Tabela 3.1 — Evolugéo do crédito

R$ bilhdes
Discriminagéo 2010 2011 Variacéo %
Nov Dez Jan Fev 3 12
meses meses
Total 1678,7 1705,8 17154 1738,1 35 21,0
Recursos livres 1100,9 1116,0 1119,8 11355 3,1 17,8
Direcionados 577,8 589,8 5955 602,6 43 275
Participacéo %:
Total/PIB 46,0 46,4 46,3 46,5
Rec. livres/PIB 30,2 30,4 30,2 30,4
Rec. direc./PIB 15,8 16,0 16,1 16,1

Gréfico 3.1 — Crédito segundo controle do capital das
instituicdes financeiras
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3.1 Crédito

A evolucdo do crédito no trimestre encerrado em
fevereiro foi condicionada, principalmente por fatores
sazonais e pelos efeitos das medidas macroprudenciais
implementadas em dezembro. No segmento de pessoas
juridicas, prevaleceu o aspecto sazonal, expresso em
expansdo da demanda por crédito nos Ultimos meses de
2010 e posterior arrefecimento em janeiro e fevereiro. No
segmento de pessoas fisicas, 0 aumento nas taxas de juros
incidentes sobre as contratagdes de prazos mais longos
resultou em contengdo significativa das concessdes a partir
de dezembro, notadamente nos financiamentos de veiculos
e no crédito consignado.

O volume total dos empréstimos bancarios,
compreendidas operagdes com recursos livres e direcionados,
atingiu R$1.738 bilhdes em fevereiro, elevando-se 3,5% no
trimestre e 21% em doze meses. A representatividade das
institui¢Ges privadas nacionais no total da carteira do sistema
financeiro aumentou 0,2 p.p., para 40,8%, no trimestre,
enquanto as relativas aos bancos publicos e as instituicoes
estrangeiras atingiram 41,9% e 17,3%, respectivamente. A
relacdo crédito/PIB atingiu 46,5%, ante 46% em novembro
e 44,1% em fevereiro de 2010.

O crédito ao setor privado totalizou R$1.670 bilhdes
em fevereiro, aumentando 3,6% no trimestre ¢ 21,4% em
doze meses. O resultado trimestral refletiu, em parte, as
elevagdes dos empréstimos nos segmentos comércio, 3%,
sobressaindo concessdes para lojas de departamentos e
supermercados; outros servicos, 2,9%, com destaque para
0S ramos transportes, imoveis e comunicagdes; e industria,
1,8%, com énfase na demanda dos setores automotivo,
alimenticio e de energia. O crédito habitacional, incluindo
financiamentos com recursos livres e direcionados, totalizou
R$146,4 bilhdes em fevereiro, elevando-se 9,6% no trimestre
e 50,9% em doze meses.
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Tabela 3.2 — Crédito com recursos direcionados

R$ bilhdes
Discriminagéo 2010 2011 Variagdo %
Nov Dec Jan Fev 3 12
meses meses
Total 577,8 589,8 5955 602,6 4,3 27,5
BNDES 353,3 357,8 359,9 363,0 2,8 254
Direto 178,0 178,0 178,1 179,7 1,0 13,0
Repasses 175,3 179,8 181,8 1833 4,6 40,5
Rural 850 86,8 87,1 87,5 3,0 9,4
Bancos e agéncias 80,1 81,9 819 825 31 8,8
Cooperativas 4,9 4,9 51 5,0 1,8 20,7
Habitagédo 126,6 1314 1348 1381 9,1 49,6
Qutros 12,9 13,8 13,8 13,9 7,7 27,5
Tabela 3.3 — Desembolsos do BNDES
R$ milhdes
Discriminacgéo Jan-fev Variagdo %
2010 2011
Total 16 017 17 180 7,3
Industria 5313 5 466 29
Extrativa 156 745 377,6
Produtos alimenticios 2041 1389 -31,9
Veiculo, reboque e carroceria 372 370 -0,5
Coque, petroleo e combustivel 221 363 64,3
Produtos quimicos 182 274 50,5
Equipamentos de transportes 163 130 -20,2
Comeércio/servicos 9017 10205 13,2
Transporte terrestre 4035 4319 7,0
Eletricidade e gas 1012 1725 70,5
Comércio 1590 1539 -3,2
Atividades auxiliares de transportes 343 470 37,0
Construcéo 830 860 3,6
Telecomunicacdes 69 53 -23,1
Agropecuaria 1686 1510 -10,4
Fonte: BNDES
40 | Relatério de Inflacio | Marco 2011

O crédito ao setor ptblico somou R$68,2 bilhdes
em fevereiro, aumentando 1,7% em relacdo a novembro
e 12,3% em doze meses, ressaltando-se as variacGes
respectivas de 5,4% e 29,6% na divida bancaria dos
governos estaduais e municipais, com énfase nos recursos
destinados a administracdo direta estadual e a projetos de
saneamento bésico.

O volume total de provisdes constituidas pelo
sistema financeiro atingiu R$96 bilhdes em fevereiro,
passando a representar 5,5% da carteira total de crédito do
sistema financeiro, ante 5,8% em novembro. As provisdes
recuaram 1,8% no trimestre, evolucdo consistente com o
decréscimo de 0,1 p.p. registrado, no periodo, na taxa de
inadimpléncia do sistema financeiro, que totalizou 3,2%.

Operacoes de crédito com
recursos direcionados

O crédito direcionado registrou, em fevereiro,
aumentos de 4,3% no trimestre ¢ de 27,5% em doze meses,
atingindo R$602,6 bilhdes. As operagdes do BNDES
totalizaram R$363 bilhdes, destacando-se os repasses
de R$183,3 bilhdes realizados por outras instituicoes
financeiras, com expansdes respectivas de 4,6% e 40,5%. Os
financiamentos habitacionais com recursos provenientes dos
depositos de poupanca e do Fundo de Garantia por Tempo
de Servico (FGTS) somaram R$138,1 bilhdes, com altas de
9,1% e 49,6%, respectivamente, ¢ a carteira de crédito rural,
excluidas as operacdes contratadas com o BNDES, totalizou
R$87,5 bilhdes, elevando-se, na ordem, 3% e 9,4%.

