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| - INTRODUGAO

1. A Lei de Responsabilidade Fiscal determina’ que o BC avalie o
cumprimento dos objetivos e metas das politicas monetaria, crediticia e
cambial em reunido conjunta das comissGes tematicas pertinentes do
Congresso®. A audiéncia abordara também: (a) os resultados da autoridade
monetaria no semestre anterior apurados no balango e os determinantes
desses resultados®; (b) o impacto e o custo fiscal das operacdes da autarquia;
e o (c) o comportamento das finangas publicas, principalmente da divida.

2. A LRF nao previu o encaminhamento de relatério ao Congresso. Essa
exigéncia consta da LDO*. O relatério deve abordar os desvios verificados em
relagdo aos parametros projetados no Anexo de Metas Fiscais, bem como o
impacto liquido dos custos das operacdes com derivativos e de outros fatores
no endividamento publico. O relatério chegou a Comissdao de Orgamento na
forma de fotocépias de diapositivos.

3. Foram também encaminhadas a Comissdo as “Demonstragdes
Financeiras”, referentes ao segundo semestre de 2004.°

! Lei Complementar n.° 101, de 2000, art. 9°, § 5% “No prazo de noventa dias apés o encerramento de cada
semestre, o Banco Central do Brasil apresentard, em reunido conjunta das comissdes tematicas pertinentes do
Congresso Nacional, avaliagdo do cumprimento dos objetivos e metas das politicas monetaria, crediticia e
cambial, evidenciando o impacto e o custo fiscal de suas operagdes e os resultados demonstrados nos balangos.”
Determina ainda a LRF (art. 7°): “§2° O impacto e o custo fiscal das operagdes realizadas pelo Banco Central do
Brasil serdo demonstrados trimestralmente, nos termos em que dispuser a lei de diretrizes or¢amentarias da
Unido. ... §3° Os balangos trimestrais do Banco Central do Brasil conterfo notas explicativas sobre os custos da
remuneragdo das disponibilidades do Tesouro Nacional e da manutengdo das reservas cambiais e a rentabilidade
de sua carteira de titulos, destacando os de emissdo da Unido.”

2 Essa reunido deveria ter ocorrido até 31 de margo. As Comissdes pertinentes sdo as de Economia, Industria e
Comércio; de Finangas e Tributagdo; e de Fiscalizagdo Financeira ¢ Controle da Camara dos Deputados; das
Comissoes de Fiscalizagdo e Controle e de Assuntos Econémicos do Senado Federal; ¢ da Comissdo Mista de
Planos, Or¢amentos Publicos e Fiscalizagdo.

3 O resultado do Banco Central, segundo a LRF (art. 7°, § 1°), se positivo (a regra existe desde 1999), exige a
transferéncia a Unido até o décimo dia 1til subseqiiente ao da aprovagdo pelo Conselho Monetario Nacional do
balango semestral em que for apurado; se negativo, deve constar como despesa do or¢amento da Unido, sendo
paga pelo Tesouro ao Banco até o décimo dia 1til do exercicio financeiro subseqiiente a aprovagdo do balango
semestral. Essa ¢ a forma de compensar o BC, evitando-lhe diminuig@o patrimonial, pelas perdas decorrentes da
execucdo de suas politicas. Tal como redigido na LRF, constardo de lei orcamentaria imediatamente seguinte
apenas ressarcimentos correspondentes a resultados de primeiros semestres, se negativos.

4 Lei n.° 10.707, de 30 de julho de 2003: “Art. 104. O impacto e o custo fiscal das operacdes realizadas pelo
Banco Central do Brasil na execugdo de suas politicas serdo demonstrados: ... I - nas notas explicativas dos
respectivos balangos e balancetes a serem encaminhados ao Congresso Nacional até 60 (sessenta) dias do
encerramento de cada trimestre; ... II - em relatorio a ser encaminhado ao Congresso Nacional no minimo até 10
(dez) dias antes da reunido conjunta prevista no art. 9°, § 5°, da Lei Complementar n.° 101, de 2000. ... Paragrafo
unico. No relatorio de que trata o inciso II deste artigo serdo analisados, especialmente, os desvios verificados
em relacdo aos pardmetros projetados no Anexo de Metas Fiscais desta Lei e o impacto liquido do custo das
operagdes com derivativos e de outros fatores no endividamento publico.”

