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CeNARIO MACROECONOMICO

A gestao macroecondmica € parte essencial da politica de desenvolvimento do atual
Governo. Somente assegurando as condi¢des necessdrias para manter a estabilidade de
precos, a austeridade fiscal e o ajuste das contas externas, o Pais podera crescer de forma
mais acelerada e com melhor distribui¢do de renda.

Nesse sentido, as politicas adotadas desde 2003 procuraram: 1) promover o ajuste
estrutural das contas publicas, confirmando o compromisso com a responsabilidade fiscal;
2) reverter a trajetdria ascendente do endividamento publico como proporg¢ao do Produto
Interno Bruto (PIB) e melhorar o perfil da divida; 3) viabilizar um ambiente com estabilidade
de pregos e previsibilidade, favoravel a competitividade das empresas e ao aumento da
eficiéncia no setor produtivo; e 4) reduzir a vulnerabilidade externa.

A combinacao de fatores, tais como, o reforgo da politica fiscal, o controle da inflagao,
a reducdo da vulnerabilidade externa e o ambiente internacional favoravel, resultou na
expressiva redugao do risco-pais, que declinou do patamar de 1.446 pontos-base no final
de 2002 para 470 pontos-base ao final de 2003, diminuindo ainda mais nos anos seguintes.
Em 14 de agosto de 2006, o risco-pais atingiu patamar minimo histérico de 206 pontos base,
aproximando-se rapidamente do risco das principais economias emergentes.

A conjungao de fatores positivos apresentados pelo quadro econdmico brasileiro sem
duvida representa um fato inédito em nossa historia. Nao hd noticias, na histéria econdmica
do Brasil, de ocasides em que ocorreu de forma simultanea inflagao baixa, crescimento
econdmico e saldo positivo em transagoes correntes (Tabela 1). Desde meados de 2003,
observa-se o inicio do ciclo de crescimento que podera ser o mais longo das ultimas trés
décadas (Grafico 1). Diferentemente do atual, alguns dos ciclos de expansao observados,
especialmente ao longo dos anos 90, estiveram baseados em desequilibrios macroeconémicos
importantes, ou seja, crescimento nao sustentavel.

Tabela 1: Cenario Economico Inédito

Anos coonta PIB IPCA
1981-1983 - +/- +/-
1985-1987 - + +/-
1988-1989 - +/- +
1990-1991 - +/- -
1993-2002 - + +/-
2003-2005 + + -

Fontes: BCB e IBGE.
Elaboragdo: MF/SPE.
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Grafico 1: Produto Interno Bruto. Média movel em quatro trimestres (com-
paracao com o mesmo periodo do ano anterior)
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Fonte: IBGE.
Elaboragdo: MF/SPE.

Quanto ao cendrio econdmico para o proximo ano, espera-se um crescimento real de
4,75% do PIB, mantendo-se, portanto, a expectativa constante do Projeto de Lei de Diretrizes
Orgamentdrias de 2007. As projecdes de inflagdo e taxa de juros levam em consideragao
as expectativas de mercado condizentes com as diretrizes atuais de politica monetaria. A
seguir, na da Tabela 2, encontram-se os principais indicadores para o préximo ano:

Tabela 2: Cenario Economico Inédito

Crescimento real do PIB - % 4,75%
PIB Nominal - R$ bilhdes 2.299,5
IGP DI acumulado 4,3%
IPCA acumulado 4,5%
Taxa de juros % ao final de dezembro 13
Cambio media R$-US$ 2,3
Crescimento Nominal de Massa Salarial 9,9%

Fontes: BCB e IBGE.
Elaboragdao: MF/SPE.

Assim sendo, estima-se que a economia brasileira manterd a trajetéria positiva de
crescimento sem afetar a estabilidade de pregos. Por sua vez, a preserva¢ao do compromisso
com a responsabilidade fiscal, traduzida na obtengao de superavits fiscais, devera favorecer
a tendéncia declinante do endividamento do setor publico. Projeta-se também a manutencao
da tendéncia de expansao dos investimentos, publicos e privados, favorecida nao apenas
por medidas de desoneragao tributaria, mas também pela trajetoria declinante da taxa de
juros e pelo fortalecimento de mecanismos de expansao do crédito (Grafico 2).
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Nesseaspecto, entre osaperfeicoamentos destaca-seaampliagaodo crédito consignado,
em particular para a populagao de baixa renda, que provocou uma importante mudanga
estrutural nos empréstimos realizados pelo Sistema Financeiro Nacional, pois, ao permitir
spreads mais baixos, gerou beneficios tanto para os credores, quanto para os tomadores de
crédito. Do ponto de vista da oferta, a reducao na assimetria de informagoes entre credores
e devedores e a garantia mais acessivel reduzem a inadimpléncia nas operagoes.

As taxas de juros cobradas pelas institui¢des financeiras nessa modalidade sao
inferiores as demais formas de empréstimos para pessoas fisicas, com excecao do crédito
para a aquisicao de veiculos, que também conta com garantia mais acessivel. O menor
custo financeiro contribuiu para elevar a demanda pelo crédito consignado, mesmo com a
elevacao da taxa basica de juros entre 2004 e 2005, a média das concessdes cresceu 83% em
termos reais, aumentando sua participagao percentual no PIB. Em marco ultimo, a Caixa
Economica Federal (CEF) atingiu nivel recorde de quatro milhdes de contas populares, o
que mostra o sucesso da “inclusao bancéria” promovida pelo Governo.

Grafico 2: Aumento da Participacdo do crédito no PIB
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Grafico 3: Emissdoes Primarias
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(*) compreende as ofertas primarias de certificados de recibos imobiliarios (CRI),
quotas de fundos de investimento em direitos creditérios (FIDC) e outros.

(**) acumulado no ano até Julho de 2006.

O desenvolvimento de novas fontes de financiamento para a economia nacional nao
vem se resumindo, no entanto, a expansao do crédito bancdrio. O mercado de capitais
também estd iniciando um periodo de expansao acelerada, com as ofertas primarias
registradas na Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) tendo alcancado R$ 61,0 bilhdes em
2005, um crescimento de 150% relativamente a 2004 (Grafico 3). As debéntures destacaram-
se com aumento de 68% das emissdes primdrias em 2005, totalizando R$ 41,5 bilhdes. Em
2006, mesmo em um ano eleitoral, as empresas brasileiras continuaram se financiando via
mercado de capitais. Nos primeiros sete meses do ano, o valor das emissdes primarias ja
supera os langamentos totais realizados em 2005, com destaque para as operagdes com
agoes que passaram de R$ 4,3 bilhdes para R$ 10,2 bilhdes, sinalizando a confianga dos
empresarios nacionais na sustentabilidade do crescimento do Pais (Grafico 3).

H4 ainda a contribui¢do de produtos inovadores do mercado de capitais, com potencial
para revolucionar os canais de crédito na economia brasileira, onde se destacam o Fundo
de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC) e os Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(CRI). De 2003 a 2005, foram emitidos R$ 17,8 bilhdes entre cotas dos FIDCI e CRIs, sendo
58,6% desse montante em 2005.

A coexisténcia de um cendrio de importante ampliagao do crédito na economia e de
fortalecimento do mercado de capitais, com sustentagao de taxas de inadimpléncia estaveis
e baixas, juros de equilibrio em declinio e mercado de trabalho em ascensao, assegura o
espaco para a ampliacdo consistente e persistente do mercado de crédito e das fontes de
financiamento no Brasil.

Todavia, o objetivo fundamental da politica econdmica nao € apenas o crescimento
econdmico com estabilidade inflaciondria. A perspectiva de melhoria da qualidade de vida
da populagao e a criagdo de condig¢des para que esses ganhos evoluam ao longo dos anos de
forma consistente representa em esséncia um grande desafio. Nesse sentido, é interessante
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avaliar o resultado da politica econdmica nao apenas sobre o crescimento, mas também sobre
a distribuicdo de renda e o emprego.

No mercado de trabalho, a taxa de desocupagao vem caindo nos ultimos trés anos,
de forma que, no final de 2005, a taxa medida pela Pesquisa Mensal de Emprego (PME)
do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) foi a mais baixa desde o inicio da
apuracao da série, segundo a nova metodologia. A taxa de desemprego das seis principais
regidoes metropolitanas do Pais declinou de 10,5% em dezembro de 2002 para 8,3% no final
de 2005 (Grafico 4), o que implicou na redugao de 14% do nimero de pessoas desocupadas
no periodo (Grafico 5) e no aumento de 10,8% do niimero de pessoas ocupadas.

Grafico 4: Taxa de Desocupacao (%)
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Elaboragdao: MF/SPE.

