PARECER N° |, DE 2007

Da COMISSAO DE ASSUNTOS ECONOMICOS,
sobre 0s Avisos n° 85 e 89, de 2007 (n°s 303-MF e
321-MF, de 2007, na origem), do Ministério da
Fazenda, referente a0 Programa de Emissdo de
Titulos e de Administracdo de Passivos de

Responsabilidade do Tesouro Nacional no Exterior.

RELATOR: Senador NEUTO DE CONTO

| —-RELATORIO

Em conformidade com o disposto no art. 4° da Resolucao n° 20,
de 2004, do Senado Federal, o Ministro da Fazenda, mediante o Aviso n° 85,
de 2007, encaminha a esta Casa 0 Relatério sobre as emissies de titulos da
Republica realizadas pela Uni&o no periodo de 1° de abril a 30 de junho de 2007,



no ambito do Programa de Emissdo de Titulos e de Administracdo de Passivos

de Responsabilidade do Tesouro Nacional no Exterior.

O Ministro informa que, nesse segundo trimestre, ocorreram trés
emissdes, sob aforma de reaberturas do bonus Global 2017 e do bénus Globa
BRL 2028, titulo denominado em real.

Conforme fica destacado no Relatorio, as emissdes realizadas
seguem as diretrizes do Plano Anual de Financiamento — PAF, onde consta
gue a gestdo da divida publica federal externa, para o biénio 2007-2008,
contemplaré emissdes de natureza qualitativa. O objetivo de tais reaberturas é
0 de consolidar a posicdo desses titulos como referéncia nos principais
mercados, tanto os denominados em reais — o bénus Global 2028, titulo de 20
anos —, como os referenciados ao dolar — o bénus Global 2017, titulo de 10

anos.

Esclarece, ainda, que as captagbes externas pelo Tesouro
Nacional sob aforma de reaberturas do Global BRL 2028, ocorridas em maio
e junho, permitiram o ingresso de recursos da ordem de R$ 1,5 bilhdo,
equivalentes a US$ 782 milhdes, reforcando esse titulo como ponto de
referéncia na curva externa de juros para titulos de 20 anos. Atuamente, o
passivo externo sob titulos denominados em reais alcanca R$ 10,2 bilhdes,

equivalentes a US$ 4,7 bilhdes.

Destagque-se que as negociacbes com esse titulo prevéem o
pagamento do principal em parcela unica no vencimento, em 10 de janeiro de

2028, e juros semestrais, sendo que esses pagamentos serdo realizados em



ddlares equivalentes a reais, calculados pela taxa de cambio médiade trés dias

anteriores a data devida.

As reaberturas efetivadas permitiram ao Tesouro que suas
negociagoes fossem realizadas com valores acima de seu valor de face — aos
precos de 112,25% e de 115,5%, resultando em rendimentos ao investidor,

respectivamente, de 8,938% ao ano e de 8,626% ao ano.

A reabertura do bonus Global 2017, por sua vez, permitiu a
captacdo, em abril, de US$ 525 milhdes (R$ 1,06 bilhdo), com vencimento em
17 de janeiro de 2017, e cupom de 6% ao ano, pagos semestralmente. Como
esse bonus foi negociado acima de seu valor de face, ao preco de 100,796%,

ele deveraresultar em rendimento de 5,888% ap ano.

Fica evidenciado no Relatério que, no segundo trimestre de 2007,
n&o houve a realizacdo de operagbes de administracao de passivos, na forma

previstano inciso Il do art. 1° da Resolucdo n° 20, de 2004.

Acompanham o Relatério anexos detalhando as operacOes
realizadas no periodo, os titulos da divida publica resgatados com os recursos
oriundos das referidas operacoes e todos os demais bonus emitidos ao amparo

do Programa em questao.

Por seu turno, o Aviso n° 89, de 2007, visa corrigir equivoco de
referéncia contida no Aviso n° 10, encaminhado a esta Casa em 7 de maio do
corrente ano (Aviso n® 166/MF, de 2007, na origem). E informado que o

Aviso n° 10, de 2007, trata das operacOes do referido Programa levadas a



efeito no primeiro trimestre deste ano, e ndo no ultimo do ano de 2006, como

expresso naguele Aviso.