5Ver ainda no site do BC em http://www.bcb.gov.br/htms/inffina/be200412/9completo.pdf e

http://www.bcb.gov.br/htms/inffina/be200412/5notimp.pdf.
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Il - RESULTADOS DO BANCO CENTRAL

4. No segundo semestre de 2004 o BC apresentou resultado negativo de R$
258,3 milhdes. No primeiro semestre o resultado foi positivo em R$ 2.795,7
milhdes e no exercicio de 2004, R$ 2.537,4 milhdes.

5. Segundo as novas normais contabeis, o resultado comparativo é
apresentado na tabela seguinte, extraida das “Demonstragdes Financeiras”.

DEMONSTRACAO DE RESULTADO

Em milhares de reais

2° SEM/2004 2° SEM/2003 2004 2003

OPERACOES EM MOEDAS ESTRANGEIRAS 16.791.2661 166.6761 13.336.9251 17.659.7201
Receitas com juros 1.903.887 1.694.294 3.449.527 4.225.586
Despesas com juros (1.749.830) (2.175.209) (3.522.310) (4.059.293)
(=) Resultado liquido com juros 154.057 (480.915) (72.783) 166.293
Ganhos/perdas com posi¢des de negociagdo (133.701) 319.410 (838.775) 2.184.630
Ganhos/perdas com moedas estrangeiras (6.811.622) 94.829 (2.425.367) (10.010.843)
OPERACOES EM MOEDA LOCAL 6.783.967 8.438.604 5.042.532 39.073.479
Receitas com juros 23.396.249 29.697.940 45.956.181 61.586.413
Despesas com juros (17.845.943) (27.309.168) (40.335.536) (50.132.972)
(=) Resultado liquido com juros 5.550.306 2.388.772 5.620.645 11.453.441
Ganhos/perdas com posi¢des de negociagdo 6.701.662 5.969.354 2.835.140 33.354.346
Ganhos/Perdas com operagdes referenciadas em moedas (5.468.001 ) 30,538 (3.413.253) (5.734.308)
estrangeiras

PROVISOES LIQUIDAS 431313 920.606 1.767.511 2.356.808
OUTRAS RECEITAS 547.705 411.587 1.279.861 909.532
OUTRAS DESPESAS (1.229.990) (2.567.623) (2.215.550) (3.361.747)
RESULTADO NO PERIODO (258.271) 7.136.558 2.537.429 31.318.352

6. A tabela da pagina seguinte, extraida da Nota para a Imprensa, mostra
resumidamente os principais componentes do resultado no segundo
semestre.

7. O resultado negativo do segundo semestre de 2004 deveu-se
predominantemente a apreciacdo do real frente ao ddlar (14,6%), uma vez
qgue o ativo em moedas estrangeiras € superior ao passivo (resultado negativo
nas operagdes com correcao cambial). Com a queda do valor dessa cesta de
moedas, a perda foi de R$ 12.279,6 milhdes. Ndo obstante, o resultado das
operacdes da autarquia foi ainda positivo, de R$ 1.689 milhoes.

8. Contribuiram principalmente para atenuar as perdas com variacdo cambial
as operacoes de swap. Elas, que haviam trazido prejuizo de R$ 287,1 milhdes
no 1° semestre de 2004, representaram neste segundo semestre lucro de R$
8.036,9 milhdes em decorréncia de o BC estar em posigao liquida comprada
(ativo em taxa de juros e passivo em variacdo cambial, que foi negativa).
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Resultado do Banco Central do Brasil em 2004

(R$ mil)
Resultado do 1° Semestre 2.795.700
Resultado do 2° Semestre (258.271)
Operacgdes 1.688.996
Swap 8.036.855
Juros 5.704.363
Variagdo Cambial (12.279.623)
Outras 227.401
Impacto da Mudangas Contabeis (1.947.267)
Resultado do Exercicio 2.537.429

Fonte: Nota para o Imprensa (http://www.bcb.gov.br/htms/inffina/be200412/5notimp.pdf).

9. Novas adaptacdes da contabilidade do BC as normas internacionais
implicaram impacto contabil negativo de R$ 1.947,3 milhdo, dos quais R$
1.469 milhado relativo 8 marcacdo a mercado®. Esta perda mais que anulou os
ganhos com as operagdes do BC e o saldo no semestre terminou negativo,

10. Mais uma fase do projeto de adaptacédo do BC as normas internacionais
de contabilidade foi concluida, o que facilitara a comparacdo de suas
demonstragdes com a de outros bancos centrais. A desvantagem € a de que
temporariamente séries histoéricas ficardo prejudicadas.