Grafico 5: Populacdao Desocupada
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Além da significativa reducdo da taxa de desocupacao, também verificou-se, nesse
periodo, importante formalizagdo do emprego, constatada tanto por meio das pesquisas
mensais de emprego do IBGE quanto pelos dados divulgados pelo Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados (CAGED), de abrangéncia nacional. Segundo a PME, nas
seis regioes metropolitanas pesquisadas entre dezembro de 2004 e junho de 2006, a ocupagao
formal registrou o aumento de 607 mil postos de trabalho, contra queda de 285 mil postos
de trabalho criados para ocupagdes informais ou por conta propria (Grafico 6). Segundo o
CAGED, ja foram criados cerca de 4.500 mil empregos formais desde o inicio de 2003, sendo
1.254 mil em 2005 e 924 mil até junho 2006.

O aumento da formalizagao ¢ importante porque possibilita melhoria da qualidade
do emprego (Gréfico 7). Empregos formais costumam apresentar menor rotatividade de
mao-de-obra e, nessa situacao, os empregadores costumam investir mais no capital humano
utilizado nas suas atividades. Além disso, a formalizagao permite ao trabalhador contar
com uma série de protecdes sociais como a Previdéncia Social e o Seguro-Desemprego.

Grafico 6: Posicao na Ocupacao (1000 pessoas)
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Grafico 7: Geracao de Emprego Formal acumulado 12 meses (1000 pessoas)
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Fonte: PME/IBGE.

Ao lado da melhora nos indicadores do mercado de trabalho, a Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios (PNAD), de 2004, indicou avangos na distribui¢ao de renda e nos
indicadores de qualidade de vida da populagdo brasileira, ja refletindo o maior crescimento
econdmico e as medidas adotadas com vistas a inclusao social como, por exemplo, a Bolsa-
Familia e a desoneragao da cesta basica. O rendimento mensal médio do trabalho (R$ 733,00,
valor igual ao de 2003) interrompeu uma seqiiéncia de seis anos de continua queda na renda
do trabalho. Apesar dessa estabilidade na renda entre 2003 e 2004, houve uma importante
mudanga na distribui¢ao do rendimento, pois os trabalhadores de menor remuneragao
(0s 50% mais pobres) tiveram um aumento de 3,2% no rendimento. Como resultado desse
comportamento, o indice de Gini — indicador que mede a concentragao da renda — alcancou
o seu valor mais baixo (0,547) desde 1981, indicando, segundo o IBGE, que 2004 foi o ano de
melhor distribui¢cao da renda dos altimos 23 anos.
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PoLiticAs MONETARIA, CREDITICIA
E CAMBIAL

A economia brasileira passou por importantes mudancas nos ultimos anos, das quais
resultaram a consolidagao de fundamentos mais s6lidos e a probabilidade de cenario de
maior estabilidade, com incremento do ritmo de crescimento e inflacao sob controle a médio
e longo prazos.

Esse ciclo mais duradouro de expansao, combinado com declinio do prémio de risco,
reducdo da taxa de juros de longo prazo, maior solidez das contas externas, superavit
primadrio e politica monetdria vigilante, tem gerado crescimento da taxa de investimento
da economia.

As decisdes de politica economica desempenharam papel importante na redugao
significativados principaisindicadoresde vulnerabilidade externadoPais, consubstanciando
no processo de robustecimento das contas externas. A luz de cenario global favoravel, o Pafs
conseguiu reverter a vulnerabilidade estrutural de seu balango de pagamentos, via saldos
comerciais crescentes, que trouxeram resultados superavitarios a conta corrente e o retorno
da confianga dos investidores estrangeiros, manifestada por meio da redugao dos prémios
de risco e melhora da conta de capital.

O fluxo de ingresso de recursos na conta de comércio e a percepcao de melhora
continuada dos indicadores de solvéncia externa reforcaram uma tendéncia de apreciagao
da taxa de cambio, apds os exageros de flutuacao observados na crise de confianca de 2002,
trazendo menor volatilidade para essa taxa.

A tendéncia da inflacdo é bastante favordvel, aumentando a previsibilidade da
economia e criando espago para a flexibilizacao gradual da politica monetaria, bem como
o aumento da taxa de investimento. A expressiva melhora do balan¢o de pagamentos e a
perspectiva de um cendrio externo ainda promissor no futuro, associadas a melhora geral
dos fundamentos macroecondmicos, sugerem um ambiente estruturalmente benigno para
a inflacao nos proximos anos.

A convergeéncia continua da inflagdo para a trajetoria de metas e a resultante
consolidagao de um cendrio de estabilidade macroeconémica duradoura contribuirdo para
a manutencao do processo de redugao progressiva da percepcao de risco macroeconomico
que vem ocorrendo nos ultimos anos. A tendéncia a observagao de juros reais menores no
futuro continuara se consolidando de forma natural como conseqiiéncia dessa melhora de
percepcao. Em um cendrio de menor volatilidade, o prémio de risco tende a cair, permitindo
continua expansao do mercado de crédito, alongamento dos prazos e melhora do perfil da
divida puiblica, tornando mais potente o canal de crédito e a politica monetaria.
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Poritica MONETARIA

O choque de oferta ocorrido em 2002, associado a redugao das linhas de crédito
externas, resultou em excessiva volatilidade no mercado cambial e conseqiiente repasse aos
precos internos, pressionando os indices de inflacao além da margem estabelecida quando
da definicdo da meta para inflagdo. Assim, a elevada inflagdo dos tltimos meses do ano,
determinada pela depreciacao cambial, estendeu-se até o primeiro trimestre de 2003, quando
0s componentes inerciais evidenciaram-se como o principal fator de elevagao dos pregos.

Nesse contexto, a manuten¢ao do sistema de metas para a inflagdo, associada ao
aprofundamento da politica de ajuste fiscal, foi determinante para induzir mudangas nos
fundamentos da economia brasileira. A meta de inflagao para 2003 foi ajustada de 4% para
8,5%. Paralelamente, a meta de superavit fiscal primario também foi majorada, passando de
3,75% do PIB para 4,25% do PIB, visando manter a sustentabilidade da trajetdria da relagao
divida publica liquida/PIB.

No inicio de 2003, a meta para a taxa Selic situava-se em 25% ao ano e o Indice de
Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), utilizado como meta de inflagao pelo Banco Central,
em 2% ao meés. Tendo em vista o patamar vigente de inflacao e objetivando combater a
inércia inflaciondria, o Comité de Politica Monetdria (Copom) elevou a meta para a taxa
Selic em 150 pontos nos dois primeiros meses do ano, situando-a em 26,5% ao ano.

Adicionalmente, o Conselho Monetario Nacional (CMN) majorou a aliquota do
compulsério incidente sobre recursos a vista, de 45% para 60%, retirando de circulagao
cerca de R$ 8,1 bilhdes. Esses recursos foram depositados em espécie, no Banco Central do
Brasil, sem qualquer tipo de remuneragao, o que proporcionou redugao das despesas com
juros, na medida em que parcela significativa da divida ptblica mobiliaria federal encontra-
se atrelada a taxa basica. Dessa forma, a ampliagao de compulsérios ndo remunerados foi
adotada como alternativa menos onerosa do ponto de vista fiscal.

A politica monetaria restritiva adotada mostrou-se eficiente ao mitigar a pressao
inflaciondria existente. Ao mesmo tempo, a posterior apreciagao do real concorreu para
a reversao da trajetoria de crescimento das taxas de inflagao ao reduzir a pressao sobre os
custos dos bens importados. Esse movimento de valorizagao foi determinado pelo ingresso
de divisas, face aos crescentes superadvits comerciais e a entrada de capitais, favorecida
pelas condigOes internacionais de liquidez, tendo em vista a adogao de politicas monetarias
expansionistas nos principais paises.

A flexibilizacao da politica monetaria, entretanto, estava condicionada a convergéncia
das expectativas para as metas de inflagdo e a redugdo significativa das incertezas na
economia brasileira. Nesse sentido, em junho de 2003, as expectativas do mercado para a
taxa de inflagdo doze meses a frente encontravam-se em 7,4%, proximo ao valor de 7,2%
contido na trajetdria das metas. Em conseqiiéncia, o BACEN promoveu reducdes na meta
para a taxa Selic em sete reunides consecutivas do Copom. Assim, apds permanecer no
patamar de 26,5% até junho de 2003, a meta para a taxa Selic encerrou o ano em 16,5%. Em
agosto de 2003, visando ampliar a oferta de crédito na economia, a aliquota do compulsdrio
sobre depositos a vista foi reduzida de 60% para 45%, mesmo patamar que prevalecia no
inicio do ano.
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Grafico 1 - Metas para Taxas Selic
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Fonte: PME/IBGE.
Elaboragdo: MF/SPE.

