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REEQUILIBRIO MACROECONOMICO COMO BASE PARA A
RETOMADA DO CRESCIMENTO

INTRODUCAO

O quadro macroecondmico entre 2012 e 2015 mostrou-se desafiador. O crescimento econdmico desacelerou
e a politica macroecon6mica absorveu varios choques com o objetivo de sustentar o investimento e o nivel
de emprego e preservar as conquistas sociais obtidas nos ultimos 12 anos.

A desaceleragdo do crescimento econémico ocorreu por razdes externas e internas. Pelo lado externo, a queda
gradual dos precos das commodities afetou o potencial de crescimento da economia. O baixo crescimento da
economia mundial, por sua vez, reduziu o dinamismo do comércio e criou empecilhos ao desenvolvimento
do setor externo brasileiro. Do lado doméstico, uma forte crise hidrica criou um quadro de pressao sobre os
precos de energia e de seca em regides especificas do pais.

Diante deste quadro, a politica macroecon6mica absorveu esses choques com a expansao dos programas de
investimentos publicos (PAC2, PIL, MCMV) e da criagdo de subsidios ao setor privado como forma de criar
incentivos crediticios ao investimento com financiamentos publicos. A politica fiscal também administrou
parte do aumento dos custos de energia e financiou a¢des especificas de combate a seca para a populagdo
mais diretamente atingida.

Essas acbes mantiveram a taxa de desemprego baixa e a taxa de investimento no periodo entre os patamares
mais elevados da série histérica. No entanto, por conta da desaceleracdo econémica observada em 2014 e da
expansdo dessas politicas, o setor publico obteve déficit primario de RS 32,5 bilhdes (equivalente a 0,59% do
PIB), o primeiro déficit primario desde 1998.

O cenario de baixo crescimento econémico e déficit primario restringiram as acGes de politica econGmica,
pois foi necessario reverter a trajetdria fiscal em curso para assegurar a sustentabilidade de médio prazo da
divida publica brasileira.

Nesse sentido, o governo busca a retomada do crescimento econémico de forma gradual e sustentavel.
Para isso, tem adotado um amplo conjunto de ag¢dOes voltadas para a estabilizacdo da politica fiscal e
expansdo do investimento. Os programas de subsidios e politicas publicas em diversas areas foram
revistos. Foi dado inicio a um processo de longo prazo de reestruturacdao das despesas obrigatdrias
(seguro desemprego, pensoes, previdéncia, pessoal, etc). A revisdo das desoneragdes e a politica de
realinhamento de precgos publicos e da taxa de cambio gerardo os incentivos corretos para o setor privado
alocar seus recursos de modo mais eficiente. Ademais, o governo ampliou e redesenhou o programa de
concessOes em infraestrutura para estimular o aumento da taxa de investimento.

Dessa maneira, com o intuito de criar ambiente propicio para a continuidade do ciclo de desenvolvimento
com maior justica social, o orcamento de 2016 prioriza: a) a manutencdo dos recursos para os programas
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prioritarios em saude e educagdao em todos os niveis e demais politicas sociais com natureza de redistribuicdo
de renda; b) a promogdo de investimentos em infraestrutura, contribuindo para eliminar gargalos ao
crescimento; e c) o aumento da produtividade do capital e da mao de obra, por meio do incentivo a inovagdo
e a qualificacao.

RESULTADOS MACROECONOMICOS EM 2014 E NO PRIMEIRO SEMESTRE DE 2015

A economia brasileira apresentou desaceleragao apds o primeiro trimestre de 2014, afetada pela piora nos termos
de troca, em fung¢do do menor crescimento econdmico da China e por regime hidrolégico desfavoravel, com
impacto no preco da energia elétrica e que gerou incertezas quanto ao fornecimento de dgua em alguns estados.

Tabela 1 - Produto Interno Bruto (PIB)

Varia¢ao ante mesmo
Variagdo acumulada (%) periodo do ano
anterior (%)

Setor de Atividade

12 trim. 19 trim.
PIB

Agropecuaria

Servigos

Consumo das familias

Formagdo Bruta de Capital Fixo

Importagdes (-)

Fonte: IBGE (dados disponiveis em 18/08/2015).

Esta desaceleracdao ocorreu em meio a conjuntura econémica internacional ainda marcada pela incerteza
quanto 3 elevacdo da taxa de juros nos Estados Unidos, bem como em relacdo a falta de sinais da Area do
Euro em superar a crise de seus paises membros e a incerteza quanto ao tipo de respostas a serem dadas
pelas autoridades chinesas nesse contexto econ6mico mundial.
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Face a elevacdo da aversao ao risco e ao cenario econ0mico mais adverso, o Brasil e a maioria dos paises
passaram a enfrentar, com maior ou menor intensidade, a piora nas expectativas e continua desaceleracao
da atividade.

No caso do Brasil, 0 ano de 2015 iniciou com a necessidade de alguns ajustes, tais como realinhamento de
precos e o controle da inflagdo, bem como a necessidade de recuperar o resultado fiscal de forma gradual em
bases recorrentes.

Com relagdo ao realinhamento tarifario, destaca-se que este pavimenta o caminho para a retomada dos
investimentos em setores fundamentais, pois eleva a capacidade das empresas de gerar poupanga, com aumento
na taxa de poupanca doméstica, e gera ganhos de produtividade com aloca¢do mais eficiente do capital.

Todavia, no curto prazo, ha impacto temporario na inflagdo ao consumidor que fica mais alta em funcéo
da corregdao nestes precos relativos. Assim, o IPCA, acumulado em 12 meses até julho, atingiu 9,56% em
decorréncia deste realinhamento, que elevou a inflagdo no curto prazo.

Neste sentido, o Banco Central que ja estava implementando politica monetaria mais restritiva, com elevacdo
da taxa Selic desde abril de 2013, aumentou a intensidade do ajuste a partir de dezembro de 2014. Desde o
comeco do ajuste, a taxa Selic foi elevada em 7,0 p.p. O Conselho Monetério Nacional (CMN) para contribuir
com o realinhamento das expectativas reduziu em 0,5 p.p. o intervalo da banda de flutuacdo da meta de
inflagdo a partir de 2017, reduzindo o limite superior para 6,0%.

O mesmo ocorre em virtude do realinhamento da taxa de cdmbio nominal e real, que tem impacto inflacionario
no curto prazo, mas é fundamental na retomada do crescimento de forma consistente. Novamente, a politica
monetdria desempenha papel fundamental ao evitar que os choques secundarios reduzam ou eliminem os
efeitos deste realinhamento na taxa de cambio, gerando espiral inflacionaria.