Os desembolsos realizados pelo BNDES no primeiro
bimestre de 2011 aumentaram 7,3% comparativamente ao
mesmo periodo do ano anterior, somando R$17,2 bilhGes. As
concessdes parao segmento de comércio e servigos elevaram-se
13,2%, com énfase para os setores de eletricidade e gas e
transporte terrestre, enquanto as liberac@es para a industria
expandiram-se 2,9%. As contratagdes realizadas por micro,
pequenas e médias empresas cresceram 17,7%.

Operacoes de crédito com
recursos livres

O estoque de crédito com recursos livres atingiu
R$1.136 bilhdes em fevereiro, 65,3% do total do sistema
financeiro, aumentando 3,1% no trimestre ¢ 17,8%, em
doze meses. Os empréstimos a pessoas fisicas somaram



Tabela 3.4 — Crédito com recursos livres
R$ bilhdes

Discriminagao 2010 2011 Variagéo %

Nov Dez Jan Fev 3 12

meses meses

Total 11009 1116,0 1119,8 11355 31 178
Pessoa juridica 551,7 556,0 554,2 562,4 19 159
Referencial’ 458,6 462,7 4620 4708 27 171
Rec. domésticos 406,3 413,9 411,4 419,0 31 211
Rec. externos 52,3 48,9 50,6 51,8 -10 -7,7
Leasing? 41,7 41,3 40,5 395 -54 -17,9
Rura? 32 31 31 32 01 -18.2
OutrosZI 48,1 48,9 48,5 48,9 16 57,1
Pessoa fisica 549,3 560,0 565,7 5731 43 198
Referenciall/ 413,6 417,3 428,1 437,0 57 30,0
Cooperativas 24,8 253 25,7 26,1 55 19,9
Leasing 46,4 45,6 43,9 418 -99 -32,1
Outros 64,5 71,8 68,0 68,2 57 157

1/ Crédito referencial para taxas de juros, definido pela Circular n® 2.957,
de 30 de dezembro de 1999.
2/ Operagoes lastreadas em recursos domésticos.

Gréfico 3.3 — Taxas das operacdes de crédito com

recursos livres
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Gréfico 3.4 — Spread médio das operacdes de crédito
com recursos livres
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R$573,1 bilhGes, elevando-se 4,3% ¢ 19,8%, respectivamente,
enquanto os contratados no segmento de pessoas juridicas
totalizaram R$562,4 bilhdes, aumentando 1,9% e 15,9%,
nas bases de comparacdo mencionadas.

O desempenho das operacdes de credito com
recursos livres registrou, no segmento de pessoas juridicas,
intensificagdo das concessdes em dezembro, que, refletindo a
sazonalidade do periodo e posterior arrefecimento em janeiro
e fevereiro, recuaram 9,9% no trimestre. Ressalte-se, em
dezembro, a retomada dos Adiantamentos sobre Contratos
de Cambio (ACC) condicionada, principalmente, pela
retracdo da oferta de outras linhas de créditos destinada a
atividade exportadora.

No ambito das pessoas fisicas, os financiamentos
para aquisicdo de veiculos refletiram, de forma mais
acentuada, os impactos das medidas macroprudenciais sobre
as condi¢des para financiamentos com prazos superiores a
24 meses. As contratagOes estabilizaram-se em dezembro,
guando usualmente aumentam as vendas de veiculos,
registrando recuo expressivo em janeiro e recuperacao
parcial em fevereiro, situando-se, nesse més, 25,7% abaixo
das contratages observadas em novembro, antes da adocao
das medidas. No conjunto, as concessdes relativas ao crédito
referencial, que engloba operacdes a pessoas fisicas e
juridicas, apresentaram recuo de 8,9% no trimestre encerrado
em fevereiro.

Taxas de juros e inadimpléncia

Ataxa média de juros do crédito referencial atingiu
38,1% a.a. em fevereiro, aumentando 3,3 p.p. no trimestre e
3,7 p.p. em doze meses. O comportamento trimestral refletiu,
em especial, o impacto dos aumentos dos recolhimentos
compulsérios e do requerimento de capital em operacoes de
longo prazo com pessoas fisicas, e a elevacdo da meta para
a taxa Sistema Especial de Liquidag@o e de Custddia (Selic)
em janeiro. O spread bancario atingiu 26,1 p.p., aumentando
2,5p.p. no trimestre e 1,7 p.p. em doze meses.

A taxa de juros média situou-se em 43,8% no
segmento de pessoas fisicas, com elevacdes de 4,7 p.p.
no trimestre e de 1,8 p.p. em doze meses, ressaltando-se
0s aumentos trimestrais nas modalidades crédito pessoal,
6 p.p., € aquisicao de veiculos, 4,5 p.p., respectivamente.
A taxa média relativa ao segmento de pessoas juridicas
atingiu 30,7%, elevando-se 2,1 p.p. no trimestre e 4,8 p.p.
em doze meses.
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Gréfico 3.5 — Taxa de inadimpléncial/
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Graéfico 3.6 — Prazo médio das operagdes de crédito —
Dias corridos
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Gréfico 3.7 — Base monetéaria e meios de pagamento —
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Gréfico 3.8 — Meios de pagamento ampliados
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A taxa de inadimpléncia das modalidades que
compdem o crédito referencial atingiu 4,7% em fevereiro,
com estabilidade no trimestre e recuo de 0,6 p.p. em doze
meses. O resultado trimestral refletiu a retracdo de 0,1 p.p.
no segmento de pessoas fisicas e a estabilidade no de pessoas
juridicas, 0,1 p.p.

