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Apresentação

O "Relatório de Inflação" é uma publicação
trimestral do Banco Central do Brasil, que tem como objetivo
avaliar o desempenho do regime de metas para a inflação e
delinear um cenário prospectivo sobre o comportamento dos
preços, explicitando as condições das economias nacional
e internacional que orientaram as decisões do Comitê de
Política Monetária (Copom) com relação à condução da
política monetária.

Este relatório é constituído de seis capítulos: Nível
de atividade; Preços; Políticas creditícia, monetária e fiscal;
Economia internacional; Setor externo e Perspectivas para
a inflação. Com relação ao nível de atividade, são analisados
a evolução das vendas no varejo, estoques, produção,
mercado de trabalho e investimento. No capítulo seguinte,
a análise sobre o comportamento dos preços focaliza os
resultados obtidos no trimestre em função das decisões de
política monetária e das condições reais da economia que
independeram da ação governamental.  No capítulo relativo
a políticas creditícia, monetária e fiscal, a análise centra-se
no desempenho do crédito e do mercado financeiro, assim
como na execução orçamentária. No capítulo sobre
economia internacional, apresenta-se uma análise do
desempenho das principais economias, procurando
identificar as condições que possam influenciar a economia
brasileira, notadamente nas suas relações com o exterior.
Em seguida, o capítulo sobre o setor externo enfoca a
evolução das transações econômicas com o exterior, com
ênfase no resultado comercial e nas condições de
financiamento externo. Finalmente, analisam-se as
perspectivas para a evolução da inflação.
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Sumário executivo

Em 2003, a condução de uma política
macroeconômica consistente conseguiu reverter o cenário
de crise que se delineava no final de 2002, evitando o
descontrole inflacionário e permitindo que a inflação se
estabilizasse em patamares relativamente baixos. A
existência de capacidade ociosa na economia, o ambiente
externo favorável e as expectativas sob controle sugerem
a construção de um cenário que combina o cumprimento
das metas para a inflação com a recuperação sustentada
da atividade econômica.

Os indicadores do nível de atividade ratificaram as
perspectivas de início do processo de recuperação econômica
no terceiro trimestre de 2003, delineadas a partir da superação
do risco inflacionário e da conseqüente flexibilização da
política monetária. O movimento de expansão seguiu o padrão
característico de períodos de retomada do crescimento, sendo
impulsionado, primeiramente e com maior intensidade, pela
produção de bens de consumo duráveis. De acordo com o
cenário de referência, que supõe manutenção, ao longo do
horizonte de previsão, da taxa básica de juros em 16,5% e da
taxa de câmbio em valor próximo ao observado na véspera
da reunião de dezembro do Copom (R$2,94 por dólar norte-
americano), prevê-se um crescimento de 0,3% para 2003 e
de 3,5% para 2004. A queda da projeção para o crescimento
do Produto Interno Bruto (PIB) em 2003, comparativamente
aos 0,6% projetados em setembro, deve-se, em grande parte,
às estimativas divulgadas pelo Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatística (IBGE) para o crescimento do PIB até o terceiro
trimestre, que incorporam mudanças metodológicas e revisões
nos dados referentes a 2002 e ao primeiro semestre de 2003.
Apesar do fraco desempenho registrado para 2003, deve-se
ressaltar que, na margem, a economia vem se recuperando.
O leque de produto contendo as projeções do cenário de
mercado, que incorpora as trajetórias para a taxa de câmbio
e para a taxa Selic esperadas pelos participantes do mercado
em 12 de dezembro, de acordo com pesquisa conduzida pela
Gerência-Executiva de Relacionamento com Investidores do
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Banco Central do Brasil (Gerin), aponta para um crescimento
do PIB de 3,8% em 2004. Essa maior projeção,
comparativamente ao cenário de referência, reflete o impacto
da redução da taxa de juros sobre o nível de atividade.

O comportamento das operações de crédito, no
terceiro trimestre, evidencia trajetória de recuperação do
financiamento do setor privado pelo sistema financeiro. A
continuidade do processo de redução do custo dos
empréstimos, aliada às medidas de estímulo ao crédito, como
aquelas voltadas para a ampliação do microcrédito e dos
empréstimos em consignação em folha de pagamento, reforça
as expectativas de recuperação da atividade produtiva.

Com o desempenho favorável das exportações no
terceiro trimestre, o setor externo vai se consolidando, pelo
quarto ano seguido, como principal fator de sustentação
da atividade econômica. O crescimento das exportações
vem ocorrendo com diversificação de mercados e de
produtos. As importações têm apresentado crescimento
tímido no ano, como conseqüência do nível de atividade e
da substituição de importações.

O superávit das transações correntes tem reduzido
as necessidades de financiamento do balanço de
pagamentos. Adicionalmente, registrem-se os empréstimos
junto ao Fundo Monetário Internacional (FMI), atuando como
garantia para eventuais crises de liquidez. As projeções para
2004 indicam déficit em conta-corrente, devido à retomada
da atividade econômica. Ainda assim, a previsão é de
aumento do fluxo líquido de investimentos diretos, de
continuidade de operações no mercado de bônus e de
rolagem integral da dívida privada. Nesse contexto, o
financiamento do balanço de pagamentos deverá ocorrer
em bases sólidas, ainda que com redução das reservas
internacionais brutas, conseqüência das amortizações dos
empréstimos do FMI.

No que se refere às contas fiscais, registrou-se
desempenho confortável em todos os segmentos do setor
público, confirmando a expectativa de cumprimento das
metas definidas para o ano. A evolução favorável dos
principais condicionantes da evolução da dívida líquida,
refletida na trajetória declinante da taxa Selic, na estabilidade
da taxa de câmbio e na continuidade de obtenção de bons
resultados fiscais em todos os segmentos do setor público,
deverá contribuir para o equilíbrio da relação dívida/PIB.
Além disso, o início do processo de retomada da atividade
econômica reforça a expectativa, em médio prazo, de
declínio daquela relação.
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Esse contexto virtuoso permite que, a despeito da
recuperação da atividade econômica, os índices de preços
continuem registrando taxas de variação relativamente baixas,
e que se espere que essa trajetória se mantenha em 2004.
Essa expectativa é apoiada pela folga predominante no nível
de utilização da capacidade produtiva, que possibilitará um
aumento inicial de produção independentemente da maturação
dos investimentos na cadeia produtiva. Adicionalmente, os
núcleos de inflação, que repercutem com menor intensidade
fatores de caráter temporário, têm permanecido em patamar
relativamente estável ao longo do segundo semestre,
mostrando-se, ao final deste ano, compatíveis com as metas
estabelecidas para 2004.

A projeção de inflação associada ao cenário de
referência é de 4,5% para 2004 e de 4,0% para 2005, abaixo,
portanto, das respectivas metas. O cenário de mercado, por
embutir queda na taxa de juros e depreciação cambial ao
longo do horizonte de previsão, projeta inflações mais
elevadas do que o cenário de referência, de 5,8% para 2004
e de 5,1% para 2005, ambas superiores às metas.
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Os indicadores do nível de atividade ratificam as
perspectivas de início do processo de recuperação
econômica no terceiro trimestre de 2003, delineadas a partir
da superação do risco inflacionário e da conseqüente
flexibilização da política monetária. O movimento de
expansão seguiu o padrão característico de períodos de
retomada do crescimento, sendo impulsionado,
primeiramente e com maior intensidade, pela produção de
bens de consumo duráveis. Ressalte-se que a melhora nos
fundamentos econômicos observada no período não se
refletiu nas contas nacionais com ajuste sazonal, devido,
basicamente, ao desempenho das lavouras1, que reflete
aspectos conjunturais alheios ao atual cenário
macroeconômico.

A contribuição do setor externo, sustentada nos
últimos meses pela continuidade de crescimento das
exportações, manteve-se no terceiro trimestre de 2003 e
consolida-se, pelo quarto ano seguido, como principal fator
de sustentação da atividade econômica. Entretanto, a
retomada do crescimento verificada decorre, também, da
recuperação da demanda interna, associada, nesse primeiro
momento, à expansão do crédito e à recuperação de
expectativas. Esse cenário traduziu-se, no terceiro trimestre,
em expressivas vendas de veículos e de bens de consumo
duráveis. Em ritmo mais moderado, observam-se, ainda,
crescimentos dos setores de bens de consumo não duráveis,
cuja evolução está associada à recuperação da renda, e de
bens de capital, que tende a responder com maior intensidade
à medida que se consolida o cenário de recuperação.

1/ Mais especificamente, ao resultado negativo da produção cafeeira, apropriada ainda no terceiro trimestre, após o excepcional

crescimento da sojicultura, com impacto no segundo trimestre. Além disso, os indicadores econômicos disponíveis para a pecuária,

segmento em franca expansão, são defasados e, por isso, incorporados apenas em resultados posteriores.
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2/ Os resultados do ajuste sazonal da série devem ser ainda considerados com cautela, haja vista que o número de observações da série

não é, ainda, o ideal para o procedimento.

��� ������	�
	����


Os resultados do comércio varejista indicaram, ao
final do terceiro trimestre e início do quarto, tendência de
recuperação mais consistente, embora se mantenham, ainda,
em patamar inferior ao verificado em 2002. As vendas dos
setores mais sensíveis às condições de crédito mostraram
recuperação significativa, enquanto as referentes a setores
que caracteristicamente recebem maior influência da
evolução da renda dos trabalhadores permaneceram
registrando variações discretas. A continuidade da redução
das taxas de juros e a flexibilização das condições gerais
de crédito ao consumidor, bem como a recuperação
econômica em curso, delineiam perspectivas favoráveis para
as vendas no final de ano.

Segundo a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC),
o Índice de Volume de Vendas no Varejo, divulgado pelo
IBGE, ajustado sazonalmente pelo Depec2, registrou
crescimento de 0,9% no período de agosto a outubro em
relação ao trimestre anterior. Por atividades, os segmentos
de móveis e eletrodomésticos e de automóveis, motocicletas,
partes e peças registraram as maiores taxas de crescimento,
na mesma base de comparação – 7,2%, e 6,1%,
respectivamente – ambos refletindo as melhores condições
de crédito ao consumidor. Apenas o segmento demais artigos
de uso pessoal e doméstico apresentou queda, de 1,6%.

Considerando o desempenho em relação ao mesmo
período do ano anterior, o comércio apresentou variações
negativas de 2,8% em setembro e de 3% em outubro,
acumulando queda de 4,9% no ano. Apesar das taxas
negativas, os resultados desses dois meses evidenciaram
recuperação em relação às taxas apresentadas
anteriormente.

Desagregando por atividades, apenas o segmento
de móveis e eletrodomésticos registrou crescimento no
comparativo de outubro ante mesmo mês do ano anterior –
5,2%. Destaque-se a evolução do grupo automóveis,
motocicletas, partes e peças, com variações de -4% e
-3,8% em setembro e outubro, respectivamente, bastante
inferiores às verificadas nos meses anteriores, -11% em
julho e -16,2% em agosto de 2003. Considerando o resultado
acumulado no ano, as taxas registradas em todos os
segmentos confirmam o movimento de recuperação do setor
varejista.
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Fonte: IBGE

Índice de Volume de Vendas no Varejo
Hipermercados, supermercados
Dados dessazonalizados
2000=100

Índice de Volume de Vendas no Varejo – Brasil

Variação percentual

Discriminação 2003

Jun Jul Ago Set Out

Sobre igual mês do ano anterior

 Comércio varejista -5,6 -4,4 -5,8 -2,8 -3,0

   Combustíveis e lubrificantes -1,3 -2,0 -8,5 -7,8 -4,3

   Hipermercados, supermercados -8,6 -5,5 -5,7 -3,8 -4,3

   Tecidos, vestuário e calçados -4,6 -6,3 -6,7 -3,3 -1,8

   Móveis e eletrodomésticos -4,9 -1,0 -1,4 7,0 5,2

   Demais artigos de uso pessoal -2,1 -4,3 -6,1 -1,8 -4,1

   Automóveis, motocicletas -4,5 -11,0 -16,2 -4,0 -3,8

Acumulado no ano

 Comércio varejista -5,6 -5,4 -5,5 -5,2 -4,9

   Combustíveis e lubrificantes -4,8 -4,4 -4,9 -5,3 -5,2

   Hipermercados, supermercados -6,7 -6,5 -6,4 -6,1 -5,9

   Tecidos, vestuário e calçados -3,4 -3,9 -4,3 -4,2 -3,9

   Móveis e eletrodomésticos -10,4 -9,0 -8,0 -6,5 -5,2

   Demais artigos de uso pessoal -2,2 -2,5 -3,0 -2,9 -3,0

   Automóveis, motocicletas -11,7 -11,6 -12,2 -11,2 -10,5

Fonte: IBGE
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Por unidade da Federação, Rondônia continua sendo
exceção, ao registrar crescimento de 5% das vendas
acumuladas no ano até outubro de 2003. Todos os outros
estados pesquisados apresentaram queda na mesma base
de comparação, ocorrendo com maior intensidade em
Roraima (-14,1%), Acre (-12,1%) e Alagoas (-11,3%).

Apesar da queda de 4,9% verificada no Índice de
Volume de Vendas no Varejo no acumulado do ano até
outubro de 2003, a Receita Nominal de Vendas aumentou
14,2% no mesmo período de comparação. Esse resultado
decorreu de aumento médio nos preços de 20,2%, ante
variação média de 15,7% dos preços entre os primeiros dez
meses de 2003 e de 2002, medida pelo Índice Nacional de
Preços ao Consumidor Amplo (IPCA) do IBGE. O setor
hipermercados e supermercados, caracteristicamente com
menor elasticidade de preços, foi o único segmento, além
de combustíveis e lubrificantes, a registrar receita nominal
superior ao IPCA médio no período.

Ao contrário do observado no indicador nacional,
os resultados da Federação do Comércio do Estado de São
Paulo (Fecomercio SP) não sinalizaram, de forma clara,
inversão da tendência declinante observada ao longo do ano.
Dados dessazonalizados apontaram variações de -1,6% e
de 0,7% nas vendas físicas do varejo, em setembro e
outubro, respectivamente. Neste último mês, a desagregação
dos dados por segmentos evidenciou que as vendas de bens
duráveis e de não duráveis cresceram 2,4% e 0,4%,
respectivamente, em relação às registradas no mês anterior,
enquanto as vendas de bens semiduráveis declinaram 3,1%.
A evolução observada no setor de duráveis vis à vis os
demais segmentos, sinaliza a influência da retomada recente
do crédito no comércio. Nesse sentido, as vendas do setor
automotivo, influenciadas por esse fator, assinalaram
expressivas elevações em agosto, 10,5%, e em setembro,
10,2%, e recuo de 3,1% no mês subseqüente. Ressalte-se
que no acumulado do ano, até outubro, o índice do comércio
geral apresentou retração de 16,4%.

Outros indicadores relacionados ao comércio
confirmaram o início da recuperação do consumo no terceiro
trimestre de 2003, e apontam continuidade desse
comportamento para o final do ano. O número de consultas
ao Serviço de Proteção ao Crédito (SPC) e ao Usecheque,
segundo a Associação Comercial de São Paulo (ACSP),
registraram variações positivas de 2,1% e 3,5%,
respectivamente, no terceiro trimestre de 2003, ante os
resultados do trimestre anterior, considerada a série
dessazonalizada. Dados de outubro e novembro, também

Vendas físicas do comércio varejista na RMSP

Variação percentual

Discriminação 2003

Jun Jul Ago Set Out

No mês1/

Geral -0,6 -3,1 0,4 -1,6 0,7

Bens de consumo 1,0 -3,0 0,2 -1,6 1,0

     Duráveis 6,9 -8,7 -6,8 0,1 2,4

     Semiduráveis -1,2 5,6 11,0 -3,8 -3,1

     Não duráveis 1,2 -1,3 4,3 -3,6 0,4

Comércio automotivo -1,1 -5,2 10,5 10,2 -3,1

     Concess. de veículos -1,6 -5,3 11,3 12,0 -1,7

     Autopeças e acessórios 3,6 -2,8 2,3 -1,9 -7,6

Material de construção -0,6 -9,2 -20,6 1,6 -1,2

No ano

Geral -13,0 -13,8 -15,1 -16,0 -16,4

Bens de consumo -14,7 -15,3 -16,5 -17,4 -17,7

     Duráveis -17,1 -15,9 -16,2 -16,2 -15,5

     Semiduráveis -24,6 -25,0 -23,9 -23,0 -22,8

     Não duráveis -11,1 -13,0 -15,0 -16,7 -17,8

Comércio automotivo -5,0 -6,1 -6,7 -4,6 -3,4

     Concess. de veículos -5,8 -6,9 -7,5 -4,9 -3,1

     Autopeças e acessórios -0,4 -1,4 -1,9 -1,5 -2,9

Material de construção -2,0 -3,4 -7,7 -11,2 -13,6

Fonte: Fecomercio SP

1/ Dados dessazonalizados.

Índice de Volume de Vendas no Varejo – Brasil

Outubro de 2003

Variação % no ano

Discriminação Receita Volume Evolução dos

nominal preços

Comércio varejista 14,2 -5,0 20,2

   Combustíveis e lubrificantes 21,1 -5,2 27,7

   Hipermercados, supermercados 15,9 -5,9 23,2

   Tecidos, vestuário e calçados 6,5 -3,9 10,8

   Móveis e eletrodomésticos 9,7 -5,3 15,8

   Demais artigos de uso pessoal 11,5 -3,0 15,0

   Automóveis, motocicletas -4,8 -10,5 6,3

Fonte: IBGE
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com ajuste sazonal, seguem mostrando alta dos indicadores
da ACSP, com o total das consultas ao SPC e ao sistema
Usecheque apresentando crescimentos de 2,2% e 0,4%,
para esses dois meses, respectivamente.

Os indicadores de inadimplência mantiveram-se
estáveis no terceiro trimestre de 2003 e sinalizaram pequena
elevação no início do período subseqüente. A relação de
cheques devolvidos por insuficiência de fundos sobre o total
de cheques compensados registrou taxa média de 5,3% no
terceiro trimestre ante 5,4% no segundo, situando-se em
5,2% em novembro. Outro indicador de inadimplência, o
Índice Nacional divulgado pela Teledata, que mede a relação
entre cheques devolvidos e recebidos, também tem
apresentado relativa estabilidade nos últimos meses. Em
novembro, o indicador registrou 2,3%, ante 2,5% no mês
anterior.

As estatísticas da ACSP para novembro, relativas
a registros no SPC, revelaram pequena queda da
inadimplência. A taxa líquida alcançou 4,2% no mês, ante
5,4% em outubro. Considerando a inadimplência nos
primeiros onze meses do ano, a taxa média situou-se em
5,5%, ante 6,8% no mesmo período de 2002.  A redução é
explicada, em parte, pelo esforço de cancelamento do
cadastro de inadimplentes observado ao longo do segundo
semestre, sobretudo no período de julho a setembro.

Os resultados das pesquisas destinadas a avaliar
as expectativas dos consumidores revelaram interrupção
do processo de deterioração das expectativas nos últimos
meses do ano. O Índice de Intenção do Consumidor (IIC),
divulgado pela Fecomercio SP, registrou alta de 6,8% em
dezembro, após quedas de 0,9% em novembro e de 2,6%
em outubro. Por componentes, vale destacar a divergência
de comportamentos. O Índice de Intenções Futuras, que
representa 60% do índice geral, cresceu 5,9% , e o Índice
de Intenções Atuais, 8,8%, no mesmo período. Tal
comportamento sinaliza transferência de otimismo e
expectativas de longo prazo, delineadas principalmente no
decorrer do primeiro semestre, para a percepção de
condições atuais mais favoráveis.
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A safra de grãos de 2003 situou-se em patamar
25,8% superior à colhida em 2002. Outras culturas

Indicadores de comércio varejista
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Indicadores de inadimplência

Taxa

Discriminação 2003

Jun Jul Ago Set Out Nov Ano1/

SPC (SP)2/
4,9 5,2 4,0 4,0 5,4 4,2 5,5

Cheques devolvidos3/
5,1 5,5 5,2 5,1 5,4 5,2 5,4

Telecheque (RJ)4/
2,0 2,5 2,3 2,3 2,3 1,7 2,3

Telecheque (Nacional)4/ 5/
2,1 2,6 2,4 2,4 2,5 2,3 2,4

Fonte: ACSP, Bacen e Teledata

1/ Média no ano.

2/ Novos registros (-) registros cancelados/consultas realizadas (t-3).

3/ Cheques devolvidos por insuficiência de fundos/cheques compensados.

4/ Cheques devolvidos/cheques recebidos.