Il —ANALISE

Mediante a Resolucdo n° 20, de 2004, o Senado Federal
autorizou a Unido a executar 0 Programa de Emissdo de Titulos e de
Administracdo de Passivos de Responsabilidade do Tesouro Nacional no
Exterior. Esse programa compreende operactes de emissdes de titulos, com
contrapartida em moeda corrente naciona ou estrangeira, e a administracéo de
passivos, contemplando operages de compra, de permuta e outras modalidades

de operacOes, inclusive com derivativos financeros.

Dentre as caracteristicas das operacfes de emissdo de titulos e de
administracdo de passivos edtipuladas no art. 2° da citada Resolucéo,
destacam-se: a fixacdo de um limite para o0 montante de emissdes, de até
USS$ 75 bilhdes ou seu equivalente em outras moedas, colocados de uma sO
vez ou parceladamente; a natureza dos titulos, nominativos ou ao portador; e
sua forma de colocagdo, mediante oferta internacional, com juros e prazos a

serem definidos por ocasido das negociagoes.

A autorizagdo estabeleceu, conforme o art. 3° da audida norma,
gue a execucdo de cada operagdo de administracdo de passivos sera
comunicada ao Senado Federal, no prazo de trinta dias ap0s a sua realizacéo.
Como enfatizado, no trimestre sob exame, nd houve a redizacdo de

operacdes de administracéo de passivos.



Por seu turno, consoante o0 art. 4° da Resolugéo n° 20, de 2004, o
Ministro da Fazenda apresentard, em reunido da Comissdo de Assuntos
Econbmicos do Senado Federal, em até 30 (trinta) dias corridos apos o final
de cada trimestre, relatorio da execugdo do Programa de Emissdo de Titulos
e de Administracao de Passivos de Responsabilidade do Tesouro Nacional no

Exterior, com as informagdes que prescreve.

O Relatério acerca das emissOes realizadas no segundo trimestre
do corrente ano, de que trata o Aviso n° 85, de 2007, cumpre, N0 NOSSO

entendimento, parcialmente a exigéncia contida no mencionado art. 4°.

O Ministro da Fazenda submete, tempestivamente, e com as
informagdes pertinentes, a apreciacdo desta Comissdo, o Reatorio de que
trata o Aviso n° 85, de 2007. Todavia, cumpre registrar que a Resolucédo n° 20,
de 2004, conforme visto acima, e sdvo mehor interpretacéo, refere-se a

apresentacao do relatdrio pelo Ministro da Fazenda, em reunido desta Comissgo.

A despeito dos aspectos formais relativos a prestacdo de contas
das referidas operactes de emissio, entendemos que as informagdes exigidas,
estipuladas no art. 4° da citada Resolucdo, foram atendidas pelo relatdrio em
exame, evidenciando tanto o atendimento ao disposto no art. 2°, que descreve
as caracteristicas das operacOes de emissdo e de administracéo de passivo,

como os beneficios obtidos com as operacdes realizadas.

Assim, quanto ao mérito da matéria, cumpre-nos ressaltar que as
operacgles realizadas dao continuidade ao processo de gestdo integrada da

divida publica federal, considerando ativos e passivos, tanto internos quanto



externos, no ambito do Tesouro Nacional, e que vem proporcionando ganhos,

em vista das reducdes de custos e riscos obtidos nesse processo.

Em verdade, as operacbes de administragdo da divida externa,
contidas no Relatorio em exame, seguem a estratégia definida nos seus Planos
Anuais de Financiamento, que, atualmente, definem diretrizes qualitativas,
orientadas para a consolidagcdo da curva de juros externa, a reducdo da
concentracdo de vencimentos para 0os préximos anos, 0 aumento do prazo
meédio da divida publica federal e, consequentemente, a reducéo do risco de

problemas ou dificuldades em seu refinanciamento.

Logicamente, essas operacOes foram favorecidas pelo cenério
macroecondmico vivido pelo Pais, com as reservas internacionais em patamar
elevado, com o fluxo cambia recorrentemente positivo e com o risco-pais

apresentando indices cada vez menores.