Il - CUMPRIMENTO DOS OBJETIVOS E METAS DAS POLITICAS MONETARIA,
CREDITICIA E CAMBIAL

POLITICA MONETARIA

11. A meta de inflagdo para 2004, definida pelo Conselho Monetario
Nacional, foi de 5,5% (medida pelo IPCA), com intervalo de tolerancia de
2,5%.

12.  Dado que o IPCA atingiu 7,6%, a meta foi cumprida, situacdo que nao
se repetia desde 2000, conforme Tabela na pagina seguinte.

13. A meta estabelecida era coerente com crescimento do PIB de 3,5% e
Selic média de 15,95. Ao cabo do exercicio, constatou-se crescimento do PIB
de 4,9% e Selic média de 16,24%.

14. Para consecugédo da meta, o BC continuou valendo-se da fixagao da
taxa de juros Selic. A despeito da elevagdo da Selic nos quatro ultimos meses
de 2004, a mesma permaneceu todo o ano, a exceg¢ao de dezembro, inferior
as taxas praticadas em 2003 e em 2002.

6 . .- ~ .
Ver diapositivo 6 da apresentacdo em power point.
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Sistema de Metas para a Inflagao (Em %)

Inflacdo (IPCA) Crescimento do PIB
Intervalo de Meta . Cumprimento .
Meta Tolerancia  Ajustada Realizado da Flzlleta 2 LDO LOA Realizado

1999 8,0 2,0 8,94 Sim 0,79
2000 6,0 2,0 5,97 Sim 2,60 4,36
2001 4,0 2,0 7,67 Nao 4,50 1,31
2002 3,5 2,0 12,53 Nao 4,50 1,50 1,93
2003 4,0 2,5 8,5 9,30 Nao 4,00 3,00 0,54
2004 55 2,5 7,60 Sim 3,50 4,00 4,94
2005 4,5 2,5 51 4,00 4,32

2006 4,5 2,0 4,50

2007 4.5 2,0 4,50

Fonte: Banco Central do Brasil, LDOs e LOAs.

15. A meta inflacionaria em 2004 foi atingida, diferentemente dos anos
anteriores, com taxa nominal de juros inferior e atividade econémica em
aceleracdo em relacdo a anos anteriores’.

16. O Grafico seguinte mostra a evolugcdo dos juros reais, medidos pela
taxa Selic e expectativa de IPCA para os doze meses seguintes, na ocasiao
de cada fixacdo pelo Copom, nos anos de 2003, 2004 e inicio de 2005.

17. Praticamente ao longo de todo o ano, as taxas nominal e real de juros
permaneceram em patamares inferiores ao de 2003. No entanto, em virtude
de pressdes inflacionarias, a partir de setembro de 2004 a taxa Selic foi
seguidamente majorada, crescimento este que sé foi contido em junho de
2005, quando a taxa real atingiu 13,9% ao ano. Em maio de 2005, a taxa real
foi de 13,6%, conforme demonstrado abaixo.

Evolucao da Taxa Real de Juros
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7O PIB cresceu 1,93% em 2002, 0,54% em 2003 e 4,94% em 2004.
5




WA DOS DEPUTADOS
| [

:

Consultoria de Orcamento e Fiscalizacio Financeira

SISTEMA DE METAS PARA INFLAGAO, CHOQUES DE OFERTA E NUCLEO DE
INFLACAO: 2004 A 2007

18. A meta foi cumprida em 2004 dentro do intervalo de tolerancia, a
despeito de choques de oferta e da inércia inflacionaria. Os precos
administrados (ou monitorados), estabelecidos em contrato ou reajustados por
orgao publico, tiveram aumento médio de 10,2% no ano, enquanto que os
precos livres, de 6,5%?°.

19. Os pregos administrados sao insensiveis as condigdes de oferta e
demanda e nao sofrem influéncia da politica monetaria. Como respondem por
cerca de 28,7% do IPCA?® (essa proporg¢éo pode variar moderadamente), os
instrumentos da politica monetaria atuam apenas sobre os outros 71,3% do
indice oficial de precos.