Em abril de 2004, no entanto, o BACEN interrompeu a trajetéria de redugao da taxa
basica, mantendo-a em 16% ao ano até o segundo semestre do ano. Essa decisao foi motivada
pelas incertezas relacionadas ao comportamento das taxas de juros norte-americanas e aos
precos internacionais do petroleo, bem como ao aquecimento da economia interna. Ademais,
o comprometimento com o sistema de metas para a inflagao requereu alteragdo na meta a ser
alcancada em 2005, ajustando-a de 4,5% para 5,1%. Para 2006, a meta de inflagao permaneceu
fixada em 4,5%, sendo o intervalo de tolerancia reduzido de 2,5 para 2 pontos percentuais. A
partir da reuniao de setembro de 2004, o Copom aumentou gradualmente a meta para a taxa
Selic até atingir o patamar de 19,75% ao ano em maio de 2005.

Ao mesmo tempo, com a apreciagao do real a partir do segundo semestre de 2005,
tendo em vista os resultados expressivos na geracao de superavits em transagoes correntes
do balango de pagamentos e a eliminagao paulatina da exposi¢do cambial da divida
publica, via colocacao de swaps cambiais reversos e recompra de titulos da divida soberana,
conjugaram-se fatores favoraveis a reducao da taxa de inflacao. Esse cendrio proporcionou
a retomada da flexibilizacao da politica monetaria em setembro de 2005, com a taxa basica
atingindo 14,75% ao ano em julho de 2006, o menor patamar da taxa Selic desde a sua
criacao em 1986 (Grafico 1).

As condicdes favoraveis dos principais fundamentos macroeconémicos sinalizam
perspectivas positivas para o cendrio futuro da economia brasileira. Dados coletados junto a
analistas do setor privado, por pesquisa do BACEN em julho de 2006, apontam expectativa
de inflagdo para esse ano abaixo da meta estabelecida de 4,5%. Além disso, os vultosos e
persistentes superavits comerciais, a elevagao das reservas internacionais e a recompra de
titulos soberanos no mercado internacional, acompanhados pela geragao de superavits
fiscais primarios adequados e pela melhora do perfil da divida publica interna, pela otica
fiscal, vém concorrendo para tornar o Pais menos suscetivel a choques econdmicos.

Atendéncia a observagao de juros reais menores no futuro continuara se consolidando
de forma natural como conseqiiéncia dessa melhora de percepcao. A atuacao cautelosa da
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politica monetaria tem sido fundamental para aumentar a probabilidade de convergéncia
da inflagdo para a trajetoria de metas, com os indicadores prospectivos de inflacao
apresentando elementos compativeis com o cendrio favoravel que se tem configurado. Ao
longo dos proximos meses, a expansao do nivel de emprego e da renda e o crescimento do
crédito continuarao impulsionando a atividade econémica.

A meta para a inflagdo relativa a 2007 foi fixada pelo CMN em 4,5%, com intervalo
de tolerancia de mais ou menos dois pontos percentuais, mantidos os mesmos parametros
estabelecidos para 2006.

OPERACOES DE CREDITO DO SISTEMA FINANCEIRO

A evolucao das operagdes de crédito do sistema financeiro nos anos recentes refletiu
a condugao da politica monetaria, evidenciada pelos ajustes na taxa basica de juros, e o
comportamento da atividade economica. Nesse contexto, destacou-se a demanda de recursos
bancérios por parte das familias, estimulada pelas expectativas positivas dos agentes
econdmicos, pela melhora dos indicadores de emprego e renda, além da oferta adicional
de recursos com encargos financeiros mais reduzidos. Ao mesmo tempo, a expansao do
crédito constituiu importante suporte para o maior dinamismo da atividade econdmica,
especialmente no tocante a retomada da demanda interna, com énfase para as operagoes de
financiamento ao consumo.

Assim, a carteira total de crédito, que inclui operagdes com recursos livres e com recursos
direcionados, atingiu R$ 658,9 bilhdes em junho de 2006, ou seja, crescimento de 71,7% em
relacdo a dezembro de 2002. Em conseqiiéncia, a relagao do total de empréstimos com o PIB
alcangou 32,4% em junho do corrente ano, ante 24,2% em 2002 (Tabela 1).

Tabela 1 - Evolucao do Crédito

R$ bilhes

Variagao %

e Tyt "
Discriminagao 2002 2003 2004 2005 2006 2006/2002

Total 383,7 418,2 498,7 607,0 658,9 7,7
Recursos livres 237,3 2556 317,9 403,8 4472 88,4
Direcionados 146,4 162,6 180,8 203,2 2117 44,6
Participacao %:

Total/PIB 242 262 269 312 324

Rec. livres/PIB 149 16,0 17,1 20,7 220

Rec. direc./PIB 93 10,2 98 10,5 104

! - Dados referentes ao més de junho de 2006.
Fonte: Banco Central do Brasil

Em relagdo a distribuicdo do crédito por segmento de atividade econdmica, os
financiamentos destinados ao setor privado totalizaram R$ 638 bilhdes em junho de
2006, com incremento de 72% comparativamente ao valor registrado em 2002 (Tabela 2).
A evolugao no periodo esteve condicionada, basicamente, a manutencao do patamar das
exportagdes e ao maior dinamismo do mercado interno, que refletiu, em parte, o aumento
da producao de bens de consumo duraveis, cujo consumo ¢ mais sensivel as condicdes
do crédito. Em termos setoriais, além do desempenho favoravel do segmento de pessoas
fisicas, destacou-se o crescimento de 91,4% nas operagdes contratadas com o setor rural,
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traduzindo, principalmente, a elevacao dos precos das commodities e o aumento das
exportagdes relacionadas aos produtos agroindustriais.

Tabela 2 — Total de crédito por atividade econémica

R$ bilhdes
Discriminagao 2002 2003 2004 2005 2006 V;;L%‘;ggoog’

Total 383,7 418,2 498,7 607,0 658,9 71,7
Setor publico 12,8 15,0 19,2 20,6 20,9 63,4
Setor privado 370,9 403,2 479,5 586,5 638,0 72,0
Industria 115,9 116,8 124,8 139,0 1451 25,2
Outros servigos 68,4 71,8 79,2 99,2 107,0 56,4
Rural 36,9 47,3 58,5 66,0 70,7 91,4
Comeércio 40,4 43,3 54,8 64,5 70,3 74,2
Pessoas fisicas 84,9 99,0 136,5 188,8 212,3 150,1
Habitagao 244 25,0 25,8 29,1 32,6 33,5

(1) Dados referentes ao més de junho de 2006.
Fonte: Banco Central do Brasil.

A trajetdria do crédito total, segundo a dtica da origem dos recursos, foi determinada,
principalmente, pelo comportamento das operacdes concedidas com recursos livres,
cujo volume atingiu R$ 447,2 bilhdes em junho, com crescimento de 88,4% no periodo.
Esse desempenho foi sustentado, fundamentalmente, pela expansao dos empréstimos
contratados por pessoas fisicas, que apresentaram expressivo crescimento, com énfase
para modalidades caracterizadas por prazo mais longo e taxas de juros mais reduzidas, a
exemplo de crédito pessoal e dos financiamentos para aquisicao de bens.

A expansao da carteira de crédito pessoal esteve associada a consolidacao dos
empréstimos com consignagao em folha de pagamento, implementados a partir de setembro
de 2003. O volume de crédito consignado atingiu R$ 40,5 bilhdes em junho de 2006, ante
R$ 9,0 bilhdes em janeiro de 2004. Essa significativa evolug¢ao contribuiu para a melhora
do perfil de endividamento das familias, tendo em vista as condi¢des mais vantajosas em
termos de taxas de juros e prazos das operagoes. Adicionalmente, o desempenho do crédito
consignado foi impulsionado pela extensao desses créditos aos aposentados e pensionistas
do Instituto Nacional do Seguro Social (INSS), cujas operagdes tiveram inicio em maio
de 2004, ampliando-se consideravelmente a medida que maior nimero de instituicdes
financeiras formalizava os acordos com o INSS.

Nos ultimos anos, foi adotado um conjunto de medidas e de agdes objetivando
ampliar e fortalecer o mercado de crédito, especialmente no ambito das microfinangas,
que representaram instrumento relevante no processo de inclusao bancaria da populagao
de renda mais reduzida. Além disso, assinale-se o aprimoramento no arcabouco juridico
associado as operagdes de crédito, com énfase para a aprovagao da nova lei de faléncias,
visando assegurar e ampliar tanto o respeito aos contratos como a estabilidade do mercado.
Essas modificagdes concorreram para a redugao do risco dos empréstimos, com repercussoes
positivas sobre o spread bancario, tendo em vista as dificuldades que existiam no tocante
a execugao das garantias dos créditos, assim como em relagao a falta de liquidez dessas
garantias.
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SETOR EXTERNO

O panorama das contas externas brasileiras, de 2003 a junho de 2006, foi marcado por:
(i) vigoroso ajuste, centrado em superavits comerciais recordes e crescentes, que provocaram
superavit em transac¢des correntes durante todo o periodo; (ii) reducao e melhoria do perfil
do endividamento externo; e (iii) recomposi¢ao do nivel das reservas internacionais. Os
avangos no balanco de pagamentos possibilitaram ainda, no ambito fiscal, que o setor publico,
historicamente exposto de forma passiva a variagao cambial, adquirisse posi¢ao ativa.