5/ Médias das seguintes cidades: Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo 

    Horizonte, São Paulo, Curitiba, Porto Alegre, Ribeirão Preto e Rio de Janeiro.
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apresentaram resultados distintos, com destaque para a alta
de 6,2% na produção de cana-de-açúcar e para as quedas
de 20,4% e de 6,7% na produção de café beneficiado e de
laranja, respectivamente. Os primeiros indicadores relativos
à próxima safra apontam novo crescimento na produção de
grãos, de 3,6%, resultante de aumentos estimados de 3,1%
na área plantada e de 0,5% no rendimento médio por hectare
(ver boxe Perspectivas para Safra 2003/2004). Na pecuária,
confirmou-se a perspectiva de arrefecimento da produção
no segundo trimestre de 2003, mas a produção continua em
patamar elevado, considerada a série histórica.

�	����	�

O Levantamento Sistemático da Produção Agrícola
(LSPA) do IBGE, de outubro, confirmou o crescimento na
produção de grãos em 2003. A safra de cereais, leguminosas
e oleaginosas deverá alcançar 122,3 milhões de toneladas,
o que representa crescimento de 25,8% em relação à safra
anterior. Em termos regionais, a produção distribuiu-se da
seguinte maneira: Região Sul, 58 milhões de toneladas;
Região Centro-Oeste, 37,6 milhões de toneladas; Região
Sudeste, 16 milhões de toneladas; Região Nordeste, 8,1
milhões de toneladas; e Região Norte, 2,6 milhões de
toneladas.

A safra de grãos de 2003 encontra-se praticamente
encerrada, uma vez que, das principais culturas, apenas o
ciclo da produção de trigo não está concluído, encontrando-
se em fase final de colheita. Ressalte-se que as expectativas
para o desempenho da triticultura neste ano são excelentes,
pois as condições climáticas foram bastante favoráveis para
o desenvolvimento das lavouras.

Os principais determinantes do crescimento da
produção foram os expressivos resultados de 33,8% e de
22,7% nas safras de milho e de soja, respectivamente. A
produção de trigo deverá crescer 84,9%, aumento explicado,
em parte, pelos problemas climáticos ocorridos na safra
anterior, e a safra de feijão, 7,9%. A produção de arroz
declinou 2,7% em relação à obtida em 2002, refletindo
aumento de apenas 0,1% na área plantada e perda de
rendimento de 2,8%, decorrente de adversidades climáticas
registradas, sobretudo, no Rio Grande Sul, estado que
concentra a maior parte da produção.

Em relação às perspectivas para o setor, indicadores
de insumos agrícolas delineiam cenário favorável. A
produção de fertilizantes, no acumulado do ano até outubro,
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Fonte: IBGE

Produção agrícola
Em mil toneladas

Discriminação Produção Variação (%)

2002 20031/

Produção de grãos 97 174 122 250 25,8  

   Caroço de algodão 1 407 1 429 1,6  

   Arroz (em casca) 10 472 10 191 -2,7  

   Feijão 3 051 3 292 7,9  

   Milho 35 500 47 489 33,8  

   Soja 42 027 51 551 22,7  

   Trigo 2 926 5 409 84,9  

   Outros 1 791 2 888 61,2  

Outras culturas

   Banana 6 504 6 468 -0,6  

   Batata-inglesa 2 885 2 935 1,7  

   Cacau (amêndoas)  175  170 -2,4  

   Café (beneficiado) 2 494 1 984 -20,4  

   Cana-de-açúcar 363 721 386 162 6,2  

   Fumo (em folhas)  657  648 -1,4  

   Laranja 18 447 17 216 -6,7  

   Mandioca 23 131 22 454 -2,9  

   Tomate 3 608 3 567 -1,1  

Fonte: IBGE

1/ Estimativa.
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alcançou 7,4 milhões de toneladas, 8% a mais do que no
mesmo período de 2002, de acordo com dados da
Associação Nacional para Difusão de Adubos (Anda). A
importação do insumo alcançou 11,9 milhões de toneladas,
representando acréscimo de 27% em relação ao total
registrado no período correspondente de 2002, e a demanda
interna atingiu 18,3 milhões de toneladas, com crescimento
de 12,7% no período. A produção de máquinas agrícolas,
indicador de expansão de investimentos no setor, cresceu
13% no ano, até outubro, conforme dados da Associação
Nacional dos Fabricantes de Veículos Automotores
(Anfavea).

������	

Segundo o IBGE, a produção pecuária continuou a
apresentar, até o segundo trimestre de 2003, desempenho
positivo em todos os seus segmentos, comparativamente a
igual período do ano anterior. Tal comportamento está
associado, fundamentalmente, à continuidade da expansão
das vendas externas. Deve-se mencionar que, a despeito
da defasagem dos dados da pecuária, indicadores mais
atualizados mostraram diminuição do ritmo de abate de
bovinos e suínos e pequeno incremento na produção avícola,
no terceiro trimestre, comparativamente ao trimestre
anterior, consideradas estatísticas dessazonalizadas.

Segundo a Pesquisa Trimestral de Abate de Animais,
do IBGE, o número de bovinos abatidos atingiu 10,5 milhões
no primeiro semestre de 2003, com crescimento de 11,5%
em relação ao total registrado em igual período de 2002. O
peso total de carcaças alcançou 2,4 milhões de toneladas,
apresentando expansão de 8,5% no período. Assinale-se a
importância da demanda externa para esse crescimento,
haja vista que, de acordo com o Ministério do
Desenvolvimento, Indústria e do Comércio Exterior (MDIC),
no período de janeiro a outubro as exportações de carnes
bovinas alcançaram 506,1 mil toneladas, com expansão de
51,8% sobre o total relativo ao mesmo período de 2002.

Em relação ao abate de suínos, a mesma pesquisa
do IBGE indica elevação de 6,8% nos primeiros seis meses
de 2003, tendo o peso total das carcaças, 944 mil toneladas,
aumentado 5,9% em relação ao acumulado nos seis
primeiros meses de 2002. Considerando-se o acumulado
até outubro de 2003, as exportações atingiram 391,4 mil
toneladas, elevação de 6,1% relativamente ao período
correspondente em 2002.

Produção da pecuária
Peso total das carcaças
Variação acumulada em 12 meses (%)
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Os primeiros levantamentos em campo,
objetivando estimar a produção agrícola no próximo
ano, confirmaram a perspectiva de crescimento
apontada por indicadores antecedentes do setor, como
vendas de fertilizantes, máquinas e equipamentos
agrícolas e volume de crédito concedidos. As
variações estimadas por cultura no 1º Prognóstico
para Levantamento de Intenção de Plantio para a
safra de grãos 2003/2004, realizado em outubro pelo
IBGE, bem como no levantamento de previsão da
Companhia Nacional de Abastecimento (Conab),
indicam crescimento expressivo em relação à safra
anterior. O prognóstico do IBGE, contemplando
apenas as culturas de algodão herbáceo, amendoim
1ª safra, arroz, feijão 1ª safra, milho 1ª safra e soja
estimou volume de, aproximadamente, 99,9 milhões
de toneladas de grãos, o que representa expansão de
3,6% em relação à safra anterior. Os dados da Conab
apontam para safra de grãos de 129,7 milhões de
toneladas, acréscimo de 5,5% sobre a colheita anterior.
Deve-se ressalvar, naturalmente, que essas
estimativas dependem ainda da regularidade das
condições climáticas.

Vale lembrar que as perspectivas para a
safra 2004 refletem o crescimento da renda do setor
na safra passada, quando os preços, em geral, foram
compensadores, influenciando as decisões de plantio
da atual safra. Outro fator a ser destacado é o Plano
Agrícola e Pecuário 2003/04, do Ministério da
Agricultura, Pecuária e Abastecimento (Mapa), que
prevê a disponibilidade de recursos da ordem de
R$32,6 bilhões como crédito aos agricultores, dos
quais R$16,4 bilhões para custeio e comercialização,
R$5,8 bilhões para investimentos, além da aplicação
prevista de R$5 bilhões a juros livres e de R$5,4 bilhões
por intermédio do Programa Nacional de
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Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf),
gerenciado pelo Ministério do Desenvolvimento
Agrário (MDA). Tal montante de recursos representa
acréscimo de 25,8% sobre o total concedido na safra
anterior.

Entre as diversas culturas, a principal
contribuição para a ampliação da safra está associada
ao cultivo da soja, cuja produção deverá situar-se em
54 milhões de toneladas, acréscimo de 6,1% sobre a
colheita anterior, segundo o IBGE, com expansão de
6,2% na área plantada. O crescimento da sojicultura
reflete, principalmente, o aumento das cotações
internacionais, devido à quebra da safra norte-
americana, estimada em 67 milhões de toneladas de
grãos pelo United States Department of Agriculture
(USDA), e à maior demanda por parte dos países
asiáticos, sobretudo da China. Além disso, contribuem
para o desempenho da lavoura o contínuo
desenvolvimento tecnológico e as boas condições
climáticas.

A elevação dos preços internacionais
estimulou, igualmente, a expansão da cultura do
algodão, cujas primeiras estimativas do IBGE para a
próxima safra indicam crescimento de 19%. Deverão
contribuir, também, para esse aumento, os resultados
favoráveis alcançados na safra anterior, o
crescimento das exportações e o incentivo
governamental à produção da fibra, por meio do
aumento de 25% no limite de crédito de custeio para
a próxima safra.

Com relação ao café, outra cultura que
sensibiliza a balança comercial, a produção está
estimada entre 34,1 e 37,5 milhões de sacas, o que
representa expansão entre 19,9% e 31,7% em relação
à safra 2002/2003, segundo a Conab. Apesar de, em
boa parte das regiões, as condições climáticas estarem
normais, as conseqüências das temperaturas elevadas
aliadas à seca ocorrida na safra anterior, ainda
repercutem no resultado da próxima safra, pelo
impacto no desenvolvimento dos cafezais. Esse fato,
conjugado com a ocorrência de baixos preços no
mercado internacional, contribuiu para que, mesmo
com o início do ciclo alto na bienalidade da planta, os
produtores permanecessem pouco capitalizados.
Como conseqüência, ficaram restringidos os gastos
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com tratos culturais e com investimentos em insumos
e fertilizantes.

No que se refere às lavouras voltadas para o
mercado interno, destaca-se o arroz, produto cuja
oferta esteve restrita ao longo de 2003, implicando
aumentos de preços da ordem de 35% no ano. A
produção do grão deverá alcançar 10 milhões de
toneladas na próxima colheita, representando
elevação de 11,9% em relação à safra 2002/2003.
Espera-se significativa expansão da produtividade,
sobretudo nas regiões mais prejudicadas pela quebra
na safra passada.

A estimativa para a primeira safra de feijão
aponta crescimento de 13,8% na produção, com
queda de 2,6% na área cultivada e aumento de 16,9%
no rendimento médio por hectare. A redução na área
plantada reflete o patamar insatisfatório dos preços
praticados no final da comercialização do produto na
safra passada e a influência da soja, que ocupa áreas
destinadas anteriormente à plantação de outros
produtos, inclusive do feijão.

Em relação ao cultivo da primeira safra de
milho, as estimativas indicam retração de 3,8%, em
decorrência da elevada oferta interna decorrente dos
resultados expressivos da primeira safra de 2003, o
que, em conjunção com a apreciação cambial,
ocasionou redução de preços ao longo do ano. Ao
mesmo tempo, a quebra da safra norte-americana
de soja, com conseqüente valorização das cotações
internacionais da oleaginosa, incentivou a migração
de muitos produtores de milho para a sojicultura.

No que se refere à mandioca, em função,
principalmente, dos preços atuais da raiz estarem
bastante favoráveis quando comparados aos da
comercialização passada, espera-se aumento de 8,5%
na área plantada e de 11,1% na produção, significando
aumento de 2,4% no rendimento médio. Merece
destaque, ainda, por sua influência em relação ao
preço dos combustíveis, a produção de cana-de-
açúcar. Para a safra 2004 do produto, estima-se
crescimento de 13,4% na área plantada e de 30,7%
na produção, com conseqüente aumento de 15,3%
na produtividade.

Área plantada – 1º levantamento
Variação percentual
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Perspectivas para a safra em 2004
Variação percentual

Discriminação Produção Área Rendimento

médio

Produção de grãos 3,6 3,1 0,5

   Caroço de algodão 19,0 20,7 -1,4

   Arroz (em casca) 11,9 3,8 7,8

   Feijão (1ª safra) 13,8 -2,6 16,9

   Milho (1ª safra) -3,8 -3,9 0,0

   Soja 6,1 6,2 -0,1

Outras culturas

   Batata-inglesa (1ª safra) -1,1 -3,3 2,3

   Cebola -5,0 -12,1 8,1

   Cana-de-açúcar 30,7 13,4 15,3

   Fumo (em folhas) -0,1 -0,2 0,0

   Mandioca 11,1 8,5 2,4

Fonte: IBGE
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Nesse contexto, as perspectivas para 2004
são de que a agricultura permaneça apresentando
taxas de crescimento expressivas, a exemplo do
observado nos últimos cinco anos. Esse
comportamento estará evidenciando a conjugação de
fatores favoráveis. Nesse sentido, registrem-se a
maior disponibilidade de recursos ao setor, reflexo do
aumento do crédito assim como da capitalização do
setor em função dos resultados favoráveis percebidos
recentemente; o crescimento da produtividade; e o
estímulo proveniente da evolução das cotações
internacionais. Dessa forma, o setor agrícola
permanecerá como importante sustentáculo do nível
de atividade da economia, contribuindo positivamente
para o resultado da balança comercial e para a
evolução dos preços internos.
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Com referência ao setor avícola, o abate de 1,6
bilhão de frangos nos primeiros seis meses de 2003
representou crescimento de 1,3% em relação ao de igual
período de 2002. O peso total de carcaças no semestre
alcançou 3 milhões de toneladas, representando expansão
de 0,6% no comparativo com o total referente ao primeiro
semestre de 2002. Também nesse segmento, deve-se
destacar a participação do setor externo na expansão da
produção. As exportações alcançaram 1,6 milhão de
toneladas, correspondendo à variação de 19,9%, no
acumulado do ano, até outubro, sobre as vendas externas
realizadas no mesmo período do ano anterior.

A produção de carnes bovina e suína apresenta
estatísticas defasadas, mas o índice de abate de animais,
exceto aves, da Pesquisa Industrial Mensal (PIM) do IBGE,
variável que antecede os resultados do setor, mostrou
elevação de 3,5% no trimestre encerrado em outubro, em
relação ao trimestre anterior, a partir de dados ajustados
sazonalmente. Nos primeiros dez meses de 2003, verificou-
se crescimento de 3,5% do indicador em relação a igual
período de 2002. Tal comportamento mostra o arrefecimento
da expansão da produção de carnes bovina e suína que
mantém-se, contudo, em patamares historicamente
elevados.

Em relação à produção avícola, verifica-se melhora
no desempenho do segmento, com crescimento de 2,2%,
considerada a mesma base de comparação. Nos dez
primeiros meses de 2003, o indicador registrou declínio de
3,1%, em relação a igual período de 2002.

�����������������	�

A atividade industrial apresentou crescimentos
mensais contínuos no período julho a setembro e pequeno
recuo em outubro. Tal comportamento, sustentado pela
flexibilização da política monetária, pela recuperação das
expectativas empresariais e pela continuidade da expansão
das exportações, evidenciou, de forma inequívoca – tanto
pela abrangência do movimento entre os segmentos
industriais como pela intensidade da expansão – o processo
de retomada de crescimento do setor, após um primeiro
semestre marcado pelo arrefecimento da produção.

A produção industrial cresceu 4,3% na média do
trimestre de agosto a outubro, em relação aos três meses
anteriores, considerada a série dessazonalizada, de acordo
com a Pesquisa Industrial Mensal – Produção Física (PIM-
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PF) do IBGE. Esse resultado refletiu a expansão de 2,6%
da extração mineral e, principalmente, a retomada de
trajetória ascendente pela indústria de transformação, que
cresceu 4,9% nessa base de comparação. O resultado
favorável no trimestre contribuiu para que a produção
acumulada nos dez primeiros meses do ano se mantivesse
no mesmo patamar observado no período correspondente
de 2002.

Deve-se ressalvar, nesses percentuais, que o
resultado de setembro – quando a indústria de
transformação registrou expressivos 5,2% de crescimento,
após ajuste sazonal – está, em parte, influenciado pela
incidência do feriado da independência no domingo. A
ocorrência de um dia útil a mais em setembro deste ano em
relação a igual mês de anos anteriores ampliou a variação
do período. Contudo, mesmo considerado esse aspecto, deve-
se observar que os resultados do último trimestre foram
expressivos.

A retomada da indústria de transformação a partir
do início do segundo semestre está associada à evolução
positiva da demanda doméstica e à continuidade do
desempenho favorável das exportações (ver boxe Aspectos
da Retomada do Nível de Atividade Industrial). Embora a
exportação de produtos semimanufaturados tenha recuado
3,8% no trimestre agosto-outubro ante o trimestre anterior,
após ajuste sazonal, as vendas externas de manufaturados
registraram aumento de 9,1% no período.

Entre os dezenove gêneros que compõem a indústria
de transformação, dezoito apresentaram crescimento na
média da produção de agosto a outubro, ante os três meses
anteriores, nas séries dessazonalizadas. No período, foram
registrados aumentos expressivos na produção de gêneros
direcionados para o mercado interno, a exemplo de material
elétrico e de comunicações, 9,5%, perfumaria, sabões e
velas, 9,1%, e mobiliário, 8,9%. Material de transportes,
ancorado no desempenho da indústria automobilística,
cresceu 11,4% no período.

No acumulado do ano, até outubro, os melhores
desempenhos ainda pertencem a gêneros com reconhecida
presença na pauta de exportações, em especial mecânica,
9,1%, borracha, 6,1%, e metalúrgica, 4,8%.

A análise por categorias de uso evidencia que a
reação do setor industrial iniciou-se na produção de bens
de consumo durável, que cresceu 13,1% no trimestre agosto-
outubro em relação ao trimestre anterior, na série
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Produção industrial
Variação percentual

Discriminação 2003

Jun Jul Ago Set Out

Indústria geral

  No mês1/ - 2,4  1,0  1,9  4,1 - 0,5

  Trimestre/trimestre anterior1/ - 2,6 - 2,5 - 1,2  1,9  4,3

  Mesmo mês do ano anterior - 2,3 - 2,3 - 2,1  4,1  1,1

  Acumulado no ano - 0,1 - 0,5 - 0,7 - 0,1  0,0

  Acumulado em 12 meses  2,4  1,8  1,6  1,5  0,8

Indústria de transformação

  No mês1/ - 1,6  0,3  1,7  5,2 - 0,1

  Trimestre/trimestre anterior1/ - 2,7 - 2,4 - 1,0  2,0  4,9

  Mesmo mês do ano anterior - 1,7 - 2,9 - 2,6  4,4  1,2

  Acumulado no ano - 0,4 - 0,8 - 1,0 - 0,4 - 0,2

  Acumulado em 12 meses  1,9  1,5  1,3  1,2  0,7

Extrativa mineral

  No mês1/ - 8,8  8,9  0,5 - 0,9  0,3

  Trimestre/trimestre anterior1/ - 1,2 - 2,5 - 3,1  2,3  2,6

  Mesmo mês do ano anterior - 7,0  2,3  1,7  2,1  0,2

  Acumulado no ano  2,0  2,1  2,0  2,1  1,9

  Acumulado em 12 meses  5,6  5,0  3,9  3,2  1,6

Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.
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dessazonalizada. A melhora das condições de crédito
beneficiou, por exemplo, a produção de aparelhos receptores
de TV, rádio e equipamentos de som e de mobiliário, que
cresceram 25,5% e 8,9%, respectivamente, nessa base de
comparação. A produção total de eletrodomésticos expandiu-
se 16,9% no período, com taxas positivas tanto na linha
marrom (imagem e som), 25%, como na linha branca, 8,9%,
enquanto no segmento materiais de transporte o crescimento
situou-se em 11,4%.

Estatísticas da Anfavea ratificam esse desempenho,
à medida que revelam aumento de 5,5% na produção da
indústria automobilística, no trimestre agosto-outubro, em
relação ao trimestre anterior, considerados dados
dessazonalizados. Esse dinamismo encontra respaldo no
aumento de 10,5% das vendas no mesmo período, resultado
de expansão de 13,8% no mercado interno e de recuo de
1,5% no mercado externo. Em novembro, o segmento
continuou a mostrar forte crescimento, assinalando taxas
mensais de 7,3% na produção e de 3,5% nas vendas, após
ajuste sazonal.

 A categoria de bens de consumo semi e não
duráveis mostrou crescimento ainda discreto, assinalando
variação de 0,4% no período agosto-outubro, em relação
ao trimestre imediatamente anterior. A defasagem da reação
dessa categoria de bens reflete o gradualismo da recuperação
da massa de rendimentos.