20. Esses precos compreendem aqueles que sao indexados a inflagao
passada, formalmente (caso dos contratos de eletricidade e de telefonia, cujos
precos estdo vinculados ao IGP e respondem por 7,45% do IPCA) ou
informalmente (servigos de transportes, tributos municipais e estaduais etc.,
representando 14,65% do IPCA), e os dos derivados de petrdleo (ajustados
de acordo com seus precos internacionais e com a taxa de cambio, e
respondem por 6,6% do IPCA).

21. Em 2004, dos 7,6% de variagado do IPCA, 2,9 pontos de percentagem
foram causados pelos precos administrados. Os 4,7 pontos percentuais
restantes espelham a acao da politica monetaria apenas sobre o0s precos
livres. Pode-se conjeturar, simplificadamente, que se todos os pregos fossem
livres, com a mesma politica monetaria obter-se-ia uma inflacdo menor, de
cerca de 6,5%; alternativamente, para restringir a inflacdo aos mesmos 7,6%
de IPCA, a taxa Selic poderia ter sido menor.

22.Choques (negativos) de oferta aumentam os custos de produgado, sejam
choques exogenos (elevacdo dos precos internacionais do petrdleo e das
commodities que importamos e exportamos) ou a corregdo dos precos
administrados.

23.0s instrumentos de politica monetaria ndo combatem o choque de oferta
em si, mas visam os efeitos indiretos ou secundarios desse choque
(“repasses”). Os choques de oferta implicam uma mudanga nos precos
relativos e aumentos da taxa basica de juros (politica monetaria ativa) tém a
finalidade de impedir a recomposicdo de salarios e das margens de lucro.
Supostamente, os efeitos diretos dos choques de oferta sdo acomodados no
intervalo de toleréncia das metas.

¥ Banco Central do Brasil. 2005. Politica Monetaria, Crediticia e Cambial e Impacto Fiscal de suas Operacdes. 2°
Semestre de 2004
? Banco Central do Brasil. Indicadores Econdmicos. Tabela 1.8. Junho de 2005.
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24.Discutem-se ha tempo alternativas, além do intervalo de tolerancia, para a
acomodacao da inércia inflacionaria e de aumentos provocados por choques
de oferta dentro do sistema de metas de inflagao.

25.A alternativa mais debatida tem sido a ado¢do de uma medida do nucleo
da inflagdo, em lugar do IPCA cheio, para fins da fixacdo da meta. Muitos
analistas afirmam que, mesmo assim, choques de oferta deverdo ser
combatidos com a politica monetaria, sob pena, caso contrario, de esses
choques se incorporarem ao nucleo. O nucleo de inflagdo pode ser apurado
segundo diferentes métodos de calculo e explicitamente exclui o prego de
bens e servigos considerados sujeitos a grandes oscilagdes (“volateis”), como
alimentos (sazonalidade), energia e impostos indiretos, e ainda os precos
administrados.

26.Outra alternativa é usar a previsao da inflacdo para os 12 préximos meses
como meta. Caso este método tivesse sido adotado no Brasil, teriamos hoje a
expectativa dos investidores (Relatério de Mercado de 24 de junho) de pouco
menos de 5% em 2005, com a qual comparar a meta.

27.Em 2005, para IPCA estimado de 6%, os precos administrados deverao
subir 7,5%"°, respondendo por cerca de 2,2% da inflagdo do ano. Os demais
precos, sobre os quais se concentrara todo o esfor¢co da politica monetaria,
deverao subir apenas 5,4%.

28. Em 2006, mantida a atual situagdo, os precos administrados deverao
contribuir para atenuar a inflacdo. Os choques de oferta por conta desses
precos passarao de negativos para positivos, uma vez que o IGP estda em
queda e o mercado estima que ficara abaixo do IPCA.

29. Nao obstante, nada impede que os atuais contratos de concessdes para
os setores de energia elétrica e telefonia venham a ser alterados a partir de
2006. Esta em discussdo o emprego de indices setoriais, em lugar de indices
gerais, para o reajuste das tarifas publicas. (Hoje a inflagdo passada, medida
pelo IGP, serve de base para a atualizagdo. O IGP incorpora as variacdes de
precos no atacado, da construgéo civil e ao consumidor.) Cogita-se também
da introdugao de um amortecedor nos reajustes de precgos, de forma que esse
fator, calculado a partir dos ganhos de produtividade obtidos pelas empresas
concessionarias, reduza a inércia inflacionaria.