O prazo médio da carteira de crédito referencial
atingiu 472 dias em fevereiro, aumentando quatro dias no
trimestre e 32 dias em doze meses. Os indicadores relativos
as operacdes com pessoas fisicas e pessoas juridicas
apresentaram, respectivamente elevacao de treze dias e queda
de sete dias, situando-se em 563 e 388 dias. Ressalte-se que,
ao elevar a exigéncia de capital para empréstimos com prazos
mais longos a pessoas fisicas, as medidas implementadas
em dezembro deverdo se traduzir, nos proximos meses, em
reducdo gradual do prazo médio da carteira.

3.2 Agregados monetarios

O saldo médio diario dos meios de pagamento
restritos (M1) atingiu R$257,2 bilhdes em fevereiro,
elevando-se 1,6% no trimestre ¢ 11,9% em doze meses. Os
saldos médios do papel-moeda em poder do publico e dos
depdsitos a vista registraram, no trimestre, aumento de 3,7%
e estabilidade, respectivamente. No ano, foram registradas
expansdes de 12,9% e 11,2%. A base monetaria registrou
saldo médio de R$183,9 bilhdes, com crescimentos de 3,4%
e 13,6%, nas mesmas bases de comparacgao.

No final de fevereiro, a base monetaria totalizou
R$185,6 bilhdes, salientando-se que a expansao trimestral de
R$7,1 bilhdes refletiu, principalmente, as compras liquidas
de R$22 bilhdes de divisas pelo Banco Central no mercado
interbancario de cdmbio e o impacto contracionista de R$24,8
bilhGes das operacgdes do Tesouro Nacional. A variagdo nos
recolhimentos compulsérios, refletindo as elevagoes das
aliquotas sobre recursos a prazo e da exigibilidade adicional
sobre recursos a vista e a prazo, totalizaram R$73,3 bilhdes,
e as operacBes com titulos publicos federais, R$70 bilhdes.

Os meios de pagamento no conceito M2
aumentaram 4,9% no trimestre ¢ 18,7% em doze meses,
totalizando R$1,4 trilhdo. O M3 somou R$2,6 trilhdes,
elevando-se 4,3% no trimestre e 18,3% em doze meses,
e 0 agregado M4 totalizou R$3,1 trilhdes, com expansdes
respectivas de 3,6% e de 18,1%.



Gréfico 3.9 — Taxas de juros
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Gréfico 3.10 — Taxa de juros ex-ante deflacionada
pelo IPCA para 12 meses
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Grafico 3.12 — Bolsas de valores
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Taxas de juros reais e expectativas
de mercado

A curva de taxas de juros futuros dos contratos de
swap DI x pré, evidenciando as expectativas em relagao
a evolucdo da taxa basica de juros e as elevacdes dos
prémios de risco, registrou aumento de inclinacdo em todos
0s Vértices ao longo do trimestre. Os contratos de swap
DI x pré de 360 dias registraram alta de 68 p.b. no trimestre,
atingindo 12,62% a.a. em fevereiro.

A taxa Selic real ex-ante para 0s proximos doze
meses, calculada a partir da pesquisa Relatorio de Mercado
de 28 de fevereiro, atingiu 7,4% a.a., ante 5,6% a.a. em
novembro, com énfase na variagdo de 0,96 p.b., para
12,5% a.a., na expectativa relativa a taxa Selic para os
proximos doze meses.

Mercado de capitais

O Indice da Bolsa de Valores de Séo Paulo (Ibovespa)
descreveu trajetdria ascendente até dezembro e apresentou
acentuada volatilidade em fevereiro, encerrando o trimestre
em 67.383 pontos. O valor de mercado das empresas listadas
no indice e o volume médio diario transacionado cresceram,
na ordem, 3,8% e 15,4%, no periodo. Avaliado em ddlares, o
Ibovespa avangou 2,8% no trimestre, enquanto os indices Dow
Jones e Nasdaq aumentaram 11,1% e 11,4%, respectivamente.

O financiamento das empresas no mercado
de capitais, mediante emissdes de agOes, debéntures,
notas promissorias e colocacdo de recebiveis de direitos
creditorios, atingiu R$5 bilhdes nos dois primeiros meses de
2011, comparativamente a R$2,9 bilhdes em igual periodo
de 2010.

3.3 Politica fiscal

O Poder Executivo adotou medidas para viabilizar
a reducdo de R$50,1 bilhdes nos gastos aprovados pelo
Congresso Nacional para 2011, decisdo estimulada, em
parte, pela redugdo de R$19,1 bilhdes na estimativa para
a receita priméria total, em relacdo & previsao contida na
Lei Orcamentaria Anual (LOA) 2011. Ressalte-se que a
projecédo relativa as receitas administradas pela receita
federal, exceto as contribui¢Bes previdenciarias, recuou
R$22,3 bilhoes, e a referente as receitas ndo administradas
aumentou R$3,2 bilhdes.
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Gréfico 3.13 — Emiss@es primarias no mercado de
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Tabela 3.5 — Necessidades de financiamento do setor
publico — Resultado priméario

Segmento 2009 2010 Jan 2011Y
R$ % R$ % R$ %
bilhdes PIB bilhdes PIB  bilhdes PIB
Governo Central -42,4 -1,3 -78,7 -2,2 -79,0 -2,1
Governos regionais -21,0 -0,7 -20,6 -0,6 -22,4 -0,6
Empresas estatais -1,3 -0,0 -2,3 -0,1 -1,9 -0,1
Total -64,8 -2,0 -101,7 -2,8 -103,4 -2,8

1/ Acumulado em doze meses até janeiro.
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A reducdo das despesas prevista no ambito dos
gastos de natureza obrigatdria alcanca R$15,8 bilhdes, e a
dos discricionarios, R$32,7 bilhdes, registrando-se, ainda,
elevacdo de R$3,5 bilhGes nos créditos extraordinarios
e redugdo de R$1,6 bilhdo em outros gastos. Em relacdo
as despesas obrigatdrias, ressaltem-se as contencdes
nas rubricas subsidios e subvenc¢des econdmicas, R$8,9
bilhGes; pessoal e encargos sociais, R$3,5 bilhdes; e abono
e seguro desemprego, R$3 bilhdes. Quanto as despesas
discricionarias, 0s ajustes mais acentuados ocorreram no
Ministério das Cidades, R$8,6 bilhoes; Ministério da Defesa,
R$4.4 bilhdes; Ministério do Turismo, R$3,1 bilhdes;
Ministério da Educagdo, R$3,1 bilhdes; Ministério dos
Transportes, R$2,4 bilhdes; e no Ministério da Integracdo
Nacional, R$1,8 bilhao.

