O PRE-PAGAMENTO DO EMPRESTIMO DO BRASIL JUNTOAO

FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL
( Dezembro de 2005)

O Governo Brasileiro decidiu antecipar para o final de 2005 o pagamento do total do saldo de
10,789 bilhdes de Direitos Especiais de Saque—DES (aproximadamente US$ 15 bilhdes) referentes
ao empréstimo tomado pelo pais junto ao Fundo Monetério Internacional—-MI. Essa decisio
resultou do fortal ecimento do setor externo e de outros fundamentos macroecondmicos do Brasil.
As exportaces brasileiras aproximam-se dos US$ 120 bilhGes em 12 meses, proporcionando em
2005 um saldo comercial préximo a US$ 40 bilhdes e, pelo segundo ano consecutivo, um saldo da
Conta Corrente do Balanco de Pagamentos préximo a 2% do PIB. O pagamento antecipado ao
FMI n&o altera o bom relacionamento entre o Brasil e a ingtituicdo. Além das relagdes normais
previstas no Artigo 1V do Estatuto do Fundo, o Brasil continuara desenvolvendo projetos conjuntos
gue deverao ter impacto importante em muitos paises membros, notadamente no que concerne ao
Projeto Piloto de Investimento e & implementacdo do Manual de Contas Publicas. Além disso, o
Brasil dara prosseguimento ao dialogo sobre a conveniéncia de desenvolver mecanismos que
fortalecam a arquitetura financeira mundial e amenizem os impactos de chogues sobre a conta de
capital das economias abertas.

Retrospecto do Programa com o FM|I concluido em Mar ¢o de 2005

O Brasil iniciou o ciclo recente de Programas com o FMI em dezembro de 1998, quando a
ingtabilidade dos mercados financeiros internacionals, a rigidez imposta pelo regime de cambio
fixo e outros dementos de desequilibrio macroecondmico geraram vulnerabilidades que
tornaram o apoio externo indispensavel a economiabrasilera

Naquela ocasido, o Brasi| obteve a 13,0 bilhdes de Direitos Especiais de Saque—DES,
equivaentes a US$ 18 bilhdes aproximadamente, que foram sacados gradua mente, mas que,
no comego de 1999, j& haviam acrescido US$ 9,8 bilhfes as reservas internacionais do pais.

Nos dois anos e meio seguintes, o Brasi| passou por um gjuste macroecondmico expressivo,
com a adocdo de um tripé de paliticas que tem se mostrado efetivo: 0 guste fiscd, o regime de
cambio flutuante, e o Sstema de metas de inflacéo.

N&o obstante a adequaco do tripé de politicas macroecondmicas adotado, choques que se
seguiram—notadamente a falta de energia el étrica e as repercussdes do estouro da bolha da
informética e da queda das bol sas estrangeiras—levaram o0 Governo Brasileiro ajulgar
conveniente renovar 0 acordo com o FMI em agosto de 2001. Em vistado episddio de 11 de
setembro de 2001, renovacao se tornou ainda mais importante.

Em 2002, a continua deterioracéo das condicdes econdmicas no Brasil, snalizada pelo segundo
ano de baixo crescimento econdmico na esteira da crise de energia, e a crescente desconfianca
do mercado internaciona a sombrade interrupgdes unilaterais do pagamento de dividas—
inclusive linhas de crédito a exportagdo—ypor parte de alguns mercados emergentesindicaram a
necess dade de se estabel ecer um novo acordo com o FMI, que inclusive facilitasse atransi¢éo



durante e apds o periodo detora brasileiro.

Todos os candidatos a Presidente da Republica indicaram, ainda em agosto de 2002, que
respeitariam o acordo que o0 Governo Brasileiro assinasse com o FMI, repdindo qualquer
temor que pudesse surgir de descontinuidade ingtitucional ou de risco de que a Republica

deixasse de cumprir Seus Compromissos externos.