Desta forma, a politica monetaria busca evitar a propagac¢do de efeitos secundarios e permite a reducdo da
inflacdo e a ancoragem das expectativas de inflagdo no médio prazo, restabelecendo condi¢cdo necessaria
para o crescimento sustentado no longo prazo, que inclui a estabilidade no nivel de precos.

A evolucdo do quadro fiscal recente tornou necessario rever a politica fiscal para assegurar a sustentabilidade
de médio prazo da divida publica brasileira.

A meta de superavit primério do Setor Publico para 2015 foi fixada inicialmente em RS 66,3 bilhdes,
equivalente a 1,2% do PIB estimado a época para o ano, quando da revisdo da LDO em dezembro de 2014.
Naquele momento, o governo e o mercado trabalhavam com expectativa de obtencdo de superdvit primario
de 0,19% do PIB em 2014 e crescimento de 0,80% do PIB em 2015 (conforme apontado pelo relatério Focus
de 21/11/2014).

Para garantir que essa meta fosse atingida, o governo adotou amplo conjunto de medidas para reduzir
despesas e recuperar a arrecadagao.
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No ambito do controle dos gastos, destacam-se: a) aumento das taxas de juros em diversas linhas de crédito
para reduzir os subsidios pagos pelo Tesouro Nacional; b) racionaliza¢do dos gastos de diversos programas de
governo, com revisdo das metas; c) fim do subsidio a CDE, no valor de RS 9,0 bilhdes; d) revisdo das regras de
pensdo por morte e auxilio doenca; e) revisdo do seguro defeso, do seguro desemprego e do abono salarial;
f) contingenciamento de gastos, no valor inicial de RS 69,9 bilhdes e depois mais RS 8,5 bilhdes, totalizando
RS 78,4 bilhdes; e g) revisdo das regras do Fundo de Financiamento Estudantil (FIES), com novos limites de
comprometimento, prazos e taxas de juros com o objetivo de reduzir o subsidio dessa politica.

Com relagdo a receita, destacam-se as seguintes medidas: a) IPI para automoveis, méveis, laminados e painéis
de madeira e cosméticos; b) PIS/Cofins sobre importacdo; c) IOF-Crédito para pessoa fisica; d) PIS/Cofins e
CIDE sobre combustiveis; e) PIS/Cofins sobre receitas financeiras das empresas e; f) correcdo de taxas e
precos publicos.

Todavia, em fungdo de varios choques que ocorreram desde o final de 2014, o cenario macroeconémico
mostrou-se desafiador levando a grande frustracdo da estimativa de receitas. O primeiro choque, que se
deu ainda em 2014, foi a acentuac¢do da piora nos termos de troca. Pelo lado doméstico, a crise hidrica mais
grave da histdria do pais combinada com a crise do setor de construgao civil produziu forte incerteza sobre
0 cenario macroeconomico e os indicadores de confianca continuaram a apresentar deterioracdo. Com base
neste cendrio, a economia desacelerou ainda mais de forma que o mercado projeta retragdao de 2,0% do PIB
em 2015, elevagao da Selic para 14,25% e elevagao da taxa de inflagdo para 9,32%, conforme apontado pelo
relatério Focus de 14/08/2015.

Assim, apesar de todas as medidas adotadas, o governo teve que rever a meta de resultado primario
a ser realizado em 2015. Em termos nominais, a meta de superdvit primdario do setor publico ndo
financeiro consolidado para 2015 foi fixada em RS 8,7 bilh&es, equivalente a 0,15% do PIB. As metas para
2016 e 2017 também tiveram que ser revistas, com elevagdo gradual do resultado primario para 0,7% e
1,3% do PIB, respectivamente. Posteriormente, o Governo encaminhou um Aviso a Comissdo Mista do
Orcamento solicitando a alteracdo do Substitutivo do PLDO 2016 para reducdo da meta de resultado
primario de 2016 para RS 21,1 bilh&es negativos (equivalente a -0,34% do PIB).

Nesse sentido, o Governo Federal estabeleceu um programa gradual de reequilibrio fiscal com metas
crescentes. A meta fiscal proposta para a LDO-2015 é de RS 8,7 bilhdes (equivalente a 0,15% do PIB) e
para 2016, o governo propds ao Congresso Nacional a meta de RS 21,1 bilhdes negativos. A partir dai a
meta é elevada ano apds ano, até atingir 2,0% do PIB em 2019. Esta programacao fiscal devera manter a
divida publica em trajetdria sustentavel.

A politica macroeconémica também objetiva retomar o crescimento econémico de forma gradual e
sustentavel. E necessdrio, portanto, aumentar a taxa de investimento, a intensidade de capital por trabalhador
e a produtividade. Para isso, o governo ampliou o programa de concessdes e, assim, estabeleceu um impulso
adicional para o crescimento.

Dessa forma, o Governo deu continuidade ao Programa de Investimento em Logistica (PIL) que, por meio de
concessoes, visa a realizagao por parte do setor privado de investimentos nos projetos prioritdrios do Pais em
rodovias, ferrovias, portos e aeroportos.
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Com relacdo as concessdes de rodovias no primeiro PIL, em 2014, foi realizado o leildo de 625 km da
BR 153 no trecho entre Anapolis/GO e Alianca do Tocantins/TO e foram assinados os contratos de quatro
trechos concedidos no final de 2013: a) BR 163, trecho de 851 km entre a divisa MT/MS e Sinop/MT;
b) BR-060/153/262/DF/GO/MG, trecho de 1.176 km; c) BR 163, trecho de 847 km, entre a divisa MT/MS e MS/PR;
e d) BR-040/DF/GO/MG, trecho de 937 km, entre Brasilia/DF e Juiz de Fora/MG. As obras das rodovias concedidas
no final de 2013 comegaram em meados de 2014 e mais de 10% das obras previstas ja foram concluidas.

No comego de junho de 2015, o governo anunciou a nova etapa do PIL, com investimentos previstos de
RS 198,4 bilhdes, sendo aproximadamente RS 70 bilhdes até 2018. Os investimentos estdo divididos nas
areas de rodovias, aeroportos, ferrovias e portos.

E importante destacar igualmente a contribuicdo do PAC para fazer frente aos gargalos existente na
infraestrutura. As informacGes relativas ao 112 Balanco do PAC 2 revelam que a execugdo atingiu o valor
de RS 1,01 trilhdo até o final de 2014, que representa 96,5% do total do orcamento previsto para o periodo
2011-2014. No Eixo Energia, o programa concluiu etapas correspondentes a RS 253,3 bilhdes (741 a¢des
concluidas), enquanto no Eixo Transportes foram aplicados RS 66,9 bilhdes em empreendimentos por todo
o Pais, com 281 agGes concluidas.