Em contraste as dificuldades de financiamento externo ocorridas no segundo semestre
de 2002, o primeiro semestre de 2003 marcou o inicio do processo de continua reducao da
vulnerabilidade externa brasileira, desenvolvido ao amparo de condig¢des favoraveis no
mercado internacional. Destaquem-se a farta liquidez proporcionada principalmente pela
condugao da politica monetdria norte-americana, a baixa aversao ao risco dos investidores
em relacdo aos paises emergentes, a aceleracao das taxas de crescimento do produto e
do volume de comércio mundiais e a evolugao favordvel dos pregos internacionais dos
principais produtos brasileiros de exportagao.

Relativamente as normas cambiais, visando a simplificacao de procedimentos e maior
liberdade para fluxos financeiros com o exterior, ressaltam-se as medidas implementadas,
em margo de 2005, pelo Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais Internacionais
(RMCCI), relativas a unificagao dos mercados de cambio e a nova regulamentagao cambial
das exportagoes. Ao final de julho de 2006, foram anunciadas medidas flexibilizando
parcialmente a exigéncia de cobertura cambial de exportagdes, possibilitando aregularizagao
de registros de capital estrangeiro em reais e permitindo a aquisi¢ao de produtos em free-
shops com pagamentos em moeda nacional. Todas as medidas inserem-se no contexto
do programa de reformas econdmicas, que busca o aumento de produtividade da
economia brasileira e a melhoria do ambiente de negdcios. Os fluxos positivos da balanga
comercial cambial mais que compensaram as remessas liquidas do segmento financeiro,
proporcionando ingressos liquidos crescentes no mercado de cambio contratado: US$ 718
milhdes em 2003, US$ 6,4 bilhoes em 2004 e US$ 18,8 bilhdes em 2005. No primeiro semestre
de 2006, o ingresso liquido totalizou US$ 23,1 bilhdes, composto pelo superavit de US$ 27,9
bilhdes no segmento comercial e déficit de US$ 4,7 bilhdes no segmento financeiro, como
pode ser visto na Tabela 3.

Tabela 3 - Movimento de Cambio

US$ bilhdes
2003 2004 2005 2006
Discriminagao | Ml M | 1l
Sem Sem Ano [ISem Sem Ano Sem Sem Ano | Sem
Operagdes com clientes no pais 2,1 0,3 24 7,0 4,9 11,9 9,3 10,1 19,3 231
Comercial 1,3 170 284 202 165 36,7 232 286 518 27,9
Exportagéo 333 399 732 455 480 935 561 66,9 1230 67,7
Importagéo 22,0 229 448 253 315 568 330 383 712 39,8
Financeiro! 92 -16,7 -26,0 -132 -11,6 -247 -139 -186 -32,5 -4,7
Compras 325 396 721 358 488 846 506 696 120,2 92,9
Vendas 41,7 56,4 981 490 604 1094 645 882 1527 97,6
Operagbescom 45 05 47 10 45 -56 -05 00 -05 0,0
Instituicdes no exterior (liquido)
Saldo 09 -02 0,7 6,0 0,4 6,4 88 10,1 188 23,1

1 - Exclui operagdes interbancarias e operagdes externas do Banco Central.
2 - Movimentagdes relacionadas com transferéncias internacionais em reais, no pais, de domiciliados no exterior.
Fonte: Banco Central do Brasil.
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O superavit cambial permitiu ao BACEN adquirir US$ 42,8 bilhdes em mercado no
periodo analisado, dos quais US$ 14,5 bilhdes no primeiro semestre de 2006. Tais compras
foram realizadas no ambito da politica de recomposigao de reservas internacionais, de
forma a absorver o excesso de oferta no mercado cambial, sem introduc¢ao de volatilidade
adicional. Em fun¢ao do resultado cambial e das compras liquidas do BACEN, a posigao de
cambio dos bancos no mercado a vista, que era vendida em US$ 4,4 bilhdes ao final de 2002,
tornou-se comprada em US$ 4,4 bilhdes, ao final de junho de 2006. Portanto, observa-se que
parcela do superavit cambial do primeiro semestre de 2006 foi absorvida também pelos
bancos, que ampliaram seus estoques de ativos externos.

A confortavel situagdo do balanco de pagamentos permitiu ao Tesouro Nacional
melhorar o perfil do endividamento externo, antecipando a amortizagao de titulos. Os
programas de antecipa¢des comecaram em 2006 e contemplaram, inicialmente, os titulos
emitidos pela Repuiblica com vencimento previsto até 2010 e, posteriormente, até 2020. A
aquisicao de titulos em mercado secundario somou US$ 5,9 bilhdes em valor de face.

No primeiro semestre de 2006, os fatores que mais contribuiram para a reducgao de
US$ 11,8 bilhdes da divida externa total foram: a liquidagdao antecipada da divida junto
ao Clube de Paris, no valor de US$ 2,6 bilhoes; as amortiza¢des relativas as recompras de
titulos soberanos em mercado secundario, no valor de US$ 5,9 bilhoes, incluidos US$ 1,3
bilhao da operagao de recompra de divida (Tender Offer) ocorrida em junho; e a liquidacao
integral de bonus Bradies, no valor de US$ 6,5 bilhdes, incluidos pagamentos previstos e
antecipagao por exercicio de opgao de call.

Concomitantemente a redugao do passivo externo, os ativos de reservas internacionais
apresentaram elevagao de US$ 24,9 bilhdes, passando de US$ 37,8 bilhdes em dezembro de
2002 para US$ 62,7 bilhdes em junho de 2006. Dois fatores contribuiram decisivamente para
a elevacdo das reservas: as compras liquidas de US$ 42,8 bilhdes, no mercado doméstico
de cambio, e as liquida¢des de US$ 31,4 bilhdes de compromissos externos do Tesouro
Nacional, com obtenc¢do de recursos em mercado, poupando as reservas internacionais.
Assim, a participacao das reservas internacionais na divida total subiu de 18% para 39,7%
durante o periodo analisado. A participacao das reservas internacionais na divida a curto
prazo por vencimento residual, que representava 64,6% em dezembro de 2002, atingiu
176,4% em junho de 2006.

A redugdo do passivo e a ampliacdo dos ativos externos proporcionaram melhora
na divida externa total liquida que, em dezembro de 2002, somou US$ 165 bilhdes, tendo
sido reduzida para US$ 77,2 bilhoes em junho de 2006. No mesmo periodo, a divida
externa total liquida, expressa como percentual do PIB, diminuiu de 35,9% para 9,1%,
enquanto que a razao de sua participagdo sobre as exportagdes dos tltimos doze meses
retraiu de 2,7 para 0,6.
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PoLiticA FiscaL

1. GestAO DA Poritica FiscarL E CENARIO PARA 2007

A gestao da politica fiscal no periodo de 2003 a 2006 teve por objetivo assegurar a
reducado consistente da relacao entre divida e PIB e a melhoria da percepcao de solvéncia
intertemporal do setor publico. A meta de superavit primario como proporgao do PIB, de
4,25%, foi cumprida com folga, alcangando 4,83% em 2005 (Grafico 1). Como resultado
dos superavits primarios crescentes, as Necessidades de Financiamento do Setor Publico
tém sido as menores ja registradas no Pais'. Considerando-se as estatisticas ajustadas para
expurgar os efeitos das desvaloriza¢des cambiais, esse indicador situou-se em 3,3% do PIB
em 2005, cerca de 1,8 ponto percentual abaixo do registrado em 2003 (Grafico 2).

Outra conseqiiéncia do esforgo fiscal foi o declinio da relagao divida liquida do setor
publico como proporcao do PIB (DLSP/PIB), interrompendo-se um ciclo de nove anos
consecutivos de alta. Essa relagao atingiu um pico de 61,7% em setembro de 2002, reduzindo-
se para 51,5% ao final de 2005. Houve, assim, um recuo de 10,2 pontos percentuais desde
setembro de 2002. Em relag¢ao ao ano de 2006, estima-se que essa relagao alcance o patamar
de 50,8%, caindo em 2007 para 49,7%.

Grafico 1: Superavit Primario do Setor Publico - Acumulado em 12 meses - %
do PIB
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Fonte: BCB.
Elaboragdo: MF/SPE.

1 - O registro das estatisticas de necessidades de financiamento do setor ptiblico no Brasil teve inicio em 1986.
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Grafico 2: Necessidades de Financiamento do Setor Publico - % do PIB
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Fonte: BCB.
Elaboracdo: MF/SPE.

A consolidagao dos fundamentos macroecondmicos e o resgate da confianca na
politica fiscal responsavel criaram as condi¢des para que o Brasil pudesse encerrar, de forma
tranqiiila, um longo periodo de dependéncia do apoio do Fundo Monetario Internacional
(FMI). Nao houve renovagao do acordo com este Organismo, que vinha sendo prorrogado
desde 1998 e, logo em seguida, foi quitada antecipadamente a divida existente.