A produção da categoria de bens intermediários
cresceu 4,4% no trimestre. Mais uma vez, os segmentos
exportadores contribuíram positivamente, com destaque para
o complexo metalúrgico, não obstante a produção de outros
segmentos importantes da cadeia industrial também
apresentasse aumentos expressivos no período. Entre esses,
assinalem-se os desempenhos de petroquímica básica e
intermediária, 13,4%, e de vidro e artigos de vidro, 11,7%.

A fabricação de bens de capital apresentou
expansão de 8,1% no trimestre, registrando-se desempenho
heterogêneo entre os segmentos do setor. A expansão foi
liderada por bens de capital agrícolas, 11,7%, e equipamentos
de transporte, 7,7%, enquanto a produção de bens de capital
destinados à construção declinou 3,5% no período. Observe-
se que o crescimento de 9,9% na produção de bens de capital
para a indústria, nesses últimos meses, sinaliza que as
empresas retomaram o processo de reaparelhamento. Nesse
sentido, a produção de bens de capital industriais seriados
vem se expandindo desde agosto, registrando 12,2% no
trimestre agosto-outubro em relação ao trimestre anterior,
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Produção industrial por categoria de uso
Variação percentual

Discriminação 2003

Jul Ago Set Out

No mês1/

  Produção industrial  1,0  1,9  4,1 - 0,5

    Bens de capital  1,4  3,5  6,0  3,8

    Bens intermediários  1,9  2,3  2,3  0,3

    Bens de consumo - 0,8 - 0,3  5,9  0,5

      Duráveis  1,7  5,5  7,2  1,8

      Semi e não duráveis - 1,3 - 1,6  5,1  0,0

Trimestre/trimestre anterior1/

  Produção industrial - 2,5 - 1,2  1,9  4,3

    Bens de capital - 3,6 - 2,7  2,3  8,1

    Bens intermediários - 2,7 - 1,1  2,5  4,4

    Bens de consumo - 2,6 - 0,5  0,7  3,2

      Duráveis - 2,0  6,3  8,3  13,1

      Semi e não duráveis - 2,4 - 2,2 - 1,3  0,4

No ano

  Produção industrial - 0,5 - 0,7 - 0,1  0,0

    Bens de capital - 2,6 - 2,6 - 1,4 - 0,5

    Bens intermediários  1,1  1,0  1,4  1,4

    Bens de consumo - 5,0 - 5,5 - 4,8 - 4,5

      Duráveis - 4,5 - 4,4 - 2,9 - 2,3

      Semi e não duráveis - 5,2 - 5,8 - 5,3 - 5,1

Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.
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e a produção de bens de capital industriais não seriados
registrou aumento de 11,5% em setembro e acomodação
em outubro, quando recuou 1,5%, ante os meses
imediatamente anteriores.

A análise da evolução recente do comércio externo
envolvendo bens de capital constitui-se em elemento
adicional à sustentabilidade da retomada dos investimentos.
Nesse sentido, as importações de bens de capital
aumentaram 24% no trimestre agosto-outubro,
relativamente ao período anterior, enquanto as exportações
de produtos dessa categoria cresceram 9%, na mesma base
de comparação.

Sob o aspecto geográfico, embora haja diferenças
nas taxas de crescimento associadas à distribuição dos
gêneros industriais, nove das dez unidades da Federação
pesquisadas pelo IBGE apresentaram retomada do nível de
atividade no trimestre agosto-outubro em relação ao
trimestre anterior. Destacaram-se no período o aumento
da produção em Pernambuco, 19,9%, Minas Gerais, 6,6%,
Rio Grande do Sul, 5,9%, e Paraná, 5,2%.

Deve-se notar que a recuperação observada nos
últimos meses não implicou, de modo geral, risco de
estrangulamento da capacidade produtiva, tendo em vista a
existência de ociosidade em grande parte dos setores
industriais. No terceiro trimestre, a utilização da capacidade
instalada atingiu, em média, 79,6%, 1,8 p.p. abaixo do
patamar assinalado no período correspondente em 2002, de
acordo com a Confederação Nacional da Indústria (CNI).
Dados da Fundação Getulio Vargas (FGV), entretanto,
apontaram comportamento distinto na mesma base de
comparação, registrando avanço de 1,8 p.p.

As pesquisas, porém, convergem ao identificar
aumento da utilização da capacidade instalada no terceiro
trimestre ante o trimestre anterior, na série com ajuste
sazonal. A despeito dessa elevação, a utilização média
permanece inferior aos picos históricos em todas as
categorias de uso. Ressalte-se que o aumento da utilização
ocorreu, principalmente, nos setores de bens de consumo e
de capital, que apresentavam níveis elevados de ociosidade.
Os maiores níveis de utilização, de acordo com a FGV,
seguem sendo observados na categoria de bens
intermediários, em especial nos setores celulose, papel e
papelão, 93,7%, metalurgia, 90,1%, borracha, 89,8%, e têxtil,
88,8%. Repetindo o ocorrido no segundo trimestre, o nível
de utilização referente ao gênero produtos alimentares é o
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Estoques na indústria de transformação1/

Discriminação 2002 2003

III IV I II III

Indústria de transformação

  Produtos finais 51,7 49,7 53,4 56,3 54,6

  Matérias-primas e intermediários 49,0 48,1 49,1 48,5 49,6

Grandes empresas

  Produtos finais 54,2 51,1 53,9 58,9 57,1

  Matérias-primas e intermediários 51,7 49,3 51,9 52,6 52,9

Pequenas e médias empresas

  Produtos finais 50,4 48,9 53,2 54,9 53,2

  Matérias-primas e intermediários 47,5 47,4 47,5 46,2 47,8

Fonte: CNI

1/ Valores acima de 50 significam estoque acima do planejado.

único que se encontra no maior patamar já registrado pela
pesquisa, situando-se em 88,8%.

A Sondagem Industrial, realizada pela CNI em
outubro, relatou melhora das condições da indústria no
terceiro trimestre. Com relação aos estoques, os de matérias-
primas encontram-se próximos ao nível desejado. Diante
da esperada expansão da demanda, poderá ser iniciado
movimento de recomposição dos estoques de insumos a
partir do quarto trimestre, promovendo impulso adicional e
virtuoso sobre a cadeia produtiva dos bens intermediários.
Quanto aos estoques de produtos finais, a proporção de
empresas com estoques excessivos ainda se mostrou
elevada, mas os dados da CNI indicaram que houve
ajustamento substancial dos níveis em relação aos
observados no trimestre anterior.

A pesquisa Sondagem Conjuntural da Indústria de
Transformação, divulgada pela FGV, evidenciou a avaliação
positiva do empresariado relativamente à evolução do nível
de demanda, principalmente interna, e dos negócios, no
terceiro trimestre. No período, a proporção de empresas
com estoques excessivos superou a de empresas com
insuficiência de estoques em 10 p.p., diferença que
alcançava 19 p.p. no segundo trimestre, ratificando o ajuste
parcial dos estoques de julho a setembro.

A recuperação da indústria refletiu-se nos indicadores
de vendas industriais reais e de horas trabalhadas na produção.
De acordo com a CNI, as vendas reais ampliaram-se em
6,2% no trimestre agosto-outubro ante o trimestre anterior,
dados dessazonalizados, enquanto as horas trabalhadas na
produção cresceram 2,2%. Para o estado de São Paulo, de
acordo com a Federação das Indústrias do Estado de São
Paulo (Fiesp), a progressão das vendas reais atingiu 6,6% e
a das horas trabalhadas, 1,4%, na mesma base de comparação.

Em relação às expectativas empresariais, pesquisas
realizadas ao término do terceiro trimestre indicaram maior
otimismo quanto ao desempenho no final do ano. De acordo
com a CNI, o empresariado está mais otimista em relação
à situação da economia brasileira e à situação da própria
empresa. Entre aqueles que registraram melhora mais
expressiva nas expectativas, encontram-se setores
direcionados para o mercado doméstico, evidenciando
otimismo quanto às perspectivas de evolução da demanda
interna.

Estatísticas divulgadas pela FGV corroboraram a
visão favorável para os próximos meses. As respostas de
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A atividade industrial iniciou trajetória
ascendente em julho, alcançando novo patamar de
produção neste último trimestre. O índice de produção
física sazonalmente ajustado atingiu, em setembro, o
segundo maior nível da série, inferior somente ao
registrado em dezembro de 2000. Dois aspectos do
processo recente de recuperação da indústria indicam
a efetividade e a consistência da expansão: a difusão
do movimento e a destinação do produto.

O primeiro aspecto é ilustrado pela evolução
dos segmentos industriais. Alterações de sinal entre
as médias móveis semestral e trimestral do índice de
produção assinalam mudanças no comportamento dos
segmentos e constituem um indicador de inversão de
tendência para o setor. A análise dos 61 segmentos
da classificação nível 100 da Pesquisa Industrial
Mensal, do IBGE, revela a difusão dos resultados
positivos e a tendência de crescimento da indústria.

A partir de abril, o número de segmentos que
apresentou variação negativa na média móvel
semestral e variação positiva na média móvel
trimestral – inversão positiva de tendência – cresceu
continuamente, enquanto diminuiu o número daqueles
que registraram comportamento oposto – inversão
negativa de tendência. Esse movimento persistiu até
que, a partir de agosto, os segmentos com tendência
positiva passaram a superar os demais. A
generalização entre os segmentos reflete a amplitude
da expansão e a consistência da trajetória ascendente
do setor industrial.

A análise da destinação do produto, por sua
vez, mostra que, apesar da importância indiscutível
das exportações, a retomada gradual da demanda
interna tem desempenhado papel preponderante na
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recente recuperação do setor industrial. A estimativa
da contribuição do mercado interno e das exportações
líquidas para a variação mensal da indústria de
transformação mostra que, ao contrário do observado
no primeiro semestre, quando sua participação foi
marcadamente negativa, a demanda interna tem
suportado os resultados do segundo semestre.

De fato, ao longo de 2002 e no primeiro
semestre deste ano, a produção da indústria de
transformação destinou-se, principalmente, ao
atendimento do aumento das exportações e à
substituição de importações. O desempenho do setor
externo, portanto, evitou quedas mais acentuadas do
índice de produção industrial. Entretanto, nos últimos
meses, a redução do ritmo de crescimento das
exportações industriais, combinada à retomada das
importações, implicou contribuição menor ou negativa
do setor externo para a taxa de variação mensal da
indústria de transformação. Por outro lado, o mercado
interno, impulsionado por expectativas favoráveis,
reagiu intensamente à flexibilização das condições
de crédito. Assim, a partir de julho de 2003, o
crescimento tem-se apoiado no dinamismo da
demanda interna.

A associação desses fatores – abrangência
da expansão e recuperação da demanda interna –
caracteriza, de modo inequívoco, o início do ciclo de
crescimento na indústria. Esse processo tende a se
consolidar à medida que se observa a recuperação
dos investimentos – os resultados positivos recentes
da produção de bens de capital e da indústria de
construção civil são indicativos desse movimento – e
dos indicadores do mercado de trabalho.
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empresários às expectativas em relação ao comportamento
da demanda no quarto trimestre são as melhores para esta
época do ano, desde 1999. Adicionalmente, as previsões
quanto à produção são favoráveis, porém menos otimistas,
expressando, além do componente sazonal, o
prosseguimento do movimento de ajuste de estoques.

As previsões do empresariado sobre o emprego
industrial surpreenderam. A despeito do padrão sazonal,
segundo o qual a indústria tende a reduzir o número de
empregados no quarto trimestre do ano, a proporção de
empresas que pretende contratar supera a daquelas que
têm intenção de demitir.

A trajetória ascendente da indústria, porém, deverá
ser gradual. A realização de novos investimentos e a melhora
das condições do mercado de trabalho, com o incremento
da renda real na margem – pela incorporação dos ganhos
provenientes do controle da inflação e dos dissídios salariais,
assim como pela ampliação do número de ocupados – são
condições, que já vêm sendo observadas, necessárias para
consolidar o crescimento.

��� $�����
	��	���%�"&


�����
�

Após apresentar crescimento contínuo no primeiro
semestre, a taxa de desemprego aberto estabilizou-se em
torno de 13% a partir de junho, situando-se em 12,9% em
setembro e em outubro, segundo a Pesquisa Mensal de
Emprego (PME) do IBGE, que abrange seis regiões
metropolitanas. Considerando o período de março a outubro,
a População Economicamente Ativa (PEA) cresceu, em
média, 5,7% em relação aos meses correspondentes em
2002. Dessa expansão, merece destaque a participação de
pessoas com idade a partir de 50 anos, cerca de 28%, logo
a seguir, o grupo com idades entre 25 e 49 anos, com 57%.
Ressalte-se também a participação feminina no mercado
de trabalho, que vem aumentando no mesmo período.

Também em relação a 2002, a criação de postos de
trabalho vem ocorrendo em ritmo decrescente. Após alta
de 18,4% no acumulado até março, esse percentual tem
diminuído continuamente, atingindo 7,3% em outubro. Esse
comportamento foi verificado em todas as categorias,
registrando-se recuos de 17,5% para 5,8% em empregados
com carteira assinada, de 19,8% para 10,9% no segmento
sem carteira e de 20,8% para 11,8% no de trabalhadores

Taxa de desemprego aberto
%

10

11

12

13

Fev
2002

Abr Jun Ago Out Dez Fev
2003

Abr Jun Ago Out

Fonte: IBGE



���������	

��������������	
��
������	�������

Ocupação por categoria ocupacional

Em milhões de pessoas

Discriminação 2003

Jun Jul Ago Set Out

Total de ocupados 18,3 18,3 18,5 18,7 18,6

Categoria ocupacional

  Com carteira assinada 8,1 8,1 8,1 8,2 8,2

  Sem carteira assinada 4,0 3,9 4,1 4,2 4,1

  Trabalhadores não remunerados,

  militares e funcionários estatutários 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4

  Por conta própria 3,7 3,7 3,7 3,8 3,8

  Empregadores 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Fonte: IBGE

por conta própria. A comparação do número de empregos
criados em outubro deste ano e em igual mês de 2002, por
categoria, evidencia a continuidade da tendência de
informalização do mercado de trabalho. Nesse sentido, o
número de novos postos de trabalho cresceu 7% e 6,2%
nos segmentos sem carteira e conta própria, nessa ordem,
e apenas 0,3% no segmento com carteira assinada.

Segundo o levantamento do Ministério do Trabalho
e Emprego (MTE), com abrangência nacional, houve
expansão de 162 mil vagas no segmento emprego com
carteira assinada em setembro, a maior observada no ano,
e de 71 mil em outubro. Nos dez primeiros meses do ano,
foram criados 911 mil postos de trabalho, total 11,1% inferior
ao registrado em igual período de 2002, ano em que se
registrou o nível mais alto da série. No período, o setor de
serviços respondeu pela maior geração de vagas, cerca de
300 mil, seguindo-se a indústria de transformação, 227 mil,
e a agropecuária, 191 mil. O comércio também apresentou
desempenho positivo, com a criação de 165 mil novos postos
de trabalho, enquanto a construção civil, cuja produção
registrou a queda mais acentuada desde 1996, apresentou
número de desligamentos superior ao de contratações, com
saldo negativo de 3 mil postos. Ressalte-se, entretanto, que
esse movimento concentrou-se no primeiro trimestre, haja
vista que, de abril a outubro, as contratações no setor
superaram as demissões em 23 mil vagas.

Em relação ao mercado de trabalho no segmento
industrial, levantamento da CNI junto a Federações de
Indústrias em doze estados mostrou reversão da tendência
de queda do emprego entre julho – quando registrou-se
variação mensal de -0,1% – e outubro quando ocorreu
expansão mensal de 0,2%, dados dessazonalizados. Esse
comportamento espelha o desempenho recente do setor
industrial. O número de ocupados mantém variação acumulada
no ano positiva, apresentando, contudo, taxas decrescentes
desde o início de 2003. Em fevereiro, esse percentual
correspondia a 1,1%, passando para 0,7% em outubro.

Para a indústria paulista, dados da Fiesp,
dessazonalizados, assinalaram interrupção da tendência de
queda da ocupação, observada de janeiro a agosto. Em
setembro, o nível de emprego cresceu 0,1% e, em outubro,
manteve-se estável. No acumulado do ano, observa-se
redução de 1,2% no nível de emprego industrial. Pesquisa
com os sindicatos patronais do Estado mostrou criação
líquida positiva de 12,1 mil vagas em setembro e em outubro,
após cinco meses de quedas consecutivas.
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Discriminação 2003

I Sem III Tri Out No Ano

Total 560,9 278,8 70,9 910,5

  Indústria de transformação 128,0 82,5 16,2 226,7

  Comércio 61,3 67,4 36,4 165,2

  Serviços 160,7 105,2 32,4 298,4

  Construção civil -20,6 13,5 4,0 -3,0

  Agropecuária 205,6 5,7 -20,2 191,1

  Serviços ind. de util. pública 2,1 0,1 0,3 2,5

  Outros1/
23,7 4,2 1,8 29,7

Fonte: Ministério do Trabalho e Emprego

1/ Inclui extrativa mineral, administração pública e outras.
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Conforme a PME, os trabalhadores das seis regiões
metropolitanas experimentaram redução de rendimentos
reais em 2003, não obstante as negociações salariais mais
favoráveis observadas no segundo semestre. Em setembro,
a perda acumulada no ano atingiu 12,2%, e,
comparativamente ao patamar de setembro de 2002,
alcançou 15,9%. No início do segundo semestre, a análise
mensal indicava relativa recuperação do poder aquisitivo
dos salários, movimento associado, fundamentalmente, à
redução acentuada da inflação em junho. Entretanto, esse
comportamento não se repetiu nos meses seguintes,
observando-se quedas seqüenciais. Assim, o grupo de
trabalhadores por conta própria experimentou a redução
acumulada no ano mais acentuada, de 20,2%, seguido dos
trabalhadores com carteira, 8,2%, e dos trabalhadores sem
carteira, 6,6%.

Na primeira metade do ano, predominava ambiente
de incertezas na economia, cenário que concorreu para
correções salariais abaixo do Índice Nacional de Preços ao
Consumidor (INPC) em 54,4% das negociações analisadas,
em âmbito nacional, pelo Departamento Intersindical de
Estatísticas e Estudos Sócio-Econômicos (Dieese). No
segundo semestre, com o cenário econômico apresentando
sinais de retomada do nível de atividade, os dissídios foram
mais favoráveis para os trabalhadores, registrando-se nas
principais categorias do país, à exceção dos bancários,
reajustes iguais ou superiores ao INPC acumulado em doze
meses.

Em São Paulo, de acordo com estatísticas da Fiesp,
e utilizando-se como deflator o Índice de Preços ao
Consumidor da Fundação Instituto de Pesquisas Econômicas
(IPC-Fipe), o salário real médio pago na indústria elevou-
se 0,6% em outubro. Considerando-se o resultado
acumulado no ano, registrou-se, em outubro, queda de 1,6%
do salário médio real. No que se refere à massa salarial,
houve recuo de 2,8% nos dez primeiros meses do ano,
resultado acumulado mais favorável assinalado em 2003.

Na indústria, a massa salarial deflacionada pelo
IPCA, calculada pela CNI, cresceu 2,3% no terceiro
trimestre, em relação ao patamar do período antecedente,
evidenciando ganhos em dissídios de importantes categorias
do setor. No mesmo sentido, o resultado de outubro seguiu
sinalizando recuperação da massa salarial, assinalando
crescimento de 0,6% no mês, consideradas as séries
dessazonalizadas. No ano, a redução da massa salarial

Salários médios reais e massa salarial real 

na indústria de transformação

Variação % acumulada no ano

Discriminação 2003

Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out

CNI

  Massa salarial real -6,6 -6,9 -7,0 -6,7 -6,5 -6,1 -5,9 -5,6

Fiesp

  Massa salarial real -3,5 -3,9 -3,9 -3,6 -3,4 -3,2 -3,0 -2,8

  Salário médio real -2,4 -2,8 -2,8 -2,5 -2,3 -2,0 -1,8 -1,6

Fonte: CNI e Fiesp

Rendimento médio real
Em R$ a preços de setembro, deflacionado pelo INPC
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atingiu 5,6%, ocorrendo com maior intensidade no Rio de
Janeiro, 7,6%, e em Minas Gerais, 8,1%.
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O Custo Unitário do Trabalho (CUT), entendido
como a relação entre a massa salarial real, divulgada pela
CNI, e a produção física da indústria de transformação
apresentou, segundo o IBGE, crescimento mensal de 2,7%
em outubro, na série ajustada sazonalmente. No trimestre
agosto-outubro, entretanto, o indicador registrou queda de
2,5%, em relação ao patamar assinalado no trimestre
anterior, dados ajustados sazonalmente. A intensificação do
ritmo produtivo a partir de julho favoreceu o decréscimo do
custo do trabalho.

