ANEXO VII
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Lei de Diretrizes Or¢camentarias — 2006
(Anexo especifico de que trata o Af, § 4° da Lei Complementar’ri01, de 4 de maio de 2000)

O manejo dos instrumentos de politica monetarevestondicionado, em 2004, pelo
objetivo fundamental de assegurar os ganhos asglesciaestabilizacdo de precos. Nesse sentido, o
Comité de Politica Monetéaria do Banco Central —ddopadotou, a partir de setembro, a estratégia
de elevacgao gradual das taxas de juros, tendostenquie seus membros concordaram que, mantida
inalterada a postura da politica monetaria, a fexfgansao registrada na atividade econémica nao
tenderia a, espontaneamente, acomodar-se em riempreknchimento do hiato do produto
compativel com a convergéncia da inflacao pardrajetoria de metas.

Esse processo de elevacdo nas taxas de jurossdsieconomia representou uma
reversado da trajetdria de contracdo das taxasd@cem meados de 2003 e registrada com maior
intensidade no segundo semestre daquele ano, qaaméta para a taxa basica de juros decresceu
10 p.p., alcangando 16,5% a.a. em dezembro, ari®&26a. em junho.

No inicio de 2004, as indicacfes de que a inflagddteria superar as metas para o
ano e para 2005 influenciaram a adocéo de poliimaetaria mais conservadora pelo Copom. Essa
postura foi evidenciada pela manutencdo da meta @daxa basica de juros em 16,5% a.a. no
trimestre encerado em fevereiro, tendo em vistaeguigora o comportamento da inflacdo estivesse
associado a fatores extraordinarios ou sazonajsees resultados mensais da inflacdo pudessem
retornar para valores compativeis com as metaspnipsmos meses, 0 cumprimento da meta
requeria maior cautela da politica monetéaria doaqueriormente previsto.

No bimestre que se seguiu, o Copom consideroucpktmente as projecdes de
inflacdo sob a hipétese de um baixo grau de pérgist da inflacdo do primeiro trimestre, hipotese
essa consubstanciada em um alivio sazonal na aofldgs precos livres no segundo e terceiro
trimestres, em conformidade com o padréo observadoultimos anos. Nesse contexto, a meta
para a taxa Selic sofreu cortes consecutivos de@p2 em marco e em abril.

Nas quatro reunides seguintes, a taxa basica foiidaaem 16% a.a. e em setembro
passou a ocorrer 0 processo de ajuste moderaduaitiegpmonetaria, com elevacao gradual da taxa
em 3,25 p.p., considerado o aumento de 0,5 p.[str@do na reunido de marco de 2005. A opcéo
por essa conduta decorreu das defasagens entrelememtacdo da politica monetaria e seus
efeitos sobre a economia, 0 que induz os bancdsatcem atuarem, necessariamente, de forma
preventiva, antes que os dados contemporaneos tpermdentificar sinais de descontrole
inflacionario ou de pressdes excessivas de demaNdaverdade, ao considerar o cenario
prospectivo para a evolugdo da economia ao longomkeorizonte de tempo mais longo, a atuacao
da politica monetaria busca exatamente evitarajaesinais possam se consolidar.

A maior rigidez na condugdo da politica moneta@ mmpediu que o nivel da
atividade econdmica se mantivesse em expansdo nab die 2004, consolidando o maior
crescimento da economia brasileira desde 1994. paresédo nos ultimos meses do ano foi
impulsionada, principalmente, pelo dinamismo doscomo interno, que traduziu a continuidade da
ampliacdo do crédito e a recuperacdo da mass#@kaasociada ao ciclo de expansdo em curso. A
manutencado do crescimento das exportacdes tambhdaredau a sustentacdo do crescimento ao
final do ano.



A evolucédo do estoque de crédito em 2004 traddedprma consistente, 0 processo
de retomada da atividade econbmica. As novas csbeggegistraram crescimento no ano, nao
apresentando alteracdes significativas ante o aimnmencusto das operacfes observado a partir de
setembro, em fungéo da elevacdo na demanda patocigddrente aos ultimos meses do ano.
Destaque-se o decréscimo continuo na inadimpléreflatindo as melhores condi¢cdes de emprego
e renda na economia.

O aumento dos empréstimos para pessoas fisicag esteociado, principalmente, a
expansdo das operacdes de crédito pessoal, coayuegtara o crédito consignado em folha de
pagamento, com taxas de juros menores, em funcgardatia envolvida no contrato. No segmento
de pessoas juridicas, registrou-se expansdo naslidamks vinculadas a recursos domeésticos,
impulsionada pela demanda derivada do crescimemiodenico, e recuo nas vinculadas a recursos
externos, reflexo da possibilidade de captacadadde recursos no exterior por parte das empresas
nao-financeiras e da apreciacdo cambial obsen@adagundo semestre de 2004.

Os gastos com investimentos assinalaram, em 2004aior crescimento desde o
inicio da década de 1990, periodo a partir do geatlispde de dados revisados para as Contas
Nacionais. Assim, a despeito da retracdo na mamjeservada no ultimo trimestre do ano, os
investimentos mantém-se em patamar historicamdat@adn, com perspectivas favoraveis para
2005, conforme apontam indicadores antecedentes.