O adequado gerenciamento e a estruturacao da divida publica é fundamental,
porém nao € a Unica medida para garantir a sua solvéncia. A rolagem da divida publica,
em condic¢Oes favordveis, repousa na confianca dos investidores quanto a capacidade de
pagamento do setor publico. Para tanto, a gestao fiscal responsavel no periodo 2003 a 2006
€ marcada pelos sucessivos superavits primdrios obtidos nao apenas pelo governo central
e empresas publicas, como também pelos Estados e Municipios, conforme se depreende
do Grafico 3. O compromisso com a austeridade fiscal, no entanto, nao tem prejudicado
a adogao de politicas de transferéncia de renda a familias carentes, nem comprometido o
desempenho positivo da economia brasileira.

Grafico 3: Superavit Primario do Setor Publico
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Fonte: Banco Central do Brasil
Em 2006, meta constante do Anexo de Metas Fiscais LDO-2006.




Mensagem Presidencial

Em relagdo a politica tributdria, cabe destacar que as receitas administradas tém
evoluido de forma positiva, em resposta a aperfeicoamentos institucionais e a ganhos de
eficiéncia na administragao tributdria, bem como em conseqiiéncia do ciclo econémico
favoravel. Em 2005, o volume total de tributos administrados pela Secretaria da Receita
Federal (SRF), alcangou 17,2% do PIB (Gréfico 4), representando eleva¢ao de 1,0 ponto
percentual em relagao ao ano anterior.

Esse aumento, no entanto, ndo decorreu da elevagao de aliquotas, mas sim da expansao
da atividade econdmica, uma vez que o crescimento do lucro das empresas foi responsavel
por mais de 70% da elevagao da carga tributaria. A arrecadacdo do Imposto de Renda
Pessoa Juridica (IRPJ) e da Contribuigao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), incidentes
sobre essa base, cresceu bem acima do total das receitas administradas e contribuiu com 0,7
ponto percentual da elevagdo destas em relacdao ao PIB (Tabela 1).

O aumento dos pregos das commodities, o reajuste dos pregos administrados acima
da inflagao corrente e a desacumulagao de créditos tributarios federais, com os lucros
maiores observados a partir do ciclo de crescimento iniciado em meados de 2003, foram os
principais fatores responsaveis pela evolugao favoravel dessas receitas.

Grafico 4: Evolucao das Receitas Totais da Unido e
das Receitas Administradas - % do PIB
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Tabela 1: Carga Tributaria da Unido - % do PIB

Variagcao em

2004 2005 p.p. do PIB
Receitas Administradas 16,2 17,2 1,0
IRPJ+CSLL 3,2 3,9 0,7
IRPF+IRRF-Trab 1,7 1,9 0,2
Outros 11,4 11,5 0,1

Fonte: SRF/MF

Elaboragdo: SPE/MF I
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Dentro dos limites permitidos pela responsabilidade fiscal, o Governo vem,
gradualmente, contribuindo para que parte dos ganhos advindos da maior eficiéncia
tributaria e do crescimento economico se convertam em reducao do custo dos investimentos
produtivos, incentivando a obtengdo de poupanca de longo prazo.

Em 2007, a énfase da politica tributaria recaird sobre medidas de aperfeicoamento
administrativo, em complemento ao conjunto de normas instituidas desde 2003. Para o
conjunto das receitas primarias, projeta-se o montante de R$ 603,4 bilhdes — 26,2% do PIB
- sendo R$ 399,4 bilhdes - 17,4% do PIB - relativos a receita administrada pela Secretaria da
Receita Federal.

Quanto a despesa publica, cabe ressaltar a alteragao em sua composi¢ao ao longo
do tempo. Verifica-se que o aumento da despesa corrente deveu-se, em grande parte, ao
crescimento das transferéncias a Estados e Municipios, por forca da carga tributaria.

Tabela 2: Transferéncias correntes aos entes subnacionais - Em % do PIB
(Empenho Liquidado)

Descrigao 2003 2004 2005 2006 ™"
1. TOTAL 5,45 5,53 6,36 6,28
1.1. Transferéncias Despesas Obrigatorias 4,33 4,21 4,98 4,82
1.2. Discricionarias 1,12 1,32 1,39 1,46
1.2.1. Saude 0,92 1,10 1,14 1,19
1.2.2. Educagéo 0,12 0,14 0,15 0,17
1.2.3. Demais 0,08 0,08 0,10 0,10

Fonte: SOF/Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestao.

E importante mencionar que a ampliagdo da participagio das transferéncias aos entes
subnacionais inclui as despesas com saude e educacao, que tiveram substancial aumento
no periodo. Em seu conjunto, essas duas despesas passaram de 0,98% do PIB em 2001 para
1,29% do PIB, em 2005, com expectativa de alcancar 1,36% do PIB, em 2006.

Destaca-se também o crescimento acelerado do Programa Bolsa-Familia, cuja atuagao
mais significativa se encontra na Regiao Nordeste do Pais — cerca de 50% dos beneficiarios.
A execucgdo orcamentdria passou de 0,21% do PIB, em 2003, para 0,33% do PIB, em 2005,
sendo estimados para 2006 gastos da ordem de 0,40% do PIB.

Ao mesmo tempo, o esfor¢o para conter os gastos de funcionamento e das demais
atividades-meio vém contribuindo para a redugao do consumo do Governo. Tal fato
permitird a priorizagao de importantes gastos sociais, como por exemplo, os programas de
transferéncia de renda, as transferéncias para o Fundo de Desenvolvimento da Educacao
Basica e de Valorizagao dos profisionais da educagao — FUNDEB, bem como a retomada dos
investimentos (Grafico 5).



Mensagem Presidencial

Para isso concorre o Projeto-Piloto de Investimentos Publicos (PPI), concebido
na vigéncia do ultimo Acordo com o FMI, com a inten¢ao de viabilizar a realiza¢dao de
investimentos publicos de alto impacto economico. Os valores correspondentes ao PPI
podem ser deduzidos da meta de superdvit primdrio, no montante equivalente a 0,5%
do PIB no periodo de 2005-2007. Como conseqiiéncia, os recursos alocados aos projetos
integrantes do PPI nao estdo sujeitos a limitagao de empenho, garantindo-se ainda, fluxo
financeiro tempestivo a execucao fisica das respectivas obras.

Grafico 5: Inversdes e Investimentos
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Nota: valores de empenho liquidado. Para 2006, expectativa de liquidagao.
Fonte: SOF/MP

A premissa empregada na concepgao do PPI considerou a necessidade de expansao
dos investimentos publicos, em consonancia com as restri¢oes fiscais. Por conseguinte, foi
selecionada uma carteira de projetos cuja principal caracteristica é a de constituicao de ativos
que contribuirdo para gerar resultados positivos no futuro, para o setor publico e para a
economia como um todo, superiores ao aumento do endividamento deles decorrente.

Observada a logica de construgao da carteira de projetos do PPI, no exercicio de
2007 serd mantida a priorizagao conferida ao Setor de Transportes, com a destinagao de
aproximadamente 90% dos recursos para o cumprimento do cronograma de obras e projetos
que promovam a melhoria e a integracao entre os diversos modais e para a execugao de
estudos fundamentais a infra-estrutura de transportes. Cabe ressaltar que os recursos totais
para o PPI estdao sendo ampliados para R$ 4,6 bilhoes, correspondente a um crescimento
superior a 50% em relagao a 2005, conforme detalhado na Tabela 3.
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Tabela 3: Projeto Piloto de Investimentos Publicos

- PPI
R$ milhdes

Setores Pr;gg;ta

Transportes 4.098,4
Rodovias 3.427,1
Adequacao 1.717,4
Construgdo 314,9
Recuperagao 1.394,8
Ferrovias 255,1
Portos 229,7
Estudos 161,5
Modernizagdo do DNIT 25,0

Desenvolvimento Urbano 369,2
Metr6 de Fortaleza 181,1
Metr6 de Salvador 38,4
Metrd de Belo Horizonte 10,0
Metr6 de Recife 10,0
Corredor Expresso de Sao Paulo 104,7
Plano Diretor de Mobilidade Urbana 25,0
Irrigagao 53,9
Servig_os e levantamentos de geologia e 59 7

geofisica !
Desenvolvimento metereoldgico 8,8
Total 4.590,0

Fonte: SOF/MP

Além do PPI, o Governo tem fomentado a realizacdo de investimentos em infra-
estrutura, por meio do Programa de Parcerias Publico-Privadas (PPP), regido pela Lei n®
11.079, de 30 de dezembro de 2004, que estabelece regras de transparéncia, competitividade,
eficiéncia e responsabilidade fiscal na contratacdo de concessdes administrativas e
patrocinadas.