POLITICA CREDITICIA

30. Nao foi estabelecida uma meta formal para a politica crediticia. Todavia
0 objetivo era de ampliar a participagdo do crédito no PIB para o que

19 Relatorio de Mercado, de 24 de junho de 2005.




ma;siii DOS DEPUTADOS

Consultoria de Orcamento e Fiscalizacio Financeira

contribuiria, entre outras providéncias, a aprovacdo da Lei de Faléncias.
Também se propbs o redirecionamento do creédito, especialmente no que se
refere as pequenas e médias empresas.

31. O volume de crédito atingiu 26,2% do PIB em 2004. Esse percentual &
0,4 p.p. superior aos 25,8% verificados no ano anterior, mas ainda inferior aos
26,6% do PIB, observados em 2001, e menos ainda que em 2000 (27,8%).

32. A Tabela a seguir traz, com mais detalhes, a evolugdo do crédito no
periodo de 2000 a 2004.

TOTAL DE OPERAGOES DE CREDITO DO SISTEMA FINANCEIRO

2000 2001 2002 2003 2004

R$ milhdes % do PIB_R$ milhdes % do PIB__R$ milhdes % do PIB_R$ milhdes % do PIB_R$ milhdes % do PIB

Crédito do Sistema Financeiro 321.007 27,80 333.656 26,57 379.523 23,91 411.392 25,76  485.014 26,15
Crédito ao Setor Publico 12.562 1,09 9.844 0,78 13.481 0,85 14.983 0,94  19.202 1,04
Crédito ao Setor Privado 308.445 26,72 323.812 25,79 366.042 23,06 396.409 24,82 465.812 25,12
Industria 85.907 7,44 98.979 7,88 115.868 7,30 116.868 7,32 124.939 6,74
Habitagéo 55.966 4,85 23.948 1,91 24.081 1,52 25.056 1,57 25.775 1,39
Rural 27.086 2,35 26.136 2,08 34.671 2,18 44.861 2,81  55.293 2,98
Comércio 31.936 2,77 36.653 2,92 39.974 2,52 43.285 2,71 54.667 2,95
Pessoas Fisicas 61.039 5,29 77.689 6,19 81.943 5,16 94.431 591 125.691 6,78
Outros Servigos 46.511 4,03 60.407 4,81 69.505 4,38 71.908 4,50  79.447 4,28

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil.

33. O principal destaque foi o crédito para pessoas fisicas, que aumentou
de 5,9% em 2003 para 6,8% do PIB em 2004, impulsionado pela extensao
dos empréstimos consignados em folha de pagamento aos trabalhadores
regidos pela Consolidacado das Leis Trabalhistas (CLT) e aos aposentados e
pensionistas do INSS'. Segundo levantamento do Banco Central’®, entre
fevereiro de 2004 e fevereiro de 2005, essa modalidade de crédito aumentou
98,7%, alcancando R$ 13,6 bilhdes, dos quais R$ 3,6 bilhdes tomados por
beneficiarios do INSS'™.

34. O crédito ao comércio também aumentou entre 2003 e 2004, de 2,7%
para 3,0%. Diferentemente, o crédito a industria caiu 0,6 p.p. do PIB no ultimo
ano. Também ficaram menores os créditos para habitacdo, de 1,6% para
1,4%, e outros servicos, de 4,5% para 4,3%. Ja o crédito ao setor publico e ao
setor rural apresentam continuo crescimento desde 2001.

35. Muitos analistas véem contradicdo entre os objetivos das politicas
monetaria e crediticia. Alegam que a expansao do crédito, sobretudo ao
consumo, provoca crescimento dos pregos e, por conseguinte, as taxas de
juros precisam ser elevadas para além do anteriormente necessario.

"'Ver Lei n.° 10.820, de 17 de dezembro de 2003, e Lei n.° 10.953, de 27 de setembro de 2004.

12 Ver “Relatorio de Inflacdo”, de marco de 2005.

3 Em maio de 2005, o crédito consignado em folha atingiu R$ 17,8 bilhdes, dos quais R$ 6,8 bilhdes
emprestados a aposentados e pensionistas do INSS.
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36. Foram adotadas outras medidas de carater institucional. Foi criado o
Sistema de Informacdes de Crédito (SCR) que objetiva melhorar a supervisao
bancaria, garantir maior rapidez e reducdo de custos das instituicbes
financeiras na concessdo de crédito e, por conseguinte, reduzir a
inadimpléncia e os juros ao tomador final.