E importante mencionar que as novas estimativas
consideram a consecucédo da meta integral de R$81,8 bilhGes
estipulada para o superavit primario do governo central em
2011, desconsiderados os investimentos do Programa de
Aceleragao do Crescimento (PAC) passiveis de abatimento.

O Congresso Nacional aprovou, em fevereiro, as
regras para corre¢do do salario minimo até 2015. O impacto,
nas contas da Unido em 2011, do aumento anual de 6,9%
no salario minimo, deve totalizar R$9,95 bilhdes, incluida
a correcdo vigente em janeiro e fevereiro.

Necessidades de financiamento do
setor publico

Evolucao em 2010

O superavit primario do setor publico consolidado
somou R$101,7 bilhdes em 2010, representando 2,79% do
PIB, ante 2,03% do PIB no ano anterior. Esse desempenho
refletiu o aumento dos superdvits do Governo Central e
das empresas estatais, contrabalangados, em parte, pela
reducdo do resultado dos governos regionais. Descontados
os investimentos do PAC, 0,6% do PIB, a meta de superavit
ajustada para ano, de 2,5% do PIB, foi cumprida. A meta
para 2011foi fixada, pela primeira vez, em valores correntes,
R$117,9 bilhdes.

A receita bruta do Governo Federal totalizou
R$705,3 bilhdes, registrando crescimento anual de 26,3%
(1,83 p.p. do PIB). Essa expansao refletiu a recuperagao da
atividade econdmica e o recolhimento de R$74,8 bilhdes,
pela Petroleo Brasileiro S.A. (Petrobras), referente a cessao



Analise Evolutiva dos Juros Nominais Apropriados
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A evolugédo do perfil de endividamento
publico nos ultimos anos reflete, em grande parte,
o aumento da participagdo de titulos pré-fixados
e vinculados a indices de precos, bem como de
empréstimos ao Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdémico e Social (BNDES), de ativos do Fundo
de Amparo ao Trabalhador (FAT) e das reservas
internacionais. Este boxe busca analisar os principais
fatores determinantes da evolucéo do custo médio da
Divida Liquida do Setor Publico (DLSP).

Tabela 1 — Selic, juros nominais e taxa implicita da A taxa Sistema Especial de Liquidagéao
LLe e de Custodia (Selic) recuou 13,5 p.p. de 2003 a

%aa 2010, enquanto a taxa implicita da DLSP decresceu
2,6 p.p., destacando-se a distin¢ao entre as reducdes
nas taxas implicitas dos créditos, 7,9 p.p, ¢ dos
débitos, 4,9 p.p. Na mesma base de comparagao,
2002 22 ol Lo SEEN SE (20 0s juros nominais apropriados reduziram-se o

Periodo Selic Juros  Taxa implicita

nominais Divida liquida Créditos Débitos
(% PIB) total

2003 2338 Es 17,5 122815,0 equivalente a 3,2 p.p. do Produto Interno Bruto
2004 16,2 6,6 14,4 8,6 12,7

(PIB). Conforme a Tabela 1, desde 2006 a taxa
2005 19,0 7.4 172 67 140 de ; - olicita da DLSP taxa Seli
2006 151 65 63 66 130 € juros; implicita da supera a taxa Selic,
T 118 6.1 151 59 117 evolugdo consistente com as alteragdes no perfil do
2008 125 5,5 146 70 119 endividamento mencionadas no paragrafo anterior.
2009 9.9 54 145 29 99
2010 9.8 53 149 43 101 A andlise da composicdo da DLSP mostra

que a parcela pré-fixada aumentou de 9,8%, ao
final de 2003, para 41,8%, ao final de 2010. Esse
crescimento, em cenario de reducao da taxa basica de
juros, contribuiu para que o ritmo de reducéo da taxa
implicita dos juros nominais apropriados fosse menos
acentuado do que o de recuo da Selic. Isso ocorre
porque titulos pré-fixados carregam, até o vencimento,
taxas fixadas na data da emissdo. Ressalte-se, no
entanto, que o crescimento dos titulos pré-fixados,
entre outros beneficios, da maior previsibilidade aos
compromissos financeiros assumidos pelo governo,
reduzindo a exposi¢éo ao risco de mercado.
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Tabela 2 — Reservas internacionais
Conceito liquidez

Periodo uss$ R$
bilhdes  bilhdes (R$/USS$)

Taxa cambio

2002 37,8 133,6 3,53
2003 49,3 142,4 2,89
2004 52,9 140,5 2,65
2005 53,8 125,9 2,34
2006 85,8 183,5 2,14
2007 180,3 319,3 1,77
2008 193,8 4527 2,34
2009 238,5 415,1 1,74
2010 288,6 480,6 1,67
2011-Jan 297,7 497,9 1,67

Tabela 3 — Relagdo DLSP/PIB
Impacto da Selic

Periodo Taxa Selic Elasticidade média Custo Selic na
(% aa) Selic” relagio DLSP/PIB?
(A) (B) (A*B)
2002 Set 17,9
2003 Mai 26,3
Variagdo 8,4 0,25 2,1
2008 Set 13,7
2009 Jul 8,7
Variacéo -5,0 0,26 -1,3
Total 34

1/ Variacéo na relagdo DLSP/PIB decorrente do aumento de 1 p.p.
mantido por um ano.
2/ Em pontos percentuais do PIB.