O PPP foi instituido para elevar os investimentos privados em infra-estrutura.
Inicialmente, foram selecionados cinco projetos para serem estruturados sob o novo modelo,
entre os quais esta em fase mais avangada o projeto BR —116 / BR - 324, no Estado da Bahia.
Foi autorizada ainda a integralizacao de cotas do Fundo Garantidor das PPP - FGP, no valor
aproximado de R$ 4,0 bilhdes, de forma a garantir os futuros desembolsos da Unido no
cumprimento dos contratos a serem firmados com os parceiros privados.

Em relagao as fontes externas de financiamento, cabe mencionar a aprovacao, em
2005, pela Comissao de Financiamentos Externos — COFIEX da primeira operagao de crédito
com o Banco Mundial — BIRD, por meio da modalidade Enfoque Setorial Amplo — “SWAP”,
direcionada para o Programa Bolsa-Familia. Esse financiamento permitiu o ingresso no pais
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de recursos externos da ordem de US$ 0,5 bilhao, contribuindo para o aumento das reservas
brasileiras. A vantagem dessa nova forma de financiamento é permitir a flexibilizagao da
gestao dos recursos orgamentarios, ao vincular o repasse a execu¢ao de programas ja em
andamento e ao possibilitar a utilizagao dos recursos externos no gerenciamento do Balango
de Pagamentos.

2. GEsTAO DA Divipa PUBLICA
Orcamento da Divida Publica Federal

O desempenho sdlido que a economia brasileira tem apresentado desde 2003 é reflexo
da continuidade da politica econdmica posta em pratica nesses anos, aliada a um ambiente
favoravel no cendrio internacional. A postura firme adotada pelo Governo, demonstrando
seu compromisso com a austeridade fiscal, o regime de metas de inflagao e o aprimoramento
institucional, foi decisiva para melhorar as expectativas em relacao ao Pais apds a ocorréncia
de instabilidade em 2002. A condugao de uma politica monetaria baseada no cumprimento
das metas de inflagao, garantiu a estabilidade de precos. Ja a manutencao de uma politica
fiscal austera, com o alcance de superdvits primdrios rigorosos, permitiu que a relacao
divida/PIB fosse decrescente a partir de 2003. Os bons fundamentos macroeconémicos
obtidos em decorréncia dessas politicas, além de manterem a estabilidade econdmica a
médio e longo prazo e criarem melhores condi¢des de crescimento para o Pais, auxiliam
o Tesouro Nacional no gerenciamento da Divida Publica Federal (DPF), em especial, na
consecugao das diretrizes estabelecidas nos Planos Anuais de Financiamento.

Nesse contexto, os resultados obtidos ao longo dos tltimos anos na administragao da
divida ptblica foram significativos, e se beneficiaram também das condi¢des econdmicas
favoraveis no periodo. Os avangos obtidos na gestao da divida, cujo objetivo precipuo
¢ a minimizacao de custos a longo prazo, levando-se em conta a manutengao de niveis
prudentes de risco, encontram-se em consonancia com as diretrizes estabelecidas nos
Planos Anuais de Financiamento. Essas diretrizes visam fornecer um referencial claro dos
objetivos da politica de refinanciamento do Tesouro Nacional, sem, no entanto, imobilizar a
sua administragdo em momentos em que € necessaria flexibilidade em relagao a estratégia.

Algumas das diretrizes estabelecidas para a administra¢ao da divida entre 2003 e 2006
sao inéditas, enquanto que outras referem-se a continuidade de praticas iniciadas em anos
anteriores e que demonstraram serem fundamentais para a gestao eficiente da DPF. Entre
as principais diretrizes definidas para o periodo, cabe citar: i) alongamento do prazo médio
dos titulos emitidos por oferta publica; ii) reducgao do percentual da DPF vincendo em doze
meses; iii) substituicao gradual dos titulos remunerados pela variagao cambial e pela taxa
Selic por titulos com rentabilidade prefixada ou vinculada a indices de pregos, buscando
reduzir o risco de refinanciamento e, em especial, no caso dos titulos indexados a indice
de precos, visando aumentar a liquidez e tornar sua precificagdo mais precisa no mercado
secundario; iv) suaviza¢ao do perfil do endividamento publico externo; v) incentivo ao
desenvolvimento das estruturas a termo de taxas de juros para titulos ptblicos federais; e
vi) ampliagao da base de investidores domésticos e externos.
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Para a consecucao dessas diretrizes, o Tesouro Nacional tem se esfor¢ado
continuamente, durante esses anos, em aprimorar o mercado de titulos publicos, por meio da
adogdo de medidas nao apenas do lado da oferta, mas também da demanda, que permitam
a ampliacao da liquidez dos titulos em mercado, a melhora do perfil da divida publica e a
correcao rapida de divergéncias que possam desvia-la do caminho tracado no Plano Anual
de Financiamento (PAF). Foram vdrias as medidas adotadas pelo Tesouro Nacional neste
periodo, sendo oportuno discorrer um pouco mais sobre algumas delas.

Atuacao do Tesouro Nacional para consecucdo das diretrizes tracadas no PAF

Em 2003, cabe destacar as seguintes medidas tomadas pelo Tesouro Nacional para
melhorar a administra¢do da divida publica: i) organiza¢do dos vencimentos dos titulos em
meses especificos (benchmarks), para aumentar a liquidez e melhorar a sua precificacdo no
mercado secundario; ii) langcamento das Notas do Tesouro Nacional série F (NTN-F), titulo
prefixado com pagamento de cupom, visando desenvolver o mercado de titulos prefixados
de prazo mais longo; iii) operagdes de troca de titulos de curto prazo por outros com prazo
mais longo; iv) resgates antecipados de titulos prefixados e indexados a indice de preco; v)
implantagao de um novo sistema de dealers do mercado financeiro em geral; e vi) volta das
emissOes de Notas do Tesouro Nacional série B (NTN-B) em setembro de 2003, titulo indexado
ao IPCA, visando melhorar o mercado pela ampliacao da liquidez do titulo. Algumas
dessas praticas sao utilizadas até hoje, ja que sao responsaveis por mudangas estruturais na
composicao da divida e auxiliam na consecugao das diretrizes tragadas no PAF.

Em 2004, algumas medidas adotadas pelo Tesouro Nacional, ou que contaram com
o0 seu apoio, contribuiram significativamente para uma melhor gestao da divida, entre as
quais pode-se destacar: i) implementagao da Conta Investimento, resultado de um trabalho
conjunto entre Tesouro Nacional, BACEN e Secretaria da Receita Federal, isentando da
Contribui¢ao Provisoéria sobre Movimentagao Financeira (CPMF) as transferéncias de
recursos de um investimento financeiro para outro, que teve como objetivos: oferecer
tratamento semelhante ao que é dado aos fundos de investimento para as demais aplicagdes,
aumentar a competi¢ao na industria de fundos de investimento, aumentar a liquidez no
mercado secundario, e auxiliar a diversificacao da base de investidores; ii) estabelecimento
de um calendario regular de reunides com representantes da previdéncia complementar
e de institui¢des financeiras, buscando promover maior aproximagao com investidores
institucionais; iii) efetivagdo da tributagdo decrescente para aplicagdes financeiras,
incentivando aplicagdes com prazos mais longos; iv) criagdo da Clearing de Ativos pela
BM&F, como complemento ao Sisbex (Sistema Eletronico de Negociacao e Registro),
trazendo beneficios para o mercado de renda fixa, em particular, o de negociagao de titulos
publicos federais, e objetivando dinamizar o mercado secunddrio, além de reduzir riscos
operacionais envolvidos; e v) criagdo da Plataforma de Negociagao da Camara de Custddia
e Liquidagao (CETIP), que abriu a possibilidade de realizagao de diversas operagoes on-line,
entre elas a negociacdo de titulos de renda fixa (publicos e privados) e a modalidade de
operagdes a termo de leildes de titulos do Tesouro Nacional.

A partir de 2005, é importante ressaltar, também, as agdes do Tesouro Nacional no
mercado externo, em linha com a transferéncia das atribui¢bes referentes a emissao de
titulos da Divida Publica Mobilidria Federal externa (DPMFe) do BACEN para o Tesouro
Nacional, que se tornou o tnico responsavel, pelas operagdes com titulos da divida ptblica
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no mercado doméstico e internacional, alinhando-se as melhores praticas internacionais.
As medidas foram adotadas em consonancia com as diretrizes especificas definidas
para a gestdao da Divida Publica Federal externa (DPFe), quais sejam: i) criagao de titulos
de referéncia liquidos (benchmarks) nos principais mercados de titulos emergentes; ii)
manutencao de relacionamento transparente com a comunidade financeira internacional,
buscando ampliar, em termos geograficos, a base de investidores; e iii) reducao da exposi¢ao
externa da Republica, em linha com a programacao de emissoes para o biénio 2006-2007.

