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Introducao

A evolugao da economia brasileira em 2006 mostrou-se consistente com 0s processos
de consolidacao do crescimento do mercado interno, bem como com a manutengao do
ritmo de expansdo da economia mundial, impulsionada pelo desempenho favoravel
da economia dos Estados Unidos da América (EUA) e pelo crescimento acelerado das
principais economias emergentes. Internamente, o dinamismo econdmico reflete o
cenario macroecondémico benigno, que se traduz em elevacao da renda real, expansao
do crédito e melhora das expectativas. Some-se a esse cenario a administragao fiscal
responsavel, manifesta por meio de sucessivos resultados superavitarios, a melhora
qualitativa na alocagdo das despesas e a redugdo da exposicdo das contas publicas
aos riscos de mercado. Ainda quanto ao setor externo, registre-se a intensificagdo do
processo estrutural de fortalecimento do balango de pagamentos brasileiro.

O desempenho da economia brasileira evidencia a condugdo adequada da politica
monetaria com vistas a assegurar a manutencao do ambiente de estabilidade de precos,
que, ao reduzir as incertezas para os diversos agentes da economia, estimula a¢des
essenciais para a consolidagdo do crescimento econdmico sustentavel.

O Comité de Politica Monetaria (Copom), que considera a meta para a inflagdo anual
estipulada em 4,5% pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), reduziu a meta
para a taxa Selic, que orienta as intervengdes de mercado aberto, em 4,75 pontos
percentuais (p.p.) no decorrer das oito reunides realizas no ano, fixando-aem 13,25% ao
ano (a.a.) em dezembro, enquanto o CMN introduziu corte de 2,9 p.p. na Taxa de Juros
de Longo Prazo (TJLP), que referencia as operagdes de crédito do Banco Nacional de
Desenvolvimento Economico e Social (BNDES), e reduziu-a para 6,85%a.a.,no mesmo
periodo. Assinale-se que o processo de flexibilizag@o da politica monetaria brasileira
foi facilitado pela trajetéria declinante das expectativas de inflagdo para 2006, as quais,
no acumulado de doze meses, passaram a situar-se em patamar inferior a meta a partir
de abril. Tendéncia semelhante foi observada, a partir de setembro, pelas expectativas
em relagdo aos indices de precos em 2007.

Nas trés primeiras reunides do ano, o Copom reduziu a meta da taxa Sistema Especial

de Liquidagao e de Custodia (Selic) em 0,75 p.p., o que diminuiu a intensidade do corte
para 0,5 p.p. nas reunides subseqiientes.

Introdugao 11



Nas reunides realizadas em janeiro e em marco de 2006, o Copom avaliou que o cenario
externo permanecia favoravel, particularmente no que diz respeito as perspectivas de
financiamento para a economia brasileira, e que a atividade econémica consolidavauma
trajetoria de expansdo em ritmo condizente com as condigdes de oferta, de modo a ndo
resultar em pressdes significativas sobre a inflag@o. Foi considerado, adicionalmente,
que a elevacdo da inflagdo observada no inicio de 2006 se deveu a fatores de carater
predominantemente sazonal, que deveriam apresentar arrefecimento ao longo do
tempo. Em abril, foi considerado que, embora a elevagdo nos pregos internacionais
de commodities relevantes introduzisse um risco adicional para a evolugao dos pregos
domésticos, continuava se configurando um cenario benigno paraatrajetoria da inflagao.
Contudo, a preservagao das importantes conquistas obtidas no combate a inflagdo e na
manuten¢ao do crescimento econdmico poderia demandar que aflexibiliza¢do adicional
da politica monetaria fosse conduzida com maior parcimoénia no decorrer do ano.

O Copom manteve a politica de flexibilizacdo monetaria nas demais reunides realizadas
no decorrer do ano e promoveu cortes sucessivos de 0,5 p.p. na meta para a taxa Selic.
A redugdo de patamar dos cortes traduziu as incertezas tanto em relagdo ao grau de
transmissao do movimento de flexibilizagao da politicamonetaria iniciado em setembro de
2005, quanto emrelacdo aos efeitos sobre as condigdes de liquidez externas provenientes
de alteragdes na conducdo da politica monetaria nos EUA.

Nesse contexto, a economia brasileira apresentou aceleragdo do crescimento em 2006,
notadamente nos dois tltimos trimestres, impulsionada pela forte demanda interna, com
énfase para o desempenho expressivo da Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF), o
que evidencia a confianga dos agentes na continuidade do crescimento da economia,
¢ o consumo das familias. Esse componente foi impulsionado pelo crescimento da
massa salarial, pelas crescentes disponibilidade e atratividade das operagdes de crédito
e pelo nivel elevado de confianga dos consumidores, que favoreceram, em especial, as
vendas de bens de consumo duraveis.

O aumento de 8,7% na FBCEF, terceiro resultado anual positivo consecutivo, refletiu
desempenhos favoraveis tanto dos insumos da construgao civil quanto da produgao de
bens de capital. A produgdo de insumos da construgdo civil cresceu 4,5% em 2006, ante
1,3% no ano anterior, ¢ evidenciou os efeitos da melhora no ambiente macroeconémico,
enquanto a produgao de bens de capital, que apresentou crescimento generalizado em
todos os segmentos, a excegao dos associados mais intensamente ao setor agropecuario
e de equipamentos de transportes, elevou-se 5,7% no ano, ante 3,6% em 2005.

Aevolugao das operagdes de crédito do sistema financeiro em 2006 manteve a trajetoria
de expansdo observada no ano anterior e refletiu, principalmente, o desempenho dos
financiamentos referenciados em recursos livres. A demanda de empréstimos por parte
das familias foi influenciada pelas modalidades de crédito pessoal e de aquisi¢ao de bens
duraveis, o que traduzia as condi¢des favoraveis da renda e do emprego. No segmento
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de pessoas juridicas, o crescimento dos empréstimos foi sustentado pelo desempenho
das operagdes com recursos domésticos, com énfase para capital de giro, tendo em vista
a crescente participagdo de pequenas e médias empresas no total do crédito bancario.
Assinale-se que a procura por financiamentos pelas empresas de grande porte continua
influenciada pelo maioracesso a fontes alternativas ao crédito bancario, com predominio
de emissdes primarias de debéntures e de agdes.

O superavit primario do setor publico ndo financeiro alcangou 3,88% do Produto
Interno Bruto (PIB) em 2006, comparativamente a 4,35% no ano anterior. A evolugao
das contas do setor publico resultou na manutengao da trajetdria declinante da relagdo
divida/PIB, que devera ser favorecida ao longo do ano pelos efeitos da flexibilizagdo
da politica monetaria. A melhora no perfil da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP),
com a reducdo de sua volatilidade e a ampliagdo de prazos de vencimento, evidencia
a administracdo adequada dos passivos publicos e o crescimento da confianga dos
agentes econdmicos.

A exemplo do observado na area fiscal, o governo adotou uma séric de medidas
relacionadas a drea externa, que visavam aumentar aresisténcia da economia a eventuais
choques externos. Nesse sentido, o estoque de reservas internacionais experimentou
expressiva elevacdo em 2006 ¢ atingiu niveis recordes; a divida externa publica
permaneceu em trajetéria de redug@o e melhoria de perfil; as colocagdes externas de
titulos soberanos contribuiram para a construgdo de curvas de juros mais completas;
a redugdo dos prémios de risco prosseguiu de forma consistente; ¢ as perspectivas de
melhoria dos ratings atribuidos por agéncias de risco permaneceram.

A evolugao dos indicadores de sustentabilidade, influenciada tanto pela elevagao das
exportacdes quanto pela expansao de ativos externos em poder da Autoridade Monetaria,
refletiu o quadro favoravel das contas externas brasileiras e reforgou a evolugdo positiva
dosniveis derisco do Brasil. O desempenho do comércio exterior brasileiro seguiu como
o principal determinante dos resultados positivos das contas-correntes, destacando-se
a ampliacdo do saldo comercial em contexto de elevagdo das importagdes, consistente
com o processo de retomada do nivel da atividade interna.
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A Economia Brasileira

Nivel de atividade

A economia brasileira apresentou aceleracao do crescimento em 2006, notadamente
nos dois ultimos trimestres. Esse comportamento ocorreu de forma generalizada, em
termos setoriais, e foi impulsionado pela forte demanda interna, tanto de produtos para
investimento quanto para consumo. A melhora do desempenho da economia brasileira
reflete a condug@o adequada da politica monetaria com vistas a assegurar a manutengao
do ambiente de estabilidade de pregos, que, ao reduzir as incertezas para os diversos
agentes da economia, estimula gastos essenciais para a obtencdo do crescimento
econdmico sustentavel.

A andlise dos componentes da demanda revela crescimento mais expressivo da Formagao
Bruta de Capital Fixo (FBCF) em comparagao com o consumo das familias, o que sugere a
confianga dos agentes na continuidade do crescimento daeconomia. O consumo das familias
foi impulsionado pelo crescimento da massa salarial, pelas crescentes disponibilidade e
atratividade das operagdes de crédito e pelo nivel elevado de confianga dos consumidores,
que favoreceram, em especial, as vendas de bens de consumo duraveis.

A sustentacdo do maior dinamismo do mercado interno impactou o volume das
importagdes de bens e servigos, que, apos 0ito anos, cresceram a taxa superior a das
exportacdes. Apesar dessa inversao, a balanca comercial apresentou superavit recorde,
favorecida pelos ganhos de precos das exportacdes brasileiras.

Produto Interno Bruto

O Produto Interno Bruto (PIB) registrou aumento real de 3,7% em 2006, segundo o
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o que configurou o décimo quarto
ano consecutivo de crescimento da economia. Em valores correntes, o PIB a pregos de
mercado alcangou R$2.322,8 bilhdes.

O desempenho do mercado interno mostrou-se determinante para o crescimento do
PIB em 2006, tendo em vista a contribuigdo negativa de 1,4 p.p. proporcionada pelo
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setor externo. A demanda interna foi responsavel por 4,8 p.p. do crescimento do PIB, e
registrou-se evolugdo favoravel em todos os setores, com destaque para a agricultura,
para o setor de servigos e, no ambito da induUstria, para os segmentos extrativa mineral
e construgao civil.

Considerando a evolucao trimestral do PIB em 2006, sempre em relagdo ao trimestre
anterior ¢ com base em dados dessazonalizados, registrou-se elevagido de 1,6% no
primeiro trimestre, resultado associado, ainda, a recuperagao econdmica iniciada no
segundo semestre de 2005. Nessa base de comparagdo, o setor agropecuario apresentou
crescimento de 2,2%, o que reflete as condi¢des climaticas adequadas que favoreceram,

Quadro 1.1 — PIB a pregos de mercado

Ano A precos Variacdo Deflator A precos Populagéo PIB per capita
de 2006 real implicito correntes" (milhdes) A pregos Variagdo A precos
(R$ (%) (%) (Us$ de 2006 real correntes "
milhGes) milhdes) (R$) (%) (US$)

1980 1302591 9,2 92,1 237 772 118,6 10 986 7,0 2005
1981 1247 230 -4,3 100,5 258 553 121,2 10 290 -6,3 2133
1982 1257 582 0,8 101,0 271 252 123,9 10 151 -1,3 2190
1983 1220735 -29 131,5 189 459 126,6 9645 -5,0 1497
1984 1286 655 54 201,7 189 744 129,3 9953 3,2 1468
1985 1387645 78 248,5 211092 132,0 10514 5,6 1599
1986 1491579 7,5 149,2 257 812 134,7 11077 54 1915
1987 1544232 3,5 206,2 282 357 137,3 11 250 1,6 2057
1988 1543 305 -0,1 628,0 305 707 139,8 11038 -1,9 2186
1989 1592074 32 13044 415916 142,3 11188 1,4 2923
1990 1522819 -43 27370 469 318 146,6 10 388 -7 3202
1991 1538 504 1,0 416,7 405679 149,1 10 319 -0,7 2721
1992 1530 141 -0,5 969,0 387 295 151,5 10 097 -22 2 556
1993 1605496 49  1996,1 429 685 154,0 10 426 3,3 2790
1994 1699 464 59 22402 543 087 156,4 10 864 4,2 3472
1995 1771246 4,2 93,9 770 350 158,9 11 149 2,6 4849
1996 1809 337 2,2 171 840 268 161,3 11216 0,6 5209
1997 1870407 3,4 7,6 871274 163,8 11420 1,8 5320
1998 1871068 0,0 4,2 843 985 166,3 11254 -1,5 5077
1999 1875822 0,3 8,5 586 777 168,8 11116 -1,2 3477
2000 1956599 4,3 6,2 644 984 171,3 11423 2,8 3766
2001 1982291 1,3 9,0 553 771 173,8 11404 -0,2 3186
2002 2034982 2,7 10,6 504 359 176,4 11 537 1,2 2859
2003 2058316 1,1 13,7 553 603 179,0 11 500 -0,3 3093
2004 2175893 57 8,0 663 783 181,6 11983 4,2 3655
2005 2239941 2,9 75 882729 184,2 12 161 1,5 4793
2006 2322818 3,7 43 1067 325 186,8 12437 2,3 5715
Fonte: IBGE

1/ Estimativa do Banco Central do Brasil, obtida pela divisdo do PIB a pregos correntes pela taxa média anual
de cambio de compra.
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principalmente, as culturas de milho e de soja. O produto do setor industrial aumentou
1%, tendo em vista que o relativo dinamismo apresentado pela produgdo de bens de
consumo duravel ndo se repetiu nas categorias de bens de capital e bens intermedidrios,
cujas produgdes mantiveram-se relativamente estaveis no periodo. O setor de servigos
cresceu 1,7% e refletiu os desempenhos dos outros setores.

A conjuntura menos favoravel no segundo trimestre do ano contribuiu para que
o PIB decrescesse 0,5% no periodo. A produgdo do setor industrial recuou 1,7%,
enquanto as relativas aos setores agropecuario e de servicos elevaram-se 0,04% e
0,1%, respectivamente.

Quadro 1.2 — PIB - Variagao trimestre/trimestre imediatamente anterior

com ajuste sazonal

Percentual

Discriminacéo 2006

| 1l 1l v
PIB a prego de mercado 1,6 -0,5 2,6 0,9
Agropecudria 2,2 0,0 7,6 -1,5
Industria 1,0 -1,7 3,1 1,2
Servigos 1,7 0,1 1,1 0,9
Fonte: IBGE

O PIB apresentou recuperacdo vigorosa no terceiro trimestre do ano. O aumento de
2,6% observado no periodo refletiu as expansdes na agropecuaria, 7,6%; na industria,
3,1%; e no setor de servigos, 1,1%. A recuperacao iniciada nesse trimestre manteve-se
em menor escala no periodo subseqiiente, quando o PIB registrou crescimento de
0,9%, resultado de reducdo de 1,5% na producdo do setor agropecuario, afetada,
principalmente, pela lavoura de trigo; e de elevagodes de 1,2% no setor industrial; e de
0,9% no setor de servigos.

Aanalise setorial do PIB em 2006 evidenciou, mais uma vez, a disseminagao do processo
de crescimento. A agropecudria cresceu 4,1% no ano, décima sexta expansao anual
consecutiva, com aumento de 3,6% na produgdo de graos, resultante do crescimento
de 8,4% na produtividade e da redug@o de 4,4% na area colhida.

O crescimento do setor industrial atingiu 2,8% em 2006, reflexo, mais uma vez, de
desempenhos positivos em todos os subsetores. A industria de transformagao cresceu
1,6% no ano, registrando-se expansao da producdo em todas as categorias de uso,
especialmente em bens de consumo duraveis e em bens de capital. A industria da
construgdo civil cresceu pelo terceiro ano consecutivo, 4,6%; e a produgdo e distribuigdo
de eletricidade, gas e agua, 3,3%. Assinale-se, ainda, o aumento de 6% na industria
extrativa mineral, resultado associado, fundamentalmente, aos aumentos nas producdes
de minério de ferro, 10,9%; e de petroleo, 5,6%.
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Quadro 1.3 — Taxas reais de variagéo do PIB — Otica do produto

Percentual

Discriminagéo 2004 2005 2006

PIB 5,7 2,9 3,7

Setor agropecuario 2,3 1,0 41

Setor industrial 7,9 2,2 2,8
Extrativa mineral 4,3 9,8 6,0
Transformagao 8,5 11 1,6
Construgéo 6,6 1,2 4,6
Producéo e distribuicdo de eletricidade, gas e agua 8,4 5,0 3,6

Setor servigos 5,0 3,4 3,7
Comeércio 7,5 3,5 4,8
Transporte, armazenagem e correio 5,9 4,3 3,2
Servigos de informagao 55 4,3 2,3
Intermediac&o financeira, seguros, previdéncia complementar
e servigos relativos 3,7 6,5 6,1
Outros servigos 54 3,4 2,6
Atividades imobiliarias e aluguel 3,9 41 4,3
Administragdo, saude e educagéo publicas 3,8 1,0 3,1

Fonte: IBGE

O setor de servigos cresceu 3,7% em 2006, o que traduziu desempenhos positivos em

todos os seus segmentos, com énfase para institui¢des financeiras, 6,1%; comércio,

4,8%; atividades imobiliarias e aluguéis, 4,3%; transporte, armazenagem € correios,

3,2%; e educagdo e saude publicas, 3,1%.

Sob a perspectiva da demanda, a analise do PIB evidencia a recupera¢do do mercado

interno, cuja contribuicao para o crescimento anual do produto atingiu 4,8 p.p., ante

-1,4p.p. referente ao setor externo. O fortalecimento do mercado interno reflete o cendrio

macroecondmico benigno, traduzido em elevagdo da renda real, expansdo do crédito e

melhora das expectativas. Nesse contexto, o consumo das familias aumentou 4,3%; o

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

Percentual

Discriminagéo 2004 2005 2006
PIB 57 2,9 3,7
Consumo das familias 3,8 47 4,3
Consumo do governo 4.1 1,9 3,6
Formagao Bruta de Capital Fixo 9,1 3,6 8,7
Exportacdes 15,3 10,1 4.6
Importagdes 14,4 9,3 18,1
Fonte: IBGE
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Quadro 1.5 — PIB - Valor corrente, por componente

Em R$ milhdes
Discriminagao 2003 2004 2005 2006
Produto Interno Bruto a precos de mercado 1699948 1941498 2147944 2322818

Otica do produto

Setor agropecuario 108 619 115 194 104 556 102 891
Setor industrial 409 504 501 771 561 807 617 965
Setor servigos 952 491 1049293 1185159 1278771

Otica da despesa

Consumo final 1382355 1533895 1727168 1865142
Consumo das familias 1052759 1160611 1296 467 1402135
Consumo da administragdo publica 329 596 373 284 430 701 463 007

Formagao Bruta de Capital 268 095 332 333 343 600 389 428
Formagéao Bruta de Capital Fixo 259714 312 516 349 463 390 134
Variagao de estoques 8 381 19 817 - 5863 - 706

Exportagao de bens e servigos 254770 318 892 324 949 340 409

Importacéo de bens e servigos (-) 205 272 243 622 247 773 272 160

Fonte: IBGE

do governo, 3,6%; e os investimentos, 8,7%. As exportacdes mantiveram a trajetoria
crescente iniciada em 1996, elevando-se 4,6% no ano, enquanto as importagdes, em
linha com a retomada do nivel da atividade, aumentaram 18,1%.

Quadro 1.6 — Formacgao Bruta de Capital (FBC)

Percentual

Ano Participagéo na FBC A pregos correntes

Formacéao Bruta de Capital Fixo (FBCF) Variagao FBCF/PIB FBC/PIB

de estoques
Construgao Maquinas e Outros
civil equipamentos

1995 44,5 48,9 8,3 -1,6 18,3 18,0
1996 48,2 43,5 7,3 1,0 16,9 17,0
1997 49,5 43,1 7,0 0,3 17,4 17,4
1998 51,9 40,8 6,9 0,3 17,0 17,0
1999 50,6 37,2 7,8 4,4 15,7 16,4
2000 457 39,3 7.1 7,9 16,8 18,3
2001 43,9 43,3 7,3 55 17,0 18,0
2002 47,8 44,8 8,5 -1,2 16,4 16,2
2003 42,8 453 8,7 3,1 15,3 15,8
2004 41,1 45,0 7,9 6,0 16,1 17,1
2005 44,2 49,2 8,3 -1,7 16,3 16,0
2006 16,8 16,8
Fonte: IBGE
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Investimentos

De acordo com as Contas Nacionais Trimestrais do IBGE, o aumento de 8,7% na
Formagao Bruta de Capital (FBC), terceiro crescimento anual consecutivo, refletiu
desempenhos favoraveis tanto dos insumos da construcdo civil quanto da producéo
de bens de capital. Esse ritmo de expans@o, superior ao dobro do crescimento do PIB,
colaborou para a elevagao da participagdo da FBCF no PIB de 16,3%, em 2005, para
16,8%, em 2006.

A produc¢ao de insumos da construgao civil cresceu 4,5% em 2006, ante 1,3% no ano
anterior. Essa acelerag@o refletiu o desempenho da construgio civil, compativel com a
melhora do ambiente macroecondmico. A producdo de bens de capital, outro importante
indicador de investimento, elevou-se 5,7%, ante 3,6% em 2005, com destaque para o
desempenho no segundo semestre do ano, quando, considerados dados dessazonalizados,
registrou-se expansao de 5,5%, em relagdo ao semestre anterior.

Gréfico 1.1
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Fonte: IBGE

Quadro 1.7 — Producéao de bens de capital selecionados

Discriminagéo Variagao percentual
2004 2005 2006

Bens de capital 19,7 3,6 57
Industrial 18,1 -2,2 53

Seriados 20,2 -2.2 5,1

N&o seriados -6,6 10,4 6,9
Agricolas 6,4 -37,7 -16,5
Pecas agricolas -7,5 - 69,0 - 38,9
Construgéo 38,0 32,0 8,2
Energia elétrica 12,5 28,5 22,2
Transportes 25,6 6,6 -1,6
Misto 14,8 34 11,6
Fonte: IBGE
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A producdo de bens de capital apresentou crescimento generalizado em todos os
segmentos, a excegdo dos associados mais intensamente ao setor agropecuario ¢ ao de
equipamentos de transportes. Nesse contexto, as produgdes de pecas e de maquinas e
equipamentos agricolas recuaram 38,9% ¢ 16,5%, respectivamente, o que traduziu a
reducdo da renda no setor agricola. Em sentido inverso, as producdes de bens de capital
destinados aos setores de energia elétrica, construgao e industria cresceram 22,2%, 8,2%e
5,3%, respectivamente. Assinale-se, no ultimo trimestre de 2006, a significativa elevagao,
na margem, da produgdo de bens destinados a industria, que registrou crescimento de
5,2% em relag@o ao periodo anterior, considerados dados dessazonalizados.

O desempenho do setor industrial esteve associado, em parte, a trajetoria declinante
da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), utilizada como indexador de financiamentos
contratados junto ao Sistema Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social
(BNDES), que recuou 2,9 p.p. em 2006 e atingiu 6,85% ao final do ano. Assinale-se
que a evolugdo da TJLP foi resultante de reducdes em todos os trimestres do ano.

Indicadores de producao industrial

A producdo industrial cresceu 2,8% em 2006, de acordo com a Pesquisa Industrial
Mensal — Produgdo Fisica (PIM-PF) do IBGE, combinando expansdes de 7,4% na
industria extrativa e de 2,6% na industria de transformacao. A evolugdo da producdo
industrial em 2006, em termos trimestrais, mostrou-se relativamente homogénea,
registrando-se taxas positivas de crescimento em todos os trimestres, para comparagdes
em relagd@o tanto ao trimestre anterior quanto ao trimestre correspondente de 2005.

Quadro 1.8 — Desembolsos do Sistema BNDES"

Em R$ milhces

Discriminagéo 2004 2005 2006

Total 39 834 46 980 51318

Por setor
Industria de transformagao 15 539 23104 25734
Comércio e servigos 17 122 19479 20 704
Agropecuaria 6 930 4059 3423
Industria extrativa 243 338 1458

Fonte: BNDES

1/ Compreende o BNDES, a Finame e o BNDESpar.
O setor de extragdo de minérios ferrosos registrou expansdo de 10,9% no ano,

constituindo-se no principal determinante do desempenho da industria extrativa.
A extragdo de petroleo e de gas natural acumulou crescimento de 5,1% em 2006,
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salientando-se que a inauguracdo de novas plataformas de petrdleo ao longo do ano
ampliou a capacidade produtiva do setor, com desdobramentos favoraveis sobre a
oferta potencial no curto prazo.

O desempenho da industria de transformagao refletiu, por um lado, aumentos nas
produgdes dos setores maquinas para escritorio e equipamentos de informatica, 51,6%;
equipamentos de instrumentagdo médico-hospitalar, 6pticos e outros, 9,4%; maquinas,
aparclhos ¢ materiais elétricos, 8,7%; e mobiliario, 8,4%; enquanto nos segmentos
madeira, vestuario e acessorios, ¢ calgados e artigos de couro registraram-se recuos
de 6,8%, 5% e 2,7%, respectivamente.

Gréfico 1.2
Producgéo industrial
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O crescimento anual da atividade industrial em 2006 foi liderado pelas categorias de
bens de consumo duraveis e de bens de capital, que registraram crescimentos de 5,8%
e de 5,7%, respectivamente. Em relag@o a produgado de bens de capital, assinale-se o
desempenho dos setores maquinas para escritorio ¢ equipamentos de informatica, e
maquinas, aparelhos e materiais elétricos. Adicionalmente, a producgdo dessa categoria
destinada ao setor de energia elétrica cresceu 22,2%, enquanto a direcionada a
agricultura recuou 16,9% e evidenciou tanto a reducdo na renda desse setor quanto
a queda de 26,9% registrada nas exporta¢des de maquinas agricolas em 2006.

Gréfico 1.3
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Aprodugao debens intermediarios cresceu 2,1% no ano, a despeito do bom desempenho
das industrias extrativas, e registrou redugdes de 6,3% na producdo do segmento
produtos de metal e de 1% na de outros produtos quimicos. A producdo de bens de
consumo semiduraveis e ndo duraveis aumentou 2,7% em 2005, com destaque para as
expansdes nos segmentos bebidas, 7,7%; refino de petroleo e produgao de alcool, 6%;
fumo, 5,3%; e farmacéutica, 5,1%.

Entre as 27 atividades pesquisadas pelo IBGE, vinte apresentaram crescimento em
2006, o que indica um processo de crescimento industrial mais homogéneo do que
no ano anterior, quando se registraram elevagdes na producdo de dezessete atividades
industrias. No entanto, o padrao de crescimento da indistria segue concentrado, tendo
em vista que apenas oito atividades', com participagdo de cerca de 40% na estrutura
industrial brasileira, foram responsaveis por cerca de 80% da taxa de crescimento
anual da produg¢ao industrial. As demais doze atividades que apresentaram expansdo
no ano proporcionaram contribui¢do modesta para o crescimento da industria geral, enquanto
a produgao de material eletronico, aparelhos ¢ equipamentos de comunicagdoes manteve-se
estavel. Asseisatividades queapresentaram desempenhonegativo em 2006 foramresponsaveis
por uma redugdo de 0,3 p.p. na taxa de crescimento anual da producao industrial.

Grafico 1.4
Producao industrial — Por categoria de uso
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Aagroindustria cresceu 1,6% em 2006, ante redugao de 1% no ano anterior. Embora as
condicdes climaticas estivessem mais favoraveis, o que contribuiu para o desempenho
de setores associados a agricultura, fatores como a apreciacdo cambial, o fim da
aliquota de importagao de defensivos, além de problemas fito sanitarios na pecuaria
bovina foram determinantes para as retra¢des registradas nos segmentos relativos a
pecuaria e, especialmente, no grupo de inseticidas, herbicidas e outros defensivos
para uso agropecuario.

1/ Maquinas para escritorio e equipamentos de informatica; industrias extrativas; maquinas e equipamentos;
maquinas, aparelhos e materiais elétrico; alimentos; bebidas; metalurgia basica; e farmacéutica.
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De acordo com a Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores
(Anfavea), a produgdo da industria automobilistica atingiu 2,6 milhdes de unidades
em 2006, com crescimento de 3,3% em relacdo ao ano anterior, enquanto a produgao
de maquinas agricolas recuou 12,9%. As vendas totais de autoveiculos aumentaram
5,1% no ano, registrando-se aumento de 11,1% nas vendas internas e queda de 5,8%
nas vendas destinadas ao exterior.

Quadro 1.9 — Producéo industrial

Discriminagao Variag&o percentual
2004 2005 2006
Total 8,3 3,1 2,8

Por categorias de uso

Bens de capital 19,7 3,6 57
Bens intermediarios 7.4 0,9 2.1
Bens de consumo 7,3 6,0 3,4
Duraveis 21,8 11,4 58
Semi e ndo duraveis 4,0 4,6 2,7
Fonte: IBGE

Em relag@o ao desempenho regional da produgao industrial, assinale-se a expansao
anual de 14,2% registrada no Para, liderada pelo dinamismo de produtos tipicamente de
exportagdo. Asindustrias do Ceard, impulsionadas pelos setores téxtil, produtos quimicos
e maquinas, aparelhos e materiais elétricos; e as do Espirito Santo, que traduziram o
dinamismo dos segmentos extragdo de petrdleo e alimentos e bebidas, apresentaram o
segundo e o terceiro melhores desempenhos no ano, com taxas de crescimento de 8,2%
e 7,6%, respectivamente. As industrias de Pernambuco, 4,8%; Minas Gerais, 4,5%;
Bahia, 3,2%; ¢ Sao Paulo, 3,2%, também apresentaram crescimento anual superior a
média nacional, enquanto nos estados de Goids, Rio de Janeiro e Santa Catarina, as
taxas de crescimento atingiram 2,4%, 1,9% e 0,2%, respectivamente.

Em sentido inverso, a producdo do estado do Amazonas recuou 2,2%, seguindo-se
as relativas ao Rio Grande do Sul, 2%; e Parana, 1,6%. A queda na fabricacdo de
telefones celulares e radios, produtos quimicos e refino de petréleo e produgdo de
alcool constituiram-se nos principais responsaveis pelo resultado negativo na industria
amazonense, enquanto o desempenho da inddstria gatcha refletiu as retragdes nos
segmentos maquinas ¢ equipamentos, produtos de metal, e calgados e artigos de couro.
O comportamento da industria paranaense esteve associado ao desempenho negativo
do setor de veiculos automotores, decorrente, em parte, das greves nas industrias
automotivas ocorridas em setembro.

De acordo com a Confederacao Nacional da Industria (CNI), as vendas industriais reais
cresceram 1,7% em 2006. Assinale-se que, em um contexto de apreciagdo cambial, esse
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indicador deve ser considerado com cautela, haja vista que as vendas reais poderdo
ser subestimadas, na medida em que o valor da parcela exportada, ao ser convertido
para reais, refletird, principalmente, a variagdo cambial. Em relacdo aos indicadores
associados ao mercado de trabalho na industria, a CNI registrou aumentos de 2,2% no
nivel de emprego e de 1,8% nas horas trabalhadas.

Segundo a Fundagdo Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex), o volume das
exportacdes de bens semimanufaturados ¢ manufaturados registraram crescimentos de
3,5% ede2,1%, respectivamente, em 2006. Esse desempenho, mais modesto do que em
anos anteriores — em 2005, as taxas atingiram 6,3% e 11%; ¢ em 2004, 7,2% ¢ 26,1%,
respectivamente — refletiu, em parte, a trajetoria de aprecia¢do da taxa de cambio em
curso a partir da segunda metade de 2003.

O Nivel Médio de Utiliza¢ao da Capacidade Instalada (NUCI), mensurado pela CNI,
atingiu 81,8% em 2006, mantendo-se no patamar do ano anterior. No mesmo sentido,
estatisticas da Fundagdo Getulio Vargas (FGV) indicaram redug@o marginal do NUCI,
de 83,5% em 2005 para 83,3% em 2006. Esses resultados sugerem a existéncia de risco
reduzido, no curto prazo, de pressdes inflacionarias associadas a limitagdes de oferta.

A desagregacdo do NUCI da FGV, de acordo com categorias de uso, revelou aumentos
de 3,3 p.p. e de 0,6 p.p. no nivel da utilizagdo da capacidade instalada das industrias
de materiais de constru¢do e de bens de capital, respectivamente. Por outro lado,
registraram-se redugdes de 0,9 p.p. e de 0,2 p.p. nas indistrias de bens de consumo e
de bens intermediarios, respectivamente.

A evolugdo da producdo industrial em 2006 foi consistente com as expectativas em
relacdo ao nivel da atividade econdmica divulgadas, em novembro de 2005, pela
Sondagem Conjuntural da Industria de Transformagao — Quesitos Especiais, da FGV.
As expectativas para 2007, captadas pela Sondagem divulgada em novembro de 2006,
sdo mais favoraveis do que no ano anterior e sugerem a continuidade do processo de
crescimento no setor industrial.

Gréfico 1.5
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Quadro 1.10 — Utilizagao da capacidade instalada na industria”

Percentual

Discriminagao 2004 2005 2006

Industria de transformacéo 82,4 83,5 83,3
Bens de consumo finais 78,4 81,2 80,1
Bens de capital 79,3 81,4 82,0
Materiais de construgao 82,3 81,8 85,1
Bens de consumo intermediarios 87,3 87,5 87,3

Fonte: FGV

1/ Pesquisa trimestral. Média do ano.

Indicadores de comércio

Osindicadores daatividade varejistaapresentaram resultados positivos em 2006. Segundo
a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), divulgada pelo IBGE, o Indice de Volume de
Vendas no Varejo cresceu 6,2% em 2006, e manteve-se a tendéncia de expansao anual
iniciada em 2004. Assim como no ano anterior, as vendas apresentaram crescimento
generalizado, a excegdo das relativas a combustiveis e lubrificantes, que recuaram
8% no ano. As vendas nos segmentos moéveis e eletrodomésticos, e hipermercados,
supermercados, produtos alimenticios, bebidas ¢ fumo aumentaram 10,3% ¢ 7,6%,
respectivamente, enquanto as relativas a automéveis, motocicletas, partes e pegas, €
material de construcdo, que ndo fazem parte do indice restrito, cresceram 7,2% e 4,7%
respectivamente. O Indice de Volume de Vendas no Varejo Ampliado, que incorpora
esse dois segmentos, aumentou 6,4% no ano.

As vendas no varejo cresceram em 26 unidades da Federagdo, com reducdo apenas
em Mato Grosso, de 9,9%, em contrapartida a perda de renda no setor agropecuario.
As maiores elevagdes ocorreram em Roraima, 30,1%; Acre, 27,5%; Amapa, 23,6%;
Alagoas, 18,7%; ¢ Tocantins, 17,5%, estados onde os programas assistenciais do governo
federal t€ém impacto maior na renda da populagdo.

AReceita Nominal de Vendas expandiu-se 7,3% em 2006, resultado de aumentos de 6,2%
no volume de vendas e de 1% nos pregos dos bens comercializados no varejo. Em todos
os segmentos do comércio varejista, exceto em combustiveis e lubrificantes, a variagdo
anual da receita nominal superou a variagao média de 4,2% do indice Nacional de Pregos
ao Consumidor Amplo (IPCA), do IBGE, com destaque para veiculos, motos, partes e
pecas, 7,6%; moveis e eletrodomésticos, 7,3%; e tecidos, vestuario e calgados, 7,2%.

Estatisticas da Associacdo Comercial de Sao Paulo (ACSP) referentes ao numero de
consultas ao Servigo Central de Protecdo ao Crédito (SCPC) e ao sistema Usecheque
corroboram a trajetéria expansionista das vendas no varejo. Esses indicadores
elevaram-se 3,3% e 5,6%, respectivamente, em relacao a 2005.
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O aumento da inadimpléncia registrado em 2006, a exemplo do ocorrido no ano
anterior, mostrou-se compativel com o aquecimento das vendas. O indicador que mede
a relagdo entre o nimero de cheques devolvidos por insuficiéncia de fundos e o total
de cheques compensados, de abrangéncia nacional, cresceu 6,5% no ano, enquanto a
inadimpléncia na Regido Metropolitana de Sao Paulo (RMSP), medida pela ACSP,
atingiu 5,3%, ante 5% em 2005.

Gréfico 1.6
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Os resultados de pesquisas que avaliam as expectativas dos consumidores sugerem a
continuidade do crescimento das vendas do comércio em 2007. O indice de Confianga
do Consumidor (ICC), divulgado pela Federagdo do Comércio do Estado de Sdo Paulo
(Fecomercio SP), registrou expansao de 10,4% no tltimo trimestre de 2006, em relagio
ao periodo correspondente do ano anterior. Esse resultado decorreu de aumentos de
7,9% no Indice de Condigdes Econdmicas Atuais (Icea), que representa 40% do indice
geral, e de 12% no Indice de Expectativas do Consumidor (IEC).

O Indice Nacional de Confianca (INC), divulgado pela ACSP, atingiu 140,8 pontos
em dezembro de 2006, em uma escala que varia de zero (pessimismo absoluto) a 200
(otimismo absoluto), e superou o resultado correspondente de 2005 em 20,7%. O
INC apresentou crescimento em todas as regides, em especial no Norte/Centro-Oeste,
26,8%, e no Sudeste, 23,5%.

Indicadores da producao agropecuaria
Segundo o Levantamento Sistematico da Produgdo Agricola (LSPA), do IBGE, a safra de
graos atingiu 116,6 milhdes de toneladas em 2006. O crescimento anual de 3,6% refletiu

a diminui¢ao de 4,4% na area colhida e o aumento de 8,4% na produtividade média.

A produgdo da regido Sul cresceu 24,4%, e a da regido Centro-Oeste recuou 6,4%,
passaram a representar, na ordem, 41,4% e 34% do total da safra nacional.
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A produgdo nacional de soja situou-se em 52,2 milhdes de toneladas, com crescimento
anual de 2,1%. Registrou-se aumento de 6,7% no rendimento médio e recuo de 4,3% na
area colhida, reflexo tanto da estiagem observada no inicio do ano quanto do excesso
de chuvas no periodo da colheita, que propiciou o surgimento de focos de doengas
fingicas, como a ferrugem asiatica, em importantes regides produtoras do grao.
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Asafra de milho totalizou 42,5 milhdes de toneladas, com crescimento de 21% no ano. A
areacolhidaaumentou9,2%, e a produtividade média, que evidenciou o bom desempenho
na regido Sul, principalmente no que diz respeito a primeira safra, 10,2%.

A produgao de arroz recuou 13% em 2006 e atingiu 11,5 milhdes de toneladas. Esse
resultado decorreu de redugdo de 24,2% na area colhida, reflexo dos pregos pouco
atrativos praticados no mercado, ¢ de crescimento de 14,8% na produtividade média.

A colheita de trigo atingiu 2,4 milhdes de toneladas. A reducdo anual de 49,1%
resultou de contragdes na area colhida, 34,6%, e na produtividade média, 22,1%. Esse
desempenho refletiu tanto os pregos pouco atrativos para os produtores e as dificuldades
de comercializagdo das ultimas safras, quanto os efeitos da falta de recursos ¢ as
adversidades climaticas nas principais regides produtoras.

A safra de feijao cresceu 13,1% em 2006 e totalizou 3,4 milhdes de toneladas, com
elevacdes de 7% na area colhida e de 5,6% na produtividade média. As producdes
relativasa 1*safra (safradas dguas) e a 2" safraaumentaram 11,2% e 26%, respectivamente,
com crescimentos, na mesma ordem, de 4,2% e 12,6% na area colhida, e de 6,8% e
11,9% na produtividade média.

A produgdo de caf¢ atingiu 2,6 milhdes de toneladas, com aumento de 21,2% no ano. A
area colhida manteve-se praticamente inalterada, e a produtividade média elevou-se em
20,8%, resultado associado tanto a bianualidade da cultura (ano de safra plena) quanto
as condigdes climaticas favoraveis e ao nivel atraente das cota¢des da commodity no
mercado internacional, que estimularam os investimentos.
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Quadro 1.11 — Producéo agricola — Principais culturas

Milhdes de toneladas

Produtos 2005 2006
Graos 112,6 116,6
Carogo de algodao 2,3 1,8
Arroz (em casca) 13,2 11,5
Feijéo 3,0 3,4
Milho 35,1 42,5
Soja 51,1 52,2
Trigo 4.7 2,4
Qutros 3,1 2,8
Variagao da safra de graos (%) -5,6 3,6
Outras culturas
Banana 6,8 6,9
Batata-inglesa 3,1 3,1
Cacau (améndoas) 0,2 0,2
Café (beneficiado) 2,1 2,6
Cana-de-aglcar 4229 458,0
Fumo (em folhas) 0,9 0,9
Laranja 17,9 18,1
Mandioca 25,7 26,7
Tomate 3,4 3,3
Fonte: IBGE

A safra de cana-de-agucar apresentou crescimento de 8,3% em 2006 e totalizou

458 milhdes de toneladas. O rendimento médio e a area plantada aumentaram 1,4%

e 6,8%, respectivamente, incentivados tanto pela evolug@o do prego internacional do

acucar quanto pela expansao na demanda pelo alcool combustivel.

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

Variagédo percentual

Produtos Produgéo Area Rendimento médio
2005 2006 2005 2006 2005 2006

Graos -56 3,6 1,2 -4,4 -6,8 8,4
Algodao (carogo) -34 -21,3 9,2 - 28,6 -10,1 10,2
Arroz (em casca) -0,4 -13,0 5,0 -24,2 -5,1 14,8
Feijao 1,6 13,1 -49 7,0 6,8 5,6
Milho -16,0 21,0 -6,6 9,2 -10,6 10,2
Soja 3,3 2,1 6,5 -43 -3,0 6,7
Trigo -18,6 -49,1 -15,5 -34,6 -26 -221

Fonte: IBGE
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Pecuaria

DeacordocomaPesquisa Trimestral de Abate de Animais, divulgada pelo IBGE, a produgao
de carne bovina alcangou 6,9 milhdes de toneladas em 2006, com expansao de 8,1% em
relagdo ao ano anterior. Foram produzidos 8,1 milhdes de toneladas de aves e 2,3 milhdes
de toneladas de suinos, com aumentos anuais de 3,4% e 6,6%, respectivamente.

Quadro 1.13 — Estoque de graos — Principais culturas
Mil toneladas

Produtos 2003/2004 2004/2005 2005/2006

Graos

Arroz (em casca)

Inicio do ano 332,7 1507,2 2183,2

Final do ano 1507,2 2183,2 11124
Feijao

Inicio do ano 264,5 169,7 113,6

Final do ano 169,7 113,6 355,3
Milho

Inicio do ano 8 553,6 7 801,7 32354

Final do ano 78017 32354 3417,6
Soja

Inicio do ano 4 255,0 4135,2 2030,1

Final do ano 4135,2 2030,1 1144,0
Trigo

Inicio do ano 399,5 412,0 1234,1

Final do ano 412,0 12341 497,4

Fonte: Companhia Nacional de Abastecimento (Conab)

Segundo a Secretaria de Comércio Exterior (Secex), o6rgdo do Ministério do
Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC), as exporta¢des de bovinos
alcangaram 1,2 milhdo de toneladas, com elevagao de 12,9% em relagdo a 2005. As
vendas externas de aves e de suinos totalizaram 2,6 milhdes e 484,2 mil toneladas,
respectivamente, com redugdes de 6,4% e de 16,4% em relagao a 2005.

Politica agricola

Deacordo com o Plano Agricola e Pecuério (PAP) 2006/2007, divulgado pelo Ministério
da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (Mapa), a disponibilidade de recursos para
o crédito rural atingiu R$60 bilhdes, o que representa crescimento de 12% em relagdo
ao plano agricola anterior. Desse total, R$50 bilhdes foram direcionados a agricultura
comercial e R$10 bilhdes a agricultura familiar.
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Em relagdo a agricultura comercial, os recursos destinados as areas de custeio e
comercializagdo totalizaram R$41,4 bilhdes, valor 25% superior ao contemplado no
plano anterior, dos quais R$30,1 bilhdes eram relativos a recursos pactuados a taxas
de juros monitorados, e R$11,3 bilhdes a taxas de juros livres. O crédito destinado a
investimentos somou R$8,6 bilhdes, com decréscimo de 23% em relagdo a 2005. Desse
total, R$6,4 bilhdes deverdo atender a programas financiados com recursos do BNDES,
o que representa redugdo anual de 30,1%.

Grafico 1.8
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No ambito dos programas do BNDES, assinale-se tanto a inclusdo, no Programa de
Modernizacdo de Frota de Tratores Agricolas e Implementos Associados e Colheitadeiras
(Moderfrota), de linha de crédito para o financiamento de maquinas agricolas usadas,
como a redugdo das taxas de juros nesse programa ¢ no Finame Agricola Especial
(Finame —Agéncia Especial de Financiamento Industrial). Adicionalmente, foi incluida
linha de crédito de investimento especificano Programa de Integragdo Lavoura/Pecuaria
(Prolapec), com o objetivo de apoiar a implementagdo de projetos de sistemas de
integracao da agricultura com a pecuaria, no valor de R$200 milhdes.

Ressalte-se ainda que o PAP 2006/2007 previu a manutengdo da politica de precos
minimos dos principais produtos agricolas, assim como ampliagdes dos novos titulos
financeiros do agronegodcio e do programa de seguro rural.

Produtividade

A produtividade industrial, definida como a razdo entre o indice de produgao fisica do
setor, divulgado pelo IBGE, e o indicador de horas pagas na produg¢ao, disponibilizado
pela CNI, aumentou 0,7% em 2006, ante recuo de 1,9% no ano anterior. Observou-se
decréscimo em sete dos doze estados pesquisados, que atingiu 5,3% no Amazonas, 3,6%
no Rio de Janeiro, 3,1% no Parana e 2,8% na Bahia, enquanto os crescimentos mais
representativos ocorreram no Ceara, 8%; Espirito Santo, 7,5%; ¢ Minas Gerais, 5%.
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Aprodutividade média do setor agricola, compreendida como arelagdo entre a producao
de grdoseaareacultivada, cresceu 8,4%. Esse resultado refletiu, em parte, o crescimento
de3,1%nademanda total por fertilizantes agricolas que, segundo a Associa¢ao Nacional
para Difusao de Adubos (Anda), recuara 19,5% no ano anterior. Contribuiu ainda para
a elevag@o da produtividade o desempenho das vendas internas de maquinas agricolas
impulsionadas, segundo estatisticas da Anfavea, pela expansao de 15,3% nas vendas
de tratores de rodas. As vendas de maquinas cultivadoras e colheitadeiras recuaram
21,4%, no ano.

Energia

Em 2006, de acordo com a Agéncia Nacional do Petroleo (ANP), a produgdo de
petrdleo, incluindo Liquido de Gas Natural (LGN), aumentou 5,6%, ante 11,3% no
ano anterior. Esse resultado representou a décima quarta elevagdo da produgdo desde
1992, registrando-se, apenas em 2004, recuo de 0,9%. A produgdo atingiu 1.809 mil
barris/dia, ante 1.712 mil barris/dia em 2005, e apresentou o maior nivel diario, de
1.875 mil barris, em dezembro, ¢ 0 menor, de 1.716 mil barris, em junho. A produgéo
de gas natural cresceu 0,04% em 2006 e atingiu 305 mil barris/dia.

O total de 6leo processado nas refinarias cresceu 0,4% em 2006, o que totalizou
1.705 mil barris/dia, registrando-se elevacao de 0,3 p.p. na participacdo do petroleo
nacional, que se situou em 78,8%. As importagdes de petréleo cresceram 0,9% no ano
¢ alcangaram 358,4 mil barris/dia, enquanto suas exportacdes elevaram-se 34%, para
366,5 mil barris/dia, o que evidenciou o aumento da produgao de 6leo pesado acima
da capacidade interna de refino.

As vendas de derivados de petroleo no mercado interno decresceram 1,4% em 2006,
registrando-se aumentos nos segmentos gasolina, 7,1%; Gas Liquefeito de Petroleo
(GLP), 1,4%; e querosene de aviagao, 0,8%. Em sentido inverso, as vendas de gasolina
de aviagdo recuaram 6,7%; as de 6leo diesel, 6,2%:; e as de 6leos combustiveis, 2,2%. O
consumo geral de alcool aumentou 5,2%, resultante da elevacao de 29,2% nas vendas
de alcool hidratado ¢ da queda de 13,7% nas relativas a alcool anidro, misturado a
gasolina. As vendas de automoveis com tecnologia bicombustivel desempenharam,
mais uma vez, papel relevante no aumento do consumo de alcool.

Segundo a Empresa de Pesquisa Energética (EPE), vinculada ao Ministério de Minas
e Energia (MME), o consumo nacional de energia elétrica cresceu 3,4% em 2006,
registrando-se expansdes nos segmentos comercial, 4,4%; residencial, 3,8%; e industrial,
2,7%. O consumo de outros segmentos nao listados, entre eles iluminagao publica,
servigos e poderes publicos e o setor rural, cresceu 3,7%.
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Quadro 1.14 — Consumo aparente de derivados de petroleo e alcool carburante
Média diaria (1.000 b/d)

Discriminagédo 2004 2005 2006
Petroleo 1338 1347 1328
Oleos combustiveis 93 90 88
Gasolina 295 304 326
Oleo diesel 674 674 632
Gas liquefeito 201 200 203
Demais derivados 75 78 79
Alcool carburante 173 182 191
Anidro 98 101 88
Hidratado 75 80 104
Fonte: ANP

Indicadores de emprego

Mesmo com menor dinamismo que nos dois anos anteriores, o mercado de trabalho
apresentou resultados positivos em 20006, e foi registrado aumento do emprego formal
e recuperagdo dos rendimentos. O nivel de emprego continuou a crescer, embora a
criagdo de novas vagas ndo tenha suprido o crescimento da oferta do trabalho, o que
contribuiu para a ligeira elevacdo assinalada na taxa de desemprego média do ano.

Segundo a Pesquisa Mensal de Emprego (PME), do IBGE, que incorpora as regides
metropolitanas de Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Porto Alegre, Salvador
e Recife, a taxa média de desemprego atingiu 10% em 2006 e superou a registrada
em 2005 em 0,2 p.p. Esse resultado evidenciou crescimentos de 2,4% da Populagdo
Economicamente Ativa (PEA) e de 2,3% do nimero de ocupados, comparativamente
a 1,1% e 3%, respectivamente, em 2005. Assinale-se que o aumento da PEA esteve
associado tanto a elevacdo da demanda por trabalho registrada na época das elei¢des
quanto, especialmente, a reducao do nimero de desalentados, caracteristicaem periodos
de retomada da atividade econdmica e de ganhos reais de rendimentos.

Quadro 1.15 — Consumo de energia elétrica

GWh
Discriminacéo 2004 2005 2006
Total 317 425 335905 347 322

Por setores

Comercial 49 606 52 979 55312

Residencial 78 462 82722 85 881

Industrial 142 318 150 243 154 315

Outros 47 039 49 961 51814
Fonte: EPE

1/ Nao inclui autoprodutores.
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Considerando as categorias de posi¢do na ocupacgdo, 0 emprego cresceu mais
acentuadamente no segmento de empregados com carteira assinada e repetiu o
desempenho do ano anterior. A expansao de 4,8% registrada no ano contribuiu para que
a participagdo dos empregados com carteira no total dos ocupados passasse de 44,3%,
no inicio de 2005, para 46,1% ao final de 2006. O emprego no segmento ocupados por
conta propria cresceu 1% no ano, enquanto, em sentido inverso, registraram-se taxas
negativas em empregados sem carteira, 0,9%, e empregadores, 1,5%.

A Pesquisa de Emprego e Desemprego (PED), da Fundagdo Sistema Estadual de
Analise de Dados (Seade) e do Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos
Socioecondmicos (Dieese), reveloureducdode 1 p.p., para 15,9%, nataxa de desemprego
da RMSP em 2006. A taxa de desemprego oculto pelo trabalho precario recuou 0,9 p.p.,
para 3,9%, ¢ a taxa de desemprego aberto decresceu 0,1 p.p., para 10,4%.

Segundo dados de abrangéncia nacional do Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Caged) do Ministério do Trabalho ¢ Emprego (MTE), foram criadas
1.229 mil vagas em 2006, ante 1.254 milem 2005 e 1.523 mil em 2004. O maior nimero
de ocupagdes foi criado no setor de servigos, 522 mil vagas, seguindo-se o comércio
¢ a industria de transformagdo, com 337 mil e 250 mil novas vagas, respectivamente.
Assinale-se que, a exemplo do observado em 2005, a maior taxa de expansdo do
emprego ocorreu na construcdo civil, 7,3%, o que representou a geragao de 86 mil
novas vagas.

Quadro 1.16 — Emprego formal — Admissoes liquidas

Em mil
Discriminagéo 2004 2005 2006
Total 1523,3 1254,0 1228,7

Por setores

Industria de transformagéo 504,9 177,5 250,2
Comércio 403,9 389,8 336,8
Servigos 470,1 569,7 588,6
Construgao civil 50,8 85,1 85,8
Agropecuaria 79,3 - 12,9 6,6
Servigos industriais de utilidade publica 4,6 13,5 7.4
Outros" 97 31,2 - 46,6

Fonte: Ministério do Trabalho e Emprego (MTE)

1/ Inclui extrativa mineral, administragéo publica e outras.

O emprego industrial, apurado pela CNI em doze estados da Federacao (Amazonas, Ceara,
Pernambuco, Bahia, Goias, Espirito Santo, Minas Gerais, Rio de Janeiro, Sao Paulo,
Parana, Santa Catarina e Rio Grande do Sul), cresceu 2,2% em 2006, comparativamente
a5,2% em 2005 ¢ a 4% em 2004.
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Gréfico 1.9
Taxa média de desemprego aberto
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Fonte: IBGE
Grafico 1.10

Nivel de emprego formal
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Indicadores de salarios e rendimentos

O rendimento médio real habitual da populag@o ocupada nas seis regides metropolitanas
consideradas na PME do IBGE atingiu R$1.045,75 em 2006, com elevagdo de 4,3%
em relagdo ao ano anterior. Nas regides metropolitanas de Recife e de Sdo Paulo, o
aumento foi superior a 5%.

Registraram-se ganhos de poder de compra em todas as categorias de posi¢do na
ocupagdo, que alcangou 5% no segmento de trabalhadores por conta propria, 4% no
de trabalhadores sem carteira de trabalho assinada e 3,8% no de trabalhadores com
carteira assinada. A massa de rendimentos dos ocupados cresceu 6,7% no ano, resultado
de aumentos de 4,3% nos rendimentos e de 2,3% na ocupagao.

SegundoaPED, do Seade/Dieese, o rendimento médio real dos ocupados na RMSP cresceu

1,3% em 2006, ap6s recuo de 0,4% em 2005. A massa real de rendimento dos ocupados
elevou-se 3,3%, o que refletiu, também, o crescimento de 2% no nivel de ocupagao.
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Indicadores de precos

As taxas de inflagdo recuaram em 2006, relativamente ao ano anterior, em cenario de
desaceleragao dos precos monitorados e dos precos livres. A variagdo do IPCA, do IBGE,
alcangou 3,14%, situando-se no intervalo para a inflagdo estabelecido pelo CMN.

O comportamento favoravel dos pregos dos produtos agricolas foi determinante para
a menor varia¢ao dos precos livres no ano. A queda de pregos de itens como frango,
pao francés, feijao, e alimentos in natura, por exemplo, exerceu influéncia significativa
para a reducdo da variagdo dos pregos no grupo alimentagdo no ano.

Gréfico 1.11
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A apreciacao da taxa de cambio também contribuiu para a menor variagdo dos pregos e
favoreceu tanto a desaceleragdo mais acentuada dos precos dos produtos comercializaveis
internacionalmente, em comparagdo com os pregos dos bens ndo comercializaveis, quanto
a redugdo do custo associado a insumos importados na cadeia produtiva.

Quadro 1.17 — Rendimento médio habitual das pessoas ocupadas — 2006

Variagao percentual

Discriminagao Nominal Real"

Total 7,6 4.3

Posigéo na ocupagéo

Com carteira 7,0 3,8

Sem carteira 7,2 4,0

Conta proépria 8,3 5,0
Por setor

Setor privado 7,8 4,5

Setor publico 9,7 6,3
Fonte: IBGE

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

Sé&o Paulo e Porto Alegre.
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Adesaceleracgdo dos pregos do grupo monitorados refletiu, fundamentalmente, as menores
elevagdes nos pregos das tarifas de energia elétrica e da gasolina ¢ a queda nos pregos
das tarifas de telefone fixo. O comportamento das tarifas de energia elétrica e telefonia
refletiu, entre outros, a expressiva redugao na variagao dos indices gerais registrada em
2005. Adicionalmente, o preco da gasolina ndo foi reajustado pela Petroleo Brasileiro S/A
(Petrobras) em 2006, enquanto no anterior registrara-se elevacao de 16,5%.

indices gerais de precos

O indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), calculado pela FGV, e
correspondente a média ponderada do indice de Pregos por Atacado — Disponibilidade
Interna (IPA-DI), do Indice de Pregos ao Consumidor — Brasil (IPC-Br) ¢ do Indice
Nacional de Custo da Construgdo (INCC),com pesos de 60%, 30% e 10%, respectivamente,
registrou variacdo de 3,79% em 2006. Essa taxa foi a terceira menor desde o inicio da
série, em 1944, e situou-se acima apenas das registradas em 2005 e em 1998.

O IPA-DI cresceu 4,29% no ano e refletiu elevagdes de 6,92% nos pregos dos produtos
agricolas e de 3,46% nos industriais, ante queda de 6,32% e aumento de 0,88%,
respectivamente, no ano anterior. O IPC-Br elevou-se 2,05%, ante alta de 4,93% em
2005 e 0 INCC, 5,04%, resultado associado, fundamentalmente, a elevagido de 6,02%
nos custos com mao-de-obra.

indices de precos ao consumidor

O IPCA, utilizado como referéncia para o regime de metas para a inflagdo, variou 3,14%
em 2006, comparativamente a 5,69% no ano anterior. Os pregos livres cresceram 2,58%,
ante 4,32% em 2005, com énfase para as pressdes exercidas pelos itens a¢ucar, 15,39%;
cigarro, 11,26%; empregado doméstico, 10,75%; condominio, 7,02%; e cursos, 6,79%.
Os pregos monitorados aumentaram 4,28% em 2006, ante 8,98% no ano anterior.

A variagdo do Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC), do IBGE, atingiu
2,81% em 2006, ante 5,05% no ano anterior. Esse indicador difere do IPCA no que se
refere a populagao-objetivo, que corresponde as familias que percebem renda mensal
entre 1 e § salarios minimos, enquanto no IPCA ¢ considerada renda mensal entre 1 e
40 salarios minimos. A menor varia¢do do INPC no ano, em relacdo a do IPCA, resulta
do maior peso atribuido aos precos comercializaveis na estrutura de ponderagao.

Ainflagdo medida pelo Indice de Pregos ao Consumidor (IPC) calculado pela Fundagio
Instituto de Pesquisas Econdmicas (Fipe), que abrange familias com rendimento
entre 1 ¢ 20 salarios minimos na RMSP, situou-se em 2,54% em 2006, ante 4,53%
no ano anterior.
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Precos monitorados

Os pregos monitorados? cresceram4,28% em 2006, ante 8,98% em 2005, o que representou
1,38 p.p. da variagao do IPCA. Os itens que exerceram as pressdes mais significativas
foram remédios, plano de satde, gasolina, gas de bujao e tarifas de 6nibus urbano, de
onibus intermunicipal e de dgua e esgoto, responsaveis por aproximadamente 95% da
variagdo anual desses pregos.

Aredugdona variagao anual dos precos monitorados esteve associada ao comportamento
tanto das tarifas de telefonia fixa e de energia elétrica residencial como dos pregos
da gasolina.

Os reajustes das tarifas de telefonia fixa sdo autorizados anualmente as concessionarias
pela Agéncia Nacional de Telecomunicagdes (Anatel), com base na variagdo de uma
cesta de indices de pregos e em um fator de ganho de produtividade das empresas. Em
2000, a queda das tarifas alcangou, em média, 0,83%.

Quadro 1.18 — Participacao dos grupos no IPCA em 2006

Variagéo percentual

Grupos IPCA

Pesos" Variagédo Variagéo Contribuicdo  Participagao

acumulada acumulada acumulada no indiceZI
em 2005 em 2006 em 2006

IPCA 100,0 5,69 3,14 3,14 100,0
Alimentacéo e bebidas 20,9 1,99 1,23 0,26 8,2
Habitagéo 15,1 6,44 3,07 0,46 14,8
Artigos de residéncia 5,0 2,71 -2,71 -0,14 -4,4
Vestuario 6,0 7,10 5,07 0,30 9,6
Transportes 21,7 8,07 3,02 0,66 20,9
Saude e cuidados pessoais 10,7 6,20 6,01 0,64 20,4
Despesas pessoais 9,3 6,98 7,26 0,68 21,5
Educagédo 6,0 717 6,24 0,38 12,0
Comunicagéo 5,2 6,45 -0,24 - 0,01 -0,4
Fonte: IBGE

1/ Média de 2006.
2/ Corresponde a divisao da contribuicdo acumulada no ano pela variagéo anual.

Em 2006, a média dos reajustes das tarifas de energia elétrica atingiu 0,27%, com
variagdes de -7,5%, em Brasilia, a 6,45%, em Goidnia, com queda nos pregos das tarifas

2/ Entende-se por pregos monitorados aqueles que sdo 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 nos casos de energia elétrica
e de telefonia fixa.
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em cinco das onze regides pesquisadas. Os reajustes seguem cronograma definido pela
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel), que determina o periodo de reajuste
anual para cada uma das concessionarias, e baseiam-se nos custos gerenciaveis, sobre
os quais incide, principalmente, um fator de ganho de produtividade das empresas e
o Indice Geral de Pregos do Mercado (IGP-M), da FGV, acumulado nos doze meses
anteriores a data do reajuste, e nos custos ndo gerenciaveis, como energia comprada
e custos de transmissao.

Nucleos
As trés medidas de nucleo de inflagdo do IPCA calculadas pelo Banco Central

apresentaram, em 2006, as menores taxas de variacdo desde 1998, acompanhando a
desaceleragdo do indice cheio.

Quadro 1.19 — Principais itens na composigéao do IPCA em 2006

Variagéo percentual

Discriminagao IPCA

Pesos Variagao Variagdo  Contribuicdo
acumulada acumulada acumulada
em 2005 em 2006 em 2006

indice (A) 100,0 5,69 3,14 3,14
Precos livres 67,7 4,32 2,58 1,74
Pregcos monitorados 32,3 8,98 4,28 1,38

ltens monitorados — Selecionados

Plano de saude 3,0 12,03 12,29 0,37
Onibus urbano 4,4 10,44 8,12 0,36
Agua e esgoto 1,8 13,42 4,99 0,09
Remédios 3,5 6,02 4,62 0,16
Gasolina 4,6 7,76 2,94 0,14
Gas de bujao 1,4 0,24 7,49 0,10
Energia elétrica 43 8,07 0,27 0,01
Telefone fixo 3,6 6,68 -0,83 -0,03
Passagem aérea 0,5 28,10 - 9,62 - 0,05

Fonte: IBGE

1/ Média de 2006.
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Grafico 1.12
Indices de pregcos ao consumidor
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O ntcleo por exclusdo variou 3,56%, ante 5,55% no ano anterior. O ntcleo por
médias aparadas sem suavizacdo apresentou desaceleragdo mais acentuada do que
o IPCA em 20006, e recuou de 5,3%, em 2005, para 2,76%. O nucleo pelo método
de médias aparadas com suavizagdo® acumulou alta de 4,63% no ano, e permaneceu

3/ Com a mudanga da Pesquisa de Orgamentos Familiares (POF) do IPCA em julho de 2006, o item cursos
foi decomposto, e foi criado o item cursos diversos. Com isso, para efeitos de calculo, o novo item cursos
diversos herdou as variagdes do antigo subitem com 0 mesmo nome, e o item cursos foi recalculado a fim
de se evitar dupla contagem de cursos diversos.
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em patamar mais elevado do que os demais indices de inflagdo. Esse desempenho
esteve associado a propria concepgdo do indicador, que carrega variagao defasada
de alguns itens. Dentre os itens suavizados que concorreram destacadamente para
a desacelera¢do do IPCA no ano, assinalem-se transporte publico, energia elétrica
residencial, combustiveis e comunicacdo.

O nucleo do IPC-Br, calculado pelo método de médias aparadas com suavizagdo de
determinados itens, variou 2,82% em 2006 ante 5,07% em 2005, segundo dados da FGV.

Quadro 1.20 — Precos ao consumidor e seus nucleos em 2006

Variagao percentual

Discriminagao 2005 2006
1° sem 2° sem No ano
IPCA (cheio) 5,69 1,54 1,58 3,14
Exclusédo 5,55 2,15 1,38 3,56
Médias aparadas
Com suavizagao 6,76 2,75 1,83 4,63
Sem suavizagéo 5,30 1,84 0,91 2,76
IPC-Br 4,93 0,62 1,43 2,05
Ndcleo IPC-Br 5,07 1,57 1,23 2,82

Fontes: IBGE e FGV

I AEconomia Brasileira 41



Moeda e Crédito

Politica monetaria

Em 2006, a conducdo da politica monetaria teve como objetivo assegurar os ganhos
inerentes a manutencao do ambiente de estabilidade de pregos. O Comité de Politica
Monetaria (Copom), considerando a meta para a inflagio anual estipulada em 4,5%
pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), reduziu a meta para a taxa Selic, que
orienta as intervengdes de mercado aberto, em 4,75 p.p. no decorrer do ano, fixando-a
em 13,25% a.a. na Gltima reunido de 2006, realizada em dezembro; enquanto o CMN
introduziu corte de 2,9 p.p. na TJLP, que referencia as operagoes de crédito do BNDES,
reduzindo-a para 6,85% a.a., no mesmo periodo. Ressalte-se que foram realizadas oito
reunides do Copom em 2006, em linha com as alteragdes promovidas pela Circular
3.297 e pelo Comunicado 13.821, ambos de 31 de outubro de 2005, que estabeleceram
intervalos de seis semanas entre as reunioes.

Nas trés primeiras reunides do ano, o Copom reduziu a meta da taxa Selic em 0,75 p.p.,
o que diminuiu a intensidade do corte para 0,5% p.p. nas reunides subseqiientes. Essa
reducdo refletiu incertezas em relagdo tanto ao grau de transmissdo do movimento
de flexibiliza¢do da politica monetaria iniciado em setembro de 2005, quanto sobre
as condigdes de liquidez externas provenientes de alteragdes na condugdo da politica
monetaria nos EUA.

O processo de flexibilizagdo da politica monetaria brasileira foi facilitado pela trajetoria
declinante das expectativas deinflagdo para2006, que, noacumulado de doze meses, passaram
asituar-se em patamar inferior a meta a partir de abril. Tendéncia semelhante foi observada,
a partir de setembro, pelas expectativas em relag@o aos indices de pregos em 2007.

Adicionalmente, a conjun¢do de fatores como a evolucdo da taxa de cambio, que
contribuiu para aumentar a concorréncia interna no segmento de bens comercializaveis;
os processos de acumulag@o das reservas internacionais e de resgate antecipado de papéis
da divida denominada em moeda estrangeira, que exerceram influéncia positiva sobre
as condi¢des de financiamento externo, reduzindo os prémios de risco nas captacdes
realizadas no exterior; ¢ a propria redugdo do risco-Brasil, que calculado pelo Emerging
Markets Bond Index Plus (Embi+) alcangou niveis historicos abaixo de 200 pontos-base
(p.b.), sedimentaram um ambiente benigno para a reducdo dos niveis inflacionarios.
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Nesse contexto, 0 [IPCA, utilizado como referéncia para o sistema de metas paraa inflaco,
cresceu 3,14% no ano, ante 5,69% no ano anterior, situando-se, pela primeira vez desde
a implantacdo desse sistema, em 1999, abaixo da meta estabelecida para o ano.

Titulos publicos federais e operagcoes do Banco Central
no mercado aberto

Em um cenario macroeconémico de maior estabilidade, amplia-se o grau de
previsibilidade dos agentes econdmicos, com desdobramentos positivos sobre as decisdes
de alocacdo de capital. Nesse contexto, os prazos das operacdes compromissadas foram
extendidos e contribuiram para aumentar a eficacia da gestdo de liquidez empreendida
pelo Banco Central.

Ao longo de 2006, o Banco Central atuou no mercado aberto via operagdes
compromissadas com institui¢des dealers, tomando ou doando recursos conforme as
necessidades momentaneas para operacionaliza¢do da meta fixada para a taxa Selic.