A segunda etapa do PAC compreendeu projetos de infraestrutura que visavam: a) melhorar a qualidade de
vida em grandes aglomerac¢Ges urbanas; b) aumentar a cobertura de servicos publicos nos bairros populares;
c) reduzir o déficit habitacional; d) universalizar o acesso a agua e a energia elétrica; e) consolidar e ampliar
a rede logistica; f) garantir o suprimento de energia, elevando a participacdo de fontes renovaveis e limpas; e
g) ampliar a produgdo de petréleo e gas no ambito do Pré-Sal.

A Formagdo Bruta de Capital Fixo (FBCF), que chegou a 16,6% do PIB no acumulado em quatro trimestres até
o primeiro trimestre de 2004, atingiu 20,5% do PIB no final de 2013 e declinou 0,8 p.p. em 2014, somando
19,7% em 2014. O aumento da taxa de investimento mostra a importancia do “Programa de Aceleracdo do
Crescimento”, do “Minha Casa, Minha Vida” e do “Programa de Investimento em Logistica”.

O consumo das familias, item da demanda doméstica de maior peso no PIB (62,5%), manteve trajetdria de
crescimento em 2014, embora com desacelera¢do. Resultado em linha com a necessidade de ajuste no setor
externo, com reducdo da absorcao doméstica e aumento dos embarques para o exterior.

Entre os fatores que contribuiram para manter o consumo, enfatiza-se o0 aumento da renda real resultado
do crescimento da massa salarial real (3,0% em 2014), da expansao do volume de crédito real (que saiu de
50% do PIB em 2012 para 55% em 2014), e da ampliagdo das transferéncias de renda as familias como as
ocorridas em funcdo do Programa Bolsa Familia, da Lei Organica da Assisténcia Social (LOAS) e dos beneficios
concedidos pelo Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS). Por seu turno, o consumo do Governo, que
costuma ter comportamento mais estavel e se revela menos suscetivel a choques conjunturais, também
contribuiu de forma positiva para o crescimento da demanda doméstica.

Pelo lado da oferta, o setor de servigos, sustentado pelo consumo das familias e do Governo, manteve seu
ritmo de crescimento com variagao positiva ante o mesmo periodo do ano anterior. Em 2014, esse setor
apresentou expansao de 0,7%.
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O setor agropecuario, apds forte crescimento em 2013, apresentou baixa expansdo em 2014, em func¢do da
gueda na producdo de milho (-2,3%), influenciada pela queda na cotacgdo internacional do produto. Por outro
lado, houve aumento na produgao de feijao (12,7%), arroz (3,4%) e soja (5,8%).

Por sua vez, a industria foi novamente afetada pela concorréncia com os bens importados em 2014,
particularmente a indUstria de transformacdo, com queda de 3,8% no ano. A indUstria extrativa consolidou
trajetdria de recuperacdo, apos amplo programa de manutencdo de uma grande empresa do setor em 2013,
crescendo 8,7% em 2014.

O mercado de trabalho terminou o ano de 2014 de forma aquecida, mantendo em dezembro a menor taxa
de desemprego para o més da série histérica (4,3%) e com a menor taxa média de desemprego da série
(4,8%). De acordo com dados do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados - CAGED, em 2014, houve
a geragao liquida de cento e cinquenta e trés mil novos postos de trabalho formais, garantindo mais de
5 milhGes de empregos formais gerados entre o final de 2009 e dezembro de 2014. Na mesma linha, os dados
da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua — PNAD Continua mostram a ampliacdo do numero
de pessoas ocupadas em 2014 e a criag¢do de 1,1 milhdo de vagas formais.

Todavia, no primeiro semestre de 2015, houve queda da massa salarial e elevacdo da taxa de desemprego
em decorréncia dos seguintes ajustes macroeconémicos: a) maior alta da inflagdo, com a desvalorizagdao
cambial e realinhamento tarifario, gerando queda no rendimento real e na massa salarial real; e b)
reducdo do nivel de atividade em decorréncia, entre outros, da elevagdo da taxa Selic, com impacto na
taxa de desemprego.

A elevacdo recente do desemprego decorreu de queda da Populagdo Ocupada (PO) e aumento da Populacdo
Econémica Ativa (PEA). Em perspectiva de curto prazo, o desafio imediato da politica econémica é a
recuperacdo do processo de criacdo de vagas em quantidade suficiente a demanda por trabalho, o que deve
ocorrer com a retomada do crescimento econémico.

Para fazer frente a este quadro de ajuste transitdrio e amenizar os impactos negativos no mercado de trabalho,
o Governo criou o Programa de Protecdo ao Emprego (PPE), que permite a redugdo da jornada de trabalho,
com reducdo salarial, mas preservando o emprego e a qualificacao do trabalhador obtida apds longo periodo
de treinamento e de conhecimento adquirido na pratica do dia a dia.

Entre as vantagens do PPE, destacam-se: a) a reduc¢do das despesas com o programa de seguro-desemprego,
layoff e intermediacdo de mdo de obra; b) a reversdo dos recursos economizados em politicas para os
trabalhadores mais vulnerdveis; ¢) a manutencdo de empregos em momentos de crise, preservando o
saldo no FGTS e o acesso ao seguro-desemprego; e d) a preservacdo de capital humano pelas empresas e a
melhora no fluxo de caixa, reduzindo seus custos com demissdo, contratagdo e treinamento. Adicionalmente,
0 programa tem prazo fixo de duracdo, de seis meses, podendo ser prorrogado por até mais meio ano.
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BOX 1- Programa de Protegdo ao Emprego PPE

0 Governo Federal editou a Medida Provisoria n° 680, de 6 de julho de 2015, instituindo o Programa de
ProtecGo ao Emprego (PPE), que permite a redugGo tempordria da jornada de trabalho em até 30%, por
meio de acordo coletivo especifico, de todos os empregados ou de setor especifico da empresa. Ressalta-
se que os saldrios dos trabalhadores sao reduzidos proporcionalmente e o Fundo de Amparo ao Trabalhador
(FAT) complementa 50% da perda salarial.

0 objetivo do Programa € preservar empregos em empresas que estejam passando por dificuldades
financeiras tempordrias e que vislumbram recuperacdo no seu ritmo de atividade no curto prazo. Com
efeito, o PPE beneficiard todas as partes envolvidas. 0s trabalhadores preservam oS Seus empregos e
as empresas evitam a perda de capital humano, reduzindo seus custos com demiss@o, contratagdo e
treinamento. Pelo lado do governo, as despesas com o seguro-desemprego e a intermediagdo de mdo de
obra sdo reduzidas. Além disso, mantém-se parte da arrecadagdo com contribuicdes sociais incidentes
sobre os saldrios. Conjugando os efeitos sobre as receitas e as despesas, o efeito fiscal é positivo e estd
alinhado com a racionalizagdo dos gastos publicos.