A produtividade da indústria de transformação,
medida pela razão entre o índice da produção física do setor,
dados da PIM-PF do IBGE, e as horas trabalhadas na
produção, divulgadas pela CNI, apresentou crescimento de
2% no trimestre terminado em outubro, ante o trimestre
imediatamente anterior, na série dessazonalizada. No ano,
a produtividade retraiu-se 0,5% até outubro. Por estados,
as altas mais expressivas seguem sendo observadas no
Espírito Santo e no Rio de Janeiro, com elevações de 16,3%
e de 7%, respectivamente. As maiores quedas na
produtividade ocorreram nas indústrias da Bahia e de Santa
Catarina, 7,8% e 5,7%, nessa ordem.
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O PIB cresceu 0,4% no terceiro trimestre, em
relação ao período anterior, de acordo com o IBGE,
considerada a série com ajuste sazonal. Esse resultado
frustrou, em parte, as expectativas para o período, haja vista
que indicadores setoriais apontavam expansão mais elevada.
A diferença entre tais expectativas e o resultado deve ser
atribuída, principalmente, ao efeito final do processo de
revisão das séries das Contas Nacionais e ao resultado do
setor primário, com variação dessazonalizada de -6,7%.

O IBGE promove, anualmente, por ocasião da
publicação dos resultados do PIB referentes ao terceiro
trimestre, revisões nos resultados anteriores, objetivando
incorporar estatísticas não disponíveis à época da divulgação
original e eventuais modificações de ordem metodológica.
Em decorrência desse procedimento, o crescimento do PIB

75

78

81

84

87

Jan
2001

Abr Jul Out Jan
2002

Abr Jul Out Jan
2003

Abr Jul Out

Fonte: IBGE, CNI e Banco Central do Brasil

Custo Unitário do Trabalho
Dados dessazonalizados
1992=100

160

162

164

166

168

Jan
2001

Abr Jul Out Jan
2002

Abr Jul Out Jan
2003

Abr Jul Out

Fonte: IBGE, CNI e elaboração do  Banco Central do Brasil

Produtividade
Dados dessazonalizados
1992=100



���������������	
��
������	��������������	

�

em 2002 passou de 1,5% para 1,9%, e o acumulado no
primeiro semestre de 2003, de 0,3% para 0,4%. O ajuste,
no semestre, refletiu a incorporação de resultados mais
favoráveis para a agropecuária, expansão de 8,8% contra
estimativa anterior de 5,7%, e, para o setor industrial, declínio
de 0,2% em vez de 0,5%. No setor de serviços, a alteração
não foi relevante.

As alterações de ordem metodológica
desfavoreceram, entretanto, o resultado dessazonalizado no
terceiro trimestre. Essas alterações implicaram revisões
expressivas das séries em quatro subsetores do setor de
serviços. As mudanças foram, sucintamente, as seguintes:

• Comunicações – Além dos Correios e da
Telefonia Fixa, incluiu-se a Telefonia Móvel. O
procedimento adotado no cálculo de volume da
telefonia móvel é baseado no deflacionamento da
receita operacional líquida do setor, pelo item
telefonia móvel do IPCA. Ao adotar-se esse
procedimento, incorpora-se no indicador de
volume da telefonia móvel não apenas o uso dos
telefones, como também a parcela dos serviços
prestados pela telefonia móvel;

• Outros serviços – O índice de volume de produção
relativo à saúde mercantil, um dos seus
componentes, passou a considerar o total dos dias
de permanência em internação em vez do tempo
médio de permanência, possibilitando, com isso, a
incorporação do ganho de produtividade do setor.
Além disso, o índice de volume dos serviços
prestados às empresas passou a ser calculado pela
respectiva demanda, em vez de por subsetores
do emprego formal (Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados – Caged) que
vinham sendo tomados como proxy;

• Aluguéis – Abrange o aluguel efetivo e o aluguel
imputado, com participações de 30% e 70%,
respectivamente. Por sua vez, a participação do
aluguel residencial no aluguel efetivo é da ordem
de 60%. O aluguel imputado é calculado a partir
dos dados da Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicílios (PNAD) do IBGE – projeção, com
base no comportamento observado em anos
anteriores, do número de domiciliados em casa
própria. O aluguel efetivo é calculado tomando o
crescimento médio da economia para o
componente “intermediários” e o número de
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imóveis residenciais alugados, segundo dados da
PNAD, para o segmento residencial. A alteração
feita a partir deste trimestre refere-se ao indicador
de volume da variação nos aluguéis residenciais
efetivos, que passou a considerar os tipos de
imóveis alugados, quando anteriormente
considerava apenas a quantidade de imóveis
alugados. O cálculo resulta da média ponderada
das variações do número de imóveis por classe
de renda, tendo como ponderação o valor total
pago na respectiva classe. As classes de aluguel
consideradas, em número de salários mínimos,
foram: até 1, de 1 a 2, de 2 a 3, de 3 a 5, de 5 a 10,
de 10 a 20 e mais de 20 salários mínimos;

• Administração pública – O componente saúde
pública deste subsetor passou a considerar o total
de horas de internação em vez do tempo médio
das internações, assim como a saúde mercantil.

Considerando os resultados setoriais no terceiro
trimestre, a retração de 6,7% da agricultura, após ajuste
sazonal, deve ser atribuída, em grande parte, à quebra da
safra de café, cujo resultado, pelo sistema de apropriação
das Contas Nacionais Trimestrais, repercutiu no terceiro
trimestre. Além disso, pesou também para a acentuada
variação negativa o crescimento excepcional da sojicultura,
que elevou, sobremaneira, o resultado do segundo trimestre.

No setor industrial, confirmando o comportamento
de indicadores mensais de nível de atividade, registrou-se
alta de 2,7% no trimestre. Ao se considerarem os diferentes
segmentos da indústria, o desempenho no período mostrou
crescimento generalizado. A atividade extrativa mineral
cresceu 2,2%, a indústria de transformação, 1,9%,
ressaltando-se que a abertura por gêneros mostra
desempenho favorável em praticamente todos os segmentos,
quer voltados ao comércio exterior, quer direcionados para
o mercado interno; a construção civil expandiu-se 0,2%. O
setor de serviços, após três trimestres seguidos de queda,
cresceu 0,1% no terceiro trimestre de 2003, ante o resultado
referente ao trimestre imediatamente anterior.

Considerando os nove primeiros meses de 2003,
comparativamente a igual período de 2002, o PIB decresceu
0,3%. Tal resultado ainda refletiu a redução da demanda
interna no primeiro semestre, decorrente das condições de
crédito adversas e da perda de rendimentos reais, apenas
parcialmente compensada pelo desempenho do comércio
exterior. Nesse contexto, e ainda considerando a mesma

Produto Interno Bruto

Trimestre/trimestre anterior com ajuste sazonal

Discriminação 2002 2003

III IV I II III

PIB a preços de mercado 0,9 0,2 -0,8 -1,2 0,4 

   Agropecuária 2,7 0,4 4,2 0,4 -6,7 

   Indústria 1,1 1,3 -2,0 -3,7 2,7 

   Serviços 0,7 -0,1 -0,7 -0,2 0,1 

Fonte: IBGE

Produto Interno Bruto
Variação % acumulada no ano
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Produto Interno Bruto

Variação percentual

Discriminação 2002 2003

III IV I II III

Acumulado no ano 1,3 1,9 1,9 0,4 -0,3

Acumulado em 4 trimestres 0,8 1,9 2,5 1,9 0,7

Trimestre/igual trimestre

     do ano anterior 3,0 3,9 1,9 -1,1 -1,5

Trimestre/trimestre anterior

     com ajuste sazonal 0,9 0,2 -0,8 -1,2 0,4

Fonte: IBGE
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base de comparação, o consumo das famílias e a formação
bruta do capital fixo registraram quedas de 4,2% e de 7,2%,
respectivamente. As exportações cresceram 15,8% no
período, enquanto as importações reduziram-se em 5,8%.

Os resultados acumulados no ano, por setores,
também refletiram a evolução dos componentes da
demanda. A agropecuária, cuja produção vem sendo
impulsionada pelas exportações, constituiu-se no único setor
a apresentar taxa de variação positiva, 5,1%, decorrente
de acréscimos praticamente generalizados da produção de
grãos e de outras culturas, bem como do aumento da
produção da pecuária. A atividade industrial decresceu 0,7%,
na mesma base de comparação, influenciada, principalmente,
pelo comportamento negativo da indústria da construção
civil, único segmento do setor secundário com resultado
negativo, de 7,7%. Os demais subsetores apresentaram
expansão, destacando-se o aumento de 2,5% nos serviços
industriais de utilidade pública, grupo constituído,
basicamente, pela geração de energia elétrica, reflexo, ainda,
da fraca base de comparação dos primeiros nove meses de
2002. A produção extrativa mineral cresceu 2,1%,
influenciada, principalmente, pelo incremento de 2,7% na
produção de petróleo. A produção da indústria de
transformação elevou-se 0,7%, resultante do arrefecimento
de setores voltados para o mercado interno (automóveis,
utilitários, caminhões e ônibus e material elétrico e de
comunicações) e de expansões em setores voltados para a
exportação (siderurgia, celulose e mecânica).

O setor de serviços decresceu 0,3% nos primeiros
nove meses, comparativamente a igual período de 2002,
decorrência, em parte, das taxas negativas de 3,4% e de
1,6%, respectivamente, associadas aos segmentos comércio
e transportes, influenciadas pelo desempenho desfavorável
dos demais setores. O segmento outros serviços também
apresentou queda, de 0,6%, enquanto comunicações,
aluguéis, administração pública e instituições financeiras,
apresentaram crescimentos respectivos de 1,4%, 0,6%,
0,5% e 0,1%.

Para 2003, estima-se o crescimento do PIB em
0,3% (ver boxe Estimativas para a Evolução do PIB). Esse
percentual, inferior ao apresentado no último "Relatório de
Inflação", em setembro de 2003, de 0,6%, evidencia,
basicamente, as revisões das séries das Contas Nacionais
Trimestrais.

Produto Interno Bruto

Variação acumulada no ano

Discriminação 2002 2003

I Sem Ano I Tri II Tri III Tri

Agropecuária 5,9 5,5 10,6 8,8 5,1

Indústria -1,0 2,6 3,3 -0,2 -0,7

  Extrativa mineral 9,3 6,7 4,3 1,8 2,1

  Transformação 0,8 3,6 3,9 1,0 0,7

  Construção civil -6,8 -1,9 -0,9 -6,0 -7,7

  Serviços ind. de utilid. pública -5,4 3,0 8,1 3,1 2,5

Serviços 1,3 1,6 0,2 0,0 -0,3

  Comércio -1,5 -0,2 -0,2 -2,0 -3,4

  Transporte 4,1 3,4 -4,0 -2,3 -1,6

  Comunicações 9,8 9,8 2,4 2,7 1,4

  Instituições financeiras 0,3 2,1 2,2 1,1 0,1

  Outros serviços 0,8 1,1 -0,1 -1,0 -0,6

  Aluguel de imóveis 0,7 0,6 0,4 0,6 0,6

  Administração pública 1,8 1,7 0,2 0,6 0,5

Dummy  financeiro -0,7 2,3 4,4 1,7 0,6

Valor adicionado a preços básicos 0,9 2,3 2,0 0,6 0,0

Impostos sobre produtos -3,4 -0,8 0,5 -1,8 -2,4

PIB a preços de mercado 0,4 1,9 1,9 3,6 -0,3

Fonte: IBGE
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O PIB em 2003

A divulgação das Contas Nacionais
referentes ao terceiro trimestre de 2003 incluiu
alterações resultantes das revisões da série de dados,
bem como de mudanças metodológicas. Em
conseqüência, a taxa de crescimento real do PIB em
2002, avaliada inicialmente em 1,5%, alcançou 1,9%,
elevando a base de comparação de 2003. Outra
implicação, decorrente da alteração de metodologia,
refere-se à redução das taxas de expansão em
segmentos com participações relevantes na
composição do PIB. A variação de 2,6% do subsetor
Outros serviços no primeiro semestre, por exemplo,
reverteu-se em queda de 1%, enquanto o crescimento
de 1,6% observado no item Aluguéis foi reduzido para
0,6%, na mesma base de comparação.

Em função dessas mudanças metodológicas
e de outros indicativos de nível de atividade, a estimativa
de crescimento do PIB para 2003 foi revisada para
0,3%, percentual resultante de crescimentos de 4,9%
no setor agropecuário, de 0,2% no setor de serviços, e
de estabilidade do setor industrial.

Pela ótica da demanda, a variação do PIB
será sustentada pelo comércio exterior, com expansão
das exportações próxima a 16,5% e relativa
estabilidade das importações. A demanda interna
deverá registrar significativa retração, apesar da
recuperação verificada no segundo semestre, com
quedas maiores nos investimentos, decorrente dos
impactos da crise de transição, principalmente no
primeiro semestre, e do consumo das famílias,
refletindo a redução dos salários reais.
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Ressalte-se que a previsão para 2003
considera aceleração econômica nos últimos três
meses do ano em relação ao trimestre anterior, da
ordem de 2,5%, após ajuste sazonal.

O PIB em 2004

Perspectivas setoriais sinalizam expansão de
3,5% do PIB no próximo ano, sustentada pela
recuperação da demanda interna, haja vista a
continuidade dos efeitos da flexibilização da política
monetária, da recuperação das expectativas e,
gradativamente, dos rendimentos reais. Associe-se
ainda, como fator favorável, o efeito estatístico
decorrente da base de comparação deprimida, com
recuperação significativa apenas no último trimestre
de 2003.

Por setores, estima-se expansão de 5,2% na
agropecuária, resultante das variações previstas nos
primeiros levantamentos para a próxima safra,
realizados pelo IBGE e pela Conab. Nesse sentido,
ressalte-se o aumento previsto na segunda estimativa
da Conab para a próxima safra de grãos, de 5,5%,
com destaque para o crescimento de 12,6% na
sojicultura. Contribui ainda para essa previsão do setor
primário a tendência de expansão verificada pela
atividade pecuária nos últimos anos.

No setor secundário, a expansão da indústria
de transformação prevista para 2004 resulta da
consolidação da retomada do crescimento observada
a partir do terceiro trimestre deste ano. Além do
aumento previsto para a produção em segmentos
importantes, como o automobilístico, o de
eletrodomésticos e o de bens de capital, como se
depreende da conjuntura setorial atual, espera-se a
repercussão do crescimento econômico sobre a
demanda de bens de consumo não duráveis.

O setor de serviços deverá registrar
expansão, influenciada pelo crescimento da indústria
e da agropecuária, que tendem a repercutir em
segmentos como comércio, transportes, outros
serviços (sobretudo serviços prestados às empresas)
e instituições financeiras.

PIB – Crescimento acumulado no ano (%)

2003 2004

1° trim 2° trim 3° trim 4° trim

Agropecuária 10,6 8,8 5,1 4,9 5,2

Indústria Extrativa mineral 4,3 1,8 2,1 3,7 6,9

Transformação 3,9 1,0 0,7 1,5 4,4

Construção -0,9 -6,0 -7,7 -7,7 4,4

Siup 8,1 3,1 2,5 3,7 6,0

Total 3,3 -0,2 -0,7 0,0 4,8

Serviços Comércio -0,2 -2,0 -3,4 -1,7 3,3

Transporte -4,0 -2,3 -1,6 -0,2 3,5

Comunicações 2,4 2,7 1,4 1,8 3,6

Inst. financeiras 2,2 1,1 0,1 0,5 3,3

Outros serviços -0,1 -1,0 -0,6 -0,2 2,4

Aluguéis 0,4 0,6 0,6 0,6 0,6

Governo 0,2 0,6 0,5 0,6 1,1

Total 0,2 0,0 -0,3 0,2 2,1

Valor adicionado a preços

básicos 2,0 0,6 0,0 0,5 3,3

Impostos sobre produtos 0,5 -1,8 -2,4 -0,9 5,0

PIB a preços de mercado 1,9 0,4 -0,3 0,3 3,5
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Finalmente, pela ótica da demanda, deve-se
frisar que, contrariamente ao observado nos últimos
anos, a contribuição do comércio exterior deverá ser
negativa. A expansão esperada para a economia
brasileira em 2004 deverá impor forte crescimento
das importações, sobretudo de bens intermediários,
ao mesmo tempo em que tenderá a reduzir o
dinamismo que vem sendo apresentado pelas
exportações, em 2003.
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Os investimentos mostraram crescimento no terceiro
trimestre, revertendo a trajetória de queda delineada no
primeiro semestre do ano. Esse comportamento vinha sendo
sinalizado por indicadores antecedentes, conforme
mencionado no último "Relatório de Inflação", entre eles o
risco-Brasil, medido pelo Emerging Market Bond Index Plus
(Embi+), que indicava o restabelecimento do ambiente
econômico, após o impacto sobre a confiança dos investidores,
decorrente da crise de transição. O crescimento dos
investimentos no período foi, entretanto, discreto naquele
período, haja vista o caráter ainda incipiente da recuperação
econômica e os elevados níveis de ociosidade da capacidade
produtiva em grande parte dos setores industriais.

De acordo com as Contas Nacionais Trimestrais,
divulgadas pelo IBGE, os investimentos, excluídas as
variações de estoques, cresceram 2,8% no terceiro trimestre,
ante o resultado do período anterior, considerada a série com
ajuste sazonal. Indicadores da formação bruta de capital fixo,
com periodicidade mensal, antecipavam esse desempenho.
Mantida a mesma base de comparação, a produção de bens
de capital elevou-se 1,9%, as exportações e as importações
dessa categoria expandiram 5,8% e 5,1%, respectivamente,
e a produção de insumos da construção aumentou 0,2%.

Apesar do crescimento no terceiro trimestre, os
gastos com investimentos registraram queda expressiva no
ano, ao atingir 7,2% até o terceiro trimestre. Tal desempenho
é resultado de retrações de 15,5% na absorção de máquinas
e equipamentos e de 8,1% na atividade de construção, no
período.

Dados de outubro indicam a continuidade da
recuperação dos investimentos. Considerando o comportamento
dos indicadores no mês, em relação a setembro, após o
ajustamento sazonal, verificaram-se variações de 1,2% na
produção de insumos da construção civil e de 22% na absorção
de bens de capital. No ano, esses indicadores acumularam,
até outubro, quedas de 8,5% e de 12,3%, respectivamente.

A análise de dados desagregados da produção de
bens de capital revela que a queda no ano, até outubro, não
foi generalizada. A produção de máquinas e tratores para o
setor agrícola aumentou 25,1% e a de peças agrícolas, 10,9%;
o segmento produtor de bens industriais seriados registrou
expansão de 15,5%, destacando-se a produção de motores a
diesel, destinados tanto para exportação como para o setor
agrícola.

Investimento (FBCF) e risco-Brasil
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Dados dessazonalizados 
1990=100
Investimento Risco-Brasil (t-2)

Indicadores de investimento

Variação % acumulada no ano

Discriminação 2002 2003

I Tri II Tri III Tri Out

Bens de capital

     Absorção1/
-7,1 -8,4 -14,3 -15,5 -12,3

     Produção -1,0 0,5 -2,0 -1,4 -0,5

     Importação -18,1 -28,1 -30,3 -31,7 -24,4

     Exportação -5,9 -15,4 2,6 9,4 11,4

Insumos da construção civil -2,7 -1,9 -6,7 -8,1 -8,5

Financiamentos do BNDES 48,4 -9,4 -31,7 -23,0 -23,4

Fonte: IBGE, Funcex e BNDES

1/ Produção + importação - exportação. 

Produção de bens de capital
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Os indicadores da indústria de bens de capital
mecânicos, divulgados pela Associação Brasileira da Indústria
de Máquinas e Equipamentos (Abimaq), refletiram a queda
dos investimentos em 2003. Considerando os primeiros dez
meses de ano, comparativamente a igual período de 2002,
registrou-se redução de 1,6% na utilização da capacidade
instalada do setor e recuo de 16,7 para 16,1 no número médio
de semanas para o atendimento de pedidos em carteira. O
faturamento real das empresas vinculadas à entidade –
deflacionado pelo Índice de Preços por Atacado – Oferta
Global – Produtos Industriais (IPA-OG-PI), máquinas e
equipamentos industriais – apresentou queda de 17,2% até
outubro. Ressalte-se que as exportações de máquinas e
equipamentos, tendo como destinos principais Estados Unidos
e Argentina, cresceram 32,6% no período.

Dados divulgados pela Anfavea corroboram o
comportamento das atividades ligadas ao setor agropecuário.
A produção de máquinas agrícolas cresceu 13,6% no ano,
até novembro, ante igual período de 2002, influenciada
principalmente pelas expansões de 37,3% e de 15,7% nas
produções de colheitadeiras e de tratores de rodas,
respectivamente. Na mesma base de comparação, a produção
de caminhões cresceu 12,5%.