Tabela 4 — Relagdo DLSP/PIB
Impacto do cambio

Periodo Tx cambio Elasticidade média  Custo cambio na
R$/US$ Tx cambio® relagéo DLSP/PIB?
(A) (B) (A*B)
2002 Jan 2,42
Set 3,89
Variacéo 61,1 0,22 13,5
2008 Ago 1,63
2009 Fev 2,38
Variagdo 45,5 -0,10 -4,7
Total 18,3

1/ Variagéo na relagéo DLSP/PIB decorrente do aumento de 1%
na taxa de cambio.
2/ Em pontos percentuais do PIB.

Outro fator que também afasta a trajetoria
da taxa implicita da taxa Selic é a acumulagdo de
certos ativos com finalidades ndo financeiras. Por
exemplo, deve-se destacar o crescimento das reservas
internacionais, de US$49,3 bilhdes, em 2003, para
US$288,6 bilhdes, em 2010 (Tabela 2). A propdsito,
importa destacar que, na auséncia de outros fatores
que impactam a liquidez, o aumento das reservas
implica a contratacdo em operacdes de mercado
aberto a fim de neutralizar a expansdo monetéria
dela decorrente.

Aacumulacdo de reservas internacionais fez
com que, ainda em 2006, a DLSP passasse a registrar
posicao liquidamente credora em moeda estrangeira,
que, entre outros beneficios, introduziu graus de
liberdade importantes para a conducgdo da politica
econdmica. Esse beneficio, em particular, pode ser
ilustrado, no @mbito fiscal, pelo impacto, na relacéo
DLSP/PIB, das variacdes da taxa de cambio e da taxa
Selic durante dois periodos de stress financeiro: o
primeiro, em 2002, quando o volume de reservas se
mostrou inadequado, diante do quadro de incertezas
quanto ao ambiente econémico; e o segundo, em
2008, com a eclosdo da crise internacional, quando
0 estoque de reservas se mostrou mais em linha com
as necessidades do pais.

A taxa Selic, dado o colchdo de liquidez
internacional, recuou 5 p.p. de setembro de 2008 a julho
de 2009'. Por outro lado, de setembro de 2002 a maio
de 2003, dado a excessiva vulnerabilidade externa,
aumentou 8,4 p.p. Considerando as elasticidades da
relacdo DLSP/PIB a taxa Selic nos dois periodos, o
ganho estimado alcancou 3,4 p.p. do PIB no episddio
recente. Adicionalmente, a depreciacdo cambial de
45,5%, de setembro de 2008 a fevereiro de 2009,
determinou queda de 4,7 p.p. na DLSP/PIB, dada a
posicao liquida credora em délar. Por outro lado, a
depreciacdo cambial de 61,1% registrada de janeiro
a setembro de 2002 elevou a relacdo DLSP/PIB
em montante correspondente a 13,5 p.p. do PIB. As
Tabelas 3 e 4 sumarizam os dados.

Em relacdo a ativos internos, os créditos
vinculados a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP)
passaram de 8,8% da DLSP em 2003 para 26,4%

1/ Considerando a taxa média diéria de juros, anualizada com base em 252 dias Uteis.
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em 2010. Esses ativos se concentram nos recursos
dos fundos constitucionais, nas aplicacfes do FAT
e nos créditos constituidos junto as instituic@es
financeiras federais. Esse crescimento ocorreu
principalmente nos Gltimos anos, como consequéncia
dos empréstimos do governo federal ao BNDES,
mediante emissdo de titulos pablicos e criacdo de
crédito correspondente para a Unido, sem impacto
imediato sobre a DLSP e as necessidades de
financiamento. Geram-se com essas operagoes ativo
financeiro da Unido remunerado pela TILP e passivo
com custos associados a taxas de mercado. A Tabela 5
apresenta a evolucdo do volume dos principais ativos
do setor publico, onde se destacam os crescimentos
recentes dos créditos juntos ao BNDES e os créditos
externos liquidos do Banco Central.

Tabela 5 — Evolugéo dos principais ativos financeiros do setor publico

R$ milhdes

Descri¢do 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Recursos do FAT -75 840 -88053 -102559 -116890 -130807 -138392 -153635 -159633 -169 517
Instrumento hibrido de capital e divida® 0 0 0 -2 389 -7 504 -7 633 -15 550 -19 879
Créditos junto ao BNDES -11 808 -13 622 -17 773 -16 814 -9 953 -6 645 -35454  -129237 -236 723
Aplicagdes do Gov. Federal (Fundos)? 42014 60865  -50305  -57718  -54457  -59175  -66250  -78627 -100 984
Créditos externos liquidos do Bacen -59 141 -58 490 -73080 -125238 -183111 -319216 -483110 -408 188 -473588
Aplical¢des dos Governos Estaduais -21 620 -20 854 -23 350 -23 578 -22 664 -28 050 -32 315 -34 025 -39 279
Créditos das estatais federais -31 098 -29 122 -31 928 -29 087 -27 047 -24 217 -19 475 -15 709 -12 760
Depésitos a vista -4 893 -4 469 -4 516 -6 353 -6 099 -8 267 -9 156 -8 331 -8 116
Total -246 415  -275474  -303512 -375680 -436527 -591467 -807 028 -849 301 -1 060 846

1/ Instrumentos hibridos de capital e divida — BNDES, CEF e BNB.
2/ Inclui fundos constitucionais e outros fundos e programas do governo federal.
3/ A taxa implicita da divida externa liquida néo considera variagcdes na taxa de cambio.

Tabela 6 — Elasticidade DLSP/PIB aos indexadores
Impacto na relagdo DLSP/PIB

p.p. do PIB

Periodo Taxas de juros”  indices de precos” cambio®
Selic TJILP IPCA IGP-DI IGP-M Total

2002 0,25 -0,05 0,01 0,02 0,03 0,03 0,17
2003 0,26 -0,05 0,01 0,02 0,03 0,03 0,12
2004 0,27 -0,05 0,01 0,01 0,04 0,04 0,08
2005 0,23 -0,05 0,03 0,01 0,03 0,07 0,03
2006 0,21 -0,06 0,06 0,01 0,02 0,07 -0,02
2007 0,23 -0,06 0,07 0,01 0,02 0,10 -0,08
2008 0,24 -0,06 0,09 0,01 0,02 0,12 -0,11
2009 0,26 -0,08 0,08 0,00 0,02 0,10 -0,11
2010 0,27 -0,11 0,09 0,00 0,02 0,11 -0,11

1/ Variagéao de 1 p.p. mantida por um ano.
2/ Variagéo de 1% na tx. cambio.