Esses programas existem ha décadas em diversos paises da OCDE e ganharam importGncia apds 2009.
No momento mais agudo da crise financeira internacional, foram beneficiados mais de 7% do estoque de
ocupados na Bélgica, entre 4% e 5% na Alemanha e Japdo e entre 1% e 2% na Austrig, Republica Checa,
Franca, Irlanda, Italia, Paises Baixos e Eslovaquia.

Além dos aspectos citados, cabe ressaltar que esses programas possuem efeitos macroecondmicos
importantes. A dificuldade ou lentiddo em produzir ajuste no mercado de trabalho € uma das principais causas
dos ciclos econdmicos. Nesse sentido, o PPE tem natureza de estabilizador automdtico, ou seja, contribui para
sustentar parte da demanda agregada. 0 PPE permite, ainda, compensar as assimetrias que ocorrem em ciclos
econdmicos, pois a queda do nivel de atividade se reflete de forma heterogénea entre os setores. Assim, as
empresas em maior dificuldade terGio mecanismo adicional para readequar seu plano de negdcios.

0 PPE permite reequilibrio mais justo do ponto de vista social, pois o desemprego € um dos fenémenos
econdmicos mais perversos. Diferentemente de outros fendmenos que afetam a sociedade de forma
horizontal, o desemprego incide integralmente sobre parte reduzida da populagdo. No dmbito do PPE, esse
ajuste podera ser feito sem aumento do desemprego. Além disso, 0 Programa estimula a durag@o do vinculo
trabalhista, impactando positivamente a produtividade do trabalho.

Outra vantagem importante nesse Programa € o estimulo @ negociagdo coletiva que amadurece e equilibra
as relagoes do trabalho. A legislagto trabalhista brasileira € conhecida pelo seu grau de rigidez, o que
dificulta a celebracdo de acordos que promovam melhorias para as partes envolvidas. A medida provisdria
garante seguranca juridica para as empresas aderirem ao Programa, tendo em vista que a relagdo de
trabalho pode ser alterada mediante acordo coletivo conforme dispde o inciso VI do art. 79 da Constituictio
Federal de 1988.

Por ultimo, outro aspecto que merece atengdo é a identificacGo das condicdes de elegibilidade das
empresas que estdo em dificuldade financeira. Um bom sistema de governanga, de incentivos econémicos
e de acompanhamento do Programa s@io importantes mecanismos para a sua eficiéncia. Essa preocupagdo
foi tratada pelo Decreto n9 8.479, de 6 de julho, de 2015 que criou o Comité do Programa de ProtecGo ao
Emprego (CPPE).

Ao preservar empregos, o PPE reduz o custo social do reequilibrio econdmico. E mais uma etapa na
necessdaria modernizagdo das politicas publicas de emprego, pois realoca recursos do FAT na manuteng@o
do emprego (politica ativa) ao invés de custear o desemprego (politica passiva).
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Em uma perspectiva de médio prazo, o aumento da PEA indica que o processo de crescimento via acumulagdo
do fator trabalho ainda é fonte de crescimento relevante para o Brasil.

Neste sentido, é importante destacar que a economia brasileira se encontra na fase final do bonus demografico
de forma que é necessario estabelecer politicas estruturais que aumentem a taxa de participacdo na economia.
Esse processo teve inicio com as mudangas recentes no seguro desemprego e na previdéncia que buscam
estimular a oferta de trabalho e o alongamento do vinculo trabalhista, reduzindo a taxa de rotatividade.

SETOR EXTERNO

Em margo de 2015, o Banco Central divulgou a nova série do Balanco de Pagamentos, seguindo a 62 edicdo do
Manual de Balango de Pagamentos e Posi¢ao Internacional de Investimento do FMI, com dados comeg¢ando
em janeiro de 2014.

Com isto, houve elevacdo do valor apurado para o déficit em transacbes em 2014, que passou de
USS 91,3 bilhdes, na metodologia antiga, para USS 104,7 bilhdes na nova metodologia. Todavia, houve
aumento ainda maior no valor de investimento estrangeiro direto?, que passou de USS$ 62,5 bilhdes para
USS 96,9 bilhdes, ambos no acumulado de 2014.

Desta forma, houve elevacdo do percentual do déficit em transagGes correntes que é financiado pela entrada
de investimento estrangeiro direto, passando de 68,5% na série antiga para 92,5% na série nova. Assim, os
fluxos de IED cobriram grande parte da necessidade de financiamento externo.

A desvalorizagdo cambial observada entre setembro de 2014 e julho de 2015 (35,4%), com efeito negativo
sobre a inflacdo, tem promovido um ajuste na conta externa, com o déficit em transacdes correntes recuando
de USS 104,7 bilhdes no acumulado em 12 meses até dezembro de 2014 para USS 93,1 bilhdes no acumulado
em 12 meses até junho de 2015.

Destaca-se a melhora na balanca comercial, que nesta base de comparacdo passa de um déficit de
USS 6,2 bilhdes no acumulado em 12 meses até dezembro de 2014 para déficit de USS 1,5 bilhdo no acumulado
até junho de 2015. Também houve melhora na conta de renda e na conta de servigos e o déficit em conta
corrente continuou sendo majoritariamente financiado pela entrada de investimento estrangeiro.

Em 2014, segundo a Unctad?, o Brasil foi o 72 destino preferido pelos investimentos estrangeiros, a frente de
Canada, Australia, india, México e Espanha. Apesar do recuo observado no comego de 2015, a tendéncia é
que a entrada liquida de recursos estrangeiros continue elevada, uma vez que o relatério da Unctad® mantém
o Pais na 52 posi¢cdo como destino de preferéncia de IED de 2015 a 2017. Cabe lembrar que o maior fluxo de
investimento direto pode trazer maior estabilidade ao financiamento do déficit em transacdes correntes, pois

tende a permanecer por mais tempo no Pais.

1 Investimento direto no pais na nova terminologia.
2 World Investment Report 2015, divulgado pela United Nations Conference on Trade and Development (Unctad).
3 World Investment Report 2015, divulgado pela United Nations Conference on Trade and Development (Unctad).
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Tabela 2 - Dados Selecionados do Setor Externo
(acumulados em 12 meses; USS bilhdes)

Balanga Comercial (FOB) -6,2 -5,7
____
Importagdes -230,8 -223,5 -210,0
Cosewses s s 463
Viagens Internacionais -18,7 -18,2 -16,9
S et e s w1
Renda Primaria -52,2 -50,4 -47,4

Lucros e Dividendos -31,2 -28,9 -25,7

Fonte: BCB.
Elaborag@o: ASSEC/MP.

No periodo, o Pais sustentou bom desempenho dos indicadores de solvéncia externa como a manutencdo da
posicdo, adquirida ao final de 2007, de credor externo liquido. Assim, no acumulado em 12 meses até junho
de 2015, apesar do crescente endividamento das empresas, o elevado estoque de reservas internacionais
tem permitido manter elevado grau de solvéncia e credibilidade para nosso setor externo.