Em linha com sua competéncia de administrar as condigdes de liquidez da economia, o
Banco Central promoveu operac¢des de venda com compromisso de recompra de papéis
com vencimentos mais curtos, o que aumentou a eficacia da gestdo de liquidez. Essas
transagdes foramrealizadas até setembro e somaram R$33,3 bilhdes, com concentragdo em
Letras do Tesouro Nacional (LTN). Adicionalmente, o saldo médio diario das operagdes
compromissadas com trés meses de prazo totalizou R$2,5 bilhdes em dezembro de 2000,
ante R$25,4 bilhdes no mesmo més de 2005. Em sentido contrario, as transa¢des com
cinco meses para maturagdo elevaram-se de R$23,4 bilhdes para R$30,8 bilhdes no
mesmo periodo, enquanto as operagdes com sete meses, iniciadas em setembro, encerram
dezembro com média diaria de R$23,7 bilhdes. Foram utilizadas nessas transa¢des tanto
as LTN como as Notas do Tesouro Nacional — Séries B ¢ F (NTN-B e NTN-F).

A média diaria da posigdo liquida de financiamento de titulos publicos federais, que
reflete as condig¢des de liquidez da economia, elevou-se para R$68,1 bilhdes, ante
R$39,7 bilhdes no fechamento do ano anterior. Esse crescimento esteve vinculado,
basicamente, ao processo de esterilizagdo das compras de moeda estrangeira realizadas
pelo Banco Central, que durante 2006 despendeu R$74,4 bilhdes em operagdes dessa
natureza, bem como realizou ajustes de margem de operagdes com swaps cambiais da
ordem de R$5,4 bilhdes. Em sentido contrario, a operacionaliza¢io da Conta Unica do
Tesouro Nacional, excluidas as operacdes com titulos publicos, resultou em movimento
contracionista da base monetaria no montante de R$59,5 bilhdes.

O Banco Central assumiu posi¢ao ativa em cambio no mercado futuro, registrando-se

a oferta de US$18,7 bilhdes em swaps cambiais reversos no decorrer do ano. Apenas
em junho registraram-se ofertas de swaps com ponta passiva em cambio pelo Banco
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Central, que somaram US$798 milhdes. Como reflexo dessas operagdes, a exposi¢ao
cambial do governo, que considera titulos publicos e derivativos, inverteu-se e ficou
negativaemR$12,1 bilhdes em dezembro. No que se refere a maturagao dos instrumentos
cambiais, ao longo de 2006 venceram US$5 bilhdes em titulos publicos indexados ao
cambio, US$726 milhdes em swaps e US$13,5 bilhdes em swaps reversos.

O impacto monetario das operagdes com titulos publicos realizadas pelo Tesouro
Nacional (TN) foi expansionistaem R$21,6 bilhdes erefletiucolocagdes de R$357,6 bilhGes,
vencimentos de R$352,2 bilhdes e resgates antecipados de R$27 bilhdes. No ano, as
operagdes de troca alcangaram R$112,8 bilhdes, dos quais 55,8% em NTN-B.

Gréfico 2.1
Exposigcdo cambial do governo

R$ bilhdes

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
2006

W Estoque de swap cambial B Estoque de divida publica indexada ao cadmbio

Seguindo as diretrizes do Plano Anual de Financiamento (PAF) do TN para 2006,
as colocagdes priorizaram papéis com remuneracdo prefixada, LTN e NTN-F, que
representaram 67,4% das emissdes. A oferta de titulos indexados a indices de precos,
NTN-B e Notas do Tesouro Nacional — Série C (NTN-C), responderam por 14,3% do
total negociado. Acompanhando a trajetdria da taxa basica de juros, as emissdes de
papéis com remuneracdo determinada pela taxa Selic, Letras Financeiras do Tesouro
(LFT), apresentaram reducdo significativaem 2006, com participagido de 18,2% no total

Gréfico 2.2
Leildes de titulos publicos federais — 2006
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de recursos captados. Cabe observar, ainda, a reducdo do prémio de risco embutido
em sua taxa de remuneracdo média que, seguindo a tendéncia de queda delineada em
anos anteriores, tornou-se nula a partir de fevereiro de 2006. Os vencimentos estiveram
concentrados em titulos com rentabilidade associada a taxa Selic, 48,7%, e em titulos
prefixados, 42% do total.

Em fungdo dessa recomposigdo, as participagdes dos papéis prefixados e daqueles
atrelados a indices de pregos na Divida Publica Mobiliaria Federal interna (DPMF1)
cresceram de 27,8% e 15,5%, respectivamente, em dezembro de 2005, para 36,1% e
22,5%, no mesmo més de 2006. Em sentido contrario, a representatividade dos titulos
atrelados a taxa Selic recuou de 51,8% para 37,8%, no periodo. O prazo médio da
DPMFi atingiu 31 meses em dezembro, ante 27,4 em igual periodo do ano anterior.

Grafico 2.3
Leildes de titulos publicos federais — 2006
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Ressalte-se, ainda, a evolugdo da participacdo dos investidores estrangeiros no mercado
de titulos publicos, de 0,66%, em dezembro de 2005, para 2,64%, resultado associado,
em parte, a edicdo da Medida Provisoria 281, que isentou os investidores nao residentes
do imposto de renda cobrado nesse tipo de aplicagao.
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Gréfico 2.4
Leiloes de titulos publicos federais — 2006
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Gréfico 2.5
Prazo médio da DPMFi
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Agregados monetarios
O comportamento dos agregados monetarios em 2006 refletiu a retomada do nivel da

atividade econdmica, com énfase tanto na elevagido dademanda por empréstimos do sistema
financeiro, que evidenciou o ambiente de reducdo da taxa basica de juros, a estabilidade
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do cambio e a melhora das condigoes de renda e emprego, como para o ingresso de moeda
estrangeira, decorrente dos resultados recordes registrados no setor externo.

Nesse contexto, a média dos saldos diarios dos meios de pagamento, em seu conceito
restrito (M1), atingiuR$167,2 bilhdes em dezembro. O aumento anual de 17,4% resultou
de elevagdes de 17,6% no saldo médio do papel-moeda em poder do ptiblico e de 17,2%
nos depositos a vista. Compativel com esse comportamento, a velocidade-renda do M1,
definida como a razdo entre o PIB ¢ esse agregado monetario, manteve-se relativamente
estavel, situando-se, em dezembro, em patamar ligeiramente inferior ao observado
em 2005. Quando considerados dados dessazonalizados e deflacionados pelo IPCA, o

Gréfico 2.6
Meios de pagamento (M1) — Velocidade-renda"
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1/ Definida como a razao entre o PIB acumulado de doze meses e valorizado pelo IGP-DI e o saldo médio do
agregado monetario.

Gréfico 2.7
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M1 cresceu 14,8% no ano, desempenho consistente com o crescimento real do salrio

minimo e com o volume de recursos destinados ao custeio das elei¢des, bem como aos

programas de transferéncia direta de renda do governo federal.

Quadro 2.1 — Aliquotas de recolhimento sobre encaixes obrigatérios

Em percentual

Periodo Recursos  Depdsitos Depésitos Operagdes FIF FIF FIF
a vista" a prazo" de poupanga" de crédito curto prazo 30 dias 60 dias
Anterior ao
Plano Real 50 - 15 - - _ _
1994 Jun 100% 20 20 - - - -
Ago w2 30 30 - - . .
Out w2 " " 15 - - -
Dez 90? 27 " " ) 3 )
1995 Abr w2 30 " " . . i
Mai w2 " " 12 _ _ _
Jun w2 " " 10 - - -
Jul 83 " " " 35 10 5
Ago " 20 15 40 5 0
Set " " " " " "
Nov " " " " " "
1996 Ago 82 " " " 42 " "
Set 81 " " " 44 " "
Out 80 " " " 46 " "
Nov 79 " " " 48 " "
Dez 78 " " " 50 " "
1997 Jan 75 " " " " " N
1999 Mar " 30 " " " " "
Mai " 25 " " " " "
Jul " 20 " " " " "
Ago " " " " 0 0 "
Set " 10 " " " " "
Out 65 0 " " " " "
2000 Mar 55 " " " " " "
Jun 45 " l " " " "
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%), depositos
a prazo (3%) e depositos de poupanca (5%). A partir de outubro/2002, as aliquotas dos recolhimentos
adicionais sobre os recursos a vista, depésitos a prazo e depositos 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 23 e 30 de junho de 1994. A partir de julho de 1995, a incidéncia do compulsério

refere-se exclusivamente a média aritmética dos saldos diarios de cada periodo de calculo.
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Em linha com a demanda por M1, a base monetaria, no conceito de média dos saldos
diarios, alcangou R$118,3 bilhdes em dezembro. O crescimento anual de 20,3% refletiu
aumentos de 19,9% no saldo médio do papel-moeda emitido e de 21,5% nas reservas
bancarias. A aliquota de recolhimento compulsdrio sobre recursos a vista permaneceu
inalterada em 45%.

Em relacdo as fontes de emissao primaria de moeda, as operac¢des do setor externo, que
evidenciaram as compras liquidas de divisas efetuadas pelo Banco Central no mercado
interbancario de cAmbio, e 0s ajustes nas operagdes com derivativos mediante swap
cambial determinaram impactos expansionistas de R$74,4 bilhdes ¢ R$5,4 bilhdes,
respectivamente, em 2006. Em sentido inverso, o movimento na conta tnica do TN,
exclusive as operagdes com titulos, apresentou contragdo de R$59,5 bilhdes, reflexo,
em parte, da arrecadagéo tributaria recorde de R$385,4 bilhdes.

Grafico 2.9
Base monetaria e meios de pagamento
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Abase monetariaampliada, que inclui abase monetériarestrita, os depdsitos compulsorios
em espécie e os titulos publicos federais fora do Banco Central, encerrou 2006 com
saldo de R$1,3 trilhdo e registrou elevacdo de 15,8% em relagdo ao ano anterior. O
principal determinante desse desempenho foi a atualizag@o da divida mobiliaria federal
em poder do mercado, que respondeu por 13,2 p.p. da variagdo observada.
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No conceito M2, os meios de pagamentos se expandiram 13,6% no ano, com destaque
paraos crescimentos de 11% no saldo das cadernetas de poupanga e de 10,6% no relativo
aos titulos privados. Esses resultados refletiram captacdes liquidas de R$6,5 bilhdes nas
cadernetas de poupanga e resgates liquidos de R$7,9 bilhdes nos depositos a prazo.

Gréfico 2.10
Haveres financeiros — Em percentual do PIBY
M2 M3 e M4
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1/ PIB dos ultimos doze meses, a pregcos do més assinalado (deflator: IGP-DI centrado), com base na
publicagéo do IBGE.
Quadro 2.2 — Haveres financeiros
Saldos em final de periodo R$ bilhdes
Periodo M1 M2 M3 M4
2005 Jan 118,8 489,1 992,6 1115,0
Fev 117,8 492,6 1005,8 11323
Mar 116,8 502,6 1024,2 11527
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 117,4 532,5 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 1166,5 1312,4
2006 Jan 130,0 567,3 1179,5 1327,2
Fev 131,1 574,9 1202,2 1349,7
Mar 128,7 578,8 1217,8 1370,8
Abr 127,5 579,7 1225,5 13793
Mai 130,9 594,0 12459 1401,1
Jun 1321 600,4 1252,5 1409,3
Jul 133,6 604,8 1271,6 1434,7
Ago 136,3 607,0 1283,7 1450,3
Set 143,1 611,9 1301,9 14713
Out 145,0 622,4 1320,2 1493,8
Nov 151,9 637,7 13481 1527,4
Dez 174,3 661,5 1377,7 1558,6
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Os meios de pagamentos elevaram-se 18,1% no conceito M3, em 2006. Entre seus
componentes, as cotas de fundos de investimento cresceram 22,3% e registraram
captagdes liquidas de R$39,3 bilhdes. O conceito M4 registrou expansio de 18,8% e
atingiu R$1,6 trilhdo no final de 2006, com énfase para o crescimento de 24,8% no
saldo dos titulos federais em mercado.

Operacoes de crédito do sistema financeiro

Aevolugao das operagdes de crédito do sistema financeiro em 2006 manteve a trajetoria
de expansdo observada no ano anterior, reflexo, principalmente, do desempenho
dos financiamentos referenciados em recursos livres. Nesse contexto, a demanda de
empréstimos por parte das familias foi influenciada pelas modalidades de crédito pessoal
e de aquisi¢@o de bens duraveis, o que traduziu as condigdes favoraveis da renda e do
emprego. No segmento de pessoas juridicas, o crescimento dos empréstimos foi sustentado
pelo desempenho das operagdes com recursos domésticos, com énfase para capital de
giro, tendo em vista a crescente participa¢do de pequenas e médias empresas no total
do crédito bancario. Assinale-se que a procura por financiamentos pelas empresas de
grande porte continua influenciada pelo maior acesso a fontes alternativas ao crédito
bancario, com predominio de emissdes primarias de debéntures e de agdes.

Ao mesmo tempo, o desempenho dos financiamentos contratados com recursos
direcionados, a exemplo do ocorrido no ano anterior, continuou vinculado as operacdes
realizadas pelo BNDES, que representam a parcela mais expressiva desse segmento.
Assinale-se, também, a expansdo dos empréstimos destinados ao setor habitacional,
cuja intensificagdo vem sendo impulsionada pelo avanco das medidas institucionais
implementadas nos anos recentes. Essa evolugao foi estimulada, ainda, pela consolidagdo
de ambiente macroecondmico favoravel, importante fator condicionante para a
sustentabilidade das operagdes de longo prazo. Em relagdo ao setor rural, a maior
demanda por crédito refletiu a recuperacdo gradual da atividade agropecudria, tendo em
vista o desempenho desfavoravel observado nos anos anteriores, decorrente, sobretudo,
das adversidades climaticas.

Nessa conjuntura, as operagdes de crédito contratadas pelo sistema financeiro, que
englobam recursos livres e direcionados, alcangaram R$732,6 bilhdes em dezembro
de 2006 e registraram crescimento de 20,7% no ano. Em decorréncia, o volume total
dos empréstimos atingiu 30,8% do PIB, ante 28,1% em dezembro de 2005.

Com respeito a classificagdo do crédito conforme o controle de capital das institui¢des
financeiras, os empréstimos dos bancos privados nacionais somaram R$302,3 bilhoes
em dezembro, com expansdo de 22,1% no ano, o que representou 41,3% do total
concedido pelo sistema financeiro, com relevancia para as operagdes destinadas as
pessoas fisicas, a industria e ao comércio. As carteiras de crédito das instituigdes publicas
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Quadro 2.3 — Evolugao do crédito

R$ bilhdes

Discriminagao 2004 2005 2006 Variagédo %
Total 498,7 607,0 732,6 20,7
Recursos livres 317,9 403,7 498,3 23,4
Direcionados 180,8 203,3 234,3 15,2

Participacao %:

Total/PIB 24,5 28,1 30,8
Rec. livres/PIB 15,6 18,7 21,0
Rec. direc./PIB 8,9 9,4 9,9

atingiram R$268,6 bilhdes, que corresponderam a 36,7% do total dos empréstimos,
com crescimento anual de 20,3%, destacando-se as operagdes que envolveram os
setores industrial e outros servigos. Os financiamentos contratados com as instituigdes
estrangeiras aumentaram 18,8% no ano, com saldo de R$161,7 bilhdes, o que revelou
maior demanda de recursos por parte de pessoas fisicas, outros servigos e comércio.

As operagdes de crédito destinadas ao setor privado, que incluem recursos livres e
direcionados, considerada a classificagdo por segmento de atividade econdmica, somaram
R$713,7bilhdes em dezembro, com aumentode 21,7% emrelagdo a2005. Os empréstimos
contratados com pessoas fisicas apresentaram elevagdo anual de 24,9%, com destaque
para as carteiras de crédito pessoal ¢ de financiamentos para aquisi¢ao de veiculos.

Os financiamentos concedidos a industria totalizaram R$164,6 bilhdes, com expansio
de 18,4% no ano, com destaque para os setores de mineracdo, energia e alimenticio,
notadamente, produc¢do de agucar e alcool. Os empréstimos direcionados ao comércio
totalizaram R$78,4 bilhdes, elevando-se 21,6% no ano, especialmente as operagoes
relacionadas aos setores de supermercados, automoveis, eletrodomésticos e distribuigédo
decombustiveis. As operagdes com o segmento outros servigos totalizaram R$121,5 bilhdes
e acumularam expansdo de 22,5% no periodo, com destaque para os desembolsos aos
ramos de telecomunicagdes, transportes e energia.

Grafico 2.11
Direcionamento do crédito para atividades econémicas — Sistema Financeiro
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O volume de empréstimos ao setor habitacional totalizou R$35,7 bilhdes em dezembro,
com crescimento anual de 22,7%. O fluxo das operagdes com recursos da caderneta
de poupanca destinados a pessoas fisicas e a cooperativas habitacionais atingiu
R$9,2 bilhdes, ante R$4,6 bilhdes em 2005. A aquisi¢ao de novas unidades correspondeu
a52,7% do total desembolsado em 2006, ¢ o restante coube a construcdo de imoveis
o restante. Por encargos financeiros, os financiamentos contratados com taxas
de juros sob a égide do Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH) somaram R$8,7
bilhdes, enquanto os formalizados com taxas de mercado atingiram R$474 milhdes.
As aplicagdes provenientes do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS)
destinadas a habitagdo popular acumularam R$6,8 bilhdes em 2006, aumento de
33,7% em relagdo ao ano anterior.

Adinamizagao dosetor de construcao civil reflete as medidas implementadas pelo governo
federal nos anos recentes e visa, em especial, ao aperfeigoamento do arcabougo juridico
e a ampliagdo da oferta de financiamentos voltados para o segmento imobiliario. Nesse
sentido, destacou-se a aplicag@o do fator de multiplicagdo de 1,5 no cumprimento da
exigibilidade relativa as aplicagdes em imoveis com valores entre R$80 mil e R$100
mil. Essa sistematica, anteriormente restrita aos financiamentos do SFH, foi estendida,
a partir de 2006, as operagdes concedidas a taxas de mercado, desde que adotado o
regime do patrimoénio de afetagdo.

Adicionalmente, novo conjunto de medidas foi introduzido no segundo semestre do
ano, com destaque para: i) faculdade de utilizacdo de taxa prefixada na contratagio de
financiamentos habitacionais no ambito do Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimos
(SBPE). O limite maximo da taxa de juros prefixada foi estabelecido na Resolug@o 3.409,
de 28.9.2006; ii) concessdo de financiamento para aquisi¢do de imdveis residenciais
com desconto de prestacdes em folha de pagamento, cujos contratos sdo celebrados
no ambito do SFH; iii) desoneragao tributaria do segmento de construgao civil, com
énfase para a redugdo do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) para materiais
de construcao destinados a populacdo de baixa renda; e iv) inclusdo de empresas de
construgdo civil na Lei Geral das Micro e Pequenas Empresas.

Os empréstimos concedidos ao setor rural expandiram-se 17,8% no ano e somaram
R$77,7 bilhdes. Por modalidade, as operagdes para investimento agricola, efetuadas
sobretudo com repasses de fundos e programas oficiais, cresceram 14,1%, observando-se
a retomada das concessdes de recursos ao amparo do Moderfrota, que atingiram
R$1,3 bilhdo. As operacdes de custeio cresceram 16,6%, e as de comercializacio, 55,6%,
salientando-se que as aplicagdes obrigatorias corresponderam as principais fontes dos
recursos bancarios utilizados nessas modalidades.

Assinale-se que a demanda por crédito bancario do setor agricola em 2006 esteve

condicionada, em parte, pela implementag¢do de medidas governamentais que visaram
preservar a renda e a liquidez do produtor rural, destacando-se a reprogramagao de
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parcelas vencidas e a concessdo de prazo para pagamento de parcelas vincendas, em
20006, de operagdes de custeio e de investimento agropecuario.

Os financiamentos destinados ao setor publico totalizaram R$18,9 bilhdes, e a
reducdo de 8,2% observada no ano evidenciou a menor demanda do setor de energia.
Os financiamentos contratados pelas esferas estaduais e municipais somaram
R$14,7 bilhdes, com retragdo de 8,2%, decorrente, principalmente, de securitizagdo de
divida de empresa estatal. A divida bancaria do governo federal recuou 8% no periodo,
reflexo do processo de amortizagdes de contratos dos ramos de gas e de eletricidade.

Considerando-se a origem dos recursos bancarios, as operagdes referenciadas em
recursos livres representaram 68% do total de crédito do sistema financeiro e atingiram
R$498,3 bilhdes em dezembro de 2006, com expansdo de 23,4% em relagdo ao
ano anterior. Esse desempenho refletiu aumentos anuais de 24,8% nos empréstimos
destinados ao segmento de pessoas fisicas, que totalizaram R$238 bilhdes, e de
17,8% nos empréstimos realizados pelas cooperativas, que somaram R$9,8 bilhdes.
Os financiamentos para as pessoas fisicas, contratados sob a forma de arrendamento
mercantil, cresceram 64,7% em 2006, total de R$13,9 bilhdes, com destaque para o
desempenho das operagdes de leasing destinadas ao segmento de veiculos.

A parcela mais significativa dos empréstimos do segmento de pessoas fisicas, que
corresponde ao crédito referencial para taxas de juros, atingiu R$191,8 bilhdes em
2006. O aumento anual de 23,6% refletiu, a exemplo do ocorrido em 2005, expansdes
das carteiras de crédito pessoal, sustentada pelo aumento dos empréstimos consignados
em folha de pagamento, e de aquisi¢ao de bens, cujos saldos cresceram 25,9% e 21,9%,

Quadro 2.4 — Crédito com recursos livres

R$ bilhdes

Discriminagéo 2004 2005 2006 Variagao %
Total 317,9 403,7 498,3 23,4
Pessoa juridica 179,4 213,0 260,3 22,2
Recursos domésticos 133,1 164,9 207,7 26,0
Referencial” 11,9 137,3 165,0 20,2
Leasing 8,8 12,8 20,6 61,2
Rural 1,6 2,1 1,4 -32,4
Outros 10,8 12,7 20,7 63,4
Recursos externos 46,2 48,1 52,6 9,4
Pessoa fisica 138,6 190,7 238,0 24,8
Referencial"’ 113,3 155,2 191,8 23,6
Cooperativas 7,0 8,3 9,8 17,8
Leasing 4,3 8,4 13,9 64,7
Outros 14,0 18,8 22,5 19,5

1/ Crédito referencial para taxas de juros, definido pela Circular 2.957, de 30.12.1999.
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respectivamente. O volume conjunto dessas duas modalidades de crédito representou
80,4% do total do segmento de pessoas fisicas, ante 80,1% no ano anterior.

O saldo dos empréstimos consignados em folha de pagamento atingiu R$48,1 bilhdes
em dezembro, elevacdo anual de 51,9% em 2006, ante 84,9% no ano anterior. Como
resultado, a participacdo relativa dessa modalidade no total da carteira de crédito
pessoal elevou-se 9,5 p.p. no ano, para 54,3%. Relativamente as operagdes de crédito
consignado realizadas com aposentados e pensionistas do Instituto Nacional do Seguro
Social (INSS), foram formalizados 14,2 milhdes de contratos até dezembro de 2006,
ante 6,8 milhdes até o final do ano anterior, o que corresponde a desembolsos de R$20,2
bilhdes e R$11,5 bilhdes, respectivamente.

As operagdes de crédito a pessoas juridicas no segmento de recursos livres somaram
R$260,3 bilhdes em 2006, com aumento anual de 22,2%. O resultado refletiu o
crescimento de 26% das carteiras referenciadas em recursos domésticos, cujo volume
atingiu R$207,7 bilhdes. Desse total, R$165 bilhdes representaram a parcela referente
ao crédito considerado referencial para taxa de juros, cujo saldo expandiu-se 20,2%
em relag@o ao ano anterior e evidenciou o desempenho positivo da carteira de capital
de giro, que apresentou evolugdo anual de 31,7%. As operagdes de arrendamento
mercantil totalizaram R$20,6 bilhdes, com aumento de 61,1% no periodo. O saldo
dos financiamentos lastreados em moeda estrangeira apresentou crescimento anual de
9,4%, e atingiu R$52,6 bilhdes.

O custo médio do crédito referencial para taxas de juros mostrou-se consistente com
a flexibilizagdo da politica monetaria iniciada em setembro de 2005. A taxa média de
juros relativa ao crédito livre referencial recuou 6,1 p.p. no ano, para 39,8% a.a., menor
nivel da série historica iniciada em junho de 2000, com redugdes tanto no segmento de
pessoas fisicas quanto no de pessoas juridicas.

Nas operagodes prefixadas para pessoas fisicas, a taxa média apresentou redugdo de
7,2 p.p. no ano e situou-se em 52,1% a.a., a menor taxa observada desde o inicio da
série, em julho de 1994. Esse resultado refletiu a reducdo generalizada no custo dos
empréstimos, sobretudo crédito pessoal, além das alteragdes no perfil da carteira de
crédito que envolve maior participacdo de operagdes com taxas mais reduzidas, a
exemplo dos financiamentos para a aquisi¢@o de bens.

O custo médio dos financiamentos realizados por empresas, em linha com a trajetoria
da taxa basica de juros, apresentou retragdo anual de 5,5 p.p. e atingiu 26,2% a.a. em
dezembro. Esse movimento foi determinado pela redugdo generalizada nos contratos
pactuados com juros prefixados, pos-fixados e flutuantes. Destaque-se a reducdo de
6 p.p. nos contratos com juros flutuantes, referenciados principalmente na taxa dos
Certificados de Depositos Interfinanceiros (CDIs) ou na taxa Selic, cuja taxa média
alcangou 21,1% a.a. Adicionalmente, o custo dos contratos com encargos prefixados
recuou 4,7 p.p., 36,9% a.a., a menor taxa desde margo de 2001.
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Grafico 2.12
Taxas de juros das operagoes de crédito com recursos livres
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Grafico 2.13

Taxas de juros das operagoes de crédito — Pessoa fisica
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O spread bancario das operagdes de crédito manteve, no primeiro trimestre do ano, a
trajetoria de expansao observada ao longo de 2005. A partir de abril, contudo, verificou-se
reversdo desse movimento, que se estendeu até dezembro de 2006, quando o spread
atingiu 27,2 p.p., o que representou queda de 1,4 p.p. no ano. Essa variagdo resultou
das redugdes de 3 p.p. no spread do segmento de pessoa fisica e de 0,3 p.p. no relativo
a pessoa juridica.

O prazo médio da carteira de crédito referencial para a taxa de juros atingiu 296 dias
em dezembro, o maior da série historica, com ampliagdo de 32 dias comparativamente
a dezembro de 2005. O prazo médio relativo as carteiras de pessoas fisicas alcangou
368 dias e traduziu o aumento das operacdes vinculadas a modalidades de prazos
mais dilatados, como o crédito pessoal ¢ os financiamentos para aquisicdo de bens.
No segmento de pessoas juridicas, o prazo médio apresentou alta de dezesseis dias, e
atingiu 234 dias.

A taxa de inadimpléncia do crédito referencial para taxas de juros, considerados os
atrasos superiores a noventa dias, atingiu 5% em dezembro de 2006, com aumento
de 0,8 p.p. em relagdo ao ano anterior. Por segmento, a inadimpléncia de pessoas
fisicas cresceu 0,9 p.p. e alcangou 7,6%, ¢ a de pessoas juridicas aumentou 0,7 p.p.
e situou-se em 2,7%.
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Gréfico 2.14
Taxas de juros das operagoes de crédito — Pessoa juridica
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Gréfico 2.15
Spread bancario das operagdes de crédito com recursos livres
32 4
30
@
@
N
28
26 T T T T T T T T T T T
Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago Out Dez

2005 2006

A parcela de crédito referente aos recursos direcionados totalizou R$234,3 bilhdes ao
final de 2006, com aumento de 15,2% no ano. Esse desempenho esteve condicionado
pelas operagoes de crédito realizadas pelo BNDES, que aumentaram 12% no ano —
R$139 bilhdes —, e concentraram-se em financiamentos contratados mediante repasses
de institui¢des financeiras. Contribuiram também para o resultado do segmento os
crescimentos de 22,6% ¢ de 20,5%, respectivamente, nos financiamentos destinados
aos setores habitacional e rural, cujos estoques somaram R$34,5 bilhoes e R$54,4
bilhdes ao final do ano.

Os desembolsos concedidos pelo BNDES somaram R$51,3 bilhdes em 2006, com
expansdo de 9,2% em relagdo ao ano anterior. Em termos setoriais, os empréstimos a
industria cresceram 16%, com relevancia para os ramos de refino de petréleo, coque e
alcool, celulose e papel e extracdo mineral, enquanto os destinados ao segmento comércio
e servicos elevaram-se 6,3%, evidéncia da maior demanda dos setores relacionados ao
transporte terrestre e ao comércio e reparagdo de veiculos. Os desembolsos a atividade
agropecudria recuaram 15,7%, e os contratados junto as micro, pequenas e médias
empresas, que corresponderam a 22% do total de desembolsos do BNDES, decresceram
5% em relagdo a 2005.
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Grafico 2.16
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1/ Percentual da carteira com atraso superior a 90 dias.

As consultas formuladas ao BNDES, que correspondem a potenciais desembolsos
para investimentos do setor produtivo, alcangaram R$106,1 bilhdes em 2006,
com aumento de 17% no ano. Esse resultado foi determinado, basicamente, pelo
crescimento de 65,1% nas solicitagdes do segmento de comércio e servigos, cujo volume
atingiu R$52 bilhdes, com énfase para os setores de telecomunicagdes, transporte
aquavidrio e energia. Em sentido inverso, os pedidos da industria recuaram 9,2%, para
R$49,6bilhdes, influenciados, especialmente, pelaretragdo do segmento vinculado a outros
equipamentos de transportes, que inclui exporta¢des do setor acronautico. As consultas
relativas ao setor agropecuario mantiveram-se estaveis e atingiram R$4.4 bilhdes.

As provisoes constituidas pelo sistema financeiro alcangaram R$45,8 bilhdes em
dezembro de 2006, com expansao anual de 18,5%, compativel com o crescimento de
20,7% da carteira de crédito. Esse comportamento foi explicado, em sua maior parte,
peloaumento de 20,9% no saldo dos créditos inadimplentes, notadamente em operagdes
com as pessoas fisicas, e sua participacdo na carteira total permaneceu em 3,7%. De
igual modo, a relagdo entre os montantes aprovisionados e o crédito total situou-se em
6,2%, com recuo de 0,2 p.p. no ano. As provisdes das institui¢des privadas nacionais e
estrangeiras aumentaram 28,3% e 27,6%, respectivamente, e as efetuadas pelo sistema
financeiro publico, 6,1%.

Quadro 2.5 — Crédito com recursos direcionados

R$ bilhdes

Discriminagao 2004 2005 2006 Variagéo %
2006/2005

Total 180,8 203,3 234,3 15,2
BNDES 110,0 1241 139,0 12,0
Direto 59,3 66,3 7,7 8,2
Repasses 50,7 57,8 67,3 16,3
Rural 40,7 45,1 54,4 20,5
Bancos e agéncias 39,3 43,3 51,9 19,8
Cooperativas 1,4 1,8 2,4 38,4
Habitacéo 247 28,1 34,5 22,6
Qutros 54 6,0 6,4 7,8
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Quadro 2.6 — Desembolsos do BNDES

R$ milhdes

Discriminagéo Jan-dez Variagéo

2005 2006 (%)

Total 46 980 51318 9,2
Industria 23 442 27 191 16,0
Refino petroleo, coque e alcool 171 1311 666,7
Extragédo 338 1458 331,4
Celulose e papel 1415 2315 63,6
Prod. alimenticio e bebidas 2898 3730 28,7
Metalurgia basica 1368 2161 58,0
Veiculo automotor 4717 5184 9,9
QOutros equip. transporte" 6 044 4223 -30,1
Comeércio/Servigos 19 479 20 704 6,3
Transporte terrestre 5879 7198 22,4
Comércio e reparagéo de veiculos 963 1899 97,2
Correio e telecomunicagdes 1670 2135 27,8
Eletricidade e gas 6 394 4790 -25,1
Agropecuaria 4059 3423 -15,7

Fonte: BNDES

1/ Inclui industria automobilistica e de aviagéo.

Sistema Financeiro Nacional

A consolidagdo do cenario macroeconomico benigno no decorrer do ano favoreceu o
processo de flexibilizagdo da politica monetaria, com impactos sobre a alocacao dos
recursos financeiros. A crescente higidez do sistema, consubstanciada no fortalecimento
das instituigdes, por sua vez, possibilitou o aperfeicoamento da regulamentagdo
vigente e promoveu ganhos de eficiéncia sem detrimento da autonomia, seguranga e
credibilidade sistémica.

As reducdes nas taxas de juros concorreram para a promog¢do de uma nova dindmica
de realocacdo das captagdes ¢ das aplicagdes do sistema bancario. Conforme tendéncia
delineada nos ltimos trés anos, a distribui¢cdo dos ativos do sistema evidenciou maior
alocacdo dos recursos para operagdes de crédito, em contrapartida a reducdo da carteira
de titulos e valores mobiliarios.

Nesse sentido, ao final de 2006, as operacdes de crédito representavam 30,8% do total
dos ativos do sistema bancario, ante 28,6% em 2003, ¢ a parcela de titulos ¢ valores
mobiliarios, 27,8%, ante 28,1% em 2003. Quanto a composicéo da carteira de titulos,
a participagao dos titulos publicos reduziu-se e alcangou 70,2% em dezembro de 2006,
ante 84,1% ao final de 2003, trajetoria compativel com o crescimento da emissao de
instrumentos privados, com destaque para as debéntures.
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Assinale-se a publicagdo, em janeiro, da Resolugdo 3.339, que objetivou estimular
a liquidez do mercado de titulos de renda fixa privados e ampliou o rol de titulos
aceitos em operacdes compromissadas mediante a inclusdo de instrumentos voltados
para a securitizacao de créditos. Ademais, foi permitida a contratagdo de operacdes
compromissadas com pessoas fisicas ¢ juridicas ndo financeiras que tenham por objeto
os titulos privados.

Acompanhando arealocag@o das operagdes ativas, asreceitas provenientes das operagdes
de crédito e arrendamento mercantil prosseguem superiores as referentes a aplicacdes
em titulos. Esse movimento contribuiu para o crescimento na participagdo das receitas
com créditos no total da intermediagdo financeira, que evoluiu de 50,4% em 2005 para
54,3% em 2006, enquanto foi reduzida a parcela de rendas com titulos, de 43,2% para
40,7%, nas mesmas datas.

Com relagao as principais fontes de financiamento para as atividades de intermediagao,
ao contrario do movimento verificado em 2004 e 2005, registrou-se redug@o na parcela
dos Certificados de Depositos Bancarios (CDBs). O estoque desses depositos no total
da exigibilidade do sistema bancario passou de 18%, ao final de 2005, para 16,1%. Por
outro lado, observou-se crescimento na participacdo de outras fontes, como depodsitos
interfinanceiros ¢ operagdes compromissadas com titulos da carteira propria que,
somados, evoluiram de 22,5% para 26,5%, no periodo.

Como forma de impulsionar a atividade realizada pelas Cooperativas de Crédito, a
Resolugdo 3.399 incluiu essas entidades no rol de institui¢des financeiras aptas a receber
e efetuar depdsitos interfinanceiros. Tal medida se estendeu igualmente as Companhias
Hipotecarias e autorizou ainda que as Sociedades Corretoras de Cambio realizassem
esse tipo de depdsito. Dessa forma, permitiu-se a ampliagdo das possibilidades de
gerenciamento de liquidez dos segmentos de menor porte, observados os limites de
exposi¢ao por cliente aplicaveis a cada uma dessas institui¢des.

Em relagdo a politica de microcrédito destinada a populagdo de baixa renda e a
microempreendedores, a Resolucéo 3.422 buscou aprimorar o arcabougo vigente, com
ampliacao dos limites das operacdes de crédito. Nesse contexto, o limite para concessao
apessoas fisicas passou de R§600,00 para R$1.000,00. No caso de operagdes destinadas
a empreendimentos produtivos, o limite foi ampliado de R$1.500,00 para R$3.000,00,
e, no ambito das opera¢des do Programa Nacional de Microcrédito Produtivo Orientado,
instituido pela Lei 11.110, de R$5.000,00 para R$10.000,00.

Com a finalidade de viabilizar a canalizag@o de recursos ao setor produtivo privado em
condigdes favoraveis, a Resolug@o 3.382 facultou aos bancos comerciais, aos bancos
de investimento, aos bancos multiplos com carteira comercial ou de investimento, aos
bancos de desenvolvimento e as caixas econdmicas o acolhimento de empréstimos,
em reais, de organismo financeiro multilateral autorizado a captar recursos no mercado
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brasileiro. Tal medida complementou a Resolugdo 2.845, que autorizou a International
Finance Corporation (IFC) aemitir,no mercado local, obrigagdes em moeda local, desde
que os recursos assim captados fossem destinados para empreendimentos produtivos
em territorio brasileiro.

Nos ultimos anos, a Autoridade Monetaria aprimorou os instrumentos adotados para
controle dos riscos a que estdo submetidas as institui¢des financeiras. Nesse contexto,
observou-se a continuidade do processo de transferéncia de responsabilidade no
gerenciamento de riscos para as institui¢cdes financeiras, assim como a adaptagdo
das normas prudenciais emanadas do Comité Basiléia a estrutura do Sistema
Financeiro Nacional (SFN).

No que se refere ao gerenciamento do risco operacional, a Resolugdo 3.380 estabeleceu
que, até 31 de dezembro de 2007, as instituigdes financeiras deverdo dispor de estrutura
propria capaz de identificar, monitorar, controlar e mitigar a sua exposi¢do. O risco
operacional ¢ definido como a probabilidade de ocorréncia de perdas decorrentes de
falha, deficiéncia ou inadequagdo de processos internos, pessoas ou sistemas. Trata-se
de medida que visa a implementagdo no Brasil do Novo Acordo da Basiléia (Basiléia
II), que estabelece requerimentos de capital ndo somente para risco de crédito e de
mercado, como também para o risco operacional.

O avanco da regulamentacdo prudencial nos Gltimos anos, que reduziu a possibilidade
de ocorréncia de crises sistémicas, permitiu, em 2006, o aperfeigoamento do Fundo
Garantidor de Créditos (FGC). Por intermédio da Resolugao 3.400, ampliou-se o valor
maximo da garantia proporcionada pelo FGC, de R$20 mil para R$60 mil, bem como
foi autorizado ao conselho de administra¢do desse Fundo a redugdo do percentual da
contribui¢do mensal devida pelas institui¢des associadas, de 0,025% para 0,0125%.
O aumento do teto de cobertura para R§60 mil, além de ter retratado uma atualizagido
que ndo ocorria desde 1995, ampliou o universo de depdsitos garantidos, elevou o grau
de confiancga dos clientes e promoveu a melhoria das condi¢des de concorréncia entre
as institui¢des financeiras.

Quanto a segmentagdo do sistema bancario brasileiro segundo a origem do capital,
observou-se a manutengdo da trajetéria de crescimento do percentual de ativos
detidos pelos bancos privados nacionais, que passou de 45,2% em 2005 para 49,8%
ao final de 2006. Esse movimento foi influenciado pelos processos de aquisi¢des de
institui¢des estrangeiras por bancos de varejo nacionais durante o ano. Nesse sentido, a
participagdo dos bancos estrangeiros no total de ativos reduziu-se de 21,8% para 20,1%
no mesmo periodo. Com relagao aos bancos publicos, verificou-se também a reducao
da representatividade nos ativos, de 32,9% em 2005 para 30,1% ao final de 2006.

Diante do acimulo de saldos positivos no mercado cambial desde 2003, prosseguiu,
em 20006, o processo de flexibiliza¢ao de regras aplicaveis as operagdes das instituicdes
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financeiras nesse mercado. A partir de dezembro, a Circular 3.333 elevou de 30% para
60% o limite de exposi¢gdo em ouro e em ativos ¢ passivos referenciados em variagdo
cambial, o que favoreceu o aumento da alavancagem com essas operagdes.

Ainda no ambito do mercado de cambio, a Resolucdo 3.426 permitiu importante
evolugdo institucional, ao estabelecer a criagdo de bancos especializados em operacdes
cambiais. Aos bancos de cambio foi facultada a realizagdo de operagdes de compra
e venda de moeda estrangeira, transferéncia de recursos com o exterior, bem como o
financiamento do comércio externo. A criagao dessa modalidade de banco visa estimular
a competicdo nas transagdes com moeda estrangeira, visto que a exigéncia de capital
para a sua constitui¢do ¢ inferior aquela requerida para os tradicionais bancos multiplos
autorizados a operar em cambio. Adicionalmente, podera contribuir para aumentar a
oferta de servigos financeiros destinados a pequenos empreendedores que se iniciam
no comércio exterior.

Grafico 2.17
Sistema bancario — Participagéo por segmentos”
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1/ Apresenta dados somente das instituicdes bancarias, sem consolidar, portanto, as posi¢des dos conglomerados
financeiros.

Com relag@o a atribuigdo de supervisdo ¢ sanecamento, o Banco Central decretou a
liquidagdo extrajudicial de dois consoércios ao longo de 2006. Ao final desse ano,
permaneciam em processo de regime especial setenta institui¢cdes, ante 76 em 2005 e
85 em 2004.
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Mercado Financeiro e de Capitais

Taxas de juros reais e expectativas de mercado

A flexibilizagdo monetaria iniciada em setembro de 2005 manteve-se em 2006, e foi
registrada, no decorrer do ano, reducdo de 4,75 p.p. na meta para a taxa basica de juros,
que atingiu 13,25% ao final de dezembro. Considerando a meta para a taxa Selic ao final
de dezembro e a expectativa do mercado em relagdo ao IPCA para os proximos doze
meses, expressa na pesquisa realizada pelo Banco Central, a taxa de juros real ex-ante
alcangou 9,1% ao final de 2006, com reducédo de 3,8 p.p. em relagdo ao ano anterior.

Gréfico 3.1
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No mercado de derivativos, os contratos de swaps DI x pré de 360 dias estiveram
em linha com o processo de reducdo da taxa basica de juros. Ao final de 2006, esses
contratos foram negociados a 12,4% a.a., o que representa queda de 4 p.p. em relagdo as
taxas praticadas no fim do ano anterior. A estrutura a termo das taxas de juros também
refletiu o cendrio de estabilidade de pregos. As curvas de juros observadas ao final
de cada trimestre apresentaram inclinagao descendente e mantiveram-se em patamar
decrescente em relagdo a curva observada no trimestre anterior.

Gréfico 3.3
Curva de juros — Swap DI x pré
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Gréfico 3.4
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Mercado de capitais

O comportamento do mercado de capitais, em continuidade ao desempenho vigoroso
iniciado em 2002, mostrou-se favoravel em 2006. O indice da Bolsa de Valores de Sdo
Paulo (Ibovespa) alcangou o recorde histérico de 44,5 mil pontos ao final de 2006, e
registrourentabilidade de 32,9% emrelagao ao ano anterior e de 295% comparativamente
ao indice de final de 2002. O volume médio diario dos negdcios realizados na Bovespa
atingiu o valor recorde de R$2,4 bilhdes, aumento de 50,1% no ano e de 334% em
comparagdo com a média diria registrada em 2002. Adicionalmente, a participagdo
relativa dos investidores estrangeiros nesse mercado situou-se em 35,5%, ante 32,8%
no ano anterior.
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Gréfico 3.5
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As incertezas relativas a evolucao dos indicadores da economia americana e seu reflexo
sobre a economia mundial acarretaram, em maio, movimento de saida de capitais,
o que implicou curto periodo de baixa do Ibovespa. Esse movimento, porém, foi
neutralizado tanto pela evolugdo favoravel dos indicadores de inflagdo doméstica como
pela consolidagdo do cenario macroecondmico interno benigno, com recuperagao do
indice no segundo semestre.

A rentabilidade do Ibovespa expressa em dolares superou a das bolsas americanas de
forma significativa. O indice da bolsa brasileira valorizou 45,5% no ano, ante ganhos
anuais de 16,6% do indice Dow Jones e de 10% do Nasdagq.

Nesse contexto, o valor de mercado das empresas listadas na Bolsa de Valores de Sdo
Paulo (Bovespa) atingiu o recorde de R$1,5 trilhdo ao final de 2006, com valorizagio
de 36,9% em relagdo ao valor registrado em dezembro de 2005.

No mercado primario, o volume de ofertas de a¢des, debéntures e notas promissorias
atingiu R$89 bilhdes em 2006, com elevacdo de 83,3% no ano, conforme estatisticas
da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Assinale-se o aumento de 67,2% nas
colocagdes de debéntures, que totalizaram R$69,5 bilhdes, 78,1% do total das emissdes
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Gréfico 3.7
Ibovespa x Dow Jones x Nasdaq
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primarias, assim como o crescimento de 226% nas novas ofertas de agdes, que totalizaram
R$14,2 bilhdes.

Adicionalmente, ressalte-se que 26 empresas realizaram ofertas publicas pela primeira
vez em 2006, nimero superior ao acumulado nos dez anos anteriores, periodo em que
registraram-se apenas vinte eventos dessa natureza, conforme dados divulgados pela
Bovespa. As captagdes realizadas por essas empresas, que consideram tanto emissoes

Gréfico 3.9
Mercado primario — Ofertas registradas na CVM
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primarias quanto secundarias, totalizaram R$15,2 bilhdes em 2006, com crescimento
de 180% em relagdo ao ano anterior.

As emissodes de cotas de Fundos de Investimentos em Direitos Creditdrios (FIDC)
mantiveram trajetdria ascendente em 2006, total de R$12,8 bilhdes, com crescimento
anual de 48,9%. Esse resultado ganha relevancia se considerarmos que, em 2005, ja
havia ocorrido desempenho significativo, com colocagdes de R$8,6 bilhdes.

Os segmentos de governanga corporativa continuaram ganhando destaque em 2006.
Considerando os segmentos de Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, ocorreram 94
registros de empresas em 2006, ante 65 no ano anterior, com crescimento anual
de 45%. Adicionalmente, as empresas com niveis diferenciados de governanga
representaram aproximadamente 60% do total da capitalizagdo de mercado das empresas
listadas na Bovespa. O Indice de Governanga Corporativa (IGC), composto somente
por empresas que adotam essas praticas, refletiu a maior demanda do investidor por
empresas com disclosure de informagdes mais elevado, uma vez que sua valorizagdo
em 2006 atingiu 41,3% e superou a apresentada pelo Ibovespa.

Aplicacoes financeiras

Osaldo das aplicagdes financeiras, considerados os fundos de investimento, os depositos
aprazo e as cadernetas de poupanga, atingiu R$1,3 trilhdo em dezembro de 2006, com
acréscimo de 19,6% no ano.

O patrimo6nio liquido consolidado dos fundos de investimento totalizou
R$906,2 bilhdes, com aumento anual de 23,5%. O saldo relativo aos segmentos
de fundos de investimento de renda fixa, multimercado, referenciado, curto prazo
e cambial alcancou R$794,9 bilhdes ao final de dezembro, enquanto os fundos de
investimento extramercado somaram R$23,2 bilhdes, expansdes anuais de 21,6% e de
13,7%, respectivamente.

Os fundos regulamentados pela Instrugdo 409 da CVM apresentaram elevacao
generalizada do patrimonio liquido em 2006. Ressalte-se, entretanto, que a expectativa
de queda da taxa basica de juros, em cenario de elevagdo da confianca dos agentes
no mercado de capitais, favoreceu o aumento da participagdo relativa de fundos
multimercados, de 21,1%, em 2005, para 23,8%, enquanto as participagdes dos
fundos de renda fixa e dos referenciados recuaram de 52% e 23,4% para 51,7% e
21,3%, respectivamente. As captagdes liquidas dos fundos multimercados totalizaram
R$25 bilhdes e as dos fundos de renda fixa, R$19,7 bilhdes, e responderam por,
respectivamente, 63,8% e 50,2% do total, enquanto as demais classes de fundos
registraram retiradas liquidas de R$5,5 bilhdes em 2006, com énfase para o resultado
negativo de R$4,3 bilhdes nos fundos referenciados.
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Gréfico 3.10
Aplicagbes financeiras — Saldos
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A carteira consolidada desses fundos era formada, em dezembro, por 60,9% de titulos
publicos, ante 66,3% no ano anterior. Dentre os titulos emitidos pelo TN, assinalem-se
os crescimentos das participagdes dos prefixados, de 33,3% para 40,3%, e dos titulos
indexados a indices de pregos, de 14,5% para 19,8%, enquanto a representatividade
dos demais titulos pds-fixados e dos atrelados ao cambio recuou de 51,3% e 0,9%,
respectivamente, para 39,8% e 0,1%. A posicdo em operagdes compromissadas
representou 17,3% da carteira, e a dos titulos privados, 16,5%, com expansdes anuais
de 3,7% e 0,8%, respectivamente.
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O saldo dos fundos de investimento extramercado, responsaveis pela administragdo
dos recursos de propriedade da administragdo publica federal indireta, atingiu
R$23.2 bilhdes. O aumento anual de R$2,8 bilhdes no seu patrimonio refletiu,
fundamentalmente, o rendimento de suas aplicagdes, uma vez que os resgates liquidos
no segmento foram da ordem de R$267,3 milhdes no ano.

O patrimonio dos fundos de investimento em a¢des somou R$88,2 bilhdes, elevando-se
47,2% emrelacdoao ano anterior. O saldo dos Fundos Mutuos de Privatizagao (FMP-FGTS)
e dos Fundos Mutuos de Privatizagdo — Carteira Livre (FMP-FGTS-CL) atingiram
R$11 bilhGes, reflexo da valorizagdao das agdes da Petrobras e, principalmente, da
Companhia Vale do Rio Doce. Os demais fundos de agdes captaram R$6,7 bilhdes e
registraram, em dezembro, patrimonio liquido de R$77,1 bilhdes. No ano, o rendimento
dos fundos de acdes atingiu 36,1%, e constituiu-se, em linha com o bom desempenho
do indice da Bovespa, na aplicacdo mais rentavel do mercado financeiro em 2006.

Quadro 3.1 — Rendimentos nominais das aplicagées financeiras — 2006
0/0

Discriminagdo Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez 2006 Memo:

2005
FIF 1,71 136 1,30 094 067 129 130 1,04 1,13 1,30 1,20 1,28 1553 17,73
Fundo de agbes 11,06 -1,02 -1,30 4,81 -4,29 -1,07 1,06 -1,71 8,89 4,28 4,85 6,91 36,14 16,81
Poupancga 0,73 0,57 0,71 0,59 0,66 0,69 068 0,74 065 069 063 0,65 833 9,18
CDB 1,39 1,11 139 1,05 125 1,18 1,15 1,21 1,02 1,06 0,99 0,95 14,64 18,53
Ouro 5,70 -4,17 3,07 9,18 12,73 -13,31 3,49 -1,80 -5,03 1,69 7,23 -3,87 12,69 2,93
Délar comercial -5,33 -3,63 1,73 -3,83 10,11 -5,92 0,55 -1,72 1,66 -1,44 1,11 -1,33 -8,66 -11,82
Ibovespa 14,73 0,59 -1,71 6,36 -9,50 0,27 1,22 -2,28 0,60 7,72 6,80 6,06 32,93 27,71

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

Em relacdo as demais aplicagdes financeiras, os saldos da caderneta de poupanga e dos
depdsitos a prazo totalizaram R$188 bilhdes e R$282 bilhdes, respectivamente, ao final
de 2006, com aumentos anuais de 11,4% e de 11,8%, respectivamente.

A captagdo liquida das cadernetas de poupanca atingiu R$6,5 bilhdes em 2006, enquanto
os depdsitos a prazo apresentaram resgates liquidos de R$7,9 bilhdes. O aumento das
captagdes liquidas da poupanga resultou de sua rentabilidade relativa frente as outras
aplicagdes, notadamente a partir de setembro. Em 2006, a Taxa Basica Financeira, que
mede a rentabilidade média dos 30 maiores conglomerados emissores de CDB/Recibo
de Deposito Bancario (RDB) de 30 a 35 dias, atingiu 14,6%, enquanto a caderneta de
poupanga, com vencimento no primeiro dia do més, rendeu 8,3%. Observe-se que a
caderneta de poupangca ¢ isenta de imposto de renda, independentemente do prazo de
aplicag@o, e de Contribui¢do Provisoria sobre Movimentagdo Financeira (CPMF) para
aplicagdes com prazo superior a 90 dias.

III Mercado Financeiro e de Capitais 71



Ressaltem-se as mudangas de metodologia no céalculo do redutor da Taxa
Referencial (TR), introduzidas pela Resolucgdo 3.354 do CMN, que alterou a referéncia
do gradiente do pardmetro b, o qual passou a variar conforme o valor da propria Taxa
Basica Financeira (TBF) do dia de referéncia, em vez de se referir a meta Selic. Essa
medida objetivou eliminar distor¢des provenientes de possiveis descolamentos entre a
TBF e a meta Selic, tendo em vista as expectativas de redugdo na taxa basica de juros.
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1V

Financas Publicas

Politicas orcamentaria, fiscal e tributaria

A Lei Or¢camentaria Anual (LOA) para o exercicio de 2006, aprovada em maio (Lei
11.306, de 16 de maio de 2006), ensejou a adogdo de medidas de natureza preventiva,
com vistas a assegurar o cumprimento da meta de superavit primario para o setor ptiblico
consolidado. Nesse sentido, foi editado, em 8 de fevereiro de 2006, o Decreto 5.698,
que estabeleceu cronograma para a execugdo orcamentaria e financeira dos 6rgéos do
Poder Executivo, até que a LOA fosse aprovada, e, em cumprimento a Lei de Diretrizes
Orcamentarias (LDO), fixou as metas quadrimestrais de superavit primario do governo
federal. Apds a sang@o da LOA, foi editado o Decreto 5.780, de 19 de maio de 2006,
que fixou novo cronograma de desembolso para o exercicio e o contingenciamento
de R$14,2 bilhdes, considerando o montante de gastos autorizados pelo Congresso
Nacional. No decorrer do exercicio, & medida que as previsdes de receitas foram se
confirmando, os limites das despesas discricionarias foram ampliados.

Apos dois anos de tramitagdo no Congresso Nacional, foi aprovada a Lei Complementar
123, de 14 de dezembro de 2006, que instituiu o Estatuto Nacional da Microempresa e da
Empresa de Pequeno Porte. O Estatuto contempla um sistema diferenciado de tributagdo
denominado Regime Especial Unificado de Arrecadagdo de Tributos e Contribuigdes
devidos pelas Microempresas ¢ Empresas de Pequeno Porte (Simples Nacional). O
sistema unificou seis tributos da Unido — Imposto de Renda das Pessoas Juridicas
(IRPJ), Contribui¢ao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), IPI, Contribuigdo para
Financiamento da Seguridade Social (Cofins), Programa de Integragdo Social (PIS)/
Programa de Formacao de Patrimonio do Servidor Publico (Pasep) e a contribui¢do
patronal para o INSS — com o Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos
(ICMS), de competéncia dos estados, e com o Imposto sobre Servigos, de competéncia
dos municipios. Ressalte-se que o Simples Federal (Lei 9.317, de 5 de dezembro de
1996), em vigor desde 1997, ndo era obrigatdrio para os estados e municipios, pois
abrangia apenas a simplificagdo do pagamento de tributos federais.

Para efeito de enquadramento nesse novo sistema de tributagdo, as empresas com

receita bruta anual igual ou inferior a R$240 mil sdo consideradas microempresas, e
aquelas com faturamento anual de R$240 mil a R$2,4 milhdes, empresas de pequeno
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porte. A Lei também instituiu mecanismos destinados a facilitar o acesso ao crédito
empresarial, a reduzir a burocracia na abertura e no encerramento de empresas, e a criar
condigdes favoraveis para participacao em licitagdes publicas. Devido as necessidades
operacionais da Secretaria da Receita Federal (SRF), a Lei s6 entrara em vigor em 1°
de julho de 2007.

Para atender a solicitagdo dos estados em relagdo a arrecadagido do ICMS, o Congresso
Nacional aprovou a Lei Complementar 122, de 12 de dezembro de 2006, que prorrogou
por quatro anos, até 1° de janeiro de 2011, a entrada em vigor de dispositivo da Lei
Complementar 87/1996 (Lei Kandir) que permitiu as empresas abaterem, do ICMS a
pagar, a parcela do tributo embutida no preco das mercadorias adquiridas para uso e
consumo proprio, inclusive material de escritdrio e de limpeza, e nas contas de energia
e telefone. Atualmente, s6 geram crédito tributario de ICMS as aquisi¢des de matérias-
primas e insumos, ou seja, produtos que entram diretamente no processo produtivo.
No caso da energia elétrica, s6 pode ser considerada aquela consumida no processo
de industrializacao.

Com a edi¢do da Medida Proviséria 340, de 29 de dezembro de 2006, foram promovidas
as seguintes alteragdes na legislagdo referente ao Imposto de Renda e as contribui¢des
de competéncia da Unido:

a) correcao, em 4,5%, da tabela do Imposto de Renda das Pessoas Fisicas (IRPF), em
relacdo aos fatos geradores ocorridos a partir de 1° de janeiro de 2007, bem como
dos valores referentes as dedugdes com dependentes e aos gastos com educagdo.
Além disso, foram divulgadas as tabelas que passarao a ser adotadas nos exercicios
de 2008 a 2010, todas elas corrigidas em 4,5% em relagdo aos valores vigentes no
exercicio precedente;

b) ampliagdodoprazo,de2006 para2008, deutilizagdo do créditorelativoa CSLL, arazao
de25% sobreadepreciagio contabil de maquinas e equipamentos novos incorporados
ao ativo imobilizado ¢ utilizados em processo industrial do adquirente;

c) reducdo para zero da aliquota da CPMF nas operagdes de crédito destinadas a
liquidag@o antecipada de divida e simultanea abertura de nova linha de crédito, em
instituicdo financeira distinta; e na movimentacdo das chamadas contas-salario,
criadas exclusivamente para recebimento de salarios, proventos, soldos, vencimentos,
aposentadorias, pensdes e similares;

d) modificagdes na Lei 6.194/1974, que dispde sobre o Seguro Obrigatério de Danos
Pessoais Causados por Veiculos Automotores de Via Terrestre (DPVAT), de modo
a vincular o valor da indenizagdo a ser paga ao valor da cobertura vigente a época
da ocorréncia do sinistro;

e) prorrogacao, até¢ 31 de dezembro de 2007, do prazo para que o Departamento
Nacional de Infra-Estrutura de Transportes (DNIT) possa utilizar recursos federais
na recuperacdo de rodovias transferidas aos estados;

f) institui¢do do parcelamento de débitos relativos a taxa de fiscalizagao cobrada pela
CVM, o que permite redugdo de 30% nas multas e nos juros legalmente exigiveis; e
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g) prorrogacdo, de 8 de janeiro de 2007 para 8 de janeiro de 2012, da ndo-incidéncia
do Adicional de Frete da Marinha Mercante sobre as mercadorias cuja origem ou
destino final seja porto localizado nas regides Norte ¢ Nordeste do Pais, para as
navegacgoes de cabotagem, interior fluvial e lacustre.

Outras medidas de politica econémica

Mediante a aprova¢do da Emenda Constitucional 53, de 19 de dezembro de 2006,
foi criado o Fundo de Manutencdo e Desenvolvimento da Educac¢dao Basica e de
Valorizago dos Profissionais da Educagao (Fundeb), previsto para vigorar no periodo
de 2007 a 2020, em substitui¢do ao Fundo de Manutencdo do Ensino Fundamental e
de Valoriza¢ao do Magistério (Fundef), autorizado pela Emenda Constitucional 14, de
12 de setembro de 1996, para ser aplicado nos exercicios de 1997 a 2006. O Fundeb
devera beneficiar 48,1 milhdes de alunos da rede ptblica, ante 30 milhdes beneficiados
pelo Fundef, que contemplava somente os alunos do curso fundamental. A inclusdo dos
alunos da pré-escola e do ensino médio ocorrera de forma gradativa, a razdo de 1/3 a
cada ano, e s alcancara a plenitude em 2009. O financiamento do programa ocorrera
por meio das receitas vinculadas ao Fundef (Fundos de Participacdo dos Estados e
Municipios, ICMS e [PI-exportagdo) e pela incorporagao de recursos do Imposto sobre
a Propriedade de Veiculos Automotores (IPVA), do Imposto sobre Transmissdo Causa
Mortis e Doagao (ITCMD) e do Imposto Territorial Rural (ITR). A estimativa ¢ que,
no primeiro ano de execugdo do Fundeb, sejam despendidos R$43,1 bilhdes, dos quais
R$2 bilhdes corresponderiam a participagdo da Unido. A partir do quarto ano de execugdo
do programa, o volume de recursos devera se estabilizar em R$55,8 bilhdes, atualizados
monetariamente a cada ano, e o aporte de recursos da Unido atingira 10%.

Necessidades de financiamento do setor publico

O superavit primario do setor ptiblico ndo financeiro alcangou R$90, 1 bilhdes em 2006,
3,88% do PIB, comparativamente a R$93,5 bilhdes, 4,35% do PIB, no ano anterior.

A diminuigdo anual de 0,47 p.p. do PIB refletiu recuos nos resultados do Governo
Central, 0,39 p.p. do PIB, e dos governos regionais, 0,14 p.p., e elevagdo de 0,5 p.p. do
PIB no superavit das empresas estatais. A reducdo do superavit do Governo Central, que
inclui governo federal, Previdéncia Social e Banco Central, evidenciou tanto o aumento
do déficit do INSS, que alcangou R$42,1 bilhdes, 1,81% do PIB, como a dindmica de
crescimento das despesas do TN.

O Governo Central, os governos regionais e as empresas estatais apresentaram superavit

primario de R$51,4 bilhdes, R$19,7 bilhdes e R$19,1 bilhdes, respectivamente, em
2006, o que representou, na mesma ordem, 2,21%, 0,85% ¢ 0,82% do PIB.
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Quadro 4.1 — Necessidades de financiamento do setor publico

Discriminacéo 2003 2004
R$ milhdes 9% doPIBY  R$ milhdes 9, do PIB"
Nominal 79 032 4,6 47 144 2,4
Governo Central? 62 153 3,7 27 033 1.4
Governos estaduais 22 936 1,3 27 497 1,4
Governos municipais 4 067 0,2 6 485 0,3
Empresas estatais -10123 -0,6 -13872 -0,7
Primario -66 173 -3,9 -81112 -4,2
Governo Central” -38744 -2,3 -52 385 2,7
Governos estaduais -11916 -0,7 - 16 060 -0,8
Governos municipais -1906 -0,1 -1422 -0,1
Empresas estatais - 13608 -0,8 - 11245 -0,6
Juros nominais 145 205 8,5 128 256 6,6
Governo Central” 100 896 5,9 79 419 4.1
Governos estaduais 34 851 21 43 558 2,2
Governos municipais 5973 0,4 7 906 0,4
Empresas estatais 3484 0,2 -2626 -0,1

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

Discriminagéo 2005 2006
R$ milhdes 9 do PIB" R$ milhdes 9 do PIB"
Nominal 63 641 3,0 69 883 3,0
Governo Central® 73284 3,4 74 475 3,2
Governos estaduais 4755 0,2 13740 0,6
Governos municipais 661 0,0 2 867 0,1
Empresas estatais - 15060 -0,7 -21199 -0,9
Primario - 93 505 -4,4 -90 144 -3,9
Governo Central” - 55741 26  -51352 2,2
Governos estaduais -17 194 -0,8 -16 370 -0,7
Governos municipais -4129 -0,2 -3345 -0,1
Empresas estatais - 16 440 -0,8 -19 077 -0,8
Juros nominais 157 146 7,3 160 027 6,9
Governo Central” 129 025 6,0 125 827 5,4
Governos estaduais 21949 1,0 30 110 1,3
Governos municipais 4790 0,2 6212 0,3
Empresas estatais 1381 0,1 -2121 -0,1

1/ Precgos correntes.

2/ Governo federal, Banco Central e INSS.

Asreceitas do Governo Central totalizaram R$543,3 bilhdes, e as despesas, R$493,5 bilhoes,
com crescimentos anuais de 11,2% e 13,3%, respectivamente. As receitas registraram

elevacgdo de 0,7 p.p. do PIB para 23,4%, e as despesas, de 0,9 p.p. para 21,2%.

As receitas do TN cresceram 10,5%, ¢ as despesas, 13,3%. A elevagdo mais moderada

das receitas refletiu, ainda, o processo de desoneragdo dos investimentos produtivos

iniciado em 2005, o que contribuiu para a redug@o do fluxo de arrecadacdo de alguns

tributos, em especial do IPI e da Cofins. Ressalte-se que o desempenho das receitas

ndo tributarias contribuiu para que a capacidade arrecadatoria da Unido se mantivesse
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Gréfico 4.1
Necessidades de financiamento do setor publico
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Quadro 4.2 — Resultado primario do Governo Central

R$ milhdes

Discriminagao 2004 2005 2006 Variagao %
(a) (b) (c) (b)(a) (c)(b)
Receita total 419615 488376 543 253 16,4 11,2
Tesouro Nacional 324612 378550 418 161 16,6 10,5
Previdéncia Social 93765 108433 123521 15,6 13,9
Banco Central 1237 1393 1571 12,6 12,8
Despesa total 370250 435561 493 450 17,6 13,3
Tesouro Nacional 242925 287 844 326 123 18,5 13,3
Transferéncias a estados e municipios 67 559 83938 92 779 24,2 10,5
Pessoal e encargos sociais 83 655 92 231 105 031 10,3 13,9
Outras despesas corrente e de capital 91 088 111121 127 616 22,0 14,8
Fundo de Amparo ao Trabalhador 9 881 11 900 15298 20,4 28,6
Subsidios e subvengdes econdmicas 5 564 10 333 9 550 85,7 -7,6
Loas/RMV 7 502 9253 11 639 23,3 25,8
Outras despesas de capital 68 141 79 635 91129 16,9 14,4
Transferéncias do Tesouro ao Banco Central 623 554 697 -11.1 25,8
Previdéncia Social 125 751 146 010 165 586 16,1 13,4
Banco Central 1574 1707 1741 8,5 2,0
Resultado do governo central" 49 365 52815 49 803 7,0 -5,7
Tesouro Nacional 81688 90 706 92 038 11,0 1,5
Previdéncia Social -31 986 -37 577 -42 065 17,5 11,9
Banco Central - 336 -314 -170 -6,7 -459
Resultado primario/PIB — % 2,5 2,5 2,1 - -

Fonte: Ministério da Fazenda/Secretaria do Tesouro Nacional

1/ (+) = superavit; (-) = déficit.

em niveis semelhantes aos registrados em 2005, com destaque, nesse grupo, para as
elevacdes tanto na arrecadagdo relativa a royalties sobre a extracdo de petrdleo, de
R$15,1bilhdesparaR$18,6bilhdes, quantonoingresso derecursosatitulodedividendos, de
R$4,9bilhdes em 2005 paraR$9,7 bilhdes em 2006, o que evidencioumaior lucratividade
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das empresas estatais. Adicionalmente, a arrecadagdo decorrente do Pagamento e
Parcelamento Excepcional (Paex)—novo programa de recuperagao de débitos em atraso,
aprovado pela Medida Provisoria 303/2006 — alcangou R$2.4 bilhdes no ano.

Asexpansdes mais acentuadas nas despesas do Tesouro concentraram-se nos itens pessoal
e encargos sociais, 13,9%, e custeio e capital, 14,8%. A elevagdo das despesas com
pessoal e encargos, que passaram de 4,3% do PIB em 2005 para 4,5%, esteve associada
ao crescimento vegetativo da folha salarial, a concessdo de reajustes diferenciados
para algumas carreiras estratégicas do setor publico federal e a admissdo de novos
servidores. Os gastos com custeio, que passaram de 5,2% do PIB para 5,5%, refletiram
crescimentos de 28,1% nas dotagdes or¢amentarias destinadas ao seguro desemprego e
demais programas custeados pelo Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), e de 26,4%
nos gastos realizados com beneficios assistenciais amparados pela Lei Organica da
Assisténcia Social (Loas).

O superavit anual registrado no ambito dos governos regionais decorreu de contribuicdes
de 0,7 p.p. do PIB dos governos estaduais e de 0,14 p.p. do PIB dos governos municipais.
Adicionalmente, o resultado primario das empresas estatais, expresso em participacao
do PIB, constituiu-se no mais significativo desde 2001.