As mudangas na composi¢ao da DLSP vém
impactando a elasticidade da relagdo DLSP/PIB em
relacdo aos indexadores. Assim, a elasticidade em
relagdo a Selic aumentou de 0,26 p.p. do PIB, em
2003, para 0,27 p.p. do PIB, em 2010, conforme
a Tabela 6. No mesmo periodo, a elasticidade em
relagdo a TILP passou de -0,05 p.p. do PIB para
-0,11 p.p. do PIB; em relagéo ao indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), de 0,01 p.p.
do PIB para 0,09 p.p. do PIB; e a variagao cambial,
de 0,12 p.p. do PIB para -0,11 p.p.

Construida com base em informagdes
coletadas pelo Departamento de Relacionamento com
Investidores e Estudos Especiais (Gerin) junto a um
conjunto de analistas, para indicadores como taxa
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Tabela 7 — Projecdo de variaveis fiscais com base
em parametros de mercado”

% PIB
Periodo DLSP Resultado Juros Tx. implicita
nominal nominais (% a.a.)
2011 38,0 1,9 4,8 14,3
2012 36,0 1,2 4,3 13,1
2013 33,6 0,7 3,8 12,2
2014 31,2 0,4 3,5 12,1

1/ Considerou-se o superavit primario previsto na LDO para 2011 e
superavit de 3,1% do PIB para os demais anos, e taxa de crescimento

real do PIB de 4% em 2011 e proje¢do de mercado nos demais anos.
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Selic, taxa cambio, entre outros, a Tabela 7 apresenta
a trajetdria para a taxa implicita e evolucdo da razéo
DLSP/PIB até 2014. Mesmo em 2011, ano em que o
mercado projeta aumento da taxa Selic média, a taxa
implicita tende a diminuir em relacdo ao ano anterior,
tendéncia que se estende para 0s anos seguintes.

Em resumo, as alteragdes na composi¢ao do
endividamento publico brasileiro nos ultimos anos
provocaram descolamento entre os ritmos de redugéo
da taxa Selic, do custo médio de endividamento e
dos juros nominais apropriados. No médio prazo, a
tendéncia é de que ocorra reducéo do custo médio
do endividamento e dos juros nominais em relacéo
ao PIB.



Gréfico 3.14 — Receita bruta do Tesouro Nacional
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Tabela 3.6 — Despesas do Tesouro Nacional
Jan-dez
Discriminagé&o 2009 2010
R$ % do R$ % do
milhdes PIB milhdes PIB
Total 344 436 10,8 442 243 12,1
Pessoal e encargos sociais 151653 4,8 166 486 4,6
Custeio e capital 191604 6,0 274514 75
FAT 27433 0,9 30311 08
Subsidio e subvengdes 5190 0,2 7846 0,2
Loas/RMV 18496 0,6 22234 06
Investimento 34137 11 47107 1,3
Outras 106348 3,3 167018 4,6
Transferéncias ao Bacen 1180 0,0 1242 0,0
Fonte: Minifaz/STN
Tabela 3.7 — Resultado primario da Previdéncia Social
Jan-dez
R$ bilhdes
Discriminagao 2009 2010 Var. %
Arrecadacao bruta 201,2 234,3 16,4
Restituigdo/devolugao -0,6 -0,7 33,3
Transferéncia a terceiros -18,6 -215 15,8
Arrecadagao liquida 182,0 212,0 16,5
Beneficios previdenciarios 224.9 254,9 13,3
Resultado primario -42,9 -42,9 0,1
Arrecadacéo liquida/PIB 57% 5,8%
Beneficios/PIB 7,1% 7,0%
Resultado primério/PIB -1,3% -1,2%

Gréfico 3.15 — Crescimento das receitas e despesas
do Tesouro Nacional
Acumulado no ano
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onerosa para exploracao de petroleo. Excluindo-se esse
ingresso, o crescimento das receitas do governo federal em
2010 atingiu 13,1%, recuando de 0,22 p.p. do PIB, no ano.

As despesas do Tesouro Nacional totalizaram
R$442,2 bilhdes em 2010, aumentando 28,4% (1,3 p.p. do
PIB) em relagdo ao ano anterior. Os gastos com pessoal ¢
encargos cresceram 9,8%, e os relativos a custeio e capital,
43,3%, com énfase na expansao de 38% nos investimentos e
nas despesas com a capitalizacdo da Petrobras pelo governo
federal, realizada em setembro. Excluido o impacto dessa
capitalizacdo, o aumento das despesas totais do Tesouro
atingiu 15,9% (0,13 p.p. do PIB), e o relativo as despesas
com custeio e capital, 20,9%.

O déficit da Previdéncia Social somou R$42,9
bilhdes em 2010, reduzindo-se 0,17 p.p. do PIB em relacéo
ao ano anterior. Essa evolucdo refletiu, em especial, o
crescimento da massa salarial no periodo, que contribuiu
para o aumento de 16,5% registrado na arrecadacao liquida.
As despesas com beneficios previdenciarios, traduzindo os
crescimentos respectivos de 8,8% e 3,2% no valor médio
das aposentadorias e auxilios e na quantidade média mensal
de beneficios pagos, cresceu 13,3%.

As receitas do Governo Central — Tesouro Nacional,
Previdéncia Social e Banco Central — aumentaram 27,4%
em 2010, e as despesas, 22,4%.