Desse modo, os bons fundamentos macroeconémicos, o elevado nivel das reservas internacionais
(representando, em junho de 2015, 19 meses de importag¢des), a manutencdo da posicdo de credor externo
liguido, entre outros indicadores, mantiveram a percepcao de risco por parte dos investidores em relagcdo ao
Brasil em baixo patamar e sustentaram as condigBes para entrada de capitais estrangeiros.

POLITICAS MONETARIA, CREDITICIA E CAMBIAL

Os objetivos das politicas monetaria, crediticia e cambial sdo, respectivamente, o alcance, pelo Banco Central
do Brasil (BCB), da meta de inflacdo fixada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN); a manutengdo das
condi¢Bes prudenciais e regulamentares para que a expansdo do mercado de crédito ocorra em ambiente
gue preserve a estabilidade do sistema financeiro nacional; e a preservagdo do regime de taxa de cambio
flutuante. O alcance desses objetivos deve observar a evolugdo da economia brasileira, em linha com as
medidas conjunturais implementadas.
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Em consonancia com essas diretrizes, o BCB, a partir de abril de 2013, passou a elevar a taxa de juros Selic
com o propdsito de mitigar pressdes inflaciondrias secundarias e assegurar a convergéncia das expectativas
de inflacdo para a meta estipulada pelo CMN. Essa decisdo considerou o balanco de riscos para a inflacdo, a
atividade doméstica e a complexidade que envolve o ambiente internacional. O Comité de Politica Monetdria
(Copom), ao longo de 2014 e 2015, deu prosseguimento ao ciclo de eleva¢do da meta para a taxa basica de
juros, que alcangou 14,25% a.a. em julho de 2015.

Para 2015, 2016 e 2017, a politica monetaria continuara a ser pautada pelo regime de metas para inflagao,
tendo como objetivo a manutengdo da estabilidade monetaria. A meta para inflagao firmada para esses anos
é de 4,5% a.a., conforme Resolu¢do CMN n? 4.419, de 25 de junho de 2015, e reduziu de 2 para 1,5 ponto
percentual o intervalo de tolerancia da meta a ser alcancada em 2017.

O mercado de crédito prosseguiu em desacelera¢do, notadamente no segmento de recursos livres, refletindo
a moderagao do ritmo de atividade econémica. O crédito com recursos direcionados registrou arrefecimento,
porém com desempenho ainda expressivo, sustentado pelos financiamentos para investimentos das empresas
e pelo crédito imobilidrio para as familias.

O saldo total das operacGes de crédito do Sistema Financeiro Nacional, computadas as operacées com recursos
livres e direcionados, alcancou RS 3.017,5 bilhdes em 2014, com expansdo anual de 11,3%, comparativamente
a 14,5% em 2013 e 16,4% em 2012. A relagdo crédito/PIB atingiu 54,7%, ante 52,6% e 50,3%, nos finais dos
anos anteriores. Os saldos de empréstimos as pessoas juridicas e as pessoas fisicas atingiram R$1.605 bilhdo
e RS 1.412 bilh3o, respectivamente, incrementos anuais de 9,5% e 13,3%. A participacado relativa dos bancos
publicos no total da carteira de crédito do sistema financeiro elevou-se de 51,3% em 2013 para 53,8% em
2014, contrapondo-se ao desempenho das instituicdes privadas nacionais e estrangeiras, cujas participagoes
recuaram 1,6 p.p. e 0,9 p.p., para 31,6% e 14,6%, respectivamente.

Tabela 3 - Crédito por Origem de Recursos
(acumulado em 12 meses; RS hilhdes)

Variagoes (%)
Discrimi a dez/13 14 dez/14 15
iscriminagdo ez/ jun/ ez/ jun/ jun/15 ante jun/15 ante
Jun/14 dez/14

Total 2.711,4 2.824,6 3.017,5 3.102,2

Recursos Direcionados 1.204,6 1.301,6 1.440,7 1.504,1

Participacao %

Rec. Livres/PIB

BNDES/PIB

Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboracdo: ASSEC/MP.
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A evolucdo do crédito em 2014 transcorreu em contexto de eleva¢do de taxas de juros e spreads bancarios,
de alongamento dos prazos médios das contratacées e de estabilidade dos indices de inadimpléncia, que se
mantiveram em niveis historicamente baixos. O comprometimento de renda das familias com o servico das
dividas bancdrias permaneceu estdvel ao longo do ano, situando-se em 21,7% em dezembro.

Nesse contexto, a taxa média de juros das operacdes de crédito, computadas as operacdes com recursos
livres e direcionados, aumentou 1,3 p.p. no ano, situando-se em 23,7% em dezembro de 2014. As taxas
médias relativas as familias e as empresas alcangcaram 30,7% e 16,5%, respectivamente. O spread bancario
atingiu 14,9 p.p., apods elevacao anual de 1,1 p.p. A taxa de inadimpléncia, referente as operacdes com atrasos
superiores a noventa dias, correspondeu a 2,7% da carteira total de crédito, com declinio de 0,1 p.p. no ano,
situando-se os indicadores relativos a pessoas fisicas e juridicas em 3,7% e 1,9%, na ordem.

O mercado de cdmbio contratado foi deficitdrio em USS 9,3 bilhdes em 2014, apds registrar déficit de
USS 12,3 bilhdes no ano anterior. Nos seis primeiros meses de 2015, o fluxo de contratacBes cambiais
foi superavitario em USS 11,1 bilhdes, comparativamente a USS 4,1 bilhdes em igual periodo de 2014.
No semestre, os segmentos comercial e financeiro foram responsdveis por ingressos liquidos de
USS 9,8 bilhdes e USS 1,3 bilhdo, respectivamente.

A atuacdo do Banco Central do Brasil no mercado de cambio, em 2014, resultou em compras liquidas de
USS 6,5 bilhdes, em linhas com compromisso de recompra. No primeiro semestre de 2015, o Banco Central
do Brasil recomprou, liquidamente, USS 7 bilhdes relativos a concessdes de linhas com recompra realizadas
no ano anterior. Apds os retornos, o estoque dessas opera¢bes aumentou de USS 10,5 bilhdes, em dezembro
de 2014, para USS 3,5 bilhdes, em junho de 2015. A posi¢cdo em swap cambial, programa no qual a Autoridade
Monetdria assume posi¢do passiva em variacdo cambial e ativa em taxa de juros doméstica, atingiu US$ 110,8
bilhdes no final de junho de 2015. Ressalte-se, entretanto, a alteracdo do critério de atuacdo no mercado
cambial em margo de 2015, quando o Banco Central do Brasil anunciou a interrup¢do da oferta didria de
USS 100 milhdes em swaps cambiais, comunicando que os vincendos a partir de 12 de maio seriam renovados
integralmente, levando em consideracdo a demanda pelo instrumento e as condi¢ées de mercado.