Segundo o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econômico e Social (BNDES), os desembolsos do Sistema
BNDES – BNDES, Agência Especial de Financiamento
Industrial (Finame) e BNDES Participações S.A.
(BNDESpar) – somaram R$22,2 bilhões nos primeiros dez
meses de 2003, valor 23,4% inferior ao concedido em igual
período de 2002. Por setores de atividade, registraram-se
decréscimos nominais nos financiamentos concedidos à
indústria extrativa, 55,3%, à indústria de transformação,
35,5% e ao comércio, 16,6%. Os desembolsos destinados à
agropecuária cresceram 4,7%.

A Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), custo básico
para os financiamentos contratados junto ao sistema BNDES,
manteve-se em 12% a.a. a partir de abril de 2003. No final
de setembro, a taxa foi reduzida para 11% a.a., a vigorar no
último trimestre de 2003.

��* +
��"���


O aumento do nível de atividade observado no final
do terceiro trimestre e no início do quarto, constitui,
inequivocamente, um processo de retomada do crescimento
econômico, haja vista a disseminação desse movimento entre

Produção de bens de capital

Variação percentual

Discriminação 2003

Jul Ago Set Out

Trimestre/trimestre anterior1/

Bens de capital -3,6 -2,7 2,3 8,1

  Industriais -8,3 -4,0 1,0 9,9

     Seriados -8,6 -4,2 1,4 12,2

     Não seriados -7,8 -6,0 -4,3 -3,2

  Agrícolas 19,6 14,7 12,7 11,7

  Peças agrícolas 6,5 4,6 2,0 6,4

  Construção -7,3 -17,0 -10,2 -3,5

  Energia elétrica -12,5 -7,3 -2,4 2,3

  Transportes -4,2 -0,1 4,7 7,7

  Misto -6,6 -6,3 0,8 8,5

No ano

Bens de capital -2,6 -2,6 -1,4 -0,5

  Industriais 8,8 8,6 8,8 8,6

     Seriados 15,5 15,6 15,7 15,5

     Não seriados -15,5 -17,0 -17,1 -17,6

  Agrícolas 23,5 25,0 25,8 25,1

  Peças agrícolas 8,8 9,6 10,5 10,9

  Construção -21,7 -22,8 -21,5 -21,1

  Energia elétrica -34,8 -34,0 -31,1 -28,2

  Transportes -0,2 -1,5 -0,5 -0,1

  Misto -6,9 -7,7 -7,2 -6,0

Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

Produção de autoveículos

Variação percentual

Discriminação 2003

Jul Ago Set Out Nov*

Mês1/

Máquinas agrícolas -5,1 10,5 0,0 0,6 0,0

Ônibus 11,9 -9,1 28,1 16,8 12,0

Caminhões 4,3 2,5 9,7 1,6 13,2

Trimestre/trimestre anterior1/

Máquinas agrícolas 9,2 10,3 6,7 9,0 5,4

Ônibus 3,2 8,6 19,1 24,2 44,4

Caminhões -10,6 0,2 7,8 13,8 19,3

No ano

Máquinas agrícolas 11,9 13,6 13,7 13,0 13,6

Ônibus 4,1 5,2 8,2 13,3 17,7

Caminhões 7,5 8,6 10,1 11,0 12,5

Fonte: Anfavea

1/ Dados dessazonalizados.

* Preliminar.



���������������	
��
������	��������������	

�

os diferentes ramos produtivos, conforme evidenciado pelos
dados da atividade industrial, bem como o patamar da
expansão observada nos últimos meses.

O aumento do volume de financiamentos, associado
à flexibilização da política monetária e à melhoria das
expectativas econômicas, constituiu-se no principal
determinante da expansão da demanda nos últimos meses,
favorecendo acentuadamente as vendas de eletrodomésticos
e veículos. Ressalte-se que esse processo é característico
de períodos de retomada.

As condições de crédito e a evolução das
expectativas, traduzidas também na redução do risco-Brasil,
foram ainda preponderantes para a reversão da tendência
declinante dos investimentos, iniciada no terceiro trimestre
do ano. Esse comportamento sinaliza a iniciativa do setor
produtivo para o reaparelhamento da máquina produtiva,
vis à vis a perspectiva favorável de crescimento sustentado.
Indicadores antecedentes mostram que esse comportamento
tende a se acentuar no último trimestre do ano.

Externamente, a conjuntura internacional favorável
e a previsão de crescimento significativo da economia
mundial em 2004 sinalizam a continuidade de expansão das
exportações, seguindo, ainda, a tendência de diversificação
da pauta e de ampliação do número de parceiros comerciais.

Considerando, ainda, aspectos da demanda,
assinale-se que o processo de retomada de crescimento
deverá encontrar sustentação à medida que se consolidam
os efeitos da flexibilização das medidas monetárias,
repercutindo sobre os níveis de emprego e sobre a massa
de rendimentos.

Relativamente ao lado produtivo, as primeiras
estimativas para o setor agropecuário apontam para a
continuidade da expansão expressiva observada nos últimos
anos, em especial pelos crescimentos esperados do
complexo soja e da pecuária. No setor industrial, a
recuperação verificada no segundo semestre e a existência
de capacidade produtiva ociosa criam condições favoráveis
para crescimento robusto no próximo ano. No mesmo
sentido, o recuo das taxas de juros, a retomada dos
investimentos e a maior disponibilidade de recursos
orçamentários destinados à infra-estrutura apontam para a
recuperação da indústria de construção civil. Esses fatores,
entre outros, sustentam as previsões de crescimento
expressivo da economia em 2004.

Desembolsos do Sistema BNDES1/

Acumulado no ano (em R$ milhões)

Discriminação 2002 2003

I Tri II Tri III Tri Out

Total 37 419 5 495 11 000 18 970 22 211

   Indústria de transformação 17 178 2 500 4 578 7 587 9 009

   Comércio e serviços 15 482 2 397 4 779 8 274 9 471

   Agropecuária 4 509  560 1 582 3 021 3 638

   Indústria extrativa  250  38  62  88  93

Fonte: BNDES

1/ Compreende o BNDES, Finame e BNDESpar.
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Variação % mensal

Discriminação 2003

Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov

IGP-DI 0,4 -0,7 -0,7 -0,2 0,6 1,1 0,4 0,5

   IPA 0,1 -1,7 -1,2 -0,6 0,7 1,3 0,5 0,5

   IPC 1,1 0,7 -0,2 0,3 0,1 0,8 0,2 0,3

   INCC 0,9 2,8 1,1 1,0 1,4 0,2 0,7 1,0

Fonte: FGV
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1/ O IPCA é composto por 512 itens.
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Variação % mensal

Discriminação 2003

Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov

IPCA (cheio) 1,0 0,6 -0,2 0,2 0,3 0,8 0,3 0,3

  Exclusão 0,8 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

  Médias aparadas

     Com suavização 1,1 1,0 0,9 0,7 0,6 0,9 0,8 0,6

     Sem suavização 0,9 0,6 0,4 0,4 0,4 0,6 0,3 0,3

IPC-Br 1,1 0,7 -0,2 0,3 0,1 0,8 0,2 0,3

  Núcleo IPC-Br 1,2 1,1 0,7 0,5 0,5 0,7 0,5 0,4

Fonte: Bacen e FGV
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O crescimento das operações de crédito do sistema
financeiro, no trimestre de setembro a novembro, esteve
condicionado ao maior dinamismo da atividade econômica,
destacando-se, ainda, o aumento sazonal da demanda de
recursos vinculado às vendas típicas de fim de ano e ao
plantio da safra agrícola. Relativamente ao consumo, as
melhores condições do mercado de crédito vêm estimulando
o aumento dos financiamentos a pessoas físicas, com
relevância para a aquisição de bens duráveis. Nesse sentido,
as recentes medidas adotadas pelo governo federal, como
microcrédito e empréstimos consignados em folha de
pagamento, devem concorrer ainda mais para a diminuição
dos custos dos financiamentos, incentivando, no médio prazo,
a procura, principalmente, por bens de menor valor agregado
(ver boxe Perspectivas das Operações de Crédito do
Sistema Financeiro).

Ressalte-se, ainda, que a evolução das operações
de crédito no período foi influenciada pela flexibilização da
política monetária, evidenciada pelo processo de redução da
taxa básica de juros e, conseqüentemente, das taxas ativas
praticadas pelos bancos. A expectativa de convergência da
inflação em direção às metas e a estabilidade no mercado
cambial contribuíram para o recuo dos spreads bancários.
Adicionalmente, o aumento da concorrência entre as
instituições financeiras, objetivando a ampliação de suas
carteiras de crédito como alternativa à perda de rentabilidade
nas aplicações em tesouraria, deve traduzir-se em fator
adicional à redução do custo dos empréstimos.

Nesse contexto, o volume total das operações de
crédito do sistema financeiro alcançou R$404,9 bilhões em
novembro, representando expansão de 5,1% no trimestre e
de 7,7% nos últimos doze meses. O percentual dos
empréstimos em relação ao PIB elevou-se de 25,5% para
25,6%, no período.

Evolução do crédito

R$ bilhões

Discriminação 2003 Variação

Ago Set Out Nov 3 12

meses meses

Total 385,3 389,9 395,0 404,9 5,1 7,7

  Recursos livres 213,9 215,9 218,1 222,1 3,8 3,8

    Pessoa jurídica 130,4 131,1 131,8 134,6 3,2 -1,6

      Cambiais 49,2 48,2 47,2 48,2 -2,1 -19,2

    Pessoa física 83,5 84,8 86,3 87,5 4,8 13,4

  Direcionados 147,9 150,4 153,0 159,3 7,7 14,4

    Habitação 22,8 22,9 23,0 23,1 1,2 7,2

    Rural 39,3 41,2 42,9 43,8 11,6 33,7

    BNDES 83,2 83,6 84,4 89,5 7,6 7,4

    Outros 2,6 2,6 2,7 2,9 11,6 76,7

  Leasing 8,4 8,5 8,7 8,7 2,6 -11,7

  Setor público 15,1 15,0 15,2 14,9 -1,6 15,5

Participação %:

    Total/PIB 25,5 25,5 25,4 25,6

    Rec. livres/PIB 14,2 14,1 14,0 14,0

    Rec. direc./PIB 9,8 9,8 9,8 10,1
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Os créditos concedidos pelo sistema financeiro
privado, 59,3% do total, somaram R$239,9 bilhões, aumento
de 4,6% no trimestre, com ênfase nas operações destinadas
à indústria. Os empréstimos concedidos pelos bancos
públicos atingiram R$165 bilhões, expansão de 5,7% no
trimestre, predominando os desembolsos destinados ao
plantio da safra 2003/2004.

No que se refere à distribuição do crédito por ramos
de atividade econômica, o volume de operações destinadas
ao setor privado atingiu R$390 bilhões, com acréscimo de
5,3% no trimestre. Esse desempenho refletiu o aumento
característico dos negócios nesse período do ano,
destacando-se, além do setor agropecuário, as atividades
de alguns segmentos relacionados ao comércio e à indústria.

Nesse sentido, assinale-se a expansão trimestral de
6,8% nas operações concedidas ao comércio, cujo saldo
alcançou R$42,5 bilhões. Os empréstimos destinados ao
setor industrial apresentaram crescimento de 3,8%, somando
R$116,9 bilhões, enquanto o volume das operações
contratadas com o segmento de outros serviços, R$69,1
bilhões, elevou-se 4,6% no trimestre.

As operações com o setor público somaram R$14,9
bilhões, registrando contração de 1,6% no trimestre. A dívida
bancária dos estados e municípios declinou 2,2%, atingindo
R$10 bilhões, reflexo, em parte, de contabilização de
operação baixada como prejuízo com empresa de
distribuição de energia elétrica. Os empréstimos com o
governo federal totalizaram R$4,9 bilhões em novembro,
representando queda de 0,3% no trimestre, evidenciando a
amortização de dívidas de empresas geradoras de energia
elétrica.

As operações de leasing alcançaram R$8,7 bilhões
em novembro, expansão de 2,6% no trimestre. O resultado
no período decorreu da retomada das operações de
arrendamento com veículos por parte das pessoas físicas,
assim como da contratação de operações vinculadas a
máquinas e equipamentos por empresas industriais e de
serviços.
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As operações de crédito com recursos direcionados
atingiram R$159,3 bilhões em novembro, revelando aumento
de 7,7% no trimestre. O resultado foi determinado,
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principalmente, pelo crescimento dos financiamentos rurais,
que continuam refletindo o desempenho favorável da
atividade agrícola.

O saldo dos financiamentos do BNDES cresceu 7,6%
no trimestre, somando R$89,5 bilhões em novembro. Os
desembolsos acumulados até novembro de 2003 alcançaram
R$28,6 bilhões, contraindo 11,7% comparativamente ao total
registrado no período correspondente em 2002. Em termos
setoriais, a retração mais significativa foi verificada nas
concessões à indústria, tendo em vista o decréscimo
observado desde o início do ano nas liberações para a
indústria aeronáutica. Em sentido inverso, os desembolsos
para atividades agropecuárias, notadamente investimentos
agroindustriais, aumentaram 16,4% no ano, alcançando
R$4,1 bilhões. Os financiamentos às micro, pequenas e
médias empresas cresceram 31%, totalizando R$9 bilhões.
Com esse resultado, a participação dos financiamentos para
essas empresas no total desembolsado pelo BNDES atingiu
32%, ante 22% em igual período de 2002.

As consultas ao BNDES, etapa preliminar de
futuros financiamentos de médio e longo prazos,
acumularam R$40,3 bilhões de janeiro a novembro de 2003,
resultado equivalente ao apurado no mesmo período de ano
anterior. Ressalte-se que a redução de 38,7% registrada
nas solicitações do comércio e serviços, em especial nos
setores de eletricidade e gás, foi neutralizada pelos aumentos
nos pedidos da indústria, 64,2%, e da agropecuária, 39,5%.

O volume de crédito direcionado ao setor rural
registrou acréscimo de 11,6% no trimestre, atingindo R$43,8
bilhões em novembro. As operações de custeio da safra
2003/2004 totalizaram R$16,7 bilhões em novembro, ante
R$14,7 bilhões, em agosto, elevando sua participação na
carteira rural de 38,5% para 40,6%, no período. A parcela
dos investimentos recuou de 52,9% para 51,7% e a dos
financiamentos para comercialização da safra, de 8,6% para
7,7%, no mesmo período.

Os financiamentos habitacionais, que englobam
operações com pessoas físicas e cooperativas habitacionais,
totalizaram R$23,1 bilhões, com incremento de 1,2% no
trimestre. A evolução esteve associada, principalmente, a
desembolsos de recursos do Fundo de Garantia do Tempo
de Serviço (FGTS), que acumularam R$698 milhões no
período, enquanto as liberações provenientes da caderneta
de poupança mantiveram-se no mesmo patamar do trimestre
anterior, atingindo R$300 milhões. Registre-se, ainda, que,
em outubro, 82,8% dos créditos ao setor habitacional foram

Desembolsos do BNDES

R$ milhões

Discriminação Jan-nov Variação

2002 2003 (%)

Total 32 323  28 556  - 11,7  

  Indústria 15 441  13 480  - 12,7  

    Outros equip. transporte1/ 6 421  4 808  - 25,1  

    Prod. alimentício e bebidas 1 951  1 613  - 17,3  

    Celulose e papel 1 030   412  - 60,0  

    Veículo automotor 1 073  2 383   122,1  

    Metalurgia básica  940   832  - 11,5  

  Comércio/Serviços 13 102  10 789  - 17,7  

    Eletricidade, gás, água quente 7 636  4 390  - 42,5  

    Comércio e rep. de veículos 1 103  1 422   28,9  

    Transporte terrestre 1 749  2 458   40,5  

    Correio e telecomunicações  338   50  - 85,2  

  Agropecuária 3 561  4 145   16,4  

Fonte: BNDES

1/ Inclui indústria aeronáutica.

Volume de crédito rural e habitacional
R$ bilhões
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concedidos de acordo com as regras do Sistema Financeiro
Habitacional (SFH), ante 81,6% em julho. A parcela
referente às operações realizadas com taxas de mercado
decresceu de 16,4% para 17,2%, no período.
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A taxa de juros média das operações de crédito
com recursos livres decresceu 4,7 p.p. nos últimos três
meses, atingindo 48% a.a. em novembro. Nos últimos doze
meses, a retração alcançou 2,2 p.p., com a taxa média
retornando ao patamar do primeiro semestre de 2002. A
evolução do custo dos empréstimos no trimestre refletiu as
medidas de flexibilização da política monetária adotadas no
período, evidenciadas pelas reduções sucessivas na meta
para a taxa Selic e pela diminuição da alíquota de
recolhimento compulsório sobre depósitos à vista, vigente a
partir de setembro. Essas medidas repercutiram
favoravelmente sobre a curva de juros no mercado futuro,
bem como sobre os cenários de curto prazo utilizados pelas
instituições financeiras nas decisões sobre o custo de suas
operações ativas.

O custo médio dos empréstimos direcionados às
pessoas físicas, pactuados predominantemente com
encargos prefixados, apresentou redução de 6,3 p.p. no
trimestre, alcançando 68,2% a.a. em novembro.
Comparativamente a novembro de 2002, o decréscimo
atingiu 14,7 p.p., ante redução de 4,5 p.p. na taxa básica, no
período. Assinalem-se, nos últimos três meses, os recuos
de 17,4 p.p. e de 5,5 p.p., respectivamente, nas taxas
relativas às carteiras de cheque especial e de crédito
pessoal, evidenciando a recente evolução favorável da
conjuntura econômica, uma vez que trata-se de modalidades
particularmente vinculadas ao componente risco. A taxa
média praticada nos financiamentos para aquisição de
veículos, modalidade de menor custo para as pessoas físicas,
alcançou 36,6% a.a., com redução de 4,8 p.p. no trimestre.

Nos empréstimos para pessoas jurídicas, a taxa
média mostrou retração de 4 p.p. no trimestre, atingindo
32,3% a.a. Esse resultado refletiu a queda generalizada nas
taxas praticadas nessas modalidades, devendo ser associado
ao comportamento dos juros básicos e à estabilidade na
taxa de câmbio, que condiciona o custo das operações
referenciadas em moeda estrangeira.

Taxas das operações de crédito a juros  
prefixados – Pessoa física
% a.a.
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Nos contratos pactuados a juros prefixados, que
correspondem a 37% dos empréstimos para pessoas
jurídicas, a taxa média situou-se em 44,6% a.a., 5,5 p.p.
inferior à registrada em agosto, com recuos de 6,3 p.p. e de
6,4 p.p., respectivamente, nas modalidades conta garantida
e desconto de duplicatas.

A taxa média referente às operações com encargos
flutuantes, que representam 24% dos empréstimos para
empresas, declinou 4,3 p.p. no trimestre, atingindo 28,5%
a.a. em novembro. Nos contratos referenciados à variação
cambial, a taxa projetada situou-se em 21,8% a.a., com
retração de 3,2 p.p. no trimestre. A manutenção do patamar
da taxa de câmbio entre R$/US$2,90 e R$/US$3,00 durante
os últimos seis meses contribuiu para a redução das
expectativas de depreciação cambial futura, auxiliando na
redução do custo esperado para os tomadores.

O spread bancário das operações de crédito com
recursos livres recuou para 30,4 p.p. em novembro, 0,9 p.p.
inferior ao registrado em agosto. Esse resultado decorreu
da melhora na percepção de risco pelo mercado, associada
às mudanças na política monetária e ao comportamento
estável dos índices de inadimplência das carteiras de crédito.
No segmento de pessoas jurídicas, o spread situou-se em
14,4 p.p., registrando diminuição de 0,1 p.p. no trimestre,
enquanto nos empréstimos direcionados às pessoas físicas
alcançou 51,2 p.p., 2,4 p.p. abaixo do valor de agosto.

O saldo das operações de crédito com recursos
livres apresentou elevação de 3,8% no trimestre, atingindo
R$222,1 bilhões. A participação desses empréstimos no total
do sistema financeiro, entretanto, mostrou ligeira redução,
variando de 55,5%, em agosto, para 54,9%, em novembro,
refletindo o aumento mais acentuado da carteira direcionada
ao setor rural.

O estoque de crédito destinado a pessoas jurídicas
atingiu R$134,6 bilhões em novembro, com evolução
trimestral de 3,2%. O desempenho foi determinado pelo
crescimento de 6,3% nas modalidades financiadas por
recursos domésticos, cujo volume alcançou R$86,3 bilhões.
A média trimestral das concessões referentes a essas
modalidades situou-se em R$45,2 bilhões, representando
expansão de 8,1%. Esses resultados refletem, basicamente,
fatores sazonais relacionados ao aumento dos negócios
nesse período do ano, e dos financiamentos aos segmentos
industriais voltados à produção de insumos agrícolas,
destacando-se os incrementos nas operações de desconto
de duplicatas e vendor.