Os Trés Programas Acordados com o FM | desde 1998

Empréstimo Data Data Valor Aprovado Valor Sacado
Aprovacdo Conclusdo MilhGes de DES Milhdes de DES
Stand-by 6/9/2002 31/3/2005 27,375.12 17,199.64
dos quais SRF 6/9/2002 5/9/2003 7,609.69 7,609.69
Stand-by 14/9/2001 5/9/2002 12,144.40 11,385.37
dos quais SRF 14/9/2001 5/9/2002 9,950.87 9,950.87
Stand-by 2/12/1998 14/9/2001 13,024.80 9,470.75
dos quais SRF 2/12/1998 1/2/1999 9,117.36 6,512.40

No comego de 2003, o Governo recem-eleito reafirmou seu compromisso de honrar contratos,
a0 mesmo tempo em que dirigiu o foco do acordo com o FMI para aspectos
macroecondmicos. Nessa ocasi&o, 0 Governo Brasileiro avaliou ser oportuno aumentar as
metas para 0 superdvit primério do setor publico consolidado de 3,75% para 4,25% do PIB,
em vista do aumento da relacéo divida/PIB nos 18 meses anteriores e daimportancia de reduzir
relacéo para permitir a retomada do crescimento econdmico e a queda gradud dos juros.

Independentemente ao acordo, o Governo Brasileiro estabel eceu um ambicioso programa de
reformas estruturai's, que contribuiu para os bons resultados da economia nos trimestres
seguintes, reforcando os efeitos do fortalecimento do setor externo brasileiro decorrente do
acentuado crescimento das exportacoes e da geracdo de expressivos superavits na conta
corrente do balanco de pagamentos.

No fina de 2003, com afranca recuperacao da economia e da confianca dos agentes
econdmicos, o programafoi de um lado estendido e ampliado e de outro transformado em
preventivo—isto €, os recursos adicionais no montante de DES 4,5 bilhdes disponibilizados
pelo Fundo ndo seriam, como de fato ndo foram, sacados pelo Brasil. Nessa ocasiéo, 0
Governo Brasileiro sinaizou a sua prioridade ao investimento publico de qualidade,
incorporando ao acordo condicdes inovadoras que permitiam o pronto financiamento de
projetos de saneamento basico no montante de até R$ 2,9 hilhdes.

Em marco de 2005, com o término da extensdo acordada em 2003, o acordo com o FMI ndo
foi renovado, concluindo-se um processo de g uste macroecondmico de SUCesso em que 0
Brasi|, desde o inicio de 1999, nunca precisou pedir dispensas (waivers) por descumprimento
das metas do programa, nem atrasou qual quer das revisdes periodicas por ter fahado em
cumprir com o acordado.

A confianca mUtua gerada ao longo desse processo, como decorréncia da formahonesta e
direta com que o Brasil e o Fundo Monetario Internacional se relacionaram durante esses anos,
contribuiu para 0 sucesso de varias iniciativas inovadoras que vieram a ser incorporadas as
préticas do FMI em outros paises, e para que o Brasi| tenha se fortalecido e vencido as
diversas crises internacionais e os desafios domeésticos enfrentados desde 1998.



Etapas dos Programas com o FM| desde 1998

ACAO DATAS
DécimaRevisio -- NAO RENOVAGAO DO ACORDO —
Conclusdo com sucesso do processo de apoio do Fundo 01-mar-09
Nona Revisdo 15-dez-04
Oitava Reviséo 23-set-04
Sétima Revisdo 03-jun-04
Sexta Revisio 26-mar-04
EXTENSAO E AMPLIACAO DO ACORDO 15-dez-03
Quarta Revisao 20-ago-03
Terceira Revisao 13-jun-03
Segunda Revisdo 28-fev-03
Primeira Revisdo 19-dez-02
NOV O ACORDO - Choques externos, notadamente em alguns mercados emergentes;
Apoio durante o periodo eleitoral 2002 04-set-02
Décima primeiraavaliagdo 20-jun-02
Décimaavaliagdo 26-mar-02
Nona avaliacéo 24-jan-02
Oitava avaliagdo 12-set-01
REFORCO DO ACORDO -- Chogque Domeéstico de Ofertae
Quedadas Bolsas Estrangeiras 03-ago-01
Sétima avaliagdo 29-mar-01
Sexta avaliagdo 28-nov-00
Quinta avaliacdo 01-jun-0Q
Quarta avaliagé@o 02-dez-99
Terceiraavaliagdo 05-jul-99
Memorando Técnico de Entendimentos (13.05.1999) —
Incorporacéo sistemameta de inflacéo 13-mai-99
Memorando de Politica Econdmica (08.03.1999) --
Ajuste paraflutuagdo do cambio 08-mar-99
ASSINATURA DO ACORDO COM FMI — Turbuléncia hos mercados internacionais 13-nov-98