Assim sendo, a evolug¢do da conjuntura econGmica interna e externa devera orientar decisdes futuras de
politica monetdria, com vistas a assegurar a convergéncia da inflacdo para a trajetdria de metas.
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PROJEGOES MACROECONOMICAS PARA 2015 E 2016

A politica macroeconémica implementada em 2015, marcada por medidas de ajuste econ6mico, também

7

objetiva retomar o crescimento do PIB de forma sustentavel. Para tanto, € necessario elevar a taxa de
investimento e a intensidade do capital por trabalhador. Com esse objetivo, o governo ampliou o programa

de concessdes e estabeleceu importante fonte adicional para o crescimento.

Adicionalmente, como importante forca motriz para o crescimento estd o realinhamento de precos relativos,
seja pela desvalorizacdo cambial ou pela politica de realinhamento tarifario. A deprecia¢do da taxa de cambio
iniciada no ultimo trimestre de 2014 e em curso em 2015 devera realizar o ajuste externo de forma gradual
e equilibrada. Neste cenario, o setor externo devera contribuir positivamente para o crescimento econémico
nos proximos anos estabelecendo fonte adicional de expansdo para a economia.

A politica de realismo tarifario permitiu o realinhamento dos precos relativos dos bens de modo a refletir sua
escassez e, com isto, permitir que o sistema de precos dé os sinais corretos para o investidor, com impactos
na poupanca das empresas e na produtividade.

Assim, a politica de realismo tarifdrio pavimenta o caminho para a retomada dos investimentos em setores
fundamentais, como por exemplo a geracdo e distribuicdo de energia elétrica e em toda cadeia produtiva
do petrdleo.

Com base nesse cenario, a proposta orcamentaria para o exercicio de 2016 adota os seguintes parametros
(Tabela 4):

Tabela 4 - Projecdo das Variaveis Macroecondmicas

Discriminagio Observado Projecdo’ LDO! Projecdo’
¢ 2014 2015 2016 2017

IPCA: Variagdao % acumulada no ano

Taxa SELIC (% ao ano): média anual 10,90 13,31 13,42 11,48

' Projegdes para 2015, 2016 e 2017, segundo dados disponiveis, expectativas de mercado e parmetros atualizados a época de elaboragdo do PLOA.
Fonte: SPE/MF.
Elaborag@o: ASSEC/MP.
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Para 2015, a variagdo esperada do produto interno bruto é negativa (-1,8%), em fung¢do do processo de
ajuste pelo qual passa a economia brasileira. A capacidade produtiva disponivel, resultado da expansdo dos
investimentos nos ultimos anos, a demanda externa, e o aumento da produtividade do trabalho permitiram,
em primeiro momento, a retomada do crescimento a taxa moderada. A retomada do investimento com
o Programa de Concessbes e com o aumento da poupanca das empresas (realismo tarifario) pavimenta o
caminho para retomada do crescimento mais robusta e sustentada no segundo momento.

A taxa de inflagdo deverd realizar trajetdria de convergéncia gradual em direcdo a meta fixada pelo CMN ao
longo de 2016. A definicdo atual desse colegiado prevé a meta de 4,5% anuais, com intervalo de 2 pontos
percentuais para cima e para baixo. Apesar da perspectiva de fluxo de capital positivo para o Pais em volume
mais do que suficiente para financiar o déficit em conta corrente, a taxa de cambio tende a ser afetada
também por outros fatores. E o caso, por exemplo, da perspectiva de elevacdo da taxa de juros bésica dos
EUA, de menor crescimento do PIB da China e das incertezas ainda existentes na Area do Euro. Por outro lado,
a previsao para a taxa de juros considera que a politica monetdria mais restritiva, que o Governo foi obrigado
a adotar a partir de abril de 2013, bem como as medidas para elevar a competitividade do setor produtivo,
criaram as condigGes necessarias para que o Pais retome o crescimento sustentado em 2016, sem que sejam

geradas as indesejaveis pressdes inflacionarias.
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GESTAO DA POLITICA FISCAL E CENARIO PARA 2015 E 2016

A evolucdo recente do quadro fiscal, reflexo do cendrio macroeconémico desafiador, tornou necessario
reverter a trajetdria da politica fiscal para assegurar a sustentabilidade de médio prazo da divida publica
brasileira. Com o intuito de cumprir esse objetivo, o Governo Federal estabeleceu programa gradual de
reequilibrio fiscal com metas crescentes em 2015 e 2016.

Para aumentar a transparéncia da politica fiscal e demonstrar a robustez do cendrio fiscal proposto, o
governo passou a publicar projecdes de divida bruta adicionalmente ao cenario de divida liquida. Assim, a
sustentabilidade fiscal de médio prazo fica evidenciada pela politica fiscal proposta pelo governo.

Conforme ressaltado no comeco da Mensagem, a meta fiscal proposta inicialmente na LDO-2015 era de
RS 66,3 bilhdes, equivalente a 1,2% do PIB estimado a época para o ano, quando da revisdo da LDO em
dezembro de 2014. Naquele momento, governo e mercado tinham expectativa de obtengdao de superdvit
primario de 0,19% do PIB em 2014 e crescimento de 0,80% do PIB em 2015 (conforme apontado pelo relatdrio
Focus de 21/11/2014).

Para garantir que essa meta fosse atingida, o governo adotou amplo conjunto de medidas para reduzir
despesas e recuperar a arrecadacao ja ressaltados no comeco desta Mensagem.

Todavia, em funcdo de varios choques que ocorreram desde o final de 2014, o cenario macroeconémico
mostrou-se desafiador levando a grande frustracdo da estimativa de receitas. O primeiro choque, que se
deu ainda em 2014, foi a acentuada piora nos termos de troca. Pelo lado doméstico, a crise hidrica mais
grave da histdria do pais combinada com a crise do setor de construcdo civil produziu forte incerteza sobre
0 cenario macroeconOmico e os indicadores de confianga continuaram a apresentar deterioragdao. Com base
neste cendrio, a economia desacelerou ainda mais de forma que o mercado projeta retra¢do de 2,0% do PIB
em 2015, elevagdo da Selic para 14,25% e elevagdo da taxa de inflagdo para 9,32%, conforme apontado pelo
relatério Focus de 14/08/2015.