37. A Lein.° 10.931, de agosto de 2004, que dispds sobre o patriménio de
afetacdo de empreendimentos imobiliarios também foi instituida com o
objetivo de aperfeicoar o mercado de crédito, garantir maior eficiéncia e
rapidez nas execugdes de empréstimos.

38. Ja a Lei de Faléncias (Lei n.° 11.101), s6 sancionada em 2005, visa
proteger os credores, valorizar o sistema de garantias reais e aumentar a
seguranga juridica do crédito ao setor empresarial.

39. Dentro do objetivo de ampliar a participacdo do crédito na economia,
pretendia-se reduzir o “spread” bancario, diminuindo os custos de
financiamento.

40. O “spread” bancario, diferenca entre as taxas de juros de captacao e as
cobradas do tomador, apresentou reducdo entre dezembro de 2003 e
dezembro de 2004, de 30% a.a., para 27,2% a.a." Esses percentuais s&o
relativos as operagdes de crédito com recursos livres realizadas com pessoas
fisicas e juridicas. A reducao de 2,8 pontos percentuais € muito pequena para
influenciar os custos de financiamento, além do que, no inicio de 2005, o
“spread” tornou a subir.

41. Além de elevado, o “spread” apresenta variagbes significativas
dependendo do tomador. Para pessoas juridicas, o “spread”, no final de 2004,
era de 13% a.a. (14,4% a.a. em 2003), enquanto que para pessoas fisicas era
de 43,9% a.a. (50,8% a.a. em 2003).

42. As variagdbes sao grandes também para um mesmo tomador,
dependendo da finalidade do empréstimo. Assim, no final de 2004, para as
empresas, em operagdes com taxas pré-fixadas, o “spread” variava de 34,9%
a.a., ‘hot money”, a 4,9%, a.a., “vendor’. E para as pessoas fisicas, a
amplitude era maior, 127,8% a.a. no cheque especial e 18,1% a.a. na
aquisicao de veiculos.

43. O “spread” bancario é composto por despesas administrativas, impostos
indiretos (CPMF), risco de crédito (inadimpléncia), IR/CSLL e lucro do banco.
Assim, para reduzir o “spread” e, consequentemente, incrementar a atividade
econbmica, cabem medidas sobre cada um desses componentes.

14 Banco central do Brasil.
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44. Uma maior concorréncia entre as instituicbes financeiras pode resultar
em menores despesas administrativas e margens de lucro equivalentes as
das demais atividades nao financeiras da economia. Ha ainda, os que
advoguem a reducado dos tributos que incidem sobre a atividade bancaria,
como forma de reduzir seus custos.

POLITICA CAMBIAL

45. Também nao ha meta formal para a politica cambial. Estava implicita a
defesa e o aperfeicoamento do regime de livre flutuagdo e a reducédo da
volatilidade cambial.

46. No segundo semestre de 2004 houve apreciagao de 14,6% do real em
relacdo ao délar.

47. A desvalorizagdo do délar frente as demais moedas é um fenémeno
mundial. No entanto, os paises reagem de diferentes maneiras frente a esta
situacado: alguns mantém sua taxa de cambio fixa; outros impdem limitacdes a
movimentacao de capital; e ha aqueles que adotam a livre flutuagcao e maior
liberalizacdo cambial, exemplo seguido pelo Brasil.

48. A despeito da valorizacdo cambial frente ao dolar, a balanga comercial
apresentou-se bastante favoravel com saldo de US$ 33,7 bilhdes,
crescimento de 36% em relacdo ao ano anterior. O saldo em conta corrente
foi de US$ 11,7 bilhdes.

49. Na esteira do excesso de liquidez internacional, os investimentos
estrangeiros diretos também apresentaram expressivo aumento (79%), tendo
atingido US$ 18 bilhdes.

50. O Banco Central adquiriu, em 2004, US$ 5,3 bilhdes que se somaram
as reservas internacionais. Estas reservas, no conceito de liquidez
internacional, atingiram US$ 52,9 bilhdes.