Com efeito, foi possivel ao Brasil melhorar as condicbes de suas
emissdes em moeda local, assm como colocar o bénus Global 2017 em
condigbes mais favoravels relativamente a sua emissdo original: esse titulo,
relancado também com cupom de 6% ao ano, foi negociado, como ja visto,
acima de seu valor de face, implicando rendimento menor ao investidor. De
um rendimento de 6,249% ao ano, advindo de seu preco da negociagdo abaixo
de seu valor de face, quando de seu lancamento em novembro de 2006, ele
proporciona, agora, com sua reabertura, rendimento de 5,888% a0 ano,

incorrendo, assim, 0 Tesouro Nacional em menores custos financeiros.

Ja as reaberturas do Global BRL 2028 foram reaizadas em

condicdes financeiras que demonstram nitida melhoria de sua performance no



mercado. Como se depreende do Relatorio, desde seu lancamento em
fevereiro deste ano, o Global BRL 2028 vem apresentado sucessivas
melhorias no prego nas operactes em que esteve envolvido, tendo passado de
96,45% para 115,5% do seu valor de face, fazendo com que seu rendimento

caisse de 10,68% para 8,63% ao ano.

Vale destacar que as emissdes de titulos denominados em reais
no mercado externo contribuem para reduzir a vulnerabilidade do Pais a crises
cambiais, sendo que a continuidade de suas emissbes é de fundamental

importancia para que sgja estimul ado seu mercado secundario.

Ademais, em conformidade com a destinacdo legal de tais
recursos para o pagamento da divida publica federal, € informado no relatério
gue essas emissdes permitiram o resgate de titulos da divida interna, naforma
de Letras Financeira do Tesouro (LFT), no montante de R$ 822,5 milhdes, e
de titulos externos, na forma do Global 2007, que venceu em 26 de julho do

corrente ano, no valor de R$ 1,78 bilhdo.

Dessa forma, houve, no periodo, continuidade da execucdo de
uma politica de substituicdo de divida interna por divida externa, mediante
captacbes nos mercados internacionais a taxas de juros e prazos de
vencimento mais favoraveis relativamente as prevalecentes no mercado
interno. Abstraindo-se do risco cambial embutido em tais operagbes, a
administracdo integrada da divida, pelo Tesouro Nacional, sinaliza para

reducdes dos custos financeiros do passivo financeiro da Uniéo.



Por fim, o Relatorio informa sobre a utilizacdo do limite de
emissdes autorizadas pelo Senado Federal, disponibilizando quadro com todas

as emissoes realizadas pelo Pais ao amparo da Resolucdo n° 20, de 2004.

Ademais, cumpre ressaltar que o presente Relatorio sobre as
operacdes de emissao e colocacdo de titulos do Tesouro Nacional no exterior
congtitui, nos termos dispostos na referida Resolucdo n° 20, de 2004,
procedimento que visa, formalmente, levar a0 conhecimento do Senado
Federal as agOes levadas a efeito com a execucao do referido programa de
gestdo da divida publica externa. Nesse sentido, aos membros desta Comiss&o

cabe, tdo-somente, tomar conhecimento de seu teor.

Em sintese, consideramos que 0 presente parecer constitui
procedimento regulamentar, indispensavel para que segja dado conhecimento,
aos membros desta Comissdo, do teor dos relatdrios sobre a execucdo do
Programa de Emissdo de Titulos e de Administracdo de Passivos de

Responsabilidade do Tesouro Nacional no Exterior.

Quanto a correcdo de referéncia procedida pelo Aviso n° 89, de
2007, cabe esclarecer que esta Comissdo de Assuntos Econdmicos, por
ocasido da apreciagao do Aviso n° 10, de 2007 (Aviso n° 116/MF, de 2007, na
origem), ja havia entendido, nos termos contidos em seu Parecer n° 567, de
2007, que as informagdes ali contidas referiam-se ao periodo de 1° de janeiro
de 2007 a 31 de margo de 2007. Dessa forma, a retificagdo procedida pelo
Aviso n° 89, de 2007, n&o implica a necessidade de qualquer providéncia por

parte desta Comissao.



11 -=VOTO
Diante do exposto, e uma vez dada ciéncia aos membros desta

Comisséo, recomendo o arquivamento dos Avisos n°s 85 e 89, de 2007, do
Ministro de Estado da Fazenda.

Sala da Comissao, em 30 de outubro de 2007.

. Presidente

. Relator