Os juros nominais, apropriados por competéncia, totalizaram R$160 bilhdes, 6,89% do
PIB, em 2006, comparativamente a R$157,1 bilhdes, 7,32% do PIB, no ano anterior. A
reducdo de 0,43 p.p. do PIB foi influenciada pela trajetoria decrescente da taxa Selic
acumulada em doze meses, que recuou 4 p.p. em 2006, para 15,1%.

Observe-se, no entanto, que a queda dos juros nominais apropriados ocorreu em ritmo
menor do que areducao dataxa Selic. Essatrajetoria esteve associada, fundamentalmente,
atrés fatores: mudangano perfil da divida liquida, com o aumento relativo da participagdo
da divida prefixada, que incorpora por mais tempo as taxas de juros passadas; reducdo
de juros sobre os ativos financeiros do setor publico; e resultado das operacdes de swap.
Nesse cenario, os efeitos da redugdo da taxa Selic tendem a ser intensificados no futuro
proximo e permitem que, juntamente com a melhora no perfil dos passivos, prossiga
a evolugdo favoravel da relagao divida/PIB.

O déficit nominal do setor publico ndo financeiro alcangou 3,01% do PIB em 2006,
comparativamente a 2,96% em 2005. Por segmentos, o déficit do Governo Central
totalizou 3,21% do PIB, o que reflete a incorporagdo de juros nominais e o déficit
primario registrado no INSS; seguindo-se os relativos aos governos estaduais, 0,59%
do PIB, e aos governos municipais, 0,12% do PIB. As empresas estatais apresentaram
superavit nominal de 0,91% do PIB em 2006.

O déficit da Previdéncia Social cresceu 0,06 p.p. do PIB em 2006. Foram registradas
elevagdes tanto nas receitas, em linha com a evolugao favoravel do mercado de trabalho,
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Quadro 4.3 — Usos e fontes — Setor publico consolidado

Discriminagéo 2005 2006
R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB
Usos 63 641 3,0 69 883 3,0
Primario - 93 505 -44 -90 144 -39
Juros internos 143 219 6,7 152 116 6,5
Juros reais 132412 6,2 117 290 5,0
Atualizagdo monetaria 10 807 0,5 34 825 1,5
Juros externos 13 927 0,6 7911 0,3
Fontes 63 641 3,0 69 883 3,0
Financiamento interno 136 366 6,3 183 364 7,9
Divida mobiliaria 157 016 7,3 155 060 6,7
Divida bancaria - 34 967 -1,6 7 765 0,3
Renegociagdes - - - -
Estados — - - —
Municipios - - - -
Estatais - - - -
Demais 14 318 0,7 20 540 0,9
Relacionamento TN/Bacen - - - -
Financiamento externo -72726 -34 - 113 482 -4,9

PIB em 12 meses" 2147 944 2322818

1/ PIB a pregos correntes.

como nos beneficios, o que evidenciou o reajuste do salario minimo ¢ a elevagao na

quantidade média mensal de beneficios pagos.

Em relagdo as fontes de financiamento internas do setor ptiblico, registraram-se aumentos
de R$155,1 bilhdes na divida mobiliaria, equivalente a 6,7% do PIB, de R$7,8 bilhdes na
dividabancariae de R$20,5 bilhdes nas demais fontes internas. As fontes de financiamento

externas apresentaram contragdo de R$113,5 bilhdes, equivalente a 4,9% do PIB.

Gréfico 4.2
Previdéncia Social

Fluxos primarios em % do PIB a pregos correntes
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Arrecadacao de impostos e contribuicoes federais

A arrecadagdo de impostos e contribuigdes de competéncia da Unido, exceto as
contribuigdes previdenciarias a cargo do INSS, totalizou R$392,5 bilhdes em 2006, ante
R$360,7 bilhdes no exercicio anterior, crescimento real de 4,5% no ano, considerado
o IPCA como deflator.

Os recolhimentos relativos ao Imposto de Renda registraram aumento real de 6%
em relagdo a 2005, total de R$137,4 bilhdes, dos quais R$72,7 bilhdes associados
a retengdes na fonte. A arrecadagdo relativa aos rendimentos do trabalho cresceu
R$3,5bilhdes, seguidas dasrelativas arendimentos do capital, R$ 1,5 bilhdao; remessas ao
exterior, R$1,3 bilhdo; e a outros rendimentos, R$446 milhdes. O acréscimo verificado
naretencdo sobre remessas ao exterior refletiu, principalmente, arrecadagoes atipicas de
R$326 milhdes relacionadas a rendimentos remetidos a residentes ou domiciliados no
exterior, em setembro de 2006, e pagamentos de juros remuneratorios sobre o capital
proprio, no valor de R$385 milhdes, em outubro de 2006.

As arrecadagdes do IRPJ e da CSLL aumentaram R$5 bilhdes e R$1,9 bilhdo,
respectivamente, em relagdo ao exercicio anterior, evidéncia da retomada de seu
pagamento regular, interrompido em 2005 em fungdo de demanda judicial por parte
das empresas do setor financeiro.

Quadro 4.4 — Arrecadacao bruta de receitas federais

R$ milhdes
Discriminacédo 2004 2005 2006 Variagao %
(a) (b) (c) (b)(a) (c)/(b)

Imposto de Renda 101386 124520 137375 22,8 10,3
Imposto sobre Produtos Industrializados 22 695 26 428 28 188 16,4 6,7
Imposto de Importagéo 9201 9080 10036 -1,3 10,5
Imposto sobre Operagdes Financeiras 5228 6 103 6786 16,7 11,2
Contribuigao para o Financiamento da

Seguridade Social 77918 87615 92340 12,4 5,4
Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido 19 957 26 199 28 116 31,3 7,3
Contribuicéo para o PIS/Pasep 19704 22014 24277 11,7 10,3
Contribuicdo Proviséria sobre

Movimentag&o Financeira 26397 29273 32090 10,9 9,6
Contribuigao de Intervengdo no Dominio

Econdmico 7 668 7 681 7818 0,2 1,8
Outros tributos 28 193 21769 25516 -22,8 17,2
Total 318347 360682 392542 13,3 8,8

Fonte: Ministério da Fazenda/Receita Federal do Brasil
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A arrecadacdo do IPI alcangou R$28,2 bilhdes, com crescimento real de 2,4% no ano.
Esse desempenho esteve associado, fundamentalmente, aos aumentos de 9,8% no
volume de vendas de automdveis no mercado interno ¢ de 24,4% no valor em doélar
das importagdes sujeitas ao recolhimento do tributo.

Quadro 4.5 — Arrecadagao do Imposto de Renda e do IPI por setores
R$ milhdes

Discriminag&o 2004 2005 2006 ~ Variagdgo %
(a) (b) (c) (b)/(a) (c)/(b)
Imposto de Renda 101386 124520 137 375 22,8 10,3
Pessoas fisicas 6136 7 369 8536 20,1 15,8
Pessoas juridicas 37710 51225 56177 35,8 9,7
Entidades financeiras 5575 7 299 9194 30,9 26,0
Demais empresas 32135 43926 46983 36,7 7,0
Retido na fonte 57 540 65 926 72 662 14,6 10,2
Rendimentos do trabalho 31 420 35 642 39173 13,4 9,9
Rendimentos do capital 17 161 19853 21322 15,7 7,4
Remessas para o exterior 5562 6 160 7 450 10,8 20,9
Outros rendimentos 3397 4271 4717 25,7 10,4
Imposto sobre Produtos Industrializados 22 697 26 428 28 188 16,4 6,7
Fumo 2 305 2 304 2397 0,0 4,0
Bebidas 1988 2336 2618 17,5 12,1
Automoveis 2939 3727 4290 26,8 15,1
Outros 10 290 12773 12 692 241 -0,6
Vinculado & importagao 5175 5288 6 191 2,2 17,1

Fonte: Ministério da Fazenda/Receita Federal do Brasil

Os recolhimentos referentes a Cofins atingiram R$92,3 bilhdes em 2006, aumento real
de 1,3% no ano. A arrecadacdo a cargo das entidades financeiras recuou 13,1%, e a
proporcionada pelas demais empresas cresceu 2,5%.

A arrecadagdo relativa ao item outros tributos cresceu 17,2%, no ano e somou
R$25,5 bilhdes, com énfase para o aumento de R$3,5 bilhdes nos royalties sobre
extragdo de petroleo, que totalizaram R$18,6 bilhdes.

Divida mobiliaria federal

A divida mobiliaria federal fora do Banco Central, avaliada pela posi¢ao de carteira,
atingiu R$1.093,5 bilhdes ao final de 2006, 46% do PIB, comparativamente a
R$979,7 bilhdes, 45,4% do PIB, no ano anterior. A elevacao de 0,6 p.p. do PIB refletiu,
por um lado, a incorporagdo de juros de R$142,4 bilhdes, e por outro lado, resgates
liquidos totais de R$26,4 bilhdes e o efeito financeiro de R$2,2 bilhdes decorrente da
apreciagdo do real frente ao dolar.
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Os titulos de responsabilidade do TN totalizaram R$1.390,7 bilhdes em dezembro de
2006, dos quais R$297,2 bilhdes estavam em poder do Banco Central e R$1.093,5 no
mercado. Os titulos emitidos pelo Banco Central, que em dezembro de 2005 totalizavam
R$6,8 bilhoes, foram resgatados em sua totalidade até novembro de 2006.

Relativamente a distribui¢do dos titulos por indexador no total da divida mobiliaria, a
participagao dos titulos prefixados elevou-se de 27,9% do total, em dezembro de 2005,
para 36,1%, em dezembro de 2006, reflexo das emissoes liquidas de LTN e NTN-F.
A participagdo dos titulos indexados a taxa Selic reduziu-se de 51,8% para 37,8%,
em linha com os resgates liquidos de LFTs. A parcela dos titulos vinculados a taxa de
cambio recuou de 2,7% para 1,3%, em razdo da continuidade dos resgates de Notas
do Banco Central do Brasil — Série Especial (NBCE) e de Notas do Tesouro Nacional
— Série D (NTN-D), e da apreciagdo do real em relagdo ao dolar. A participacdo dos
titulos indexados a TR passou de 2,1% para 2,2%, ¢ a dos titulos atrelados a indices de
pregos, de 15,5% para 22,5%, como reflexo das emissdes liquidas de NTN-B.

Quadro 4.6 — Titulos publicos federais — Posicao de carteira

Saldos em R$ milhdes

Discriminagédo 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Responsabilidade do TN 687329 838796 978104 1099535 1252510 1390694
Carteira do Banco Central 189442 282730 276905 302855 279 663 297 198
LTN 27 970 45775 101376 126 184 119 323 164 989
LFT 114986 145614 99646 117 405 120 270 72737
NTN 44 943 89664 74026 57 275 36 823 59 472
Créditos securitizados 1543 1678 1857 1990 3247 0
Fora do Banco Central 497 887 556 066 701199 796 680 972 847 1093 495
LTN 48 791 13596 91055 159 960 263 436 346 984
LFT 322153 372584 443180 457 757 504 653 412 034
BTN 67 100 74 62 48 39
NTN 87488 127399 126721 133 700 167 379 296 598
CTN/CFT-A/CFT-B/CFT-C/CFT-
D/CFT-E 19 367 19 215 18 237 17 344 15 800 14 533
Créditos securitizados 16 044 15 406 15 001 21103 16 555 17 793
Divida agricola 1689 5761 4879 4 345 1529 1302
TDA 2276 2 005 2052 2411 3448 4213
CDP 11 1 1 0 0 0
Responsabilidade do Banco Central 126 198 67 125 30 659 13 584 6 815 0
LBC - - - - - -
BBC/BBCA - - - - - -
NBCE 124 707 67 125 30659 13 584 6815 -
NBCF 1490 - - - - -
NBCA - - - - - -
Total fora do Banco Central 624 084 623191 731858 810264 979 662 1093 495
Em % do PIB 457 35,7 42,0 39,8 454 46,0
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Quadro 4.7 — Titulos publicos federais

Participagao percentual por indexador — Posigao de carteira

indice de corregao 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Total — R$ milhdes 624 084 623 191 731 858 810264 979662 1093495
Cambio 28,6 22,4 10,8 52 2,7 1,3
TR 3,8 21 1,8 2,7 2,1 2,2
IGP-M 4,0 7,9 8,7 9,9 75 6,0
Over /Selic 52,8 60,8 61,4 57,1 51,8 37,8
Prefixado 7,8 2,2 12,5 20,1 27,9 36,1
TJILP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IGP-DI 3,0 3,1 24 1,8 11 0,9
INPC 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IPCA - 1,5 2,4 3,1 6,9 15,6
Outros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

A alteracdo na estrutura da divida publica evidenciou a estratégia adotada pelo governo

com objetivo de reduzir a exposicao das contas publicas aos riscos de mercado em geral,

¢ ao risco cambial em particular. Nesse sentido, as participagdes dos titulos prefixados

e indexados a taxa de cAmbio passaram de 2,2% e 22,4%, respectivamente, ao final de
2002, para 36,1% e 1,3% ao final de 2006.
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Em 2006, as operagdes de swap do Banco Central continuaram expandindo a exposi¢ao

no sentido reverso e atingiram R$26,2 bilhdes, em dezembro, ante R$14,8 bilhdes no

final do ano anterior. No triénio 2002-2004, o estoque das operacdes de swap traduziu

a demanda do mercado para cobertura de riscos de depreciacdo cambial e somou
R$38,3 bilhdes em 2004, apds totalizar R$91,1 bilhdes em 2002. Considerando o
critério de caixa, o resultado acumulado das operagdes de swap em 2006, equivalente a

diferenca entre a rentabilidade do DI e a variagao cambial mais cupom, foi desfavoravel
ao Banco Central em R$5,4 bilhdes.
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Divida Liquida do Setor Publico

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) nao financeiro alcangou R$1.067,4 bilhdes
em 2006, equivalente a 44,9% do PIB, comparativamente a R$1.002,5 bilhdes, 46,5%
do PIB, ao final do ano anterior. O recuo da relagdo DLSP/PIB evidenciou, por um
lado, as contribui¢des de 3,8 p.p. do PIB proporcionadas pelo superavit primario e o
efeito de 4,3 p.p. associado ao crescimento do PIB valorizado. Em sentido inverso,
a apropriacdo dos juros nominais ¢ o ajuste de paridade das moedas que compdem
a divida externa liquida determinaram aumentos de 6,7 p.p. e de 0,1 p.p. do PIB,
respectivamente, na relagao.

Grafico 4.4
Evolugao da estrutura da divida mobiliaria
Participacao (%) no total — Posicao de carteira

2002 2003 2004 2005 2006
Cambio — — — Prefixado

Em termos de composi¢do da DLSP, assinalem-se tanto a redug@o de 5 p.p. do PIB da
divida externa liquida como o aumento de 3,5 p.p. do PIB da divida interna liquida. A
divida externa liquida passou a registrar saldo credor.

A Divida Bruta do Governo Geral (DBGQG), que inclui o governo federal, a Previdéncia
Social e os governos regionais, atingiu R$1.556,5 bilhodes, 65,5% do PIB, em 2006,
ante R$1.453,6 bilhdes, 67,4% do PIB, em 2005. A divida liquida do Governo Geral
passou de R$1.010,2 bilhdes, 46,8% do PIB, para R$1.091,3 bilhdes, 45,9% do PIB,
no mesmo periodo.
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Quadro 4.8 — Evolugao da Divida Liquida do Setor Publico

Discriminacéo 2003 2004
R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB
Divida liquida total — Saldo 913 145 52,4 956 996 47,0
Divida liquida — Var. ac. ano 32 037 1,9 43 851 5,4
Fatores condicionantes (fluxos ac. ano):” 32 037 1,8 43 851 2,2
Necessidade de financiamento do setor publico 79 032 4.5 47 144 2,3
Primario -66 173 -3,8 -81112 -4,0
Juros nominais 145 205 8,3 128 256 6,3
Ajuste cambial® - 64 309 3,7 -16 193 -0,8
Divida mobiliaria interna indexada ao cambio -22715 -1,3 -3335 -0,2
Divida externa -41 594 -2,4 -12 858 -0,6
Divida externa — Outros ajustes3/ 16 710 1,0 7137 0,4
Reconhecimento de dividas 604 0,0 6516 0,3
Privatizagbes 0 0,0 - 753 0,0
Efeito crescimento PIB — Divida® 01 7,5
PIB em R$ milhdes” 1744 124 2036 737
(continua)

Quadro 4.8 — Evolugéao da Divida Liquida do Setor Publico (continuacéo)

Discriminagéo 2005 2006
R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB
Divida liquida total — Saldo 1002 485 46,5 1067 363 449
Divida liquida — Var. ac. ano 45 488 -0,5 64 879 -1,5
Fatores condicionantes (fluxos ac. ano)“ 45488 2,1 64 879 2,7
Necessidade de financiamento do setor publico 63 641 2,9 69 883 2,9
Primario - 93505 -4,3 -90 144 -3,8
Juros nominais 157 146 7,3 160 027 6,7
Ajuste cambial” - 18 202 -0,8 -4 881 -0,2
Divida mobiliaria interna indexada ao cambio -4 554 -0,2 -2222 -0,1
Divida externa -13 648 -0,6 -2659 -0,1
Divida externa — Outros ajustes” -2258 -0,1 2302 0,1
Reconhecimento de dividas 3262 0,2 - 375 0,0
Privatizagbes - 954 0,0 -2049 -0,1
Efeito crescimento PIB — Divida® -2,6 -4,3
PIB em R$ milnges” 2158 072 2376513

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 relagéo divida/PIB devida ao crescimento verificado no PIB, calculada pela formula:

Dt-1/(PIBMesAtual/PIBMesBase) — Dt-1.

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

do IGP-DI no més e no més seguinte).
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Quadro 4.9 - Divida Liquida do Setor Publico

Discriminacédo 2005 2006

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

Divida fiscal liquida (G=E-F) 763 347 354 833 230 35,1
Ajuste metodoldgico s/divida interna (F) 121472 5,6 119 249 5,0
Divida fiscal liquida com cambio (E=A-B-C-D) 884 819 41,0 952 479 40,1
Ajuste metodoldgico s/divida externa (D) 80 080 3,7 79723 3,4
Ajuste patrimonial (C) 103 021 4,8 102 646 4,3
Ajuste de privatizagao (B) - 65436 -3,0 - 67 485 -2,8
Divida liquida total (A) 1002 485 46,5 1067 363 44,9
Governo federal 660 186 30,6 727 319 30,6
Banco Central do Brasil 4038 0,2 8 481 0,4
Governos estaduais 305714 14,2 316 864 13,3
Governos municipais 44 341 2,1 47 073 2,0
Empresas estatais -11794 -0,5 -32373 -1,4
Divida interna 952 185 441 1130902 47,6
Governo federal 488 154 22,6 591 211 24,9
Banco Central do Brasil 129 277 6,0 191 592 8,1
Governos estaduais 292 734 13,6 304 318 12,8
Governos municipais 42 191 2,0 45139 1,9
Empresas estatais - 171 0,0 - 1359 -0,1
Divida externa 50 300 2,3 - 63538 -2,7
Governo federal 172 032 8,0 136 108 57
Banco Central do Brasil -125 238 -5,8 -183 111 -7,7
Governos estaduais 12 979 0,6 12 545 0,5
Governos municipais 2 150 0,1 1934 0,1
Empresas estatais -11623 -0,5 -31015 -1,3
PIB em R$ milhdes" 2158 072 2376 513

1/ PIB anual a pregos de dezembro ajustado pelo deflator IGP-DI centrado (média geomética das variagoes
do IGP-DI no més e no més seguinte).

Previdéncia Social

Em 2006, o Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS) registrou déficit de
R$42,1 bilhdes, 1,81% do PIB, ante R$37,6 bilhdes em 2005, 1,75% do PIB.

As receitas liquidas da Previdéncia, excluidas as transferéncias a terceiros, elevaram-se
13,9% em 2006 ¢ atingiram R$123,5 bilhdes, 5,3% do PIB. O crescimento anual de
0,3 p.p. do PIB evidenciou tanto o aumento, de 40% para 60%, da participa¢do da
Previdéncia nas receitas do Simples, a partir de 1° de janeiro de 2006, quanto os efeitos
da expansdo do mercado de trabalho formal sobre as contribuigdes relativas a folha
de pagamento.
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Quadro 4.10 — Divida liquida e bruta do Governo Geral"

Discriminagéo 2005 2006
R$ milhdes % do PIB  R$ milhdes % do PIB

Divida liquida do setor publico consolidado 1002 485 46,5 1 067 363 449
Divida liquida do governo geral 1010 241 46,8 1091 255 45,9
Divida bruta do governo geral 1453 608 67,4 1556 476 65,5
Divida interna 1262915 58,5 1405 889 59,2
Divida externa 190 692 8,8 150 587 6,3
Governo federal 175 563 8,1 136 108 57
Governos estaduais 12 979 0,6 12 545 0,5
Governos municipais 2150 0,1 1934 0,1
Créditos do governo geral - 443 367 -20,5 - 465 221 -19,6
Créditos internos - 439 836 -20,4 - 465 221 -19,6
Disponibilidades do governo geral - 229 630 -10,6 - 247 406 -10,4
Aplic.da Previdéncia Social - 347 0,0 - 231 0,0
Arrecadacao a recolher - 882 0,0 -1204 -0,1
Depositos a vista (inclui ag. descentral.) -5533 -0,3 -5528 -0,2
Disponibilidades do governo federal no Bacen -208 476 -9,7 - 226 047 -9,5
Aplicagdes na rede bancaria (estadual) -14 393 -0,7 - 14 396 -0,6
Aplicagdes de fundos e programas financeiros -60 729 -2,8 - 56 090 -2,4
Créditos junto as estatais -23 180 -1,1 -20421 -0,9
Demais créditos do governo federal -23271 -11 -18 654 -0,8
Recursos do FAT na rede bancaria - 103 026 -4,8 -122 650 -52
Créditos externos -3531 -0,2 0 0,0
Governo federal -3531 -0,2 0 0,0

Governos estaduais - - - -

Governos municipais - - - -

Divida liquida do Banco Central 4038 0,2 8 481 0,4
Divida liquida das empresas estatais -11794 -0,5 -32373 -1,4
PIB em R$ milhdes” 2158 072 2376 513

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

2/ PIB anual a pregos de dezembro ajustado pelo deflator IGP-DI centrado (média geomética das variagbes
do IGP-DI no més e no més seguinte).
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As despesas com beneficios previdenciarios totalizaram R$165,6 bilhdes, 7,1% do PIB,
aumento de 13,4% em relagdo a 2005. O acréscimo anual de 0,3 p.p. do PIB refletiu
tanto o crescimento de 8,4% no valor médio dos beneficios, que atingiu R$545,90,
efeito do reajuste do salario minimo e do crescimento de 5% dos beneficios com valores
acima do piso; quanto o aumento de 2,7% no numero total dos beneficios pagos, que
atingiu 24,2 milhdes em 2006.

O valor dos beneficios de natureza assistencial cresceu 6% no ano, com énfase para
as expansdes na Loas para idosos, 12,9%, e para portadores de deficiéncia, 7,3%. As
aposentadorias por idade, invalidez e tempo de contribui¢do aumentaram 3,4% no ano.

Assinale-se que o beneficio assistencial ao idoso passou a apresentar crescimento mais
acelerado apds a reducdo da idade-limite para enquadramento, de 67 para 65 anos,
instituida pelo Estatuto do Idoso.

Financas estaduais e municipais

A arrecadagdo do ICMS registrou crescimento real de 8,6% em 2006, considerado o
IGP-DI como deflator, total de R$171,7 bilhdes. Desse total, 64,5% concentraram-se
nos estados de Sao Paulo, Minas Gerais, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul e Paran4,
responsaveis, na seqiiéncia, pelas arrecadagdes mais significativas no ano.

Quadro 4.11 — Previdéncia Social — Fluxo de caixa

R$ milhdes
Discriminagdo 2004 2005 2006 Variagao %
(a) (b) (c) (b)/(a) (c)/(b)

Receitas 160000 172713 201757 7,9 16,8
Arrecadacgao 101126 115954 133016 14,7 14,7
Qutras receitas 2610 882 1368 -66,2 55,1
Antecipacéo de receitas — TN 6 885 10 324 - 359 - -
Transferéncias da Unido 49 380 45 553 67 732 -7,7 48,7

Despesas 151 742 171796 200 507 13,2 16,7
Beneficios previdenciarios 125751 146 009 165585 16,1 13,4
Beneficios ndo previdenciarios 8 168 10 001 12 332 22,4 23,3
Outras despesas 10 463 8 267 13 097 -21,0 58,4
Transferéncias a terceiros 7 360 7519 9493 2,2 26,3

Saldo operacional 8 259 917 1250

Saldo previdenciario -31985 -37574 -42062

Fonte: Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social
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A arrecadacdo do ICMS no estado de Sdo Paulo, maior arrecadador do tributo,
somou R$57,8 bilhdes, com crescimento real de 13,3% em relagdo a 2005. Esse
desempenho foi favorecido pelas arrecadagdes associadas aos setores de producao e
distribui¢do de combustiveis, energia elétrica, servigos de comunicacdo e industrial.
Adicionalmente, registre-se a contribuigdo proporcionada pelo maior aquecimento da
demanda doméstica, principalmente do consumo das familias, reflexo das condi¢des
econdmicas favoraveis.

No estado do Rio de Janeiro, a arrecadacdo do tributo atingiu R$14,8 bilhdes em 2006,
comaumentoreal de 8,5%noano. As taxas de crescimento mais representativas ocorreram
nas atividades de supermercados varejistas e atacadistas, 26,4%; distribuigdo de energia
elétrica, agua e gas, 13,3%; téxtil e vestuario, 12,1%; e servigos de comunicagao, 8,8%,
que, em conjunto, responderam por 39,7% da arrecadagao do tributo no estado.

As transferéncias para os estados e municipios cresceram 10,5% em 2006, total de
R$92,8 bilhdes, 4% do PIB. Os fatores determinantes para o aumento anual de 0,1 p.p. do
PIB constituiram-se no reduzido impacto, sobre o volume de repasses, das desoneragdes
tributarias ocorridas no periodo; no aumento de R$1,9 bilhdo nas transferéncias realizadas
a titulo de royallties de petroleo, como reflexo dos elevados niveis de prego do produto
no mercado internacional e da elevagdo da produgdo nacional; e no crescimento de
R$6,8 bilhdes dos Fundos de Participagdo dos Estados e Municipios, proporcionado
pelo aumento na sua base de calculo, composta pela arrecadagao do Imposto de Renda
e do IPL.

Quadro 4.12 — Arrecadagao do Imposto sobre Circulagdao de Mercadorias e
Servigos (ICMS)

R$ milhdes
Discriminagao 2004 2005 2006 Variagéo %
(a) (b) (c) (b)/(a) (c)(b)
Sao Paulo 45922 51001 57 788 11,1 13,3
Rio de Janeiro 13 052 13 396 14 805 2,6 10,5
Minas Gerais 13222 15638 17 018 18,3 8,8
Rio Grande do Sul 9638 11383 11813 18,1 3,8
Parana 7824 8760 9 264 12,0 5,8
Bahia 7133 7 831 8 604 9,8 9,9
Santa Catarina 5258 5829 6 169 10,9 5,8
Goias 3978 4224 4699 6,2 11,2
Pernambuco 3667 4314 4 864 17,6 12,8
Espirito Santo 3732 4636 5092 24,2 9,8
Demais estados 24 511 27 807 31553 13,4 13,5
Total 137938 154818 171669 12,2 10,9

Fonte: Ministério da Fazenda/Confaz
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Quadro 4.13 — Transferéncias da Unido para os estados e municipios

R$ milhdes

Discriminagéo 2004 2005 2006 Variagéo %
(a) (b) (c) (b)/(a) (c)/(b)

Transferéncias constitucionais (IPI, IR e outras) 51138 63 756 70 628 24,7 10,8

Fundo de Comp. das Exportagbes (LC 87/1996) 4 295 4757 4343 10,8 -8,7

Transferéncias da Cide (EC 42/2003) 1109 1776 1781 60,1 0,3

Demais" 11015 13 648 16 028 23,9 17,4

Total 67 557 83 937 92 780 24,2 10,5

Fonte: Ministério da Fazenda/Secretaria do Tesouro Nacional

1/ Contribuigdo do Salario Educago, do Fundef, de royalties petroleo e de outras transferéncias.
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Relacoes Economico-Financeiras
com o Exterior

Politica de comeércio exterior

A politica de comércio exterior observou, em 2006, de maneira geral, as mesmas linhas
deatuacgao fixadas e executadas desde 2003. Nesse sentido, destacou-se aimplementagdo
denovas medidas relacionadas a Politica Industrial, Tecnologica e de Comércio Exterior
(PITCE), que consolidaram novo ambiente institucional paraa politica industrial brasileira.
Além disso, foram mantidas as acdes oficiais voltadas ao fomento das exportagdes,
dirigidas pela Agéncia de Promogao de Exportagdes e Investimentos (Apex-Brasil), com
resultados favoraveis em relagdo a sua ampliagdo e diversificagdo em termos de pauta
e de mercados de destino. Relativamente as agdes de simplificagao e desburocratizagao
de procedimentos das operacdes de comércio exterior, a mudanca mais significativa foi
a flexibilizagdo das regras de cobertura cambial, tendo em vista a impropriedade dos
procedimentos burocraticos de tal controle sobre os custos financeiros das transagoes,
assinalando-se que o cumprimento das novas regras passou a ser exercido pela SRF.

Aagendarelativa asnegociagdes externas evoluiu pouco em 2006. Emjulho, a Organizagido
Mundial do Comércio (OMC) anunciou a suspensao da Rodada de Doha paraliberalizagido
do comércio internacional. O principal ponto do impasse foi a exigéncia dos EUA em
obter maior acesso ao mercado agricola europeu, para compensar a desmontagem do
seu programa de subsidios agricolas. Em setembro, ao final do encontro entre ministros
do G-20 e de outros grupos de paises em desenvolvimento com os representantes dos
EUA, da Unido Européia (UE) e do Japao, no Rio de Janeiro, o diretor-geral da OMC
fixou marc¢o de 2007 como o prazo-limite para a retomada das negocia¢des da Rodada
de Doha. Esse prazo considerou a necessidade de acomodacdo da politica interna
norte-americana apoés as elei¢des parlamentares em novembro, o fim do fast track nos
EUA em 2007 ¢ a divulgacdo da Lei Agricola daquele pais, que definiria o pacote de
subsidios para 2007. Assim, como em anos anteriores, 0s processos negociadores do
Mercado Comum do Sul (Mercosul), Area de Livre Comércio das Américas (Alca)
e do Mercosul-Unido Européia mantiveram-se praticamente paralisados, enquanto
aguardavam a evolucdo das negocia¢des no ambito multilateral da OMC. Ressalte-se
arenovagdo, até 31.12.2008, do Sistema Geral de Preferéncias (SGP) norte-americano,
positiva para o Brasil, que utiliza o0 SGP em aproximadamente 15% das exportagdes
destinadas aos EUA. Em dezembro, a UE mostrou interesse em retomar e acelerar, em
2007, a negociacdo do acordo de livre comércio com o Mercosul.
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O Brasil assumiu a presidéncia pro-tempore do Mercosul no segundo semestre de
2006, em momento especialmente delicado do processo de integragdo. Nesse sentido,
assinalem-se o questionamento daunido aduaneira e as divergéncias entre paises membros
e associados, como a disputa entre Argentina ¢ Uruguai, relacionada a instalagao de
fabrica de papel e celulose neste ultimo pais; a desnacionaliza¢do de refinarias da
Petrobras na Bolivia e o aumento do prego de venda do gas natural importado pelo
Brasil; e o descontentamento de Paraguai e Uruguai com os resultados econdmicos
associados ao processo de integragdo, o que reacendeu a busca de arranjos comerciais
bilaterais com os EUA.

A criagdo do Mecanismo de Adaptagdo Competitiva para regular as relagdes comerciais
entre Brasil e Argentina, em fevereiro de 2006, foi importante para acomodar as relagdes
bilaterais entre os dois sécios do bloco naquele momento. Ao final de novembro, na
ultima reunido da Comissdo de Monitoramento do Comércio Brasil-Argentina, ja havia
sinais evidentes do clima de melhor entendimento entre os dois paises, alcancado a
partir da solugdo damaioria das divergéncias comerciais, como nos segmentos de téxteis
e cal¢ados. Nesse caso, o acordo de restrigdo voluntaria, que limitava as exporta¢des
brasileiras em 13 milhdes de pares de calgados por ano, ndo foi renovado. Do mesmo
modo, o acordo de restri¢ao voluntaria, firmado com a Argentina em 2004, que envolvia
o setor de linha branca (geladeira, fogao e maquina de lavar), ndo foi renovado, tendo em
vista as evidéncias de que seu objetivo de favorecer o crescimento do parque industrial
argentino ndo estava sendo atendido, na medida em que os produtos brasileiros foram
substituidos por mercadorias provenientes de outros paises.

A partir da ndo-implementagdo do livre comércio automotivo em 1° de janeiro de
2006, Brasil e Argentina prorrogaram, por sessenta dias contados a partir daquela
data, a vigéncia do acordo bilateral existente. Um acordo provisério, com vigéncia
de 2 de marco a 30 de junho, implementado pelo Decreto 5.716, de 9.3.2006, regulou
o comércio automotivo entre os dois paises até que fosse negociado, pelo Grupo de
Trabalho Automotivo, o acordo definitivo. O novo Acordo Automotivo Brasil-Argentina,
instituido pelo Decreto 5.835, de 6.7.2006, tera duragao de 24 meses, com vigéncia a
partir de 1° de julho de 2006, e ndo prevé data para o inicio do livre comércio. Durante
sua vigéncia, serda mantido um coeficiente de desvio sobre as exportagdes de 1,95,
que pode variar até 2,1, o que significa que, para cada US$100 exportados, pode-se
importar até US$195 dolares sem Imposto de Importagdo (IT). Assim, se a Argentina
exportar para o Brasil US$1 bilhdo, podera importar do Brasil até US$1,95 bilhdo livres
da tarifa de importagdo. Além disso, em 30.11.2006, foi anunciado o livre comércio
para automoveis e veiculos leves entre Brasil e México, com vigéncia a partir de 1° de
janeiro de 2007. Os dois paises mantiveram, em 2006, cotas de intercAmbio comercial
de 210 mil veiculos leves, com aliquota zero de importagdo. Com o novo acordo, a
aliquota permanece zero, mas ndo ha cota anual de veiculos. O livre comércio de
veiculos pesados, como 6nibus e caminhao, foi postergado de julho de 2011 para julho
de 2020. Foi igualmente ajustado que os sécios do Mercosul deverdo negociar com o
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Meéxico um programa de abertura gradual desse segmento, até dezembro de 2009, que
entrara em vigor um ano apds sua aprovagao, ¢ alcangara o livre comércio de veiculos
pesados entre Mercosul e México em 2020.

Outro marco no processo de integragdo regional do Mercosul foi a adesdo, em 4.7.2006,
da Venezuela como membro pleno do bloco. Os prazos para o livre comércio, estipulados
em janeiro de 2010 para a entrada de produtos venezuelanos no Brasil e em janeiro de
2012 para acesso de produtos brasileiros ao mercado venezuelano, representam um
ganho para o Brasil em relacdo aos prazos fixados no Acordo Mercosul-Comunidade
Andina, em vigor desde fevereiro de 2005. Os produtos considerados sensiveis pelos
paises poderdo adequar-se até janeiro de 2014. De acordo com a tradi¢do do bloco, a
Venezuela terd quatro anos para adotar a Tarifa Externa Comum (TEC).

O Fundo para a Convergéncia Estrutural do Mercosul (Focem), iniciativa lancada
pelo Paraguai durante o exercicio da presidéncia pro tempore em 2005, e que objetiva
financiar programas para promover a integragao entre os paises e reduzir as assimetrias
estruturais e institucionais, foi aprovado pela Decisdo do Conselho Mercado Comum
(CMC) 18/2005 e promulgado pelo Decreto 5.969, de 23.11.2006. O Focem sera
mantido por contribui¢des anuais dos socios do Mercosul, no total de US$100 milhdes,
dos quais 70% serdo de responsabilidade do Brasil, 27% da Argentina, 2% do Uruguai
e 1% do Paraguai. O Programa de Convergéncia Estrutural, previsto para os primeiros
quatro anos de funcionamento do Focem, dara prioridade ao Paraguai, que recebera
48% dos recursos globais do Fundo.

Com relagdo a TEC, a Decisdo CMC 37/2005, que trata da livre circulagao intrabloco
de produtos que tenham TEC zero, ou 100% da margem de preferéncia para terceiros
paises, foi regulamentada pelo Decreto 5.738, de 30.3.2006. Os produtos enquadrados
passaram a ser tratados como originarios dos paises do Mercosul. Essa decisdo
correspondeu a primeira etapa da Politica Tarifaria Comum, e foi criado Grupo ad
hoc para apresentar, no primeiro semestre de 2007, Projeto de Cédigo Aduaneiro do
Mercosul para viabilizar a implementagdo da segunda etapa dessa Politica Tarifaria,
que compreendera a eliminagdo da dupla cobranga da TEC e a distribuigdo da renda
aduaneira. Novos avangos nos instrumentos da unido aduaneira exigirdo a discussao
do Codigo Aduaneiro do Mercosul e dos Regimes Especiais de Importagéo.

A cobranga de II diferente do estabelecido na TEC por meio de regimes especiais de
tributacdo tem sido uma das principais dificuldades para a implementag¢ao da unido
aduaneira. Os ex-tarifarios sao um exemplo de regime especial de importacdo brasileiro,
pois permitem a redugdo da aliquota ad valorem do II de bens de capital, de informatica
e telecomunicag@o sem similar nacional para 2%, no caso de haver producéo em algum
pais do Mercosul, e para zero, caso nao haja. Seu objetivo ¢ estimular investimentos
voltados a ampliacao e reestruturagdo do parque produtivo nacional de bens e servigos.
A Camara de Comeércio Exterior (Camex) editou, em 2006, 22 resolugdes relacionadas
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aoregime. Pela Resolugdo Camex 35, de 22.11.2006, foi alterada a politica de concessao
de ex-tarifarios. Além da consolidagdo de informagdes vigentes, foram realizados
alguns ajustes no processo de obtencao de novos ex-tarifarios, o que conferiu maior
celeridade ao processo. Houve simplificag@o do procedimento para renovagao, que nao
necessitara de novo exame da SRF, desde que mantida aredag@o aprovada originalmente.
A Resolucao Camex 43, de 22.12.2006, publicou toda a TEC, com as adaptagdes da
Nomenclatura Comum do Mercosul (NCM) as mudangas introduzidas pela IV Emenda
ao Sistema Harmonizado, inclusive em relagdo as listas de excegdo, enquanto, por meio
da Resolucao Camex 42, de 19.12.2006, foi aumentada, de 7% para 9%, com vigéncia
a partir de 1° de janeiro de 2007, a aliquota do Imposto de Exportacdo (IE) incidente
sobre as vendas externas de couros e peles (wet blue), e revogada a Resolugdo Camex
42, de 6.12.2005.

Desde o antncio da PITCE, em novembro de 2003, varias agdes previstas foram
implementadas, como a Lei de Inovacao, que colocou em vigéncia todos os mecanismos de
incentivos ainovagao ea pesquisatecnologica; aregulamentacao da Lei de Biosseguranca;
as medidas de desoneracdo do investimento produtivo, de estimulo ao setor de software
e de inclusdo digital aprovadas pela Lei 11.196, também conhecida por Lei do Bem;
a adog@o de novo modelo de gestdo integrada dos fundos setoriais; a regulamentagao
definitiva do Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnologico; as linhas
de financiamento do BNDES, como o Programa de Modernizagao do Parque Industrial
Nacional (Modermaq), encerrado em setembro de 2006, e o Programa Finame de
Modernizagao da Industria Nacional e dos Servigos de Saude (Finame-Modermaq); a
institui¢do do Regime Especial de Tributagdo paraa Plataforma de Exportacdo de Servigos
de Tecnologia da Informagao (Repes); a criacdo do Regime Especial de Aquisi¢ao de
Bens de Capital para Empresas Exportadoras (Recap); o Regime Tributario para Incentivo
a Modernizagdo e Ampliagdo da Estrutura Portuaria (Reporto); e a institucionalizagao
do Programa Nacional de Apoio Tecnologico a Exportagdo (Progex).

A exemplo de anos anteriores, foram adotadas medidas destinadas a simplificacao das
operacgdes de comércio exterior, o que representa redugdo de custos para as empresas.
Além das medidas na area cambial, descritas no item seguinte deste capitulo, foram
simplificadas, pela Instru¢do Normativa SRF 650, de 12.5.2006, as regras para
habilitagdo das empresas que desejam operar no comércio exterior, com o objetivo de,
sem renunciar a seguranga aduaneira, conferir maior rapidez no tramite das exportagdes e
das importagdes. A norma estabeleceu quatro modalidades de habilitagdo — simplificada,
especial, ordinaria e restrita. A mudanga mais significativa envolveu a modalidade de
habilitagdo simplificada, que passou a enquadrar automaticamente as pessoas juridicas
com operacdes de até US$150 mil no periodo de seis meses, o que corresponde a
aproximadamente 19.000 empresas, 49% do total. A SRF estimou que 60% das empresas
poderdo solicitar habilitagdo simplificada, cujo prazo de analise foi reduzido de 30 para
10 dias. As principais vantagens traduzem-se em: aumentos da rapidez na tramitagao
do pedido ¢ da facilidade de acesso a SRF, pois o pedido podera ser apresentado em
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qualquerunidade aduaneira; e ampliacao da segurancgajuridica concedida ao contribuinte
habilitado, tendo em vista a limitagdo da suspensdo da autorizagdo para a realizacdo de
operacdes no comércio exterior. Assinale-se, ainda, a concessao por tempo indeterminado
dahabilitacdo a produtores rurais, artesaos, artistas e assemelhados, que antes precisava
ser concedida a cada operagdo.

Na mesma linha de simplificacdo das operagdes de comércio exterior, a SRF, pela
Instru¢@o Normativa 680, de 2.10.2006, consolidou os principais atos administrativos
que disciplinam o despacho aduaneiro de importacao e definiu, de forma clara e objetiva,
a rotina que envolve o procedimento para autorizagdo de entrega da mercadoria ao
importador. Além disso, 0 MDIC/Secex, pela Portaria 35, de 24.11.2006, consolidou
todaalegislacdo referente a procedimentos administrativos de importacao e exportagao.
Foram adequados a nova legislagdo cambial os prazos das operagdes de exportagdo
em consigna¢do; a margem ndo sacada, destinada a feiras e exposi¢des; a comissdo
de agente; e os financiamentos em relagdo ao Regulamento do Mercado de Cambio e
Capitais Internacionais. Ressalte-se, ainda, a aprovagao da Lei Complementar 123, de
14.12.20006, que instituiu o Supersimples e o Estatuto Nacional da Microempresa e da
Empresa de Pequeno Porte, no qual foi inserido o projeto de criagdo da Rede Nacional
para a Simplificagdo do Registro e da Legalizagdo de Empresas e Negocios (Redesim).
Varios 6rgdos envolvidos no processo de registro ¢ legalizagdo de empresas passardo a
atuar em rede, com a meta de reduzir o atual prazo médio para abertura de uma empresa
de 39 para, no maximo, quinze dias.

Com relacgdo a estratégia de promocao comercial, a Apex-Brasil deu continuidade a
iniciativade internacionalizagdo das empresas exportadoras brasileiras com ainauguragdo
dos Centros de Distribui¢do (CDs) de Frankfurt (Alemanha), Lisboa (Portugal) e Dubai
(Emirados Arabes). Existem ainda quatro CDs em processo de instalagdo na Polonia, no
Panama, na Africa do Sul e na China. Por esse sistema, a Apex-Brasil aluga o espago
total, subloca partes desse espago as empresas de pequeno e médio porte que ja possuem
cultura exportadora e obtém ganhos de escala para essas empresas. Foram realizadas
varias missoes oficiais e empresariais em paises considerados estratégicos: no Japao,
com o objetivo de apresentar o potencial brasileiro na produgdo e no fornecimento
de etanol, e de discutir futuras parcerias na area de semicondutores; na Irlanda, na
Inglaterra e na Austria, com vistas ao cumprimento de compromissos relacionados a
cooperagao na area de Politica Industrial, que culminou com a assinatura de acordo de
cooperagao entre Brasil e Irlanda para o desenvolvimento de politicas industriais em
areas estratégicas de tecnologia; e na Africa do Sul, principal economia da Africa, cuja
demanda por produtos brasileiros tem sido crescente, e onde trinta empresas brasileiras
de seis setores participaram de rodadas de negocios e seminarios.

Dentre os principais eventos de promogdo comercial organizados pela Apex-Brasil,

destaca-se a campanha promocional Alemanha 2006, que explorou semelhancas e
diferencas entre os dois paises nos ambitos esportivo ¢ econdmico, com o objetivo de
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ressaltar a diferenga dos produtos brasileiros e conferir personalidade a marca comercial
do Brasil no ano da Copa do Mundo. Além disso, 150 empresas brasileiras participaram
do Salao Internacional da Alimentagdo em Paris, maior feira de alimentos do mundo,
que se realiza a cada dois anos, e trinta empresas brasileiras do setor de autopegas
participaram da maior feira do setor, que se realizou em Frankfurt, em setembro daquele
ano. Adicionalmente, como resultado das reunides do Grupo de Agronegdcio Brasil-
Alemanha, a Resolugdo Camex 13, de 8.6.2006, criou uma classificagéo especial para
os produtos organicos dentro do Sistema Integrado de Comércio Exterior (Siscomex),
com o objetivo de identificar os principais produtos exportados e seus destinos. Trata-se
de uma tentativa de mensurar esse mercado, cujo potencial de crescimento anual médio
atinge cerca de 25% em razdo da forte demanda do Japao, dos EUA e da UE.

A defesa sanitaria foi, novamente, tema de grande relevancia na agenda de comércio
exterior em 2006. Medida importante nessa area, a Norma Operacional do Servigo de
Rastreabilidade da Cadeia Produtiva de Bovinos e Bubalinos (Sisbov), aprovada em
julho, por meio da Instru¢do Normativa 17, do Mapa, passou a vigir em 13.9.2006.
O Sisbov objetiva identificar, registrar ¢ monitorar os bovinos nascidos no Pais e os
importados, e aplica-se as fases de produgdo, de transformagao, de distribuicao e
dos servigos agropecuarios. A adesdo dos produtores ao Sisbov, que se encerrara em
31.12.2007, ¢ facultativa, mas atende a demanda crescente dos principais mercados
internacionais, umavez que, sem a certificagao oficial, nao havera garantia de acesso aos
principais mercados importadores em médio prazo. Em fevereiro, o governo brasileiro
suspendeu, temporariamente, as autorizagdes para importagdo de carne com 0sso ¢
de animais vivos suscetiveis a febre aftosa da Provincia de Corrientes, na Argentina,
como resposta a descoberta de foco da doenga na regido. Também foram proibidas as
importacdes de sémen ¢ de carne ndo submetida a processo de maturagdo e de outros
produtos nao submetidos a processos que permitam a destrui¢do do virus, como os
lacteos ndo pasteurizados.

Na esfera da defesa comercial, ressalte-se a assinatura do acordo de autolimitacao das
exportacdes de produtos té€xteis chineses para o Brasil, que se elevaram cerca de 300%
entre 2003 e 2006, com vigéncia a partir de 3.4.2006. O Memorando de Entendimento
sobre o Fortalecimento da Cooperagdo em Comércio e Investimento entre os dois
paises foi publicado em 7.4.2006, e foi adotada a limitacdo voluntaria de exportacdes
chinesas, até 2008, de oito categorias de produtos téxteis ¢ de vestuario para o Brasil,
total de 76 posicdes tarifarias e de 60% das importagdes de téxteis. Esse Memorando
estabeleceu, ainda, que o controle dessas exporta¢des chinesas sera feito pelos dois
paises, que concordaram com a criagdo de um grupo de coordenagdo bilateral, com
objetivo de trocar informagdes sobre estatisticas, metodologias e listas de produtos.

Adicionalmente, foi firmado, em agosto, acordo entre fabricantes de brinquedos do

Brasil e exportadores da China, que estabeleceu a participacao dos produtos chineses
no mercado brasileiro em 40%, patamar de 2005. Esse acordo sobre Critérios de
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Cooperagao, celebrado entre a Associacdo Brasileira dos Fabricantes de Brinquedos
(Abring), a Camara Chinesa do Comércio e a China Toy Association, no ambito do
Memorando de Entendimento sobre o Fortalecimento da Cooperagao em Comércio
e Investimentos, foi publicado pela Circular Secex 87, de 22.12.2006. E importante
ressaltar que esse entendimento ocorreu depois do fim da aplicacdo das medidas de
salvaguardas, que protegeram por dez anos a industria de brinquedos nacional.

Quanto as linhas de apoio a exportacdo, os desembolsos do BNDES-Exim alcangaram o
recorde de US$6,4 bilhdes, ante US$5,9 bilhdes em 2005, o que evidenciou o desempenho
das exportacdes de bens de capital, que responderam por 62% dos desembolsos. Os
recursos destinados as linhas de pré-embarque (tradicional, 4gil e especial) representaram
70,8% do total liberado no ambito desse programa, e os direcionados a linha de pos-
embarque, 29,2%, comparativamente a 54% e 46%, no ano anterior. O crescimento da
demanda nas linhas de pré-embarque evidenciou as alteragdes que tornaram amodalidade
mais agil e competitiva, com redu¢do de custos administrativos para o exportador.
O financiamento da linha pré-embarque agil foi langado em abril e seu publico-alvo
eram as empresas produtoras de bens de consumo ¢ de capital seriados, com mais de
um ciclo de produgdo por ano e freqiientes embarques. A nova linha financia até 30%
do valor da exportacdo por um periodo de 6 a 12 meses e simplifica a comprovagao
por meio eletronico. Sua grande vantagem reside na dispensa do envio de documentos
comprobatdrios, como ocorre nas linhas convencionais.

Com relag¢do as modalidades pré-embarque tradicional e pré-embarque especial, ndo
houve alteragdes em suas condigdes de financiamento, mas foram adotadas simplificagdes
operacionais. No primeiro caso, foi adotado esquema de amortizagdo do empréstimo
com data fixa de vencimento e pagamento em parcela tinica ou em até cinco parcelas
mensais e consecutivas; na modalidade pré-embarque especial, o prazo do periodo-
base utilizado como referéncia para determinar a meta de aumento das exportagdes da
empresa beneficiada passou de 12 para 36 meses.

Outro aperfeicoamento anunciado pelo BNDES-Exim, com o objetivo de garantir
a competitividade da induastria nacional e atrair novos investimentos ao setor
automobilistico, foiaampliagdo do apoio as exportacdes de veiculos leves de passageiros.
As alteragdes no ambito da modalidade BNDES-Exim pré-embarque automoveis
incluiram o aumento do financiamento, de 30% para 55%, do compromisso de exportagdo
assumido pela montadora, e a redugdo, de 4,5% para 3,8% a.a., no spread basico da
operagdo, desde que a montadora exportadora assuma o compromisso de aumentar ou
manter o nivel de emprego nas suas unidades industriais no decorrer do periodo de
vigéncia do compromisso de exportagao.

Outro programa no ambito da linha de pré-embarque, langcado em fevereiro, objetivou

aumentar a competitividade das exportagcdes do setor calgadista, prejudicadas pela
concorréncia chinesa. Esse programa, cujo orgamento inicial de US$70 milhdes foi
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duplicado no ano, restringe-se a pequenas ¢ médias empresas, e registrou, em 2006,
desembolsos de US$95 milhdes, com beneficio a doze empresas do setor.

Em 2006, as operagdes do Programa de Financiamento as Exporta¢des (Proex)
totalizaram US$4 bilhdes, crescimento de 6,5% em relacdo ao ano anterior,
especialmente como resultado do desempenho da linha equalizacdo das taxas de juros,
cujas operagdes atingiram US$3,6 bilhdes, comparativamente a US$3,3 bilhdes em
2005. Na modalidade financiamento, o valor exportado declinou de US$492,3 milhdes
para US$437,2 milhdes, com redugdes de US$429,1 milhdes para US$382,8 milhdes
nos desembolsos; de 1.746 para 1.391 no numero de operagoes; e de 452 para 337 na
quantidade de exportadores.

O percentual de participac¢do das micro, pequenas, médias e grandes empresas no ambito
do Proex, sejaem termos de valor exportado ou de desembolsos realizados, manteve-se, em
2006, no patamar observado no ano anterior, e atingiu, respectivamente, 4%, 10%, 16%
e 70% do valor exportado e 4%, 11%, 17% e 68% dos desembolsos. Foram registrados,
entretanto, recuos do numero tanto de operagdes quanto de exportadores, em todos os
segmentos empresariais; as grandes empresas apresentaram a maior redugao proporcional
na quantidade de operagdes, de 41, em 2005, para 29, em 2006, ¢ as microempresas, a
reducdo mais acentuada no nimero de exportadoras, de 78 para 41.

Os principais setores economicos que utilizaram o Proex-Financiamento em 2006
foram servigos, 56% do total; maquinas ¢ equipamentos, 23%; téxtil,couros e calgados,
7%; agronegocio, 7%:; e produtos minerais, 1%. Os paises da Africa adquiriram 68%
das exportagdes efetivadas por meio dessa modalidade do Proex, com destaque para
as compras de Angola, que responderam por 67% das aquisi¢cdes; seguindo-se a
Associacao Latino-Americana de Integracao (Aladi), 11%; 0 Acordo de Livre Comércio
da América do Norte (Nafta), 8%; a UE, 7%; ¢ a Cooperagdo Econdmica Asia-Pacifico
(Apec), 2%.

Repetindo o patamar do ano anterior, foram realizadas 1.716 operagdes de equalizagdo
da taxa de juros em 2006, que envolveram 32 exportadores, somando cerca de 90% do
valor total das operacdes cursadas no &mbito do Proex. Desse total, 72% referiram-se a
exportacdes do setor de transporte, seguindo-se as relativas a maquinas e equipamentos,
25%, e a servigos, 2,6%. O Nafta foi destino de 41% dessas exportagdes, enquanto as
destinadas a Aladi e a UE representaram 18% e 8% do total, respectivamente. A exemplo
de anos anteriores, ocorreu concentragdo acentuada de operagdes que envolveram
grandes empresas, ¢ que responderam por 70% do niamero das operagdes e por 87%
do valor exportado na modalidade.

As operagdes de comércio exterior cursadas pelo Convénio de Pagamentos e Créditos

Reciprocos (CCR) proporcionaram saldo credor de US$2 bilhdes, 56,6% superior ao
registrado em 2005, com as exporta¢des atingindo US$2,1 bilhdes e as importacdes,
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US$68,5 milhdes. A exemplo do ano anterior, a Venezuela constituiu-se no principal
parceiro no ambito do Convénio, 75,3% das exportagdes brasileiras, seguindo-se as
aquisi¢cdes do Peru, 6,8%; do Equador, 4,8%; e da Argentina, 4,7%. As importacdes
brasileiras cursadas no Convénio elevaram-se 59,3% em relagdo ao ano anterior, com
énfase nas provenientes do Chile, da Argentina e do Uruguai, que representaram, em
conjunto, 95% das importagdes brasileiras amparadas pelo CCR.

Politica cambial

A consolidag¢ao das estratégias tanto de redugdo da exposigdo cambial do setor ptiblico
quanto de acumulagdo das reservas constituiu-se no elemento central da politica cambial
brasileira em 2006. Assinale-se, ainda, a atuacdo consistente do Banco Central, que
envolveu a flexibilizagdo e a simplificacdo de procedimentos operacionais e de registro
cambiais, como a exigéncia de cobertura cambial nas exportagdes, tendo em vista as
condigdes favoraveis determinadas pela solidez do balango de pagamentos.

O ambiente externo, caracterizado por liquidez acentuada nos mercados financeiros,
por crescimento da economia mundial e por menor aversdo ao risco por parte dos
investidores externos, ¢ o desempenho favoravel da economia brasileira, que, pelo
quarto ano consecutivo, apresentou superavit nas transagdes correntes, favoreceram
a continuidade da implementag@o de medidas destinadas a aumentar a capacidade da
economiaemresistirachoques externos. O Banco Central manteve a estratégia de ampliar
o estoque de reservas internacionais, em observancia ao principio de atuagdo baseada
em condi¢des adequadas de mercado a cada momento, com objetivo de ndo adicionar
volatilidade ao mercado cambial nem de interferir na tendéncia de flutuagdo da taxa
de cambio, sem quaisquer compromissos com seu nivel. O TN manteve a politica de
adquirir recursos no mercado de cadmbio para servir sua divida externa e avangou, em
parceria com o Banco Central, no programa de recompra de titulos da divida externa
brasileira, com redugdo da necessidade de financiamento externo de curto prazo.

As atuagdes do Banco Central e do TN foram possiveis em razdo da significativa
ampliagdo do superavit no mercado de cimbio, que passou de US$18,8 bilhdes, em
2005, para US$37,3 bilhdes em 2006. O aumento nos ingressos liquidos, em especial no
segmento financeiro, foi favorecido, entre outros fatores, pelas mudangas na legislacao
tributaria implementadas pela Medida Provisoria 281, de 15.2.2006, convertida na Lei
11.312, de 27.6.2006, que reduziu de 15% para zero a aliquota do Imposto de Renda
dos investidores ndo residentes nas aplicagdes em titulos publicos federais e em fundos
de investimento em empresas emergentes, assim como isentou a cobranga de CPMF
nas operacgdes de ofertas publicas de acdes de empresas no mercado de balcdo, uma
vez que a legislagdo em vigor ja previa a ndo-incidéncia desse tributo nas transagoes
realizadas em bolsa de valores.
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No ano, as compras liquidas do Banco Central no mercado de cambio somaram
US$34,3 bilhdes e ocorreram em todos os meses do ano, exceto em junho. Além disso,
com o objetivo de reduzir a exposi¢ao cambial do setor publico, 0o Banco Central manteve
os leildes de swap cambial reverso, nos quais assume posicao ativa em variagdo cambial
e passivaem taxa de juros doméstica. No ano, o resgate liquido de instrumentos cambiais
acumulou US$10,1 bilhdes. Quanto as compras do TN em mercado, foram liquidados
US$12,3 bilhdes no ano, com concentragdo de US$9,2 bilhdes no primeiro semestre.

Em 9.2.2006, o Banco Central e o TN anunciaram a inteng¢@o de exercer a opgao de
amortizagdo antecipada (call) para todos os bradies, titulos da divida externa brasileira
lastreados em papéis do Tesouro dos EUA emitidos durante a renegociagdo da divida
externa em 1992, bem como a possibilidade de recomprar, parcial e antecipadamente,
bonus com vencimento até 2010, prazo que posteriormente, em 4.9.2006, foi ampliado
até 2012. Essa iniciativa veio somar-se a outras antecipagdes ja ocorridas desde julho
de 2005, como a troca dos bradies C-Bonds pelos A-Bonds, o exercicio de call para o
estoque remanescente de C-Bonds, entdo o principal titulo da divida renegociada em
mercado, o pagamento antecipado ao Fundo Monetario Internacional (FMI), de US$5
bilhdes em julho de 2005 e de US$15,5 bilhdes em dezembro de 2005, e ao Clube de
Paris, cuja quitagdo, no montante de US$2,6 bilhdes, foi anunciada em dezembro de
2005 e efetivada no periodo de janeiro a maio de 2006.

No ano, as recompras de titulos no mercado secundario, com vencimentos entre
2006 ¢ 2024, entre as quais se incluem as aquisigdes de US$434 milhdes em bradies
realizadas de janeiro a marco, totalizaram US$6 bilhdes em valor de face, equivalentes a
US$7,1 bilhdes de financeiro, acrescidos de juros e agios. O Programa de Recompra
gerou economiade juros de US$2,5 bilhdes. O principal objetivo do Programa foi reduzir
a necessidade de financiamento externo de curto prazo e contribuiu para melhorar a
percepgao do risco-Brasil.

Em relagdo a recompra dos bradies, em 23.3.2006, o TN anunciou o exercicio do seu
direito de call, compra antecipada do estoque em mercado, o qual foi realizado em
15.4.2006, no total de US$5,8 bilhdes. O exercicio do call e a amortizagdo ja prevista
para abril, de US$609 milhdes, perfizeram recompras de US$6,5 bilhdes ao par. Ainda
com o objetivo de intensificar as a¢des voltadas para a redugdo do endividamento
¢ a ampliagdo dos prazos de vencimento da divida soberana, em 5 ¢ 8 de junho,
foram realizados leildes de recompras parciais de papéis da divida externa brasileira
denominadas em dolar e euro, com vencimento até¢ 2030. O resultado dessa operagao,
denominada Tender Offer, totalizou recompras, pelo valor de face, de US$1,3 bilhdo,
equivalentes a US$1,6 bilhdo em valor financeiro.

O cenario macroeconémico benigno e a redugdo da vulnerabilidade externa do Pais

favoreceram o aperfeigoamento da estratégia de administracdo da divida externa. Em
22.8.2006, o TN anunciou o abandono de metas para a emissdo de titulos no exterior,
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que passaram a ter carater qualitativo e a ser utilizadas para melhorar o perfil da divida
soberana, com o alongamento de prazos e reducdo de juros. A auséncia de metas para
emissao de titulos no exterior conferiu maior flexibilidade ao TN na administracdo da
divida externa. No ano, as emissdes de divida soberana perfizeram US$5,5 bilhdes,
incluidas as operagdes de troca do Global 30 por Global 34, de US$198 milhodes, ¢ a
Exchange Offer na troca pelo Global 37, no total de US$500 milhGes.

Em 28.8.2006, o Banco Central aumentou o limite de antecipacdo das contratagdes de
dolares pelo TN, de 180 para 360 dias, em relagdo a data de sua liquidacao.

Nesse contexto, de melhora dos fundamentos macroecondmicos e dos indicadores
de sustentabilidade, de valores recordes tanto das reservas internacionais quanto do
comércio externo e dos fluxos de divisas para o Pais, solidificaram-se as condi¢des
para que as principais agéncias de risco internacional melhorassem a classificacdo de
risco soberano do Brasil, aproximando-a do grau de investimento. Nessa mesma linha,
o spread medido pelo Embi+, calculado pelo JP Morgan, manteve, ao longo do ano,
trajetoria declinante, e passou de 311 pontos, no final de dezembro de 2005, para 192
pontos no mesmo periodo de 2006. Coincidentemente, esses foram, respectivamente,
os valores maximos ¢ minimos do Embi+ registrados nesse periodo. Ao longo do ano, a
taxa de cambio seguiu padrao semelhante ao da flutuagdo do Embi+. A cotagdo minima,
R$2,0586/USS$, foi registradaem 10.5.2006, inicio do periodo de relativa turbuléncia no
mercado financeiro internacional, em razdo do aumento da taxa de juros pelo Federal
Reserve (Fed), e a maxima, R$2,3711/US$, em 24.10.2006, na seqiiéncia desse ciclo
de instabilidade financeira.

A cotagdo do ddlar recuou pelo quarto ano consecutivo, em relagdo ao real, atingiu
R$2,138/USS$, com base na taxa Ptax-venda do final do ano, e registrou depreciagdo de
8,7% emrelagdo ao ano anterior. Os indices da taxareal efetiva de cAmbio, deflacionados
pelo IPA-DI e pelo IPCA, mostraram apreciagdo do real em 2006 de, respectivamente,
0,3%e 1,3%. Essasituacao favoravel do setor externo da economia brasileira possibilitou
que o Banco Central ampliasse, de 30% para 60%, o limite de exposi¢ao dos bancos
em ouro ¢ em ativos e passivos referenciados em variagcdo cambial, ¢ revogasse, pela
Circular 3.333, de 5.12.2006, restricdo implementada em 2002.

Na esfera normativa, foram implementadas modificagdes representativas na legislagdo
cambial brasileira. O ajuste do setor externo favoreceu a flexibilizacdo das normas
cambiais, o que significa redugdo dos custos das empresas exportadoras e ganhos de
eficiéncia para a economia. A Medida Provisoria 315, de 3.8.2006, convertida na Lei
11.371, de 29.11.2006, conferiu maior seguranca juridica ao processo de simplificagao
do registro das operagdes cambiais, como a flexibilizagdo da exigéncia de cobertura
cambial nas exportagdes, regra que obriga as empresas a trocarem por reais a moeda
estrangeira recebida no exterior, cuja implementacao exigia mudanga na Lei.
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As principais modificagdes implementadas pela Lei 11.371 foram:

I) Flexibilizagdo da exigéncia de cobertura cambial nas exportagdes, cujos recursos
em divisas poderao ser mantidos em institui¢des financeiras no exterior, observados
os limites fixados pelo CMN. A Resolugdo CMN 3.389, de 4.8.2006, fixou em no
maximo 30% da receita de exportagdo o valor que os exportadores brasileiros de
mercadorias e de servigos podem manter no exterior. A parcela restante fica sujeita
a obrigatoriedade de ingresso no Brasil, sob regras mais flexiveis, ¢ a aplica¢ao da
CPMF, com aliquota de 0,38%. Caso haja interesse na manutengdo de recursos no
exterior acima do limite de 30%, o exportador tem a faculdade de celebrar, de forma
simplificada, operagdes simultdneas de cAmbio, com a mesma instituicdo bancaria
¢ a mesma taxa de cambio, sem emissdo ou recepcdo de ordens de pagamento para
e do exterior, mas com pagamento da CPMF a aliquota de 0,38%. Essa Resolugao
foi regulamentada pela Circular do Banco Central do Brasil 3.325, de 24.8.2006,
que também ampliou o prazo de liquidagdo dos contratos de cambio de exportagdo
de até 210 para até 360 dias, enquanto nas operacdes de cambio de importagdo
foi mantido o prazo maximo de 360 dias entre a contratacdo e a liquidag¢ao dos
contratos. Além disso, a Circular previu o uso dessas disponibilidades mantidas em
banco no exterior para realizar pagamentos externos em nome do proprio titular da
conta, ressalvadas as especificidades previstas na Lei 11.371, de 29.11.2006, para
esses pagamentos; eliminou os limites na contratagdo de cambio simplificado de
importacao e de exportacdo, quando realizada com institui¢do bancaria; equiparou
em US$20 mil o limite das opera¢des de cambio simplificado de exportagdo e
de importagdo, quando realizadas pelas demais institui¢des integrantes do SFN
autorizadas a operar no mercado de cambio; e definiu os procedimentos para
contratagdo simultanea de cambio simplificado de exportagao para fins de constitui¢ao
de disponibilidades no exterior ¢ eliminou a obrigatoriedade da vinculagdo dos
contratos de caAmbio de exportagdo e de importacao de curto prazo aos respectivos
registros no Siscomex.

1) O Banco Central do Brasil se responsabilizara pela manutengdo do registro das
operagdes de cambio e fornecerd a SRF os dados referentes a esses registros na
forma estabelecida em ato conjunto, conforme fixado pela Portaria Conjunta SRF/
Banco Central do Brasil 1.064, de 26.10.2006. A Receita Federal, a partir dessas
informagdes e de outras que detém em seus registros, efetuara os acompanhamentos
sobre recebimentos de exportagao e, nas situagdes cabiveis, adotara procedimentos
administrativos pertinentes, com aplicacdo das sang¢des previstas na legislagdo de
natureza tributaria.

1II)O uso de formulario de contrato de cdmbio na forma definida pelo Banco Central
do Brasil passou a ser facultativo nas operagdes até trés mil dolares dos Estados
Unidos, ou do seu equivalente em outras moedas.

IV)Registro no Banco Central do Brasil, até 30.6.2007, do capital estrangeiro
contabilizado em empresas no Paisem31.12.2005, ainda ndo registrado e ndo sujeito
aoutra forma de registro no Banco Central. Em tese, esses capitais ja deveriam estar
registrados no Banco Central, pois ja sdo tributados; no entanto, por nao atenderem
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as condigdes formais para sua efetivagdo, como a auséncia de ingresso efetivo de
moeda estrangeira no Pais, na forma exigida pela Lei 4.131/1962, encontravam-se
impossibilitados de registro.

V) Fim da multa sobre as operagdes de importagdo brasileira, por atraso ou nao-
contratagdo da respectiva operagdo de cambio.