Nesse sentido, o Tesouro Nacional implantou vérias medidas visando melhorar o
perfil da divida externa e ampliar a base de investidores, de acordo com a orientagdao do
PAF. Uma das principais medidas foi a troca dos C-Bonds, titulo emitido no ambito da
renegociacao da divida externa brasileira em 1994, pelo A-Bond, titulo global sem opgao de
compra, com estrutura de vencimento semelhante, mas deslocada no tempo em relagao a do
C-Bond. Além de a troca ter sido efetuada a um custo baixo, j& que nao exigiu desembolso
por parte do Tesouro, teve a vantagem de reduzir os pagamentos do principal a curto
prazo, com o conseqiiente alongamento do prazo da divida mobilidria externa, e permitir
o exercicio da call do estoque remanescente dos C-Bonds (US$ 1,1 bilhdo). Outra operagao
que merece destaque ¢ a primeira emissao pelo Tesouro Nacional de um titulo soberano,
denominado em reais, viabilizada gragas aos avangos econdmicos obtidos pelo Brasil nos
ultimos anos, em especial, a estabilidade da moeda e a confianca na trajetéria da divida
publica. A emissao, no valor de R$ 3,4 bilhdes, destacou-se pelo tamanho de sua demanda e
alcance de mercado, revelando a confianga do investidor estrangeiro na economia e moeda
brasileiras, uma vez que o risco cambial inerente a um papel com estas caracteristicas ¢
integralmente assumido pelos compradores. Em relacdo a administra¢dao da divida externa
em 2005, podem ser citadas como agoes implementadas para melhorar seu gerenciamento
0 pagamento antecipado dos empréstimos junto ao Fundo Monetario Internacional (FMI),
a mudanca do horario das emissdes globais, facilitando a participagao dos investidores
asiaticos e a listagem dos titulos em euros na EuroMTS, plataforma eletronica de negociagao
de titulos soberanos referenciados em euros, com o intuito de ampliar a base de investidores
na divida externa.

E possivel destacar, ainda, varias agdes adicionais em 2005 do Tesouro que contribuiram
significativamente para o desenvolvimento de um novo ambiente institucional: i) integracao
do Tesouro Nacional ao grupo BEST — Brazil: Excellence in Securities Transactions, que
visa divulgar o mercado brasileiro de capitais ao investidor estrangeiro, aprimorando
o conhecimento dos participantes, reguladores e provedores de infra-estrutura sobre as
necessidades dos investidores estrangeiros; ii) simplificagao e agilidade na concessao do
registro no Cadastro Nacional de Pessoa Juridica (CNP]), resultado de um trabalho conjunto
com a Secretaria da Receita Federal (SRF), a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e o
Servigo Federal de Processamento de Dados do Governo Federal (SERPRO), que facilitou o
acesso do investidor estrangeiro na divida interna; iii) negociacao dos titulos puiblicos em
tela, por meio do Sisbex, para aumentar a participagdo no mercado primadrio e secundario de
titulos publicos;iv)incentivoaadog¢ao dosindices demercado Andima (IMAs), um parametro
eficiente para avaliar a evolucao da rentabilidade dos titulos ptblicos, imprimindo maior
dinamismo ao mercado da DPF; e v) criagao do Grupo de Especialistas em Gerenciamento
da Divida Publica da América Latina e Caribe, buscando o aperfeicoamento institucional
dos 6rgaos responsaveis pela administragao da divida publica na regiao.
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O exercicio de 2006 também se caracteriza como um ano de atuacao ativa do Tesouro
Nacional no sentido de buscar o aperfeicoamento na administragao da divida publica. Em
relagdo a divida interna, além da continuidade de algumas medidas iniciadas em anos
anteriores e ja citadas anteriormente , merece destaque a edi¢do da Medida Proviséria n°
281, de 15 de fevereiro de 2006, convertida em 27 de junho de 2006 na Lein°®11.312, de 27 de
junho de 2006, que prevé a isen¢ao do Imposto de Renda para nao-residentes sobre ganhos
auferidos em investimento de titulos publicos da divida interna. A medida, que equipara
o tratamento tributdrio brasileiro ao praticado pela maioria dos paises emergentes, tem
por objetivo aumentar a participacao do investidor estrangeiro, que notadamente possui
preferéncia por investimentos em titulos de longo prazo, principalmente prefixados ou
indexados a indices de precos, auxiliando, portanto, o alongamento do prazo médio e a
reducao dos custos da Divida Publica Mobiliaria Federal interna (DPMFj).

No que se refere a gestao da divida externa, cabe destacar o Programa de Resgate
Antecipado de Titulos da DPMFe, iniciado em janeiro de 2006 e ainda em execugao, cujo
objetivo é reduzir o risco de refinanciamento da divida externa e melhorar os indices de
solvéncia externa, por intermédio do resgate de titulos com vencimentos até 2010 e Brady
Bonds, aproveitando a forte liquidez internacional e o fluxo de capitais para os mercados
emergentes. No ambito desse programa, foi realizada em abril, operacao de resgate
antecipado dos Bradies, no valor contabil de US$ 6,5 bilhdes, que eliminou todos os titulos em
mercado associados a renegocia¢ao da divida externa no inicio da década de 90. Em relacao
a divida contratual, o Tesouro Nacional também atuou de forma a melhorar o seu perfil,
efetuando o pagamento antecipado das obrigagoes junto ao Clube de Paris, decorrentes dos
acordos de renegocia¢ao da divida externa celebrados entre 1983 e 1992.

Merece destaque, ainda, a emissao bem-sucedida em janeiro de 2006 do titulo
Global 2037, e sua reabertura em marg¢o do mesmo ano. A emissao teve uma demanda
bastante superior a oferta e grande participagao dos investidores asiaticos, enquanto que a
reabertura alcangou o menor spread em ddlares desde 1995, quando foi emitido o primeiro
titulo soberano apds o processo de renegociacao da divida externa. Cabe ressaltar ainda a
operacao de Tender Offer, uma oferta ptblica de compra de titulos da DPFe, denominados
em dolares e em euros, realizada pelo Tesouro Nacional em junho. A previsdo era de
resgate antecipado de titulos no valor de face de até US$ 4 bilhdes, porém o montante
efetivo resgatado na operacao foi de US$ 1,62 bilhao. A diferenca entre o volume esperado
e o efetivo da operagao pode ser explicado, principalmente, pela baixa propensao dos
investidores estrangeiros em se desfazer dos ativos brasileiros.

Destaca-se, por fim, a operagao de Exchange Offer, em julho de 2006, a qual consistiu
na troca de titulos da divida externa denominados em doélar com vencimento em 2020,
2024, 2027 e 2030 por titulos com vencimento em 2037, e cujo objetivo foi o de melhorar o
perfil de pagamentos futuros da divida externa. Inicialmente, previa-se a troca de titulos da
ordem de até US$ 1,5 bilhdo, em valor de face, porém o montante efetivamente trocado foi
de US$ 500 milhdes, demonstrando novamente a tendéncia dos investidores estrangeiros
em manter suas aplicagdes em titulos da divida externa brasileira.

Todas essas medidas no mercado externo que, em seu conjunto, diminuiram
o estoque da divida externa em US$ 30,5 bilhdes (Tabela 4), e tiveram por objetivo
reduzir a vulnerabilidade externa do pais, ao diminuir tanto o risco cambial quanto ao
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risco de refinanciamento, melhorando o perfil da curva de juros da divida externa e,
conseqiientemente, reduzindo o custo de financiamento da divida como um todo.

Tabela 4: Resgates Antecipados da Divida Externa

Valor de Face (US$ bi)

Call do C-Bond 1,1
Pagamento FMI E 15,5
Pagamento Clube de Paris E 1,7
Programa de Resgate i 44
Antecipado* E ’

Call dos Brady Bonds : 6,5
Tender Offer : 1,3
Total i 30,5

Até Junho 2006

Com relagao a DPMFi, os resultados das medidas implementadas para melhorar o
gerenciamento da divida foram positivos e podem ser observados entre outros, por meio
da mudanga obtida em sua composigao. A participacao de titulos indexados a Selic, que
era de 60,8% no inicio de 2003, foi reduzida para 42,5% em junho de 2006. Por sua vez, a
participacao dos titulos referenciados em moeda estrangeira também decresceu, passando
de 22,4% para apenas 2,3%, no mesmo periodo, reduzindo a volatilidade da divida publica
em relacdo as mudangas no cambio. Os titulos referenciados a indices de pregos, que
constituiam 12,5% do total da DPMFi no inicio de 2003, passaram a responder por 21,8% do
total da divida em junho de 2006. Houve ainda um aumento significativo da participacao
dos titulos prefixados, de 2,2% para 31,5%, no mesmo periodo. Nota-se, portanto, a evolugao

positiva da composicao da divida, que se manteve em linha com as diretrizes estabelecidas
nos Planos Anuais de Financiamento (Grafico 6)

Grafico 6: Variacao da Composicao da DPMFi
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Fonte: Tesouro Nacional e Banco do Brasil
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Analisando a DPF como um todo, observa-se a mesma evolu¢do nos resultados. A
participagao de titulos com rentabilidade prefixada apresentou um crescimento expressivo,
passando de 1,5% no inicio de 2003 para 27,9% em junho de 2006. Observou-se, também,
um aumento na participagao dos titulos referenciados a indice de pregos, que passou a
representar 19,1% da DPF em junho de 2006, frente a participagao de 8,8% no inicio de 2003.
Os titulos remunerados pela taxa Selic, que correspondiam a 42,4% da DPF no inicio de
2003, passaram a responder por 37,4% do total em junho de 2006. A maior redugao ficou por
conta dos titulos referenciados em moeda estrangeira, cuja participacao passou de 45,8%
para 13,8% no mesmo periodo.