Desembolsos do FMI e Reembolsos da Republica do Brasil

Ao longo de todo o periodo com programa com o FMI, o Governo Brasileiro considerou os
recursos emprestados pelo FMI como uma gar antia contra choques na conta de capital,
néo tendo intencéo de utiliz&|os para o financiamento de suas necessidades, especidmente de
conta corrente.

Essa dtitude foi refletida pela segregacéo, de certo modo Unicaanivel internaciona, desses
recursos e a publicacéo sistemética e periddica de estatisticas distinguindo as reservas pelo
conceito padréo de disponibilidade liquidas (ou sgja, reservastotais), do vaor gustado
descontando os recursos emprestados pelo FMI.

O vaor das reservas gustadas do Brasil, descontados os recursos do FMI, que chegou aum
minimo de US$ 16,3 bilhdes no final de 2002, e erade US$ 17,7 bilhGes em janeiro de 2003,
jahavia crescido para US$ 25,1 bilh&o em janeiro de 2004, atingindo US$ 30,0 bilhdes em
janeiro de 2005.

Ao longo de 2005, ja antes do encerramento do acordo com o FMI, as reservas gjustadas, isto
€, excluindo o valor emprestado pelo Fundo, foram sendo rapidamente incrementadas, tirando
bom proveito da ampla disponibilidade de divisas no mercado naciond decorrente do forte



desempenho do setor exportador.

Por outro lado, desde o comego de 2004, quando o Brasil havia concluido os desembol sos
associados ao acordo assinado em 2002, o pais vinha reduzindo sua exposi¢éo junto ao FMI,
aém de ndo ter sacado nenhuma das prestacBes disponibilizadas dentro da extensdo preventiva
realizada em setembro de 2003.

Os reembolso ao FMI previstos para 2005 eram de 5,6 bilhGes de Direitos Especiais de
Saques (DES), dos quais 5,3 bilhdes jaforam pagos (ataxa de cambio atua do DES é de US$
1,426/DES).

Desembolso e Reembolso dos Programas do Brasil com o FMI
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O acordo previa, além disso, reembolsos de DES 4,9 bilhdes em 2006 (US$ 7 bilhdes ataxa
de cAmbio de dezembro de 2005) e DES 5,9 hilhdes em 2007 (US$ 8,4 bilhdes). Esse
cronograma jarefletia o pagamento adiantado, dentro do ano, de DES 3,4 bilhGes feito pelo
Brasil em julho de 2005, em decorréncia do fortalecimento das reservas internacionais e com
vistas a umamelhor administracdo de ativos e passivos em moeda estrangeira a conta do Banco
Centrdl.

Programacéo de Reembolso e Servigo do Empréstimo do FM| para o Brasil

Milhdes de DES
Projetado
2005 2006 2007 2008 2009
Principal 4906,71 5882,4
Juros 1252 46353 16395 702 622
Total 1252 5370.24 6046,35 7,02 6,22

Em dezembro de 2005, apos avaiar o progresso no fortalecimento do setor externo da
economia brasleira, o Governo Brasileiro decidiu efetuar prontamente o reembol so total do



estogque remanescente de 10,789 bilhdes de DES (US$ 15,390 bilhdes) do empréstimo junto
ao FMI.

O pagamento antecipado do empréstimo junto ao FMI devera proporcionar 0 ndo pagamento
dejuros ao longo de um periodo de dois anos da ordem de US$ 900 milhdes.

Saldo do Brasil junto ao Fundo Monetario I nter nacional
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A tomada dessa deciséo por parte do Governo Brasileiro baseou-se, entre outros fatores, na
melhora continuada das reservas internacionais ao longo dos Ultimaos anos, no desempenho
robusto das exportacdes, namelhora do perfil da divida publica externa—cujo prazo médio
das emissdes tem excedido 11 anos—, no ritmo do pré-financiamento da rolagem da divida
externa prevista para 2006, e na aquisi¢do de divisas pelo Tesouro para 0 pagamento de juros
e dividas contratuai's junto a organismos.