Evolução do volume de crédito com
recursos livres
Variação percentual em 12 meses
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Em sentido contrário, a carteira dos financiamentos
referenciados em moeda estrangeira decresceu 2,1% no
trimestre, totalizando R$48,2 bilhões. A queda mais
expressiva ocorreu nas operações de Adiantamento sobre
Contratos de Câmbio (ACC), variação de 3,5%, associada
à concentração de liquidações no período. Os desembolsos
dessas modalidades registraram aumento de 3,7% na média
trimestral, somando R$7,8 bilhões.

As operações de crédito com pessoas físicas
cresceram 4,8% no trimestre, somando R$87,5 bilhões. A
média trimestral dos desembolsos para esses tomadores
elevou-se de R$26,3 bilhões, em agosto, para R$28 bilhões,
em novembro.

O aumento das contratações por parte das pessoas
físicas revelou-se mais expressivo nos financiamentos ao
consumo, especialmente de bens duráveis. Cabe assinalar
que esse segmento mostra-se mais sensível a mudanças
nas taxas de juros, contribuindo, portanto, nesse momento,
para a recuperação da atividade econômica. Nesse sentido,
destaca-se a modalidade de aquisição de veículos, com alta
de 22,3% na média trimestral das concessões, explicada
pela queda significativa no custo desses financiamentos no
período e pela redução da alíquota do Imposto sobre
Produtos Industrializados (IPI) vigente desde agosto.

Complementarmente, assinale-se a expansão de
14,6% na média trimestral de crédito pessoal, refletindo os
efeitos da diminuição das taxas de juros e, possivelmente,
as recentes medidas de incentivo ao crédito.
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 No que se refere à qualidade da carteira de crédito
com recursos livres, observou-se relativa estabilidade no
trimestre, com a taxa de inadimplência situando-se em 8,4%,
em novembro. O percentual de atrasos do segmento de
pessoas jurídicas manteve-se em torno de 4,6%, enquanto
nas operações para pessoas físicas atingiu o menor valor
desde novembro de 2001: 14,2%, com decréscimo de 0,7
p.p. em relação ao período anterior. A tendência de redução
da inadimplência nos empréstimos para pessoas físicas,
observada desde maio, deve permanecer em dezembro,
tendo em vista o comportamento usual das famílias de
utilização do décimo terceiro salário para liquidação de
dívidas.

Taxa de inadimplência1/
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Com a introdução do sistema de metas para
inflação e a adoção do regime de taxas de câmbio
flutuantes em 1999, a política monetária passou a ser
instrumento fundamental para balizar as expectativas
dos agentes econômicos e suas decisões sobre
formação de preços. Nesse contexto, e considerando
o importante papel do crédito como canal de
transmissão da política monetária, o Banco Central
passou a priorizar o desenvolvimento desse mercado,
adotando medidas voltadas à ampliação da oferta de
recursos para os tomadores finais e à redução dos
riscos do sistema financeiro.

Nos meses seguintes à implementação do
sistema de metas, com a estabilização do câmbio e
com o controle da inflação, iniciou-se o processo de
flexibilização da política monetária, com a redução
da taxa Selic, que passou de 45% a.a., em março,
para 19% a.a., em dezembro de 1999, e das alíquotas
de recolhimento compulsório sobre depósitos à vista
e a prazo. Outra medida importante foi a diminuição
do Imposto sobre Operações Financeiras (IOF)
incidente sobre os empréstimos a pessoas físicas, de
6% para 1,5%.

Como resultado, verificou-se queda
significativa nas taxas praticadas pelas instituições
financeiras em seus empréstimos e financiamentos.
Esses fatores, associados à melhora das expectativas
dos agentes diante da evolução favorável dos
principais fundamentos macroeconômicos,
alavancaram a demanda de recursos bancários por
parte das famílias e das empresas. Em conseqüência,
constatou-se expansão significativa das operações de
crédito com recursos livres, com crescimento de
45,4% em 2000, principalmente nas operações com
pessoas físicas.

Operações de crédito do SFN
Variação % em 12 meses
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Em 2001, entretanto, a evolução das
operações de crédito foi sensibilizada pelos efeitos
do racionamento de energia e da piora do cenário
econômico internacional, com a intensificação da crise
na Argentina e o impacto dos atentados de 11 de
setembro. Em decorrência, a política monetária
passou a ser conduzida no sentido de minimizar as
pressões inflacionárias oriundas da elevação da taxa
de câmbio, por meio do acréscimo na taxa de juros e
na alíquota de compulsórios.

No segundo semestre de 2002, as incertezas
com a política econômica do novo governo e as
restrições nos financiamentos externos para o país
provocaram elevação dos juros no mercado futuro e
volatilidade da taxa de câmbio. Esse contexto adverso
induziu à adoção de maior rigidez na política
monetária, constatando-se, em conseqüência,
crescimento moderado no volume total de crédito,
sobretudo nas operações contratadas com recursos
livres, que variaram  9,4% no ano.

O impacto do menor crescimento das
operações de crédito com recursos livres foi atenuado
pelo crescimento dos empréstimos ao setor
agropecuário, favorecido pela recuperação de preço
das commodities e pela depreciação cambial, e dos
financiamentos concedidos pelo BNDES. Nas
operações do banco de desenvolvimento, destacaram-
se os investimentos em infra-estrutura, especialmente
energia elétrica, e as linhas de crédito direcionadas à
exportação, sobretudo para a indústria aeronáutica.

A política monetária restritiva foi mantida nos
primeiros meses de 2003, resultando em discreta
evolução do estoque de crédito nesse período. A partir
de junho, diante do comportamento favorável dos
indicadores relativos aos preços, o Banco Central
iniciou a flexibilização da política monetária,
reduzindo, de junho a novembro, a meta para a taxa
Selic em 9 p.p. Em agosto, a alíquota de recolhimento
compulsório sobre recursos à vista foi reduzida em
15 pontos, retornando ao patamar de 45%.

Essas medidas, associadas à estabilidade no
mercado cambial, à convergência da inflação para
as metas estabelecidas e ao aumento da confiança
dos agentes econômicos, influenciaram o custo das

Crédito livre doméstico
Variação % em 12 meses
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operações e o spread bancário no segmento de
recursos livres. Nesse sentido, de junho a novembro
a taxa média das operações ativas registrou declínio
de 9,7 p.p., sendo de 6,8 p.p. nos empréstimos a
pessoas jurídicas, e de 15,4 p.p. nos relativos a pessoas
físicas. O spread bancário contraiu-se em 3,2 p.p.,
no período.

Nesse contexto, a partir de setembro foram
percebidos os primeiros sinais de elevação da
demanda por crédito, evidenciados pelos resultados
relativos às concessões com recursos livres. Esse
movimento vem se mostrando mais significativo no
crédito a pessoas físicas, especialmente nos
financiamentos destinados à aquisição de bens
duráveis, com ênfase no segmento de veículos.
Ressalte-se a importância do crédito como mecanismo
de estímulo ao consumo, tendo em vista a defasagem
entre a retomada do nível da atividade e os aumentos
da renda disponível.

A evolução do crédito para pessoas jurídicas
nos últimos meses sinaliza retomada consistente na
procura de recursos por parte das empresas. Seu
crescimento, embora associado fundamentalmente a
aspectos sazonais relacionados à formação de
estoques para vendas de fim de ano e à
comercialização de insumos para plantio da safra
agrícola, revela a reativação da demanda para
financiar investimentos em resposta ao processo de
recuperação da atividade econômica, não obstante
os indicadores de capacidade ociosa verificados no
setor produtivo.

Apesar dos resultados ainda discretos
relativos à recuperação do crédito, a manutenção da
conjuntura econômica favorável e a flexibilização da
política monetária concorrem para impulsionar o
crescimento do crédito em 2004, a exemplo do
observado em 2000.

Ressalte-se que o crescimento das operações
de crédito poderá ser favorecido por reduções
adicionais no spread bancário, tendo em vista a queda
dos índices de inadimplência observada nos últimos
meses, como resultado do melhor gerenciamento das
carteiras de crédito e do esforço das famílias em
regularizar suas dívidas bancárias.
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Outro fator que provavelmente contribuirá
para a queda no custo dos empréstimos é o aumento
da competição no mercado de crédito. A redução de
receita das instituições financeiras com operações
de tesouraria, devido à queda das taxas de juros,
reforça a necessidade dos bancos de ampliar sua
atuação no mercado de crédito. Nesse sentido, o
aumento da concorrência deverá ser intensificado nas
operações de financiamento ao consumo,
principalmente no segmento de baixa renda,
ressaltando-se que essa parcela do mercado
apresenta presença significativa de financeiras e
tende a ser disputada pelas grandes instituições
bancárias.

Cabe enfatizar, ainda, que a análise
sistemática do mercado de crédito realizada pelo
Banco Central nos últimos anos, identificando os
fatores que determinam os elevados níveis de
spreads bancários no Brasil, gerou uma série de
propostas e ações destinadas ao aperfeiçoamento do
sistema.

 Dessa forma, no tocante à necessidade de
mudanças no arcabouço jurídico, cita-se o projeto de
reforma da lei de falências, em fase final de
tramitação no Congresso. As alterações propostas
devem contribuir para reduzir o risco das operações
de crédito e, conseqüentemente, do spread bancário,
ao corrigir as dificuldades relacionadas à execução
das garantias dos empréstimos e à falta de liquidez
decorrente dessas garantias. Dentre as propostas
apresentadas, destaca-se a  modificação na ordem
de prioridade dos credores em caso de falência,
igualando o direito de precedência do fisco com o
dos detentores de garantias reais, na proporção de
um para um. Essa alteração deverá aumentar a
eficiência do mecanismo da entrega de bens em
garantia real de obrigações, reduzindo o risco dos
empréstimos para os credores.

Devem-se salientar, ainda, as medidas
governamentais recentemente divulgadas no âmbito
de microfinanças, visando ampliar e facilitar o acesso
da população de baixa renda ao crédito, bem como
viabilizar micro e pequenos empreendimentos não
alcançados pelos programas tradicionais. Nesse
sentido, instituiu-se, a partir de julho de 2003, a
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obrigatoriedade de aplicação pelas instituições
financeiras de, no mínimo, 2% dos seus depósitos à
vista em operações de microcrédito, com taxas de
juros efetivas de, no máximo, 2% a.m. Essas
operações apresentam exigências cadastrais
simplificadas, mais adequadas aos clientes de baixa
renda que, muitas vezes, atuam na economia informal.

Outra iniciativa relevante diz respeito à
constituição e funcionamento das cooperativas de
crédito. Em junho de 2003, foram implementados
dispositivos regulamentares, permitindo a criação de
cooperativas com livre admissão de associados. Essa
modificação é importante para o atual modelo das
cooperativas, antes restritas a segmentos específicos
da economia, tendo em vista que disponibiliza acesso
ao crédito cooperativo de participantes sem vínculo
com categorias organizadas.

Nas operações com pessoas físicas, assinale-
se a Medida Provisória 130, que estende a realização
de empréstimos com consignação em folha de
pagamento para trabalhadores da iniciativa privada,
ampliando as garantias das instituições bancárias. Nessa
linha, diversas instituições financeiras firmaram acordos
com as centrais sindicais, no sentido de viabilizar esses
empréstimos para grande quantidade de trabalhadores.
Cabe ressaltar que aproximadamente 20% do total de
crédito pessoal correspondem a operações similares
pactuadas pelas principais instituições financeiras com
funcionários públicos. Segundo estimativas do mercado,
essa modalidade de crédito poderá atingir até R$30
bilhões, sendo que parcela significativa dessas operações
deverá destinar-se à troca de dívidas oriundas de cheque
especial e cartão de crédito, reduzindo, assim, o custo
do endividamento das famílias.

Sintetizando, as mudanças institucionais que
vêm sendo implementadas, as expectativas de maior
competição no mercado de crédito e a continuidade
do processo de flexibilização monetária formam cenário
positivo para o desenvolvimento das operações de
crédito do sistema financeiro, contribuindo para
aumentar sua importância como canal de transmissão
da política monetária. Esses aspectos, associados a
um conjunto favorável de fundamentos
macroeconômicos em 2004, favorecem o processo
sustentado de recuperação da atividade econômica.
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Em relação ao perfil da carteira de crédito do
sistema financeiro, as operações classificadas em risco
normal (AA a C) totalizaram R$354,2 bilhões em novembro,
representando 87,5% do total. Os empréstimos registrados
no nível de risco 1 (D a G) alcançaram R$32 bilhões e os
classificados em risco 2 (nível H), R$18,7 bilhões,
correspondendo às participações de 7,9% e 4,6%, nessa
ordem. Em agosto, esses percentuais situaram-se em 86,5%,
9,2% e 4,3%, respectivamente.

O valor das provisões efetuadas pelo sistema
financeiro situou-se em R$31,9 bilhões em novembro,
representando aumento de 1% no trimestre, concentrado
em operações classificadas no nível de risco 2 que exigem
provisionamento integral. A participação das provisões no
total da carteira de crédito atingiu 7,9%, ante 8,2% no
trimestre encerrado em agosto, refletindo, sobretudo, a
elevação das operações em risco normal. O total
provisionado pelo sistema financeiro público alcançou
R$15,6 bilhões, correspondendo à participação de 9,5% no
total de crédito, enquanto no sistema financeiro privado essa
relação situou-se em 6,8%. Em agosto, essas participações
alcançaram 9,6% e 7,3%, respectivamente.
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Os meios de pagamento restritos (M1), considerada
a média dos saldos diários em novembro, atingiram R$90,1
bilhões, redução de 1,3% nos últimos doze meses. Quanto
a seus componentes, registrou-se crescimento de 1% no
estoque do papel-moeda em poder do público e retração de
2,8% no saldo de depósitos à vista. A variação negativa
refletiu a base de comparação elevada resultante,
basicamente, da migração atípica de recursos dos fundos
de renda fixa no decorrer do ano anterior. A análise de dados
dessazonalizados e deflacionados pelo IPCA indica o
esgotamento desse efeito.

A velocidade renda, refletindo o comportamento do
M1, manteve-se estável entre agosto e novembro, repetindo
desempenho observado no trimestre anterior.

A base monetária, em termos de média dos saldos
diários, apresentou queda no transcorrer do ano, tendo
alcançado R$61 bilhões ao final de novembro, com retração
de 0,6% em doze meses. Esse resultado deveu-se,
basicamente, à redução de 6,6% na posição das reservas
bancárias, uma vez que o saldo médio do papel-moeda
emitido cresceu 2,5%. Destaque-se, no trimestre, a redução
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da alíquota do recolhimento compulsório sobre recursos à
vista, retornando ao nível do mesmo período do ano anterior.

Os meios de pagamento ampliados apresentaram
crescimento no trimestre setembro-novembro, com destaque
para a elevação de 9,1% nas quotas de fundos de renda
fixa, resultante do fluxo de recursos direcionados aos fundos
de investimento originados, basicamente, de outras
aplicações e do ingresso de divisas. O conceito M2, que
engloba o M1 mais os depósitos de poupança e os títulos
emitidos pelas instituições financeiras, apresentou elevação
de 2,8% no trimestre e de 3,4% nos últimos doze meses,
evolução inferior à capitalização dos seus componentes.
Nesse sentido, cabe registrar que a captação líquida de
depósitos a prazo e de poupança foi negativa no período,
enquanto o agregado mais restrito apresentou elevação de
9,5% no trimestre, influenciada pelo movimento sazonal do
período.

O M3, que inclui o M2 mais as cotas dos fundos de
renda fixa e os títulos públicos federais que dão lastro à
posição líquida de financiamento em operações
compromissadas, realizadas entre o setor não financeiro e
o sistema financeiro, registrou alta de 6% no trimestre e de
19,8% no acumulado de doze meses. Registre-se a
expressiva captação líquida dos fundos de investimento,
alcançando R$14,4 bilhões no trimestre e R$54,8 bilhões
no ano. O conceito M4, incluindo o M3 e os títulos públicos
de detentores não financeiros, registrou elevação de 5,4%
no trimestre e de 16,1% nos últimos doze meses, totalizando
R$924,6 bilhões em novembro.
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As condições para colocação de títulos públicos
apresentaram melhorias significativas de setembro a
novembro, observando-se quedas nas taxas de colocação e
aumento nos prazos de emissão dos títulos. Assinale-se, ainda,
a utilização de operações de compra antecipada de títulos e
a retomada da emissão de Notas do Tesouro Nacional –
Série B (NTN-B), título atrelado ao IPCA, como estratégia
de gerenciamento da dívida adotada pelo Tesouro Nacional.

No trimestre, as operações com títulos do Tesouro
Nacional foram contracionistas em R$1,8 bilhão, resultado
de colocações de R$73,3 bilhões e resgates de R$71,5
bilhões. Desconsiderando as operações de compra e troca
de títulos, as emissões totalizaram R$48 bilhões e os
vencimentos, R$43 bilhões.

Base monetária e meios de pagamento – Média 
dos saldos diários
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Evidenciando o melhor perfil da dívida pública, os
papéis prefixados (Letras do Tesouro Nacional – LTN)
representaram 71,5% das emissões, ante 37% no trimestre
anterior. Em relação aos títulos referenciados em índices
de preços, a participação das Notas do Tesouro Nacional –
Série C (NTN-C), títulos indexados ao IGP-M, passou de
0,8% para 3,3%, e as NTN-B representaram 4,3% das
emissões no trimestre. Em contrapartida, a parcela relativa
às Letras Financeiras do Tesouro (LFT), títulos indexados
à taxa Selic, declinou de 62% para 20,9%.

A retomada da oferta de NTN-B, que não era
emitida desde março de 2002, objetiva suprir demanda de
investidores institucionais. A identificação dos fundos de
pensão como demandantes de instrumentos de longo prazo
levou à implementação de um programa de emissão desses
papéis, mais adequados à estrutura de seus balanços. No
mesmo sentido, os leilões de compra de NTN-B e de NTN-
C visam reduzir o custo de transação dos investidores de
longo prazo ao aumentar a liquidez desses títulos no mercado
secundário. Já os leilões de compra antecipada de LTN,
que se iniciaram em novembro, objetivam desconcentrar os
vencimentos de curto prazo desses papéis.

De modo geral, acompanhando a curva de juros
futuros, as taxas contratadas nos leilões de LTN caíram de
19% para menos de 17% a.a., não obstante o alongamento
nos prazos de emissão. Em novembro, foram realizados
leilões de LTN com vencimento em julho de 2005, a taxas
que oscilaram entre 18,1% e 16,4% a.a.

Movimento semelhante pôde ser observado nas
operações envolvendo LFT, registrando-se redução no
deságio dos papéis de, aproximadamente, 0,7% a.a. para
0,3% a.a., e aumento do prazo de emissão. Em novembro,
o Tesouro abandonou o vencimento de setembro de 2007,
passando a ofertar LFT com vencimento em junho de 2008.
A NTN-C e a NTN-B, que também apresentaram quedas
em suas taxas ao longo do trimestre, foram vendidas com
vencimento máximo em 2031 e 2024, respectivamente.

A mudança nas condições de colocação de títulos
públicos continua provocando alterações significativas na
composição da dívida pública. Seguindo a tendência iniciada
em abril deste ano, a participação de papéis prefixados no
total da dívida permaneceu em elevação, passando de 7,4%,
em agosto, para 11,3%, em novembro, enquanto a proporção
de papéis indexados a índices de preços passou de 12,7%
para 12,9%. Por outro lado, a parcela da dívida pública
indexada à taxa Selic recuou de 65,8% para 62,8%, e a

Colocações de LTN – Prazos x taxas
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referente a papéis indexados à variação cambial, de 12,5%
para 11,2%, no período.

A menor demanda por hedge cambial contribuiu
para a progressiva redução do giro cambial, no trimestre,
passando de 49,9%, em setembro, para 8,8%, em outubro e
2,5%, em novembro. No período, considerando apenas o
principal, o giro situou-se em 20,1%, percentual
significativamente inferior ao registrado no trimestre junho-
agosto, quando 67,9% das dívidas cambiais foram
renovadas.

O Banco Central alterou a sistemática de realização
dos leilões de instrumentos cambiais. A rolagem desses
instrumentos passou a ser efetuada por meio de leilão único,
com antecedência mínima de quatro dias úteis da data de
vencimento, sempre em uma quarta-feira ou dia útil posterior,
caso esta seja feriado.

Ressalte-se que, em setembro e outubro, o Banco
Central manteve a estratégia de realizar o controle de
liquidez por meio de operações compromissadas com 2 e
10 dias úteis de prazo. Somente na véspera de reuniões do
Copom foram utilizadas operações com um dia útil.