VI)Pagamento em reais facultativo nas compras de produtos adquiridos em lojas
francas, autorizadas a funcionar em zona primaria de portos ¢ aeroportos no Pais,
com isonomia no tratamento entre moeda estrangeira e nacional.

Em setembro, dando prosseguimento ao processo de reorganizagao e simplificagdo do
mercado de cambio, 0o CMN, pela Resolugdo 3.412, de 27.9.2006, eliminou a restrigdo
ainda existente para investimentos no exterior em mercado de capitais e derivativos por
parte de pessoas fisicas e juridicas em geral. Para tanto, foram revogadas as Resolugoes
1.968, de 1992 (aplica¢des em bolsa no Mercosul); 2.356, de 1997 (Depositary Receipts
— DR); e 2.763, de 2000 (Brazilian Depositary Receipts — BDR), que tratavam de
aplicagdes no mercado de capitais e de derivativos de forma diferenciada. Quanto as
transferéncias financeiras relativas a aplicagdes no exterior, a Resolugdo manteve a
necessidade de observancia das disposi¢des do CMN e de regulamentagao especifica do
Banco Central do Brasil e da CVM. A matéria foi regulamentada pela Circular Banco
Central do Brasil 3.328, de 10.10.2006.

Adicionalmente, o CMN, pela Resolucdo 3.417, de 27.10.2006, ampliou para 750 dias o
prazo maximo entre a contratagdo ¢ a liquidacdo dos contratos das operagdes de cambio.
A Resolugao definiu, ainda, regras e mecanismos para o envio de dados de liquidagao de
contratos de cAmbio de exportagdo a SRF, para fins de controle dos recursos dispensados
de cobertura cambial. Ainda com base nessa Resolugao, o Banco Central, pela Circular
3.330,de 31.10.2006, estabeleceu que, nas operagdes de cAmbio de exportacao, o prazo
maximo para liquidag@o do contrato de cambio € o ultimo dia ttil do 12° més subseqiiente
ao do embarque da mercadoria ou da prestagdo de servi¢os. A contrata¢ao prévia foi
mantida em 360 dias antes do embarque ou da prestacao de servigos.

Ainda com o objetivo de reorganizar e simplificar o mercado de cambio, 0 CMN
autorizou, pela Resolugdo 3.426, de 22.12.2006, a constitui¢do e o funcionamento
de instituigdes financeiras especializadas na realizacdo de operagdes de cambio
direcionadas a clientes pessoas fisicas e micro e pequenas empresas, que operem
com pequenos valores e com contratos simplificados de exportagdo e importagdo. O
patrimonio liquido minimo exigido para institui¢des de perfil diferenciado foi fixado
em R$7 milhdes, enquanto para a constitui¢cdo de bancos multiplos que atuem na area
de cambio manteve-se exigéncia de patrimdnio minimo em R$24 milhdes. A medida
buscou incentivar a concorréncia entre as instituigoes ao ampliar as oportunidades de
acesso dos agentes ao mercado de cambio.
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Movimento de cambio

As contratagdes no mercado de cdmbio registraram ampliacdo acentuada em 2006 e
permitiram a compatibilizagdo da acelera¢do das aquisi¢des de divisas pelo Banco
Central com a continuidade da politica do TN de aquisicdo de recursos em mercado
para servir sua divida externa.

O superavit do mercado de cambio totalizou o recorde de US$37,3 bilhdes em 2006,
ante US$18,8 bilhdes em 2005. Os ingressos liquidos no segmento comercial atingiram
US$57,6bilhdes, ante US$51,8 bilhdes em 2005, melhor resultado da série, com aumentos
de 17,4% nas exportagdes e de 21,8% nas importagdes. A parcela mais representativa
da expansdo do superavit cambial traduziu o desempenho do segmento financeiro, cujas
contratagdes resultaram em saidas liquidas de US$20,3 bilhdes, inferiores em US$12,1
bilhdes as de 2005, com crescimentos de 62,5% nas compras de moeda estrangeira e
de 41,3%, nas vendas.

A elevagdo dos fluxos direcionados a investimentos diretos e em carteira € a ocorréncia
de taxas de rolagem do setor privado superiores a 200% constituiram-se nos principais
determinantes da redug@o do déficit nas contratagdes de cdmbio no segmento financeiro.
Os expressivos ingressos dirigidos a titulos de renda fixa evidenciaram tanto os
incentivos fiscais associadosaLei 11.312 como aelevagao da confianga dos investidores
internacionais, refletida na forte demanda por agdes de companhias brasileiras.

A ampliagdo do superavit cambial permitiu que o Banco Central elevasse suas compras
liquidas de US$21,5 bilhdes, em 2005, para US$34,3 bilhdes em 2006. O excedente
do superavit cambial ndao adquirido pelo Banco Central foi absorvido pelo setor
financeiro, conforme evidenciado pela reducao da posi¢ao de cambio vendida dos
bancos no mercado a vista, de US$4,1 bilhdes, ao final de 2005, para USS$2 bilhdes,
em dezembro de 2006.
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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 exterior"
cbes  goes ©) (lig.) (E)
(A) (B) =A)tB) (O) =(©)+([D)
2003 73203 44848 28 355 72118 98094 -25976 2379 -1661 718
2004 93466 56 794 36 672 84 622 109 369 -24 747 11925 -5 563 6 362
2005
Jan 7409 5410 2000 6537 6757 -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 -32462 19 310 -492 18 819
2006
Jan 9410 6261 3149 13631 14831 -1200 1949 0 1949
Fev 10582 5647 4935 16813 13998 2815 7750 0 7750
Mar 12334 6797 5537 17252 14797 2456 7993 0 7993
Abr 10116 6792 3325 11128 13844 -2715 609 0 609
Mai 14080 6750 7330 17372 17199 174 7 504 0 7 504
Jun 11144 7568 3575 16689 22940 -6 251 -2 676 0 -2 676
Jul 11831 7036 4795 11575 13878 -2303 2492 0 2492
Ago 12379 8554 3824 14410 16944 -2533 1291 0 1291
Set 12522 7022 5501 14516 14882 - 366 5134 0 5134
Out 11690 8955 2735 28589 28137 452 3187 0 3187
Nov 12751 7661 5090 17319 16 909 410 5500 0 5500
Dez 15537 7734 7802 16086 27352 -11265 -3463 0 -3 463
Ano 144 376 86778 57598 195382 215710 -20328 37 270 0 37 270

1/ Movimentagdes relacionadas com transferéncias internacionais em reais.

Balanco de pagamentos

O processo estrutural de fortalecimento do balango de pagamentos brasileiro observado
em 2006 foi favorecido pelas medidas destinadas a aumentar a resisténcia da economia a
eventuais choques externos. O estoque de reservas internacionais passou por expressiva
elevagdo e atingiu niveis recordes; a divida externa ptiblica permaneceu em trajetoria de
reducdo e melhoria de perfil; as colocagdes externas de titulos soberanos contribuiram
para a construcao de curvas de juros mais completas; prosseguiu de forma consistente a
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reducdo dos prémios de risco; € permaneceram as perspectivas de melhoria dos ratings
atribuidos por agéncias de risco.

Quadro 5.2 — Balango de pagamentos

US$ milhdes
Discriminagéo 2005 2006
1° sem  2° sem Ano 1° sem  2° sem Ano
Balanca comercial (FOB) 19 649 25 054 44 703 19 386 26 688 46 074
Exportagdes 53 677 64 631 118 308 60 900 76 569 137 470
Importagdes 34 028 39577 73 606 41515 49 881 91 396
Servigos -3 556 -4 753 -8 309 -4 066 -5 343 -9 408
Receitas 7513 8535 16 047 9134 10 304 19 438
Despesas 11 069 13 287 24 356 13 199 15 647 28 847
Rendas -12528 -13440 -25967 -14 563 -12881  -27 444
Receitas 1609 1586 3194 3644 2839 6 483
Despesas 14 136 15025 29 162 18 208 15720 33927
Transferéncias unilat. correntes 1683 1874 3558 2036 2270 4 306
Receitas 1893 2157 4051 2279 2568 4 847
Despesas -210 - 283 -493 -243 - 298 - 541
Transacgdes correntes 5249 8736 13 985 2793 10735 13 528
Conta capital e financeira 4367 -13831 -9 464 5782 11495 17 277
Conta capital” 399 264 663 430 439 869
Conta financeira 3968 -14095 -10127 5353 11 055 16 408
Investimento direto (liquido) 6732 5817 12 550 2883 -11352 -8 469
No exterior -1782 -735 -2 517 -4502 -22749  -27 251
Participag&o no capital -1847 - 847 -2 695 -4525 -17937  -22 462
Empréstimos intercompanhias 66 112 178 23 -4 812 -4 789
No pais 8514 6 552 15 066 7 385 11397 18 782
Participagéo no capital 6 050 8 995 15 045 5376 9998 15 373
Empréstimos intercompanhias 2 464 -2 442 21 2010 1399 3409
Investimentos em carteira 4 501 383 4 885 -719 9 341 8 622
Ativos -1 044 -727 -1771 1034 -1463 -429
Acdes -708 -123 - 831 -387 -1480 -1867
Titulos de renda fixa - 336 - 604 - 940 1421 17 1438
Passivos 5545 1111 6 655 -1753 10 804 9 051
Acbes 2510 3941 6 451 4141 3575 7716
Titulos de renda fixa 3034 -2 830 204 -5 894 7229 1335
Derivativos 190 -229 -40 219 165 383
Ativos 363 145 508 270 212 482
Passivos -173 - 375 - 548 -52 - 47 -99
Outros investimentos? 7455 -20066  -27 521 2970 12902 15872
Ativos 503 -5 538 -5 035 -3 039 -126 -3 165
Passivos -7958 -14528  -22486 6 009 13 028 19 036
Erros e omissdes 16 -217 - 201 -416 180 - 236
Resultado do balango 9632 -5 312 4319 8 160 22 409 30 569
Memo:

Transagdes correntes/PIB 1,21 1,94 1,58 0,54 1,96 1,27
Amort. médio e longo prazos3/ 16 896 16 365 33 261 12 146 20 807 32953

1/ Inclui transferéncias de patriménio.

2/ Registra créditos comerciais, empréstimos, moeda e depdsitos, outros ativos e passivos e operagdes
de regularizagéo.

3/ Registra amortizagdes de crédito de fornecedores, empréstimos de longo prazo e de papéis de longo
prazo colocados no exterior. Exclui amortizagdes de empréstimos pelo Banco Central e amortizagdes de
empréstimos intercompanhias.
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A evolugao dos indicadores de sustentabilidade, influenciada tanto pela elevacao das
exportagdes quanto pela expansao de ativos externos em poder da Autoridade Monetaria,
refletiu o quadro favoravel das contas externas brasileiras, o que refor¢ou a evolugao
positiva dos niveis do risco-Brasil. O desempenho do comércio exterior brasileiro
seguiu como o principal determinante dos resultados positivos das contas-correntes, com
destaque paraa amplia¢ao do saldo comercial em contexto de elevacao das importagdes,
consistente com o processo de retomada do nivel da atividade interna.

O aumento nos ingressos liquidos de divisas no Pais registrado em 2006, em relagao
ao ano anterior, refletiu resultados positivos tanto da balan¢a comercial cambial, como
dos fluxos do mercado a vista de cimbio relativos as contas financeiras, destinados aos
investimentos diretos e em carteira.

O superavitdo balango de pagamentos totalizou US$30,6 bilhdes em 2006, sexto resultado
anual positivo em seqiiéncia e maior valor ja registrado. O excedente de financiamento
externo, definido como o somatério do superavit em transagoes correntes ¢ dos fluxos
liquidos de investimentos estrangeiros diretos, atingiu US$32,3 bilhdes no ano, 3,03%
do PIB, ante US$29,1 bilhdes no ano anterior, quando representou 3,29% do PIB.

O resultado em conta-corrente do balango de pagamentos foi superavitario pelo quarto
ano consecutivo e acumulou, em 2006, saldo positivo de US$13,5 bilhdes, equivalente
a 1,27% do PIB. A ampliagdo das remessas liquidas nas contas de servigos e rendas,
de US$34,3 bilhdes, em 2005, para US$36,9 bilhdes, foi compensada pelos resultados
comerciais e das transferéncias unilaterais. As contas capital e financeira foram positivas
em US$17,3 bilhdes em 2006.

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

Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago Out Dez
2004 2005 2006

Saldo de transagoes correntes/PIB
— — — Necessidade de financiamento externo/PIB

Obs.: Necessidade de financiamento externo = déficit de transagdes correntes - investimento estrangeiro
direto liquido
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Balanca comercial

A balancga comercial apresentou superavit pelo sexto ano consecutivo em 2006. O
resultado positivo totalizou US$46,1 bilhdes, 3,1% superior ao de 2005, quarto recorde
anual registrado em seqiiéncia. As exportagdes alcangaram US$137,5 bilhdes, 16,2%
a mais do que em 2005, e completaram sete anos de seguidos recordes, enquanto as
importagdes somaram US$91,4 bilhdes, com elevacdo anual de 24,2%, quatro anos de
crescimento ¢ terceiro recorde anual consecutivo. A corrente de comércio elevou-se
19,3% no ano e atingiu US$228,9 bilhdes, o maior nivel ja observado.

Quadro 5.3 — Balan¢a comercial - FOB

US$ milhdes
Ano Exportagdo  Importagdo Saldo Fluxo de
comércio
2005 118 308 73 606 44703 191 914
2006 137 470 91 396 46 074 228 865
Variagao % 16,2 24,2 3,1 19,3

Fonte: MDIC/Secex

Ataxa de crescimento das exportacdes acumuladas em doze meses manteve, em 2006, a
tendéncia declinante iniciada em fevereiro de 2005, quando atingiu 33,9%. Em sentido
inverso ¢ consistente com o ambiente macroecondmico benigno representado pelos
aumentos na producao industrial, no emprego e na renda, a taxa de crescimento das
importacdes acumuladas em doze meses seguiu em trajetoria expansionista, passou
de 16,2%, em fevereiro de 2006, para o maximo de 24,8% em novembro de 2006 ¢
encerrou o ano em 24,2%.

Grafico 5.2
Exportagdo e importagao — FOB

Ultimos 12 meses (variagéo %)1/

19 // v
1 /

3

. —/\/

Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez

2002 2003 2004 2005 2006
Exportacao — — — Importacéo

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

A significativa melhora dos termos de troca ao longo de 2005 e, principalmente, em
2006, pode ser apontada como fator importante para a obteng@o de superavits comerciais
crescentes. O indice de termos de troca apresentou ampliag@o continua desde o quarto
trimestre de 2004 e atingiu, ao final de 2006, seu maior valor desde outubro de 1997.
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Gréfico 5.3
Indice de termos de troca
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Fonte: Funcex

A exemplo do registrado em 2005, o aumento de 12,5% nos indices de pregos foi fator
preponderante para o crescimento das exportagdes brasileiras em 2006. O indice de
quantum cresceu 3,3%, comparativamente a 9,3% em 2005.

Considerando as exportagdes por fatores agregados, registraram-se aumentos mais
significativos nos indices de precos das categorias de bens semimanufaturados, 18,1%,
e manufaturados, 12,3%. O indice relativo a produtos basicos, que em 2005 apresentara
a elevacdo mais representativa, cresceu 9,4%, e refletiu aumentos de pregos nos itens
petréleo, minérios de ferro, carne de bovino e minérios de cobre, e recuos nos relativos
a soja e carne de frango.

Quadro 5.4 — indices de prego e quantum de exportagio

Variagéo % sobre o ano anterior

Discriminagao 2005 2006

Pregco  Quantum Prego Quantum
Total 12,2 9,3 12,5 3,3
Basicos 14,2 6,6 9,4 6,0
Semimanufaturados 11,8 6,3 18,1 3,5
Manufaturados 10,9 11,0 12,3 2,1

Fonte: Funcex

Em relagdo aos produtos semimanufaturados, ocorreram elevagdes substanciais nos
pregos dos principais itens da pauta, com énfase para agticar em bruto e commodities
metalicas, em especial aluminio em bruto, catodos de cobre e zinco. Apenas 0s precos
de manteiga, gordura ¢ 6leo de cacau recuaram em 2006. A evolug@o dos pregos dos
itens manufaturados também refletiu crescimentos na maioria dos principais produtos,
com destaque para agucar refinado, alcool etilico, aparelhos transmissores e receptores
¢ automoéveis de passageiros.
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Gréfico 5.4
Indice trimestral de prego e quantum das exportagoes brasileiras
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Fonte: Funcex indice de quantum

— — — indice de prego

O indice de quantum relativo a produtos basicos aumentou 6% em 2006, ante

6,6% em 2005, enquanto nas categorias de bens semimanufaturados e de bens

manufaturados, as taxas de crescimento recuaram de 6,3% para 3,5% e de 11% para

2,1%, respectivamente.
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Dentre os produtos basicos, assinalem-se as eleva¢des na quantidade exportada de
petrdleo, milho, minério de ferro ¢ soja em gréo, ¢ as redugdes em farelo de soja,
carne de frango e carne de suino. O desempenho da quantidade exportada de bens
semimanufaturados refletiu crescimentos nas vendas de couros ¢ peles, aglicar em
bruto, celulose e catodos de cobre, ¢ reducdes nas relativas a 6leo de soja, ferro fundido
e ferro spiegel e madeira serrada. Dentre os produtos manufaturados, destacaram-se
os aumentos das exportacdes de itens ndo tradicionais na pauta, como alcool etilico
e 6xidos e hidroxidos de aluminio, em conjunto com 6leos combustiveis ¢ laminados
planos. Em sentido inverso, reduziram-se as quantidades exportadas de aparelhos
transmissores e receptores, automoveis de passageiros e agucar refinado.

Entre os oito principais setores de exportagdo, apenas na agropecuaria registrou-se
declinio nos pregos relativamente a 2005. A maior elevagdo, de 16,5%, ocorreu no
setor de extracdo de mineral, evidéncia do aumento nos pregos do minério de ferro,
principal item da pauta em 2006. Nos setores de refino de petrdleo e petroquimica,
veiculos automotores e de petroleo e carvao, registraram-se elevagdes superiores a 12%,
seguindo-se autopegas, 7,9%; abate de animais, 6,1%; e siderurgia, 3,9%.

Do ponto de vista das quantidades exportadas, o setor de agropecuaria apresentou a
maior variagdo de quantum, 14,6%, seguindo-se refino de petrdleo e petroquimica,
7,3%; extrativa mineral, 5%; e pecas e outros veiculos, 1,3%. Registraram-se reducao
no quantum exportado nos setores veiculos automotores, 8,5%; petroleo e carvao, 5,1%;
¢ abate de animais, 1,8%; ¢ estabilidade na siderurgia.

Quadro 5.5 — indices de prego e quantum de importagio

Variagéo % sobre o ano anterior

Discriminagéo 2005 2006

Prego Quantum Preco  Quantum

Total 111 54 7,0 16,1
Bens de capital 6,2 21,4 0,8 24,0
Bens intermediarios 7,3 6,0 3,5 15,7
Bens de consumo duraveis 2,0 35,7 53 73,5
Bens de consumo ndo duraveis 9,2 9,5 13,1 14,0
Combustiveis e lubrificantes 35,3 -12,6 24,6 4.6

Fonte: Funcex

Ao contrario do observado nas exportacdes, a quantidade importada exerceu papel
preponderante para o crescimento das compras externas em 2006, com elevacdo de 16,1%,
ante aumento de 7% nos pregos. Esse desempenho foi uniforme em todas as categorias
de uso final, com exce¢do de combustiveis ¢ lubrificantes, na qual o aumento de 24,6%
nos pregos esteve associado a trajetoria crescente das cotagdes do petroleo em 2006. O
quantum importado de combustiveis e lubrificantes elevou-se em 4,6% no ano.
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A quantidade importada de bens de consumo duraveis aumentou 73,5% em 2006 e
apresentou, como no ano anterior, 0 maior crescimento entre as categorias de uso
final. Esse resultado esteve associado as elevagdes nas importagdes de automoveis de
passageiros, 116%, e de maquinas e aparelhos de uso doméstico, 47%, movimentos
consistentes com o cenario de apreciacdo da taxa de cambio e de ganhos de renda real.
Os pregos dessa categoria de uso elevaram-se 5,3%, influenciados, especialmente, pela
evolugdo dos precos de automoveis de passageiros.

O quantum importado de bens de capital aumentou 24% em 2006, ante expansio de 0,8%
nos precos, com destaque para as compras de maquinaria industrial e maquinas e aparelhos
de escritdrio e de servico cientifico, itens favorecidos por incentivos tributarios.

A quantidade importada de matérias-primas e produtos intermediarios cresceu 15,7%,
ante 6% em 2005, enquanto seus pregos elevaram-se 3,5%, comparativamente a 7,3%
no ano anterior. Assinalem-se os aumentos nas quantidades importadas de produtos
minerais, partes e pecas, produtos agropecuarios nao alimenticios e produtos alimenticios,
enquanto, por outro lado, apenas as compras de acessorios de equipamento de transporte
recuaram no ano. Nessa categoria, apenas os pregos de partes € pecas e outras matérias-
primas para agricultura recuaram em 2006.

Os pregos de importagdo relativos a bens de consumo ndo duraveis cresceram 13,1%
em 2006, e sua quantidade importada, 14%. A variagdo dos precos foi mais significativa
nos itens farmacéuticos e alimenticios, os dois principais da categoria, enquanto o
aumento na quantidade importada mostrou-se mais relevante em vestuarios e outras
confecgdes téxteis e em bebidas e tabacos.

Considerando os principais setores industriais de origem dos produtos importados, os
maiores crescimentos nos precos, em 2006, ocorreram em petrdleo e carvao, 24,5%, e
no refino de petroleo e produtos petroquimicos, 15%, influenciados pelo crescimento
dos precos do petroleo, principal insumo nesses setores. Adicionalmente, os pregos
aumentaram4,1% e 1,3%, respectivamente, nos setores elementos quimicos e quimicos
diversos, ¢ apresentaram reducdes mais acentuadas nos setores industrias diversas,
11,3%, e equipamentos eletronicos, 4,4%.

Comrelacao aevolugao do guantum importado nos oito principais setores das importagoes,
apenas o volume de petroleo e carvao decresceu em 2006, 5,3%. Os crescimentos mais
representativos ocorreram nas quantidades importadas nos setores industrias diversas,
38,9%; equipamentos eletronicos, 31%; refino de petrdleo e petroquimica, 16,6%; e
maquinas e tratores, 15,6%.
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Grafico 5.5
indice trimestral de prego e quantum das importagées brasileiras
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Fonte: Funcex

O crescimento das exportacdes por fator agregado revelou sensivel redugdo tanto nas
vendas externas dos produtos basicos, cuja expansdo passou de 21,8%, em 2005, para
16%, em 2006, quanto nas relativas a bens manufaturados, de 23% para 14,7%. As
exportagdes de semimanufaturados, apos registrarem aumento de 18,8% em 2005,
elevaram-se 22,3%, em 2006, taxa semelhante as assinaladas em 2003 e 2004.
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Quadro 5.6 — Exportagao por fator agregado — FOB

US$ milhdes

Discriminagéo 2002 2003 2004 2005 2006

Total 60 362 73 084 96475 118308 137470

Produtos basicos 16 952 21179 28 518 34722 40 273

Produtos industrializados 41 965 50 597 66 379 81105 94 216
Semimanufaturados 8 965 10 944 13431 15 961 19 520
Manufaturados 33 000 39 653 52 948 65 144 74 696

Operacdes especiais 1446 1308 1579 2482 2981

Fonte: MDIC/Secex

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

Asexportagdes de produtos basicos, que somaram US$40,3 bilhdes em 2006, com média
diaria de US$161,7 milhdes, elevacdo de 16,9% em relagido a 2005, concentraram-se
em cinco principais produtos —minérios de ferro, petrdleo, soja, carne de bovino e café,
que responderam por 68,5% das vendas classificadas nessa categoria. Esses produtos,
exceto soja, cujos pregos recuaram 4,8% no ano, apresentaram expansao tanto do indice
de precos quanto da quantidade exportada.

Os paises da UE adquiriram 32,6% das exportagdes brasileiras de produtos basicos,
o0 que totalizou média diaria de US$52,7 bilhdes, com aumento anual de 5,4%. Esse
total representou 43,3% das aquisigdes de basicos pelo bloco em 2006. Os principais
itens adquiridos pela UE foram minérios de ferro, soja, café, farelo de soja, e petrdleo.
Assinale-se que a média diaria das exportagdes de petrdleo a esses paises cresceu
51,9%, e as de milho, que se tornou o décimo terceiro produto basico mais importante
da pauta para a UE, mais de 1.000%.

Os principais importadores de produtos basicos nesse bloco foram Paises Baixos, com
19,7% do total; Alemanha, 19,4%; Italia, 12%; Franca, 10,7% e Espanha, 9%. A média
diaria das exportagdes destinadas a Portugal elevou-se 66,2% no ano ¢ fez com que
este pais fosse o sétimo maior comprador dos produtos basicos destinados ao bloco,
logo atras do Reino Unido, com 7,3%.
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Quadro 5.7 — Exportagao — FOB - Principais produtos basicos
Variagdo % de 2006 sobre 2005 — média diaria

Produto Valor Preg:o" Quantidade? Participagéo o>
Minérios de ferro e seus concentrados 23,6 13,4 9,1 22,2
Oleos brutos de petréleo 66,9 23,5 35,2 171
Soja mesmo triturada 6,8 -4,8 12,1 14,1
Carne de bovino 30,6 14,8 13,8 7,8
Café cru em gréaos 17,3 6,6 10,0 7,3
Carne e miudos de frango -11,4 -6,1 -56 7.3
Farelo e residuos da extragao de 6leo de soja -14,9 -1,3 -13,8 6,0
Fumo em folhas e desperdicios 2,8 111 -74 4,2
Carne de suino -111 55 -15,8 2,5
Minérios de cobre e seus concentrados 72,6 82,4 -54 1,3
Milho em gréaos 301,9 8,3 271,0 1,2
Algodéo em bruto -24,2 -34 -21,5 0,8
Caulim e outras argilas caulinicas 20,6 3,1 17,0 0,7
Marmores e granitos 28,9 3,5 24,5 0,5
Minérios de aluminio e seus concentrados -14,6 19,9 -28,7 0,5
Castanha de caju 1,0 -3,0 41 0,5
Camaréo congelado -18,7 7.1 -241 0,4
Tripas e buchos de animais 9,8 14,2 -39 0,3
Uvas frescas 11,3 -9,2 22,5 0,3
Carne e miudos de peru -32,8 -57 - 28,8 0,3
Demais produtos basicos 13,6 - - 49

Fonte: MDIC/Secex

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

As médias diarias das vendas de produtos basicos aos paises da Asia somaram
US$49 milhdes em 2006, com elevagio de 25,2% em relagdo ao ano anterior. Esse total
representou 30,3% das exportacdes da categoria e 58,7% das vendas externas brasileiras
a esses paises, principalmente em minérios de ferro, soja, petroleo, carne de frango, e
farelo de soja. A exemplo do observado no comércio com a UE, as exportagdes de petroleo
e milho apresentaram crescimento acentuado, de 73,9% e 365%, respectivamente.

Os principais destinos na regido foram China, que adquiriu 50,9% das exportacdes
brasileiras de basicos; Japao, 17,4%; Coréia do Sul, 9,9%; ¢ Hong Kong, 4,7%. A
média diaria das exportagdes de basicos destinadas a India, impulsionada pelas vendas
de petroleo e de minérios de ferro, cresceu 183% no ano e transformou este pais no
sétimo principal destino na regido.

Amédiadiaria das exportagdes de basicos destinadas aos EUA aumentou 69,3% em 2006,
total de US$14 milhdes. Esse total significou 8,8% das exportagdes brasileiras da categoria
e 14,3% do total de produtos brasileiros importados pelos EUA, concentrando-se em
petréleo, com crescimento anual de 186%; café, fumo em folhas, ¢ minérios de ferro.
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Os paises da Aladi constituiram-se no destino de 6,9% das exportagdes brasileiras de
produtos basicos, média diaria total de US$11 milhdes, com aumento anual de 54,4%.
Desse total, equivalente a 8,9% das exportacdes brasileiras para a regido, 23,4%
destinaram-se aos paises parceiros do Mercosul, com énfase para as elevagdes nas
vendas de petrdleo, 145%; minérios de ferro, 16,6%; carne de frango, 5,7%; e caf¢,
3%. Os principais paises de destino foram Chile, com 42,9% do total adquirido pela
regido; Argentina, 19,3%; Peru, 13,6%; Venezuela, 8,6%, e México, 5,9%.

As exportagdes de produtos basicos direcionadas aos demais paises atingiram média
diaria de US$35 milhdes, 3,3% superiores as de 2005. Esse total representou 28,4%
das vendas a esses paises ¢ 21,4% do total das exportagdes de basicos, com destaque
para o desempenho dos itens carne de bovino, de frango e de suino, minérios de ferro
e petrodleo.

As exportagdes de bens semimanufaturados somaram US$19,5 bilhdes em 2006 e
sua média diaria, que cresceu 23,3% em relagdo ao ano anterior, US$78 milhdes. Os
principais produtos exportados nessa categoria foram agucar em bruto, celuloses, produtos
semimanufaturados de ferro ou agos, couros e peles, e ferro fundido e ferro spiegel.
De maneira geral, os precos dos produtos classificados nessa categoria elevaram-se no
ano, em especial os de zinco, 113%. A expansdo dos indices de quantum apresentou
maior volatilidade, com elevacdes nas vendas de couros e peles, 25,5%; e de celulose,
13,4%; e recuo nas relativas a produtos semimanufaturados de ferro ou ago, 2,9%; e
ferro fundido e ferro spiegel, 11,1%.

A média diaria das exportagdes brasileiras de bens semimanufaturados destinadas a
Asia cresceu 7,6% em 2006, para US$18 milhdes, 23,5% das exportagdes da categoria
e 22,1% do total exportado para a regido. Destacaram-se as vendas de couros e peles,
celulose, aluminio, agticar em bruto e de produtos semimanufaturados de ferro ou agos,
que, mesmo com recuo de 43,5% no ano, representaram 10,6% do total adquirido pela
regido. Os principais destinos das exportagdes da categoria foram China, 27,8% do
total destinado a regido; Japao, 25,6%; Coréia do Sul, 9,5%; e Malasia, 9,2%; com
destaque para o aumento de 90,7% nas vendas para a Malasia.

Asexportagdes de semimanufaturados destinadas aos paises da UE aumentaram41,3% em
2006, média diaria total de US$17 milhoes. Esse total significou 22,3% das exportagdes
brasileiras da categoria e 14,3% do total de produtos brasileiros importados pela regiao,
principalmente celulose, couros e peles, aluminio em bruto, produtos semimanufaturados
de ferro ou agos, que elevaram-se em 163% no ano, ¢ catodos de cobre, que ndo haviam
sido exportados para a regido em 2005. Os principais paises de destino foram Paises
Baixos, 31,7% do total; Italia, 21,8%; e Bélgica-Luxemburgo, 18%.
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Quadro 5.8 — Exportacao por fator agregado e regido — FOB
US$ milhdes — Média diaria

Regido/produto 2005 2006
Valor Valor Variagéo % Participacdo %
sobre 2005 No total No bloco

Total 471 552 17,1 100,0 -
Basicos 138 162 16,9 29,3 -
Semimanufaturados 64 78 23,3 14,2 -
Manufaturados 260 300 15,6 54,3 -
Operagdes especiais 10 12 21,1 2,2 -
Aladi 101 126 24,4 22,8 100,0
Basicos 7 11 54,4 2,0 8,9
Semimanufaturados 4 5 38,3 0,9 4,0
Manufaturados 90 109 21,3 19,7 86,3
Operagoes especiais 1 1 38,0 0,2 0,7
Mercosul 47 56 19,9 10,1 100,0
Basicos 2 3 19,5 0,5 47
Semimanufaturados 1 2 30,8 0,3 3,3
Manufaturados 43 51 19,6 9,3 91,7
Operagodes especiais 0 0 14,8 0,0 0,3
eua 91 99 9.4 18,0 100,0
Basicos 8 14 69,3 2,6 14,3
Semimanufaturados 17 17 -0,3 3,1 171
Manufaturados 65 67 4.4 12,2 68,0
Operagoes especiais 1 1 -11,2 0,1 0,5
Unido Européia 105 122 15,6 22,1 100,0
Basicos 50 53 54 9,6 43,3
Semimanufaturados 12 17 41,3 3,2 14,3
Manufaturados 43 52 20,0 9,3 42,3
Operagdes especiais 0 0 16,1 0,0 0,1
Asia 74 84 13,0 15,1 100,0
Basicos 39 49 25,2 8,9 58,7
Semimanufaturados 17 18 7,6 3,3 22,1
Manufaturados 17 16 94 2,9 19,0
Operagoes especiais 0 0 55,5 0,0 0,3
Demais 100 122 21,5 22,0 100,0
Basicos 33 35 3,3 6,3 28,4
Semimanufaturados 13 20 52,5 3,7 16,8
Manufaturados 45 56 25,8 10,2 46,4
Operagdes especiais 8 10 21,4 1,8 8,4

Fonte: MDIC/Secex

1/ Inclui Porto Rico.

Os EUA foram o destino de 21,6% das exportacdes de semimanufaturados em 2006,
com média diaria de US$17 milh&es, 17,1% dos produtos brasileiros adquiridos pelo
pais, mantendo-se estavel em relag@o ao ano anterior. Destacaram-se as vendas de ferro
fundido e ferro spiegel, ouro em formas semimanufaturadas, que cresceram 53,8% no
ano, produtos semimanufaturados de ferro ou ago e celulose.
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Quadro 5.9 — Exportagao — FOB - Principais produtos semimanufaturados
Variagéo % de 2006 sobre 2005 — Média diaria

Produto Valor Pre(;o” Quantidade? Participagdo %"
Acucar de cana em bruto 66,5 49,4 11,5 20,2
Pastas quimicas de madeira 22,9 8,3 13,4 12,7
Produtos semimanufaturados, de ferro/ago -0,4 2,5 -2,9 1,7
Couros e peles, depilados, exceto em bruto 35,3 7.8 25,5 9,6
Ferro fundido bruto e ferro spiegel -8,8 2,5 -11,1 8,4
Aluminio em bruto 47,8 34,1 10,2 7,7
Madeira serrada/fendida longitud. >6mm -3,4 10,4 -12,4 4,3
Ferro-ligas 18,7 27,0 -6,6 43
Oleo de soja em bruto -18,3 6,3 -23,1 42
Ouro em formas semimanuf., uso ndo monetario 447 32,8 8,9 3,4
Ligas de aluminio, em bruto 56,1 30,1 20,0 3,0
Catodos de cobre 234,7 94,9 71,7 1,9
Borracha sintética e borracha artificial 3,7 6,6 -2,7 1,6
Catodos de niquel 26,7 47,5 -14 1 11
Zinco em bruto 122,9 112,6 4.8 11
Manteiga, gordura e 6leo de cacau -7,2 -1,4 -5,9 0,7
Madeira em estilhas ou em particulas 5,9 18,4 -10,6 0,5
Mates de niquel 33,9 39,5 -4,0 0,5
Madeira laminada 2,3 14,6 -10,7 0,4
Ceras vegetais 10,9 23 8,5 0,2
Demais produtos semimanufaturados 11,9 - -11,0 2,6

Fonte: MDIC/Secex

1/ Variag&o percentual do valor unitario em US$/kg.
2/ Variagao percentual da quantidade medida em quilogramas.
3/ Participagao percentual no total da categoria de produtos semimanufaturados.

A média diaria das exporta¢des de semimanufaturados destinadas aos paises da Aladi
aumentou 38,3% em 2006, com total de US$5 milhdes. Esse total significou 6,5% das
exportacdes brasileiras da categoria e 4% do total de produtos brasileiros importados
pelo bloco, principalmente ferro ou ago, ferro fundido e ferro spiegel, borracha sintética
e borracha artificial, ferro-ligas e agucar em bruto, que se elevaram 607% no ano.
Os paises do Mercosul foram responsaveis por 36,1% das exportacdes a Aladi, com
crescimento anual de 30,8%, enquanto os principais paises de destino na regido foram
Meéxico, 30,4% do total; Argentina, 29,9%; Colombia, 10,9%; e Venezuela, 9,3%, com
destaque para os significativos aumentos anuais, de 126% e de 164%, respectivamente,
nas aquisi¢oes destes dois tltimos paises.

Os paises ndo incluidos nos blocos mencionados foram o destino de 26,1% das exportagoes
de semimanufaturados, com elevagdo de 52,5% da média diaria de US$20 milhdes, em
relagdo ao ano anterior. As vendas dessa categoria representaram 16,8% do total exportado
paraesse grupo de paises, com maior concentracao naRussia, 24,8% dototal; noIra, 12,7%;
no Canada, 10,2%; na Suica, 10,1%; e no Egito, 6,2%; com destaque para os aumentos
nas exportagdes para estes dois ultimos paises, de 116% ¢ 126%, respectivamente. Os
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principais itens adquiridos por esse grupo de paises foram agucar em bruto, 63,8% do

total, com crescimento anual de 84%; 6leo de soja em bruto, produtos semimanufaturados

de ferro ou agos, ¢ aluminio em bruto.

Quadro 5.10 — Exportagdo — FOB — Principais produtos manufaturados

Variagéo % de 2006 sobre 2005 — Média diaria

Produto

Valor Prego“ Quantidade” Participagdo o

Automéveis de passageiros 5,4 12,7 -6,5 6,2
Avides 31 -79 12,0 43
Partes e pegas para veiculos automdveis e tratores 20,9 181 2,4 4,0
Aparelhos transmissores ou receptores e componentes 6,9 293 -17,3 3,9
Motores para veiculos automdveis e suas partes 21,6 10,8 9,7 3,7
Produtos laminados planos de ferro ou ago 15,0 -0,8 15,9 3,6
Oleos combustiveis (6leo diesel, fuel-oil etc.) 444 17,9 22,4 3,0
Acucar refinado 46,4 57,3 -6,9 3,0
Calgados, suas partes e componentes -0,3 75 -7,2 2,6
Veiculos de carga 12,0 13,1 -0,9 2,5
Alcool etilico 111,3 59,6 32,4 2,1
Magquinas e aparelhos p/terraplanagem, perfuragéo etc. 17,6 -1,1 19,0 1,9
Polimeros de etileno, propileno e estireno 37,5 1,5 23,3 1,8
Bombas, compressores, ventiladores, etc. e suas partes 13,5 -3,7 17,9 1,8
Motores, geradores e transformadores elétr. e suas partes 48,1 14,0 30,0 1,8
Tratores 0,8 104 -8,7 1,7
Gasolina 13,4 18,7 -4,5 1,6
Oxidos e hidroxidos de aluminio 940 331 45,7 1,5
Suco de laranja congelado 32,1 42,7 -7.4 1,4
Chassis com motor e carrogarias p/veiculos automéveis 1,2 16,3 4.4 1,4
Pneumaticos 23,6 13,3 9,1 1,4
Fio-maquina e barras de ferro ou aco -7,6 12,4 -17,7 1,3
Moveis e suas partes, exceto médico-cirurgicos -3,6 5,6 -8,7 1,3
Papel e cartdo, para escrita, impressao ou fins graficos 4.6 1,7 -6,4 1,0
Tubos de ferro fundido, ferro ou ago e seus acessorios 357 19,8 13,3 0,9
Obras de marmore e granito 36,5 12,3 21,5 0,9
Hidrocarbonetos e seus derivados halogenados etc. 12,8 14,5 -1,5 0,9
Carne bovina em preparacdes e conservas 25,7 9,6 14,6 0,9
Madeira compensada ou contraplacada e semelhantes -16,5 6,1 -21,3 0,9
Rolamentos e engrenagens, partes e pegas 8,1 14,2 -5,3 0,8
Demais produtos manufaturados 12,2 - 3,4 35,9

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.

As exportagdes de produtos manufaturados somaram US$74,7 bilhdes em 2006, com

a média didria de US$300 milhdes elevando-se 15,6% em relagdo a 2005, o menor

crescimento entre as categorias de fator agregado. Entre os dez principais itens da
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categoria que, ao representarem 36,8% do total evidenciaram a elevada diversificagao
da pauta, apenas o valor das vendas de cal¢ados recuou no ano, 0,3%. Considerando
variagdes de precos, registraram-se perdas nos itens aviodes, 7,9%, e laminados planos,
0,8%, enquanto reduziram-se as quantidades exportadas de automoveis de passageiros,
6,5%; aparelhos transmissores ou receptores, 17,3%; actcar refinado, 6,9%; e calgados,
7,2%. As exportacdes de automoveis de passageiros representaram 6,2% das vendas da
categoria; seguidas de avides, 4,3%; autopegas, 4%; aparelhos transmissores e receptores,
3,9%; motores de automoveis, 3,7%; laminados planos, 3,6%; e 6leos combustiveis,
3%. Ressaltem-se os crescimentos do valor exportado de alcool etilico, 111%; agucar
refinado, 46,4%:; ¢ 6leos combustiveis, 44,4%.

Os paises daAladi foram o principal destino das exportagdes brasileiras de manufaturados.
A média diaria de US$109 milhdes aumentou 21,3% em relagdo a 2005, o que significa
86,3% do total exportado para o bloco e 36,3% do total de produtos manufaturados
exportados em 2006, com maior concentragdo em automoveis de passageiros, aparelhos
transmissores e receptores, autopecas, e veiculos de carga. As vendas aos paises do
Mercosul, que cresceram 19,6% no ano, representaram 47,2% do total adquirido pelo
bloco, enquanto, considerados paises isoladamente, as vendas a Argentina foram
responsaveis por 39,7% do total a regido, seguindo-se as direcionadas ao México,
14,4%; a Venezuela, 11,5%; e ao Chile, 9,7%.

A média diaria das vendas de produtos manufaturados aos EUA atingiu US$67 milhdes
em 2006, com crescimento anual de 4,4%. Esse valor representou 68% do total exportado
aos EUA e 22,5% das exportagdes brasileiras da categoria, com destaque para os itens
avides, motores de automoveis, alcool etilico, calgados, e autopecas. As exportacdes
de 4lcool etilico aos EUA cresceram mais de 1.000% no ano e representaram 55% das
vendas desse produto, evidéncia da sua crescente importancia no cenario mundial como
combustivel alternativo ou consorciado aos derivados de petroleo.

As exportacdes de produtos manufaturados para a UE somaram US$52 milhdes diarios,
com crescimento anual de 20%. Esse total representou 42,3% das vendas brasileiras
ao bloco e 17,2% da destinacao final das exportacdes de bens manufaturados do Pais,
direcionado, especialmente, para Alemanha, 21,6%; Paises Baixos, 13,8%; Reino
Unido, 13,4%; Bélgica-Luxemburgo, 10,3%; e Itdlia, 10,2%. Os principais produtos
manufaturados exportados para o bloco foram motores de automoveis, laminados
planos, avides, automoveis de passageiros e suco de laranja. As exportagdes de 6leo
de soja refinado para a UE expandiram-se 529% no ano e passaram a representar 2,6%
das vendas de manufaturados brasileiros aquele bloco.

Amédia diaria das vendas de produtos manufaturados a Asia alcangou US$16 milhdes,
com redugdo anual de 9,4%. Esse total, que representou 5,3% do valor das manufaturas
exportadas em 2006, concentrou-se em 6leos combustiveis, agticar refinado, laminados
planos e suco de laranja, ressaltando-se que, diferentemente das demais regides, as
exportagdes de alcool etilico para a Asia reduziram-se 50,9% em 2006. Os principais
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paises de destino na regido foram China, 22,2% do total; Cingapura, 17,7%; Japao,
14,8%: India, 9,6%: e Coréia do Sul, 8,1%.

As exportagdes de manufaturados direcionadas aos demais paises totalizaram média
diaria de US$56 milhdes, com crescimento de 25,8% em relacdo a 2005. Esse valor
representou 46,4% do total exportado para esse grupo de paises e 18,8% do total das
exportagdes de produtos manufaturados, com énfase para as vendas destinadas ao Canada,
11,1% do total; a Africa do Sul, 8,2%; a Nigéria, 7,5%; as Bahamas, 5,4%; ¢ 3 Angola,
5,4%. Os principais produtos manufaturados adquiridos por esses paises foram acutcar
refinado, avides, gasolina, 6xidos e hidroxidos de aluminio e 6leos combustiveis.

Quadro 5.11 — Exportacao por intensidade tecnolégica — FOB
US$ milhdes — Média diaria

Discriminacéo 2005 2006

Valor Var.% Part.%

Total 471 552 17,1 100,0
Produtos industriais 366 421 14,9 76,2
Alta tecnologia 35 38 7,8 6,8
Aeronautica e aeroespacial 15 15 1,9 2,7
Equipamentos de radio, TV e comunicagao 13 14 8,3 2,6
Outros 7 8 19,4 1,5
Média-alta tecnologia 115 130 13,0 23,6
Veiculos automotores, reboques e semi-reboques 51 57 1,4 10,3
Maquinas e equipamentos mecanicos nao elétrico 30 33 10,0 6,0
Produtos quimicos, exclusive farmacéuticos 24 27 14,5 4.9
Outros 10 13 26,4 2,3
Industria de média-baixa tecnologia 83 100 20,8 18,1
Produtos metalicos 56 68 20,9 12,3
Produtos de petréleo refinado e outros combustiveis 12 15 27,9 2,7
Outros 15 17 14,9 3,1
Industria de baixa tecnologia 133 153 14,8 27,7
Alimentos, bebidas e tabaco 82 96 17,9 17,5
Madeira e seus produtos, papel e celulose 26 29 12,1 53
Téxteis, couro e calgcados 20 22 9,6 4,0
Produtos manufaturados n.e. e bens reciclados 5 5 0,5 1,0

Fonte: MDIC/Secex. Elaboragdo: Depec/Dibap

As exportacdes de produtos industriais atingiram US$105 bilhdes em 2006, com
elevagdo da média diaria de US$421 milhdes, 14,9% em relagdo ao ano anterior.
Desagregados segundo a complexidade tecnoldgica, os produtos classificados como
de baixa tecnologia representaram 27,7% do total das vendas externas brasileiras,
com média diaria de US$153 milhdes. As médias diarias das exportagdes de produtos
considerados de média-alta, média-baixa e alta tecnologias somaram US$130 milhoes,
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US$100 milhdes e US$38 milhdes, respectivamente, equivalentes a 23,6%, 18,1% e
6,8% do total das exportacdes brasileiras.

O maior dinamismo nas exportagdes de produtos industriais ocorreu no segmento de
média-baixa tecnologia e evidenciou o desempenho dos setores derivados de petroleo,
sobretudo 6leos combustiveis, e, mais recentemente, alcool etilico. Adicionalmente, as
exportacdes de produtos metalicos seguiram em expansao acentuada, impulsionadas
pela manutengdo da conjuntura internacional favoravel. As vendas da industria de
alta tecnologia, a mais dindmica no mercado internacional, apresentaram a menor
taxa de crescimento no ano, reflexo da lenta recuperacdo da industria aeronautica e
do desempenho modesto da industria de equipamentos de comunicagio, que em anos
anteriores apresentara dinamismo acentuado.

Quadro 5.12 — Importagdo — FOB

US$ milhdes

Discriminagao 2002 2003 2004 2005 2006

Total 47237 48305 62813 73606 91396

Bens de capital 11643 10351 12133 15387 18912

Matérias-primas e produtos intermediarios 23446 25825 33503 37804 45286

Bens de consumo 5908 5538 6 861 8484 11996
Duraveis 2508 2417 3188 3928 6 078
N&o duraveis 3400 3121 3673 4 556 5919

Combustiveis e lubrificantes 6 240 6591 10315 11931 15201

Fonte: MDIC/Secex

As importac¢des apresentaram, pelo terceiro ano consecutivo, crescimento em todas
as categorias de uso final, assinalando-se que apenas as compras de bens de capital
cresceram a taxa inferior do que a observada em 2005. A evolucdo das compras tanto
de matérias-primas e produtos intermediarios, que representaram cerca de metade das
importacdes realizadas em 2006, quanto de bens de capital evidenciou a trajetoria de
crescimento da produgdo da industria de transformag@o. Adicionalmente, as importacdes
de bens de consumo ndo duraveis e de duraveis, impulsionadas pelo cdmbio mais
apreciado, apresentaram o maior dinamismo no ano. Assinale-se que o desempenho das
compras de bens de capital, de matérias-primas e produtos intermediarios ¢ de bens de
consumo duraveis esteve associado, principalmente, a elevagdes no guantum, enquanto
a varia¢ao nos precos mostrou-se determinante para o acréscimo das importagdes de
combustiveis e lubrificantes.

As importagdes de matérias-primas e produtos intermediarios registraram média didria
de US$182 milhdes, com crescimento anual de 20,8%, e passaram a representar 49,5%
do total das importagdes, ante 51,4% em 2005. Destacaram-se as compras de produtos
quimicos e farmacéuticos, 27% do total; minerais, 20,4%; intermediarios — partes e
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pecas, 17,3%; e acessorios de equipamentos de transporte, 13,9%. As importagdes dos
principais grupos de produtos dessa categoria apresentaram ampliacdo no valor, em
geral associada a maior acelerag@o nos indices de quantum do que nos de precos.

Gréfico 5.7
Importacao de matérias-primas x produgao industrial
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As importa¢des de matérias-primas e produtos intermediarios originadas da UE
alcangaram média diaria de US$44 milhdes, equivalente a 24,4% das importa¢des dessa
categoria e a 54,9% do total importado do bloco. Esse valor representou crescimento
de 8,2% em relagdo ao ano anterior, com destaque para as importagdes de autopegas,
motores para automaveis, compostos heterociclicos, rolamentos e engrenagens e partes
e pegas para avides. Os principais paises fornecedores foram Alemanha, 30,7% do total
das compras originarias do bloco; Franga, 16,3%; e Italia, 10,6%.

A média didria das compras provenientes da Asia, segundo principal bloco de origem
das importagdes de matérias-primas e produtos intermediarios, atingiu US$43 milhdes,
23,4% do total da categoria. Com crescimento de 32,6% relativamente a 2005, essas
importagdes representaram 46,3% do total adquirido dos paises da regido e 11,6% do
total das compras externas brasileiras em 2006. Os principais produtos dessa categoria
importados da Asia foram circuitos integrados e microconjuntos eletronicos, partes e
acessorios de computadores, fios de fibras téxteis sintéticas ou artificiais, autopegas, e
partes de aparelhos transmissores e receptores. Os principais fornecedores de matérias-
primas e produtos intermedidrios na regido foram China, 28,1% do total; Japao, 19%;
Coréia do Sul, 14,5%; e Taiwan, 8,7%.

As importagdes de matérias-primas e produtos intermedidrios origindrias da Aladi
somaram US$40 milhdes diarios, com crescimento anual de 35,7%. Esse total representou
61,2% das compras brasileiras ao bloco e 22,1% do total das importagdes de produtos
classificados nessa categoria, com origem, especialmente, na Argentina, 47,8% do
total; e no Chile, 26,5%. Destacaram-se as importagdes de catodos de cobre, minérios
de cobre, trigo e naftas.
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Quadro 5.13 — Importagées — FOB — Principais produtos
Variagao % de 2006 sobre 2005 — Média diaria

Produto Valor Prego” Quantidade” Participagéo3/
Bens de capital 100,0
Maquinaria industrial 25,9 -3,5 30,5 28,1
M4agq. e aparelhos de escritdrio, servigo cientifico 28,3 -6,1 36,6 22,8
Partes e pegas para bens de capital para industria 15,9 1,3 14,4 10,6
Equipamento mdvel de transporte 46,0 16,3 25,6 7,4
Acessorios de maquinaria industrial 9,5 -2,4 12,2 71
Ferramentas 30,0 0,7 29,0 1,7
Demais bens de capital 19,8 -70,1 300,4 22,3
Matérias-primas e produtos intermediarios 100,0
Produtos quimicos e farmacéuticos 15,3 9,9 4,9 27,0
Produtos minerais 46,4 11,0 31,9 20,4
Produtos intermediarios — Partes e pegas 17,6 -6,1 25,3 17,3
Acessorios de equipamento de transporte 7,2 9,3 -1,9 13,9
Produtos agropecuarios ndo alimenticios 36,2 11,7 22,0 7,0
Outras matérias-primas para agricultura 1,4 -7,2 9,3 6,7
Produtos alimenticios 31,3 5,6 24,4 3,8
Demais matérias-primas e produtos intermediarios 23,0 8,7 13,2 3,9
Bens de consumo ndo duraveis 100,0
Produtos farmacéuticos 29,9 21,4 7,0 36,7
Produtos alimenticios 26,8 20,2 54 29,2
Vestuario e outras confecgdes téxteis 65,4 16,3 42,3 7,6
Produtos de toucador 18,2 12,5 5,0 55
Bebidas e tabacos 36,4 7,3 271 4.8
Demais bens de consumo nao duraveis 31,6 2,8 28,1 16,2
Bens de consumo duraveis 100,0
Automéveis de passageiros 135,7 9,1 116,0 31,5
Objetos de adorno ou de uso pessoal 24,9 41 20,0 22,9
Maquinas e aparelhos de uso doméstico 58,7 7.9 47,0 21,3
Pecas para bens de consumo duraveis 19,1 10,0 8,2 12,4
Méveis e outros equipamentos para casa 38,9 7,0 29,8 4,5
Demais bens de consumo duraveis 38,7 75 29,0 7.4
Combustiveis e lubrificantes 100,0
Combustiveis 28,2 26,1 1,7 97,9
Lubrificantes e eletricidade 38,4 57,3 -12,0 2,1

Fonte: MDIC/Secex

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

As matérias-primas e produtos intermediarios originarios dos EUA somaram
US$34 milhdes diarios, com expansdo de 14,2% emrelagdo a2005. Esse total representou
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57,2% das importagdes provenientes dos EUA e 18,8% da categoria e concentrou-se
em motores ¢ turbinas para aviagdo e partes ¢ pecas para avides.

As importagdes de matérias-primas e produtos intermediarios oriundas dos demais
paises totalizaram média diaria de US$21 milhdes, com crescimento de 14,5% em
relagdo a 2005. Esse total representou 29,9% do total importado desses paises e 11,4%
das importagdes dessa categoria de uso final, com destaque para os itens naftas, cloreto
de potassio ¢ adubos ou fertilizantes. Os principais paises de origem das importa¢des
dessa categoria de uso foram Russia, 17,5% do total; Canada, 13,8%; Suiga, 9,9%;
Africa do Sul, 7,3%; e Israel, 7,1%.

Grafico 5.8
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Fonte: MDIC/Secex
1/ Sobre igual periodo do ano anterior.

As importagdes de bens de capital somaram US$76 milhdes diarios em 2006, com
crescimento anual de 23,9%. Esse valor representou 20,7% do total importado pelo Paisno
ano erefletiu, principalmente, aevolugdo das compras de maquinaria industrial, maquinas
¢ aparelhos de escritdrio e partes e pecas para bens de capital para a industria.

Amédia diaria das compras de bens de capital da Asia, principal regido fornecedora desses
bens ao Brasil em 2006, alcancou US$29 milhdes, com aumento anual de 39,4%. Esse
total, que representou 31,3% das importagdes provenientes da Asia e 37,9% do total das
importacoes de bens de capital em 2006, concentrou-se em partes de aparelhos transmissores
e receptores, computadores e partes, dispositivos de cristais liquidos, motores, geradores
e transformadores elétricos, e circuitos impressos. Os principais paises fornecedores na
regido foram China, 42,1% do total; Japao, 17,5%; Coréia do Sul, 14,4%; ¢ Taiwan, 9%.
As importacdes procedentes da China elevaram-se 51,3% no ano.

Asimportagdes de bens de capital provenientes de paises da UE atingiram US$23 milhdes
diarios em 2006, com crescimento anual de 10,7%. Esse valor representou 28,8% do total
importado dessa regido e 30,7% das compras brasileiras de produtos dessa categoria de
uso final, com destaque para as importagdes de instrumentos e aparelhos de medida e de
verificagdo; bombas, compressores e ventiladores; motores, geradores e transformadores
elétricos; e aparelhos para interrupg¢ao e prote¢ao de energia. Ressalte-se a expansao
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anual de 83,5% das importa¢des de motores, geradores e transformadores elétricos. Os

principais paises fornecedores de bens de capital nesse bloco foram Alemanha, 39%

do total; Italia, 17,6%; e Franca, 10,1%.

Quadro 5.14 — Importagdes por categoria de uso e regido — FOB

US$ milhées — Média diaria

Produto 2005 2006
Valor Valor  Variagdo % Participacdo %
sobre 2005 No total No bloco

Total 293 367 25,2 100,0 -
Bens de capital 61 76 23,9 20,7 -
Bens de consumo duraveis 16 24 56,0 6,7 -
Bens de consumo nao duraveis 18 24 31,0 6,5 -
Combustiveis e lubrificantes 48 61 28,4 16,6 -
Matérias-primas e produtos intermediarios 151 182 20,8 49,5 -
Aladi 46 66 41,7 17,9 100,0
Bens de capital 4 5 32,2 1,3 7.1
Bens de consumo duraveis 2 6 159,6 1,6 8,9
Bens de consumo nao duraveis 5 6 22,7 1,6 8,8
Combustiveis e lubrificantes 6 9 47,5 2,5 14,0
Matérias-primas e produtos intermediarios 30 40 35,7 10,9 61,2
Mercosul 28 36 28,2 9,8 100,0
Bens de capital 3 4 26,1 1,0 9,8
Bens de consumo duraveis 2 4 123,4 1,2 11,9
Bens de consumo ndo duraveis 4 4 19,8 1,2 12,3
Combustiveis e lubrificantes 2 2 19,5 0,5 55
Matérias-primas e produtos intermediarios 18 22 20,9 5,9 60,5
euA” 51 60 16,5 16,2 100,0
Bens de capital 13 16 18,4 4,3 26,3
Bens de consumo duraveis 2 2 27,1 0,6 3,7
Bens de consumo nao duraveis 3 4 22,1 1,0 6,1
Combustiveis e lubrificantes 3 4 18,3 1,1 6,7
Matérias-primas e produtos intermediarios 30 34 14,2 9,3 57,2
Unido Européia 72 81 11,8 22,0 100,0
Bens de capital 21 23 10,7 6,4 28,8
Bens de consumo duraveis 4 5 29,4 1,4 6,3
Bens de consumo ndo duraveis 5 6 27,7 1,8 8,0
Combustiveis e lubrificantes 1 27,3 0,4 2,0
Matérias-primas e produtos intermediarios 41 44 8,2 12,1 54,9
Asia 67 92 36,8 25,0 100,0
Bens de capital 21 29 394 7,8 31,3
Bens de consumo duraveis 7 11 49,9 2,9 11,7
Bens de consumo nao duraveis 3 5 46,7 1,3 5,2
Combustiveis e lubrificantes 4 5 249 1,4 55
Matérias-primas e produtos intermediarios 32 43 32,6 11,6 46,3
Demais 56 69 22,8 18,8 100,0
Bens de capital 3 4 24,6 1,0 5,2
Bens de consumo duraveis 1 1 -3,9 0,1 0,8
Bens de consumo ndo duraveis 2 3 45,0 0,8 4.5
Combustiveis e lubrificantes 33 41 26,3 11,2 59,7
Matérias-primas e produtos intermediarios 18 21 14,5 5,6 29,9

Fonte: MDIC/Secex

1/ Inclusive Porto Rico.
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As compras diarias de bens de capital dos EUA cresceram 18,4% em 2006, para
US$16 milhdes, o que representou 20,6% do total dessa categoria de uso e 26,3% do
total importado daquele pais. Os principais produtos adquiridos foram instrumentos
e aparelhos de medida e de verificacdo; computadores e suas unidades; maquinas e
aparelhos de terraplanagem e perfurago; instrumentos e aparelhos médicos e bombas,
compressores e ventiladores.

Os bens de capital originarios da Aladi somaram US$5 milhdes diarios, com expansédo
de 32,2% em relagao a 2005. Esse total representou 7,1% das importagdes provenientes
da regido e 6,1% da categoria, e concentrou-se em veiculos de carga; instrumentos
e aparelhos de medida e de verificagdo; e Onibus e outros veiculos para mais de dez
pessoas. Os principais paises fornecedores dessa categoria de produtos no bloco foram
Argentina, 74,7% do total; e México, 20,1%.

As importagdes de bens de capital provenientes dos demais paises totalizaram média
diaria de US$4 milhdes, com aumento anual de 24,6% em relagdo a 2005. Esse total
representou 5,2% do total importado desses paises e 4,7% das importagcdes dessa
categoria de uso final, com destaque para as compras de maquinas e aparelhos de
terraplanagem e perfuragdo; instrumentos e aparelhos de medida e de verificagao; e
bombas, compressores e ventiladores. Os principais paises fornecedores nesse bloco
foram Suiga, 37,1% do total; Canada, 23,8%; Noruega, 10,6%; e Israel, 9,8%.

As importagdes de combustiveis e lubrificantes atingiram média diaria de
US$61 milhdes em 2006, com elevagio anual de 28,4% impulsionada, fundamentalmente,
pelo comportamento dos precos. As importagdes de petroleo em bruto representaram
59,8% do total da categoria, seguindo-se as relativas a 6leos combustiveis, hulhas e
gas natural. Os principais paises fornecedores de combustiveis e lubrificantes foram
Nigéria, com 24,6% do total; Argélia, 10,8%; Arabia Saudita, 10,1%; Bolivia, 9,2%;
EUA, 6,6%; e india, 5%. As importagdes provenientes da Nigéria, da Argélia e da
Arébia Saudita foram responsaveis por 74,8% do petroleo importado no ano.

As compras de bens de consumo durdveis cresceram 56% em 2006, para
US$24 milhdes diarios, representando 6,7% das importacdes brasileiras. Desse total, 44%
foram provenientes da Asia, 23,8% da Aladi e 21% da UE. Se considerarmos os paises
individualmente, as compras originarias da Chinaatingiram 20,7% do total da categoria,
seguindo-se as oriundas da Argentina, 16,2%; da Alemanha, 9,1%; e dos EUA, 8,9%.
As importagdes de bens de consumo duraveis argentinos e mexicanos concentraram-
se em automoveis de passageiros e representaram 89,1% e 87,3%, respectivamente,
das compras da categoria, com aumentos anuais superiores a 100% e a 1.000%. Esse
desempenho traduziu-se na expansdo de 116% no quantum importado de automoveis
em relagdo a 2005, cuja participagdo nas compras da categoria atingiu 31,5%.
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Gréfico 5.9
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Fonte: MDIC/Secex
1/ Sobre igual periodo do ano anterior.

A média diaria das importacdes de bens de consumo ndo durdveis atingiu
US$23,8 milhdes em 2006, com aumento anual de 31%, o que representou 6,5%
do aumento das compras externas do Pais. A participagdo das compras de produtos
farmacéuticos atingiu 36,7% do total dessa categoria, seguindo-se produtos alimenticios,
vestuarios ¢ outras confecgdes téxteis, produtos de toucador, bebidas e tabacos. Em
sentido inverso ao observado na categoria de bens duraveis, o crescimento do valor
importado de bens nao duraveis evidenciou, em especial, aumentos nos indices de precos,
a exemplo dos registrados em produtos farmacéuticos, alimenticios e de toucador.

As importagdes de bens de consumo ndo duraveis provenientes da UE, em especial da
AlemanhaedaFranga, aumentaram27,7% em 2006, o que representou 27,3% das compras
da categoria. Os paises da Aladi forneceram 24,3% das importagdes desses produtos,
com elevacdo anual de 22,7%, com destaque para as compras originadas da Argentina,
que totalizaram 15,8% do total da categoria. A participagdo dos paises asiaticos atingiu
20,2%, evidéncia do crescimento das vendas chinesas, que representaram mais dametade
do valor dos bens de consumo nao duraveis importados dessa regido em 2006.

Intercambio comercial

A corrente de coméreio atingiu US$228,9 bilhdes em 2006. Esse recorde historico
representou média diaria de US$919 milhdes, com elevagdo de 20,2% em relagdo ao
ano anterior, com aumentos significativos no intercambio com a maioria dos parceiros
comerciais, especialmente China, 35,5%; ¢ paises da Aladi, 29,8%. O saldo comercial
com a maioria dos blocos e regides mostrou-se mais favoravel ao Brasil em 2006,
exceto no caso da Asia que, traduzindo a evolugdo do comércio bilateral com a China,
apresentou reversao de superavit médio diario de US$7 milhGes, em 2005, para déficit
de USS$8 milhdes.

Os maiores fluxos comerciais ocorreram com os paises da UE, com média didria de
US$203 milhdes e aumento anual de 14%. As médias diarias das exportacdes e das
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importagdes atingiram US$122 milhdes e US$8 1 milhdes, respectivamente, com elevagdes
15,6% e 11,8% em relacdo a 2005. A corrente de comércio com a Alemanha, principal
parceiro comercial nesse bloco, atingiu o fluxo médio diario de US$49 milhdes, com as
importagdes brasileiras totalizando US$26 milhdes e as exportagdes, US$23 milhdes, o
que significa crescimentos anuais respectivos de 13,9% e 6,7%. A corrente de comércio
com os Paises Baixos totalizou US$26 milhdes diarios, com as exportac¢des brasileiras
situando-se em US$23 milhdes, enquanto o fluxo comercial com a Fran¢a mostrou-se
equilibrado e atingiu média diaria de US$22 milhdes. Assinale-se o crescimento de
36,6% namédia diaria do intercdmbio com a Bélgica-Luxemburgo, paraUS$16 milhdes,
com elevagdo de 38,3% nas exportagdes e de 32,2% nas importacdes.

A corrente de comércio com os paises da Aladi atingiu US$192 milhGes diarios, com
elevagdo de 29,8% em relacdo a 2005. As exportagdes somaram US$126 milhdes, e as
importacdes, US$66 milhdes, com crescimentos de 24,4% e 41,7%, respectivamente. O
intercambio médio diario com a Argentina cresceu 23,4% e totalizou US$79 milhdes.
As exportacdes brasileiras atingiram média diaria de US$47 milhdes, e as importagdes,
de US$32 milhdes, com crescimentos anuais de 19,1% e 30,1%, respectivamente,
traduzindo-se em estabilidade do superavit comercial brasileiro no ano.

O fluxo comercial diario com o Chile equivaleu a US$27 milhdes, resultado de
crescimentos de 67,9% nas importagdes, que se situaram em US$12 milhdes; e de 8,7%
nas exportagdes, que atingiram US$16 milhdes. O comércio bilateral com o México
registrou elevacdes de 56,5% nas importagdes médias diarias brasileiras e de 10,2% nas
exportagodes, que atingiram US$5 milhdes e US$ 18 milhdes, respectivamente. Ressalte-se
que os paises daAladi mantiveram-se como o principal destino das manufaturas brasileiras
e consolidaram a posi¢@o do Brasil na regido como importante fornecedor de produtos
mais dindmicos no mercado internacional e com maior conteudo tecnoldgico.

A corrente de comércio com a Asia cresceu 24,3% em 2006, resultado de elevacdes
de 13% nas exportacdes e de 36,8% nas importagdes, que somaram US$84 milhdes e
US$92 milhdes, respectivamente. A China foi o principal parceiro comercial do Brasil,
com fluxo médio diario de US$66 milhdes, com aumento de 50,4% nas importagdes
de produtos chineses, US$32 milhdes, e de 23,9% nas exportacdes brasileiras,
US$34 milhdes. O comércio bilateral com o Japao manteve-se em equilibrio, com as
exportagdes alcangando US$16 milhdes diarios, e as importagcdes, US$15 milhdes,
enquanto o intercdmbio com a Coréia do Sul cresceu 21% em relagdo a 2005, evidéncia
das elevagdes de 34,6% nas importagdes médias diarias ¢ de 4,3% nas exportagdes,
que somaram US$12 milhdes e US$8 milhdes, respectivamente.