As transferéncias para 0s governos regionais
atingiram R$140,7 bilhoes (3,85% do PIB), elevando-se
10,2% em relagdo a 2009. Contribuiram para esse
desempenho o crescimento dos recursos transferidos
por meio dos fundos de participagdo, reflexo do maior
recolhimento de tributos compartilhados; o aumento dos
repasses relativos a exploracdo de petréleo e gas natural,
explicado pela elevacdo do preco internacional; e o
crescimento de 14,2% nos repasses do salario-educacao.

As receitas relativas ao Imposto sobre Circulacdo
de Mercadorias e Servigos (ICMS), tributo regional
mais expressivo, e ao Imposto sobre a Propriedade de
Veiculos Automotores (IPVA) aumentaram 17,5% ¢ 2,4%,
respectivamente, no ano. O superavit primario dos estados
e municipios atingiu R$20,6 bilhdes, reduzindo-se 0,09 p.p.
do PIB em relagdo ao ano anterior, enquanto o obtido pelas
empresas estatais, concentrado na esfera federal, totalizou
0,06 p.p. do PIB.
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Gréafico 3.16 — Transferéncias para estados e
municipios em 2010
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Gréfico 3.17 — Governos regionais: superavit primario
acumulado em doze meses e divida liquida
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Graéfico 3.18 — Juros nominais apropriados
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1/ Valores acumulados em doze meses até janeiro.
Tabela 3.8 — Necessidades de financiamento do setor
publico

Divida liquida

r 14,0

F 135

13,0

12,5

12,0

5,44
U

Discriminagao 2009 2010 Jan 2011

R$ %PIB R$ %PB R$ %PIB
bilhdes bilhdes bilhdes

Usos 106,2 33 937 26 15 05
Primério -648 -2,0 -101,7 -2,8 -17,7 -57
Juros 1710 54 1954 54 193 62
Fontes 106,2 3,3 93,7 26 15 05
Financiamento interno 1615 51 1785 49 198 64
Divida mobiliaria 2655 8,3 35,2 1,0 54,6 17,6
Divida bancéria -1232 -39 1009 28 -230 -74
Outros 19,3 0,6 42,5 1,2 -119 -38
Financiamento externo -553 -1,7 -849 -23 -183 -59
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Os juros nominais apropriados totalizaram R$195,4
bilhGes, 5,35% do PIB, em 2010, reduzindo-se 0,02 p.p.
do PIB em relacdo ao ano anterior. O déficit nominal
do setor publico atingiu R$93,7 bilhdes, reduzindo-se
0,77 p.p. no periodo, resultado financiado mediante
expansoes da divida bancaria liquida, da divida mobiliaria
e das demais fontes de financiamento interno, que incluem
a base monetéria, neutralizadas, em parte, pela redugédo
registrada no financiamento externo liquido.

Evolucao em janeiro de 2011

O superavit primario do setor publico totalizou
R$17,7 bilhdes em janeiro, ante R$16,1 bilhdes em igual
periodo de 2010. Em doze meses, o superdvit acumulou
2,81% do PIB, ante 2,29% do PIB em janeiro de 2010.

O Governo Central registrou superavit de R$13,8
bilhGes no més, ante R$13,5 bilhdes em janeiro de 2010,
reflexo do impacto mais acentuado do recuo no déficit da
Previdéncia Social em relagdo ao decorrente na redugdo no
superavit do governo federal. A receita bruta do Tesouro
cresceu 22,5% no periodo, com énfase no desempenho da
arrecadacgdo do Imposto sobre a Renda das Pessoas Juridicas
(IRPJ) e do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI),
e as despesas elevaram-se 30%, ressaltando-se o aumento
de 85% nos investimentos. No &mbito da Previdéncia
Social, as receitas cresceram 21,6%, ¢ as despesas com
beneficios, 13,2%.

Os juros nominais apropriados, evidenciando os
aumentos da taxa Selic e das variagdes dos indices de precos,
somaram R$19,3 bilhdes no més, ante R$14,1 bilhdes em
janeiro de 2010. O déficit nominal atingiu R$1,5 bilhdo no
més, acumulando 2,64% do PIB em doze meses, ante 2,57%
do PIB em 2010.

Operacoes do Banco Central no
mercado aberto

As operacdes primarias do Tesouro Nacional com
titulos publicos federais resultaram em resgates liquidos de
R$63,9 bilhdes no trimestre encerrado em janeiro, resultado de
colocagdes de R$81,2 bilhdes e resgates de R$145,1 bilhdes.
As operagdes de troca, das quais 82,6% realizadas com Notas
do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B), totalizaram R$5,5
bilhdes, e os resgates antecipados, concentrados em Letras do
Tesouro Nacional (LTN), R$1 bilhdo.



Gréfico 3.19 — Posicéo liquida de financiamento dos
titulos publicos federais — Média diaria
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Gréfico 3.20 — Operagdes compromissadas do Banco

Central — Volume por prazo — Média dos saldos diarios
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Gréfico 3.21 — Composicao da divida mobiliaria
federal’
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Gréfico 3.22 — Perfil de vencimentos da Divida
Mobiliaria
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O saldo médio diario das operacdes de financiamento
e de go around realizadas pelo Banco Central totalizou
R$397,2 bilhdes em janeiro, recuando 3,9% em relagdo
a outubro de 2010. Esse desempenho refletiu a reducao,
de R$216,8 bilhdes para R$141,1 bilhdes, nas operagdes
de prazo de duas semanas a trés meses, e as elevagdes
registradas nas operagdes de seis meses, de R$126,3 bilhdes
para R$144,8 bilhdes, e nas de prazo inferior a duas semanas,
de R$70,2 bilhdes para R$111,4 bilhdes.

Divida mobiliaria federal

A divida mobiliaria federal, avaliada pela posi¢éo
de carteira, totalizou R$1.542,5 bilhdes em janeiro, 41,9%
do PIB, recuando 1,3 p.p. do PIB em relagéo a outubro e
0,2 p.p. do PIB em doze meses. Areducéo trimestral traduziu
resgates liquidos de R$61 bilhdes realizados no mercado
primario, incorporacao de juros nominais de R$51 bilhdes, e
o impacto de R$0,2 bilh&o decorrente da apreciagdo cambial
de 1,7%, no periodo.