Em novembro, objetivando reduzir a previsibilidade
e alongar os prazos das operações, foi adotada forma
alternativa de atuação no controle de liquidez bancária. A
partir do dia 12, o Banco Central passou a não aceitar a
totalidade das ofertas, realizando cortes a determinados
preços, nas operações compromissadas com dez dias úteis
de prazo. Paralelamente, foram realizadas operações de
venda de LTN com compromisso de revenda por parte do
comprador em 91 dias corridos e rentabilidade definida. Essa
operação, instituída por meio do Comunicado 7.669, de
4.7.2000, admite a livre movimentação dos títulos e faculta
a revenda antecipada, desde que a instituição interessada
manifeste sua intenção com antecedência mínima de 24
horas e desde que haja concordância por parte da autoridade
monetária.

O volume diário médio da posição líquida de
financiamento dos títulos públicos federais permaneceu
relativamente estável no trimestre, oscilando entre R$50
bilhões e R$56 bilhões. No final de novembro, havia cerca
de R$55,1 bilhões em operações compromissadas a vencer,
das quais R$7,2 bilhões contratadas com prazo de 2 dias
úteis, R$43,3 bilhões com prazo de 14 dias úteis, e R$4,7
bilhões com prazo de 91 dias corridos.

Giro de títulos e swaps  cambiais
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A taxa Selic real, deflacionada pelo IPCA acumulado
em doze meses, manteve a trajetória crescente observada
desde maio, atingindo 11,5% a.a. em novembro. A tendência
ascendente decorre de efeito estatístico, devido à inclusão
de taxas de inflação mensal inferiores às correspondentes
taxas de inflação observadas nos mesmos meses do ano
anterior. Nesse sentido, de setembro a novembro de 2002 o
IPCA atingiu 5,1%, ante 1,4% no mesmo período deste ano.
Em conseqüência, a taxa de juros real acumulada em doze
meses aumentou 4 p.p., no trimestre, movimento relacionado,
ainda, à defasagem entre a atuação do Banco Central na
determinação da meta para a taxa Selic e os seus efeitos
sobre a variação nos índices de preços.

Quando se analisam as expectativas do mercado
para a variação do IPCA em doze meses, coletada em
pesquisas efetuadas pelo Banco Central junto às instituições
financeiras, observa-se a manutenção do curso declinante
iniciado em janeiro, atingindo, em novembro, 5,8%. Assim,
tendo como cenário-base as expectativas de mercado, nos
próximos doze meses, tanto para a taxa Selic quanto para o
IPCA, projeta-se, em novembro, taxa real de 9% a.a., ante
11,3% em agosto.

Dessa forma, a manutenção das expectativas
positivas em relação aos indicadores econômicos
domésticos corrobora a maior confiança dos agentes
econômicos quanto à convergência da trajetória futura da
inflação às metas estabelecidas.

A expectativa de redução da taxa básica permanece
refletida na curva de juros futuros. As taxas referenciais de
swap DI x pré mantiveram a inclinação negativa, iniciada
em abril. Entretanto, a diferença entre a taxa do contrato de
trinta dias e a do contrato de um ano reduziu-se no trimestre,
o que, em princípio, reflete expectativas de quedas mais
moderadas da taxa básica de juros nos próximos meses. Entre
agosto e novembro, observou-se decréscimo de 3 p.p. na
taxa referencial dos contratos de swap DI x pré com prazo
de 360 dias, atingindo 16% a.a. No mesmo período, o Copom
diminuiu a meta para a taxa Selic em 4,5 p.p.
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A Bolsa de Valores de São Paulo (Bovespa)
manteve o desempenho positivo registrado desde fevereiro,

Taxa de juros ex-ante  deflacionada pelo IPCA 
para 12 meses
% a.a.

6

8

10

12

14

16

18

Mai
2002

Jul Set Nov Jan
2003

Mar Mai Jul Set Nov

2

4

6

8

10

12

14

Jan
2002

Mar Mai Jul Set Nov Jan
2003

Mar Mai
 

Jul
 

Set
 

Nov

-20

-10

0

10

20

30

40

% a.a.

Acumulada 12 meses Mensal

Taxa de juros real ex-post  deflacionada pelo IPCA
% acumulado em 12 meses

Selic x swap  DI x Pré

15

18

21

24

27

30

14
.3

.2
00

3

28
.3

.2
00

3

11
.4

.2
00

3

29
.4

.2
00

3

14
.5

.2
00

3

28
.5

.2
00

3

11
.6

.2
00

3

26
.6

.2
00

3

11
.7

.2
00

3

25
.7

.2
00

3

8.
8.

20
03

22
.8

.2
00

3

5.
9.

20
03

19
.9

.2
00

3

3.
10

.2
00

3

17
.1

0.
20

03

31
.1

0.
20

03

14
.1

1.
20

03

28
.1

1.
20

03

% a.a.

Selic 30 180 360

Fonte: BM&F e Bacen



���������	

��������������	
��
������	�������

acumulando rentabilidade de 33% no último trimestre e de
79% no ano. O Índice da Bolsa de Valores de São Paulo
(Ibovespa) atingiu 20.183 pontos ao final de novembro, o
mais elevado da série histórica iniciada em 1968.

Esses resultados podem ser atribuídos, em grande
parte, ao ingresso de aproximadamente R$6 bilhões sob a
forma de investimento estrangeiro, no ano, movimento
incentivado pelos sinais de recuperação da economia
brasileira e pela diminuição das tensões no cenário
internacional.

Adicionalmente, a perspectiva de melhora na
classificação do país pelas agências de risco, a evolução
das reformas constitucionais e o novo acordo com o FMI
possibilitaram a diminuição da percepção do risco-Brasil,
que, apurado pelo Emerging Market Bond Index (Embi-
Brasil) recuou para valores próximos a 500 pontos-base.

A rentabilidade do Ibovespa, mensurada em dólar,
atingiu 34,3% no trimestre, desempenho bastante superior
ao apurado pelos índices National Association of Securities
Dealers Automated Quotations (Nasdaq) e Dow Jones
Industrial Average (DJIA) que subiram, respectivamente,
8,2% e 3,8%. No acumulado do ano, a bolsa paulista rendeu
114% em dólar, comparativamente a 46% e a 17% da
Nasdaq e Dow Jones, respectivamente.

Nesse cenário, o volume médio diário negociado
na Bovespa alcançou R$976 milhões em novembro, ante
R$471 milhões em fevereiro, mês em que se iniciou o atual
processo de valorização do Ibovespa, correspondendo a 97%
de crescimento, no período. Assinale-se a média diária de
R$1.139 milhões, registrada em outubro, melhor resultado,
em termos reais, desde agosto de 2000.

Contudo, assim como no mercado de crédito
bancário, a melhora das expectativas ainda não se traduziu
em maior volume de captações no mercado por parte das
empresas. As emissões de ações, debêntures e notas
promissórias registradas na Comissão de Valores Mobiliários
(CVM) até novembro somaram R$6,2 bilhões, ante R$12,9
bilhões no mesmo período do ano anterior.

Entre as emissões de debêntures, 58% dos R$4,3
bilhões referem-se a apenas duas operações promovidas
por empresas do setor elétrico e do setor de
telecomunicações, ambas visando reestruturação do perfil
de suas respectivas dívidas.
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O saldo das aplicações financeiras, que inclui
caderneta de poupança, fundos de investimento e depósitos
a prazo, atingiu R$759,8 bilhões em novembro de 2003,
apresentando evolução de 6,3% em comparação a agosto
e de 22,3% em relação a dezembro de 2002. Destaca-se a
evolução patrimonial dos fundos de investimento financeiro
(FIF), registrando R$450,2 bilhões em novembro, com
crescimento de R$128,8 bilhões ao longo do ano.

No trimestre setembro-novembro, os FIF
apresentaram captação líquida de R$14,4 bilhões,
movimento associado à continuidade do processo de retorno
de recursos que haviam migrado para cadernetas de
poupança e depósitos a prazo em 2002, e às captações de
recursos externos por parte de empresas. No ano, a
captação líquida acumulada desses fundos de investimento
registrou R$54,8 bilhões, ante resgates líquidos de R$60,1
bilhões no mesmo período do ano anterior.

No que se refere às migrações de recursos entre
os diversos segmentos dos fundos de investimentos, os
fundos de renda fixa exerceram maior atratividade do que
os fundos referenciados em depósitos interfinanceiros (DI),
evidenciando as consecutivas reduções da taxa básica de
juros. Em conseqüência, os títulos prefixados mantiveram
trajetória crescente na composição das carteiras dos FIF,
passando de 9,4%, em agosto, para 15,2%, em novembro.

Em contraposição aos FIF, os depósitos em
caderneta de poupança e os depósitos a prazo apresentaram
captação líquida negativa no trimestre de R$1,3 bilhão e de
R$5,6 bilhões, respectivamente. Esse comportamento esteve
associado, principalmente, à migração de recursos para os
fundos de investimento.

Quanto às rentabilidades das aplicações financeiras,
os fundos de investimento financeiro proporcionaram
retorno de 5,1% no trimestre, ante 2,4% da caderneta de
poupança e 4,4% dos depósitos a prazo.

Considerando-se a carga tributária incidente sobre
aplicações financeiras com prazo superior a 30 dias, qual
seja: 20% de Imposto de Renda (IR) e 0,38% de
Contribuição Provisória sobre Movimentação Financeira
(CPMF), observou-se, no trimestre, supondo único resgate
no final do período, rentabilidades líquidas nominais de 3,1%
para os depósitos a prazo e de 3,7% para os FIF. A
rentabilidade da caderneta de poupança, por ser isenta de
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IR, a qualquer prazo, e de CPMF em aplicações a partir de
90 dias, mantém-se em 2,4%.
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Em novembro de 2003, o superávit primário do setor
público não financeiro atingiu R$6,3 bilhões. Na formação
desse resultado, o governo central (governo federal, Instituto
Nacional do Seguro Social – INSS e Banco Central)
contribuiu com R$2,2 bilhões, os governos regionais, com
R$1,8 bilhão, e as empresas estatais, com R$2,3 bilhões.

No ano, o superávit primário atingiu R$70,3 bilhões,
4,94% do PIB, ante R$57,1 bilhões, 4,67% do PIB, em igual
período de 2002. Desse total, o governo central respondeu
por R$46,3 bilhões, 3,25% do PIB, apresentando crescimento
equivalente a 0,28 p.p. do PIB em relação a 2002. Os demais
segmentos do setor público apresentaram superávits
semelhantes aos registrados em 2002, atingindo R$14,4
bilhões, 1% do PIB, nos governos regionais, e R$9,6 bilhões,
0,68% do PIB, nas empresas estatais.

Os resultados obtidos até novembro evidenciam
mudança de direcionamento do esforço fiscal, que passou
a ser mais intenso no âmbito do governo central e menos
dependente do segmento de empresas estatais.

O desempenho do governo central, até novembro,
foi influenciado favoravelmente pela expansão de 12,3%
registrada na receita líquida, representando R$29,1 bilhões,
enquanto as despesas totais apresentaram crescimento de
9,5% no período, equivalentes a R$19,1 bilhões. Como
proporção do PIB, as receitas contraíram 0,97 p.p. e as
despesas, 0,99 p.p.

A menor participação das receitas como proporção
do PIB esteve associada à redução de recolhimentos
atípicos, de R$18,1 bilhões, em 2002, para R$6 bilhões, em
2003; às decisões judiciais desfavoráveis ao fisco, no âmbito
da Contribuição de Intervenção no Domínio Econômico
(Cide) e do IPI; à redução de alíquotas do Imposto de
Importação (II); e ao impacto da desaceleração da atividade
econômica.

No que se refere às despesas, os desembolsos com
pessoal e encargos sociais e com custeio e capital,

Rentabilidade das aplicações financeiras
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efetuados nos onze primeiros meses do ano, registraram
variações de 6,9% e de -0,9%, respectivamente, em
relação aos registrados no período correspondente em
2002. Assinale-se que, como proporção do PIB, essas
rubricas apresentaram, na ordem, contrações de 0,43 p.p.
e de 0,74 p.p. A realização de gastos pelos ministérios das
áreas sociais correspondeu a 96,9% da dotação de
recursos, frente a 95,6% observados até setembro de 2003.

As transferências a estados e municípios
aumentaram 7,6% em valores nominais, no ano.

Considerando esses aspectos, o ajuste que vem
sendo realizado no âmbito do governo central, além de
proporcionar maior contribuição ao cumprimento das metas
programadas para o ano, adquire maior relevância em
função de ser direcionado mais intensamente às despesas
e por contrabalançar a ocorrência de fatores adversos,
como a perda de arrecadação atípica expressiva obtida
no ano anterior e os efeitos da desaceleração da atividade
econômica.

Os juros nominais apropriados em novembro
totalizaram R$12,6 bilhões, comparativamente a R$9,9
bilhões em outubro e a R$11,5 bilhões em setembro. Os
principais determinantes dessa evolução foram a trajetória
declinante da taxa Selic e os resultados das operações de
swap cambial. Enquanto em setembro e em outubro essas
operações determinaram ganhos de R$1,5 bilhão e R$3,1
bilhões, respectivamente, em novembro proporcionaram
resultado desfavorável de R$1,9 bilhão, refletindo, em parte,
a depreciação cambial de 3,3% registrada no período.

O total de juros nominais apropriado até novembro
atingiu R$136,3 bilhões, 9,59% do PIB, comparativamente
a R$96,6 bilhões, 7,91% do PIB, em 2002. O governo
central apropriou R$95,2 bilhões, 6,7% do PIB; os governos
regionais, R$37,7 bilhões, 2,65% do PIB; e as empresas
estatais, R$3,4 bilhões, 0,24% do PIB. Os juros nominais
apropriados nos últimos doze meses passaram de R$150,7
bilhões, 9,96% do PIB, em outubro, para R$153,7 bilhões,
9,94% do PIB, em novembro.

As necessidades de financiamento do setor público
no conceito nominal, que abrange o resultado primário e os
juros nominais apropriados, apresentaram déficit de R$66
bilhões, 4,64% do PIB, até novembro de 2003,
comparativamente a R$39,5 bilhões, 3,24% do PIB, em igual
período de 2002. Considerando os fluxos acumulados nos
últimos doze meses, esse déficit alcançou R$88,1 bilhões,
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5,7% do PIB, mantendo-se no patamar registrado no mês
anterior, considerada a mesma base de comparação.

Quanto às principais fontes de financiamento do
déficit nominal acumulado no ano, a dívida mobiliária
registrou expansão de R$115,3 bilhões, enquanto a base
monetária, a dívida bancária e os financiamentos externos
registraram contrações de R$10,9 bilhões, R$27 bilhões e
R$14,8 bilhões, respectivamente.
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A dívida mobiliária federal, avaliada pela posição
de carteira, elevou-se de R$696 bilhões, 46,1% do PIB, em
agosto, para R$728,3 bilhões, 46% do PIB, em novembro.
Contribuíram para essa variação as emissões líquidas de
R$1,5 bilhão no mercado primário, a incorporação de juros
e a apreciação de 0,6% do real frente ao dólar.

A parcela da dívida mobiliária federal indexada ao
dólar reduziu-se de R$87,1 bilhões, em agosto, para R$81,7
bilhões, em novembro, motivada por resgates líquidos de
R$6,9 bilhões no mercado primário e pela apreciação do
real frente ao dólar. No período, a participação dos títulos
cambiais no total da dívida mobiliária federal reduziu-se de
12,5% para 11,2%, enquanto a participação da dívida
prefixada elevou-se de 7,4% para 11,3%, e a da referenciada
à taxa Selic passou de 65,8% para 62,8%.

O cronograma de amortização da dívida mobiliária
em mercado, exceto operações de financiamento,
apresentava, em novembro, a seguinte configuração: R$15,2
bilhões, 2,1% do total, vencendo em 2003; R$237,6 bilhões,
32,6% do total, em 2004; e, R$475,6 bilhões, 65,3% do total,
a partir de janeiro de 2005.

As operações de swap cambial atingiram R$91,3
bilhões em novembro, comparativamente a R$107,7 bilhões
em agosto. O resultado dessas operações, definido como a
diferença entre a rentabilidade do DI e a variação cambial
mais cupom, foi favorável ao Banco Central em R$3,7
bilhões, no trimestre, no critério de competência. No critério
caixa, o resultado favorável atingiu R$2,8 bilhões.
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A dívida líquida do setor público não financeiro
totalizou R$905,3 bilhões, 57,2% do PIB, em novembro,
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comparativamente a R$891,3 bilhões, 59,1% do PIB, em
agosto, e a R$881,1 bilhões, 55,5% do PIB, em dezembro
de 2002.

A evolução de 1,66 p.p. do PIB, registrada pela
dívida líquida no ano, refletiu impactos de 4,17 p.p.
determinados pelas necessidades de financiamento; de 0,95
p.p. associado à variação de paridade da cesta de moedas
que compõem a dívida externa líquida; de 0,12 p.p. em função
de reconhecimento de dívidas; e de 0,14 p.p. resultante do
declínio do PIB valorizado. Em sentido inverso, o impacto
da apreciação cambial acumulada no ano proporcionou
redução da dívida líquida equivalente a 3,71 p.p., no ano.

A dívida bruta do governo geral, que compreende
governo federal, governos estaduais e governos municipais,
totalizou R$1.247,2 bilhões, 78,7% do PIB, em novembro,
comparativamente a R$1.210,8 bilhões, 80,3% do PIB, em
agosto e a R$1.132,9 bilhões, 71,4% do PIB, em dezembro
de 2002.
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O comportamento das operações de crédito, no
terceiro trimestre, evidencia trajetória de recuperação do
canal de financiamento do setor privado pelo sistema
financeiro, superando, assim, persistente período de
estagnação. Nesse contexto, o crescimento observado no
volume de crédito além de refletir a retomada recente e o
aumento sazonal da atividade produtiva, esteve associado
à maior demanda por parte das famílias, expressa sob a
forma de aquisição de bens duráveis, resultante de estímulos
ao mercado de crédito.

Nesse sentido, assinale-se a contribuição da retração
das taxas ativas de juros, bem como dos spreads praticados
pelo sistema bancário, movimento resultante da
flexibilização da política monetária, por meio da redução da
taxa básica de juros, e do recolhimento compulsório sobre
depósitos à vista. Assim, viabilizada pelo cenário de
estabilidade macroeconômica, a redução do custo dos
empréstimos aliada às medidas de estímulo ao crédito, como
aquelas voltadas para a ampliação do microcrédito e dos
empréstimos em consignação em folha de pagamento,
reforçam as expectativas de que esse canal passe a
concorrer de forma consistente para a recuperação da
atividade produtiva.

Evolução da dívida líquida

Fatores condicionantes

Discriminação 2002 2003

Dezembro Até novembro Novembro

R$ % R$ % R$ % 

milhões PIB milhões PIB milhões PIB

Dívida líquida

 total – Saldo 881 108  55,5 905 293  57,2 15 257 - 0,1

Fluxos Acumulados no ano Novembro

Var. DLSP 220 241  2,9 24 185  1,7 15 257 - 0,1

Fatores 220 241  13,9 24 185  1,5 15 257  1,0

  NFSP 61 614  3,9 66 012  4,2 6 321  0,4

    Primário -52 390 - 3,3 -70 294 - 4,4 -6 259 - 0,4

    Juros 114 004  7,2 136 306  8,6 12 579  0,8

  Ajuste cambial 147 225  9,3 -58 797 - 3,7 8 555  0,5

    Dív. interna
1/ 76 662  4,8 -21 081 - 1,3 2 572  0,2

    Dív. externa 70 564  4,4 -37 716 - 2,4 5 983  0,4

  Outros
2/  753  0,1 15 083  1,0  196  0,0

  Reconhecimento

  de dívidas 14 286  0,9 1 887  0,1  184  0,0

  Privatizações -3 637 - 0,2  0  0,0  0  0,0

Efeito crescimento

PIB - 11,0  0,1 - 1,0

1/ Dívida mobiliária interna indexada ao dólar.

2/ Paridade da cesta de moedas que compõem a dívida externa líquida.
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 Deve-se observar, contudo, que o crescimento
esperado, iniciado pelo consumo das famílias e que deverá
ser seguido pela demanda por investimentos por parte das
empresas, estará condicionado pelos limites de renda e
emprego, em processo de recuperação.

O desempenho fiscal em todos os segmentos do
setor público ratifica a expectativa de cumprimento das
metas definidas para o ano. Os resultados obtidos até
novembro evidenciam menor participação das empresas
estatais no superávit do setor público. Em sentido contrário,
o ajuste fiscal efetuado no âmbito do governo central mais
do que compensou o desempenho daquele segmento,
mantendo o resultado consolidado em nível compatível com
as metas programadas.

Ressalte-se que a magnitude do ajuste realizado
pelo governo central, com maior ênfase nas despesas,
contrabalançou, com folga, a perda de arrecadação
extraordinária percebida no exercício anterior e a redução
tributária inerente à desaceleração da atividade econômica.