Os EUA permaneceram, em 2006, como o principal parceiro comercial do Brasil. A
corrente de comércio com aquele pais atingiu US$159 milhdes diarios, com registro
de aumentos de 9,4% nas exportacdes e de 16,5% nas importacdes, que totalizaram
US$99 milhdes e US$60 milhdes, respectivamente. O superavit comercial favoravel
ao Brasil permaneceu no mesmo patamar assinalado em 2005.
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Quadro 5.15 — Balanga comercial por paises e blocos — FOB
Média diaria — US$ milhdes

Discriminagéo 2005 2006
Exportacdo Importagdo  Saldo Exportacdo Importacdo  Saldo
Total 471 293 178 552 367 185
1
Aelc 4 6 -2 6 7 -1
Aladi 101 46 55 126 66 60
Mercosul 47 28 19 56 36 20
Argentina 40 25 15 47 32 15
Paraguai 4 1 3 5 1
Uruguai 3 2 1 4 2
Chile 14 7 7 16 12
México 16 3 13 18 5 13
Demais 24 8 16 37 13 24
Canada 8 4 4 9 5 4
Uni&o Européia 106 72 33 122 81 41
Alemanha 20 24 -4 23 26 -3
Bélgica/Luxemburgo 9 3 6 12 4
Espanha 9 5 3 9 6 4
Franca 10 11 -1 11 11 -1
Italia 13 9 4 15 10 5
Paises Baixos 21 2 19 23 3 20
Reino Unido 10 5 5 11 6 6
Demais 14 12 2 17 14 3
Europa Oriental 15 5 11 18 6 12
Asia? 74 67 7 84 92 -8
Japao 14 14 0 16 15 0
China 27 21 6 34 32 2
Coréia, Republica da 8 9 -2 8 12 -5
Demais 25 23 2 26 32 -6
EuAY 91 51 39 99 60 39
Outros 73 41 31 89 51 37
Memo:
Nafta 115 59 56 126 70 56
Opep 30 33 -3 42 40 2

Fonte: MDIC/Secex

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

3/ Inclui Porto Rico.

As transagdes comerciais com os paises da Europa Oriental promoveram superavit
médio diario de US$12 milhdes, o que traduz exportagdes da ordem de US$18
milhdes e importagdes de US$6 milhdes, com crescimentos anuais de 17,4% e 29,5%,
respectivamente. As exportagdes para a Russia representaram 76,6% do total exportado
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para a Europa Oriental, e as importagdes provenientes daquele pais, 62,5% das compras
brasileiras aquela regido.

Servicos

A conta de servigos apresentou gastos liquidos de US$9,4 bilhdes em 2006, ante
US$8,3 bilhdes no ano anterior, com aumentos de 21,1% nas receitas e de 18,4% nas
despesas. O desempenho das despesas esteve associado, em parte, aos resultados das
contas viagens internacionais, transportes e aluguel de equipamentos. Assinale-se que
apenas os déficits das contas seguros, servigos financeiros e servigos governamentais
nao se elevaram em 2006.

O déficit da conta viagens internacionais, que tem apresentado trajetoria crescente,
aumentou 68,7% em 2006, para US$1,4 bilhdo, com elevagdes tanto nas receitas
quanto nas despesas.

As receitas com viagens internacionais, resultantes dos gastos de ndo-residentes no
pais, em ascensdo desde maio de 2002, aumentaram 11,8% no ano e atingiram o
recorde de US$4,3 bilhdes. As despesas, com aumento continuo e mais acentuado desde
agosto de 2003, somaram US$5,8 bilhdes em 2006, com acréscimo anual de 22,1%. O
resultado em viagens internacionais, com a amplia¢do das remessas em ritmo superior
ao dos ingressos, ¢ compativel com o cenario de crescimento da renda doméstica e de
apreciacdo da taxa nominal de cambio.

As despesas da conta viagens internacionais, em 2006, derivaram, fundamentalmente,
daelevagdo de 22,9% nas despesas de residentes com turismo no exterior, que atingiram
US$5,3 bilhdes, ante US$4,3 bilhdes, em 2005. Os dispéndios de turistas estrangeiros
no Pais cresceram 11,9%, resultando em despesas liquidas de US$1,1 bilhdo no item
turismo, ante US$560 milhdes, em 2005. Os resultados negativos acentuaram-se no
segundo semestre, quando o déficit dessa conta acumulou US$812 milhdes, ante
US$290 milhdes, no primeiro semestre. As saidas liquidas com cartdes de crédito,
principal componente do item, somaram US$958 milhdes. As receitas liquidas de fiee
shop atingiram US$229 milhdes. As outras despesas com turismo apresentaram déficit
de US$149 milhdes, ante US$319 milhdes em 2005. O item viagens de negocios, menos
sensivel a flutuagdo cambial e reflexo dos niveis de atividade econdmica doméstica e
mundial, cresceu 12,2% e apresentou déficit de US$239 milhdes, ante US$213 milhdes
em 2005.

O déficit na conta de transportes atingiu US$2,9 bilhdes em 2006, com crescimento
anual de 47,7%, consistente com o comportamento do comércio exterior ¢ de viagens
internacionais. O desempenho da balanga comercial de bens acarretou elevagdo de 32%
nas despesas liquidas com fretes em 2006, evidéncia do aumento anual das importagdes.
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As receitas e as despesas de fretes maritimos, em sua quase totalidade constituidas por
transporte de bens, registraram, respectivamente, crescimentos de 13,2% e 21%.

Quadro 5.16 — Servigos

US$ milhdes
Discriminagao 2005 2006
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano
Total -3 556 -4 753 -8 309 -4 066 -5 343 -9 408
Receitas 7513 8535 16 047 9134 10 304 19 438
Despesas 11 069 13 287 24 356 13 199 15 647 28 847
Transportes -776 -1174 -1 950 -1248 -1632 -2 881
Receitas 1495 1643 3139 1600 1814 3415
Despesas 2272 2817 5089 2849 3446 6295
Viagens - 220 - 639 - 858 - 469 -979 -1448
Receitas 1868 1993 3861 2195 2121 4316
Despesas 2088 2632 4720 2 664 3099 5764
Seguros -283 - 285 - 568 -198 -233 -430
Receitas 33 101 134 100 225 324
Despesas 316 385 702 297 458 755
Financeiros -58 -171 -230 -4 -119 -123
Receitas 248 259 507 327 411 738
Despesas 307 430 737 331 530 861
Computacao e informacdes -813 -813 -1 626 - 989 -915 -1903
Receitas 35 53 88 43 58 102
Despesas 847 866 1713 1032 973 2005
Royalties e licengas - 602 -701 -1 303 - 700 -813 -1513
Receitas 54 48 102 65 85 150
Despesas 655 749 1404 765 898 1664
Aluguel de equipamentos -1974 -2 156 -4 130 -2 352 -2 535 -4 887
Receitas 34 44 78 31 46 77
Despesas 2007 2201 4208 2383 2580 4964
Servigos governamentais - 247 - 509 - 755 -93 - 357 - 450
Receitas 542 650 1192 733 784 1517
Despesas 788 1159 1947 826 1141 1967
Outros servigos 1416 1695 3111 1988 2239 4227
Receitas 3204 3743 6 947 4039 4761 8800
Despesas 1788 2047 3836 2 051 2522 4573
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Quadro 5.17 — Viagens internacionais

US$ milhdes
Discriminagao 2005 2006
1° sem  2° sem Ano 1° sem  2° sem Ano
Turismo -72 - 488 - 560 - 290 -812 -1103
Receita 1831 1938 3769 2150 2 068 4217
Despesa 1903 2426 4329 2440 2880 5320
Free shop (liquido) 89 111 200 120 109 229
Cartdes de crédito -3 - 291 - 295 - 356 - 602 - 958
Receita 1043 1058 2101 1109 1061 2170
Despesa 1046 1350 2 396 1466 1663 3128
Servigos turisticos -41 - 106 - 147 -97 -128 -225
Receita 122 121 243 148 147 295
Despesa 163 226 390 245 275 520
Outros - 117 - 202 -319 43 -192 - 149
Receita 566 632 1198 757 741 1498
Despesa 684 833 1517 714 933 1646
Negécios - 100 -113 -213 -126 -112 -239
Receita 17 23 40 20 23 43
Despesa 117 136 253 147 136 282
Estudantes -45 -41 -85 -45 -57 -102
Receita 3 4 7 4 5 9
Despesa 48 44 93 49 62 111
Funcionarios do governo -6 -4 -10 -15 -2 -17
Receita 11 17 28 8 12 20
Despesa 16 22 38 23 14 37
Saude 4 6 10 8 5 13
Receita 7 11 18 14 12 26
Despesa 3 4 8 6 7 13
Total -220 - 639 - 858 - 469 - 979 -1448
Receita 1868 1993 3861 2195 2121 4316
Despesa 2088 2632 4720 2 664 3099 5764
Grafico 5.10
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Contribuiu para a elevagao do déficit em transportes o fluxo internacional de viajantes,
com acréscimo de 68,2% nos gastos liquidos com passagens, total de US$1,5 bilhdo. As
receitas declinaram 34,8%, para US$261 milhdes, enquanto as despesas aumentaram
36,2%, paraUS$1,7 bilhdo. Esse comportamento foi influenciado pelareducaonamalha
operacional da empresa aérea brasileira Varig, detentora de participacdo significativa
nas rotas internacionais, o que provocou decréscimo nas receitas com passagens e
ampliacdo nas despesas. Os outros itens de transporte, que incluem o afretamento e
servigos aeroportuarios, somaram despesas liquidas de US$262 milhdes, acréscimo
anual de 26,6%.

Arubricaaluguel de equipamentos foi responsavel pelamaior contribuicdo parao déficitna
contade servigos eregistrouremessas liquidas de US$4,9 bilhdes, ante US$4,1 bilhdes em
2005. A elevagao dessas remessas esteve associada, em parte, ao processo ja mencionado
de maior utiliza¢do, no Pais, de bens de capital de propriedade de ndo-residentes, com
desdobramentos positivos sobre o nivel da capacidade produtiva da economia. As
receitas mantiveram-se estaveis ¢ apresentam valores pouco expressivos.

Os servigos de seguros registraram saidas liquidas de US$430 milhdes, ante
US$568 milhdes em 2005. A reducdo refletiu o crescimento de 142% nas receitas, que
atingiram US$324 milhdes, comportamento ligado a ampliacéo de operagdes de seguros
diretos — que excluem os seguros de fretes e de vida — realizadas no segundo semestre.
As despesas somaram US$755 milhdes, 7,5% acima dos gastos de 2005.

Os gastos liquidos com servigos financeiros registraram US$123 milh3es, ante
US$230 milhdes no ano anterior. Esse resultado evidenciou expansdes de 45,5% nas
receitas, para US$738 milhdes, e de 16,8% nas despesas, para US$861 milhdes.

As despesas liquidas com servigos de computagao e informagao atingiram US$1,9 bilhdo,
ante US$1,6 bilhdo em 2005. As receitas alcangaram US$102 milhdes, e as despesas,
USS$2 bilhdes.

Os pagamentos liquidos ao exterior de royalties ¢ licengas, rubrica que inclui franquias,
direitos autorais, licengas para uso de marcas e de exploragdo de patentes, fornecimento
de tecnologia, entre outros, totalizaram US$1,5 bilhdo em 2006. A elevagido anual de
16,2% decorreu de crescimentos de 18,5% nas remessas ¢ de 47,9% nas ainda pouco
expressivas receitas recebidas.

Servigos governamentais registraram despesas liquidas de US450 milhdes em 2006,
ante US$755 milhdes no ano anterior, observando-se aumento de 27,3% nos gastos
de governos estrangeiros no Brasil, que atingiram US$1,5 bilhdo, e estabilidade, em
USS$2 bilhdes, nas despesas do governo brasileiro no exterior.

134 Boletim do Banco Central do Brasil — Relatério Anual 2006



Quadro 5.18 — Transportes

US$ milhdes
Discriminagéo 2005 2006
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano
Total -776 1174  -1950 -1248 -1632 -2881
Receitas 1495 1643 3139 1600 1814 3415
Despesas 2272 2817 5089 2849 3446 6 295
Transporte maritimo - 259 -433 - 693 - 465 -575 -1040
Receitas 1182 1419 2601 1362 1512 2874
Despesas 1442 1852 3294 1827 2087 3914
Passagens -7 0 -8 -1 -1 -1
Receitas 0 0 0 0 0 0
Despesas 7 0 8 1 1 1
Fretes - 385 - 453 - 838 - 465 -617  -1082
Receitas 411 450 861 460 515 974
Despesas 796 903 1699 925 1131 2 056
Outros 133 20 153 0 42 43
Receitas 771 969 1740 902 997 1899
Despesas 638 949 1587 902 955 1857
Transporte aéreo -516 -745 1261 -790 -1054 -1844
Receitas 272 171 444 181 244 425
Despesas 788 916 1705 971 1298 2269
Passagens - 338 - 534 -871 - 631 -845  -1476
Receitas 207 100 306 99 161 260
Despesas 544 633 1178 730 1006 1736
Fretes -2 -17 -19 -13 -4 -54
Receitas 46 44 90 41 36 76
Despesas 48 61 109 54 76 130
Outros -176 - 195 - 371 - 145 - 169 -314
Receitas 19 28 47 42 47 89
Despesas 196 223 418 187 216 403
Outras vias de transporte” -1 4 3 6 -3 4
Receitas 41 53 94 57 58 115
Despesas 42 49 91 51 61 112
Passagens 1 0 1 1 0 1
Receitas 1 0 1 1 0 1
Despesas 0 0 0 0 0 0
Fretes -8 -1 -8 1 -7 -7
Receitas 34 47 81 51 53 104
Despesas 41 48 90 50 61 111
Outros 6 5 11 5 4 10
Receitas 6 6 12 6 5 10
Despesas 1 1 1 0 0 1

1/ Inclui transporte terrestre.
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Quadro 5.19 — Outros servigos

US$ milhdes
Discriminagédo 2005 2006
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano
Total 1416 1695 3111 1988 2239 4227
Receita 3204 3743 6 947 4039 4761 8800
Despesa 1788 2048 3836 2051 2522 4 573
Comunicagdes 72 55 127 68 36 104
Receita 138 102 239 109 96 205
Despesa 65 47 112 41 60 102
Construgéo 3 5 8 14 5 18
Receita 3 5 8 14 8 23
Despesa 0 0 0 1 4 4
Comerciais e corretagem - 144 -135 -279 -28 28 1
Receita 242 364 606 409 558 967
Despesa 386 499 885 437 530 967
Pessoais, cult. e de recreacédo -196 -199 - 396 - 247 - 205 -452
Receita 20 36 56 31 50 81
Despesa 216 235 451 278 255 533
Negdcios, prof. e técnicos 1681 1969 3651 2181 2375 4 556
Receita 2801 3236 6 038 3476 4048 7524
Serv. téc. especializados 1633 1647 3280 1655 1841 3496
Demais 1168 1590 2758 1820 2207 4028
Despesa 1120 1267 2387 1294 1673 2967
Serv. téc. especializados 831 876 1707 804 1077 1881
Demais 289 391 681 490 596 1086

O item outros servigos somou receitas liquidas de US$4,2 bilhdes, com expansdo anual
de 35,9%. Nesse grupo, os servigos administrativos e os servigos técnicos especializados
apresentaram, igualmente, receitas liquidas de US$1,6 bilhdo, com crescimentos anuais
de 5,3% e 2,6%, respectivamente.

Rendas

Aevolugio dacontaderendas esteve condicionada, em 2006, por dois aspectos inovadores
em relagdo a anos anteriores. Em primeiro lugar, a remessa liquida de renda para o
exterior refletiu saidas liquidas relativas a investimento direto, o que ndo se verificava
desde 1994. De 1995 a 2005, a maior contribuicdo para as despesas liquidas dessa conta
originou-se nos fluxos de investimentos em carteira. A outra mudanga referiu-se ao
patamar das remessas liquidas de lucros e dividendos, superior ao relativo as remessas
de juros, reflexo da predominancia dos estoques de investimentos estrangeiros diretos
e em carteira no Pais sobre o estoque do endividamento externo, na composi¢ao do
passivo externo.
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O déficit da conta de rendas cresceu 5,7% em 2006, total de US$27,4 bilhdes. Se
considerarmos componentes da conta, o item lucros e dividendos somou remessas
liquidas de US$16,4 bilhdes, ante US$12,7 bilhdes em 2005, comportamento relacionado,
fundamentalmente, ao progressivo aumento do estoque de investimentos externos no
Brasil, a maior lucratividade das empresas no Pais e a continuidade de apreciagdo do

Quadro 5.20 — Rendas

US$ milhdes
Discriminagao 2005 2006
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano

Total de rendas -12528 -13440 -25967 -14563 -12881 -27 444
Receitas 1609 1586 3194 3644 2839 6483
Despesas 14136 15025 29162 18208 15720 33927

Salarios e ordenados 132 82 214 95 82 177
Receitas 162 164 325 192 205 397
Despesas 30 82 111 97 123 220

Renda de investimentos -12660 -13522 -26 181 -14658 -12963 -27 621
Receitas 1447 1422 2869 3453 2634 6086
Despesas 14 107 14944 29050 18111 15596 33707

Renda de investimento direto -4184 -6118 -10302 6100 -6711 -12811
Receitas 404 329 733 885 188 1073
Despesas 4588 6447 11035 6985 6899 13884
Lucros e dividendos -3765 -5376 -9142 -5425 -6006 -11431
Receitas 346 295 641 795 133 928
Despesas 4111 5671 9783 6220 6138 12359
Juros de empréstimos intercompanhias -419 -742  -1161 - 675 -705 -1380
Receitas 58 34 92 89 55 145
Despesas 477 776 1253 765 761 1525
Renda de investimento em carteira -6359 -5419 -11778 -6 804 -4202 -11006
Receitas 436 349 785 1666 1429 3095
Despesas 6795 5768 12563 8469 5631 14101
Lucros e dividendos -2352 -1192 -3544 -3425 -1499 -4924
Receitas 5 6 10 16 5 21
Despesas 2357 1198 3554 3441 1504 4945
Juros de titulos de divida (renda fixa) -4 007 -4227 -8234 -3379 -2703 -6083
Receitas 431 343 775 1649 1424 3073
Despesas 4438 4571 9009 5029 4128 9156
Renda de outros investimentos™ 2117 -1984  -4101 -1754 -2050 -3804
Receitas 607 744 1351 902 1016 1919
Despesas 2723 2728 5452 2656 3066 5723

Memo:

Juros -6 543 -6953 -13 496 -5809 -5458 -11267
Receitas 1096 1122 2218 2641 2496 5137
Despesas 7639 8075 15713 8450 7954 16404

Lucros e dividendos -6 117 -6569 -12686 -8850 -7505 -16 354
Receitas 351 301 651 812 138 949
Despesas 6468 6869 13337 9661 7642 17303

1/ Inclui juros de crédito de fornecedores, empréstimos, depdsitos e outros ativos e passivos.
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real. Muito embora a comparag@o anual aponte expansao, a variagdo na margem tem
indicado estabilidade desde junho de 2006.

As remessas liquidas de juros, apos apresentarem média anual de US$13,6 bilhdes,
de 1998 a 2005, totalizaram US$11,3 bilhdes em 2006, o menor valor desde 1997.
A reducao anual de US$2,2 bilhdes refletiu ampliagdes de 131,6% nas receitas e de
4,4% nas despesas. O significativo crescimento das receitas de juros, superiores em
US$2,9 bilhdes as de 2005, decorreu da elevacdo de haveres de brasileiros no exterior,
especialmente reservas internacionais. Complementarmente, foram apropriadas receitas
de juros referentes a titulos oferecidos em garantia do servi¢o da divida relativa a
bonus Bradies, liberados apos a amortizagdo integral desses papéis. As despesas com
juros cresceram ligeiramente, reflexo da elevagdo das taxas de juros internacionais, da
expansdo de ingressos de capitais e da politica de recompras de titulos da Republica,
cuja antecipagdo de pagamento de juros, no primeiro momento, pressiona a despesa,
e, posteriormente, proporciona decréscimo nos dispéndios com juros.

Os recebimentos liquidos de salarios e ordenados atingiram US$177 milhdes,
com reducdo anual de 17,2%. Registraram-se elevagdes de 22,1% na renda paga a
trabalhadores domiciliados no Pais, para US$397 milhdes, ¢ de 97,5% nos pagamentos
a ndo-residentes, que somaram US$220 milhdes.

Consideradas de forma desagregada, as remessas liquidas de renda de investimento
direto somaram US$12,8 bilhdes, com acréscimo anual de 24,3%, evidéncia do aumento
do estoque de investimentos estrangeiros diretos. Nessa conta, as despesas liquidas de
lucros e dividendos atingiram US$11,4 bilhdes, ante US$9, 1 bilhdes em 2005, resultado
de clevagdes de 44,8% nas receitas e de 26,3% nas despesas. As empresas do setor
industrial foram responsaveis pelo envio de 51,7% das remessas brutas, e as do setor de
servigos, por 45,9%. Verificou-se baixa concentragdo das remessas brutas por atividade
econdmica, ¢ o setor de intermediagdo financeira respondeu por 12,2%, seguindo-se
os relativos a eletricidade, gas e 4gua quente, 11,9%; e a fabricacdo e montagem de
veiculos automotores, 11,4%.

As remessas liquidas relativas a juros de empréstimos intercompanhias cresceram
18,9%, com registro de US$1,4 bilhdo, enquanto as associadas a investimento em
carteira recuaram 6,6% em 2006, total de US$11 bilhdes. As despesas liquidas de juros
de titulos de renda fixa, de maior relevancia para o resultado da rubrica, apresentaram
decréscimo de 26,1%, para US$6,1 bilhdes, reflexo da acentuada elevagdo das receitas,
de US$775 milhdes para US$3,1 bilhdes, devido, em parte, a remuneragdo crescente
da parcela de reservas internacionais aplicadas em titulos.

Asremessas liquidas de lucros e dividendos relativos arecursos aplicados em investimento

em carteira cresceram 38,9% em 2006, total de US$4,9 bilhdes. A distribui¢do de lucros
e dividendos referentes a agdes de companhias brasileiras negociadas no exterior foi
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expressiva, em especial no que se refere as empresas cujas receitas de exportagdo tém
peso relativamente maior na receita total.

As rendas de outros investimentos, que incluem juros de créditos de fornecedores,
empréstimos, depositos ¢ outros ativos e passivos, totalizaram remessas liquidas
de US$3,8 bilhdes, redugdo de 7,2% no ano, trajetéria observada pelo sétimo ano
consecutivo. As receitas atingiram US$1,9 bilhdo, ampliando-se em 42% no ano,
resultado associado, em parte, a remuneragao das reservas internacionais, enquanto as
despesas aumentaram 5%, para US$5,7 bilhdes.

Transferéncias unilaterais correntes

A tendéncia de crescimento ininterrupto das transferéncias unilaterais liquidas
prosseguiu em 2006, quando elevaram-se 21% emrelagdo a 2005. Os ingressos liquidos
acumularam US$4,3 bilhdes, ante US$3,6 bilhdes no ano anterior, e confirmaram a
trajetoria ascendente iniciada em maio de 2005.

Em 2006, as remessas brutas de manutencao de residentes para o Pais aumentaram
16,5% em relagdo ao ano anterior, somando US$2,9 bilhdes e representando 59,6%
dos ingressos totais de transferéncias unilaterais correntes. Os principais paises de
origem dos ingressos de manutengdo de residentes foram Estados Unidos, 49%, e
Japao, 22,5%.

Conta financeira

A evolucdo da conta de transag¢bes correntes e o cenario de estabilidade econdmica
refor¢aram a posi¢ao do Pais como polo atrativo para investidores internacionais, com
desdobramentos favoraveis quanto a aceitacao das colocagdes internacionais de bonus
¢ a redug@o nos diferenciais de taxas de juros. Em ambiente de melhoria do perfil dos
passivos, as emissdes de divida em moeda nacional também foram favorecidas. A
performance exportadora e a consisténcia das politicas fiscal e monetaria contribuiram
para consolidar a confianga dos investidores internacionais e favoreceram a acumulagéo
de reservas internacionais. Ao reduzir a exposicao a fatores externos, o ajuste verificado
nas transagdes correntes do balango de pagamentos permitiu administrar com significativo
conforto a conta financeira.

A elevada liquidez existente no mercado financeiro internacional persistiu em 2006 e
propiciou ao Brasil oferta de créditos externos em condigdes favoraveis. A captacdo
liquida de recursos externos foi bem superior as verificadas nos dois anos anteriores. A
rolagem da divida externa do setor privado de médio e longo prazos, cuja taxa reflete
novos desembolsos em relagdo as amortizagdes ocorridas, foi mais que o dobro da
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Quadro 5.21 — Transferéncias unilaterais correntes

US$ milhdes
Discriminagao 2005 2006
1° sem 2° sem  Ano 1° sem 2° sem  Ano
Total 1683 1874 3558 2036 2270 4306
Receitas 1893 2157 4051 2279 2568 4847
Despesas 210 283 493 243 298 541
Transferéncias correntes governamentais -3 -55 - 59 -3 -32 -35
Receitas 34 47 81 40 46 86
Despesas 38 102 140 43 78 122
Transferéncias correntes privadas 1687 1930 3616 2040 2302 4342
Receitas 1859 2110 3969 2239 2522 4761
Despesas 172 181 353 200 220 419
Manutencéo de residentes 1060 1158 2217 1259 1321 2 581
Receitas 1180 1300 2480 1402 1488 2890
Estados Unidos 631 717 1349 698 716 1415
Japéo 304 276 581 324 325 649
Demais paises 244 306 551 1402 1488 551
Despesas 121 142 263 143 167 309
Outras transferéncias 627 772 1399 780 981 1761
Receitas 679 811 1490 837 1034 1871
Despesas 52 39 91 57 53 110

observada em 2005, com os percentuais de rolagem de bonus e empréstimos externos
de médio e longo prazos situando-se em 206%.

A conta financeira tem passado por modifica¢des significativas, com importantes
movimentos de constituigdo e aumento de ativos externos, o que explicita o processo
de expansao de empresas brasileiras em dire¢ao a mercados no exterior. As institui¢des
envolvidas ampliaram sua escala e passaram a ter participacdes relevantes no mercado
mundial, com mudanga expressiva no patamar dos valores da conta investimentos
brasileiros no exterior. Essa evolucdo ficou evidenciada pelo aumento no estoque de
investimentos diretos no exterior, que totalizavam US$87 bilhdes, de acordo com a
ultima posi¢ao disponivel, relativa a setembro de 2006. Observe-se que esse valor ndo
retrata ainda as operagdes de maior impacto, ocorridas no quarto trimestre do ano,
inclusive a principal delas, realizada por empresa brasileira do setor de mineragao.

A conta financeira do balango de pagamentos apresentou ingressos liquidos de
US$16,4 bilhdes e reverteu o déficit de US$10,1 bilhdes registrado em 2005, que
incluira pagamentos de US$23,3 bilhdes ao FMI. No ano, apesar de os investimentos
diretos registrarem saidas liquidas de US$8,5 bilhdes, os investimentos em carteira
e os outros investimentos proporcionaram ingressos liquidos de US$8,6 bilhoes e
US$15,9 bilhdes, respectivamente.
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Quadro 5.22 — Saldo de transagdes correntes e necessidade de

. . 1/
financiamento externo

US$ milhdes
Periodo Saldo de transacdes 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
2001 Dez -1787 -23215 -419 3659 22457 4,06 -1872 757 0,14
2002 Dez -84 -7637 -1,51 1503 16590 3,29 -1419  -8954  -1,78
2003 Dez 343 4177 0,75 1409 10144 1,83 -1752  -14321 -2,59
2004 Dez 1207 11738 1,76 3150 18166 2,73 -4357 -29903  -4,49
2005 Jan 797 11791 1,73 1203 18329 2,69 -2000 -30121 -4,42
Fev 131 11723 1,68 844 18158 2,60 -975 -29 881 -4,28
Mar 1729 12699 1,77 1395 18854 2,63 -3124 -31553  -4,41
Abr 715 14171 1,93 3037 21514 293 -3753 -35685  -4,86
Mai 593 13284 1,77 709 22016 2,93 -1302 -35300 -4,69
Jun 1284 12550 1,63 1325 22617 2,93 -2609 -35166  -4,56
Jul 2540 13290 1,68 2029 23060 2,92 -4 569 -36 351 -4,61
Ago 771 12314 1,52 1090 18061 2,23 -1861 -30375 -3,76
Set 2359 12927 1,56 31 17446 2,11 -2390 -30373  -3,67
Out 845 12741 1,51 823 16957 2,01 -1668 -29698  -3,52
Nov 1691 14657 1,70 1172 16810 1,95 -2863 -31467 -3,64
Dez 530 13985 1,58 1406 15066 1,71 -1936 -29 051 -3,29
2006 Jan -308 12880 1,44 1474 15337 1,71 -1167 -28218 -3,15
Fev 647 13396 1,47 854 15347 1,68 -1501 -28743  -3,16
Mar 1278 12945 1,40 1629 15581 1,68 -2907 -28526  -3,08
Abr 117 12347 1,31 790 13334 1,42 -908 -25681 -2,73
Mai 441 12195 1,28 1577 14203 1,49 -2018 -26398 -2,76
Jun 618 11529 1,19 1060 13938 1,44 -1678 -25467  -2,63
Jul 3030 12019 1,22 1586 13494 1,37 -4616 -25513  -2,59
Ago 2171 13418 1,34 1182 13587 1,36 -3353 -27005 -2,70
Set 2279 13339 1,31 1752 15307 1,50 -4031 -28646  -2,82
Out 1500 13993 1,35 1722 16206 1,57 -3222 -30199  -2,92

Nov 1367 13670 1,30 2667 17701 1,68 -4 035 -31371 -2,98
Dez 388 13528 1,27 2487 18782 1,76 -2875 -32310  -3,03

1/ Necessidade de financiamento externo = déficit de transagdes correntes - investimento estrangeiro direto liquido
(inclui empréstimos intercompanhias).
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Quadro 5.23 — Taxas de rolagem do setor privado"

US$ milhdes
Discriminagéo 2005 2006
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano

Total (a/b) 104% 90% 96% 228%  200%  206%
Desembolsos (a) 3928 5059 8988 6174 20920 27094
Amortizagdes 3944 6997 10941 3404 10479 13883
Remetidas (b) 3770 5632 9403 2709 10467 13176
Convertidas em IED 174 1364 1538 695 12 707

Boénus, notes e commercial papers (a/b) 103% 88% 94% 262% 166%  206%

Desembolsos (a) 3020 4016 7037 5154 4504 9658
Amortizagdes 3093 5919 9012 2646 2723 5369
Remetidas (b) 2921 4575 7496 1964 2718 4681
Convertidas em IED 172 1344 1516 683 5 688
Empréstimos diretos (a/b) 107% 99%  102% 137%  212%  205%
Desembolsos (a) 908 1043 1951 1020 16416 17436
Amortizages 851 1078 1929 757 7756 8514
Remetidas (b) 849 1057 1906 745 7750 8495
Convertidas em IED 2 20 23 12 7 19

1/ Operagdes de médio e longo prazos.

Gréfico 5.11
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Nota: Exclui conversdes de dividas em investimentos diretos

Pelo terceiro ano consecutivo, os fluxos globais de Investimento Estrangeiro Direto
(IED) continuaram em recuperagdo. As estimativas preliminares da Conferéncia das
Nagdes Unidas sobre o Comércio e o Desenvolvimento (UNCTAD) para 2006 indicam
que os fluxos globais elevaram-se em 34% e atingiram US$1,2 trilhdo, total inferior ao
recordede US$1,4 trilhdo de 2000. A expansao do fluxo de IED para paises desenvolvidos
atingiu 47,7%, e para os paises em desenvolvimento, 10%, o que mostra a distribuigdo
desigual e a concentracdo em poucos paises de destino. Nesse sentido, enquanto os
fluxos direcionados a América Latina e ao Caribe recuaram 4,5%, os direcionados a
Asia e a Africa aumentaram 15% e 26,5%, respectivamente, com beneficios para paises
produtores de matérias-primas e detentores de industrias relacionadas.
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Quadro 5.24 — Investimentos Estrangeiros Diretos

US$ milhdes
Discriminacéo 2005 2006
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano
Total 8514 6552 15066 7385 11397 18782
Ingressos 12142 17920 30062 14141 18156 32297
Saidas 3628 11368 14996 6756 6759 13514
Participagao no capital 6050 8995 15045 5376 9998 15373
Ingressos 7936 14107 22043 9548 13159 22706
Moeda 7352 9054 16406 7984 12479 20463
Autébnomos 7352 9054 16406 7984 12248 20233
Privatizagbes 0 0 0 0 230 230
Conversdes 560 5043 5603 1559 675 2234
Auténomos 560 5043 5603 1559 675 2234
Privatizagbes 0 0 0 0 0 0
Mercadoria 24 1 35 4 5 9
Saidas 1886 5112 6998 4172 3161 7333
Empréstimos intercompanhias 2464 -2442 21 2010 1399 3409
Ingressos 4205 3813 8018 4593 4997 9590
Saidas 1742 6255 7997 2584 3598 6181
Das quais conversdes 193 3285 3478 349 454 803
Memo:

Contribuicéo liquida das conversdes para IED 367 1758 2125 1210 221 1431
Desembolsos totais por meio de conversdes 560 5043 5603 1559 675 2234
Saidas de conversdes de empr. intercompanhias 193 3285 3478 349 454 803

Apesar da reducao dos fluxos para a América Latina, os fluxos de IED para o Brasil
apresentaram ingressos liquidos de US$18,8 bilhdes, com acréscimo anual de 24,7%.
Desse total, a participa¢do no capital de empresas no Pais somou US$15,4 bilhdes,
dos quais US$2,2 bilhdes eram relativos as operagdes de conversdes de divida externa
em investimentos. Ressalte-se que, dessas conversoes, US$803 milhdes originaram-
se de amortizag¢des de empréstimos intercompanhias, ja incluidos no total dos IEDs.
Dessa forma, a contribui¢do liquida das conversdes aos investimentos situou-se em
US$1,4 bilhdo. Os empréstimos intercompanhias registraram ingressos liquidos de
US$3,4 bilhdes, ante US$21 milhdes, em 2005.

Os IEDs originados nos EUA, principal investidor direto no Pais, somaram
US$4,4 bilhdes em 2006, com participagdo de 19,9% no total. Os fluxos provenientes
dos Paises Baixos totalizaram US$3,5 bilhdes; seguindo-se [Thas Cayman, US$2 bilhoes;
Suica, US$1,6 bilhdo; Espanha, US$1,5 bilhdo; e Canada, US$1,3 bilhdo. Em 2006, os
demais paises investiram no Brasil montantes inferiores a US$1 bilhdo.
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Quadro 5.25 - IED - Participacao no capital — Ingressos brutos

Participagéo por pais

US$ milhdes
Discriminagéo 2005 2006
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano
Total 7744 13894 21638 9326 12899 22225
Estados Unidos 1939 2705 4644 2 301 2132 4433
Paises Baixos 1595 1613 3208 1060 2435 3495
llhas Cayman 236 842 1078 1278 697 1974
Suica 202 140 342 376 1255 1631
Espanha 488 732 1220 696 817 1514
Canada 460 975 1435 803 483 1285
Alemanha 231 1157 1388 189 659 848
México 36 1625 1661 6 775 782
Luxemburgo 68 71 139 595 150 745
Franga 401 1057 1458 333 412 745
Japéo 165 615 779 228 419 648
Bermudas 12 27 39 226 289 515
Reino Unido 65 88 153 75 320 395
Noruega 16 27 43 67 272 339
Portugal 53 282 335 206 94 300
llhas Virgens Britanicas 111 143 255 127 153 280
Bélgica 651 35 686 4 268 272
Coldémbia 0 1 1 1 231 232
Uruguai 66 101 167 140 90 229
Costa Rica 0 1 1 0 212 212
Italia 138 208 346 127 74 201
Panama 77 88 166 48 91 139
Argentina 37 75 112 39 86 125
Australia 78 848 926 22 95 117
Coréia do Sul 67 101 168 42 63 105
Hong Kong 10 7 17 82 19 101
Demais paises 540 330 870 257 307 564

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

O setor servigos manteve-se como o maior receptor de IED e absorveu 54,5% do total
direcionado ao Paisno ano. Esseresultado refletiu, porum lado, as elevagdes registradas nos
segmentos intermediagao financeira, correios e telecomunicagdes, atividades imobiliarias
ecomércio, e, por outro lado, as redugdes nos recursos direcionados aos servigos prestados
a empresas, eletricidade, gas e agua, e seguros. O IED destinado ao setor industrial
expandiu-se 31,2% em 2006 e totalizou US$8,6 bilhdes, com énfase para os segmentos
metalurgia basica, celulose e papel, produtos quimicos e téxteis. Os fluxos destinados a
agropecuaria e a industria extrativa mineral decresceram 29,9%, para US$1,5 bilhdo, em
especial nas atividades de extragdo de minerais metalicos e de extra¢ao de petroleo, com
diminui¢des de US$603 milhdes e US$163 milhdes, respectivamente.
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Quadro 5.26 — IED - Participacao no capital — Ingressos brutos’

Participagao por setor

US$ milhdes
Discriminagéo 2005 2006
1° sem2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano

Total 7744 13894 21638 9326 12899 22225
Agricultura, pecuaria e extrativa mineral 348 1846 2194 666 872 1538
Extragao de petréleo e servigos relacionados 129 768 897 357 377 734
Extragdo de minerais metalicos 78 917 996 213 179 393
Silvicultura, exploragéao florestal e serv. relac. 21 16 36 3 211 214
Agricultura, pecuaria e servigos relacionados 100 110 210 83 93 176
Demais 20 35 55 9 12 21
Industria 3687 2842 6529 3624 4941 8565
Metalurgia basica? 165 146 310 904 815 1719
Celulose, papel e produtos do papel 41 126 167 77 1542 1619
Produtos quimicos 459 305 764 453 674 1127
Produtos alimenticios e bebidas 1642 433 2075 152 586 738
Produtos téxteis 6 121 127 627 30 658
Maquinas e equipamentos 139 115 255 238 191 430
Material eletronico e equips.de comunicacéo 90 306 396 245 80 325
Fabricagdo e montagem de veiculos automotores? 411 633 1044 223 65 288
Edigéo, impresséo e reprodugéo de gravagdes 12 13 26 254 25 279
Fabricagdo de coque, petréleo, combustiveis e alcool 3 5 8 16 244 260
Artigos de borracha e plastico 314 168 481 157 61 218
Maquinas, aparelhos e mat.elétricos 43 121 164 33 173 206
Produtos minerais ndo metalicos 5 11 17 106 44 150
Produtos do fumo 10 9 19 0 114 114
Outros equipamentos de transportes 87 122 209 34 74 108
Produtos de metal 37 57 94 52 45 97
Outras industrias 223 152 375 54 175 229
Servigos 3708 9206 12915 5036 7087 12123
Correio e telecomunicacdes 152 1142 1294 1045 1947 2992
Comércio 244 1327 1571 1144 1188 2332
Servigos prestados a empresas 853 1982 2835 769 716 1485
Intermediagao financeira 98 199 297 935 469 1404
Eletricidade, gas e agua quente 1051 2907 3958 270 945 1215
Alojamento e alimentagdo 493 419 912 387 680 1067
Construgao® 60 68 128 43 306 350
Atividades de informatica e conexas” 109 94 203 53 268 321
Atividades imobiliarias 89 119 207 85 231 317
Seguros e previdéncia privada 128 733 861 116 136 252
Transporte 68 77 144 85 107 192
Captagao, tratamento e distrib. de agua 3 45 48 54 14 68
Outros servigos 362 94 457 49 79 127

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

2/ Inclui siderurgia.

3/ Inclui indUstria de pecas automotivas.

4/ Inclui obras de infra-estrutura relacionadas aos setores energético e de telecomunicagdes.
5/ Inclui internet.
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Quadro 5.27 - Investimentos estrangeiros em carteira

US$ milhdes

Discriminacéao 2005 2006
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano
Total 5545 1111 6 655 -1753 10804 9 051
Receitas 23690 35686 59376 52209 47108 99 317
Despesas 18146 34575 52721 53962 36 304 90 266
Investimentos em acdes 2510 3941 6 451 4141 3575 7716
Receitas 13685 20348 34033 26886 24 401 51287
Despesas 11175 16407 27582 22745 20826 43571
Negociadas no pais 2 056 3365 5421 2334 3525 5859
Receitas 12945 19387 32332 24600 23911 48 511
Despesas 10889 16022 26911 22266 20 386 42 652
Negociadas no exterior (ADR) 454 576 1030 1807 50 1857
Receitas 740 961 1701 2 286 490 2776
Despesas 286 385 671 480 440 919
Titulos de renda fixa 3034 -2 830 204 -5 894 7229 1335
Receitas 10005 15338 25344 25323 22707 48 030
Despesas 6971 18169 25139 31217 15478 46 695
Negociados no Pais 263 426 689 6 066 4976 11 042
Médio e longo prazos 158 255 413 3941 3031 6971
Receitas 982 1469 2450 10 121 7 655 17776
Despesas 824 1213 2037 6 180 4625 10 805
Curto prazo 105 170 276 2125 1945 4070
Receitas 654 979 1633 5 881 4519 10 400
Despesas 549 809 1358 3756 2574 6 330
Negociados no exterior 2771 -3 256 - 485 -11 960 2253 -9707
Bonus 2957 - 750 2207 -13 304 81 -13223
Privados - 599 0 - 599 0 25 25
Desembolsos 0 0 0 0 125 125
Amortizagbes 599 0 599 0 100 100
Publicos 3557 - 750 2 806 -13 304 56  -13248
Desembolsos 4502 7987 12490 2060 3390 5450
Novos ingressos 4 502 3479 7 981 1862 2890 4752
Refinanciamentos 0 4 509 4509 198 500 698
Amortizagdes 945 8738 9683 15 364 3334 18 698
Pagas 945 4229 5174 15 166 2601 17 767
Refinanciadas 0 4 509 4509 198 733 931
Valor de face 0 4509 4509 148 500 648
Descontos obtidos 0 0 0 -50 - 233 -283
Notes e commercial papers - 849 -2 278 -3127 1743 1682 3425
Desembolsos 3020 4316 7 337 5454 4739 10 194
Amortizagbes 3870 6594 10463 3712 3057 6 769
Titulos de curto prazo 663 -228 435 - 399 490 91
Desembolsos 847 587 1434 1806 2278 4084
Amortizagbes 184 815 999 2205 1788 3993
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Os ingressos liquidos de investimentos estrangeiros em carteira totalizaram
US$9,1 bilhdes em 2006, ante US$6,7 bilhdes no ano anterior, com aumentos de
67,3% nos ingressos ¢ de 71,2% nas remessas. Os investimentos liquidos em acdes
somaram ingressos de US$7,7 bilhdes, ante US$6,5 bilhdes em 2005, enquanto os
investimentos estrangeiros em titulos de renda fixa registraram desembolsos liquidos de
US$1,3 bilhdo, ante US$204 milhdes no periodo anterior. Tal comportamento refletiu,
em parte, as captacoes liquidas recordes de US$11 bilhdes nos titulos de renda fixa
negociados no Pais, com desembolsos brutos de US$28,2 bilhdes e amortizagdes de
US$17,1 bilhoes.

Os ingressos liquidos de investimentos estrangeiros em agdes, em recuperagdo desde
2003, registraram fluxos expressivos em 2006, em especial na segunda metade do ano.
Osvaloresrelativos areceitas e despesas totalizaram US$51,3 bilhoes e US$43,6 bilhoes,
respectivamente, com crescimentos de 50,7% e 58% em relagdo ao ano anterior.

Os ingressos liquidos em agdes negociadas no Pais somaram US$5,9 bilhdes e
responderam por 76% do ingresso liquido dos investimentos estrangeiros em agdes. As
colocagoes de ADR somaram ingressos liquidos de US$1,9 bilhdo, ante US$1 bilhao,
em 2005.

Os investimentos estrangeiros em titulos de renda fixa, apds registrarem saidas liquidas
no primeiro semestre, apresentaram desembolsos liquidos de US$1,3 bilhdo em 2006.
O resultado ¢é pouco significativo diante dos valores recordes negociados no ano, de
US$48 bilhdes nos ingressos e de US$46,7 bilhdes nas remessas, o que representa
acréscimos de 89,5% e 85,7% em relacdo a 2005. Esse resultado refletiu, em parte, os
efeitos da MP 281, publicada em fevereiro, posteriormente convertida na Lei 11.312,
que desonerou do imposto de renda os ganhos de aplicadores estrangeiros em titulos
de renda fixa no Pais.

O mercado de bonus soberanos registrou remessas liquidas de US$13,2 bilhdes em
2006, em fungdo tanto do programa de recompras, ofertas ptblicas e exercicios de
clausulas de antecipag@o de pagamentos, como do cronograma original de vencimentos.
Do ponto de vista das novas colocagdes, destaquem-se a emissdo e as reaberturas
do Global BRL 22 e o langamento do Global 17. No primeiro caso, ampliou-se em
R$1,4 bilhdo, equivalente a US$647 milhdes, o montante emitido do segundo papel
soberano denominado em reais. Se considerarmos a emissao em setembro de 2006 e as
reaberturas em outubro e dezembro, o Global BRL 22 somou R$3 bilhdes, equivalentes
a US$1.4 bilhdo, o que propiciou o inicio da constru¢do de uma curva referencial para
operagdes em reais no mercado internacional. O langamento do Global 17 significou
acréscimo de US$1,5 bilhdo asreservas internacionais em novembro, além de contribuir
para completar a curva de juros de referéncia para o Pais. Com o prazo de captagdo
de dez anos, a taxa de retorno proporcionada aos investidores equivaleu a spread de
159 pontos basicos, a mais baixa entre todas as captagdes da Republica em titulos
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efetuadas no periodo pds-1994, e condizente com decisdes recentes das agéncias de
classificagdo de risco. A Standard&Poor’s manteve a nota da divida externa soberana
brasileira a dois niveis do grau de investimento, mas alterou sua perspectiva de neutra
para positiva em novembro.

Quadro 5.28 — Outros investimentos estrangeiros

US$ milhdes

Discriminacéao 2005 2006
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano
Total -7958 -14528 -22486 6 009 13028 19 036
Crédito comercial (de fornecedores) 406 3179 3585 7275 3169 10 443
Longo prazo - 583 - 358 - 941 - 345 - 496 - 841
Desembolsos 354 386 740 417 395 812
Amortizagdes 937 744 1681 762 890 1653
Curto prazo (liquido) 988 3538 4526 7 620 3665 11284
Empréstimos -8838 -17915 -26753 -2272 9204 6 932
Autoridade monetaria -2909 -20493 -23402 -69 -69 -138
Operagdes de regularizagao -2843 -20427 -23271 0 0 0
FMI -2843 -20427 -23271 0 0 0
Desembolsos 0 0 0 0 0 0
Amortizages 2843 20427 23271 0 0 0
Outros empréstimos de longo prazo - 66 - 66 -132 -69 - 69 -138
Desembolsos 0 0 0 0 0 0
Amortizagdes 66 66 132 69 69 138
Demais setores -5 928 2578 -3 351 -2 203 9273 7070
Longo prazo -2 943 651 -2 291 952 9460 10 412
Desembolsos 2734 5242 7976 7 345 19 791 27 136
Organismos"’ 638 2080 2718 3608 1497 5105
Agéncias 413 806 1219 752 717 1469
Compradores 586 847 1433 1001 1116 2117
Empréstimos diretos 1098 1509 2 606 1985 16 461 18 446
Amortizagdes 5676 4591 10 267 6 394 10 331 16 725
Organismos"’ 1394 1136 2530 1049 1081 2130
Agéncias 1810 813 2624 3131 339 3470
Compradores 1227 1216 2443 1257 1056 2313
Empréstimos diretos 1245 1426 2671 957 7 855 8812
Curto prazo -2 986 1926 -1 059 -3154 -187 -3342
Moeda e depositos 440 127 567 1002 654 1656
Outros passivos 34 81 115 4 1 5
Longo prazo 0 0 0 0 0 0
Curto prazo 34 81 115 4 1 5

1/ Inclui Corporagéo Financeira Internacional (CFl).

Os desembolsos liquidos de notes e commercial papers alcancaram US$3,4 bilhdes,
frente a amortiza¢des liquidas de US$3,1 bilhdes no ano anterior. Os titulos de
curto prazo registraram ingressos liquidos de US$91 milhdes, comparativamente a
US$435 milhdes, em 2005. Ainda que o saldo tenha sido bem menor, os ingressos
elevaram-se 185%, e as saidas, 300%.
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O segmento outros investimentos registrou ingressos liquidos de US$15,9 bilhdes,
ante saidas liquidas de US$27,5 bilhdes em 2005. Outros investimentos estrangeiros
no Pais apresentaram desembolsos liquidos de US$19 bilhdes, ante remessas liquidas
de US$22,5 bilhdes na mesma comparagdo, ressaltando-se que, dessa reversdo de
US$41,5bilhdes, US$6,9 bilhdes referiram-se a ampliagdo liquida de créditos comerciais
e US$33,7 bilhdes a concessao liquida de empréstimos e financiamentos. O resultado
de 2005 incluiu a amortizagdo de US$23,3 bilhdes de pagamento ao FMI, que quitou
o endividamento do pais com aquele organismo.

O crédito comercial de fornecedores somou desembolsos de US$10,4 bilhdes, ante
US$3,6 bilhdes, em 2005. Nessa conta, os créditos de longo prazo registraram
remessas liquidas de US$841 milhdes, ¢ os de curto prazo, ingressos liquidos de
US$11,3 bilhdes.

Os empréstimos e financiamentos dos demais setores apresentaram desembolsos liquidos
de US$7,1 bilhdes, ante saidas liquidas de US$3,4 bilhdes em 2005. Os empréstimos
de longo prazo totalizaram ingressos liquidos de US$10,4 bilhdes, concentrados em
empréstimos diretos, US$9,6 bilhdes (incluindo US$14,5 bilhdes de desembolsos
para financiar a mencionada operacgdo de investimento brasileiro direto no exterior
no setor de mineragdo), e de organismos, US$3 bilhdes. Adicionalmente, ocorreram
amortizagdes liquidas de agéncias, US$2 bilhdes, e de empréstimos de compradores,
US$196 milhoes.

Os empréstimos de curto prazo registraram amortizagdes liquidas de US$3,3 bilhdes,
ante US$1,1 bilhdo no ano anterior. Os ingressos liquidos de recursos de ndo-residentes
mantidos no Pais sob a forma de depositos e moeda somaram US$1,7 bilhdo, comparados
a US$567 milhdes em 2005.

A constitui¢do liquida de novos investimentos brasileiros diretos no exterior, em 2006,
atingiu o recorde de US$27,3 bilhdes, ante US$2,5 bilhdes em 2005. Esse resultado
foi fortemente influenciado por operagao do setor de mineragéao, ocorrida em outubro e
novembro, e fez com que os investimentos brasileiros diretos no exterior superassem,
pela primeira vez, os fluxos de IED, ambos em valores liquidos. Do total das remessas
liquidas, US$22,5 bilhdes referiram-se a aumento de participagdes no capital, ante
US$2,7 bilhdes em 2005. Os empréstimos de empresas brasileiras a coligadas
no exterior representaram saidas liquidas de US$4,8 bilhdes, frente a retornos de
US$178 milhdes em 2005.

Os investimentos brasileiros em carteira no exterior totalizaram saidas liquidas de
US$429 milhdes, comparados a US$1,8 bilhdo em 2005, com remessas liquidas de
USS$1,9 bilhdo de investimentos em agdes, ante US$831 milhdes em 2005. Os
investimentos em titulos de renda fixa apresentaram retornos liquidos de US$ 1,4 bilhao,
ante saidas liquidas de US$940 milhdes, no ano anterior.
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Quadro 5.29 - Investimentos brasileiros diretos
US$ milhdes

Discriminagao 2005 2006
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano
Total -1782 -735  -2517 -4502 -22749 -27 251
Retornos 477 1037 1515 501 628 1129
Saidas 2259 1773 4032 5003 23377 28380
Participagao no capital -1847 -847 -2695 -4 525 -17937 -22462
Retornos 371 809 1180 390 613 1002
Saidas 2218 1657 3875 4915 18550 23465
Empréstimos intercompanhias 66 112 178 23 4812 4789
Ingressos 107 228 335 111 15 126
Saidas 41 116 157 88 4827 4915
Quadro 5.30 — Investimentos brasileiros em carteira
US$ milhdes
Discriminagéo 2005 2006
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem  Ano

Total -1 044 -727 1771 1034 -1463 -429
Receitas 1914 1245 3159 3857 2167 6 024
Despesas 2957 1972 4929 2823 3629 6 453
Investimentos em agdes -708 -123 - 831 -387 -1480 -1867
Receitas 16 54 70 160 247 406
Despesas 724 177 901 546 1727 2273
Brazilian Depositary Receipts (BDR) 0 -4 -4 -291 -323 -614
Receitas 0 0 0 3 3 6
Despesas 0 4 4 294 326 620
Demais -708 -120 - 827 -96 -1156 -1252
Receitas 16 54 70 156 244 400
Despesas 724 173 897 252 1400 1652
Titulos de renda fixa - 336 - 604 - 940 1421 17 1438
Receitas 1898 1191 3089 3698 1920 5618
Despesas 2233 1795 4029 2277 1903 4180

Outros investimentos brasileiros no exterior registraram saidas liquidas de
US$3,2 bilhdes, ante US$5 bilhdes em 2005. Ressalte-se a reducdo de US$3,3 bilhdes
no saldo de moeda e depdsitos no exterior, principalmente devido aos investimentos

na forma de moeda ¢ depdsitos de bancos, que apresentaram retornos liquidos de
US$1,9 bilhdo, ante saidas liquidas de US$1,2 bilhdo, em 2005. Adicionalmente, o
resultado foi influenciado pela concessdo liquida de US$2,9 bilhdes de empréstimos

ao exterior, cujo saldo dos empréstimos de longo prazo somou remessas liquidas de

US$3 bilhdes, ante US$1,9 bilhdo, no ano anterior. Os outros ativos totalizaram
remessas liquidas de US$658 milhdes, dos quais US$460 milhdes foram de ativos de

curto prazo.
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Quadro 5.31 — Outros investimentos brasileiros

US$ milhdes
Discriminagao 2005 2006
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano

Total 503 -5 538 -5 035 -3 039 -126 -3 165
Empréstimos -1056 -784 -1 840 -1092 -1 761 -2 853
Longo prazo -1048 -824 -1872 -1206 -1764 -2 970
Receitas 722 1347 2 069 788 725 1513
Despesas 1770 2171 3941 1993 2490 4483
Curto prazo (lig.) -8 40 32 113 4 117
Moeda e depositos 1636 -4 567 -2 930 -1698 2045 346
Bancos 3061 -4 248 -1187 -703 2558 1855
Demais setores -1425 -319 -1744 - 995 -514 -1 509
Demais -1425 -319 -1744 - 995 -514 -1509
Outros ativos -78 - 187 - 265 -248 -410 - 658
Longo prazo -47 -122 - 169 -51 - 147 -198
Receitas 1 1 2 3 0 4
Despesas 48 123 171 54 147 201
Curto prazo - 31 -65 -96 -197 - 262 - 460

Reservas internacionais

O consistente fluxo de recursos externos, ao longo de 2006, permitiu ao Banco Central
efetuar compras liquidas no mercado doméstico de cambio de US$34,3 bilhdes, o que
contribuiu decisivamente para que as reservas internacionais atingissem, ao final do
ano, o valor recorde de US$85,8 bilhdes e superassem em US$32 bilhdes o apurado

Nno ano anterior.

As operagdes externas do Banco Central somaram despesas liquidas de
US$2,3 bilhdes. Os desembolsos totais de US$6,6 bilhdes se concentraram no langamento
debonus, US$5,5 bilhdes, discriminados a seguir: Euro 15, US$362 milhdes; Global 17,

Gréfico 5.12
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USS$1,5 bilhdo; Global 37, US$2 bilhdes; Global 34, US$198 milhdes; e Global BRL
22, US$1,4 bilhdo. Os desembolsos junto a organismos internacionais atingiram
US$1,2 bilhdo.

. . . 1
Quadro 5.32 - Fluxos financeiros por credor externo - Itens selecionados
US$ milhdes

Discriminagéao 2003 2004 2005 2006
Bira?¥ -872 -615 -121 1261
Desembolsos 1437 1524 1644 2717
Amortizacoes 1886 1821 1424 1046
Juros 424 317 341 410
siD¥ -1 640 -1965 - 576 708
Desembolsos 1179 719 1073 2388
Amortizacdes 2093 2026 1106 1084
Juros 725 658 543 596
FMI 3673 -5 577 -24 370 -125

Desembolsos 17 596 - - -

Amortizacoes 12 826 4 363 23271 -

Juros 1097 1214 1099 125

Agéncias governamentais

Agéncias -1 366 -2 314 -1765 -2 443
Desembolsos 1731 785 1219 1469
Amortizacdes 2585 2617 2624 3470
Juros 512 482 360 442

Memo:

Clube de Paris -1474 -1638 -1 090 -2 667
Amortizagdes 1206 1418 985 2584
Juros 268 220 105 83

Bonus -2788 -5 815 -3438 -18 727

Desembolsos 7 087 5928 12 490 5575
Novos ingressos 5889 5928 7981 4877
Refinanciamentos 1198 0 4 509 698

Amortizacdes 4768 6 368 10 282 18 798
Pagas 3570 6 368 5773 16 694
Refinanciadas 1198 0 4 509 2103

Juros 5107 5375 5645 5504

Notes e commercial papers -4 055 -9 360 -6 392 -99

Desembolsos 4729 5085 7 337 10 194

Amortizacdes 5490 11196 10 463 6769

Juros 3294 3249 3265 3524

Intercompanhias — IED -325 -1431 -1 231 1884

Desembolsos 6 150 5259 8018 9590

Amortizacoes 5327 5683 7997 6 181

Juros 1148 1007 1253 1525

Bancos” 4164 2817 -2403 7614

Desembolsos 5583 5227 4039 20 563

Amortizagdes 8 267 6 683 5114 11125

Juros 1481 1361 1329 1824
De empréstimos 951 866 992 1481
De financiamentos 530 495 337 343

1/ N&o inclui fornecedores.

2/ Inclui CFI.

3/ Inclui empréstimos e financiamentos.

4/ Inclui empréstimos de bancos e créditos de compradores.
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Quadro 5.33 — Demonstrativo de variagdo das reservas internacionais
US$ milhdes

Discriminagao 2004 2005 2006
| - Posigao das reservas (final do ano anterior) 49 296 52 935 53 799
1. Compras (+)/vendas (-) do Banco Central (intervengdes) 5274 21491 34 336
Pronto 5274 21 491 34 336

Linhas com recompra - - -

Linhas para exportacdo - - -

2. Operagdes externas do Banco Central -1635 - 20627 -2297
Desembolsos 6 741 12 490 6 605
Boénus 5728 12 490 5450
Organismos 1013 - 1155
Amortizagdes -6813 -27914 - 12 856
Bonus e MYDFA -1753 -4 641 -12 854
Organismos -4 365 -23273 -2
Clube de Paris - 696 - -
Juros -2797 -2261 2417
Bonus e MYDFA -2595 -2441 - 273
Organismos -1214 - 1099 - 125
Clube de Paris - 119 -2 -
Remuneragao das reservas 1131 1280 2815
Demais”’ 1235 - 2941 1537

Il - Total das operagées do Banco Central (1+2) 3639 864 32 040

Il - Posicao das reservas (final de periodo) 52 935 53 799 85 839

Memo:

Mercado de cambio liquidado: 5274 21491 34 336
Operagdes com clientes no pais (liquido) 12270 19 223 36 428
Fluxo de operagdes interbancarias com o exterior (liquido) -5584 - 475 -
Variagio da posicio dos bancos (liquido)” -1413 2743 -2092

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

Reservas liquidas ajustadas — Acordo FMI 25321

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

2/ A variagdo de posigao dos bancos nao ¢ afetada pelas intervengdes de linhas com recompra. Assim, o resultado do
mercado de cambio consolidado coincide apenas com as intervengdes do Banco Central nas modalidades "pronto" e
"linhas para exportagao".

3/ As reservas liquidas ajustadas denominadas em doélares consideram as paridades do més anterior para mensurar
os ativos denominados em outras moedas que n&o o ddlar norte-americano. Desde a liquidagao da divida com o

FMI, ocorrida em dezembro de 2005, ndo mais se aplica esse conceito.

Asamortizagdes totalizaram US$12,9 bilhdes, das quais US$12,7 bilhdes relativas a bonus
e US$138 milhdes ao Multiyear Deposit Facility Agreement (MYDFA). Com relagdo aos
pagamentos de bonus soberanos, ressalte-se o pagamento antecipado de US$5,8 bilhdes
dos bonus Bradies por meio do exercicio da opgao de call em abril.
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A receita liquida de juros somou US$2,4 bilhdes, com receita de US$2,8 bilhdes
proveniente da remuneragéo das reservas e despesas de US$273 milhdes relativas a
bonus e de US$125 milhdes junto ao FML

As demais operagoes totalizaram receita liquida de US$1,5 bilhdo, reflexo das variagdes
de US$1,2 bilhdo em paridade e de US$305 milhdes em pregos de titulos, bem como
da receita de US$1,3 bilhdo decorrente da liberagdo de colaterais dos bonus Bradies,
contrapondo-se as despesas de US$88 1 milhdes relativas a dgio nas recompras antecipadas
de titulos soberanos pelo TN, liquidadas com recursos das reservas internacionais.

Servico da divida externa do Tesouro Nacional

Em 2006, diante da continuidade do desempenho favoravel das contas externas do
Pais, o TN manteve a politica, iniciada em 2003, de contratar divisas no mercado
doméstico de cambio para cumprir o servigo da divida (principal e juros) relativo
a bonus e ao Clube de Paris. Ao longo do ano, tais liquida¢cdes do TN em mercado
somaram US$12,3 bilhdes, dos quais, US$7,1 bilhdes foram referentes a principal
e US$5,2 bilhdes a juros. Dentre os pagamentos de principal, destacaram-se os
relativos ao bonus Global 06, US$1,5 bilhdo; Samurai 06, US$524 milhdes; e Euro 06,
US$805milhdes;aoperagaode Tender Offer,US$1,3bilhdo; aosbonus Bradiese Pré-Bradies,
US$697 milhdes; e ao Clube de Paris, US$2,6 bilhdes. Dentre as despesas de
juros, sobressairam as relativas a bonus, US$5 bilhdes; aos Bradies e Pré-Bradies,
US$190 milhdes; € ao Clube de Paris, US$83 milhdes.

Quadro 5.34 — Tesouro Nacional — Servigo da divida externa"

US$ milhdes
Periodo Perfil de vencimentos Liquidagéo de vencimentos
Principal Juros Total Mercado Reservas Total

Jan 3089 925 4014 3218 796 4014
Fev 2408 650 3057 1324 1734 3057
Mar 2060 380 2440 1123 1317 2440
Abr 6 940 783 7723 1553 6170 7723
Mai 949 195 1144 869 275 1144
Jun 1393 175 1568 1129 440 1568
Jul 548 750 1298 731 567 1298
Ago 160 467 626 437 190 626
Set 319 308 627 315 312 627
Out 262 499 761 486 275 761
Nov 949 278 1227 1076 150 1227
Dez 99 75 173 72 102 173
2006 19176 5484 24 661 12 333 12 327 24 661

1/ Inclui vencimentos de principal e juros relativos a bonus e Clube de Paris.
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O desempenho recente das contas externas propicia a ampliagdo, por parte do governo
brasileiro, de medidas voltadas a melhorar o perfil do passivo externo brasileiro,
principalmente via antecipagdo de amortizagdes. Tais medidas tiveram inicio em 2005,
com a troca parcial do bonus Brady C-Bond por A-Bond e a posterior liquidagao de
seu saldo remanescente, seguidas da liquidagdo antecipada do programa de assisténcia
financeira junto ao FMI, ao final do ano. Entre as principais agdes, ao longo de 2006,
o TN realizou a liquidagdo antecipada da divida de US$2,6 bilhdes junto ao Clube
de Paris, via contratacdo do cambio em mercado; a antecipagdo e liquidagdo total,
pelo exercicio da op¢ao de call, dos Bradies; além da implementagao do programa de
recompra de titulos da divida externa.

Em abril de 2006, foi liquidado o saldo remanescente de bonus Bradies em mercado,
US$6,5 bilhdes. Desse total, US$5,8 bilhdes relacionaram-se ao exercicio da opgdo de
resgate antecipado (call), os quais foram sacados das reservas internacionais, enquanto
os demais US$609 milhdes originaram-se de amortiza¢cdes normais, que ja estavam
anteriormente agendadas para o més. Assim, foram eliminados por completo os titulos
oriundos do programa de reestruturacdo da divida externa, denominado Plano Brady.

Quadro 5.35 — Tesouro Nacional — Operagoes de recompra de titulos soberanos
da divida externa

Pela data de liquidagao

US$ milhdes

Periodo Principal Juros Agio/Desagio Total

Jan 774 22 84 881
Fev 1684 50 216 1949
Mar 1269 48 184 1501
Abr 369 8 68 446
Mai 270 5 44 319
Jun 113 3 22 138
Jul 548 19 85 652
Ago 160 7 28 195
Set 304 8 54 366
Out 262 13 51 326
Nov 144 6 26 177
Dez 98 4 20 121
2006 5995 193 881 7070

O Plano Bradyresultounanovagao da divida entre o setor publico e seus credores privados,
por meio da emissdo de sete diferentes bonus da Republica, em 15 de abril de 1992,
no valor de US$43 bilhdes. A fim de facilitar o acordo, alguns titulos foram lastreados
por garantias de principal e ou de juros. Com a liquidacdo do saldo remanescente de
bonus Bradies, foram liberadas garantias de US$1,4 bilhdo relativas aos titulos Par e
Discount, as quais foram incorporadas as reservas internacionais.
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Inicialmente, o programa de recompra de titulos da divida externa brasileira em
circulagdo no mercado internacional considerava titulos com vencimento até 2010,
e incluiu, em setembro, titulos com vencimento até 2012 e os bonus da divida
reestruturada. Além de ter proporcionado economia com a redugdo do fluxo de
pagamentos futuros de juros, o programa visou ao alongamento do perfil de vencimentos
da divida externa soberana.

Aexecugdo do programa em 2006 absorveu US$7,1 bilhdes das reservas internacionais,
dos quais US$6 bilhdes foram gastos nas amortizagdes de principal por seu valor
de face, o que correspondeu ao montante da efetiva reducdo da divida externa:
US$193 milhdes em juros decorridos e US$881 milhdes em despesas de agio.

Paralelamente, outras medidas objetivaram reduzir distor¢des na curva de juros dadivida
externa soberana brasileira ao retirar de mercado titulos com cupons elevados.

Nesse sentido, em junho, foi promovida operagdo de troca de titulos Global 30 por
Global 34. Nessa operagdo, foram trocados US$148 milhdes, em valor de face,
do Global 30, e retiraram-se de mercado cerca de 9% do estoque desse papel, por
US$198 milhdes de emissdo do Global 34, também em valor de face.

Ainda em junho, foi efetuada oferta publica de recompra parcial (Tender Offer) de
bonus da divida externa soberana, denominados em dolares e euros, com vencimentos
distribuidos de 2007 a2030. A operagdo resultou em amortizagdes de US$1.280 milhdes,
a valor de face, despesas de agio de US$291 milhdes e pagamentos de juros decorridos
de US$44 milhdes. Do total recomprado, em termos de valor de face, 97,2% referiram-
se a titulos denominados em dolares. Da despesa total de US$1,6 bilhdo, USS$1 bilhdo
foi proveniente de contratos de cdmbio liquidados pelo TN em mercado, e o restante
foi sacado das reservas internacionais.

Por fim, em agosto, o TN anunciou o resultado da operacao de troca dos bonus da divida
externa soberana, denominada Exchange Offer. Tal opera¢ao envolveu a troca de cinco
diferentes bonus soberanos (Globals 20, 24, 24B, 27 ¢ 30) pela emissao de valor de face
equivalente em bonus Global 37. Como resultado, foram emitidos US$500 milhdes
desse titulo. A diferenga de prego entre os titulos trocados ¢ o preco de reabertura do
Global 37 acarretou despesa de agio de US$233 milhdes, paga com recursos advindos
das reservas internacionais. A operagdo envolveu, ainda, despesa de US$20,2 milhdes
em juros, também liquidada com recursos das reservas internacionais, oriunda da
diferenca entre o valor dos juros decorridos dos titulos trocados ¢ o valor dos juros
decorridos do Global 37 emitido.
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Divida externa

A divida externa total atingiu US$172 bilhdes em dezembro de 2006, com elevagio
de US$3 bilhdes em relagdo ao estoque ao final de 2005. As dividas de médio e longo
prazos totalizaram US$152,3 bilhdes, e ade curto prazo, US$20,2 bilhdes, com aumentos
de US$1,6 bilhdo e de US$1,4 bilhdo, respectivamente, no periodo. O estoque de
empréstimos intercompanhias cresceu US$8,2 bilhdes, atingindo US$26,8 bilhdes.