Deste modo, o governo reviu a meta de superavit primario de 2015 para RS 8,7 bilhdes (equivalente a 0,15%
do PIB) enquanto que, para 2016, o governo encaminhou um aviso ao Congresso Nacional solicitando que a
meta fiscal seja de - RS 21,1 bilhdes, possibilitando que o resultado priméario chegue a -0,34% do PIB estimado
para o ano. Para 2017 e 2018, o cenario é de elevacdo gradual do resultado primario para 1,3% do PIB e 2,0%
do PIB, respectivamente.

A programacao fiscal proposta no PLDO-2016 apresenta as projecdes de divida liquida e bruta. Nesse cendrio
fiscal, a divida liquida mantém trajetdria de estabilidade préxima a 40,1% do PIB e a divida bruta alcanga
68,8% do PIB em 2018.

A ampliacdo dos gastos sociais em conjunto com a politica de valorizagao real do saldrio minimo melhorou a
vida dos mais pobres e criou um circulo virtuoso de crescimento com gera¢do de emprego formal e amplia¢do
da renda. Ao mesmo tempo, despesas de pessoal e custeio administrativo continuam sob controle, o que
propicia melhor qualidade dos resultados fiscais.
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Desta forma, a politica fiscal adotada concilia o compromisso de estabilidade macroecon6mica com a
manutencdo dos programas sociais e dos investimentos, o que cria base sélida para o crescimento sustentado,
atacando gargalos existentes e fomentando o mercado interno.

Os investimentos publicos e privados apresentam participa¢do cada vez mais relevante na composi¢ao
do crescimento econdmico, gracas aos frutos do PAC, ao recente programa de concessdes na area de
infraestrutura, as oportunidades da exploracdo do Pré-Sal e aos projetos de mobilidade urbana. Com eles,
aprimoram-se as condi¢des de crescimento equilibrado de longo prazo ao ampliar a capacidade de oferta,
reduzir os custos de producdo e elevar a produtividade total da economia.

Os programas sociais também sdo instrumentos essenciais, pois ao mesmo tempo em que melhoram a
gualificacdo educacional e as condi¢cGes de salde, reduzem as desigualdades e incluem parcela da populagdao
no mercado consumidor, ou seja, combatem a pobreza e ampliam a demanda efetiva no curto prazo, e
lancam as bases para o desenvolvimento futuro por meio da elevagao na escolarizacao e na melhora da
saude da populagao.

A POLITICA FISCAL DOS ULTIMOS ANOS

A politica fiscal tem como objetivo a gestdo equilibrada dos recursos publicos a fim de assegurar o crescimento
sustentavel da economia. A divida liquida do setor publico como proporgdo do PIB (DLSP/PIB) apresentou
tendéncia de queda desde 2003, com excec¢do do crescimento ocorrido nos anos de 2008 e 2009, como
consequéncia das medidas anticiclicas de combate a crise internacional. A partir de 2010, a divida liquida
retoma a trajetdria de queda até se estabilizar entre 30% e 35% do PIB.

Grafico 1- Divida Liquida do Setor PUblico - DLSP, Resultado Primdrio e Nominal, de 2002 a 2014

(% do PIB - fluxos acumulados em 12 meses)
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''0s dados observados excluem Petrobras e Eletrobras (dados observados até junho de 2015).
Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaborag@io: ASSEC/MP.
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Assim, comparando-se o indicador da DLSP/PIB de junho de 2015 (34,5%) com o verificado em dezembro de
2002 (59,8% do PIB), verifica-se reduc¢do de 25,4 p.p. Tal declinio decorreu de superavits primarios médios
superiores a 3,0% do PIB ao ano e da reduc¢do da parcela de juros liquidos devidos sobre a divida publica, que
passou de 9,5% do PIB, em agosto de 2003, para 7,3% do PIB, em junho de 2015.

No entanto, a partir de 2014, observa-se que a redugao do ritmo de crescimento da economia brasileira
afetou as receitas orcamentadrias e, consequentemente, os indicadores fiscais. Em julho de 2015, o governo
precisou rever suas metas fiscais. Com isso, para o ano de 2016, a meta de superavit primdrio foi alterada para
-0,3% da estimativa do PIB.

Considerando-se as estimativas para os resultados primarios de 2015 a 2017, projeta-se que a divida bruta

do governo geral alcangard 68,8% do PIB ao final de 2017 e a divida liquida do setor publico deverd se situar
em 40,2% do PIB. (Tabela 5).

Tabela 5 - Projecdo dos Principais Resultados Fiscais

(% do PIB)

Divida Liquida do Setor Publico

Resultado Nominal do Setor Publico

Fonte: MF e Bacen.
Elaborag@o: ASSEC/MP.

A GESTAO DA DiVIDA PUBLICA

A evolucgdo da divida publica é importante indicador da robustez fiscal do pais. Nos ultimos anos, no entanto,
a relacdo divida/PIB assumiu trajetdria crescente, devido aos menores resultados fiscais obtidos no periodo.
Analisando o indicador Divida Bruta do Governo Geral/PIB (DBGG/PIB), percebe-se que um passivo relevante
que o compde é a Divida Publica Federal (DPF), representando aproximadamente 67% da DBGG. Considerando
essa participacdo, cabe ressaltar que, nesse periodo e ao longo da ultima década, houve melhora substancial
na composicao e no alongamento da DPF, em linha com as diretrizes definidas nos diversos Planos Anuais
de Financiamento (PAF). Como resultado, atualmente a DPF encontra-se bem préxima daquela composicao
considerada étima no médio prazo, ao permitir o atendimento das necessidades de financiamento do Governo
Federal dentro da melhor relacdo entre custo e risco.

Conforme observado abaixo, a parcela da divida resultante da soma de titulos prefixados e remunerados
por indices de pregos representava 75,1% do total, contra apenas 26,8% em janeiro de 2005. Nessa época,
os 73,2% restantes referiam-se a soma de titulos indexados a taxa de juros Selic (flutuantes) ou expostos a
varia¢do cambial.
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Grafico 2 - Evolugdio na Composicdo da Divida Publica Federal (DPF) - %
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional - STN/MF.

Cabe destacar que os titulos prefixados aumentam a previsibilidade dos custos e dos fluxos de pagamento da
divida, enquanto os titulos remunerados por indices de precos oferecem protecdo as financas publicas, dada
a correlacdo positiva entre as receitas do governo e a inflagdo, bem como alinham os objetivos de politica
fiscal e monetdria. Por outro lado, os titulos indexados a juros flutuantes (taxa Selic) e os denominados em

moeda externa estdo sujeitos a maior volatilidade, adicionando imprevisibilidade a trajetéria da divida.

A preocupacdo com o alongamento da divida diz respeito a mitigacdo do risco de refinanciamento do
Tesouro Nacional, que é dada pela possibilidade do referido Orgdo encontrar condicdes financeiras adversas

gue impliguem em elevagdo dos custos de emissdao no momento de acessar o mercado para refinanciar sua
divida vincenda.