O mercado de trabalho, cujos indicadores apresantagsultados expressivamente
favoraveis, segue refletindo o dinamismo econémidesse sentido, registraram-se reducédo do
desemprego e aumento no ritmo de contratacdesetadbrempregos formais, por praticamente
todos os setores da economia. Como consequénsiyvabse expansao da massa de rendimentos e
a manutencao da confianca dos agentes, fatoremfuenciando a demanda agregada, completam
o ciclo virtuoso de crescimento.

Em 2004, manteve-se a estratégia de reducdo delpata divida publica interna
atrelada ao ddélar e de compra de divisas no merpadm pagamento da divida externa e para
recomposicao do nivel de reservas internacionais,\dstas a reduzir a vulnerabilidade do balanco
de pagamentos e do balanc¢o patrimonial do setdicpub

No inicio de janeiro de 2004, foi anunciado um paoga de recomposicao de
reservas internacionais, pautado pelas condicOesligiedez existentes a cada momento,
objetivando atuar de forma neutra sobre a volatiikddo mercado cambial e sobre a flutuacdo da
taxa de cambio. O Banco Central passou a compr@ivigas no mercado para promover a gradual
recomposicdo das reservas internacionais e o TesWacional interrompeu sua politica de
aquisicdo de divisas no mercado para servir a@ieiderna relativa a bénus e Clube de Paris. As
compras liquidas do Banco Central no mercado tata@m US$5,3 bilhdes em 2004, concentrando-
se nos meses de janeiro, US$2,6 bilhGes, e dezetd®$2,7 bilhdes. No primeiro bimestre de
2005, as compras liquidas do Banco Central ating$$6,3 bilhdes.

A melhora continua dos resultados do balanco darpegtos favoreceu a ampliacéo
da margem de manobra da politica de compra deadividesse sentido, ao final de novembro de
2004 anunciou-se que o Tesouro Nacional comprarisad no mercado para serem utilizadas no
pagamento do servico da divida externa renego¢Brdalies, PréBradies e Clube de Paris), cujo
valor estimado de dezembro de 2004 até junho deéb Xifuava-se em US$3,1 bilhdes.
Anteriormente, o Tesouro Nacional liquidava essdsidds com recursos das reservas
internacionais. No ano, as compras liquidadas dsadi do Tesouro Nacional totalizaram US$ 7,3
bilhdes. No primeiro bimestre de 2005, essas opesgomaram US$194 milhdes.



As compras liquidas do Banco Central e a liquidaigidividas a mercado por parte
do Tesouro Nacional proporcionaram a recomposicadugl das reservas internacionais. No final
de dezembro, as reservas internacionais, no condeitliquidez internacional, situaram-se em
US$52,9 bilhdes, aumento de US$3,6 bilhdes emé&elag término de 2003, e as reservas liquidas
ajustadas, conforme definicdo constante no acocdmn o Fundo Monetéario Internacional, em
US$25,3 bilhdes, correspondendo a variagdo de W8B8es em relacdo ao mesmo periodo de
2003.

Quanto a divida publica interna vinculada a vaonacambial, foram realizados
resgates liquidos de US$27,8 bilhdes de instrursecdmbiais, incluidos os vencimentos de juros.
Com efeito, a parcela da divida publica atreladad@ar, consideradas as opera¢fesvep, foi
reduzida de 22,1%, em 2003, para 9,9% em dezengh@D@4, o que contribuiu para diminuir a
vulnerabilidade da divida publica as oscila¢cdesaiabio.

Ressalte-se, adicionalmente, a importancia das dagdivoltadas para a
simplificacdo, adequacéao e atualizacdo da regul@t@&n cambial, para os resultados significativos
das contas externas em 2004. Nesse sentido, lasstna criagdo do Novo Regulamento de
Cambio de Importacéo, a alteracdo na legislac&dmpate ao pagamento de importacdo em moeda
diferente da do registro na DI, a antecipacdo dgampento de importacdo registrada para
pagamento a prazo de até 360 dias e o0 Novo Regutarsebre Frete Internacional.

As exportacdes do pais permaneceram em acentuastingento em 2004,
favorecendo a obtencdo, pelo segundo ano consecui® resultado positivo em transacdes
correntes. A reducao do endividamento externo, @oipnada pelas amortizacbes ao FMI e por
taxas de rolagem da divida externa privada infesiar 100%, reduziu a percepc¢ao de risco do pais,
como expressa nos indicadores de sustentabiliddadena, movimento amplificado pela expanséo
observada no PIB em doélares correntes, nas expesgagnas reservas internacionais.

O recuo expressivo da relacdo divida liquida dorgaiblico/PIB e a reducao na sua
exposicao cambial, registrados em 2004, tambénrdagoam a melhor percepcao do risco-pais e
reforcaram a expectativa de sustentabilidade daqodicador de endividamento, a curto e médio
prazo. Essa percepcdo € fortalecida pela contideidi esforco fiscal em 2005, traduzida na
fixacdo da meta de superavit primario em 4,25% ¢®, lBonforme deliberado no processo
orcamentario para o ano.

A politica monetaria permanecera, em 2005 e em,28@&r conduzida de forma
consistente com o regime de metas para a inflde&orecendo a manutencdo da estabilidade
macroecondmica e a sustentacdo do crescimentoodara@. A meta para a inflacdo estabelecida
pelo Conselho Monetario Nacional para 2005 e paé® 2 de 4,5%, com intervalo de tolerancia de
mais 2,5 p.p. € de menos 2,5 p.p. no primeiro age enais 2 p.p. € de menos 2 p.p. no ano
subsequente.