CENARIO MACROECONOMICO REFERENCIAL PARA O ESTABELECIMENTO
DAS METAS

51. No tocante ao atingimento de metas referenciais tragadas pelo governo
para o ano de 2004, conforme Tabela da pagina seguinte, consideraveis
avancos foram obtidos.
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VARIAVEIS ECONOMICO-FISCAIS SELECIONADAS, 2002 - 2004

Realizado 2004

2002 2003 LDO LOA Realizado
Crescimento do PIB (% a.a.) 1,93 0,54 3,50 4,00 4,94
Cambio (R$/US$, média) 2,93 3,07 3,46 3,37 2,93
Cambio (R$/US$, dezembro) 3,53 2,89 3,56 3,40 2,65
Precos IPCA (% a.a.) 12,53 9,30 5,50 5,50 7,60
Pregos IGP-DI (% a.a.) 26,41 7,67 7,50 7,50 12,14
Divida Liquida (% do PIB) 55,50 57,18 55,07 51,60
Conta Corrente (US$ milhdes) (7,64) 4,18 11,67
Balanga Comercial (US$ milhdes) 13,12 24,79 33,69
Invest. Estrangeiro Direto (US$ milhGes) 16,57 10,14 18,16
Resultado Primario do Setor Publico (% do PIB) 3,89 4,25 4,25 4,25 4,58

Fonte: Banco Central do Brasil e Secretaria de Orgamento Federal. Elaboragédo dos autores.

52. A despeito dos indices de precos terem se situado acima do esperado,
a meta de inflacdo (prevista em 5,5%) foi cumprida dentro da margem
permitida (7,6%). A atividade econdmica, depois de patinar em 2003, cresceu
de forma vigorosa, suplantando as expectativas (4,9%, em lugar de 4%). O
superavit primario atingiu 4,6% do PIB.

53. A divida liquida do setor publico, como propor¢ao do PIB, caiu pela
primeira vez nos ultimos dez anos, de 2003 (57,2%) para 2004 (51,6%). Para
tanto, contribuiram o expressivo crescimento do PIB, a apreciacdo cambial e o
superavit primario.

54. Relativamente ao setor externo, apesar de taxas de cambio do délar em
2004 inferiores a previsao, foi possivel reduzir a vulnerabilidade do Pais.

IV - IMPACTO E CUSTO FISCAL DAS OPERAGCOES DO BC

55. O relatério do Banco Central é bastante sucinto quanto ao impacto e
custo fiscal de suas operagdes, restringindo-se a apresentar seu resultado
contabil. Caberia, entretanto, apresentar analise sobre o custo e o impacto
fiscal:

a) da manutengdo de um nivel elevado de reservas cambiais, cuja
remuneracgao seja inferior a da divida publica interna;

b) da desvalorizacdo do real sobre a divida publica interna indexada ao
cambio (hoje, bastante diminuto em fungdo da redugcdo da exposi¢cao
cambial);

c) da politica de juros reais elevados sobre a divida publica; e
d) da politica de juros reais elevados sobre o crescimento da economia.
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V — ATENDIMENTO A OUTRAS EXIGENCIAS DA LRF

VI. a— CUSTO DA REMUNERAGAO DAS DISPONIBILIDADES DO TESOURO

56. O custo da remuneracao das disponibilidades do Tesouro Nacional foi,
no primeiro semestre de 2004, de R$ 11.479,0 milhdes, e no segundo
semestre, de R$ 6.385,8 milhdes (R$ 17.864,8 milhdes no semestre).

57. A remuneracdo das disponibilidades do Tesouro Nacional é feita pela
taxa média de rentabilidade dos titulos publicos federais existentes na carteira
do Banco Central, excluido o resultado da marcagdo a mercado, e
correspondeu a 9,7% no primeiro semestre, e 5,6% no segundo semestre.

58. Essa remuneracao é bem diferente do custo médio da Divida Publica
Mobiliaria Federal em Mercado (DPMFi), conforme Tabela seguinte, que foi de
18,17% e 14,7% no primeiro e segundo semestre, respectivamente. Tal
discrepancia decorre da composi¢cao das duas carteiras.