Nesse quesito, o Tesouro Nacional também obteve relevante progresso nos ultimos anos, reduzindo
substancialmente o seu risco de refinanciamento, conforme ilustrado no grafico abaixo. A concentragdo de
vencimentos da Divida Publica Federal (DPF) em até 12 meses apresentou forte tendéncia de queda na ultima

década, enquanto os indicadores de prazo médio e vida média tém se mantido em trajetéria ascendente.
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Grafico 3 - Evolucdo na Estrutura de Vencimentos da Divida Publica Federal (DPF)

32,4%

6,7 6,6
6,4
. —k 5,7
55 5,5
4.4
4,2
4,0
3,5 3,5
(]
21,9%
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
[ Percentual Vencendo em 12 Meses @~ Prazo Médio (anos) —&= Vida Média*(anos)

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional - STN/MF.

Em relacdo a administracdo da Divida Publica Federal Externa (DPFe), os avangos ndo foram diferentes.
Nos ultimos anos, o Tesouro Nacional foi bastante ativo na gestdo do seu passivo externo com objetivo
de reduzir as necessidades de financiamento externo do Governo Federal e ao mesmo tempo aumentar a
eficiéncia da sua curva de juros. Para tanto, foi implementada politica de emissdo de pontos de referéncia
bem definidos na estrutura a termo de taxa de juros complementada por operacdes de resgate antecipado
para retirada de mercado dos titulos de elevado cupom, que foram emitidos em periodos onde os custos de
financiamento da Republica eram bem superiores.

Nesse contexto, cabe citar o programa de resgate antecipado dos titulos da divida externa, que desde 2006
resgatou cerca de RS 24,4 bilhdes de titulos em valor de face. Além disso, devem ser destacadas as opera¢des
especiais de gerenciamento de passivos da divida mobilidria externa, que foram feitas inicialmente em 2005
e 2006 para retirar do mercado os titulos de reestruturacdo da divida emitidos no contexto do Plano Brady,
e que foram retomadas com grande sucesso em 2013 e 2014. Juntas essas operacdes resgataram RS 11,7 bilhdes
em titulos. Por fim, mencionam-se as operacdes de gestdo da divida contratual externa, que promoveram o
pagamento antecipado de cerca de RS 31,4 bilh&es em contratos com organismos multilaterais.

Outro ponto que merece destaque é a gestdo do Programa Tesouro Direto, que possibilita a aquisicdao de
titulos publicos por pessoas fisicas pela internet. O Tesouro Nacional tem buscado a sua ampliacdo, dando
continuidade ao projeto de reavaliacdo e reformulagdo do programa, iniciado em 2013. O Tesouro Direto
terminou o ano de 2014 superando marcas importantes, com 454.126 investidores cadastrados e estoque
de RS 15,29 bilhdes (crescimento de 34,2% em rela¢do ao estoque do final do ano anterior, que era de
RS 11,39 bilhdes). Desde a sua criagdo, em 2002, o Programa tem colaborado consideravelmente para a
democratizacdo da formagdo de poupanca da sociedade brasileira, principalmente a de longo prazo, sob a
forma de titulos publicos.
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Apesar dos avangos recentes, observa-se, no entanto, que o planejamento da divida para 2015 e para os
proximos anos considera cendrio econdmico mais desafiador, devido a fatores internos e a uma maior
volatilidade internacional. Dadas as restricGes fiscais enfrentadas, as projecGes atuais sugerem que o
endividamento bruto do governo (DBGG/PIB) eleve-se para 65,5% do PIB em 2015 e para 68,4% do PIB em
2016.Esse contexto sugere a adocao de uma gestdao mais conservadora na divida publica, que se traduz numa
menor velocidade de convergéncia dos indicadores da DPF em direcdo aos objetivos enunciados na estrutura
6tima de longo prazo (benchmark) da divida.

Nesse sentido, o aumento da emissdo de titulos flutuantes configura-se como uma das possiveis estratégias,
mas é importante destacar que a estrutura 6tima da DPF permanece inalterada e continua guiando as acbes
de curto prazo. Conforme destacado no PAF de 2015, as metas da estrutura 6tima nao devem ser perseguidas
imediatamente e a qualquer custo: espera-se alcanca-las de forma gradual, sem promover pressdes que
resultem em custo de transi¢cdo excessivo. Em outras palavras, o Tesouro Nacional procura no curto prazo
ajustar as estratégias do PAF de acordo com as condi¢gdes macroeconémicas e financeiras do Pais.

Adicionalmente, o Tesouro Nacional buscara, em 2015 e 2016, realizar emissdes liquidas (emissdes de titulos em
volume superior a necessidade liquida de financiamento), visando auxiliar na redugdo do excesso de liquidez do
sistema bancdrio ao longo dos préximos anos, tendo em vista o cenario de menores superavits fiscais. Cabe lembrar
que tal politica ndo afeta a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) ou a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG).

De todo modo, as diretrizes para o gerenciamento da divida publica elencadas no PAF de 2015 reforcam o
objetivo de minimizar os custos e manter niveis prudentes de risco, sendo resumidas abaixo:

Substituir gradualmente os titulos indexados a taxa Selic por titulos com rentabilidade prefixada ou
vinculada a indices de precos;

e Suavizar a estrutura de vencimentos;

e Aumentar o prazo médio do estoque;

e Desenvolver a estrutura a termo de taxas de juros nos mercados interno e externo;
e Aumentar a liquidez dos titulos publicos;

e Ampliar a base de investidores; e

e Aperfeicoar o perfil da Divida Publica Federal externa (DPFe), por meio de emissGes de titulos com
prazos de referéncia (benchmark), programa de resgate antecipado e operagdes estruturadas.
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Nesse contexto, o PAF para 2015 apresenta os parametros que o Tesouro Nacional espera atingir quanto
a estrutura e a composi¢do da DPF, conforme resumido na tabela abaixo, que também mostra a evolugao
dos indicadores dessa divida ao longo dos ultimos anos. Considerando os limites estabelecidos para 2015,
serd dada atencdo especial ao alongamento do prazo médio da divida, com a introducdo de vértices mais
longos e a suavizagao do perfil de vencimentos, fatores que permitirdo a continuidade da redugdo do risco
de refinanciamento.

Tabela 6 - Resultados e Projecoes da Divida Publica Federal (DPF)

PAF- 2015
Indicadores dez/02 | dez/11 | dez/12 | dez/13 dez/14

Estoque da DPF em mercado R$ o)) 893,3| 1.866,4| 2.008,0( 2.122,8| 2. 295 9| 2. 450 0| 2.600,0

Composicdo do Estoque da DPF

Prefixado (%)

Taxa Flutuante (%)

Estrutura de Vencimentos

% vincendo em 12 meses

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional - STN/MF.
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