Quadro 5.36 — Endividamento externo bruto”

US$ milhdes

Discriminagéo 2002 2003 2004 2005 2006
A. Divida total (B+C) 210711 214930 201374 169450 172459
B. Divida de médio e longo prazos” 187316 194736 182630 150674 152266
Programa de assisténcia financeira 20793 28255 24946 - -
FMI 20793 28255 24946 - -
BIS - - - - -
BoJ - - - - -
Bénus de divida reestruturada (Bradies ) 18 226 16 068 14 174 6 948 -
Demais bonus” 39848 45747 48059 55842 51968
Financiamentos de importagdes 48 321 47 869 42609 38877 39983
Organismos internacionais 24 377 23433 22241 21779 25148
Agéncias governamentais 12731 12856 10970 8614 6 259
Outros financiadores 11213 11579 9398 8483 8 575
Empréstimos em moeda 60127 56797 52842 49007 60315
Notes 48539 46661 42037 38257 40151
Empréstimos diretos 11588 10136 10805 10750 20164

Empréstimos diversos - - - - -

C. Divida de curto prazo 23395 20194 18744 18776 20192
Linhas de crédito de importacédo de petréleo 65 - - - -
Bancos comerciais 15 059 14822 15991 15701 16 396
Financiamento rural (Resolugéo 2.483) - - - - -
Outras operagdes 8 271 5372 2753 3075 3796

Financiamentos 4760 1299 782 602 531
Empréstimos 3512 4073 1971 2473 3264
D. Empréstimos intercompanhias 16978 20484 18808 18537 26783

E. Divida total + empréstimos intercompanhias (A+D) 227 689 235414 220182 187 987 199 242

1/ A partir de 2001, contempla a reviséo na posicéo 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 posicoes referem-se a dados de registro de capitais efetuados no Banco Central, que podem nZo coincidir com
os numeros 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.

V Relagdes Econdmico-Financeiras com o Exterior 157



O estoque de bonus da divida externa reduziu-se US$10,8 bilhdes em 2006, ¢ a parcela

composta por Bradies foi totalmente quitada. O estoque dos demais bonus diminuiu

US$3,9 bilhdes, dos quais 97,6% referiram-se a bonus do setor publico.

A composi¢do da divida externa de médio e longo prazos, em dezembro de 2006,

revelava que 39,6% de seu total referiam-se a créditos relativos a empréstimos em

moeda, 34,1% abonus ¢26,3% a financiamentos de comércio. O estoque de empréstimos

em moeda aumentou US$11,3 bilhdes em 2006, dos quais US$9,4 bilhdes relativos a

empréstimos diretos e US$ 1,9 bilhdo anotes. Os financiamentos de comércio elevaram-se

USS$1,1 bilhdo.

Quadro 5.37 — Divida externa registrada

US$ milhdes
Devedor Credor
Bonus Organismos" Bancos Notes?
A. Total 51968 25158 24 415 41939
B. Médio e longo prazos 51968 25148 22 897 40 151
Setor publico 50 741 22 096 5027 3665
Setor publico ndo financeiro 50 741 18 729 2435 1642
Tesouro Nacional 50 741 10 970 1260 -
Banco Central do Brasil - - 138 -
Estatais - 1564 853 1642
Estados e municipios - 6 195 183 -
Setor financeiro - 3 367 2592 2023
Setor privado 1228 3052 17 870 36 485
Nao financeiro 1003 2255 15823 23 550
Financeiro 225 797 2 047 12935
C. Curto prazo - 10 1518 1788
Empréstimos - - 1343 -
Nao financeiro - - 674 -
Financeiro - - 669 -
Financiamento de importagées - 10 175 1788
Nao financeiro - - 26 188
Financeiro - 10 149 1600
D. Empréstimos intercompanhias 232 - - 2211
E. Divida total + emp. intercompanhias (A+D) 52 200 25158 24 415 44 150
(continua)
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Quadro 5.37 — Divida externa registrada (continuagéo)

US$ milhdes Posigado: 31.12.2006
Devedor Credor
Agéncias Fornecedores Outros Total
A. Total 6 259 5216 1108 156 062
B. Médio e longo prazos 6 259 4 869 974 152 266
Setor publico 3192 387 1 85 109
Setor publico ndo financeiro 2328 387 1 76 263
Tesouro Nacional 690 274 - 63 935
Banco Central do Brasil 19 - - 157
Estatais 1185 110 1 5355
Estados e municipios 434 3 - 6815
Setor financeiro 864 - - 8 846
Setor privado 3068 4 482 973 67 158
Nao financeiro 2997 4481 444 50 553
Financeiro 7 1 529 16 605
C. Curto prazo 0 347 134 3796
Empréstimos - - 134 1477
Nao financeiro - - 18 692
Financeiro - - 116 785
Financiamento de importagbes 0 347 - 2319
Nao financeiro 0 346 - 559
Financeiro - 1 - 1760
D. Empréstimos intercompanhias - - 24340 26 783
E. Divida total + emp. intercompanhias (A+D) 6 259 5216 25447 182 845
1/ Inclui FMI.

2/ Inclui commercial papers e empréstimos securitizados.

A divida de curto prazo aumentou US$1,4 bilhdo no ano, reflexo do desempenho tanto
das operagdes de bancos comerciais, que aumentaram US$695 milhdes, como das
operacdes de empréstimos, que cresceram US$791 milhdes.

Em dezembro de 2006, considerando somente o estoque de divida externa registrada,
equivalente a 90,5% da divida externa total, o setor publico figurava como maior
devedor — 54,8% do total da divida — e acumulava US$85,1 bilhdes em recursos de
médio e longo prazos e US$425 milhdes em recursos de curto prazo. A divida externa
registrada de responsabilidade do setor privado dividia-se em US$67,2 bilhdes de
médio e longo prazos e US$3.4 bilhdes de curto prazo. O endividamento de médio e
longo prazos do setor privado concentrava-se na modalidade notes, US$36,5 bilhdes,
responsavel por 54,3% do total.
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O setor publico ndo financeiro detinha, em dezembro de 2006, US$76,3 bilhdes em
divida externa de médio e longo prazos. Desse total, 83,8% concentravam-se no
TN, dos quais US$50,7 bilhdes na modalidade bonus. Da divida externa do Banco
Central, depois da quitacdo antecipada da divida com o FMI ao final de 2005, restam
US$157 milhoes, US$138 milhdes provenientes do MYDFA, empréstimo originario de
divida reestruturada; e US$19 milhdes de empréstimos de agéncias governamentais. A
dividados governos estaduais e municipais representava 8,9% do total do setor piiblico ndo
financeiro, concentrada em créditos de organismos internacionais; ¢ a divida das estatais,
7%, distribuida entre créditos de organismos internacionais, bancos, notes ¢ agéncias.

Quadro 5.38 — Divida publica externa registrada

Composicéo do principal por devedor e avalista

US$ milhdes
Discriminagéo 2002 2003 2004 2005 2006
Governo federal (contratada diretamente) 75323 76 729 75 345 75 161 63 942
Estados e municipios 6 149 6 364 6 904 6474 6815
Direta 3 2 - - -
Com aval 6 146 6 363 6 904 6474 6815
Autarquias, empresas publicas e
sociedades de economia mista 39 650 48 328 43 041 14 953 14 777
Direta 13 539 13708 12 280 9 447 9 041
Com aval 26 111 34620 30 761 5505 5735
Setor privado (com aval do setor publico) 328 225 128 98 89
Total geral 121 450 131 646 125418 96 686 85622
Direta 88 866 90 439 87 625 84608 72983
Com aval 32584 41207 37793 11087 12 640
Pelo governo federal 32 376 41023 37 604 11 044 12 597
Pelos estados e municipios - - - - 3

Pelas autarquias, empresas publicas e
sociedades de economia mista 208 184 188 44 40

A divida contratada com aval do setor ptblico atingiu US$12,6 bilhdes em dezembro de
2006. Desse total, apenas US$89 milhdes constituiam divida do setor privado.

O esquema de amortizacdo da divida externa bruta registrada de médio e longo prazos,
de acordo com a posi¢ao de dezembro de 2006, revelava concentragdo de 49,6% do
total de vencimentos nos proximos cinco anos. A divida de médio e longo prazos do
setor publico ndo financeiro concentrava 33,3% dos vencimentos até 2011 e a divida
do setor privado, 67,2%. Em relagdo ao esquema de amortizagdo da divida externa
registrada, por credor, os empréstimos em moeda e os bonus correspondiam a 70,6%
dos vencimentos de médio e longo prazo nesse mesmo periodo, enquanto os organismos
internacionais correspondiam a 14,8% dos vencimentos.
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Quadro 5.39 - Divida externa registrada — Por devedor

N
Esquema de amortizagao

US$ milhdes

Discriminagao Estoque 2007 2008 2009 2010 2011
A. Divida total (B+C) 156 062 23653 22067 10987 12282 10272
B. Divida de médio e longo prazos 152266 20219 21705 10987 12282 10272
Setor publico ndo financeiro 76 263 6714 4585 4219 4648 5268
Governo central 64 093 5077 3023 3089 3669 3974
Demais 12170 1637 1562 1130 979 1293
Setor publico financeiro 8 846 1090 1309 433 791 1302
Setor privado 67158 12416 15811 6335 6843 3702
C. Divida de curto prazo 3796 3433 362 - - -
Setor publico ndo financeiro 6 6 - - - -
Setor publico financeiro 419 417 1 - - -
Setor privado 3371 3010 361 - - -
D. Empréstimos intercompanhias 26 783 8606 4191 1653 1634 2162

E. Divida total + emp. intercompanhias (A+D) 182845 32258 26258 12640 13916 12434

(continua)
Quadro 5.39 — Divida externa registrada — Por devedor (continuagéo)
Esquema de amortizagéo”
US$ milhdes Posicéo: 31.12.2005
Discriminagéo 2012 2013 2014 2015 2016 Posteriores
e vencidos
A. Divida total (B+C) 8 850 9362 5563 8651 7269 37107
B. Divida de médio e longo prazos 8 850 9362 5563 8651 7269 37107
Setor publico ndo financeiro 6 148 3779 2950 5114 3233 29608
Governo central 5226 2868 2353 4239 2587 27988
Demais 922 910 597 875 646 1620
Setor publico financeiro 415 1045 364 325 284 1489
Setor privado 2287 4538 2250 3212 3753 6010
C. Divida de curto prazo - - - - - -0
Setor publico n&o financeiro - - - - - -
Setor publico financeiro - - - - - -
Setor privado - - - - - -
D. Empréstimos intercompanhias 664 496 709 749 1239 4681

E. Divida total + emp. intercompanhias (A+D) 9514 9858 6272 9400 8508 41787

1/ Inclui operagbes de regularizagéo.
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Quadro 5.40 — Divida externa registrada — Por credor

. = 1/
Esquema de amortizagéo

US$ milhdes

Discriminagéo Estoque 2007 2008 2009 2010 2011
A. Divida total (B+C) 156 062 23653 22067 10987 12282 10 272
B. Divida de médio e longo prazos 152266 20219 21705 10987 12282 10 272
Organismos internacionais 25148 1936 1965 2293 2487 2484
Agéncias governamentais 6 259 767 778 821 813 611
Compradores 3707 1006 751 605 372 283
Fornecedores 4869 1589 547 386 1431 240
Empréstimos em moeda 60315 11041 15624 4980 4699 3549
Notes? 40151 7888 5302 3693 3742 1928
Empréstimo diretos 20164 3153 10322 1287 957 1621
Bénus 51968 3879 2039 1902 2480 3105
C. Divida de curto prazo 3796 3433 362 - - -
D. Empréstimos intercompanhias 26783 8606 4191 1653 1634 2162
E. Divida total + emp. intercompanhias (A+D) 182845 32258 26258 12640 13916 12 434

(continua)

Quadro 5.40 — Divida externa registrada — Por credor (continuagéo)

. = 1/
Esquema de amortizacdo

US$ milhdes Posigao: 31.12.2006

Discriminagédo 2012 2013 2014 2015 2016 Posteriores

e vencidos
A. Divida total (B+C) 8850 9362 5563 8651 7269 37107
B. Divida de médio e longo prazos 8850 9362 5563 8651 7 269 37 107
Organismos internacionais 3331 2035 1409 1285 1143 4780
Agéncias governamentais 568 486 386 335 257 437
Compradores 297 156 130 74 10 22
Fornecedores 74 152 36 48 31 335
Empréstimos em moeda 1623 4254 1928 3256 3611 5750
Notes? 986 3353 1632 2760 3481 5386
Empréstimo diretos 637 901 296 496 130 364
Bonus 2957 2278 1675 3654 2216 25783
C. Divida de curto prazo - - - - - -
D. Empréstimos intercompanhias 664 496 709 749 1239 4681
E. Divida total + emp. intercompanhias (A+D) 9514 9858 6272 9400 8508 41787

1/ Inclui operagdes de regularizagéo.
2/ Inclui commercial papers e securities.
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O prazo médio da divida externa registrada aumentou de 7,8 anos, em dezembro de
2005, para 8,1 anos, em dezembro de 2006. Nesta ultima posigao, a divida referente
a fornecedores/compradores constituia-se na modalidade de menor prazo médio, 3,1
anos, e a parcela referente a bonus, na de prazo médio mais longo, 12,6 anos. O prazo
médio relativo a organismos internacionais passou de 6,5 anos, em dezembro de 2005,
para 6,7 anos, ao final de 2006.

Quadro 5.41 — Prazo médio de amortizagao

Divida externa registrada”

US$ milhdes

Discriminagéo 2006 Prazo médio (anos)
A. Total 154 910 8,06
Organismos internacionais 25148 6,74
Agéncias governamentais 6 252 5,09
Fornecedores/compradores 8292 3,15
Empréstimos em moeda + curto prazo 63 250 4,82
Bonus 51968 12,62
Bradies 217 4,00
Global/Euro 50 524 12,82
Outros 1228 5,99
B. Empréstimos intercompanhias 23 626 4,98
C. Total + intercompanhia 178 536 7,31

1/ Exclui vencidos.

Grafico 5.13
Prazo médio da divida externa registrada
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Em relagdo a composicao da divida externa registrada por moeda, a participagdo do
dolar norte-americano reduziu-se de 82,1% do total, em dezembro de 2005, para 81,4%
ao final de 2006. A participag@o do euro recuou de 8,5% para 7,5%, no periodo, ¢ a do
iene aumentou de 6,8% para 7,1%.

Quanto a composic¢do por modalidade de taxas de juros, o estoque da divida remunerada
por taxas flutuantes aumentou de 31,4% do total, ao final de 2005, para 35,9% em
dezembro de 2006. Do total da divida contratada sob taxas flutuantes, a Libor semestral
permaneceu como principal indexador, com aumento de sua participagdo relativa no
estoque da divida sob taxas flutuantes de 55,1% para 55,7%, no periodo.
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Gréfico 5.14
Composigao da divida externa registrada
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Quadro 5.42 — Indicadores de sustentabilidade externa"

US$ milhdes
Discriminagéo 2002 2003 2004 2005 2006
Servigo da divida 49893 52 988 51800 66 048 56 858
Amortizag:()eSZI 35677 38 809 37 561 51 587 41979
Juros brutos 14 216 14179 14 239 14 460 14 879
Divida de médio e longo prazos (A) 187 316 194 736 182 630 150 674 152 266
Divida de curto prazo (B) 23395 20 194 18 744 18 776 20 192
Divida total (C)=(A+B) 210 711 214 930 201 374 169 450 172 459
Reservas internacionais (D) 37 823 49 296 52 935 53799 85 839
Créditos brasileiros no exterior (E)3/ 2798 2915 2 597 2778 2939
Haveres de bancos comerciais (F) 5090 11726 10 140 11790 8 984
Divida total liquida (G)=(C-D-E-F) 164 999 150 993 135702 101 082 74 697
Exportagées 60 362 73 084 96 475 118 308 137 470
PIB 504 359 553 603 663 783 882729 1067 325

Indicadores (em percentagem)

Servigo da divida/exportagées 82,7 72,5 53,7 55,8 41,4
Servigo da divida/PIB 9,9 9,6 7,8 7,5 53
Divida total/exportacdes 349,1 2941 208,7 143,2 125,5
Divida total/PIB 41,8 38,8 30,3 19,2 16,2
Divida total liquida/exportagdes 273,4 206,6 140,7 85,4 54,3
Divida total liquida/PIB 32,7 27,3 20,4 11,5 7,0

1/ Exclui estoque de principal, amortizagdes e juros relativos a intercompanhias. Contempla reviséo na posicdo

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

164 Boletim do Banco Central do Brasil — Relatério Anual 2006



Indicadores de sustentabilidade

Osindicadores de sustentabilidade externa apresentaram evolucao amplamente favoravel
em 2006, resultado consistente com a elevagdo das reservas internacionais e com a
reducdo do servigo da divida externa, em especial das amortizagdes, em cenario de
aumento no valor em ddlares das exportacdes e do PIB.

O valor do servi¢o da divida acumulado em doze meses reduziu-se 13,9% em 2006,
evidénciada diminui¢do das amortiza¢des associada as antecipacdes dos pagamentos do
Brady C-bond e ao FMI, em 2005, que elevaram o valor do servigo da divida naquele
ano. As exporta¢des acumuladas em doze meses aumentaram 16,2% em 2006, ante
o mesmo periodo do ano anterior, e contribuiram para que a participagdo do servico
da divida nas exportagdes recuasse 14,4 p.p., para 41,4%, em 20006, expressivamente
inferior ao indicador recorde de 126,5% observado ao final de 1999. No mesmo sentido,
arelacdo divida externa total/PIB reduziu-se de 19,2% para 16,2%, enquanto a divida
total liquida emrelagdo ao PIB passoude 11,5% para 7%, em ambos os casos, percentuais
muito abaixo dos maximos historicos observados em 1984 de, respectivamente, 53,8%
e 46,3%. Por fim, o quociente entre a divida total liquida e as exportagdes apresentou
o menor patamar de toda a série historica, desde 1970, e declinou para 0,5, enquanto
0 maior quociente ja observado atingiu 4,6 em 1986.

Gréfico 5.15
Indicadores de sustentabilidade externa
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Captacoes externas

O valor de face dos titulos emitidos pela Republica Federativa do Brasil em 2006

somou US$5,5 bilhdes. Ocorreram captagdes distribuidas ao longo do ano no mercado

internacional, denominadas nas seguintes moedas: em euro, com a reabertura do Euro

15; em doélar, com os lancamentos dos titulos Global 37 e Global 17 e com a reabertura

do Global 34; e em reais, com o lancamento do titulo Global BRL 22. Os prazos de

vencimento dos titulos variaram de 9 a 31 anos. Os prémios de risco, definido como

Quadro 5.43 — Emissoes da Republica

Discriminacéao Datade Datade Prazo Valor Cupom Taxade Spread sobre
Ingresso venci- anos US$ % a.a. retornono (S Treasury”
mento milhdes langamento (p.b.)
% a.a.
Euromarco 07 26.2.1997 26.2.2007 10 592 8,000 242
Global 27% 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 7.41998 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 25.10.199915.10.2009 10 2000 14,500 14,01 850
Euro 06 17.11.199917.11.2006 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 30% 6.3.2000 6.3.2030 30 1600 12,250 12,90 663
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 656 9,500 11,01 508
Samurai 06 22.12.2000 22.3.2006 531 4,750 10,92 531
Global 06 11.1.2001 11.1.2006 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 638 4,750 10,24 572
Global 12 11.1.2002 11.1.2012 10 1250 11,000 12,60 754
Global 08N 12.3.2002 12.3.2008 1250 11,500 11,74 738
Euro 09 2.4.2002 2.4.2009 440 11,500 12,12 646
Global 10 16.4.2002 15.4.2010 1000 12,000 12,38 7
Global 07N 6.5.2003 16.1.2007 440 11,500 10,70 646
Global 13 17.6.2003 17.6.2013 10 1000 12,000 10,58 719
Global 11% 7.8.2003 7.8.2011 1000 10,000 11,15 783
Global 24B 7.8.2003 15.4.2024 21 1250 10,250 12,59 738
Global 10N 22.10.200322.10.2010 7 1250 10,000 9,45 701
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
(continua)
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Quadro 5.43 — Emissées da Republica (continuacao)

Global 14” 14.7.2004 14.7.2014 10 1250 10,500 10,80 538
Euro 12" 24.9.2004 24.9.2012 8 1228 8,500 8,570 474
Global 19 14.10.2004 14.10.2019 15 1000 8,875 9,150 492
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) 17.5.200514.10.2019 14 500 8,875 8,83 458
Global 34 (Reabertura) 2.6.2005 20.1.2034 29 500 8,250 8,81 440
Global 15 (Reabertura) 27.6.2005 7.3.2015 10 600 7,875 7,73 363
A-Bond 18 (Troca C Bond) 1.8.2005 15.1.2018 13 4509 8,000 7,58 336
Global 25 (Reabertura) 13.9.2005 4.2.2025 20 1000 8,750 8,52 417
Global BRL 16 26.9.2005 5.1.2016 10 1479 12,500 12,75 -
Global 15 (Reabertura) 17.11.2005 7.3.2015 9 500 7,875 7,77 312
Global 34 (Reabertura) 6.12.2005 20.1.2034 28 500 8,250 8,31 363
Global 37 18.1.2006 20.1.2037 31 1000 7,125 7,56 295
Euro 15 (Reabertura) 3.2.2006 3.2.2015 9 362 7,375 5,45 185
Global 37 (Reabertura) 23.3.2006 20.1.2037 31 500 7,125 6,83 204
Global 34 (Reabertura) 2.6.2006 20.1.2034 28 198 8,250 8,24 -
Global 37 (Reabertura) 15.8.2006 20.1.2037 30 500 7,125 7,15 205
Global BRL 22 13.9.2006 5.1.2022 15 743 12,500 12,88 -
Global BRL 22 (Reabertura) 13.10.2006 5.1.2022 15 301 12,500 12,47 -
Global 17 14.11.2006 17.1.2017 10 1500 6,000 6,25 159
Global BRL 22 (Reabertura) 11.12.2006 5.1.2022 15 346 12,500 11,66 -

1/ Sobre US Treasury, no langamento. Para titulos emitidos em mais de uma tranche, spread ponderado pelo valor de
cada tranche .

2/ Os recursos ingressaram em dois momentos: US$3 bilhdes em 9.6.1997 e US$500 milhdes em 27.3.1998.

3/ Os recursos ingressaram em dois momentos: ITL500 bilhdes em 26.6.1997 e ITL250 bilhdes em 10.7.1997.

4/ Step-down — 10% nos dois primeiros anos e 7% nos anos subseqiientes.

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 emissdo 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.

7/ A emissao do Euro-07 ocorreu em duas tranches : EUR500 milhGes, com spread de 512 bps, em 19.9.2000,
e EUR250 milhdes, com spread de 499 bps, em 2.10.2000.

8/ A emissao do Global-11 ocorreu em duas tranches: US$500 milhdes, com spread de 757 bps, em 7.8.2003,
e US$750 milhdes, com spread de 633 bps, em 18.9.2003.

9/ A emiss&o do Global-14 ocorreu em duas tranches: US$ 750 milhdes, com spread de 632 bps, em 7.7.2004,
e US$ 500 milhdes, com spread de 398 bps, em 6.12.2004.

10/ A emissdo 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.

a diferenga entre a taxa de retorno oferecida por titulos brasileiros e a dos titulos do
Tesouro Americano (spread), nos langamentos de 2006, apresentaram o menor valor para
o langamento do Global 17, de 159 pontos basicos, e 0o maior valor para o langamento do
Global 37, de 295 pontos basicos. A amplitude da variagdo deveu-se ao comportamento
do risco-pais, que apresentou tendéncia de queda ao longo do ano. Em setembro, o TN
realizou a segunda emissdo da divida soberana externa denominada em reais, com o
langamento do Global BRL 22, com reaberturas em outubro ¢ em dezembro.
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Quadro 5.44 — Divida externa reestruturada — Bradies, Pré-Bradies e MYDFA

Discriminacéao Saldo em 31.12.2006 Data de

US$ milhdes vencimento

Capitalization Bonds (C Bonds) - -
Debt Conversion Bonds (DCB) - -
Discount Bonds - -
Eligible Interest Bonds (EI) - -
Front Loaded Interest Reduction Bond (FLIRB) - -
New Money Bond 1994 (NMB) - -

Par Bonds - -
Exit Bond (BIB) — (Pré-Bradies) 217 15.9.2013
Multiyear Deposit Facility Agreement (MYDFA) 138 15.9.2007
Total 355 -

A divida externa reestruturada totalizou US$355 milhdes em dezembro de 2006,
com reducdo de US$7,1 bilhdes em relagdo a dezembro de 2005. A maior parte dessa
reducdo deveu-se a operacao de call dos Bradies, efetuada em abril de 2006. Assim, o
saldo remanescente da divida externa reestruturada, em dezembro de 2006, refere-se
apenas ao Brazil Investment Bond (BIB), no valor de US$217 milhdes, e ao MYDFA,
no valor de US$138 milhdes.

Titulos da divida externa brasileira

Em 2006, em linha com amelhora na percepgao do risco-pais pelos investidores externos,
registrou-se elevagdo nas cotagdes dos principais papéis da divida externa brasileira.

Acestadetitulos da dividaexternabrasileira, ponderados por liquidez, apresentou, ao longo
de 2006, diferencial médio de remuneragdo em relagdo a titulos do Tesouro Americano
(spread), calculado com base em observagdes didrias, de 235 p.b., comparativamente
a 399 pontos em 2005 e a 542 pontos em 2004. O indice de risco-Brasil, que iniciara
o ano em 311 p.b., recuou para 192 pontos no fechamento de 2006.
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Grafico 5.16
Cotacgoes de titulos brasileiros no exterior
Mercado secundario — Cotagéo de compra, final de periodo — 2006
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Fonte: JPMorgan
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Posicao Internacional de Investimento

O passivo externo liquido cresceu 8,8% entre dezembro de 2005 e setembro de 2006,
totalizando US$358 bilhdes. A variagdo da Posi¢do Internacional de Investimento
(PII) refletiu aumentos de US$57,7 bilhdes no passivo externo e de US$28,9 bilhdes
no ativo externo.

Em relagdo a evolugdo do estoque dos ativos externos em 2006, até setembro,
destaque-se o aumento de US$19,6 bilhdes nas reservas internacionais, que
somaram US$73,4 bilhdes ao final do periodo. Assinale-se, ainda, os crescimentos de
US$7,8 bilhdes no total de investimentos diretos brasileiros no exterior, que alcangaram
USS$87 bilhdes, e de US$3,8 bilhdes nos outros investimentos, dos quais US$3,6 bilhdes
provenientes de moeda e dep6sitos. Além disso, observou-se areducdo de US$2,1 bilhdes
nos investimentos brasileiros em carteira, causada pela redugdo de US$2,6 bilhdes nos
investimentos em titulos de renda fixa, parcialmente compensada pela elevacao de
US$540 milhdes nos investimentos em agdes.

Na evolugo do estoque dos passivos externos, o investimento em carteira aumentou
US$30,5 bilhdes, devido integralmente a variagdo no estoque de investimento em

Quadro 5.45 — Posigao internacional de investimento

US$ milhdes

Discriminacédo 2004 2005 2006-Set
Posicdo internacional de investimento (A-B) - 297 609 - 328 985 - 357 796
Ativo (A) 148 536 170 282 199 213
Investimento direto brasileiro no exterior 69 196 79 259 87 049
Participacéo no capital" 54 027 65418 71793
Empréstimos intercompanhia 15 169 13 842 15 256
Investimentos em carteira” 9353 10 834 8782
Investimentos em agdes 2 352 2 809 3 349
Titulos de renda fixa 7 001 8 026 5433
Boénus e notas 4028 4 850 2491
Dos quais titulos colaterais (principal) 1129 1249 -
Titulos de curto prazo 2973 3176 2941
Derivativos 109 119 - 119
Outros investimentos 16 943 26 271 30 108
Crédito comercial (de fornecedores) 68 98 98
Empréstimos 631 2826 3194
Moeda e depositos 10 418 17 077 20 643
Outros ativos 5 826 6 269 6173
Dos quais titulos colaterais (juros) - - -
e cotas em organismos internacionais 1230 1363 1102
Ativos de reservas 52 935 53 799 73 393

(continua)
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Quadro 5.45 — Posicao internacional de investimento (continuacgao)
US$ milhdes

Discriminagao 2004 2005 2006-Set
Passivo (B) 446 145 499 268 557 009
Investimento estrangeiro direto 161 259 195 562 221914
Participagao no capital” 142 451 177 024 199 140
Empréstimos intercompanhia 18 808 18 537 22775
Investimentos em carteira 184 758 232 627 263 145
Investimentos em agdes 77 261 125 532 156 013
No pais 27 118 50 394 68 547
No exterior 50 143 75138 87 466
Titulos de renda fixa 107 497 107 096 107 133
Bénus e notas 107 497 107 096 107 133
No pais 2982 5147 14 511
No exterior 104 515 101 949 92 622
Médio e longo prazos 104 271 101 047 90 299
Curto prazo 244 901 2323
Derivativos 320 219 639
Outros investimentos 99 809 70 859 71310
Crédito comercial (de fornecedores) 4728 4772 5168
Médio e longo prazos 4414 4424 4 843
Curto prazo 314 349 325
Empréstimos 92 133 62 729 61770
Autoridade monetaria 25394 301 157
FMI 24 946 - -
Outros empréstimos de longo prazo 448 301 157
Curto prazo - - -
Demais setores 66 739 62 428 61613
Médio e longo prazos 48 553 44 902 46 172
Organismos 22 241 21779 24749
Agéncias 10 970 8614 6 192
Crédito de compradores 4984 4 059 3775
Empréstimos diretos 10 358 10 449 11 456
Curto prazo 18 186 17 527 15 441
Moeda e depositos 2948 3358 4372
Autoridade monetaria 100 111 81
Bancos 2848 3246 4291

QOutros passivos - - -

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

agdes. No mesmo sentido, o estoque de IED cresceu US$26,4 bilhdes e alcangou
US$221,9 bilhdes em setembro de 2006. O estoque de outros investimentos cresceu
US$451 milhdes no periodo.

V Relagdes Econdmico-Financeiras com o Exterior 171



A Economia Internacional

A economia mundial manteve sélido ritmo de expansdo em 2006, favorecida pelo
desempenho robusto da economia dos EUA e pelo crescimento acelerado das principais
economias emergentes, com destaque para China e india. As economias do Japdo e da Area
do Euro, em particular, confirmaram a sustentabilidade de suas recuperagdes e cresceram
a taxas mais aceleradas que em 2005. As principais regides econdmicas continuaram
apresentando, simultaneamente, baixas taxas de inflagcdo e de desemprego.

Apesar da elevagao adicional dos precos do petroleo e da remocao gradual do estimulo
monetario em diversas economias desenvolvidas, o crescimento anual do PIB global
situou-se em 4,9%, segundo estimativas do FMI, e igualou a expansdo alcancada em
2005. A retrag@o observada no mercado imobiliario contribuiu negativamente para o
desempenho do PIB norte-americano, sobretudo no segundo semestre, mas seus efeitos
sobre outros setores da economia foram pouco significativos. Da mesma forma, a
desaceleragdo econdmica norte-americana na segunda metade do ano nao resultou em
impacto expressivo sobre outros paises.

Atividade econdomica

A evolucdo do nivel de atividade nos EUA ao longo de 2006 esteve condicionada
ao esfriamento do mercado imobiliario, que se seguiu ao esgotamento do ciclo de
valorizagao dos imoveis e a elevagao gradual das taxas de juros hipotecarios. Os pregos
dos imdveis residenciais mantiveram-se relativamente estaveis no ano, mas ocorreram
fortes retragdes nas vendas e, sobretudo, no inicio de novas construgdes, o que resultou
em recuo de 4,2% no componente do PIB relativo ao investimento em residéncias.
Assinale-se que, no ultimo trimestre do ano, o desempenho das vendas de imoveis
e do indice de expectativas dos construtores de iméveis residenciais sinalizaram a
possibilidade de estabilizag¢ao do setor.

A evolucdo dos gastos de consumo, favorecida tanto pelo recuo dos pregos do petrdleo
no segundo semestre quanto pelo quadro positivo observado no mercado de trabalho — ao
longo de 2006, a taxa de desemprego recuou de 4,9% para 4,5%, com aumento de 2,26
milhdes de postos de trabalho, foi determinante para o crescimento de 3,3% do PIB
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norte-americano em 2006. Esse desempenho, ligeiramente superior ao observado em
2005, refletiu, ainda, as expansdes de 7,3% nos investimentos ndo residenciais, ¢ de
8,9% nas exportagdes.

Gréfico 6.1
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Na Area do Euro, a recuperagio econdmica ganhou impulso em 2006, em ambiente de
elevado otimismo empresarial e de expansdo modesta, porém continuada, dos gastos de
consumo, que passaram a assumir importancia crescente na determinagao do nivel de
atividade. O PIB avangou 2,6%, melhor desempenho desde 2000, impulsionado, ainda,
pela evolucdo positiva das exportagdes ¢ dos investimentos. A recuperagdo econdmica
favoreceu o declinio da taxa de desemprego, de 8,4%, no final de 2005, para 7,5%,
em dezembro de 2006. Na Alemanha, principal economia da regido, a recuperagao foi
fortalecida tanto pelos efeitos econdmicos associados a realizagdo da Copa do Mundo
quanto pela significativa antecipacao de consumo ao final do ano, em razao da elevacao
do imposto sobre valor agregado em janeiro de 2007.

Grafico 6.2
Taxas de desemprego
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A sustentabilidade da recuperagao economica no Japao foi refor¢ada pelo desempenho
das despesas de consumo, que, apesar de situarem-se em patamar inferior ao assinalado
nos dois anos anteriores, foram decisivas para a superacao do longo periodo de deflacao
de precos. Em relacdo ao desempenho das empresas, o sancamento das posi¢des
patrimoniais, as elevadas taxas de lucratividade ¢ o renovado otimismo dos empresarios
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estimularam o crescimento da FBCF. Nesse contexto, a economia japonesa cresceu
2,2%, depois de registrar expansdo de 1,9% em 2005, taxas bastante significativas em
relacdo as observadas em anos anteriores e superiores a taxa de crescimento potencial
do produto. O mercado de trabalho seguiu evoluindo favoravelmente, com a taxa
de desemprego situando-se em 4% ao final de 2006, ¢ a oferta de postos de trabalho
superando o nimero de candidatos.

A China manteve ritmo de expanséo acelerado, constituindo-se em um dos principais
propulsores do nivel de atividade econdmica mundial, ndo obstante a continuidade da
adocao de medidas com objetivo de reduzir a liquidez e o investimento excessivo em
setores especificos da economia, que visava assegurar uma trajetoria sustentavel de
crescimento. O PIB cresceu 10,7% em 2006, maior taxa desde 1995, reflexo tanto do
desempenho da demanda externa, evidenciado em saldo comercial recorde, quanto da
elevacdo de 24% nos investimentos fixos em areas urbanas. O consumo doméstico seguiu
ganhando representatividade, com elevacdo anual de 13,7% nas vendas ao varejo.

O crescimento econdmico da América Latinaalcangou 5,3% em 2006, segundo estimativa
da Comissdo Economica para América Latina e Caribe (Cepal), da Organizagdo das
Nagdes Unidas (ONU). Como em anos anteriores, esse desempenho esteve impulsionado
pelos desdobramentos da continuada expansdo da economia global sobre as exportagdes
das principais economias latino-americanas. O desempenho da regido refletiu, ainda,
a contribui¢do da demanda doméstica, com aumentos de 6% nos gastos de consumo,
beneficiados pelo recuo das taxas de desemprego, ¢ de 10,5% nos investimentos.
Ao mesmo tempo, evoluiu positivamente a sustentabilidade externa das principais
economias, a partir da redugdo do endividamento externo e da forte acumulagio de
reservas internacionais, bem como da consolida¢do macroecondmica resultante da
crescente estabilidade de precos, do progressivo ajuste nas contas fiscais e da continuada
recuperagio economica.

Politica monetaria e inflacao

Nos Estados Unidos, o comportamento ascendente do indice de Pregos ao Consumidor
(IPC)edodeflator do PIB-Despesas Pessoais de Consumo (DPC) registrado no primeiro
semestre de 2006, mesmo em contexto de inicio de desaceleragdao econdmica, contribuiu
para que o Fed desse prosseguimento a politica de elevagdo da meta para os Fed funds,
que alcangou 5,25% a.a., em junho.

Depois de atingir 4,3% a.a. em julho, o IPC comegou a recuar ¢ alcangou 1,3% a.a.
em outubro. Esse cenario benigno, que evidenciou a redug@o dos precos do petrdleo
e o esfriamento do mercado imobiliario e da atividade economica, possibilitou que
o Fed mantivesse os juros inalterados ao longo de todo o segundo semestre, apesar
de a taxa de desemprego permanecer abaixo de 5% e de o nicleo do DPC manter-se
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acima de 2% a.a. Essa alteracdo de politica monetaria, ocorrida quando os juros reais,
deflacionados pelo nucleo do DPC, alcangaram 2,9% a.a., determinou o término de um
ciclo de contragdo monetaria que, iniciado em junho de 2004, manteve-se por dezessete
reunides do Comité de Politica Monetaria (FOMC).

Gréfico 6.3
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1/ Pregos ao produtor e ao consumidor.

O Banco do Japao (BoJ) voltou a privilegiar, em marg¢o de 2006, o monitoramento
das taxas de juros como principal instrumento de politica monetaria, em detrimento
da politica de flexibilizagdo quantitativa, em vigor desde 2001, e passou a focar sua
atengdo sobre o prazo de 1 a 2 anos e a considerar o intervalo de 0 e 2% a.a. como
referéncia para a estabilidade de pregos.

Essa nova postura da autoridade monetaria objetivou enxugar o excesso de liquidez e
garantir amanutencgio da taxa overnight em 0%. Tendo em vista, entretanto, o cenario de
prec¢os ao consumidor ndo negativos desde maio, a expansao econdmica bem distribuida
entre demanda externa e interna, a redug¢@o do excesso de capacidade de producao, o
mercado de trabalho apertado, a concessao de crédito recorde em dez anos e projecdes
de que os pregos deveriam seguir trajetdria positiva, o BoJ decidiu, em julho, elevar a
taxa overnight em 25 p.b., mantendo-a inalterada até o final de 2006.
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Gréfico 6.5
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1/ Pregos ao consumidor.

Em 2006, o Banco Central Europeu (BCE) deu seqiiéncia ao ciclo de contengdo
monetaria iniciado em dezembro de 2005 e promoveu, no primeiro semestre do ano,
duas elevacdes de 25 p.b. na refi rate. Essa decisdo objetivou ndo apenas conter a
inflagdo, entdo acima de 2% a.a., mas, em especial, restringir a oferta de moeda e crédito
e coibir a formacdo de bolhas imobiliarias. Considerando que tais elevagdes haviam
sido insuficientes para conter a ampliacao do volume de empréstimos bancarios, o BCE
acelerou sua atuagao no segundo semestre e elevou os juros a cada dois meses. A refi
rate atingiu 3,50% a.a., ao final do ano.

Gréafico 6.6
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A inflagdo no Reino Unido, ao contrario das expectativas predominantes ao final de
2005, apresentou trajetoria crescente em 2006. Esse processo, ndo obstante o recuo
dos pregos do petroleo, ocorreu com maior énfase no segundo semestre do ano e
evidenciou a elevagdo de impostos e a ampliacdo das despesas com alimentagdo e
educagdo, com a varia¢dao do indice de pregos ao consumidor acumulada em doze
meses atingindo o recorde de 3% em dezembro. Nesse cenario de inflagdo em alta, em
que foram registrados expansao significativa do crédito, elevado grau de utilizagao da
capacidade instalada e deterioragdo das expectativas em relagdo a inflagdo, o Banco da
Inglaterra (BoE) implementou duas elevacdes de 0,25 p.p. da taxa repo, que alcangou
5% a.a., em novembro.
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Gréfico 6.7
Reino Unido: inflagéo"
Variagao percentual anual

31 -
- /
ST ~ ~ -~ T
2 -_ o —_——_—— ~— — -
1 -
0 T T T T T T T T T T T 1
Dez Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago Out Dez
2004 2005 2006
— — —IPC —IPC - Nucleo

Fonte: Bloomberg
1/ Pregos ao consumidor.

O superavit comercial superior a U$177 bilhdes exerceu impacto acentuado sobre a
ampliagdo da liquidez e do crédito no sistema financeiro da China e suscitou a adogao
deuma série de medidas restritivas pelo Banco do Povo da China (BPC). Nesse sentido,
assinale-se o aumento na emissdo de bonus com objetivo de inibir a formacao de bolhas
de ativos e esterilizar moeda. As taxas de juros foram mantidas em 6,12% a.a., ¢ a taxa
do recolhimento compulsorio imposto aos bancos comerciais, elevada para 9%.

Apesar da continuidade da politica de controles administrativos de pregos, apenas
parcialmente relaxada em 2006, do excesso de capacidade instalada em diversos setores
(veiculos, vestuario, aco, aluminio e telefonia celular) e das restricdes monetarias
adotadas, a inflagdo, em alta ao longo do segundo semestre, atingiu, sob forte influéncia
do preco dos alimentos, 2,8% a.a. em dezembro.

Gréafico 6.8
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Mercado financeiro internacional

Os mercados financeiros internacionais apresentaram ampla liquidez e baixa aversao
ao risco na maior parte de 2006, com apenas no bimestre encerrado em junho, aumento
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generalizado da volatilidade e elevagdo da percepgdo derisco por parte dos investidores,
e com impacto adverso sobretudo nos ativos das economias emergentes.

As taxas de juros de longo prazo permaneceram em niveis baixos, em geral pouco
acima dos registrados ao final de 2005, apesar de os bancos centrais das principais
economias terem elevado as taxas de juros de curto prazo. Esse fato provocou maior
horizontalizago, nos casos da Area do Euro e do Japdo, e até mesmo inversio, nos
casos dos EUA ¢ do Reino Unido, da estrutura a termo das taxas de juros.

A persisténcia de patamares reduzidos nos rendimentos dos titulos de longo prazo pode
ser atribuida tanto ao excesso de liquidez quanto & maior confiang¢a na atuagdo dos
bancos centrais, de economias desenvolvidas e emergentes, que tém reafirmado seus
compromissos com a estabilidade de precos, com reflexos positivos sobre a volatilidade
das expectativas de inflagdo.

Nos EUA, a média da remuneracdo anual dos titulos do Tesouro de dez anos atingiu
4,78% em 2006, ante 4,28% em 2005. Os rendimentos de titulos correspondentes das
economias européias e do Japao registraram comportamento semelhante, no periodo,
com as taxas anuais dos titulos de dez anos da Alemanha, do Reino Unido e do Japao
elevando-se de 3,38%, 4,42% e 1,39%, respectivamente, para 3,78%, 4,5% ¢ 1,75%.

Gréfico 6.9
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1/ Retorno nominal de titulos publicos de dez anos.

As bolsas de valores evoluiram positivamente em 2006. A valorizagdo das bolsas
foi fundamentada em indicadores favoraveis de lucros corporativos e fortemente
impulsionada pelo excesso de liquidez e pela baixa percepg¢do ao risco predominante
em quase todo o ano. Nos EUA, o indice Dow Jones, apds manter-se estavel em 2005,
cresceu 16,3% em 2006, enquanto os indices da Inglaterra (FTSE 100) e da Alemanha
(DAX) subiram 10,7% e 22%, respectivamente, ante 16,7% e 27,1%, na mesma ordem,
em 2005. No Japao, o indice Nikkei avangou 6,9%, ante 40,2% no ano anterior. Dentre
as economias emergentes, destaque para o indice composto da bolsa de Xangai, que
evoluiu 130,4% em 2006, ante reducao de 8,3% no ano anterior. Os indices da Russia
(Russian Trading System Index — RTSI), do México (Indice de Precios y Cotizaciones
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— IPC) e do Brasil (Ibovespa) aumentaram 56,4%, 48,6% e 32,9%, respectivamente,
comparativamente a 90%, 37,8% ¢ 27,7%, em 2005.

Gréfico 6.10
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A medida que a politica monetaria global se tornou mais restritiva, intensificaram-se as
incertezas quanto ao impacto sobre o nivel de atividade mundial. Entre 10 de maio e 28
de junho, os mercados financeiros passaram a precificar aumentos adicionais na taxa
dos Fed funds, para além dos niveis antecipados. Esse quadro proporcionou uma onda
de desvalorizagao de ativos financeiros, em especial aqueles associados as economias
emergentes, mais sensiveis aos humores do mercado. Nesse periodo, os indices
Dow Jones (EUA), DAX (Alemanha) e Nikkei (Japao) alcangaram, nesta seqiiéncia,
desvalorizagdes maximas de 8%, 13,8% ¢ 17,3%; enquanto o Ibovespa (Brasil), o RTSI
(Russia) e o Istanbul Stock Exchange National 100 Index (XU100 — Turquia) chegaram
a desvalorizar, nesta ordem, 21,8%, 30,1% e 28,3%.

Gréfico 6.11
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Gréfico 6.12
Bolsas de Valores — Mercados emergentes
Variagao percentual em 2005 e 2006, em moedal local
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Em 2006, os spreads praticados nos mercados de crédito permaneceram em patamar
historicamente reduzido. O indicador de risco associado a mercados emergentes,
Embi+, registrou média de 199 pontos no ano, comparativamente a 316 pontos em
2005. Essa trajetoria foi favorecida pela reducdo da exposicdo externa de diversos
paises emergentes, pelos reduzidos rendimentos dos ativos de renda fixa nos mercados
financeiros centrais e pela receptividade dos mercados a elevagao da exposicdo ao risco,
resultante da liquidez ainda excessiva. Os Embi+ do Brasil, do México, da Russia e da
Turquia registraram, nesta ordem, reducdes de 38,3%, 22,2%, 18,6% e 7,2% entre os
finais de 2005 e de 2006, com o indicador referente ao Brasil situando-se pela primeira
vez, ao final de um ano, abaixo dos 200 pontos.
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O quadro de valorizacdo de ativos financeiros observado durante a maior parte do ano
favoreceu o financiamento do elevado e ainda crescente déficit em transagdes correntes
da economia norte-americana e, a despeito do periodo de aumento da aversdo ao risco,
entre maio e junho de 2006, determinou a permanéncia em nivel elevado dos fluxos
liquidos de capitais estrangeiros para economias emergentes.
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Esse cenario, paralelo ao melhor balanceamento do crescimento das grandes economias
desenvolvidas, em favor da Europa e, em menor medida, do Japao; a continuidade do
crescimento do comércio internacional; e ao aumento do preco das commodities, que
continuou a favorecer a acumulagdo de saldos comerciais pelos paises emergentes,
contribuiu para a depreciag@o do dolar em relagdo as principais moedas de pagamento
internacional e as moedas das maiores economias emergentes.

As cotacdes médias do dolar diante do euro, da libra esterlina e do iene, em dezembro
de 2006 foram, respectivamente, 10,2% e 11,1% e 0,8% inferiores as médias relativas
a dezembro do ano anterior.

Gréfico 6.14
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Os periodos de maior depreciagdo do dolar frente ao euro e a libra esterlina, entre abril
e maio e entre outubro e dezembro de 2006, coincidiram, no primeiro periodo, com a
intensificagdo das expectativas quanto a interrupg¢ao no processo de retirada de estimulo
monetario pelo banco central dos EUA e, no segundo periodo, com o fortalecimento
relativo da atividade econdmica nas economias européias ante os EUA.

Embora entre abril e maio de 2006 o dodlar tenha depreciado 8,1% frente ao iene, a
partir de julho, a despeito do primeiro aumento da taxa de juros basica no Japao, a
moeda norte-americana voltou a apreciar diante do iene, e encerrou 0o ano em nivel
muito proximo ao observado ao final de 2005. Um dos fatores que influenciaram esse
comportamento foi o enfraquecimento do nivel de atividade econémica do Japdo, que
induziu a postergagdo das expectativas quanto a novos aumentos da taxa de juros basica.
Ao final de dezembro, a visdo mais otimista quanto ao desempenho economico dos EUA
também contribuiu para a apreciagdo do délar, ainda que os indicadores econdmicos
do Japao ja se apresentassem mais satisfatorios.

O dolar tendeu a depreciar-se também diante das moedas de diversos paises emergentes,

tendo em vista o processo de flexibilizagdo de regimes cambiais nos paises emergentes
da Asia, a preferéncia de varios paises emergentes europeus por administrar a taxa
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Gréfico 6.15
Moedas de paises emergentes
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de cambio tendo como referéncia o euro ¢ a confortavel posi¢do da conta-corrente e
da conta financeira de outras economias emergentes. De acordo com a evolugdo das
cota¢des médias mensais entre dezembro de 2006 e 2005, a moeda norte-americana
depreciou-se, respectivamente, 9,5%, 8,7%, 7,7%, 6% e 3,1% frente ao won sul-
coreano, o rublo russo, a ripia indonésia, o real brasileiro e o renminbi chinés. O
periodo de maior aversao ao risco influenciou temporariamente as cotagoes do real e
da rapia indonésia frente ao ddlar e determinou apreciagdes episddicas do dolar de,
respectivamente, 14,2% e 8,7%.

Gréfico 6.16
Moedas de paises emergentes
19.9.2003=100 Paises com déficits externos elevados — Cotagées do dolar
130 -
120
110 1
100 4
90 4
80 1
70 1
60 T T T T T T T T T T T T T T T v
121 225 412 526 7.41 824 107 1122 51 220 45 519 74 817 102 11.15 12.29
2005 2006

Rand/délar — = — Lira turca/délar Florin/ddlar
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Para outros paises emergentes, entretanto, especialmente para aqueles que apresentaram
elevados déficits em transagdes correntes ¢ dependéncia de capitais de curto prazo
para seu financiamento, notadamente a Turquia e a Africa do Sul, o periodo de maio a
junho revelou-se volatil. A fuga de capitais ¢ a queda dos precos de ativos financeiros
em seus mercados causaram, além de prolongada tensdo nos mercados cambiais, o
ajuste de politicas macroeconémicas, especialmente do seu componente monetario,
com vistas ao combate a pressoes inflacionarias provenientes da depreciacdo cambial
e do elevado nivel de atividade.
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Depois de apresentar depreciagdo de 22,3% e 18,9% entre 10 de maio e o pico das
tensdes cambiais, a lira turca e o rand sul-africano encerraram 2006 com depreciacdes
de 5,5% e 9,7%, quando comparadas suas cotagdes médias em dezembro de 2006 e
2005. As estimativas para o déficit em transagdes correntes da Turquia e da Africa do
Sul, em 2006, apontam desequilibrios externos equivalentes a 8,5% ¢ 6,1% do PIB,
respectivamente, ante 6,4% e 3,8%, em 2005.

Assinale-se, porém, dentre as moedas de paises que apresentaram déficit externo elevado,
o comportamento do florim htingaro, que apos depreciar 9,7% frente ao dolar entre o
inicio e o auge da turbuléncia nos mercados financeiros internacionais, encerrou o0 ano
com apreciacdo de 9,6%. Esse desempenho evidenciou tanto a postura do governo do
pais quanto a efetivacao de ajustes em suas contas fiscais e na politica monetaria, como
a maior intera¢ao com fontes de financiamento privado da Unido Européia, decorrente
do processo de integra¢do econOmica.

Gréfico 6.17
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O cambio real efetivo multilateral do dolar norte-americano depreciou 4,7% em 2006
e retornou a tendéncia iniciada em maio de 2002 e interrompida em 2005, devido,
principalmente, a diferenciag@o, em favor da economia dos Estados Unidos, do nivel de
atividade e do ciclo de politica monetaria entre os paises desenvolvidos. A depreciagdo
acumulada desde maio de 2002 totalizou 17% em dezembro de 2006.

Grafico 6.18
Hiato de financiamento privado ao déficit externo dos EUA
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Atendéncia de depreciacdo do dolar coincidiu com o aumento de US$65,1 bilhdes para
US$856,6 bilhdes no déficit em transac¢des correntes do Pais € com o crescimento de
US$89 bilhdes no hiato de financiamento privado ao déficit externo®.

Em sintoniacom o papel de centro de intermediac@o financeira internacional desempenhado
pelopais, o crescimento do hiato refletiu aexpansao de US$606,9 bilhdes nos investimentos
privados norte-americanos em outros paises. Os fluxos de capitais privados estrangeiros
para os Estados Unidos aumentaram US$451,6 bilhdes® em relagdo ao ano anterior.

Os investimentos diretos liquidos realizados por residentes nos Estados Unidos em
outros paises aumentaram US$239,8 bilhdes em 2006, reflexo, em parte, da exaustdo
dos efeitos do Homeland Investment Act sobre a repatriacdo de lucros auferidos por
empresas norte-americanas no exterior.

Outro aspecto relevante da evolucdo do financiamento do déficit externo norte-
americano em 2006 foi o crescimento de US$101 bilhdes para US$300,5 bilhdes, dos
fluxos liquidos de capitais oficiais para o pais, o que completou as necessidades de
financiamento externo da economia.

Quadro 6.1 — Paises emergentes: componentes do balango de pagamentos
USS$ bilhdes

2003 2004 2005 2006

Saldo em conta-corrente 104,5 150,2 257,8 317,0
Fluxo liquido de capitais privados estrangeiros 228,8 348,99 509,2 501,7
Investimentos diretos” 976 1560 1987 1853
Portifélio de agdes 37,1 39,1 55,8 69,7
Empréstimos bancarios 26,9 60,9 141,8 143,3
Titulos de divida e outros 67,2 92,9 112,9 103,4
Variagao de reservas internacionais 267,9 398,2 4398 536,0
Fonte: IIF

1/ Inclui investimentos de residentes no exterior.

Segundo o Institute of International Finance (IIF), o crescimento das reservas
internacionais em trinta® das maiores economias emergentes atingiu US$536 bilhdes
em 2006, ante US$439,8 bilhdes em 2005. O aumento, segundo o mesmo Instituto, de

4/ Refere-se ao resultado em transagdes correntes, deduzido o valor total do fluxo liquido de capitais privados
e o saldo dos erros e omissdes.

5/ Para fins do calculo do hiato de financiamento privado ao déficit externo, o ajuste entre as duas contas
¢ realizado pela conta de erros e omissdes, que teve um crescimento nas entradas liquidas equivalente a
US$131bilhoes.

6/ Essas economias emergentes estio distribuidas entre a Asia (sete paises), América Latina (nove paises),
Europa (nove paises) e Africa e Oriente Médio (cinco paises).
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US$59,2 bilhdes para US$317 bilhdes, do saldo consolidado em transagdes correntes dessas
economias equivaleu a 60,5% do aumento na acumulag@o de reservas internacionais.

Ainda segundo o IIF, o crescimento dos empréstimos bancarios e dos investimentos
de portfolio foi determinante para que os fluxos de capitais privados para economias
emergentes atingisse US$502 bilhdes em 2006, com redugdo de 1,5% em relacdo
ao recorde registrado em 2005, tendo em vista as redugdes de US$13,4 bilhdes e
US$9,5 bilhdes, respectivamente, registradas nos fluxos liquidos de investimentos
diretos e na emissao liquida de titulos no exterior.

Dados preliminares da UNCTAD para paises em desenvolvimento apontam crescimento
de US$334,3 bilhdes para US$367,7 bilhdes nos fluxos globais de investimento direto
estrangeiro (o que exclui do computo liquido de cada pais o valor dos investimentos
de nacionais no exterior) para essas economias.

Comeércio mundial

A expansao do comércio internacional em 2006 foi estimada em 7,1% pelo FMI. Esse
crescimento confirmaa tendénciarecente de expansdo do comércio a taxas mais altas que
asdo crescimento econdmico. A ampliagdo dos fluxos comerciais temsido crescentemente
influenciada pelo comportamento das economias emergentes, cujos volumes de
exportacdes e, sobretudo, de importagdes, aumentam a taxas significativamente superiores
asdas economias desenvolvidas. Tal dindmica € influenciada pelo desempenho comercial
da China, cuja integragdo a economia mundial avanca em ritmo acelerado.

Grafico 6.19
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A flutuagao dos pregos do petroleo ao longo de 2006 resultou em impactos expressivos
sobre as balangas comerciais das grandes economias. A alta nos precos de diversas
commodities, sobretudo as metalicas, favoreceu a melhoria dos termos de troca para
paises emergentes exportadores, a exemplo de Chile, Brasil, Peru, Australia e Africa
do Sul.
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O déficit comercial dos Estados Unidos, embora recuasse a partir de agosto, evidéncia
da reducdo dos pregos do petrdleo e, em menor escala, da depreciacdo do dolar e do
relativo arrefecimento da demanda doméstica, atingiu US$765,3 bilhdes em 2006, o
que corresponde a 5,8% do PIB. Esse resultado superou o registrado em 2005 em 6,8%,
reflexo das elevagdes de 12,7% nas exportagdes e de 10,5% nas importagdes.

A Area do Euro apresentou déficit comercial de €16,2 bilhdes em 2006, ante superavit
de €8,2 bilhdes no ano anterior, resultado associado, especialmente, a elevagao anual
de 22,4% no déficit da conta petroleo, que totalizou €245,6 bilhdes. Entre os paises da
regido, o maior superavit ocorreunaAlemanha, US$161,9 bilhGes, enquanto Reino Unido,
Franga e Italia apresentaram déficits comerciais de US$128 bilhdes, US$35,6 bilhdes e
USS$21,4 bilhdes, respectivamente.

Favorecidas pelas importagdes de automoveis ¢ autopecas pelos EUA, bem como pela
demanda chinesa, as exportagdes japonesas mantiveram bom desempenho em 2006,
particularmente nos ultimos quatro meses do ano. O crescimento das exportagdes
atingiu 9,6%, ¢ o das importagdes, sob o efeito da alta dos precos do petroleo, 12,8%.
Assinale-se que a redug@o dos custos da energia e a depreciagdo do iene contribuiram,
no segundo semestre, para a melhora dos saldos comerciais.

Na China, as exportagdes prosseguiram em trajetoria de sélido crescimento e lideraram
o processo de expansdo da economia, o que contribuiu para a ampliagdo dos saldos
comerciais. Em 2006, as vendas ao exterior totalizaram US$969,1 bilhdes e conferiram
ao pais a condi¢do de segundo maior exportador mundial, abaixo apenas dos EUA. A
intensautiliza¢ao de insumos importados na cadeia produtiva da industria exportadora, por
sua vez, determina aumento acelerado das importacdes, a despeito do forte investimento
em setores substitutivos de importagdes. Apesar dessa evolugao, o superavit comercial
alcangou o valor recorde de US$177,8 bilhdes em 2006, 74,3% superior ao verificado
no ano anterior.

As principais commodities agricolas e metalicas apresentaram desempenho positivo
em 2006. A despeito da tendéncia ascendente, as cotagdes das commodities agricolas
situaram-se em patamar inferior ao de fevereiro aabril de 2004, enquanto as das metalicas
atingiram valores recordes. Esse comportamento esteve relacionado, fundamentalmente,
ao desempenho da economia mundial, em especial ao crescimento acelerado das
economias chinesa e indiana.

Os pregos das commodities agricolas registraram elevacdo de 14,2% em 2006, com
evolugdes positivas das cotagdes de milho, trigo, café, soja e agticar, impulsionadas
pela demanda crescente e por compras especulativas. O JPMorgan Chase & Co estima
que os 250 fundos de commodities mundiais monitorados pelo banco tenham recebido
US$53 bilhdes em aplicacdes, e que aproximadamente metade desses recursos tenha
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Gréfico 6.20
indice de pregos de commodities em délar dos EUA
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sido investida nos chamados “fundos beta”, que reproduzem o desempenho de indices

de commodities.

Em relacdo as cotagdes dos principais componentes do “complexo ragdo” — trigo,
milho e soja, somente as dos dois primeiros, cujos estoques sao os mais baixos dos
ultimos vinte anos, situaram-se acima da média historica. O prego do trigo avangou
67% em 2006 e atingiu, em outubro, a maior cotacao dos ultimos dez anos, enquanto
0 do milho, como evidéncia da redu¢do da producdo norte-americana e da demanda
pelo grao para produgéo de etanol naquele pais, subiu 83% e alcangou, em novembro,
o maior valor dos ultimos dez anos. A expansdo dos investimentos e a demanda por
biocombustiveis contribuiram, ainda, para que o pregco do agucar atingisse 0 maior
nivel dos tltimos 25 anos.

Os pregos das commodities metalicas aumentaram 68,9% em 2006, beneficiados tanto
pela demanda crescente das economias emergentes, com destaque para China e India,
como pela relativa escassez da oferta frente a elevada demanda do setor sidertrgico.
No caso do niquel, por exemplo, a oferta permaneceu em niveis baixos no decorrer de
2006, que equivaliam a menos de um dia de seu consumo global.

Grafico 6.21
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O mercado internacional de petroleo apresentou intensa oscilagdo de pregos ao longo
de 2006, quando o barril tipo Brent iniciou o ano cotado a US$61. Apods a volatilidade
observadano periodo abril-agosto, quando os precos atingiram pela primeira vez US$70,
em 13 de abril, e o recorde de US$78,63, em 7 de agosto, os precos se acomodaram aos
niveis praticados no inicio do ano. No ultimo trimestre do ano, apesar dos cortes na oferta
de petréleo da Russia, da politica de cortes programados na producao da Organizagao
dos Paises Exportadores de Petroleo (Opep) e das dificuldades geopoliticas no Oriente
Mé¢dio, um inverno menos rigoroso nos EUA contribuiu para reduzir a demanda por
oleo para calefagdo, o que aliviou a pressao nos precos. Nesse contexto, o barril tipo
Brent encerrou 2006 cotado a US$60,13.
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VIl

Organismos Financeiros
Internacionais

Fundo Monetario Internacional

Criado em 1945 e composto atualmente de 185 paises membros, o FMI tem como
fungdes precipuas promover a cooperacdo monetaria internacional; buscara estabilidade
cambial; propiciar crescimento econdmico e altos niveis de emprego; prover assisténcia
financeira temporaria aos paises em fase de ajustamento do balango de pagamentos; e
facilitar a expansdo equilibrada do comércio internacional. O Organismo ainda monitora
¢ analisa anualmente as economias dos paises-membros ¢ realiza variados estudos,
com destaque para as “Perspectivas da Economia Mundial” (WEO) e para o Relatorio
sobre a Estabilidade Financeira Global (GFSR), editados semestralmente.

Como parte de sua atividade de analise e supervisdo macroecondmica multilateral,
o Fundo estimou em 4,9% o crescimento da economia mundial em 2007, ante 5,1%
registrados em 2006. Estima-se que, em 2006, o volume do comércio mundial tenha
aumentado 8,8% em relagdo a 2005, resultado associado, em parte, as elevacdes
dos pregos em dolares do petroleo, 29,7%, e do conjunto das demais commodities
internacionais, 22,1%.

Além de analisar a economia e as finangas internacionais, o FMI também efetua as
consultas estabelecidas pelo Artigo IV de seu Acordo Constitutivo — dedicadas a
supervisao macroecondmica de cada pais-membro, normalmente com periodicidade
anual —bem comorealiza as Revisdes de Programa, normalmente trimestrais, quando um
pais se encontrasob Programa de Assisténcia Financeira patrocinado pelo Organismo. O
conjunto desses trabalhos ¢ fonte de informagdes para o acompanhamento da economia
internacional pelo Banco Central do Brasil.

Além dos relatdrios ja mencionados, o FMI, em conjunto com o Banco Mundial,
produz os Relatérios de Observancia a Codigos e Padrdes (ROSCs), avaliagdes do
grau de adocdo, pelos paises, dos codigos e padrdes reconhecidos internacionalmente
em doze areas: qualidade dos dados; transparéncia da politica monetaria ¢ financeira;
transparéncia fiscal; supervisao bancaria; regulagdo de mercados de capitais; supervisao
de seguros; sistemas de pagamento; combate a lavagem de dinheiro e ao financiamento
do terrorismo; governanga corporativa; contabilidade; auditoria; e, poriltimo, insolvéncia
e direitos dos credores.
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Outra importante atividade, também realizada em conjunto com o Banco Mundial,
o Programa de Avaliagdo do Setor Financeiro (FSAP) é voluntario ¢ decorrente de
solicitagdo do pais-membro. Além de propiciar a elaboracao de ROSC, o FSAP verifica,
mediante a aplicac@o de testes de estresse, o grau de estabilidade financeira diante de
choques econdmicos e produz um relatorio com recomendagdes as autoridades, além
de doisrelatorios sintéticos: “Avaliacdo da Estabilidade do Sistema Financeiro” (FSSA)
e “Avaliagdo do Setor Financeiro” (FSA), que sdo apresentados a diretoria do FMI e
a do Banco Mundial, respectivamente.

Com referéncia a divulgagao de dados econdmicos, 64 paises haviam subscrito, até o
final de 2006, o Padrdo Especial de Disseminag@o de Dados (SDDS), inclusive o Brasil.
O SDDS pretende se estabelecer como guia para a divulgacdo ao publico de dados
econdmicos e financeiros de forma tempestiva e abrangente, e contribuir para politicas
macroecondmicas sélidas e para o aperfeicoamento dos mercados financeiros.

A agenda do FMI em 2006 se pautou pela implementacao de sua estratégia de médio
prazo, com énfase na modernizagdo de sua supervisdo. Nesse sentido, iniciou-se a
revisdo da Decisao de 1977 de Supervisao sobre Taxas de Cambio. Adicionalmente, foi
analisada aadogdo de um remit para supervisao, compreendida como uma codificagao
dos objetivos, prioridades e responsabilidades da supervisdo com a finalidade de
torna-la mais efetiva. Em 2006, foram realizadas 128 consultas do Artigo IV, das
quais 122 foram publicadas.

Uma importante inovacao adotada pelo FMI na Reunido de Primavera, em abril, foi a
criagdo do mecanismo de consultas multilaterais, que objetiva solucionar problemas de
maneira compativel com o crescimento sustentado e a responsabilidade compartilhada.
O tema escolhido paraa primeira consulta foi “desequilibrios globais™, e os participantes
foram EUA, Japao, China, area do Euro e Arabia Saudita.

A primeira fase da reforma de quotas e voz no FMI foi iniciada em setembro de 2006,
com aumentos ad-hoc concedidos aos quatro paises mais sub-representados: China,
Coréia, México e Turquia. Estabeleceu-se o prazo de setembro de 2008 para a conclusdo
da reforma, que implicard a adocdo de nova férmula simplificada e o realinhamento
das quotas de modo a refletir a posi¢o relativa dos paises na economia mundial. O
compromisso adotado, de pelo menos duplicar os votos basicos, ajudara a corrigir a
erosdo do poder de voto dos paises de baixa renda.

Adicionalmente, foi iniciada uma discussdo sobre um novo instrumento de liquidez
que atenderia as economias emergentes que passam por dificuldades de balanco de
pagamentos. Contudo, ainda ndo foram resolvidas questoes importantes relacionadas
ao uso do instrumento, como o critério de pré-qualifica¢do e perda de elegibilidade,
denominado exit problem.
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O tema sustentabilidade financeira do FMI foi debatido ao longo de 2006. O cerne da
questdo ¢ a procura por um novo modelo financeiro capaz de proporcionar ao Fundo
receitas suficientes para satisfazer sua crescente oferta de servigos, uma vez que as taxas
aplicadas sobre empréstimos, principal fonte de recursos, reduziram-se significativamente
em fungdo daredugio do volume de empréstimos. Nesse contexto, a Diretoria-Executiva
do Fundo estabeleceu um comité de notaveis, cujo objetivo consistiu na avaliagao de
fontes adicionais e diversificadas de receita para a Instituicao.

O capital total do FMI alcangou DES224 bilhdes, e o crédito total pendente de
recebimento, DES9,8 bilhdes, ao final de 2006. A cota do Brasil no Fundo totalizou
DES3.036 milhdes, 1,39 % do capital total do organismo.

A Assembléia Anual de Governadores do FMI e do Banco Mundial ocorreu em
Cingapura, em 16 e 17 de setembro de 2006. No primeiro semestre, em 15 ¢ 16 de
abril, em Washington, foram realizadas as reunides do Comité de Assuntos Monetarios
e Financeiros Internacionais (IMFC) e do Comité de Desenvolvimento.