Implicactes do Pagamento Antecipado ao Fundo Monetario I nter nacional

A decisio de pagar antecipadamente ao Fundo Monetério Internaciona néo dtera o bom
relacionamento do Governo Brasleiro com agudaingtituicéo, cuja manutencdo tampouco fol
prejudicada pela deciséo de ndo renovar o programa com o FMI no comego de 2005.
Projetos conjuntos, com repercussies para parcela significativa dos paises membros do FMI,
ter&0 0 mesmo prosseguimento, notadamente o Projeto Piloto de Investimento e a
implementacdo do novo Manud das Contas Plblicas, inclusive anivel sub-naciond. Além
disso, 0 Governo Brasileiro continuara mantendo as rel agdes previstas no Artigo 1V dos
Estatutos do FMI, em particular a troca de impressdes sobre a evolucéo da economia naciond
einternaciond.

O pagamento antecipado ao FMI é uma decisio que reflete de maneira objetiva a continuada
melhora dos fundamentos do Brasil, especidmente a reducéo das vulnerabilidades externas e
do risco de crédito da divida publica externa e interna e da divida privada, na esteira de um
saldo em conta corrente proximo a 2% do PIB pelo segundo ano consecutivo.



Além disso, a propor¢éo da Divida Pdblica Mobilidria Federd interna—DPMFi indexada ao
ddlar (incluindo os efeitos dos “swaps’ do Banco Central) caiu de quase 50% em 2002 para
3% ao final de 2005. Por seu lado, a proporcao de papéis pré-fixados aumentou de 2% da
DPMFi no comego de 2003, para perto de 28% ao fina de 2005, reduzindo em mais de 75%
avulnerabilidade da DPMFi avariagbes do cambio e dataxa Selic. O Tesouro Nacional
também teve sucesso em emiitir titulos soberanos denominados em reais (com prazo de 10
anos) e em trocar dividas antigas, como o C-Bond. Além disso, verifica-se a aberturado
mercado de titulos domésticos aos investidores estrangeiros, diminuindo ainda mais a exposicéo
do pais a divida denominada em moeda estrangeira.

Essa mehora ja mereceu um reconhecimento incipiente, tanto por parte de ingtituicoes de
classificacdo de risco quanto dos mercados, onde o prémio da divida externa brasileira continua
se reduzindo. Esse processo se fortalece com o equacionamento anteci pado dos pagamentos
para 2006 e 2007, no que diz respeito tanto ao saldo do empréstimo junto ao FMI, quanto as
ac0es tomadas pelo Tesouro Naciona com vistas a0 servico da Divida Plblica Federa nos 18
meses vindouros.

Indicador es de Robustez Exter na 2002-2005

usg
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Discriminacéo 2002 2003 2004 2005
Jun

Divida de médio e longo prazos (A) 187 316 194 736 182 630| 174 554
Divida de curto prazo (B) 23 395 20 194 18 744 16 755
Divida total do setor plblico 125 245 135 689 132 259] 122 524
Exportacdes (bens e servigos) 69 913 83 531 109 059 120 938]
Indicadores
Servico da divida / exportacdes de bens e servigos (%) 71,4 63,4 47,6 39,2
Juros / exportagbes de bens e servigos (%) 20,3 17,0 13,1 11,8
Divida total do setor publico / divida total (%) 59,4 63,1 65,7 64,0
Reservas / divida total (%) 18,0 22,9 26,3 31,3
g/(z)servas / divida de curto prazo (por vencimento residual) 64.6 82.9 09,3 116.2
Divida total / exportacdes de bens e servi¢os (razédo) 3,0 2,6 1,8 1,6
Divida total liquida / exportagdes de bens e servigos (razéo) 2,4 1,8 1,2 1,0
Reservas / servico da divida (razao) 0,8 0,9 1,0 1,3
Reservas / juros (razéo) 2,7 3,5 3,7 4,2