O Pais encontra-se atualmente em seu melhor nivel historico de classificacao de
risco dada pelas agéncias de rating, bem proximo de alcangar o grau de investimento,
demonstrando o reconhecimento pelos agentes dos avangos obtidos recentemente na
divida publica. Entre as agéncias contratadas para a classificagao, o Pais encontra-se a um
nivel do grau de investimento na R&I, a dois niveis tanto na Fitch quanto na S&P, sendo
que esta ultima considera a divida interna a um grau, e, na Moody's, a trés graus. Os
bons resultados podem ser vistos, igualmente, pela tendéncia de queda do risco pais no
periodo, com a conseqiiente redugao da pressao sobre as taxas de juros a médio e longo
prazo. Mesmo ap0s a volatilidade ocorrida no mercado no primeiro semestre de 2006,
quando a perspectiva de elevagao da taxa de juros norte-americana apontava dificuldades

para os paises emergentes nas suas colocacdes no mercado internacional, o indice manteve
sua trajetoria declinante (Grafico 7).

Grafico 7: EMBI Brasil
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Cabe ainda destacar os avangos obtidos nesses anos no Programa Tesouro Direto,
criado em janeiro de 2002, que possibilita a aquisigao de titulos publicos pelas pessoas
fisicas por meio da Internet. O Programa tem por objetivo democratizar o acesso para
investimentos em titulos federais, incentivar a formagao de poupanca de longo prazo para
pequenos investidores e fornecer informacdes sobre a administracao e a estrutura da divida
publica federal brasileira. O Tesouro Direto completou 54 meses de existéncia em junho de

2006, alcan¢ando o volume de vendas de R$ 1,74 bilhao, acumulado, e registrando 61.954
investidores cadastrados (Graficos 8 e 9).
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Grafico 8: Vendas Semestrais do Tesouro Direto

R$ Milhdes

400 | 395.415

356.482
350 4

300.942
300 4

200 1 190.493
167.200
150 | 146.105

107.054
100 A

50 A

1°SEM / 2°SEM / 1°SEM/ 2°SEM/ 1°SEM/ 2°SEM/ 1°SEM/ 2°SEM/ 1° SEM/
2002 2002 2003 2003 2004 2004 2005 2005 2006

Fonte: SRF/MF
Elaboragdo: SPE/MF

Grafico 9: Investidores Cadastrados no Tesouro Direto
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No segundo semestre de 2006, o Tesouro Nacional dard continuidade a estratégia
adotada no primeiro semestre para a administracio da divida, sempre buscando a
consecugao das diretrizes definidas no Plano Anual de Financiamento. Em linhas gerais,
espera-se como resultado o aumento do prazo médio do estoque da DPF, bem como a
redugao do percentual vincendo em doze meses, além de uma mudanga na composi¢ao
da divida. Os intervalos de variagao esperados para esses resultados, tanto para a DPMFi
quanto para a DPF, estdo apresentados nas tabelas 2 e 3 a seguir:
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Tabela 2 - Resultados alcancados e Projecoes para 2006 — Divida Puablica Mo-
bilidria Federal Interna - DPMFi

Indicadores 2002 2003 2004 2005 Jul/06 L. 2006 . .
Minimo  Maximo
Estoque da DPMFi em Mercado (RS Bilhdes) 623,2 7314 810.3 979,7 1.013,9 1.130,0 1.200,0
Prazo Médio da DPMFi (meses) 33,2 31,3 28,1 27,4 30,0 30,0 35,0
Vida Média (meses)’ - 40,3 44,8 44,0 52,0
% Vincendoem 12 meses - __________________.___ 41,1 . 35,3 46,1 _____: 41,6._ - 41,2 . 31,00 .. 36,0 __.
Participacao no Estoque da DPMFi (%)
Prefixado 2,2 12,5 20,1 27,9 30,4 28,0 37,0
indice de Precos 12,5 13,6 14,9 15,5 21,9 18,0 24,0
Selic 60,8 61,4 57,1 51,8 43,2 39,0 48,0
Cambio 22,4 10,8 5,2 2,7 2,3 1,0 3,0
TR e Qutros 2.1 1,8 2,7 2,1 2,2 2,0 4,0
Tabela 3: Resultados alcancados e Projecoes para 2006
Divida Puablica Federal - DPF
2006
Indicadores 2002 2003 2004 2005 Jul/06 L. , .
Minimo  Maximo
Estoque da DPMFi em Mercado (RS Bilhdes) 623,2 7314 810.3 979,7 1.013,9 1.130,0 1.200,0
Prazo Médio da DPMFi (meses) 33,2 31,3 28,1 27,4 30,0 30,0 35,0
Vida Média (meses)’ - - 40,3 44,8 44,0 52,0
. Vincendoem12meses .. . _________________ 41,1 .. 353 ... 46,1 ___ 41,6 ___ 41,2 .. 30 . 36,0 ___.
Participacao no Estoque da DPMFi (%)
Prefixado 2,2 12,5 20,1 27,9 30,4 28,0 37,0
indice de Precos 12,5 13,6 14,9 15,5 21,9 18,0 24,0
Selic 60,8 61,4 57,1 51,8 43,2 39,0 48,0
Cambio 22,4 10,8 5,2 2,7 2,3 1,0 3,0
TR e Outros 2,1 1,8 2,7 2,1 2,2 2,0 4,0

Em 2007, continuar-se-a com a estratégia de emissao dos principais instrumentos de
financiamento da divida interna: i) Letras do Tesouro Nacional (LTN) — titulos bullet com
rentabilidade prefixada; ii) Letras Financeiras do Tesouro (LFT) — titulos remunerados pela
taxa Selic; iii) Notas do Tesouro Nacional — série B (NTN-B) — titulos indexados ao IPCA;
e iv) Notas do Tesouro Nacional — série F (NTN-F) — titulos com rentabilidade prefixada e
pagamento de cupom semestral.

Para complementar a estratégia de emissao interna, sempre com vistas as diretrizes
do PAF, em 2007, o Tesouro Nacional pretende manter os leildes de recompra de titulos
de curto prazo, para reduzir o risco de financiamento e estimular a liquidez no mercado.
Pretende-se também dar continuidade aos resgates antecipados de titulos e de cupons das
NTN-B, ampliando a liquidez destes titulos, e aos leildes de troca de titulos com vencimento
a curto prazo por outros mais longos, visando, entre outros estimulos, o alongamento do
perfil da divida publica.
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Para o refinanciamento dos titulos do Tesouro Nacional que vencem na carteira do
BACEN, aestratégia considerouaemissao de titulos publicos com caracteristicasequivalentes
aos ofertados em leilao para o mercado. O planejamento prevé apenas o refinanciamento do
principal vencendo na carteira do BACEN.

As emissOes especiais estao sendo programadas e poderdo ocorrer para atender
diversos objetivos, entre os quais pode-se citar: i) o programa de reconhecimento de dividas
do Fundo de Compensagao das Variagdes Salariais (FCVS); ii) o programa de incentivo a
reducdo da presenga do setor publico na atividade bancaria (PROES); e iii) a securitizagao
de dividas diversas, ainda em fase de reconhecimento.

Emrelacao aadministracao da divida externa, o Tesouro Nacionalira dar continuidade,
no proximo ano, ao Programa de recompra de titulos publicos externos no mercado
internacional, iniciado em janeiro de 2006. O objetivo € reduzir o risco de refinanciamento e
conseqiientemente suavizar o perfil de vencimentos, principalmente, no curto prazo, além
de retirar aqueles titulos que distorcem a curva soberana brasileira.

Adicionalmente a essa operacao de recompra, o Governo brasileiro darad continuidade
a estratégia de captagOes externas para melhorar o perfil dos titulos soberanos externos,
tendo como diretriz a constru¢ao de uma curva de referéncia para os titulos brasileiros, nos
mercados de euro, dolar e também no incipiente mercado de reais. Essa medida também
tem como objetivo o alongamento de prazos e a redugao de custos da DPFe.