Grupo dos 20

Adificuldade de as Instituigdes de Bretton Woods (IBW —FMI, Banco Mundial e OMC)
assumirem papel mais ativo na coordenac¢ao econdmica global aumentou a importanciadas
discussdes de questdes-chave da economia global no &mbito de Foruns Informais.

Esses foruns tém permitido que os paises discutam de forma mais aberta e direta as
questdes relacionadas a arquitetura do sistema financeiro internacional e, por serem
informais, permitem a articula¢@o de posigdes, agdes ¢ respostas de forma mais agil e
efetiva em relacdo as questdes-chave colocadas.

A crise financeira asiatica nos anos 1990 mostrou que desequilibrios das economias
de paises emergentes importantes também podem contaminar a economia global, o
que evidencia a necessidade de incluir no debate financeiro internacional os paises
emergentes considerados sistemicamente importantes.

Assim, em 1999, foi criado o Grupo dos 20 (G-20), que reuniu paises industrializados
(todo o Grupo dos 7—G-77 e mais a Australia e a representacdo da Unido Européia) e em
desenvolvimento sistemicamente importantes (Africa do Sul, Arabia Saudita, Argentina,
Brasil, China, Coréia do Sul, India, Indonésia, México, Russia e Turquia), além do FMI
¢ do Banco Mundial, como observadores. Esses membros, juntos, representam 90% do
PIB mundial, 80% do comércio global e 2/3 da populagdo mundial.

7/ O G-7 € um grupo que reune o G-3 (Alemanha, EUA e Japao), Canada, Franga, Inglaterra e Italia para
discutir questdes-chave da economia global.
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Ministros da Fazenda e presidentes de bancos centrais participam do G-20 com vistas
a promover tanto o didlogo sobre politicas nacionais ¢ questdes-chave relacionadas a
estabilidade financeira global, quanto agdes que possibilitem o fortalecimento da arquitetura
financeira internacional e o aumento da cooperagao internacional. Nele também se constroi
0 consenso possivel em antecedéncia as reunides do FMI/Banco Mundial®.

Os temas atuais em discussao no G-20 sdo exatamente os mesmos que estdo em destaque
na agenda politica e econdmica internacional nos ultimos anos, ou seja, a reforma das
IBW: integracao regional, demografia e transferéncias unilaterais, espago fiscal, sistema
financeiro e mercados de energia e de commodities.

A questdo central em relacao as IBW consiste, para sua adaptagdo eficiente a nova
realidade financeira internacional, no aprimoramento dos arcabougos de governanga e
de estratégia operacional. No caso do FMI, assinalem-se as discussdes acerca dos temas
quotas e voz (poder de cada pais no Organismo, representativo de sua participa¢ao no
capital); supervisdo (Surveillance); criagao de linhas financeiras contingenciais (Reserve
Augmentation Line—RAL); controles de capital; liberalizagdo da conta capital; assisténcia
técnica; e politicas gerais para prevencao e resolugdo de crises financeiras. No que diz
respeito ao Banco Mundial, sdo destaques as discussoes a respeito da composigao do
seu capital, colaboragdo com o FMI, relacionamento com os paises de renda média e
as politicas e prioridades da assisténcia financeira e técnica.

Por serum férum informal, 0 G-20 funciona com arealiza¢do de umareunido de ministros
(presidentes e BCs e ministros de finangas), precedida de duas reunides de deputies (em
geral os equivalentes aos diretores internacionais do BCs e aos secretarios de Assuntos
Internacionais dos Ministérios das Finangas), alguns seminarios sobre temas especificos
e grupos de trabalho e discusséo, além da manutengéo do sitio web do grupo’.

Anualmente, um pais anfitrido diferente fica responsavel pela organiza¢do desses
eventos. O pais anfitrido ¢ informalmente chamado de Presidente do G-20, escolhido
em revezamento entre os diversos grupos de componentes do G-20.

De forma a se evitar descontinuidade dos trabalhos, o grupo ¢ gerenciado na forma de
uma troica, constituida pelo ultimo anfitrido, o atual e o proximo.

O Brasil foi eleito em 2006 para ser o pais anfitrido das reunides do G-20 em 2008, o
que o faz participar da sua gestdo a partir de 2007, compondo tréica em conjunto com
a Austrélia, presidente de 2006, ¢ a Africa do Sul, presidente de 2007.

8/ Por ser informal, sem presenga de imprensa e sem registros ou gravagdes das reunides, os participantes
tém condi¢des de expor mais aberta e diretamente suas posi¢des.
9/ http://www.g20.org/.
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Apresidénciado G-20 representa uma oportunidade de o Brasil participar mais ativamente
de discussoes e decisdes referentes a temas estratégicos, o que favorece a percepgdo
em relacdo as possibilidades de realizacao de alteragdes eficientes nos arcabougos de
governanca e estratégia operacional das IBW.

Banco de Compensacoes Internacionais

O Banco de Compensagdes Internacionais (BIS), organismo fundado em 1930, tem
como funcao principal fomentar internacionalmente a cooperagao financeira e monetaria
e atua também como forum nos processos de coordenagao entre os bancos centrais ¢ a
comunidade financeira; como centro de pesquisa financeira e monetaria; e como agente
fiducidrio em operac¢des internacionais de bancos centrais.

O Banco Central do Brasil é acionista do BIS desde 25 de marco de 1997, com 3.000 a¢des
subscritas no valor de DES15 milhdes, equivalentes a 0,55% do capital do organismo.

Sediado na Basiléia, o BIS coordena comités ¢ organizagdes que tém por objetivo
promover a estabilidade financeira, entre os quais o Comité da Basiléia de Supervisao
Bancaria; o Comité de Sistemas de Pagamentos e Recebimentos, o Comité do Sistema
Financeiro Global e o Comité de Mercado. Estabelecidos ao longo dos ultimos quarenta
anos pelos bancos centrais dos paises do G-10'°, esses comités possuem elevado grau
de autonomia na estruturacao de suas agendas ¢ atividades.

O BIS também secretaria o Forum de Estabilidade Financeira (FSF), criado em 1999
paradebater questdes referentes ao fortalecimento da arquitetura financeira internacional
e promover a cooperacdo entre autoridades nacionais e organismos internacionais e
orgdos reguladores.

Os ativos do BIS somavam, ao final do ultimo ano fiscal, terminado em 31 de margo de
20006, o valor recorde de DES220,1 bilhdes, com expansao de 22% em relagio ao ano
anterior. O lucro liquido atingiu DES599 milhdes, ante DES371 milhdes no ano anterior.
Os depdsitos em moeda estrangeira, que compdem a maior parte das obrigagdes do BIS,
totalizaram DES 186 bilhdes e os depositos em ouro, DES9,2 bilhdes, comparativamente
a DES150,6 bilhdes e DES7,1 bilhdes, respectivamente, no ano fiscal anterior.

Em janeiro de 2001, o BIS decidiu pelo fechamento de seu capital a agentes privados
e procedendo a compra das antigas a¢cdes em mao de particulares, mantendo-as em
tesouraria. Em 2005, o BIS decidiu revender tais a¢des aos bancos centrais membros,
ressaltando-se que a posse dessas agdes ndo implicaria aumento da participa¢do no

10/ Grupo de paises industrializados composto por Alemanha, Bélgica, Canada, EUA, Franga, Holanda,
Inglaterra, Italia, Japao, Suécia e Suica.

VII Organismos Financeiros Internacionais 195



Organismo, mas apenas um investimento financeiro. O Banco Central do Brasil optou
por ndo comprar tais a¢des, dadas sua baixa liquidez e rentabilidade.

Dentre as atividades regulares do organismo, destacam-se as do Comité do Sistema
Financeiro Global e as discussdes no ambito do Comité de Sistemas de Pagamentos ¢
Recebimentos, que trabalha em parceria com a International Organization of Securities
Commissions (Llosco), no sentido de promover a seguranga dos sistemas de pagamentos,
fortalecer a infra-estrutura de mercado e reduzir o risco sistémico.

O Comité da Basiléia de Supervisdo Bancaria, por sua vez, continuou com os esforg¢os
direcionados ao fortalecimento da supervisdo prudencial das instituigdes bancarias, a
adocdo de praticas mais transparentes em registros financeiros, € ao encorajamento
para que o sistema bancario avance na avaliagdo de riscos.

Finalmente, no papel de banco dos bancos centrais, o BIS oferece uma larga variedade
de servigos bancarios, especialmente desenhados para auxiliar no gerenciamento de
reservas. Aproximadamente 140 instituigdes, entre elas diversos bancos centrais, fazem
uso desse servico. Em média, ao longo dos ultimos anos, cerca de 6% das reservas
internacionais globais foram aplicadas por bancos centrais junto ao BIS.

Centro de Estudos Monetarios Latino-Americano

O Centro de Estudos Monetarios Latino-Americano (Cemla), organismo estabelecido
em 1952, ¢ uma associacdo civil com domicilio legal na Cidade do México.
Permeiam-se entre todas as suas atribui¢des os assuntos relacionados a estabilidade
monetaria e financeira e ao funcionamento do sistema financeiro internacional. Em
2006, foi aprovado novo estatuto para o Cemla, com énfase na maior eficiéncia em
questodes relacionadas a sua governabilidade.

Mais especificamente, o Cemla tem como objetivos a promog¢ao de melhor entendimento
sobre assuntos monetarios e bancarios na América Latina e no Caribe, assim como o0s
aspectos pertinentes as politicas fiscal ¢ cambial dos paises membros; a assisténcia
na capacitacao do corpo funcional dos bancos centrais e outros 6rgaos financeiros na
América Latina e no Caribe; a pesquisa e sistematizagao dos resultados nos campos
acimamencionados; ¢ adivulgagdo de informagdes aos membros sobre fatos de interesse
internacional e regional no &mbito das politicas monetaria e financeira.

O Cemla ¢ composto atualmente por cinqiienta institui¢des, trinta das quais sdo bancos

centrais associados, com poder de voto e voz. As demais instituigdes estdo divididas
entre membros colaboradores e assistentes, que possuem unicamente poder de voz.
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A regéncia do Cemla ocorre por meio de dois 6rgdos de governo: a Assembléia de
Governadores e a Junta de Governo. A Assembléia de Governadores, 6rgdo maximo
da Instituicdo, ¢ composta pelos presidentes dos bancos centrais de todos os membros
associados, com voz e voto nas deliberagdes. O poder de voto é definido de acordo
com a cota de contribui¢do anual.

AlJuntade Governo—composta pelos presidentes de sete bancos centrais associados, sendo
o do México um participante permanente pela condi¢do de pais-sede, e por dois bancos
extra-regionais, na qualidade de colaboradores — atua subsidiariamente a Assembléia, e
seus integrantes sao eleitos para um mandato de dois anos, em representacdo do grupo
de associados que o elegeu e na proporgdo do poder de voto desse grupo. A Argentina
ocupa, no biénio 2005-2007, a presidéncia da Junta de Governo.

Para o melhor desempenho de suas atribui¢des e auxilio no acompanhamento das
atividades didrias do Cemla, a Junta de Governo conta com o apoio de duas instancias
subordinadas a ela, o0 Comité de Alternos e o Comité de Auditoria.

A maior parte do orcamento do Cemla, da ordem de US$2,576 milhGes no exercicio
de 2006, é composta pelas contribui¢des anuais tanto de membros associados como
de membros colaboradores e assistentes. A contribui¢do anual do Brasil manteve-se
inalterada nos tltimos anos, no valor de US$283 mil.

Durante 2006, o Cemla organizou 57 eventos, entre cursos, seminarios ¢ workshops
com temas de interesse de bancos centrais. Dentre os cursos e seminarios oferecidos,
assinalem-se onze eventos sobre estabilidade macroecondmica e do sistema financeiro;
sete sobre sistemas de pagamentos, de informagdes de crédito e remessas; oito sobre
estatisticas; um sobre cooperativas de poupanga e crédito; sete sobre gerenciamento de
dividas e fluxos de capital; e nove em areas operacionais de bancos centrais.
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VIl

Principais Medidas de Politica
Econémica

Emenda Constitucional

53, de 19.12.2006 — Criou o Fundo de Manutencdo e Desenvolvimento da Educacao
Basica e de Valorizagdo dos Profissionais da Educagdo (Fundeb), previsto para vigorar
de 2007 a 2020, em substitui¢do ao Fundo de Manutenc¢do do Ensino Fundamental
e Valorizacdo e Valorizagdo do Magistério (Fundef), autorizado pela Emenda
Constitucional 14, de 12.9.1996, para ser aplicado nos exercicios de 1997 a 2006.

Com esse novo Fundo, o quantitativo de alunos da rede publica a serem beneficiados
passara de 30 milhdes para 48,1 milhdes, uma vez que o Fundef contemplava somente
os alunos do curso fundamental. A inclusdo dos alunos da pré-escola ¢ do ensino médio
se dara de forma gradativa (1/3 do quantitativo a cada ano) e s6 alcangara a plenitude no
terceiro ano de execugdo do Fundo, ou seja, em 2009. No tocante a fonte de financiamento
do programa, foram mantidas as receitas que alimentavam o Fundef (Fundos de
Participa¢do dos Estados e Municipios, Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e
Servigos—ICMS e Imposto sobre Produtos Industrializados — IPI— Exportagao), além da
inclusdo de recursos do Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores (IPVA),
do Imposto sobre Transmissdo Causa Mortis (ITCM) e o Imposto Territorial Rural
(ITR). A estimativa € que, no primeiro ano de execugdo do Fundeb, sejam utilizados
R$43,1 bilhdes, dos quais R$2 bilhdes correspondem a participagdo da Unido. A partir
do quarto ano, o volume de recursos devera se estabilizar em R$55,8 bilhdes (atualizados
monetariamente a cada ano), sendo de 10% o aporte de recursos da Unido.

Leis Complementares

122, de 12.12.2006 — Prorrogou para 1° de janeiro de 2011 a entrada em vigor de
dispositivo da Lei Complementar 87, de 13.9.1996, que permite as empresas abater
do imposto a pagar o Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias ¢ Servigos (ICMS)
embutido no prego das mercadorias adquiridas para uso e consumo proprio, como material
de escritorio e de limpeza, e nas contas de energia elétrica e telefone. Atualmente, s6
geram crédito tributario de ICMS as aquisi¢des de matérias-primas e insumos, ou seja,
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produtos que entram diretamente no processo produtivo. No caso da energia elétrica,
s6 pode ser considerada aquela consumida no processo de industrializagéo.

123, de 14.12.2006 — Instituiu o Regime Especial Unificado de Arrecadagdo de
Tributos e Contribuigdes devidos pelas Microempresas ¢ Empresas de Pequeno
Porte (Simples Nacional), no contexto do Estatuto Nacional da Microempresa e da
Empresa de Pequeno Porte. Entende-se por Simples Nacional, um sistema diferenciado
de tributagdo que unificou seis tributos da Unido (Imposto de Renda das Pessoas
Juridicas — IRPJ, Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido — CSLL, Imposto sobre
Produtos Industrializados — IPI, Contribuicdo para Financiamento da Seguridade
Social—Cofins, Programa de Integragdo Social—PIS/Programa de Formagao de Patrimonio
do Servidor Publico — Pasep e contribui¢@o patronal para o Instituto Nacional do Seguro
Social — INSS) com o Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos (ICMS), de
competéncia dos estados, e com o Imposto sobre Servigos (ISS), de competéncia dos
municipios. Para efeito de enquadramento nesse novo sistema de tributagao, consideram-
se microempresas aquelas com receita bruta anual igual ou inferior a R$240 mil. Por sua
vez, empresas de pequeno porte sio aquelas com faturamento anual acima de R$240 mil
e até¢ R$2,4 milhdes. A lei também aprovou mecanismos destinados a facilitar o acesso
ao crédito, a reduzir a burocracia na abertura e no encerramento de empresas, € a criar
condigdes favoraveis para essas empresas participarem de licitagdes publicas.

Leis

11.281, de 20.2.2006 — Alterou dispositivos da Lei 6.704, de 26.10.1979, que dispde
sobre o seguro de crédito a exportagdo. Autoriza cobrangas judiciais e extrajudiciais de
créditos da Unido no exterior, decorrentes de sub-rogagdes de garantias de seguro de
crédito a exportacao honradas com recursos do Fundo de Garantia a Exportagdo (FGE)
e de financiamentos ndo pagos contratados com recursos do Programa de Financiamento
as Exportacdes (Proex) e do extinto Fundo de Financiamento a Exportagao (Finex);
altera o Decreto-Lei 37, de 18.11.1966; revoga a Lei 10.659, de 22.4.2003; e da outras
providéncias. Conversdo em Lei da Medida Provisoria (MP) 267, de 28.11.2005.

11.289,de 30.3.2006 — Autorizou a Unido a prestar auxilio financeiro complementar aos
estados, ao Distrito Federal e aos municipios, com o objetivo de fomentar as exportacdes
do Pais. Conversdo em Lei da Medida Provisoria (MP) 271, de 26.12.2005.

11.306, de 16.5.2006 — Aprovou o Or¢camento Geral da Unido para 2006. As receitas
foram estimadas em R$1.702.918 milhdes, dos quais R$1.660.772 milhdes se
referem ao Orgamento do Tesouro Nacional, ¢ R$42.146 milhdes ao Orgamento de
Investimento das Empresas Estatais. As receitas do Tesouro Nacional apresentam o
seguinte desdobramento:

I - orgamento fiscal: R$542.006 milhoes;
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II - orgamento da Seguridade Social: R$281.225 milhoes; e
I - refinanciamento da Divida Publica Federal: R$837.541 milhdes.

11.307, de 19.5.2006 (conversao da Medida Provisoria 275, de 29.12.2005) — Alterou a
Lei 9.317, de 5.12.1996, que instituiu o Sistema Integrado de Pagamento de Impostos
e Contribui¢des das Microempresas e das Empresas de Pequeno Porte (Simples), para
atender a alteragdo promovida pela Lei 11.196, de 21.11.2005.

11.311, de 13.6.2006 (conversdo da Medida Proviséria 280, de 15.2.2006) — Reajustou

em 8% a tabela do Imposto de Renda das Pessoas Fisicas, com vigéncia a partir de

1.2.2006. Com o reajuste, a tabela progressiva mensal passou a ter as seguintes faixas

de rendimento:

I - rendimentos até R$1.257,12 estdo isentos do tributo;

I — rendimentos de R$1.257,13 até R$2.512,08, aliquota de 15% com parcela a
deduzir de R$188,57 ;

III - rendimentos acima de R$2.512,08, aliquota de 27,5% e parcela a deduzir de
R$502,58.

11.312,de 27.6.2006 (conversdao da Medida Provisoria 281, de 15.2.2006) — Reduziu a
zero as aliquotas do Imposto de Renda e da Contribui¢do Provisoria sobre Movimentagéo
Financeira (CPMF) incidentes sobre investimentos de nao-residentes em titulos publicos
federais e em investimentos de capital de risco (venture capital).

11.321, de 7.7.2006 (conversao da Medida Provisoria 288, de 30.3.2006) — Elevou de
R$300,00 para R$350,00, o valor do salario minimo que passou a vigorar em 1° de
abril de 2006. Considerando a variagdo do Indice Nacional de Pregos ao Consumidor
(INPC) no periodo de 1.5.2005 a 31.3.20006, de 2,78%, o reajuste traduziu ganho real
de 13,52%.

11.322, de 13.7.2006 (conversao da Medida Proviséria 285, de 6.3.2006) — Autorizou a
repactuacao de dividas de operagdes originarias de crédito rural relativas aempreendimentos
localizados na area de atuacdo da Agéncia de Desenvolvimento do Nordeste (Adene),
contratadas por agricultores familiares, mini, pequenos e médios produtores rurais, suas
cooperativas ou associacdes, até 15 de janeiro de 2001, de valor originalmente contratado
até R$35.000,00 (trinta e cinco mil reais), em uma ou mais operagdes do mesmo mutuario,
nas condi¢Oes estabelecidas nesta Medida Provisoria.

11.324, de 19.7.2006 (conversdo da Medida Provisoria 284, de 6.3.2006) — Permitiu
a dedugao, no valor do imposto apurado na declaragdo de ajuste anual do Imposto de
Renda das Pessoas Fisicas, da contribui¢do paga a Previdéncia Social pelo empregador
doméstico, com empregado doméstico a seu servico. A dedug@o, que sera permitida até
o exercicio de 2012 (ano-base de 2011), restringe-se a contribui¢do patronal calculada
sobre um salario minimo mensal, sobre o 13° salario e sobre a remuneragao adicional de
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férias, referidos também a um salario minimo. A deduc¢ao esta limitada a um empregado
doméstico por declaragdo, inclusive no caso de declaragdao em conjunto.

11.326, de 24.7.2006 — Estabeleceu os conceitos, principios e instrumentos
destinados a formulagdo das politicas ptblicas direcionadas a Agricultura Familiar ¢ a
Empreendimentos Familiares Rurais.

11.371, de 28.11.2006 (conversdo da Medida Provisoéria 315, de 3.8.2006) — Dispds
sobre operacdes de cambio, sobre registro de capitais estrangeiros, sobre o pagamento
de lojas francas localizadas em zona primaria de porto ou aeroporto, sobre tributagao
do arrendamento mercantil de aeronaves, sobre a novagdo dos contratos celebrados
nos termos do paragrafo 1° do artigo 26 da Lei 9.491, de 9.9.1997.

11.429, de 26.12.2006 — Determinou que os depdsitos judiciais em dinheiro referentes a
tributos e seus acessorios, de competéncia dos estados e do Distrito Federal, inclusive os
inscritos em divida ativa, serdo efetuados em instituig¢do financeira oficial da Unido ou do
estado, mediante a utiliza¢do de instrumento que identifique sua natureza tributaria.

11.438,de 29.12.2006— Determinou que até o ano-calendario de 2015, inclusive, podero
ser deduzidos do Imposto de Renda devido, apurado na declaragdo de ajuste anual pela
pessoa fisica, ou em cada periodo de apuragdo, trimestral ou anual, pela pessoa juridica
tributada com base no lucro real, os valores despendidos a titulo de patrocinio ou doag@o,
no apoio direto a projetos desportivos e paradesportivos previamente aprovados pelo
Ministério do Esporte. As dedugdes estdo limitadas a 6% do imposto devido, no caso
das pessoas fisicas, e a 4% no caso das pessoas juridicas.

11.439, de 29.12.2006 — Aprovou as diretrizes para a elaboragdo da Lei Or¢amentaria

de 2007, com destaque para as seguintes determinagoes:

a) aeclaboracdo do orcamento sera compativel com a obtengao da meta de superavit
primario, para o setor publico consolidado, equivalente a4,25% do Produto Interno
Bruto (PIB), sendo 2,45% para os orgamentos fiscal e da seguridade social € 0,70%
para o programa de dispéndios globais das estatais;

b) adespesaempenhadanoexerciciode2007,relativaapublicidade, didrias, passagens
acreas ¢ locomocao, no ambito de cada Poder, ndo podera exceder 90% dos valores
empenhados em 2006;

c) o excesso verificado em relagdo a meta de superavit primario para o conjunto dos
orcamentos fiscal e da seguridade social e das empresas estatais federais (3,15%
do PIB) podera ser utilizado para atendimento de programagao relativa ao Projeto
Piloto de Investimentos Publicos (PPI) no exercicio de 2007, desde que obtida
a meta de superavit primario para o setor publico consolidado, no exercicio de
2006, equivalente a 4,25% do PIB;

d) o superavit consolidado para 2007 podera ser reduzido em até R$4.590 milhdes
para o atendimento da programagao relativa ao PPI.
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Medidas Provisorias

280, de 15.2.2006 — Reajustou em 8% a tabela do Imposto de Renda das Pessoas Fisicas,
com vigéncia a partir de 1°.2.2006. Com o reajuste, a tabela progressiva mensal passou
a ter as seguintes faixas de rendimento:

I  — rendimentos até R$1.257,12 estdo isentos do tributo;

I — rendimentos de R$1.257,13 até R$2.512,08; aliquota de 15% e parcela a deduzir
de R$188,57;

III - rendimentos acima de R$2.512,08; aliquota de 27,5% e parcela a deduzir de
R$502,58.

Ressalta-se que o limite de desconto simplificado, que substitui todas as deducdes
admitidas na legislacdo do Imposto de Renda, para efeito da declarag@o de ajuste anual,
passou de R$10.340,00 para R$11.167,20. Por sua vez, o limite individual de dedugoes
relativas a despesas com instrucao do contribuinte e de seus dependentes elevou-se de
R$2.198,00 para R$2.373,84; enquanto o limite de despesas por dependente passou
de R$1.404,00 para R$1.516,32.

281, de 15.2.2006 — Reduziu a zero a aliquota do Imposto de Renda incidente sobre os
rendimentos de investidores, aplicada exclusivamente as novas aquisi¢des de titulos
por investidores ndo residentes, as quais deverdo ser realizadas de acordo com as
normas estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), sem beneficios a
aplicagdes em operagdes compromissadas. Dessa forma, os investimentos ja existentes
na data de publicacdo desta Medida Proviséria continuariam a ser tributados na forma
da legislagdo vigente, facultado ao investidor estrangeiro migrar, até 31.8.2006,
para o novo regime tributario, com antecipacdo do pagamento do imposto devido
na forma do regime anterior. Complementarmente, com o propésito de incentivar o
desenvolvimento do segmento de capital de risco (venture capital), foi reduzida a zero,
desde que atendidas certas condigdes, a aliquota de Imposto de Renda incidente sobre
os rendimentos auferidos por investidor ndo residente em Fundos de Investimento em
Empresas Emergentes (FIEE), em Fundos de Investimento em Participagdes (FIP) e em
Fundos de Investimento em Cotas de Fundo de Investimento em Participagoes (FCFIP).
Além disso, reduziu a zero a aliquota da Contribui¢ao Provisoria sobre Movimentagao
Financeira (CPMF) incidente sobre o langamento a débito de conta-corrente de deposito
para a liquidagdo das operagdes de ofertas publicas de agdes de empresas no mercado
de balcdo. A legislacdo atualmente em vigor ja previa a ndo-incidéncia da CPMF nas
transagoes realizadas na bolsa de valores.

284, de 6.3.2006 — Permitiu a deducdo, no valor do imposto apurado na Declaragdo de
Ajuste Anual do Imposto de Renda das Pessoas Fisicas, da contribui¢ao pagaa Previdéncia
Social pelo empregador doméstico com empregado doméstico a seu servigo. A dedugéo,
que sera permitida até o exerciciode 2012 (ano-base de 2011), restringe-se a contribuicao
calculada sobre um salario minimo, e aplica-se somente a um empregado doméstico.
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285, de 6.3.2006 — Dispds sobre a renegociacao de dividas oriundas de operagdes de
crédito rural, contratadas com recursos do Fundo Constitucional de Financiamento
do Nordeste (FNE), na area de atuacao da Agéncia de Desenvolvimento do Nordeste
(Adene), de valor originalmente contratado at¢é R$50 mil, e nao renegociadas nos
termos da Lei 10.177, de 12.1.2001. A medida prevé a concessdo de um desconto para
as parcelas pagas até a data dos respectivos vencimentos, o que ocasionard um impacto
nominal de cerca de R$2,89 bilhdes aos cofres plblicos, no decorrer do prazo de
renegociacdo, e proporcionara um beneficio médio aos mutuarios da ordem de 68,8%
de bonus sobre o saldo devedor.

288, de 30.3.2006 — Determinou que, a partir de 1° de abril de 2006, apos aplicagdo
do percentual correspondente & variagdo do Indice Nacional de Pregos ao Consumidor
(INPC), ocorrido no periodo de 1° de maio de 2005 a 31.3.2006, a titulo de reajuste, e
de percentual a titulo de aumento real, sobre o valor de R$300,00 (trezentos reais), o
novo salario minimo sera de R$350,00 (trezentos e cingiienta reais).

291, de 13.4.2004 — Reajustou em 5%, com vigéncia a partir de 1°.4.2006, os beneficios
mantidos pela Previdéncia Social.

294, de 8.5.2006 — Criou o Conselho Nacional de Relagdes do Trabalho (CNRT), 6rgéo

colegiado de natureza consultiva e deliberativa, de composicao tripartite e paritaria,

vinculado ao Ministério do Trabalho e Emprego (MTE), com as seguintes finalidades:

a) promover o entendimento entre trabalhadores, empregadores ¢ governo federal,
em busca de solugdes acordadas sobre temas relativos as relagdes do trabalho e a
organizagdo sindical;

b) promover a democratizagdo das relagdes de trabalho, o tripartismo e o primado
da justica social no ambito das leis do trabalho e das garantias sindicais; e

c) fomentar a negociagdo coletiva e o dialogo social.

303, de 29.6.2006 — Dispds sobre o parcelamento de débitos de pessoas juridicas com
a Secretaria da Receita Federal, a Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional e o Instituto
Nacional do Seguro Social (INSS).

AMP 303 determina que os débitos com vencimento até 28 de fevereiro de 2003 poderao
ser parcelados em até 130 prestagdes mensais ¢ sucessivas, com corre¢ao pela Taxa de
Juros de Longo Prazo (TJLP) e desconto de 50% na multa.

O parcelamento dos débitos devera ser requerido até 15 de setembro de 2006, e o valor

minimo de cada presta¢do nao podera ser inferior a:

I— R$200,00 para empresas optantes pelo Sistema Integrado de Pagamento de
Impostos e Contribui¢des das Microempresas ¢ das Empresas de Pequeno Porte
(Simples); e

11— R$2.000,00 para as demais empresas.
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Essa modalidade de parcelamento ndo se aplica a débitos:

a)
b)

¢)

315,

b)

d)

e)

2

h)

relativos a impostos e contribui¢des retidos na fonte ou descontados de terceiros
e ndo recolhidos a Fazenda Nacional ou ao INSS;

de valores recebidos pelos agentes arrecadadores ndo recolhidos aos cofres
publicos; e

relativos ao Imposto sobre a Propriedade Territorial Rural (ITR).

de 3.8.2006 — Disp0s sobre as seguintes medidas de natureza cambial:
flexibilizou a exigéncia de cobertura cambial nas exportagdes brasileiras. Os recursos
em moeda estrangeira relativos aos recebimentos de exportagdes brasileiras de
mercadorias ¢ de servigos, realizadas por pessoas fisicas ou juridicas, poderdo ser
mantidos em institui¢des financeiras no exterior, observado o limite fixado pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN) —30% —, vedado o tratamento diferenciado
por setor ou atividade econdmica. Os recursos mantidos no exterior somente
poderdo ser utilizados para a realizagdo de investimento, aplicag@o financeira ou
pagamento de obrigagdes proprias do exportador, vedada arealizagdo de empréstimo
de qualquer natureza;

a pessoa fisica ou juridica residente ou domiciliada no Pais que mantiver recursos
em moeda estrangeira no exterior relativos ao recebimento de exportacdes devera
declarar a Secretaria da Receita Federal (SRF) a utilizagdo desses recursos;

nao havera incidéncia da Contribuig@o Proviséria sobre Movimentacao Financeira
(CPMF) sobre a parcela mantida no exterior dentro do limite de 30%;

0o CMN podera estabelecer formas simplificadas de contratagdo de operagdes
simultaneas de compra e venda de moeda estrangeira, relacionadas a recursos
provenientes de exportagdes;

transferiu do Banco Central do Brasil (Bacen) para a SRF o controle de natureza
cambial sobre as operagdes de exportagdes. O Banco Central do Brasil se
responsabilizara pela manuteng@o do registro das opera¢des de cambio e pela
informagao a Secretaria da Receita Federal dos dados referentes a esses registros
na forma estabelecida em ato conjunto;

facultou a utilizagao do formulario de contrato de cdmbio na forma definida pelo
Banco Central do Brasil nas operagdes de compra ¢ venda de moeda estrangeira
de até US$3 mil norte-americanos, ou do seu equivalente em outras moedas;
ficou sujeito aregistro em moedanacional, no Bacen, o capital estrangeiro investido
em empresas fixadas no Pais, ainda ndo registrado e ndo sujeito a outra forma de
registro no Bacen, desde que os valores correspondentes constem dos registros
contabeis da empresa brasileira receptora do capital estrangeiro. O montante
de capital estrangeiro em moeda nacional existente em 31.12.2005 devera ser
regularizado até 30.6.2007;

foram permitidos pagamentos em reais nas compras em lojas francas localizadas
em portos ou aeroportos brasileiros, observados os limites de compras fixados
pela legislacao;

VIII Principais Medidas de Politica Econémica 205



i)  foi eliminada a multa sobre as operagdes de importacao brasileira, por atraso ou
ndo-contrata¢do da respectiva operagao de cambio.

Outras medidas, de natureza ndo cambial, foram contempladas na Medida Provisoria

(MP) 315, tais como:

a) dispensa-se o Banco Central do Brasil de inscrever em divida ativa e de promover a
execucao fiscal dos débitos provenientes de multas administrativas de sua competéncia
considerados de pequeno valor ou de comprovada impossibilidade de cobranga;

b) reduz-seazero,emrelagdo aos fatos geradores ocorridosaté 31.12.2013,aaliquota
do Imposto de Renda na fonte incidente nas operagdes de aluguel com opgao de
compra (/easing financeiro) de aeronaves, efetuadas até 31.12.2008;

c) autoriza-se o BancoNacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDES)aconverter
80% de uma divida de US$7 bilhdes com o Tesouro Nacional (paragrafo 1°, art.
26, da Lei 9.491/1997), em patrimonio de referéncia. Com isso, o patrimonio,
hoje limitado a R$24 bilhdes, sera aumentado para cerca de R$30 bilhdes, o que
possibilitara ao banco ampliar sua oferta de crédito as empresas. A legislacdo
prevé que os empréstimos do BNDES ao setor publico estejam limitados a 45%
do patrimoénio de referéncia do banco e a 25% ao setor privado; e

d) revoga-se o inciso IV do art.7° da MP 303/2006, possibilitando as empresas em
débito com o Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) participarem do
Refis 3, o programa de parcelamento de dividas com o governo federal.

316, de 11.8.2006 — Reajustou em 5,01%, com vigéncia a partir de 1°.4.2006, os
beneficios mantidos pela Previdéncia Social.

320, de 25.8.2006 — Criou o Centro Logistico e Industrial Aduaneiro (Clia), que
substituira os atuais recintos alfandegados de uso ptiblico conhecidos como Portos Secos.
A principal vantagem dessa medida € a desburocratizagdo na montagem dos Clias, pois
estes poderdo ser estabelecidos na area em que a Receita Federal possui suas unidades, sem
restrigdes sobre local e quantidade. Além disso, podem ser instalados varios estabelecimentos
no mesmo recinto, o que facilita a participagdo de pequenas empresas.

321, de 12.9.2006 — Permitiu que os contratos de financiamento celebrados a partir
de 13.9.2006, pelas entidades integrantes dos Sistemas Financeiros da Habitacdo e
do Saneamento, com recursos dos depodsitos da caderneta de poupancga, possam ser
realizados com ou sem clausula de atualizacdo pela remuneragdo basica aplicavel aos
respectivos depositos, no caso, a Taxa de Referéncia (TR).

328, de 1.11.2006 — Elevou em R$1,95 bilhdo o montante de recursos destinados aos
estados e municipios, ao amparo da Lei Complementar 87/1996 (Lei Kandir), com
o objetivo de fomentar as exportagdes do Pais. Do montante acima, R$975 milhdes
serdo entregues em novembro, restando duas parcelas de R$487,5 milhdes para serem
entregues em dezembro de 2006 e em janeiro de 2007.
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339, de 28.12.2006 — Regulamentou dispositivos da Emenda Constitucional 53, de
19.12.2006, que instituiu no ambito de cada estado e no Distrito Federal o Fundo de

Manuten¢ao e Desenvolvimento da Educagao Basica e de Valorizagao dos Profissionais
da Educagdo (Fundeb).

340, de 29.12.2006 — Adotou as seguintes providéncias relacionadas com o Programa

de Aceleragdo do Crescimento (PAC):

a)

b)

¢)

d)

2)

corrigiu em 4,5% a tabela do Imposto de Renda das Pessoas Fisicas que sera
adotada em relacdo aos fatos geradores ocorridos a partir de 1°.1.2007, bem como
os valores das dedu¢des com dependentes e instrugdo. Além disso, divulgou as
tabelas que passardo a ser adotadas nos exercicios de 2008, 2009 ¢ 2010, todas
elas corrigidas em 4,5%, em relagdo ao exercicio precedente;

dilatou até 2008 o prazo para utilizagdo do crédito relativo a Contribui¢ao Social
sobre o Lucro Liquido (CSLL), a razdo de 25% sobre a depreciacdo contabil de
maquinas e equipamentos novos incorporados ao ativo imobilizado e empregados
em processo industrial do adquirente;

reduziu para zero a aliquota da Contribuigdo Provisoria sobre Movimentagdo
Financeira (CPMF) nas operacdes de crédito destinadas a liquidagao antecipada de
divida e a simultanea abertura de nova linha de crédito, em institui¢do financeira
distinta, e na movimentacao das chamadas contas-salario, criadas exclusivamente
para recebimento de salarios, proventos, soldos, vencimentos, aposentadorias,
pensdes e similares;

promoveu modificagdes na Lei 6.194/1974, que dispde sobre o Seguro Obrigatorio
de Danos Pessoais Causados por Veiculos Automotores de Via Terrestre (DPVAT),
de modo a vincular o valor da indenizagao a ser paga ao valor da cobertura vigente
a época da ocorréncia do sinistro;

prorrogou até 31.12.2007 o prazo para que o Departamento Nacional de Infra-
Estrutura de Transportes (DNIT) possa utilizar recursos federais na recuperagao
de rodovias transferidas aos estados;

instituiu o parcelamento de débitos relativos a Taxa de Fiscalizacdo cobrada pela
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), o que permite reducdo de 30% nas
multas e juros legalmente exigiveis; e

prorrogou de 8.1.2007 para 8.1.2012 a ndo-incidéncia do Adicional de Frete da
Marinha Mercante sobre mercadorias cuja origem ou cujo destino final seja porto
localizado nas regides Norte ¢ Nordeste do Pais, para as navegacdes de cabotagem,
interior fluvial e lacustre.

Decretos

5.663, de 9.1.2006 — Dispds sobre a execucdo do 32° Protocolo Adicional ao Acordo
de Complementagdo Econdmica 14, entre Brasil e Argentina de 29.12.2005. Foram

prorrogadas, pelo periodo de sessenta dias, a partir de 1°.1.2006, as condi¢des aplicadas
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em 2005 relativas ao Regime Automotivo entre os dois paises, conforme disposi¢des
do 31° Protocolo Adicional.

5.664, de 10.1.2006 — Delegou competéncia ao ministro de Estado do
Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior para autorizar o funcionamento no
Brasil de sociedade estrangeira, bem como suas alteragdes estatutarias ou contratuais,
nacionalizacdo e cassagdo da autorizagdo, nas formas previstas nos arts. 1.134, 1.139
e 1.141 da Lei 10.406, de 10.1.2002 — Cdédigo Civil, e nos arts. 59 a 73 do Decreto-Lei
2.627, de 26.9.1940.

5.685, de 25.1.2006 — Instituiu o Comité de Regulagdo e Fiscalizagdo dos Mercados
Financeiro, de Capitais, de Seguros, de Previdéncia e Capitalizagdo (Coremec), no
ambito do Ministério da Fazenda, com a finalidade de promover a coordenacdo e o
aprimoramento da atuacdo da entidades da administragdo publica federal que regulam
e fiscalizam a atividades relacionadas a captagdo publica da poupanca popular.

O Comité, que tem carater consultivo, sera integrado pelo presidente do Banco Central do
Brasil e porumdiretor dessa autarquia; pelo presidente da Comissao de Valores Mobiliarios
e por um diretor dessa autarquia; pelo secretario de Previdéncia Complementar do
Ministério da Previdéncia Social, e por um diretor dessa autarquia; e pelo superintendente
da Superintendéncia de Seguros Privados e por um diretor dessa Superintendéncia.

Ao Coremec compete, conforme pautas previamente apresentadas por seus membros

para discussdo, as seguintes atribuigdes:

a) propor adocao de medidas de qualquer natureza com vistas ao melhor
funcionamento dos mercados sob a regulagdo e a fiscalizagdo das entidades ¢
dos orgaos referidos acima;

b) debater iniciativas de regulacdo e procedimentos de fiscalizagdo que possam
ter impacto nas atividades de mais de uma das entidades e 6rgdo citados, com a
finalidade de harmonizar as mencionadas iniciativas e procedimentos;

c) facilitarecoordenar o intercambio de informagdes entre as entidades mencionadas,
inclusive com entidades estrangeiras ¢ organismos internacionais;

d) debater e propor acdes coordenadas de regulagdo e fiscalizacdo, inclusive as
aplicaveis aos conglomerados financeiros; e

€) aprovar o seu regimento interno.

5.691,de3.2.2006— Suspendeu a exigéncia da Contribui¢io para o PIS/Pasep-importagio
e da Cofins-importagdo para bens novos destinados a incorporagdo ao ativo imobilizado
de pessoa juridica importadora estabelecida na Zona Franca de Manaus.

5.697, de 7.2.2006 — Reduziu as aliquotas do Imposto sobre Produtos Industrializados

(IPI) incidentes sobre diversos produtos utilizados na construgao civil. Produtos como
torneiras e registros usados em banheiros e cozinhas, bem como valvulas tipo gaveta,
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tiveram as aliquotas reduzidas de 12% para 5%. Tintas, vernizes, argamassa, pias e
lavatorios de plastico ou de ago inoxidavel, vasos sanitarios, azulejos ceramicos, vidro,
e fios de cobre tiveram as aliquotas reduzidas de 10% para 5%. Por ultimo, produtos
como tubos e conexdes de plastico, caixas d’agua, portas, janelas, caixilhos, alizares,
soleiras, vergalhdo para concreto, material para andaimes, chapas, barras, entre outros
materiais, tiveram as aliquotas reduzidas de 5% para zero.

5.698, de 8.2.2006 — Disp0s sobre a execucdo orgamentaria ¢ financeira dos orgaos,
dos fundos e das entidades do Poder Executivo, até a publicacdo da lei orgamentaria
de 2006.

Para fins de cumprimento da Lei de Diretrizes Orgamentarias, foram estabelecidas
as seguintes metas quadrimestrais para o superavit primario do governo federal, no
corrente exercicio:

I — R$28,7 bilhdes no primeiro quadrimestre;

I — R$55,2 bilhdes até o segundo quadrimestre; e

IIT - R$70,5 bilhdes até o terceiro quadrimestre.

5.705, de 16.2.2006 — Promulgou o Protocolo de Cartagena sobre Biosseguranga da
Convengdo sobre Diversidade Biologica.

5.710, de 24.2.2006 — Regulamentou a desoneragdo do Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI) para as montadoras de veiculos e para fabricantes de autopegas
instaladas na regido Nordeste.

5.712,de 2.3.2006 — Regulamentou o Regime Especial de Tributagdo para a Plataforma
de Exportacdo de Servicos de Tecnologia da Informacao (Repes), instituido pelos artigos
1°a 11 da Lei 11.196, de 21.11.2005.

5.713, de 2.3.2006 — Dispds sobre os bens e servigos amparados pelo Regime Especial
de Tributagdo para a Plataforma de Exportacao de Servigos de Tecnologia da Informagéo
(Repes), na forma dos artigos 4°, § 4% ¢ 5°, § 3°, da Lei 11.196, de 21.11.2005.

5.716, de 9.3.2006 — Dispds sobre a execucao do 33° Protocolo Adicional ao Acordo
de Complementacdo Econdmica 14 (Acordo Automotivo) entre Brasil e Argentina, de
1°.3.2006. Como as partes acordaram nao implementar o livre comércio a partir de
1°.1.2006, durante o periodo compreendido entre 2.3.2006 até 30.6.2006, serdo mantidas
as condigdes estabelecidas no 31° Protocolo Adicional correspondentes a 2005.

5.730,de 20.3.2006 — Estabeleceu os procedimentos a serem adotados pelas instituicdes
financeiras e demais institui¢des autorizadas a funcionar pelo Banco Central, no que se
refere a determinagdo da base de calculo da Contribuicao para o Programa de Integragao
Social (PIS)/ Programa de Formacdo de Patrimonio do Servidor Publico (Pasep), da
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Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins), do Imposto de
Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ) e da Contribui¢do sobre o Lucro Liquido (CSLL),
nas operagdes realizadas em mercados de liquidagao futura.

5.738, de 30.3.2006 — Dispds sobre a execucdo da Decisao 37/2005 do Conselho
do Mercado Comum (CMC) do Mercosul, que aprova a regulamentacdo transitoria
da Decisao CMC 54/2004 “Eliminagdo da Dupla Cobranca e Distribui¢do de Renda
Aduaneira”, adotada em Montevidéu, em 8.12.2005.

5.749, de 12.4.2006 — Determinou que o Programa Bolsa Familia atendera as familias
em situacdo de pobreza ¢ extrema pobreza, caracterizadas pela renda familiar mensal
per capita de at¢ R$120,00 e R$60,0, respectivamente. Antes os valores eram R$100,00
¢ R$50,00.

5.756,de 13.4.2006 — Determinou que a partir de 1°.4.2006, o limite maximo do salario-
de-contribuigdo e do salario-de-beneficio é de R$2.801,56; e estabelece que em 2006
o pagamento do 13° salario aos segurados da Previdéncia Social sera feito em duas
parcelas, sendo a primeira equivalente a até cinqiienta por cento do valor do beneficio
correspondente a agosto, paga em setembro.

5.780,de 19.5.2006 — Dispds sobre a programagao or¢gamentaria e financeira e estabeleceu
o cronograma mensal de desembolso do Poder Executivo para o exercicio de 2006. Os
valores constantes do cronograma de desembolso foram reduzidos em R$14,2 bilhdes,
comparativamente ao montante de gastos autorizados pelo Congresso Nacional. O
contingenciamento ¢ uma medida de carater administrativo, que vem sendo adotada a
cada exercicio. Todavia, a medida que as estimativas de arrecadagao se confirmem, o
bloqueio de recursos podera ser liberado.

5.788, de 25.5.2006 — Dispds sobre os bens adquiridos ou importados por estaleiro
naval brasileiro sob amparo do Regime Especial de Aquisicdo de Bens de Capital para
Empresas Exportadoras (Recap), na forma do inciso II do paragrafo 3° do art. 13 da
Lei 11.196, de 21.11.2005.

5.789, de 25.5.2006 — Dispds sobre os bens amparados pelo Regime Especial de
Aquisi¢do de Bens de Capital para Empresas Exportadoras (Recap), na forma do
art. 16 da Lei 11.196, de 21.11.2005.

5.796, de 6.6.2006 — Regulamentou a Lei 11.124, de 16.6.2005, que dispde sobre o

Sistema Nacional de Habitacao de Interesse Social (SNHIS), cria o Fundo Nacional de
Habitagao de Interesse Social (FNHIS) e institui o Conselho Gestor do FNHIS.
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5.798, de 7.6.2006 — Regulamentou os incentivos fiscais as atividades de pesquisa
tecnologica e desenvolvimento de inovagdo tecnologica de que tratam os arts. 17 a 26
da Lei 11.196/2005, e revoga o Decreto 4.928/2003.

5.816, de 26.6.2006 — Promulgou 0 Memorando de Entendimento entre Brasil ¢ {ndia
referente 4 Cooperagio Tecnoldgica na Area de Mistura de Etanol em Combustiveis
para Transportes, celebrado em Nova Delhi, em 8.4.2002.

5.821, de 29.6.2006 — Reduziu a zero as aliquotas da Contribui¢do para o Programa
de Integragd@o Social (PIS)/ Programa de Formagdo de Patriménio do Servidor Publico
(Pasep) e da Contribui¢do para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins), da
Contribuicao para o PIS/Pasep-Importacdo e da Cofins-Importagdo dos produtos que
menciona (produtos quimicos farmacéuticos), conforme disposi¢des do § 3° do art. 2°
da Lei 10.637, de 30.12.2002; do § 3° do art. 2° da Lei 10.833, de 29.12.2003; ¢ do
§ 11 do art. 8° da Lei 10.865, de 30.4.2004.

5.835, de 7.7.2006 — Dispds sobre a execucdo do 35° Protocolo Adicional ao Acordo
de Complementacao Econdmica 14, entre Brasil e Argentina, de 28.6.2006. O acordo,
com durag@o de dois anos, estabelece um indice para cada pais e mantém um limite
no valor de 1,95, que podera oscilar até 2,1.

5.861, de 28.7.2006 — Ampliou em R$4,8 bilhdes os limites para movimentacdo e
empenho das despesas discricionarias do Governo Central, comparativamente aos
valores estabelecidos no Decreto 5.780, de 19.5.2006.

5.872, de 11.8.2006 — Determinou que, a partir de 1°.8.2006, o limite maximo do
salario-de-contribuicdo e do salario-de-beneficio é de R$2.801,82; estabelece que em
2006 o pagamento do 13° salario aos segurados da Previdéncia Social sera feito em
duas parcelas, sendo que a primeira sera equivalente a até cinqiienta por cento do valor
do beneficio correspondente a agosto, e sera paga em setembro.

5.881, de 31.8.2006 — Regulamentou o art. 55 da Lei 11.196, de 21.11.2005, que
instituiu o regime de suspensdo da Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade
Social (Cofins)e do Programa de Integragdo Social (PIS)/ Programa de Formagéo de
Patrimonio do Servidor Publico (Pasep) na aquisi¢cdo de maquinas e equipamentos para
a produgdo de papéis destinados a impressdo de jornais e periodicos.

5.891, de 12.9.2006 — Dispos sobre a adogdo de medidas destinadas a substitui¢ao, por
sementes produzidas em conformidade com os ditames da Lei 10.711, de 5.8.2003, de
graos de soja geneticamente modificados tolerantes a glifosato reservados para uso proprio
pelos produtores rurais do estado do Rio Grande do Sul e da outras providéncias.
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5.906, de 27.9.2006 — Regulamentou o art. 4° da Lei 11.077, de 30.12.2004; os arts.
4°,9° 11 e 16-A da Lei 8.248, de 23.10.1991; € os arts. 8 ¢ 11 da Lei 10.176, de
11.1.2001, que dispdem sobre a capacitagdo e competitividade do setor de tecnologias
da informagao.

5.908, de 27.9.2006 — Deu nova redagdo ao Anexo do Decreto 5.789, de 25.5.2006, que
relaciona os bens de capital amparados pelo Regime Especial de Aquisicdo de Bens
de Capital para Empresas Exportadoras (Recap), na forma do art. 16 da Lei 11.196,
de 21.11.2005.

5.969, de 21.11.2006 — Promulgou a Decisdo 18/2005, do Conselho do Mercado
Comum do Mercosul, que dispds sobre a Integragdo e o Funcionamento do Fundo
para a Convergéncia Estrutural e Fortalecimento Institucional do Mercosul (Focem),
adotada em Assungdo, em 19.6.2005.

5.985,de 13.12.2006— Promulgou a Decisdo 24/2005, do Conselho do Mercado Comum
do Mercosul, que aprovou o Regulamento do Fundo para a Convergéncia Estrutural
e Fortalecimento Institucional do Mercosul (Focem), adotado em Montevidéu, em
8.12.2005.

5.987,de 19.12.2006 — Determinou que a pessoa juridica que adquirir no mercado interno
ou importar hidrocarbonetos liquidos podera compensar, com tributos e contribuigdes
administrados pela Secretariada Receita Federal, o valor da Contribuigdo de Intervengdo
no Dominio Econdémico (Cide — combustiveis) pago pela pessoa juridica vendedora, no
caso de aquisi¢do no mercado interno, ou pago diretamente, no caso de importagao.

6.003, de 28.12.2006 — Estabeleceu que a contribuigdo social do saldrio-educacao
obedecera aos mesmos prazos, condi¢des, sangdes e privilégios relativos as contribuigdes
sociais e demais importancias devidas a Seguridade Social, com aplicagdo no que for
cabivel, das disposi¢des legais e dos demais atos normativos atinentes as contribui¢des
previdenciarias, ressalvada a competéncia do Fundo Nacional de Desenvolvimento da
Educagao (FNDE), sobre a matéria.

6.006, de 28.12.2006 — Aprovou a Tabela de Incidéncia do Imposto sobre Produtos
Industrializados (Tipi).

Resolucoes do Conselho Monetario Nacional
3.339, de 26.1.2006 — Alterou e consolidou as normas disciplinadoras das operacdes
compromissadas que envolvem titulos de renda fixa. As principais alteragdes efetuadas

visam maior estimulo para a realiza¢do de operacdes compromissadas com titulos de
renda fixa privados, o que permite maior desenvolvimento do mercado secundario para
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esses titulos. Nesse sentido, foi facultada a realizacdo de operagdes compromissadas
com Cédulas de Produto Rural com clausula de liquidagao financeira, com certificados
e letras de crédito vinculados a agronegodcios e com cédulas e notas de crédito a
exportacdo. Por outro lado, foi vedada, a partir de julho de 2006, a realizagdo de
operagdes compromissadas com titulos de emissdo ou aceite proprio. Adicionalmente,
foi permitida a contratagao de operagcdes compromissadas com pessoas fisicas e juridicas
nao financeiras que tenham por objeto titulos privados, dado que anteriormente esses
contratantes s6 podiam efetuar essas operagdes com titulos publicos federais. Outra
flexibilizacdo adotada foi a permissao para negociacdo, em operagcdes compromissadas,
de titulos a prego unitario notadamente diferente dos praticados pelo mercado.

3.340, de 3.2.2006 — Dispos sobre concessao de Empréstimos do Governo Federal
(EGF) para safra da uva 2005/2006.

3.341, de 3.2.2006 — Alterou o Regulamento do Programa Nacional de Fortalecimento
da Agricultura Familiar (Pronaf).

3.342,de3.2.2006 — Reprogramou parcelas de financiamentos destinados a recuperagao
de areas de pastagens cultivadas degradadas, localizadas no Estado do Acre, contratados
com recursos administrados pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e
Social (BNDES), no ambito do Programa de Modernizagao da Agriculturae Conservacao
de Recursos Naturais (Moderagro).

3.343, de 3.2.2006 — Alterou as condi¢des estabelecidas para os financiamentos de
custeio de soja e dispds sobre a comercializagdo de café, safra 2004/2005.

3.344, de 3.2.2006 — Fixou o fator de ponderacao incidente sobre o saldo das operacdes
do Banco do Brasil S.A., com recursos captados em depdsitos de poupanga rural (MCR
6-4), para efeito de cumprimento da exigibilidade.

3.345, de 3.2.2006 — Reprogramou o pagamento das dividas de financiamentos ao
amparo do Programa de Recuperagdo da Lavoura Cacaueira Baiana.

3.346, de 8.2.2006 — Instituiu e regulamentou o Programa de Capitalizagdo de
Cooperativas de Crédito (Procapcred), destinado ao fortalecimento da estrutura
patrimonial das cooperativas singulares de crédito, por meio de financiamentos
concedidos a associados para aquisi¢@o de cotas partes de capital.

3.347, de 8.2.2006 — Dispds sobre o direcionamento dos recursos captados em

depositos de poupanga pelas entidades integrantes do Sistema Brasileiro de Poupanga
¢ Empréstimo (SBPE).
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Aplica o fator de multiplicagdo de 1,5 no cumprimento da exigibilidade relativa as
aplicagdes em imoveis com valores entre R$80 mil e R$100 mil. Essa sistematica,
anteriormente restrita aos financiamentos sob a égide do Sistema Financeiro de Habitagao
(SFH), foi estendida para as operagdes concedidas a taxas de mercado, desde que adotado
o instituto do patrimonio de afetagdo. Ademais, admite, para efeito de computo da
exigibilidade, aplica¢des em aquisi¢ao de material de construcao, reforma ou ampliagdo
de iméveis sob as regras do SFH, e em obras de infra-estrutura em loteamentos urbanos
residenciais e comerciais ou a imoveis comerciais com taxas de mercado.

3.348, de 23.2.2006 — Autorizou o enquadramento de operagdes de custeio de lavouras
irrigadas no Programa de Garantia da Atividade Agropecuaria (Proagro).

3.349, de 23.2.2006 — Dispos sobre aplica¢des de investidor residente, domiciliado
ou com sede no exterior nos mercados financeiro e de capitais. Fixou em 30.6.2006 a
data-limite para que investimentos estrangeiros no Brasil registrados no Banco Central
do Brasil e na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) ao amparo do Regulamento
Anexo III a Resolugao 1.289, de 20.3.1987, sejam transferidos para a modalidade
prevista na Resolucdo 2.689, de 26.1.2000.

3.350, de 24.2.2006 — Disp0s sobre ajustes nas normas de financiamentos ao amparo
de recursos controlados do crédito rural.

3.351, de 24.2.2006 — Alterou o Regulamento do Programa Nacional de Fortalecimento
da Agricultura Familiar (Pronaf).

3.352, de 24.2.2006 — Instituiu o Programa de Integragdo Lavoura/Pecuaria (Prolapec).

3.353, de 31.3.2006 — Definiu a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) para o segundo
trimestre de 2006.

3.354,de 31.3.2006 — Alterou e consolidou as normas relativas a metodologia de calculo
da Taxa Basica Financeira (TBF) e da Taxa Referencial (TR), com modifica¢des na
referéncia do gradiente do parametro “b” do redutor da TR, que passa a ser o valor
da propria TBF do dia de referéncia. Essa medida visa impossibilitar a ocorréncia de
TR negativa no caso em que haja descolamento expressivo da TBF em relagdo a meta
para a taxa Selic.

3.355, de 31.3.2006 — Alterou a Resolucédo 3.059, de 2002, que disp0s sobre o registro
contabil de créditos tributarios das institui¢des financeiras. Refere-se ao registro ativo
de crédito tributario decorrente de prejuizo fiscal na apuragao do imposto de renda e
Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), a ser realizado mediante a ocorréncia
de obrigacdes futuras com impostos e contribui¢des. A principal alteragdo refere-se a
mudanga do prazo méaximo de realizagdo do crédito tributario, que passou de cinco anos
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para dez anos; portanto, s6 poderdo ser registrados como ativo os valores de créditos
tributarios com expectativa de realizagdo em dez anos.

3.356, de 31.3.2006 — Alterou a Resolucao 3.265, de 2005, que dispos sobre o Mercado
de Cambio e deu outras providéncias.

3.357, de 31.3.2006 — Alterou o Regulamento anexo a Resolugdo 3.121, de 2003, que
disp0s sobre as diretrizes pertinentes a aplicagdo dos recursos dos planos de beneficios
das entidades fechadas de previdéncia complementar.

3.358, de 31.3.2006 — Alterou o Regulamento anexo a Resolugdo 3.308, de 2005, que
dispds sobre a aplicagdo dos recursos das reservas, das provisdes e dos fundos das
sociedades seguradoras, das sociedades de capitalizagdo e das entidades abertas de
previdéncia complementar, bem como sobre a aceitagdo dos ativos correspondentes
como garantidores dos respectivos recursos, na forma dalegislacao e daregulamentacao
em vigor.

3.359, de 5.4.2006 — Dispds sobre a comercializagdo de trigo ao amparo da Linha
Especial de Crédito (LEC).

3.360, de 5.4.2006 — Instituiu, ao amparo de recursos do Fundo de Defesa da Economia
Cafeeira (Funcafé), linhas de crédito destinadas ao financiamento da colheita e estocagem
de café do periodo agricola 2005/2006 ¢ para Financiamento para Aquisi¢ao de Café
(FAC) pelas industrias; e dispds sobre comercializagdo dos cafés arabica e robusta da
safra 2005/2006, ao amparo da Linha Especial de Crédito (LEC).

3.361,de5.4.2006—Dispds sobre substituicao de garantias em opera¢des de Empréstimos
do Governo Federal (EGF) e sobre crédito para comercializagdo de milho ao amparo
dos recursos obrigatorios (MCR 6-2).

3.362, de 26.4.2006 — Dispds sobre créditos a comercializagdo com recursos controlados.
3.363, de 26.4.2006 — Dispds sobre a reprogramagdo de parcelas vencidas e sobre a
concessdo de prazo para pagamento de parcelas vincendas, em 2006, de financiamentos
de custeio.

3.364, 26.4.2006 — Dispos sobre a reprogramagdo de parcelas vencidas e sobre a
concessdo de prazo para pagamento de parcelas vincendas, em 2006, de operagdes de

investimento agropecuario.

3.365, de 26.4.2006 — Incluiu o art. 9°-F na Resolu¢ao 2.827, de 30.3.2001 — Programa
de Intervengdes Viarias (Provias).
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3.366, de 26.5.2006 — Alterou prazos para comprovacdo de perdas ocorridas em
empreendimentos amparados pelo Programa de Garantia da Atividade Agropecuaria
(Proagro) —safra 2005/2006 — e autorizou o Banco Central do Brasil a altera-los quando
for indispensavel para a execugdo do programa.

3.367, de 26.5.2006 — Dispds sobre despesas imputaveis ao Programa de Garantia da
Atividade Agropecuaria (Proagro).

3.368, de 26.5.2006 — Dispds sobre a aplicag@o, no exterior, de disponibilidades em
moeda estrangeira de bancos autorizados a operar no mercado de cdmbio. Disciplinou
as aplicagdes em moeda estrangeira no exterior, por parte das instituigdes bancarias
autorizadas a operar em cambio.

3.369, de 14.6.2006 — Dispos sobre ajustes nas normas de financiamentos contratados
com recursos controlados do crédito rural, a partir da safra 2006/2007, e sobre concessao
de prazo adicional para as parcelas relativas ao custeio da safra 2005/2006, de operagdes
formalizadas com recursos eqiializaveis pelos bancos cooperativos e Banco do Brasil S. A,
ao amparo do Programa de Geragdo de Emprego e Renda Rural (Proger Rural) e Programa
Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf) — grupos “d” e “e”.

3.370, de 14.6.2006 — Dispds sobre alteragdes em programas de investimento,
amparados em recursos equalizados pelo Tesouro Nacional junto ao Banco Nacional
de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES), e sobre a linha de crédito Finame
Agricola Especial.

3.371, de 16.6.2006 — Dispds sobre concessdao de bonus de adimpléncia para os
agricultores familiares do Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar
(Pronaf), em financiamento de custeio de algodao, arroz, feijao, mandioca, milho,
soja e da atividade leiteira, com vencimento em 2006; ¢ sobre alteragdo dos prazos de
vencimento dessas operagdes.

3.372, de 19.6.2006 — Alterou a Resolugdo 2.827, de 30.3.2001, que dispde sobre
contingenciamento de crédito ao setor publico.

3.373, de 16.6.2006 — Dispds sobre a reprogramagdo de parcelas vencidas ¢ a
concessao de prazo para pagamento de parcelas vincendas, em 2006, de operagdes
de investimento agropecuario.

3.374, de 19.6.2006 — Dispds, no ambito do Programa Nacional de Fortalecimento da
Agricultura Familiar (Pronaf), sobre a reprogramagao de parcelas vencidas e sobre a
concessdo de prazo para pagamento de parcelas vincendas de operagdes de custeio e
investimento e sobre a concessdo de financiamento de investimento para reconversao
e revitalizagdo de unidades de produg@o.
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3.375,de 19.6.2006 — Alterou o regulamento do Programa Nacional de Fortalecimento
da Agricultura Familiar (Pronaf) e outros dispositivos do Manual de Crédito
Rural (MCR).

3.376,de 19.6.2006—Dispds sobreareprogramagio de parcelas vencidas e sobre aprorrogacao
de parcelas vincendas em 2006 de financiamentos de custeio e de investimento.

3.377, de 29.6.2006 — Reduziu de 8,15% a.a para 7,5% a.a a Taxa de Juros de Longo
Prazo (TJLP), a vigorar no terceiro trimestre de 2006.

3.378, de 29.6.2006 — Fixou, para 2008, a meta para inflagdo de 4,5%, ¢ seu intervalo
de tolerancia de menos e de mais 2,0 p.p.

3.379, de 29.6.2006 — Definiu as exigibilidades de aplicagdo de crédito rural ao amparo
de recursos obrigatorios (MCR 6-2) e de poupanga rural (MCR 6-4).

3.380, de 29.6.2006 — Determinou as institui¢des financeiras e as demais institui¢oes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil a implementagdo de estrutura
de gerenciamento do risco operacional. Trata-se de medida que visa a implementagdo
no Brasil do novo Acordo de Basiléia (Basiléia II), o qual estabelece requerimentos
de capital ndo somente para risco de crédito e de mercado, mas também para o risco
operacional inerente as atividades do sistema financeiro. Conforme a Resolugao,
define-se risco operacional como a possibilidade de ocorréncia de perdas provenientes
de falha, deficiéncia ou inadequag@o de processos internos, pessoas e sistemas, ou de
eventos externos. Entre os eventos de risco operacional, incluem-se as fraudes internas e
externas, as praticas inadequadas relativas a clientes, produtos e servigos e as falhas em
sistemas de tecnologia da informacao. As institui¢des financeiras deverao implementar,
até 31 de dezembro de 2007, estrutura que faga identificacdo, avaliagdo, monitoramento,
controle e mitigagdo do risco operacional.

3.381, de 29.6.2006 — Prorrogou o prazo estabelecido no art. 1° da Resolugdo
3.105/2003, ¢ estabeleceu novo cronograma para enquadramento do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) no limite de aplicagdo de recursos
no Ativo Permanente.

3.382, de 29.6.2006 — Facultou a bancos comerciais, bancos de investimento, bancos
multiplos com carteira comercial ou de investimento, bancos de desenvolvimento e
caixas econdmicas o acolhimento de empréstimos, em reais, de organismo financeiro
multilateral autorizado a captar recursos no mercado brasileiro. Esses recursos recebidos
pelas referidas institui¢des financeiras deverao ser direcionados para empreendimentos
privados produtivos no territorio nacional.
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3.383, de 4.7.2006 — Incluiu entre os beneficiarios do grupo “A” do Programa Nacional
de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf) agricultores familiares reassentados
em fun¢@o da construgdo de barragens.

3.384, de 4.7.2006 — Alterou a remuneracéo dos agentes financeiros nas operagdes ao
amparo do Fundo de Defesa da Economia Cafeeira (Funcaf¢).

3.385, de 4.7.2006 — Alterou dispositivos do Programa Nacional de Fortalecimento da
Agricultura Familiar (Pronaf).

3.386, de 4.7.2006 — Alterou a data constante do art. 1°, § 1°, da Resolugdo 3.345,
de 2006, que reprograma o pagamento das dividas de financiamentos ao amparo do
Programa de Recuperag@o da Lavoura Cacaueira Baiana.

3.387, de 21.7.2006 — Disp0s sobre ajustes no Programa de Modernizagao da Frota de
Tratores Agricolas e Implementos Associados e Colheitadeiras (Moderfrota).

3.388, de 28.7.2006 — Alterou as condigdes do Programa de Garantia da Atividade
Agropecuaria (Proagro).

3.389, de 4.8.2006 — Dispds sobre o recebimento do valor das exportagdes brasileiras e
revogou os normativos que menciona. Fixou em no maximo 30% dareceita de exportagdo
o valor que os exportadores brasileiros de mercadorias e de servigos podem manter no
exterior. A parcela restante (70%) fica sujeita a obrigatoriedade de ingresso no Brasil,
porém, sob regras mais flexiveis e de melhor adaptagdo a realidade atual. Caso haja
interesse na manuteng@o de recursos no exterior acima do limite de 30%, o exportador
tem a faculdade de celebrar, de forma simplificada, operagdes simultdneas de cAmbio,
com a mesma institui¢ao bancaria e a mesma taxa de cdmbio, sem emissao ou recepgao
de ordens de pagamento para ¢ do exterior. Essa Resolucdo foi regulamentada pela
Circular Banco Central do Brasil 3.325, de 24.8.2006.

3.390, de 4.8.2006 — Dispds sobre ajustes nas normas vigentes para financiamentos com
recursos controlados do crédito rural, inseriu o amendoim entre as atividades beneficiadas
pelareprogramacao de parcelas vencidas e prorrogagao de parcelas vincendas em 2006
e alterou as Resolugdes 3.373 ¢ 3.376, ambas de 2006, que tratam da reprogramagdo
de parcelas vencidas e da concessdo de prazo para pagamento de parcelas vincendas,
em 20006, de operagodes de custeio e de investimento.

3.391, de 9.8.2006 — Dispds sobre prazos e vencimentos dos Empréstimos do Governo
Federal (EGF).
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3.392, de 18.8.2006 — Dispds sobre cobertura de perdas pelo Programa de Garantia da
Atividade Agropecuaria (Proagro), exclusivamente na safra 2004/2005, na forma do
art. 12 da Lei 11.322, de 2006.