As participacdes dos titulos atrelados a taxa
over/Selic e aos indices de pregos, no total da divida
mobiliaria federal, registraram acréscimos trimestrais
respectivos de 1,1 p.p. e 1,3 p.p. em janeiro, enquanto as
relativas aos titulos pré-fixados e aos financiamentos do
Banco Central, por meio das operac6es de mercado aberto,
reduziram-se 1,9 p.p. e 0,5 p.p. respectivamente.

O cronograma de amortizacdo da divida mobiliaria
em mercado, exceto operagdes de financiamento, registrou
a seguinte estrutura de vencimentos em janeiro: 16,2% do
total em 2011; 19,5% em 2012; e 64,3% a partir de janeiro
de 2013. Os titulos vincendos em doze meses representavam
22% do total da divida mobiliaria em mercado, e o prazo
médio de vencimento da divida atingiu 42,4 meses, ambos
nos respectivos intervalos estabelecidos pelo Plano Anual
de Financiamento (PAF) 2011.

O Banco Central, apds dezoito meses com
exposicao liquida nula, voltou a efetuar operagdes reversas
de swap cambial em janeiro. O estoque dessas operacdes ao
final do més alcancou R$5,8 bilhdes, e o resultado obtido,
compreendido como a diferenga entre a rentabilidade do
Deposito Interfinanceiro (DI) e a variagdo cambial mais
cupom, foi favoravel ao Banco Central em R$12 milhdes
no conceito caixa.
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Tabela 3.9 — Evolugéo da divida liquida
Fatores condicionantes

Discriminagédo 2009 2010 Jan 2011
R$ % R$ % R$ %
milhdes PIB  milhdes PIB  milhdes PIB
Divida liquida
total — Saldo 1362711 42,8 1475820 40,4 1476105 40,1

Fluxos acumulados no ano

Variagdo DLSP 194472 4,3 113109
Fatores 194 472 6,1 113 109
NFSP 106 242 3,3 93673
Priméario -64769 -2,0 -101696
Juros 171011 54 195369
Ajuste cambial 80886 25 17 677
Divida interna™ -3414 0,1 1513
Divida externa 84300 2,6 16 163
outros? 10907 0,3 1533
Reconhecimento
de dividas -345 0,0 2969
Privatizacdes -3217 -0,1 -2742
Efeito crescimento
PIB -1,9

-2,3 285
31 285
2,6 1532

-2,8 -17 748
54 19 281
0,5 -1682
0,0 -143
0,4 -1539
0,0 604
0,1 -170

-0,1 0

-5,4

-0,4

0,0
0,0
-0,5
0,5

0,0
0,0
0,0
0,0

0,0
0,0

-0,4

1/ Divida mobiliaria interna indexada ao doélar.

2/ Paridade da cesta de moedas que compdem a divida externa liquida.

Graéfico 3.23 — DLSP - Participacgédo percentual por

indexadores
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Divida Liquida do Setor Publico

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) somou
R$1.475,8 bilhdes em 2010, 40,4% do PIB, reduzindo-se
2,3 p.p. do PIB em relacdo ao ano anterior. A relacéo
registrou retracdes em todos os segmentos do setor publico,
com destaque para o recuo de 1,8 p.p no ambito do Governo
Central. Em janeiro, a DLSP atingiu R$1.476,1 bilhoes,
40,1% do PIB.

A reducgdo anual da relacio DLSP/PIB refletiu
0 impacto mais intenso das contribui¢cGes do superavit
primario, 2,8 p.p. do PIB; do crescimento do PIB corrente,
5,4 p.p.; e do efeito das privatizagdes, 0,1 p.p., em relagdo
aos derivados da apropriacdo de juros nominais, 5,4 p.p.
do PIB; e da apreciagdo cambial de 4,31% registrada no
periodo, 0,5 p.p.

Em relagdo a composicao da DLSP em 2010, vale
mencionar os crescimentos de 6,6 p.p. na parcela credora
vinculada a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) —resultado
da elevagdo dos ativos da Unido junto ao BNDES, com
contrapartida no aumento da divida mobiliaria federal — e
de 6,5 p.p. na parcela pré-fixada.

A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) —
Governo Federal, Instituto Nacional do Seguro Social
(INSS), governos estaduais e governos municipais — atingiu
R$2.011,5 bilhoes (55,1% do PIB) em 2010. O recuo anual
de 6,8 p.p. do PIB decorreu, em especial, da reducdo, de
14,3% do PIB em 2009 para 7,9% em 2010, do estoque das
operagdes compromissadas. Em janeiro, a DBGG atingiu
55,9% do PIB.

3.4 Conclusao

Objetivando mitigar riscos identificados no
mercado de crédito, foram editadas, em dezembro,
medidas macroprudenciais visando aumentar a seguranca
de operagdes com prazos mais longos, em especial nas
modalidades aquisi¢éo de bens e crédito pessoal. Ao impacto
dessas medidas, expresso em elevacao das taxas de juros e
reducdo dos prazos nas novas operacdes, serdo adicionados
os efeitos da elevacdo da meta para a taxa Selic, decidida
pelo Comité de Politica Monetaria (Copom) em janeiro.

Vale ressaltar que as condicdes de crédito
permanecem positivas, com expansdo das contratagdes,
reduzidos indices de inadimpléncia e taxas de juros em



patamares historicamente baixos. Nesse ambiente, embora
em ritmo mais moderado, a evolucdo das operacBes de
crédito em 2011 deveréa seguir favorecendo o consumo das
familias e a sustentacdo dos investimentos.

As trajetorias do PIB e do superavit primario em
2010 resultaram em recuo anual da relagio DLSP/PIB,
tendéncia que devera prosseguir nos proximos meses,
afiangando a sustentabilidade da politica fiscal.
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