COMPARAGAO ENTRE TAXAS DE REMUNERAGAO DA CONTA UNICA E CUSTO MEDIO DA

DPMFi
( Em percentual
2002 2003 2004
1°sem | 2°sem | 1°sem | 2°sem | 1° sem | 2° sem
Remuneracgao da conta unica 18,61 18,51 3,95 10,13 9,68 5,56
Custo médio da DPMFi 29,88 89,80 18,01 19,49 1813 14,69
Custo médio da DPMFi 18,24 25,37 26,08 20,18 17,48 16,86

Fonte: Demonstragdes Financeiras do Banco Central e Secretaria do Tesouro Nacional.
(™ Média aritmética simples do custo médio mensal anualizado da DPMF em poder do publico. Inclui titulos indexados ao cambio.

@ Média aritmética simples do custo médio mensal da DPMF em poder do publico. Exclui titulos indexados ao cambio.

59. Em termos da divida consolidada, a remuneracido paga pelo Banco
Central ndo tem maiores implicagcdes, uma vez que o resultado da autarquia é
transferido ao Tesouro Nacional.

60. Todavia, quando as emissdes de titulos publicos superam os resgates
para formacao do chamado “colchao de liquidez”, alguns entendem existir um
custo fiscal implicito, porém de dificil mensuracao. Tratar-se-ia de elevacao da
divida além da real necessidade, com a consequente assungao de seus
encargos, justificada pela incerteza quanto as possibilidades e condi¢des de
refinanciamento em momentos futuros. A incerteza quanto a medida do custo
fiscal dessa estratégia seria sanada se houvesse maior transparéncia por
parte dos administradores da divida.

61. Em dezembro de 2004, o saldo da conta unica no Banco Central era de
R$ 158 bilhdes. Se todo esse recurso precisasse ser utilizado para o servico
da divida, estaria assegurado o pagamento dos titulos vincendos nos quatro
primeiros meses do ano. A rigor o “colchdo de liquidez” é apenas uma parte
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do saldo da conta unica, uma vez que nesse montante incluem-se recursos ja
descentralizados e comprometidos com outras despesas.

VI. b — CUSTO DA MANUTENGAO DAS RESERVAS CAMBIAIS

62. O custo da manutencao das reservas cambiais (LRF, § 3° do art. 7°) é
calculado pela diferenca entre a taxa de rentabilidade das reservas e a taxa
meédia de captagao apurada no passivo do Banco. No trimestre de outubro a
dezembro (saldo médio diario de R$ 140.787,2 milhdes), as reservas
internacionais apresentaram rentabilidade negativa de 2,9%, em fungéo,
principalmente, da apreciacdo do real no trimestre. Considerando que esta
corregcao acarretou resultado positivo no passivo (1,2%), o resultado liquido
das reservas foi negativo em 4,1% (R$ 5.765,2 milhdes). Somado ao
resultado do 3° trimestre, a rentabilidade das reservas no semestre foi
negativa em 11,22%, equivalente a R$ 16.213,8 milhdes.

CUSTO DE MANUTENGAO DAS RESERVAS CAMBIAIS

Reservas Internacionais Custo Médio do Custo de Manutengiio das
Saldo Médio Rentabilidade Passivo Reservas Internacionais
(RS mil) (%) (%) (%) (R$mil)

3° Trimestre 150.174.979 (6,8) 0,2 (7,0 (10.448.574)

4° Trimestre 140.787.208 (2,9) 1,2 (4,1) (5.765.236)

2° Semestre 145.481.094 9,8) 1.4 (11,2) (16.213.810)

Fonte: Demonstragdes Financeiras do Banco Central

VI. ¢ — RENTABILIDADE DA CARTEIRA DE TiTULOS, DESTACANDO-SE OS DE
EMISSAO DA UNIAO

63. Na mesma Nota Explicativa, ha quadro demonstrando a rentabilidade
de sua carteira de titulos, destacando os de emissdo da Unido, igualmente
pedido pela LRF. No terceiro trimestre, o resultado foi positivo. No caso de
titulos da Unido, houve ganho de R$ 5.940,7 milhdes; no caso de titulos de
emissdo propria, o ganho foi de R$ 1.066,4 milhdes. No quarto trimestre, o
ganho liquido foi para os titulos da Unido de R$ 6.510,3 e para os de emissao
propria R$ 640,1 milhdes. No semestre o ganho foi de R$ 14.157,5 milhdes
em decorréncia dos juros, para os titulos da Unido, e da corre¢do cambial
negativa, para os de emissao prépria.
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