3.393, de 18.8.2006 — Autorizou o Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e
Social (BNDES) a repassar recursos eqiializados pelo Tesouro Nacional a cooperativas
singulares e centrais de crédito credenciadas, na safra 2006/2007, para aplicagdo nas
linhas de crédito de custeio agropecuario dos grupos “D” ¢ “E” do Programa Nacional
de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf).

3.394, de 18.8.2006 — Disp0s sobre a formalizagdo das operagdes de crédito de que trata
o art. 15 da Lei 11.322, de 2006, referentes as operagdes contratadas ao amparo das
Resolugdes 2.238, de 1996; 2.471, de 1998; e 2.681, de 1999; e alteragdes posteriores.

3.395, de 18.8.2006 — Dispds sobre concessdo de bonus de adimpléncia para os
agricultores familiares do Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar
(Pronaf) em financiamento de custeio de algodao, arroz, feijdo, mandioca, milho, soja
e da atividade leiteira, com vencimento em 2006.

3.396, de 18.8.2006 — Alterou normas do Fundo de Defesa da Economia Cafeeira
(Funcafé) e elevou, para o produtor rural, o somatorio do limite de crédito para
comercializacdo de café, na safra 2005/2006.

3.397, de 29.8.2006 — Dispos sobre o Programa de Modernizagao do Parque Industrial
Nacional (Modermaq) de que trata a Resolugao 3.227, de 5 de agosto de 2004.

3.398, de 29.8.2006 — Dispds sobre medidas aplicaveis no caso de descumprimento dos
limites operacionais pelas institui¢des financeiras. Essa Resolugao estabelece a extensao
dos procedimentos aplicaveis no caso de descumprimento de padrdes minimos de capital
para os casos de inobservancia dos limites operacionais de exposi¢ao por cliente e de
aplicagdo de recursos no Ativo Permanente (AP). De acordo com esses procedimentos,
o Banco Central do Brasil, tendo constatado o descumprimento dos padrdoes minimos
de capital e patrimonio liquido exigidos conforme Resolucao 2.099, convocara os
representantes legais da institui¢@o a apresentarem um plano de regularizagdo com as
devidas medidas saneadoras. O plano devera ser apresentado em prazo ndo superior a
sessenta dias, contados a partir da data da convocagao, e conter as diretrizes necessarias
para o enquadramento e o respectivo cronograma de execugdo, o qual ndo podera ser
superior a seis meses, prorrogaveis, a critério desta Autarquia, por mais dois periodos
idénticos. Além disso, a mencionada Resolugdo 2.099, prevé a efetivacao de deposito
vinculado como forma de promover o enquadramento da instituicdo e estabelece
condicionantes ao procedimento de distribuicdo de resultados de maneira a ndo
comprometer os padrdes minimos de capital e patrimonio liquido exigidos. Em razao
da eficacia dessa sistematica, entendeu-se pertinente aplica-la igualmente aos casos de
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descumprimento dos limites de exposigdo por cliente e de aplicag@o de recursos no AP,
previstos na Resolugdo 2.844 ¢ na Resolugdo 2.669.

3.399, de 29.8.2006 — Dispds sobre a captacdo e sobre a realizacdo de depodsitos
interfinanceiros. Com o intuito de ampliar as possibilidades de gerenciamento de liquidez
em segmentos de menor porte, essa Resolugdo inclui no rol de instituigdes financeiras
aptas a receber e efetuar depositos interfinanceiros as companhias hipotecarias e as
cooperativas de crédito. Além disso, autoriza as sociedades corretoras de cambio a
realizar esse tipo de depdsito. Por outro lado, as instituigdes autorizadas a aplicar
em depositos interfinanceiros passam a observar o limite de diversificagdo de risco
estabelecido na Resolucdo 2.844 para essas aplicagdes, que corresponde a0 maximo
de 25% por cliente, eximindo-se, porém, as cooperativas de crédito, que dispdem de
limites proprios.

3.400, de 6.9.2006 — Dispds sobre alteragdes e aperfeigoamentos na regulamentacao
atinente ao Fundo Garantidor de Créditos (FGC). Essa Resolu¢do aumenta o valor
maximo da garantia proporcionada pelo FGC, de R$20 mil para R$60 mil, e autoriza
o conselho de administrag@o desse fundo a reduzir o percentual da contribuigdo mensal
ordinaria devida pelas institui¢oes associadas, de 0,025% para 0,0125%. O aumento
do teto de cobertura do FGC para R$60 mil, além de retratar uma atualizagdo que
nao ocorria desde 1995, ampliou o universo de depodsitos garantidos, elevou o grau
de confianga dos clientes e promoveu a melhoria das condi¢des de concorréncia
entre as institui¢des financeiras. Quanto a modifica¢do do percentual de contribuigdo
para 0,0125%, argumenta-se que, em um cendrio de crescente higidez do sistema
financeiro como o atual, decorrente do fortalecimento das instituigdes financeiras e do
aprimoramento da regulamentagdo prudencial, essa redugdo pode gerar mais eficiéncia
sem detrimento da seguranca e da credibilidade sist€émica. Adicionalmente, tendo em
vista o aperfeigoamento da regulamentagdo do FGC, essa Resolucéo inclui no rol dos
créditos objeto da garantia proporcionada por esse fundo os saldos existentes em contas
nao movimentaveis por cheques, destinadas ao controle dos fluxos de pagamentos de
salarios, aposentadorias, pensdes e similares.

3.401, de 6.9.2006 — Disp06s sobre a quitacdo antecipada de operagdes de crédito e de
arrendamento mercantil, a cobranca de tarifas nessas operagdes, bem como sobre a
obrigatoriedade de fornecimento de informacdes cadastrais.

3.402, de 6.9.2006 — Disp0s sobre a prestagdo de servigos de pagamento de salarios,
aposentadorias e similares sem cobranga de tarifas. Com vistas a conciliagdo de interesses
de empregadores, de empregados e de institui¢des financeiras, essa Resolucdo tornou
obrigatorio, a partir de 1° de janeiro de 2007, que os créditos de pagamentos de salarios
e similares em nome dos beneficiarios sejam concedidos mediante utilizagdo de contas
nao movimentaveis por cheques destinadas ao registro e controle do fluxo de recursos. A
instituigdo financeira contratada devera assegurar a transferéncia facultativa dos créditos,
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com disponibilidade no mesmo dia, para contas de depositos dos beneficiarios, sendo
vedada a cobranca de tarifas sobre saques totais ou parciais. Além disso, a instituigdo
financeira ficard obrigada a aceitar a indicacdo de conta depdsito a ser creditada no
prazo de cinco dias tteis a partir do recebimento de comunicagdo do beneficiario.

3.403,de 15.9.2006—Dispos sobre a concessao de crédito de comercializagio destinado
a financiar a protecdo de precos e/ou prémios de risco e de equalizagdo de precos e,
conforme previsto no art. 16 da Lei 11.322, de 2006, sobre a concessao desse crédito a
arrematantes de prémios langados pela Companhia Nacional de Abastecimento (Conab)
para negociacdo de soja da safra 2005/2006.

3.404, de 22.9.2006 — Disp0s sobre a renegociacao de dividas oriundas de operacdes
de crédito rural relativas a empreendimentos localizados na area de atuagdo da Agéncia
de Desenvolvimento do Nordeste (Adene).

3.405,de22.9.2006—Dispos sobre individualizagdo, repactuacao, assunc¢ao e prorrogagao
de prazos para formalizagdo de renegociagdo de dividas de operagdes de crédito rural
amparadas no Programa Especial de Crédito para a Reforma Agraria (Procera) e do
Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf), inclusive
aquelas realizadas com recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) ou dos
Fundos Constitucionais de Financiamento do Norte, Nordeste e Centro-Oeste, conforme
disposto no art. 10 da Lei 11.322, de 2006.

3.406, de 27.9.2006 — Reduziu de 7,5% a.a para 6,85% a.a a Taxa de Juros de Longo
Prazo (TJLP), a vigorar no quarto trimestre de 2006.

3.407, de 27.9.2006 — Disp0s sobre a renegociacao de dividas oriundas de operacdes
de crédito rural relativas a empreendimentos localizados na area de atuagdo da Agéncia
de Desenvolvimento do Nordeste (Adene).

3.408, de 28.9.2006 — Dispos sobre renegociagdo de dividas oriundas de operagdes
de crédito rural, formalizadas até 15 de janeiro de 2001, relativas a empreendimentos
localizados na area de atuacao da Agéncia de Desenvolvimento do Nordeste (Adene).

3.409, de 27.9.2006 — Definiu a metodologia de calculo do percentual referente a
remuneragdo basica dos depositos de poupanga de que trata o pardgrafo tinico do
art. 18-A da Lei 8.177, de 1991, com a redagdo dada pelo art. 1° da Medida Proviséria
321, de 2006. Esse percentual sera calculado mensalmente a partir da média aritmética
simples das Taxas Referenciais (TR) efetivas-dia dos noventa dias imediatamente
anteriores, e divulgado pelo Banco Central, juntamente com o limite maximo de taxas
de juros para os contratos prefixados no ambito do Sistema Financeiro da Habitagdo
(SFH), no ultimo dia util de cada més.

VIII Principais Medidas de Politica Econémica 221



3.410, de 28.9.2006 — Alterou o art. 16 do Regulamento anexo a Resolugdo 3.347, de
2006, que dispos sobre o direcionamento dos recursos captados em depositos de poupanga
pelas entidades integrantes do Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE).

3.411,de 28.9.2006 — Admitiu o enquadramento no Programa de Garantia da Atividade
Agropecudria (Proagro) de custeio de lavouras formadas com graos de soja transgénica
no estado do Rio Grande do Sul, safra 2006/2007.

3.412, de 27.9.2006 — Alterou a Resolugdo 3.265, de 2005, que dispds sobre o
Mercado de Cambio e deu outras providéncias. Eliminou a restrigdo para a aplicacdo
no exterior no mercado de capitais ¢ de derivativos por parte de pessoas fisicas e
juridicas em geral. Revogou as Resolucdes 1.968, de 1992 (aplicacdes em bolsa no
Mercosul); 2.356, de 1997 (Depositary Receipts — DR); e 2.763, de 2000 (Brazilian
Depositary Receipts — BDR), que tratavam de aplicagdes no mercado de capitais
e de derivativos de forma diferenciada, uma vez que essa norma engloba todas as
aplicagdes brasileiras no exterior sem requisitos especificos que aqueles normativos
exigiam. Quanto as transferéncias financeiras relativas a aplicagdes no exterior
por institui¢des autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil e por fundos
de qualquer natureza, essa Resolucdo manteve a necessidade de observancia das
disposi¢des do Conselho Monetario Nacional (CMN) e de acordo com as respectivas
areas de competéncia de regulamentacao especifica do Banco Central do Brasil e da
Comissdo de Valores Mobiliarios.

3.413, de 4.10.2006 — Dispds sobre reprogramagdo do pagamento das dividas de
financiamentos ao amparo do Programa de Recuperac@o da Lavoura Cacaueira Baiana.

3.414,de 4.10.2006 — Dispos sobre a concessao de prazo para as institui¢des financeiras
formalizarem os aditivos referentes as reprogramagdes de prestacdes de operacdes de
que tratam as Resolugdes 3.363, 3.373 ¢ 3.376, todas de 2006.

3.415, de 13.10.2006 — Regulamentou o inciso I do art. 5° da Lei 10.260, de 12 de julho
de 2001, que trata do Fundo de Financiamento ao Estudante do Ensino Superior (Fies).

3.416,de 24.10.2006— Acrescentounovadisposi¢ao ao contidonoart. 13 do Regulamento
anexo a Resolugao 3.198, de 2004, que dispos sobre a prestagdo de servigos de auditoria
independente para as institui¢des financeiras, para as demais institui¢cdes autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil e para as camaras e prestadores de servigos de
compensacao ¢ liquidagao. Essa Resolugdo estabeleceu o prazo de até 31 de maio de
2007 para que as institui¢des de capital fechado, cujo controle seja detido pela Unido,
pelos estados ou pelo Distrito Federal, estejam adaptadas as condi¢des basicas para
o exercicio de integrante do comité de auditoria contidas no art. 13 do Regulamento
anexo a Resolugdo 3.198.
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3.417,de 27.10.2006 — Alterou a Resolugdo 3.265, de 4 de margo de 2005, que dispds
sobre 0 mercado de cambio e deu outras providéncias, ¢ a Resolucdo 3.389, de 4 de
agosto de 2006, que disp0os sobre o recebimento do valor das exportagdes brasileiras
e deu outras providéncias.

3.418, de 3.11.2006 — Dispds sobre a formalizagdo das operagdes de crédito de que tratam
osarts. 15e 15-AdaLei 11.322,de 2006, referentes as operagdes contratadas ao amparo das
Resolugoes 2.238, de 1996, 2.471, de 1998, ¢ 2.681, de 1999, ¢ alteragdes posteriores.

3.419,de 3.11.2006 — Disp0s sobre alteracdo nas normas dos Empréstimos do Governo
Federal (EGF) de leite, formalizados ao amparo de recursos obrigatdrios (MCR 6-2).

3.420, de 3.11.2006 — Dispds sobre a concessao de prazo para as instituigdes financeiras
formalizarem os aditivos referentes as reprogramagdes de prestacdes de operacdes de
que tratam as Resolugdes 3.363, 3.373 e 3.376, todas de 2006.

3.421, de 3.11.2006 — Dispds sobre o fator de ponderagao incidente sobre o saldo das
operagdes com recursos captados por meio de depositos de poupancga rural (MCR 6-4),
para efeito de cumprimento da exigibilidade.

3.422, de 30.11.2006 — Revogou a Resolucao 3.310, de agosto de 2005, aumentando os
valores-limites para a realizagdo de operagdes de microcrédito destinadas a populagdo
de baixa renda e a microempreendedores. Nesse sentido, os limites foram revisados da
seguinte forma: i) de R$600,00 para R$1.000,00, para operagdes com pessoas fisicas com
contas simplificadas ou de baixarenda; ii) de R$1.500,00 paraR$3.000,00, para operagdes
destinadas a viabilizar empreendimentos produtivos; iii) de R$5.000,00 paraR$10.000,00,
para operacdes concedidas no ambito do Programa Nacional de Microcrédito Produtivo
Orientado (PNMPO), instituidopelaLei11.110,de25.4.2005. Alémdisso, essa Resolugdo
estabeleceu outras modificagdes, como segue: 1) revisdo de R$1.000,00 para R$3.000,00
do saldo médio mensal maximo em contas de depdsito (exceto as simplificadas) para
pessoas fisicas beneficiarias de operagdo de microcrédito; ii) elevagdo de R$10.000,00 para
R$15.000,00 no somatdrio maximo das operagdes de crédito de responsabilidade de cada
empreendedor ou microempresas beneficiarias, exceto as operagdes de crédito habitacional;
iil) fixagdo de percentual unico para abertura de crédito de operagdes de microcrédito
produtivo orientado — 3% do valor da operagdo —, eliminando-se o escalonamento do
limite com base no prazo da operagdo, que variava de 2% a 4%.

3.423, de 1.12.2006 — Dispos sobre linha de crédito destinada ao financiamento das
despesas de custeio de café da safra 2006/2007, ao amparo de recursos do Funcafé.

3.424, de 21.12.2006 — Prorrogou o prazo estabelecido no art. 1° da Resolugao 3.402,
de 2006, e dispds sobre a aplicagcdo do contido naquele normativo a prestagdo dos
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servicos objeto de convénios ou contratos efetivamente implementados pelas institui¢des
financeiras até 5 de setembro de 2006.

3.425, de 21.12.2006 — Disp0s sobre a realizagdo de empréstimos e financiamentos
pelas companhias hipotecarias, que passaram a contemplar a aquisi¢do de imoveis
residenciais ou comerciais e lotes urbanos, bem como aqueles garantidos por hipoteca
ou pela alienagao fiduciaria de bens imdveis proprios ou de terceiros.

3.426, de 21.12.2006 — Dispds sobre a constitui¢ao e o funcionamento de institui¢des
financeiras especializadas narealizagdo de operagdes de cambio. Aregulamentacao criou
condi¢des normativas paraa constituicdo de instituigdes financeiras de perfil diferenciado
das demais. Essas novas instituicdes devem apresentar a expressao “Banco de Cambio”
nas suas denominagdes e podem viabilizar operagdes de cambio especialmente para
pessoas fisicas, micro e pequenas empresas, a exemplo de transferéncias internacionais
de pequeno valor e de operacdes simplificadas de exportag@o e de importagdo. Em suas
atividades, podem empregar, além de recursos proprios, os provenientes de repasses
interbancarios, de depositos interfinanceiros ¢ de recursos captados no exterior. A
medida aumentara a concorréncia e ampliara as oportunidades de acesso dos agentes
econdmicos no mercado de cambio.

3.427,de21.12.2006— Estabeleceu, como politica a ser observada no mercado de valores
mobiliarios e como orientagdo geral das atividades da Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM), aadogdo de um modelo de regulagdo e supervisao baseado emrisco. Tal modelo
deve compreenderum sistema que identifique, dimensione e estabelega formas de mitigar
0s riscos a que esta exposto o mercado supervisionado, bem como controle ¢ monitore
a ocorréncia de tais riscos. Para tal fim, essa Resolucdo determinou a implantacdo, pela
CVM, de um Sistema de Supervisdo Baseada em Risco (SBR) do mercado de valores
mobiliarios que contemplasse os seguintes mecanismos institucionais minimos a serem
enviados para conhecimento do Conselho Monetario Nacional (CMN): Plano Bienal
de Supervisdo e Relatorio Semestral de Monitoramento de Riscos.

3.428, de 21.12.2006 — Reduziu de 6,85% a.a. para 6,5% a.a. a Taxa de Juros de Longo
Prazo (TJLP), a vigorar no primeiro trimestre de 2007.

3.429, de 21.12.2006 — Alterou os prazos estabelecidos no caput dos arts. 9°-F ¢ 9°-G
da Resolugdo 2.827, de 30.3.2001 — Programa de Intervengdes Vidrias (Provias).

3.430, de 21.12.2006 — Incluiu o art. 9°-H na Resolugdo 2.827, de 30.3.2001
— Estabelecimento de Linha de Financiamento do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdémico e Social (BNDES), para a Modernizagdo da Administragao das Receitas e
da Gestdo Fiscal, Financeira e Patrimonial das Administragdes Estaduais.
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3.431, de 21.12.2006 — Dispos sobre reprogramacdo do pagamento das dividas de
financiamentos ao amparo do Programa de Recuperacdo da Lavoura Cacaueira Baiana.

3.432,de21.12.2006 — Dispds sobre a concessdo de prazo para os agricultores familiares
solicitarem o financiamento de investimento para reconversdo ¢ revitalizagdo de
unidades de produgio.

3.433,de 21.12.2006—Alterou a Resolucdo 3.407,de 2006, que trata darenegociagdo de
dividas oriundas de operacgdes de crédito rural relativas a empreendimentos localizados

na area de atuagdo da Agéncia de Desenvolvimento do Nordeste (Adene), em face das
modificagdes introduzidas na Lei 11.322, de 2006, por meio da Lei 11.420, de 2006.

3.434, de 21.12.2006 — Dispds sobre repactuacdo, alongamento e individualizagio de
operagdes de crédito rural amparadas por recursos do Programa Especial de Crédito para
a Reforma Agraria (Procera), cujos pedidos tenham sido protocolados ou apresentados
formalmente aos agentes financeiros, até¢ 31.5.2004, conforme autorizado pelo art. 11
da Lei 11.322, de 2006, com a redagdo dada pela Lei 11.420, de 2006.

3.435, de 21.12.2006 — Disp0s sobre crédito destinado a integralizagdo de cotas-partes.

3.436,de 21.12.2006 — Disp0s sobre a garantia de pregos nos financiamentos de custeio
de arroz, feijdo, milho, mandioca, soja e leite, concedidos no ambito do Programa
Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf).

Resolucoes da Camara de Comeércio Exterior

2,de 22.2.2006 — Alterou para 2%, até 31.12.2007, as aliquotas ad valorem do Imposto
de Importagao (II) incidentes sobre bens de capital da lista anexa, na condigdo de ex-
tarifarios, e adotou outras providéncias.

3, de 22.2.2006 — Alterou para 2%, até 31.12.2007, as aliquotas ad valorem do Imposto
de Importagdo (II) incidentes sobre bens de informatica da lista anexa, na condi¢do de
ex-tarifarios, e adotou outras providéncias.

4, de 22.2.2006 — Alterou a Lista de Excegodes a Tarifa Externa Comum (TEC). Foram
incluidos alcool etilico ndo desnaturado e cimento.

5, de 16.3.2006 — Alterou para 2%, até 31.12.2007, as aliquotas ad valorem do Imposto

de Importacao (II) incidentes sobre bens de informatica e telecomunicagdes, da lista
anexa, na condi¢do de ex-tarifarios, e adotou outras providéncias.
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6, de 16.3.2006 — Alterou para 2%, até 31.12.2007, as aliquotas ad valorem do Imposto
de Importagao (II) incidentes sobre bens de capital da lista anexa, na condigdo de ex-
tarifarios, e adotou outras providéncias.

8, de 4.5.2006 — Alterou para 2%, até 30.6.2008, as aliquotas ad valorem do Imposto de
Importagao (II) incidentes sobre bens de informatica e telecomunicagdes especificados,
na condi¢do de ex-tarifarios, ¢ adotou outras providéncias.

9, de 4.5.2006 — Alterou para 2%, até 30.6.2008, as aliquotas ad valorem do Imposto
de Importagdo (II) incidentes sobre bens de capital especificados, na condigao de ex-
tarifarios, e adotou outras providéncias.

11, de 8.6.2006 — Ficaram alteradas para 2%, até 30.6.2008, as aliquotas ad valorem do
Imposto de Importagdo (II) incidentes sobre os bens de capital e dos sistemas integrados
especificados, na condi¢do de ex-tarifarios.

12, de 8.6.2006 — Ficaram alteradas para 2%, até 30.6.2008, as aliquotas ad valorem do
Imposto de Importagao (II) incidentes sobre bens de informatica e telecomunicacdes
especificados, na condi¢ao de ex-tarifarios.

15, de 29.6.2006 — Alterou a Nomenclatura Comum do Mercosul (NCM) e a Tarifa
Externa Comum (TEC), de que trata o Anexo I da Resolugdo 42, de 26.12.2001.

17, de 5.7.2006, e 20, de 27.7.2006 — Alterou para 2%, até 30.6.2008, as aliquotas ad
valorem do Imposto de Importagao (II) incidentes sobre os bens de capital e sistemas
integrados especificados, na condigdo de ex-tarifarios.

21, de 9.8.2006, republicada em 16.8.2006 — Alterou para 2%, até 30.6.2008, as
aliquotas ad valorem do Imposto de Importagdo incidentes sobre os componentes dos
sistemas integrados que relaciona.

24, de 25.8.2006 — Alterou para 2%, até 30.6.2008, as aliquotas ad valorem do Imposto
deImportacdo incidentes sobre os bens de informatica e telecomunicagdes especificados,
na condi¢d@o de ex-tarifarios.

25, de 25.8.2006 — Alterou para 2%, até 30.6.2008, as aliquotas ad valorem do Imposto
de Importagdo (II) incidentes sobre os bens de capital e os componentes dos sistemas
integrados que relaciona, na condigdo de ex-tarifarios; ¢ modificou as Resolugdes
1/2005, 8/2005, 14/2005, 2/2006, 6/2006, 9/2006, 11/2006 e 20/2006.

27,de 22.9.2006 — Alterou para 2%, até 30.6.2008, as aliquotas ad valorem do Imposto
de Importacao (II) incidentes sobre os bens de capital e os componentes de sistemas
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integrados que especifica, na condigao de ex-tarifarios. Alterou as Resolugdes 41/2005,
2/2006, 9/2006, 11/2006, 20/2006, 25/2006.

28, de 22.9.2006 — Alterou para 2%, até 30.6.2008, as aliquotas ad valorem do Imposto
de Importagdo (II) incidentes sobre os bens de informatica e telecomunicagdes que
especifica, na condi¢do de ex-tarifarios.

29, de 27.9.2006 — Alterou a Nomenclatura Comum do Mercosul (NCM) ¢ as aliquotas
do Imposto de Importagao dos produtos especificados —hélio liquido, produtos quimicos,
resinas, polimeros, microconjuntos eletronicos —que compdem a Tarifa Externa Comum
(TEC) de que trata o Anexo I da Resolucdo 42/2001.

35, de 22.11.2006 — Estabeleceu procedimento para a concessdo de ex-tarifarios e
revogou a Resolugdo 8 de 22.3.2001.

39,de 6.12.2006 — Alterou para 2%, até 31.12.2008, as aliquotas ad valorem do Imposto
de Importagdo (II) incidentes sobre os bens de informatica e telecomunicagdes que
relaciona, na condi¢do de ex-tarifarios; e prorrogou, até a data referida, o prazo de
vigéncia dos ex-tarifarios que especifica, contidos na Resolugdo 1/2005.

40,de 6.12.2006 — Alterou para 2%, até 31.12.2008, as aliquotas ad valorem do Imposto
de Importag@o (II) incidentes sobre os bens de capital e componentes dos sistemas
integrados que relaciona, na condicdo de ex-tarifarios; prorrogou, até a data referida,
o prazo de vigéncia dos itens relacionados nas Resolugdes 27/2002, 38/2002, 7/2003,
26/2004, 33/2004, 1/2005, 3/2005 e 8/2005; alterou as Resolugdes 8/2005, 14/2005,
31/2005, 41/2005, 6/2006, 17/2006, 20/2006, 25/2006, 28/2006, 32/2006 ¢ 31/2006;
e excluiu os itens relacionados nas Resolugoes 2/2006 e 11/2006.

42,de 19.12.2006 — Estabeleceu que os couros e peles curtidos de bovinos (incluidos os
bufalos), depilados, mesmo divididos, mas ndo preparados de outra forma, classificados
nas posi¢des Nomenclatura Comum do Mercosul (NCM) 4104.11 e 4104.19, ficam
sujeitos a incidéncia do Imposto de Exportagdo (IE) a aliquota de 9%; e revogou a
Resolugao 42/2005 a partir de 1°.1.2007.

43,de22.12.2006—Alterou a Nomenclatura Comum do Mercosul (NCM) e as aliquotas
do Imposto de Importagao (1) que compdem a Tarifa Externa Comum (TEC) e revogou
os normativos que menciona. Definiu, no Anexo II da Resolugdo, a Lista de Excecdo
a TEC. A Lista de Excegdes de Bens de Informatica e Telecomunicagdes (BITs), com
as respectivas aliquotas do II, passou a vigorar até 30.6.2007, conforme Anexo III
dessa Resolucdo, permanecendo vigentes as reducdes das aliquotas ja concedidas, na
condigdo de ex-tarifarios, aos BITs. Com a prorrogagdo, para 1°.1.2009, da vigéncia
do Regime Comum de Bens de Capital Nao Produzidos no Mercosul, permanecerao
vigentes as reducdes das aliquotas do II concedidas na condi¢@o de ex-tarifarios para
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bens de capital e para sistemas integrados, na forma e prazos indicados nas resolugoes
que os deferiram.

Resolucao do Conselho Nacional de Petréleo

4, de 21.11.2006 — Estabeleceu diretrizes e recomendou agdes para a implementagao
de Projetos de Importagdo de Gas Natural Liquefeito (GNL), a serem disponibilizados
ao mercado brasileiro, de forma a garantir suprimento confiavel, seguro e diversificado
de gas natural.

Resolucao do Senado Federal

33, de 13.7.2006 — Autorizou o Distrito Federal, os estados ¢ os municipios a ceder
as instituigdes financeiras a sua divida ativa consolidada, para cobranga por endosso-
mandato, mediante a antecipacdo de receita de até o valor de face dos créditos, desde
que respeitados os limites e as condigdes estabelecidos pela Lei Complementar 101,
de 4.5.2000, e pelas Resolugdes 40 e 43, de 2001.

Circulares do Banco Central do Brasil

3.308, de 4.1.2006 — Alterou a se¢do 13 do capitulo 12 do titulo 1 do Regulamento
do Mercado de Cambio e Capitais Internacionais (RMCCI), que trata sobre multa em
operagdes de importagdo, tendo em vista a Lei 11.196, de 2005.

3.309,de 12.1.2006—Divulgou aamostrade que trata o art. 1°da Resolu¢ao2.809, de 2000,
para fins de calculo da Taxa Basica Financeira (TBF) e da Taxa Referencial (TR).

3.310,de 12.1.2006— Estabeleceu procedimentos para aremessa de informagdes mensais
de clientes, no ambito do sistema Central de Risco de Crédito (CRC) ¢ do Sistema de
Informagdes de Crédito do Banco Central (SCR).

3.311, de 2.2.2006 — Estabeleceu procedimentos a serem observados pelas institui¢des
financeiras e demais institui¢des autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil,
relativamente a instru¢ao dos processos de eleicdo ou a nomeagao para exercicio de
cargos em Orgdos estatutarios.

3.312, de 2.2.2006 — Facultou a realizacdo de operagdes compromissadas tendo por

objeto obrigagdes emitidas pela International Finance Corporation (IFC) e revogou
a Circular 3.265, de 2004.
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3.313, de 2.2.2006 — Estabeleceu forma, limites e condigdes de declaragdo de bens e
de valores detidos no exterior por pessoas fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas
ou com sede no Pais.

3.314,de 2.2.2006— Disp0s sobre as modificagdes no capital social, sobre a constituigdo
do fundo de reserva, sobre a destinagdo das sobras e sobre a compensagdo das perdas
das cooperativas de crédito.

3.315,de 17.2.2006 — Alterou o capitulo 16 do titulo 1 do Regulamento do Mercado de
Cambio e Capitais Internacionais (RMCCI), para atualiza-lo no tocante a Resolucdes
do Conselho de Seguranga das Nagoes Unidas (CSNU).

3.316, de 9.3.2006 — Aprovou o novo Regulamento do Sistema Especial de Liquidagdo
e de Custodia (Selic). O novo regulamento permite a adequagdo das operacdes
registradas no Selic a legislagdo atual, bem como a adoc¢do de novas funcionalidades
para a otimizagdo do sistema. Quanto as alteragdes referentes aos tipos de operagoes,
tem-se a inclusdo das operagdes compromissadas a termo entre as que sdo passiveis de
registro no Selic, as quais foram regulamentadas pela Resolugdo 3.339, de 2006, bem
como a extingdo da possibilidade de estorno de operacdes a termo.

3.317,de 29.3.2006 — Dispds sobre procedimentos a serem observados na formalizagao
de pleitos para participacdo ou aumento de participagdo estrangeira no capital de
instituigoes financeiras e demais instituigdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central
do Brasil, em complemento as disposigdes da Circular 3.179, de 2003, bem como para
instalag@o, no Pais, de agéncias de institui¢des financeiras domiciliadas no exterior.

3.318, de 3.4.2006 — Dispds sobre o fornecimento de informagdes para a apuracao da
Taxa Basica Financeira (TBF) e da Taxa de Referéncia (TR), de que trata a Resolugdo
3.354, de margo de 2006.

3.319, de 3.4.2006 — Ajustou o Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais
Internacionais (RMCCI) disposto na Resolugao 3.356, de 2006.

3.320, de 12.4.2006 — Alterou os prazos para a realizagdo de comprovagao de perdas
ocorridas em empreendimentos amparados pelo “Proagro Mais”, safra 2005/2006.

3.321, de 17.4.2006 — Alterou o Capitulo 16 do Titulo 1 do Regulamento do Mercado
de Cambio e Capitais Internacionais (RMCCI), para atualiza-lo no tocante ao
Decreto 5.694, de 2006, referente a Costa do Marfim.

3.322,de 17.5.2006— Dispds sobre o horario de atendimento ao publico nas dependéncias
das instituigdes financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco
Central do Brasil, nos dias de jogos da selecdo brasileira de futebol, durante a Copa
do Mundo de 2006.
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3.323, de 30.5.2006 — Alterou o limite para a utilizagdo das disponibilidades das
instituigdes financeiras no cumprimento do recolhimento compulsério ¢ do encaixe
obrigatorio sobre recursos a vista, de que trata a Circular 3.274, de 10.2.2005, e deu
outras providéncias.

3.324, de 20.7.2006 — Divulgou a amostra de que trata o art. 1° da Resolugdo 3.354, de
2006, para fins de calculo da Taxa Basica Financeira (TBF) e da Taxa Referencial (TR).

3.325, de 24.8.2006 — Regulamentou a Resolugdo do Conselho Monetario Nacional
(CMN)3.389,de4.8.2006. O prazo de liquidagao dos contratos de cambio de exportagdo
foi ampliado de até 210 para até 360 dias. Foi mantido o mesmo prazo de 360 dias entre
acontratacdo e a liquidagao das operagdes de cAmbio de importacao. Além disso, previu
o uso das disponibilidades mantidas em banco no exterior para realizar pagamentos
externos em nome do proprio titular da conta, ressalvadas as especificidades previstas
na MP 315, convertidana Lei 11.371, de 29.11.2006, para esses pagamentos. Eliminou
os limites na contratagdo de cambio simplificado de importacdo e de exportagdo,
quando realizada com institui¢do bancaria. Foi equiparado em US$20 mil o limite das
operagdes de cambio simplificado de exportacdo e de importacao, quando realizadas
nas demais instituigdes integrantes do Sistema Financeiro Nacional (SFN) autorizadas
a operar no mercado de cdmbio. Além disso, foram definidos os procedimentos para
contrata¢do simultanea de cambio simplificado de exportagdo para fins de constituicao
de disponibilidades no exterior.

3.326, de 12.9.2006 — Dispds sobre as transferéncias interbancarias de recursos de que
tratam as Resolugoes 3.401 e 3.402, de 6 de setembro de 2006. Essa Circular determinou
que seja utilizada exclusivamente a Transferéncia Eletronica Disponivel (TED), na
transferéncia de recursos da conta de registro e controle de fluxo de pagamento de
salarios e similares, bem como na transferéncia destinada a liquidagdo antecipada de
contratos de concessdo de crédito e de arrendamento mercantil.

3.327, de 26.9.2006 — Alterou e consolidou as disposi¢des relativas a base de calculo
e ao recolhimento das contribui¢des ordinarias das institui¢des associadas ao Fundo

Garantidor de Créditos (FGC).

3.328, de 10.10.2006 — Alterou o Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais
Internacionais (RMCCI).

3.329, de 13.10.2006 — Divulgou a realizag@o do Censo 2006 de Capitais Estrangeiros
no Pais.

3.330, de 27.10.2006 — Alterou o Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais
Internacionais (RMCCI).
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3.331, de 16.11.2006 — Alterou o Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais
Internacionais (RMCCI).

3.332, de 4.12.2006 — Definiu forma de apuracdo do limite para operagdes de
microcrédito produtivo orientado e critérios para afericao do cumprimento da exigibilidade
de aplicacdo dos depdsitos a vista em operagdes de microcrédito e estabeleceu
procedimentos para a remessa de informagdes relativas as mencionadas operagdes.

3.333, de 5.12.2006 — Alterou de 30% para 60% o limite de exposi¢cdo em ouro € em
ativos e passivos referenciados em variagdo cambial, de que trata o art. 1° da Resolugdo
2.606, de 27.5.1999. Revogou a Circular 3.156, de 11.10.2002.

3.334, de 5.12.2006 — Dispds sobre a inclusdo e a exclusido, no Cadastro de Emitentes
de Cheques sem Fundos (CCF), de ocorréncias relativas a cheques emitidos contra
contas conjuntas e contra contas tituladas por pessoa juridica, de direito privado ou
de direito publico.

3.335, de 14.12.2006 — Instituiu a Transferéncia Especial de Crédito (TEC), dispds
sobre sua liquidacdo interbancaria e sobre liquidacao interbancaria da Transferéncia
Eletronica Disponivel (TED) e do Documento de Crédito (DOC), bem como sobre o
momento do crédito dos recursos na conta do beneficiario.

3.336, de 14.12.2006 — Dispds sobre as transferéncias interbancarias de recursos de
que tratam as Resolugdes 3.401 e 3.402, de 2006.

3.337,de 19.12.2006 — Alterou tarifas do Sistema de Transferéncia de Reservas (STR),
de que trata o Anexo II do Regulamento anexo a Circular 3.100, de 2002.

3.338, de 19.12.2006 — Estabeleceu condigdes adicionais para o funcionamento ¢ a
operacionalizac¢do das contas de registro e controle referidas no art. 1° da Resolucao
3.402 e na Resolugdo 3.424, ambas de 2006.

3.339,de 19.12.2006 — Dispds sobre os procedimentos a serem observados pelos bancos
multiplos, bancos comerciais, caixas economicas, cooperativas de crédito e associagdes
de poupanga e empréstimo para o acompanhamento das movimentagdes financeiras de
pessoas politicamente expostas.

Circulares da Secretaria de Comércio Exterior
2, de 5.1.2006 — Tornou publico que se encontram disponiveis na pagina eletronica do

Ministério do Desenvolvimento, Indastria e Comércio Exterior (MDIC), informagdes
consolidadas e selecionadas, direcionadas ao Brasil, sobre o Regime Geral do esquema
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do Sistema Geral de Preferéncias (SGP) da Unido Européia, valido de 1°.1.2006 a
31.12.2008.

3, de 6.1.2006 — Tornou publicas as modifica¢des introduzidas no Sistema Geral de
Preferéncias (SGP) dos Estados Unidos, conforme publicado no Federal Register, em
29.12.2005, volume 70, n°® 249.

9, de 9.3.2006 — Distribuiu, entre as empresas que relaciona, a quota de importagdo
de 210.000 veiculos, tendo em vista as regras para o comércio Brasil-México no setor
automotivo, definidas no Acordo de Complementacdo Economica (ACE) 55, entre
Mercosul e México; e revogou a Circular 24/2005.

7, de 5.7.2006 — Tornou publico que as autoridades norte-americanas deram inicio ao
processo de revisdo anual de 2006 do Sistema Geral de Preferéncias (SGP) dos Estados
Unidos da América.

50, de 18.7.2006 — Tornou publico o resultado final da Revisdo Anual 2005 do Sistema
Geral de Preferéncias (SGP) norte-americano.

52, de 3.8.2006 — Distribuiu, entre as empresas que especifica, a cota de 6.500 unidades
de automdveis e veiculos comerciais leves até 1.500kg de capacidade de carga,
contempladas com o beneficio de 100% de preferéncia tarifaria, nas exporta¢des do
Brasil para o Uruguai.

54, de 14.8.2006 — Tornou publico que o United States Trade Representative (USTR)
divulgou edital em seu sitio eletronico (http://www.ustr.gov/assets/Document_Library/
Federal Register Notices/2006/August/asset upload file105 9726.pdf)arespeitodoinicio
darevisdodaelegibilidade de certos paises beneficiarios de seu Sistema Geral de Preferéncias
(SGP) ¢ da manutengdo dos waivers das Competitive Need Limitations (CNL).

75, de 1.11.2006 — Tornou publica a forma de redistribuigio, entre empresas nacionais,
da quota de 6.500 unidades de automoveis ¢ veiculos comerciais leves de até 1.500 kg
de capacidade de carga, compreendidos nos cddigos da Nomenclatura Comum do
Mercosul (NCM) que figuram no Apéndice I do 31° Protocolo Adicional ao Acordo
de Complementagdo Economica 18 e que cumpram as disposi¢des contidas no 62°
Protocolo Adicional ao Acordo de Complementagdo Econdmica 2, contemplada com
o beneficio de 100% de preferéncia tarifaria nas exportagdes do Brasil para o Uruguai,
e revogou a Circular 52/2006.

87, de 22.12.2006 — Tornou publica a decisdo de homologar o Acordo sobre Critérios
de Cooperagao celebrado entre a Associagdo Brasileira dos Fabricantes de Brinquedos
(Abring) e a China Chamber of Commerce for I/E of Light and Industrial Products &
Art-Crafts e China Toy Association (CTA), no ambito do Memorando de Entendimento

232 Boletim do Banco Central do Brasil — Relatério Anual 2006



sobre o Fortalecimento da Cooperacdo em Comércio e Investimentos, firmado entre
Brasil e China.

Comunicado do Banco Central do Brasil

15.144, de 14.12.2006 — Divulgou informagdes a respeito do mecanismo eletronico
de transmissao de dados de que trata a Portaria Conjunta Secretaria da Receita Federal
(SRF)/Banco Central do Brasil (BCB) 1.064,de 26.10.2006, e a Resolugdo do Conselho
Monetario Nacional (CMN) 3.417, de 27.10.2006.

Portaria Interministerial

23, de 2.2.2006 — Dispds sobre a compensagao de oficio de débitos relativos a tributos
administrados pela Secretaria da Receita Federal (SRF) e de débitos inscritos em divida
ativa da Unido e sobre a exting@o de débito relativo as contribui¢des sociais previstas
nas alineas “a”, “b” e “c” do paragrafo nico do art. 11 da Lei 8.212, de 24.7.1991,
ou as contribuigdes instituidas a titulo de substituicdo e em relacdo a divida ativa do
Instituto Nacional do Seguro Social (INSS), na forma do disposto no art. 7° do Decreto-
lei 2.287, de 23.7.1986, alterado pelo art. 114 da Lei 11.196, de 21.11.2005 (Ministério
da Fazenda — MF/Ministério da Previdéncia Social — MPAS).

Portaria do Ministério da Agricultura, Pecuaria e
Abastecimento

82, de 4.4.2006 — Publicou a cota adicional para a exportacao de agucar com destino
ao mercado norte-americano, referente a 2005/2006.

Portaria do Ministério da Fazenda

364, de 1.11.2006 — Alterou a Portaria 204/1996, que estabeleceu termos e condi¢des
parainstalacao e funcionamento de lojas francas no Pais, as quais passam a ter alternativa
de pagamento em moeda nacional, antes permitido somente em moeda estrangeira
conversivel. Além disso, promoveu outros ajustes ao regime, entre os quais aqueles em
relacdo ao controle de pagamento da mercadoria importada recebida em consignagao
por lojas francas, por meio de Declaragdo de Importagdo (DI) de admissdo propria
para o regime. Essas importagdes entram no Pais com suspensdo de tributos, que ¢é
convertida em isencao apds a comprovagao da venda a passageiros, com a ressalva de
que as aquisi¢des ndo devam ultrapassar US$500,00; do contrario, estardo sujeitas ao
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regime de tributagdo especial, pelo qual sera exigido o recolhimento do imposto de
importacdo, calculado a aliquota de 50% sobre o valor que exceder o limite.

Portarias da Secretaria do Tesouro Nacional

305,de31.3.2006— Autorizou aemissao de Notas do Tesouro Nacional — Série [ (NTN-I),
novalorde R$18.431.468,30, referenciadasa 15.3.2006, a serem utilizadas no pagamento
de equalizagdo das taxas de juros dos financiamentos a exportagdo de bens e servigos
brasileiros amparados pelo Programa de Financiamento as Exporta¢des (Proex).

334,de24.4.2006— Autorizou aemissdo de Notas do Tesouro Nacional —Série | (NTN-I),
novalordeR$27.131.957,15, referenciadasa 15.4.2006, a serem utilizadas no pagamento
de equalizagio das taxas de juros dos financiamentos a exportagdo de bens e servigos
brasileiros amparados pelo Programa de Financiamento as Exportagdes (Proex).

413,de 24.5.2006— Autorizou aemissao de Notas do Tesouro Nacional — Série [ (NTN-I),
novalordeR$13.200.839,91, referenciadas a 15.5.2006, aserem utilizadas no pagamento
de equalizagdo das taxas de juros dos financiamentos a exportagdo de bens e servicos
brasileiros amparados pelo Programa de Financiamento as Exporta¢des (Proex).

546,de 1.8.2006—Autorizou a emissao de Notas do Tesouro Nacional — Série [ (NTN-I),
novalordeR$21.784.033,16, referenciadasa 15.7.2006, aserem utilizadas no pagamento
de equalizagdo das taxas de juros dos financiamentos a exportag@o de bens e servigos
brasileiros amparados pelo Programa de Financiamento as Exportagdes (Proex).

627,de31.8.2006— Autorizou aemissdo de Notas do Tesouro Nacional — Série [ (NTN-I),
novalordeR$17.950.202,10, referenciadasa 15.8.2006, a serem utilizadas no pagamento
de equalizagio das taxas de juros dos financiamentos a exportagdo de bens e servigos
brasileiros amparados pelo Programa de Financiamento as Exportagdes (Proex).

709, de 27.9.2006 — Autorizou a emissao de Notas do Tesouro Nacional — Série I (NTN-I),
no valorde R$23.713.740,08, referenciadas a 15.9.2006, a serem utilizadas no pagamento
de equalizacao das taxas de juros dos financiamentos a exportacao de bens e servicos
brasileiros amparados pelo Programa de Financiamento as Exportagdes (Proex).

859,de 23.11.2006— Autorizou aemissao de Notas do Tesouro Nacional — Série [ (NTN-I),
novalordeR$ 15.270.334,10, referenciadasa 15.11.2006, aserem utilizadas no pagamento
de equalizacdo das taxas de juros dos financiamentos a exportagdo de bens e servigos
brasileiros amparados pelo Programa de Financiamento as Exporta¢des (Proex).
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Portarias da Secretaria de Comeércio Exterior

10, de 16.5.2006 — Definiu os critérios para distribuicao das cotas de importacao de
téxteis e vestuarios oriundos da China entre as empresas para 2006.

13,de 28.6.2006— Alterou, no Anexo C da Portaria 15/2004, que consolida as disposigdes
regulamentares das operagdes de exportagdo, os termos do Capitulo 2 — Carnes de
Animais da Espécie Bovina, tendo em vista a necessidade de tornar publico o critério
de distribui¢do entre empresas nacionais do contigente exportavel de 5.000 toneladas
de carne bovina in natura, na modalidade Cota Hilton, concedida pela Unido Européia
ao Brasil, por meio do Regulamento da Comissdo das Comunidades Européias (CE)
936/97, para o periodo compreendido entre 1°.7.2006 a 30.6.2007.

35, de 24.11.2006 — Consolidou toda a legislagdo referente a procedimentos
administrativos de importacdo e exportacao.

Instrugcoes Normativas da Secretaria da
Receita Federal

611, de 18.1.2006 — Dispos sobre a utilizagao de declaragdo simplificada na importagao
e na exportagdo. Aumentou, de US$10 mil para US$20 mil, o limite de exportagdes
amparadas pela Declaracao Simplificada de Exportacao (DSE).

645, de 18.4.2006 — Disciplinou o tratamento de mercadorias importadas e exportadas
que cumpriram a Politica Tarifaria Comum do Mercosul.

646, de 18.4.2006 — Disciplinou o tratamento de mercadorias importadas e exportadas
que cumpriram o Regime de Origem do Mercosul.

650, de 12.5.2006 — Estabeleceu as regras para habilitagdo das empresas que desejam
operar no comércio exterior e que queiram cadastrar senha no Sistema Integrado de
Comércio Exterior (Siscomex). O objetivo da medida ¢ dar agilidade as operagoes de
importagdo ¢ exportacdo, sem abrir mao da seguranca aduaneira, o que somente se
tornou possivel gracas ao aperfeicoamento da administragdo aduaneira. Amudanga mais
significativa envolveu a modalidade de habilitagao simplificada, que passou a abranger
um nimero maior de empresas, pois, além dos casos especificos, inclui aquelas que
operam no periodo de seis meses, com valor de US$150 mil.
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Membros do Conselho Monetario Nacional (31 de dezembro de 2006)

Guido Mantega
Ministro da Fazenda — Presidente

Paulo Bernardo
Ministro do Planejamento, Or¢amento e Gestao

Henrique de Campos Meirelles
Presidente do Banco Central do Brasil

Administragcao do Banco Central do Brasil (31 de dezembro de 2006)
Diretoria Colegiada

Henrique de Campos Meirelles
Presidente

Afonso Sant’Anna Bevilaqua
Diretor

Alexandre Antonio Tombini
Diretor

Antonio Gustavo Matos do Vale
Diretor

Mario Magalhies Carvalho Mesquita
Diretor

Paulo Sérgio Cavalheiro
Diretor

Paulo Vieira da Cunha
Diretor

Rodrigo Telles da Rocha Azevedo
Diretor

Secretaria-Executiva da Diretoria

Secretario-Executivo: Milton Luiz de Melo Santos
Secretario da Diretoria e do

Conselho Monetario Nacional: Sérgio Albuquerque de Abreu e Lima
Secretario de Relagdes Institucionais: ~ Emidio Rodrigues Cordeiro

Consultores da Diretoria

Alexandre Pundek Rocha Carolina de Assis Barros
Clarence Joseph Hillerman Junior Dalmir Sérgio Louzada
Eduardo Fernandes Flavio Pinheiro de Melo
Katherine Hennings Marco Antonio Belem da Silva

Sidinei Corréa Marques
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Unidades centrais do Banco Central do Brasil (31 de dezembro de 2006)

Assessoria Parlamentar (Aspar)
Edificio-Sede — 19° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central
70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Luiz do Couto Neto

Corregedoria-Geral do Banco Central do Basil (CGBCB)
Edificio-Sede — 17° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Corregedor-Geral: Jaime Alves de Freitas

Departamento de Administracao Financeira (Deafi)
Edificio-Sede — 16° andar

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: José Aisio Catunda Aragao

Departamento de Combate a llicitos Financeiros e Supervisao de Cambio e
Capitais Internacionais (Decic)

Edificio-Sede — 7° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Ricardo Lido

Departamento de Controle de Gestao e Planejamento da Supervisao (Decop)
Edificio-Sede — 14° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Sérgio Almeida de Souza Lima

Departamento de Controle e Analise de Processos Administrativos Punitivos
(Decap)

Edificio-Sede — 14° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Claudio Jaloretto

Departamento da Divida Externa e de Relag6es Internacionais (Derin)
Edificio-Sede — 4° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Ivan Simas
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Departamento Economico (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: Carlos Hamilton Vasconcelos Araujo

Departamento de Gestao de Pessoas e Organizacao (Depes)
Edificio-Sede — 17° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Miriam de Oliveira

Departamento de Liquida¢coes 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: Joao Sidney 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 Operagdes Bancarias 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 Operacdes 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 Operacdes das Reservas Internacionais (Depin)
Edificio-Sede — 5° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Marcio Barreira de Ayrosa Moreira
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Departamento de Organizacao do Sistema Financeiro (Deorf)
Edificio-Sede — 19° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Luiz Edson Feltrim

Departamento de Planejamento e Orcamento (Depla)
Edificio-Sede — 9° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: José Clovis Batista Dattoli

Departamento de Recursos Materiais e Patrimonio (Demap)
Edificio-Sede — 1° subsolo

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Dimas Luis Rodrigues da Costa

Departamento de Seguranca (Deseg)
Edificio-Sede — 1° subsolo

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Sidney Furtado Bezerra

Departamento de Supervisao de Bancos e de Conglomerados Bancarios (Desup)
Av. Paulista, 1.804 — 14° andar — Bela Vista

01310-922 S#o Paulo (SP)

Chefe: Osvaldo Watanabe

Departamento de Supervisao de Cooperativas e Instituicoes Nao Bancarias e de
Atendimento a Demandas e Reclamac¢oes (Desuc)

Edificio-Sede — 16° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Americo Ciccotti

Departamento de Supervisao Indireta e Gestao da Informacao (Desig)
Edificio-Sede — 6° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Cornélio Farias Pimentel

Departamento de Tecnologia da Informacéao (Deinf)
Edificio-Sede — 2° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Fernando de Abreu Faria

Ouvidoria do Banco Central do Brasil (Ouvid)
Edificio-Sede — 13° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Ouvidor: Hélio José Ferreira
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Procuradoria-Geral do Banco Central (PGBC)
Edificio-Sede — 11° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Procurador-Geral: Francisco José de Siqueira

Geréncia-Executiva de Desestatizacao (Gedes)
Edificio-Sede — 12° andar

SBS — Quadra 3 — 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 — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Geraldo Magela Siqueira

Geréncia-Executiva do Proagro (GTPRO)
Edificio-Sede — 19° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Deoclécio Pereira de Souza

Geréncia-Executiva de Projetos (Gepro)
Edificio-Sede — 17° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Nivaldo Peganha de Oliveira

Geréncia-Executiva de Relacionamento com Investidores (Gerin)
Edificio-Sede — 13° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Renato Jansson Rosek

Geréncia-Executiva de Risco da Diretoria de Politica Monetaria (Gepom)
Edificio-Sede — 5° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Isabela Ribeiro Damaso Maia
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Unidades regionais do Banco Central do Brasil (31 de dezembro de 2006)

12 Regiao —

22 Regiao -

32 Regiao -

42 Regiao -

52 Regiao -

62 Regiao -

72 Regiao -

Geréncia-Administrativa em Belém (ADBEL)
Boulevard Castilhos Franga, 708 — Centro

Caixa Postal 651

66010-020 Belém (PA)

Gerente-Administrativa: Maria de Fatima Moraes de Lima

Jurisdi¢ao: Acre, Amapa, Amazonas, Para, Rondonia e Roraima

Geréncia-Administrativa em Fortaleza (ADFOR)
Avenida Heraclito Graga, 273 — Centro

Caixa Postal 891

60140-061 Fortaleza (CE)

Gerente-Administrativo: Luiz Edivam Carvalho

Jurisdi¢ao: Ceara, Maranhdo e Piaui

Geréncia-Administrativa em Recife (ADREC)
Rua da Aurora, 1.259 — Santo Amaro

Caixa Postal 1445

50040-090 Recife (PE)

Gerente-Administrativo: Cleber Pinto dos Santos

Jurisdicao: Alagoas, Paraiba, Pernambuco e Rio Grande do Norte

Geréncia-Administrativa em Salvador (ADSAL)
Avenida Garibaldi, 1.211 — Ondina

Caixa Postal 44

40176-900 Salvador (BA)

Gerente-Administrativo: Antonio Carlos Mendes Oliveira

Jurisdic¢@o: Bahia e Sergipe

Geréncia-Administrativa em Belo Horizonte (ADBHO)
Avenida Alvares Cabral, 1.605 — Santo Agostinho

Caixa Postal 887

30170-001 Belo Horizonte (MG)

Gerente-Administrativo: Anthero de Moraes Meirelles

Jurisdi¢@o: Minas Gerais, Goias e Tocantins

Geréncia-Administrativa no Rio de Janeiro (ADRJA)
Avenida 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

Geréncia-Administrativa em Sao Paulo (ADSPA)
Avenida Paulista, 1.804 — Bela Vista

Caixa Postal 894

01310-922 Sao Paulo (SP)

Gerente-Administrativo: Fernando Roberto Medeiros

Jurisdi¢ao: Sao Paulo
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82 Regiao -

92 Regiao -

Geréncia-Administrativa em Curitiba (ADCUR)
Avenida Candido de Abreu, 344 — Centro Civico

Caixa Postal 1.408

80530-914 Curitiba (PR)

Gerente-Administrativo: Salim Cafruni Sobrinho

Jurisdi¢@o: Parana, Mato Grosso ¢ Mato Grosso do Sul

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

Jurisdi¢ao: Rio Grande do Sul e Santa Catarina
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Siglas

a.a.
Abrinq
ACE
ACSP
Adene
Aladi
Alca
Anatel
Anda
Aneel
Anfavea
ANP
Apec
Apex-Brasil
Bacen
Basiléia 11
BCB
BCE
BDR
BIB

BIS

BIT

BK
BNDES
BoE
BoJ
Bovespa
BPC
Caged
Camex
CCF
CCR
CDB
CDI

CD

CE
Cemla
Cepal
Cide
CLIA
CMC
CMN
CNI
CNL

Ao ano

Associagdo Brasileira dos Fabricantes de Brinquedos
Acordo de Complementagdo Econdmica

Associagdo Comercial de Sdo Paulo

Agéncia de Desenvolvimento do Nordeste
Associagao Latino-Americana de Integragao

Area de Livre Comércio das Américas

Agéncia Nacional de Telecomunicacdes

Associagdo Nacional para Difusdo de Adubos
Agéncia Nacional de Energia Elétrica

Associagdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores
Agéncia Nacional do Petréleo

Cooperacio Econdmica Asia-Pacifico

Agéncia de Promocao de Exportagdes e Investimentos
Banco Central do Brasil

Acordo da Basiléia

Banco Central do Brasil

Banco Central Europeu

Recibos de Deposito Brasileiros (Brazilian Depositary Receipt)
Brazil Investment Bond

Banco de Compensagdes Internacionais

Bens de informatica e telecomunicacdes

Bens de Capital

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
Banco da Inglaterra

Banco do Japao

Bolsa de Valores de Sao Paulo

Banco do Povo da China

Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
Céamara de Comércio Exterior

Cadastro de Emitentes de Cheques sem Fundos
Convénio de Pagamentos e Créditos Reciprocos
Certificado de Deposito Bancario

Certificados de Deposito Interfinanceiro

Centro de Distribuigdo

Comissao das Comunidades Européias

Centro de Estudos Monetarios Latino-Americano
Comissao Econdmica para América Latina e Caribe
Contribuigao de Intervengao no Dominio Econémico
Centro Logistico e Industrial Aduaneiro

Conselho Mercado Comum

Conselho Monetario Nacional

Confederagdo Nacional da Industria

Competitive need limitations
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CNRT
Cofins
Conab
Copom
Coremec

CPMF
CRC
CSLL
CSNU
CTA
CVM
DAX
DBGG
DI
Dieese
DLSP
DNIT
DPC
DPMFi
DPVAT

DR
DSE
EC
EGF
Embi+
EPE
EUA
FAC
FAT
FBC
FBCF
FCFIP

Fecomercio SP
Fed

FGC

FGE

FGTS

FGV

FIDC

FIEE

Fies

Finame
Finame-Modermaq
Finex

Fipe

Conselho Nacional de Relagdes do Trabalho
Contribuigao para Financiamento da Seguridade Social
Companhia Nacional de Abastecimento

Comité de Politica Monetaria

Comité de Regulagdo e Fiscalizagdo dos Mercados Financeiro, de Capitais,

de Seguros, de Previdéncia e Capitalizacao

Contribuigdo Provisoria sobre Movimentagao Financeira
Central de Risco de Crédito

Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido

Conselho de Seguranca das Nag¢des Unidas

China Toy Association

Comissao de Valores Mobiliarios
Deutscher Aktienindex

Divida Bruta do Governo Geral
Declaragao de Importagio

Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socio-Economicos

Divida Liquida do Setor Publico

Departamento Nacional de Infra-Estrutura de Transportes
Despesas Pessoais de Consumo

Divida Publica Mobilidria Federal interna

Seguro Obrigatério de Danos Pessoais Causados por Veiculos Automotores

de Via Terrestre
Depositary Receipts

Declaragao Simplificada de Exportacéo
Emenda Constitucional

Empréstimos do Governo Federal
Emerging Markets Bond Index Plus
Empresa de Pesquisa Energética
Estados Unidos da América
Financiamento para Aquisi¢do de Café
Fundo de Amparo ao Trabalhador
Formagdo Bruta de Capital

Formagao Bruta de Capital Fixo

Fundos de Investimento em Cotas de Fundo de Investimento em

Participagdes

Federagao do Comércio do Estado de Sao Paulo
Federal Reserve System

Fundo Garantidor de Créditos

Fundo de Garantia a Exportagdo

Fundo de Garantia do Tempo de Servigo
Fundagdo Getulio Vargas

Fundos de Investimentos em Direitos Creditorios
Fundos de Investimento em Empresas Emergentes

Fundo de Financiamento ao Estudante do Ensino Superior

Agéncia Especial de Financiamento Industrial

Programa Finame de Modernizag¢do do Parque Industrial Nacional

Fundo de Financiamento a Exportacdo
Fundagao Instituto de Pesquisas Economicas
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FIP

FMI
FMP-FGTS
FMP-FGTS-CL
FNDE

FNE
FNHIS
Focem
FOMC
FSA

FSAP

FSF

FSSA
FTSE 100
Funcafé
Funcex
Fundeb

Fundef

G-7
G-20
GFSR
GLP
GNL
IBGE
Ibovespa
IBW
ICC
Icea
ICMS
1E

1IEC
IED
IFC
I1GC
IGP-DI
IGP-M
1I

1IF

1IF
IMFC
INC
INCC
INPC
INSS
Tosco

Fundos de Investimento em Participa¢des

Fundo Monetario Internacional

Fundos Mutuos de Privatiza¢do com recursos do FGTS
Fundos Mutuos de Privatiza¢do — Carteira Livre

Fundo Nacional de Desenvolvimento da Educagdo

Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste

Fundo Nacional de Habitac¢do de Interesse Social

Fundo para a Convergéncia Estrutural do Mercosul

Federal Open Market Committee (Comité Federal de Mercado Aberto)
Avaliagdo do Setor Financeiro

Programa de Avaliagdo do Setor Financeiro

Forum de Estabilidade Financeira

Avaliagdo de Estabilidade do Sistema Financeiro

Financial Times Securities Exchange Index

Fundo de Defesa da Economia Cafeeira

Fundacdo Centro de Estudos do Comércio Exterior

Fundo de Manuten¢do do Ensino Fundamental e Valorizagdo dos
Profissionais da Educacdo

Fundo de Manuten¢do do Ensino Fundamental e de Valorizagdo do
Magistério

Grupo dos 7

Grupo dos 20

Relatorio sobre a Estabilidade Financeira Global

Gas Liquefeito de Petroleo

Gas Natural Liquefeito

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo

Instituigoes de Bretton Woods

Indice de Confianca do Consumidor

Indice de Condi¢des Econdmicas Atuais

Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos
Imposto de Exportacdo

Indice de Expectativas do Consumidor

Investimentos Estrangeiros Diretos

International Finance Corporation

Indice de Governanga Corporativa

Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna

Indice Geral de Precos — Mercado

Imposto de Importacédo

Indice de Intencdes Futuras

Institute of International Finance

Comité de Assuntos Monetarios e Financeiros Internacionais
Indice Nacional de Confianca

Indice Nacional de Custo da Construcio

Indice Nacional de Precos ao Consumidor

Instituto Nacional do Seguro Social

International Organization of Securities Commissions (Organizacao
Internacional das Comissoes de Valores)
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IPA-DI indice de Pregos por Atacado — Disponibilidade Interna

IPC indice de Pregos ao Consumidor

IPC Indice de Precios y Cotizaciones

IPCA indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo

IPC-Br indice de Pregos ao Consumidor — Brasil

IPC-Fipe indice de Pregos ao Consumidor — Fundagio Instituto de Pesquisas
Econdmicas

IPI Imposto sobre Produtos Industrializados

IPVA Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores

IRPF Imposto de Renda das Pessoas Fisicas

IRPJ Imposto de Renda das Pessoas Juridicas

ITCMD Imposto sobre Transmissdo Causa Mortis e Doagao

ITR Imposto Territorial Rural

LDO Lei de Diretrizes Or¢amentarias

LEC Linha Especial de Crédito

LFT Letras Financeiras do Tesouro

LGN Liquidos de Gas Natural

LOA Lei Orgamentaria Anual

Loas Lei Organica da Assisténcia Social

LSPA Levantamento Sistematico da Produgao Agricola

LTN Letras do Tesouro Nacional

Mapa Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento

MDIC Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior

Mercosul Mercado Comum do Sul

MME Ministério de Minas e Energia

Moderagro Programa de Modernizacao da Agricultura e Conservagdo de Recursos
Naturais

Moderfrota Programa de Modernizag¢do da Frota de Tratores Agricolas e Implementos
Associados e Colheitadeiras

Modermaq Programa de Modernizacdo do Parque Industrial Nacional

MP Medida Provisoria

MTE Ministério do Trabalho e Emprego

MYDFA Acordo Plurianual de Facilidade de Deposito

Nafta Acordo de Livre Comércio da América do Norte

Nasdaq National Association of Securities Dealers Automated Quotation

NBCE Notas do Banco Central do Brasil — Série Especial

NCM Nomenclatura Comum do Mercosul

NTN-B Notas do Tesouro Nacional — Série B

NTN-C Notas do Tesouro Nacional — Série C

NTN-D Notas do Tesouro Nacional — Série D

NTN-F Notas do Tesouro Nacional — Série F

NUCI Nivel Médio de Utilizacdo da Capacidade Instalada

OMC Organizagdo Mundial do Comércio

ONU Organizagao das Nagdes Unidas

Opep Organizagdo dos Paises Exportadores de Petroleo

p.-b. Pontos-base

p-p- Pontos percentuais

PAC Programa de Aceleragdo do Crescimento
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Paex

PAF

PAP
Pasep
PEA

PED
Petrobras
PIB

PII
PIM-PF
PIS
PITCE
PMC
PME
PNMPO
POF

PPI
Proagro
Procapcred
Procera
Proex
Proger Rural
Progex
Prolapec
Pronaf
Provias
RAL
RDB
Recap

Redesim

Repes

Reporto

RGPS
RMCCI
RMSP
ROSC
RTSI
SBPE
SBR
SCPC
SCR
SDDS
Seade
Secex

Pagamento e Parcelamento Excepcional

Plano Anual de Financiamento

Plano Agricola e Pecuario

Programa de Formagao de Patrimonio do Servidor Publico
Populagdo Economicamente Ativa

Pesquisa de Emprego e Desemprego

Petroleo Brasileiro S/A

Produto Interno Bruto

Posigdo Internacional de Investimento

Pesquisa Industrial Mensal — Produgao Fisica

Programa de Integracao Social

Politica Industrial, Tecnologica e de Comércio Exterior
Pesquisa Mensal do Comércio

Pesquisa Mensal de Emprego

Programa Nacional de Microcrédito Produtivo Orientado
Pesquisa de Orgamentos Familiares

Projeto Piloto de Investimento

Programa de Garantia da Atividade Agropecuaria

Programa de Capitalizagdo de Cooperativas de Crédito
Programa Especial de Crédito para a Reforma Agraria
Programa de Financiamento as Exportagdes

Programa de Geragdo de Emprego e Renda Rural

Programa Nacional de Apoio Tecnoldgico a Exportago
Programa de Integracdo Lavoura/Pecudria

Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar
Programa de Intervengdes Viarias

Reserve Augmentation Line

Recibo de Deposito Bancario

Regime Especial de Aquisi¢do de Bens de Capital para Empresas
Exportadoras

Rede Nacional para a Simplificagdo do Registro ¢ da Legalizagdo de
Empresas e Negocios

Regime Especial de Tributagdo para a Plataforma de Exportacdo de
Servigos de Tecnologia da Informagao

Regime Tributario para Incentivo a Modernizagdo ¢ Ampliagdo da
Estrutura Portuaria

Regime Geral da Previdéncia Social

Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais Internacionais
Regido Metropolitana de Sdo Paulo

Relatorio de Observancia de Codigos e Padroes

Russian Trading System Index

Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo

Sistema de Supervisdo Baseada em Risco

Servigo Central de Prote¢do ao Crédito

Sistema de Informagdes de Crédito

Padrao Especial de Disseminac¢do de Dados

Fundagdo Sistema Estadual de Analise de Dados

Secretaria de Comércio Exterior
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Selic
SFH
SFN
SGP

SI
Simples

Simples Nacional

Sisbov

Siscomex
SNHIS
SPC

SRF
STR
TBF
TEC
TED
TIPI
TJLP
TN

TR

UE
UNCTAD
USTR
WEO
XU100

Sistema Especial de Liquidacao e Custdodia

Sistema Financeiro da Habitag¢ao

Sistema Financeiro Nacional

Sistema Geral de Preferéncias

Sistemas Integrados

Sistema Integrado de Pagamento de Impostos e Contribuicdes das
Microempresas e das Empresas de Pequeno Porte

Regime Especial Unificado de Arrecadacdo de Tributos e Contribui¢des
devidos pelas Microempresas ¢ Empresas de Pequeno Porte

Norma Operacional do Servigo de Rastreabilidade da Cadeia Produtiva
de Bovinos e Bubalinos

Sistema Integrado de Comércio Exterior

Sistema Nacional de Habitagdo de Interesse Social

Servigo de Protecdo ao Crédito

Secretaria da Receita Federal

Sistema de Transferéncia de Reservas

Taxa Basica Financeira

Tarifa Externa Comum

Transferéncia Eletronica Disponivel

Tabela de Incidéncia de Imposto sobre Produtos Industrializados

Taxa de Juros de Longo Prazo

Tesouro Nacional

Taxa Referencial

Uniado Européia

Conferéncia das Nag¢des Unidas sobre o Comércio € o Desenvolvimento
United States Trade Representative

Perspectivas da Economia Mundial

Istanbul Stock Exchange National 100 Index
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