A evolução favorável dos principais condicionantes
da evolução da dívida líquida, refletida na trajetória declinante
da taxa Selic, na estabilidade da taxa de câmbio e na
continuidade de obtenção de resultados fiscais favoráveis
em todos os segmentos do setor público, deverá contribuir
para a manutenção do equilíbrio da relação dívida/PIB. Além
disso, o início do processo de retomada da atividade
econômica reforça a expectativa, no médio prazo, de declínio
daquela relação.
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US$ bilhões

Discriminação 2001 2002 2003
��

2004
��

Fluxos privados 133,2 121,2 161,9 185,7

 América Latina 51,9 15,0 26,4 39,4

    Investimento direto líquido 142,8 112,1 102,8 119,0

      América Latina 60,7 35,2 24,8 32,4

    Investimento de portfólio líquido 7,1 -0,9 13,3 16,9

      América Latina -1,3 -2,2 -0,6 -0,2

   Empréstimos bancários -26,6 -5,7 13,4 10,4

      América Latina -9,6 -14,0 -6,0 -6,2

    Outros capitais privados 149,9 111,1 116,1 135,9

      América Latina 59,4 33,0 24,2 32,2

Capital oficial total 11,1 -3,2 -5,0 -9,1

 América Latina 22,9 7,9 11,1 -1,3

Fonte: IIF – Setembro de 2003

1/ Projeção.
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Fonte: Federação Internacional das Bolsas de Valores
1/ Dados de 35 bolsas de valores mundiais.
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As expectativas em relação ao setor externo da
economia brasileira melhoraram substancialmente ao longo
de 2003. A recuperação do ambiente econômico, interno e
externo, e a manutenção de política econômica consistente,
conjugados com a continuidade do ajuste das contas externas
têm contribuído para a percepção de cenário mais favorável
ao Brasil, por parte dos investidores internacionais e
domésticos. A partir dos recordes históricos das exportações
em setembro e outubro, essa visão tornou-se mais evidente
e proporcionou melhoria geral para o setor externo, com
reflexos sobre as captações de bônus soberanos com
spreads menores. Esse cenário tem facilitado o acesso de
empresas residentes a recursos externos e garantido taxas
de rolagem de dívida privada superiores a 100% no ano,
mais que o dobro dos resultados obtidos em 2002. Desse
modo, o fluxo líquido de capitais para o país tem sido positivo,
acompanhado de melhoria do perfil de prazos.

O comportamento das contas externas em 2003 tem
sido caracterizado pelo profundo ajuste que eliminou o déficit
em transações correntes nos saldos no ano e em doze meses.
O superávit atingiu US$3,7 bilhões, no acumulado de doze
meses até novembro, fortemente influenciado pelo saldo de
comércio. Em menor grau, o desempenho favorável dessa
conta proveio também da redução modesta, mas constante,
no déficit da conta de serviços e rendas. Esse ambiente
permite manter as perspectivas de resultados favoráveis
no balanço de pagamentos brasileiro no restante de 2003 e
em 2004.

��� �����	
�������

As exportações brasileiras, em 2003, acentuaram
o bom desempenho registrado desde meados de 2002, com
sucessivos recordes mensais e crescimento de 20,3% no
acumulado até novembro de 2003, comparativamente ao
resultado no mesmo período do ano anterior. As importações

Balança comercial – FOB

US$ milhões

Período Exportação Importação Saldo Corrente de

comércio

Jan-nov 2003 66 336 44 264 22 072 110 600 

Jan-nov 2002 55 119 43 794 11 326 98 913 

Var. % 20,3 1,1 11,8 

Fonte: MDIC/Secex

Nota:  Em 2002, 232 dias úteis; em 2003, 231dias úteis.
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têm mostrado sinais de recuperação nos últimos meses,
registrando, em novembro de 2003, crescimentos de 10,4%,
relativamente ao mesmo mês de 2002, e de 1,1% se
considerado o fluxo acumulado no ano. O superávit de
janeiro a novembro alcançou US$22,1 bilhões, ante US$11,3
bilhões em igual período de 2002, enquanto a corrente de
comércio cresceu 11,8% na mesma base de comparação.

O superávit acumulado em 2003 é qualitativamente
diferente do verificado em 2002, uma vez que está
associado, fundamentalmente, ao crescimento das
exportações, enquanto no ano anterior o resultado havia
sido sustentado pela redução das importações. Vários
fatores contribuíram para o crescimento das exportações,
destacando-se a depreciação cambial no segundo semestre
de 2002 e início de 2003, que influenciou decisões dos
exportadores que estariam se efetivando no atual momento;
a recuperação da economia argentina; a expansão do
comércio externo chinês após a entrada desse país na
Organização Mundial do Comércio (OMC); a ampliação
do relacionamento comercial com parceiros menos
tradicionais, como os países do Oriente Médio, África e
Europa Oriental; e a recuperação de preços de
commodities.

O crescimento das exportações foi maior na
categoria de produtos básicos, com aumento de 25,1% na
média diária do período de janeiro a novembro de 2003,
relativamente ao mesmo período de 2002. As vendas
externas de semimanufaturados elevaram-se 21,2% e as
de produtos manufaturados, 20,1%.

As três categorias de fator agregado apresentaram
aumento de quantum e, excetuados os manufaturados, com
pequena redução, também de preços. Dados da Fundação
Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex) para o
período de janeiro a outubro, referentes a produtos básicos,
apontam para crescimento de 15,4% na quantidade
exportada, e de 7,8% nos preços, ante igual período de 2002.
Dentre os produtos com elevação nos preços, destacaram-
se os do complexo soja e o café. Para os semimanufaturados,
verificou-se crescimento de 10,5% no quantum e de 11,9%
nos preços, sendo que a maior parte dos principais produtos
apresentou taxas significativas de crescimento nos preços,
destacando-se produtos semimanufaturados de ferro ou aço,
óleo de soja em bruto, catodos de níquel, derivados do cacau
e madeira laminada, todos com taxas superiores a 20%. A
quantidade exportada de manufaturados cresceu 20%,
enquanto os preços reduziram-se em 0,5%, com grande
dispersão entre os produtos, aparecendo os derivados de

Exportação por fator agregado – FOB

Média diária – Janeiro-novembro

US$ milhões

Discriminação Acumulado

2002 2003 Var. %

Total  237,6  287,2  20,9

Básicos  67,6  84,5  25,1

Industrializados  164,1  197,5  20,3

   Semimanufaturados  35,3  42,7  21,2

   Manufaturados  128,9  154,8  20,1

Operações especiais  5,9  5,2 - 12,2

Fonte: MDIC/Secex

Nota:  Em 2002, 232 dias úteis; em 2003, 231 dias úteis.
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petróleo e os laminados planos com expressivo crescimento
nos preços.

A média diária de janeiro a outubro de 2003 das
exportações dos seis principais setores, responsáveis por
cerca de 55% do total exportado no período, apresentou
crescimento significativo, superior a 20%, relativamente a
igual período de 2002. O maior crescimento foi o do
complexo soja, 34,6%, atingindo US$7,7 bilhões, dos quais
cerca de 55% relativo a soja em grão e 30% relativo a
farelo de soja. Os principais mercados para os produtos
desse setor foram a China e a UE. As exportações de carnes
cresceram 31,5% e somaram US$3,7 bilhões, sendo 42%
de carne de frango e 28% de carne de bovino. As carnes
têm vários países como destino, principalmente na Europa,
na Ásia e no Oriente Médio. As exportações de petróleo e
derivados cresceram 27,2%, alcançando US$4,5 bilhões,
sobretudo em função das exportações de petróleo, óleos
combustíveis e gasolina. Esse desempenho deveu-se, em
parte, à elevação da cotação do petróleo no mercado
internacional, em torno de 16,6%, se consideradas as médias
de janeiro-novembro de 2003 e do ano anterior.
Registraram-se, ainda, expressivos aumentos nas
exportações de produtos químicos, 26,5%, de produtos
metalúrgicos, 25,8%, e de material de transporte, 20%. As
vendas externas desse último setor perfizeram US$9,5
bilhões, equivalentes a 14,4% do total das exportações.

As importações apresentaram crescimento de 1,5%
na média diária de janeiro a novembro de 2003, relativamente
ao patamar do mesmo período de 2002. Esse resultado
refletiu a redução da absorção doméstica, não obstante
fossem registrados sinais de reversão dessa tendência nos
últimos meses, acompanhando a recuperação da atividade
industrial. Em novembro deste ano, as importações de bens
de capital elevaram-se 10,9% e as de matérias-primas e
produtos intermediários, 19,1%, relativamente às do mesmo
mês de 2002. Na comparação com a média de outubro,
contudo, as compras de bens de capital declinaram 5,5%.

As importações de matérias-primas e de produtos
intermediários cresceram 8,7%, considerada a média diária
de janeiro a novembro, assinalando-se expansões nas
compras de nafta, 20,4%, e de combustíveis e lubrificantes,
9,9%, destacando-se a elevação de 21% nas importações
de petróleo como resultado, principalmente, da elevação dos
preços desse produto.

As importações de bens de consumo retraíram-se
6,9%, resultado de recuos de 9,1% no segmento de bens

18 21 24 27 30 33 36

Carnes

Químicos

Petróleo e derivados

Metalúrgicos

Soja

Mat. de transporte

Exportações por principais setores – FOB – Janeiro-
novembro/2003

Variação percentual sobre igual período do ano anterior1/

Fonte: MDIC/Secex
1/ Média diária. Em 2002, 232 dias úteis; em 2003, 231 dias úteis.
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não duráveis e de 4% no de bens duráveis, principalmente
pela queda de 20,6% nas compras de automóveis de
passageiros. Na categoria de bens de capital, mais afetada
pela retração no nível de atividade industrial no primeiro
semestre do ano, a redução alcançou 12,9% no período
comparativo.

De acordo com a Funcex, registrou-se diminuição
no quantum importado em todas as categorias, excetuando-
se matérias-primas e produtos intermediários, que
apresentaram aumento de 1,8% no período de janeiro a
outubro, relativamente ao mesmo período do ano anterior.
A maior redução ocorreu em bens de capital, 24,4%, em
razão do menor nível de atividade industrial e de
investimentos na primeira metade de 2003. Quanto aos
preços, verificou-se crescimento em todas as categorias,
mas principalmente em combustíveis e lubrificantes, 24%,
como reflexo da elevada cotação do petróleo no mercado
internacional ao longo do ano.

Na avaliação setorial, verificou-se que, entre os seis
principais setores, que responderam por cerca de 61% do
total das importações, os aumentos foram influenciados pelo
preço do petróleo. Nesse sentido, as importações de
combustíveis e lubrificantes totalizaram US$7,1 bilhões, com
crescimento de 13,6% na média diária de janeiro a novembro
de 2003 relativamente à assinalada em 2002. As compras
de produtos químicos orgânicos e inorgânicos somaram
US$3,5 bilhões, e as de plásticos, US$1,7 bilhão,
representando expansões de 4,4% e de 1,9%,
respectivamente.

Em sentido inverso, as importações de
equipamentos mecânicos totalizaram US$7,1 bilhões, com
queda de 5,8%, se considerada a média diária do período
comparativo, enquanto as de equipamentos elétricos e
eletrônicos atingiram US$6,3 bilhões e as de veículos
automóveis e suas partes, US$2,4 bilhões, situando-se,
respectivamente, em patamar 5,1% e 4,9% inferior ao
registrado em 2002.

O aumento de US$10,7 bilhões no saldo comercial
relativo ao período de janeiro a novembro de 2003, ante o
resultado de igual período de 2002, refletiu a melhora nos
saldos com os principais blocos de países. Nesse sentido, o
superávit com os países da UE cresceu US$3,1 bilhões,
provenientes de elevação de 19,4% nas exportações e de
redução de 4,1% nas importações. Os países da região
compraram, principalmente, produtos básicos, em especial
soja em grão, farelo de soja, minério de ferro, carnes e café

Importação por categoria de uso final – FOB

Média diária – Janeiro-novembro

US$ milhões

Discriminação 2002 2003 Var. %

Total  188,8  191,6  1,5

Bens de capital  47,0  40,9 - 12,9

Matérias-primas  93,7  101,9  8,7

    Naftas  2,5  3,0  20,4

Bens de consumo  23,6  22,0 - 6,9

  Duráveis  10,1  9,7 - 4,0

       Automóveis de passageiros  3,0  2,4 - 20,6

  Não duráveis  13,5  12,3 - 9,1

Combustíveis e lubrificantes  24,5  26,9  9,9

   Petróleo  12,8  15,5  21,0

Fonte: MDIC/Secex

Nota:  Em 2002, 232 dias úteis; em 2003, 231 dias úteis.
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em grão. As exportações brasileiras destinadas aos Países
Baixos e à Alemanha, quarto e quinto principais países
compradores do Brasil, superados pelos EUA, China e
Argentina, atingiram US$3,9 bilhões e US$2,9 bilhões,
respectivamente.

Quanto às importações oriundas da UE, sobressaíram-
se as de produtos ligados à indústria automobilística, sobretudo
autopeças, e as de medicamentos. A Alemanha foi o terceiro
maior país de origem das importações, inferiores às provenientes
dos EUA e da Argentina.

O comércio com os países da Associação Latino-
Americana de Integração (Aladi) contribuiu com US$2,7
bilhões da expansão no superávit comercial brasileiro no
período, registrando-se aumento de 28,8% nas exportações
brasileiras e redução de 1,9% nas importações. O resultado
esteve associado, fundamentalmente, à redução de US$2,1
bilhões no déficit do comércio com a Argentina, evidenciando
aumento de 94% das exportações brasileiras para esse país.
A Argentina recebe principalmente produtos manufaturados
do Brasil, destacando-se os ligados à indústria
automobilística, em razão do acordo automotivo entre os
dois países. Os principais produtos importados da Argentina
em 2003 foram trigo, nafta e petróleo, além dos relativos à
indústria automobilística.

Assinale-se, ainda, a elevação de US$438 milhões
no superávit com o México, resultado de crescimento de
18,5% nas exportações e de contração de 8,4% nas
importações. Esse desempenho deveu-se, em grande parte,
a exportações ao amparo do acordo automotivo entre os
dois países. O México foi o sexto principal destino dos
produtos de exportação do Brasil em 2003, superado pela
Argentina, em razão da recuperação da atividade econômica
observada nesse país.

O comércio com os EUA proporcionou aumento
de US$2,2 bilhões no superávit brasileiro, de US$4,4 bilhões,
no período de janeiro a novembro de 2002, para US$6,6
bilhões, no período análogo de 2003, como resultado de
aumento de 8,6% nas exportações e de retração de 10%
nas importações. O total exportado para os EUA alcançou
US$15,4 bilhões, concentrando-se, principalmente, em
produtos manufaturados, em especial aviões, aparelhos
celulares e calçados, e em produtos da indústria
automobilística. Dentre os produtos adquiridos aos EUA,
destacaram-se motores, geradores e transformadores
elétricos, motores e turbinas para aviões, circuitos integrados
e microconjuntos eletrônicos, e medicamentos.

Exportação e importação por área geográfica – FOB

Janeiro-novembro

 US$ bilhões

Discri- Exportação Importação Saldo

minação 2002 2003 Var. 2002 2003 Var. 2002 2003 

 %  %

Total  55,1  66,3  20,3  43,8  44,3  1,1  11,3  22,1

Aladi    9,0  11,6  28,8  7,6  7,5 - 1,9  1,4  4,1

   Mercosul  3,0  5,1  69,5  5,2  5,2  0,1 - 2,2 - 0,1

      Argentina  2,1  4,1  94,0  4,4  4,2 - 3,1 - 2,3 - 0,2

      Demais  0,9  1,0  11,4  0,8  0,9  18,2  0,1  0,1

   México  2,1  2,5  18,5  0,5  0,5 - 8,4  1,6  2,0

   Demais  3,9  4,0  3,0  1,9  1,8 - 5,7  2,0  2,2

EUA
1/

 14,2  15,4  8,6  9,8  8,8 - 10,0  4,4  6,6

UE  13,8  16,5  19,4  12,1  11,6 - 4,1  1,7  4,8

Europa Or.
2/

 1,6  2,1  28,9  0,8  1,0  20,9  0,8  1,0

Ásia  8,1  10,8  33,7  7,5  8,3  10,6  0,6  2,5

   Japão  1,9  2,1  10,5  2,2  2,4  6,8 - 0,3 - 0,2

   Coréia (Sul)  0,8  1,1  40,0  1,0  1,0 - 3,1 - 0,2  0,1

   China  2,3  4,3  81,1  1,4  2,0  37,1  0,9  2,3

   Outros  3,0  3,3  9,8  2,8  3,0  5,0  0,2  0,3

Demais  8,5  10,1  18,3  5,9  7,1  19,0  2,6  3,0

Fonte: MDIC/Secex

1/ Inclui Porto Rico.

2/ Albânia, Bulgária, Hungria, Polônia, República Eslovaca, República Tcheca,

    Romênia e países da ex-União Soviética.

Exportação para a Argentina e demais países – FOB 

Média diária de janeiro-novembro 2003

Variação %
1/

Discriminação Argentina Demais Total

Total 94,8 17,9 20,9 

Manufaturados 102,6 14,8 20,1 

Fonte: MDIC/Secex

1/ Sobre igual período do ano anterior.

Nota:  Em 2002, 232 dias úteis; em 2003, 231 dia úteis.
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O superávit com os países asiáticos alcançou
US$2,5 bilhões, com expansão de US$1,9 bilhão, no ano.
Desse total, a China contribuiu com US$1,4 bilhão, derivado
de crescimentos de 81,1% nas exportações e de 37,1% nas
importações. Dessa forma, o país tornou-se o segundo
principal destino das exportações brasileiras, em especial
de matérias-primas e produtos intermediários básicos e de
produtos semimanufaturados. Assinale-se, ainda, o aumento
de 40% nas exportações para a Coréia do Sul,
proporcionando, incorporada a redução de 3,1% das
importações, aumento de US$347 milhões no superávit
comercial brasileiro, no período.
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O desempenho das transações correntes continuou
francamente favorável no período em análise. No quarto
trimestre, até novembro, a balança comercial registrou
superávits ainda mais expressivos, estabelecendo novos
recordes, enquanto as remessas líquidas das contas de
serviços e de rendas reduziram-se ligeiramente e as
transferências unilaterais correntes foram mais positivas.

O saldo deficitário da conta de serviços, entre
janeiro e novembro deste ano, foi ligeiramente superior, 0,2%,
àquele do período equivalente de 2002, atingindo US$4,5
bilhões. Nessa conta, o resultado mais significativo ocorreu
no item aluguel de equipamentos, cuja despesa líquida de
US$2 bilhões foi 46% maior do que a relativa ao mesmo
período de 2002, movimento determinado, principalmente,
pelo crescimento de 42,6% nas remessas. As saídas líquidas
referentes a transportes registraram contração de 18,7%,
situando-se em US$1,5 bilhão. Tal variação deveu-se,
principalmente, ao crescimento de 18,9% nas receitas. As
viagens internacionais acumularam receitas líquidas de
US$145 milhões, comparadas a gastos líquidos de US$448
milhões de janeiro a novembro de 2002.

As remessas líquidas de rendas atingiram US$16,4
bilhões de janeiro a novembro de 2003, redução de 1,5%
em relação ao total registrado no mesmo período do ano
anterior. Os gastos líquidos de juros situaram-se em US$11,8
bilhões, contração de 0,8%, enquanto as remessas de lucros
e dividendos somaram US$4,7 bilhões, recuando 3,3% no
período.

Para 2003, considerando-se expansões de 20,9%
nas exportações e de 3,7% nas importações, projeta-se
superávit da balança comercial de US$24 bilhões. As

Transações correntes

US$ bilhões

Discriminação 2002 2003 20041/

Jan- Ano Jan- Ano1/

Nov Nov

Transações correntes -7,6 -7,7 3,8 3,8 -4,4

  Balança comercial 11,3 13,1 22,1 24,0 19,0

    Exportações 55,1 60,4 66,3 73,0 75,0

    Importações 43,8 47,2 44,3 49,0 56,0

  Serviços -4,5 -5,0 -4,5 -4,9 -6,6

    Transportes -1,9 -2,0 -1,5 -1,7 -2,0

    Viagens internacionais -0,4 -0,4 0,1 0,2 -0,6

    Computação e informação -1,0 -1,1 -0,9 -1,0 -1,2

    Aluguel de equipamentos -1,4 -1,7 -2,0 -2,2 -1,8

    Demais 0,3 0,2 -0,2 -0,2 -1,0

  Rendas -16,6 -18,2 -16,4 -18,1 -19,3

    Juros -11,9 -13,1 -11,8 -13,1 -14,0

    Lucros e divididendos -4,8 -5,2 -4,7 -5,0 -5,3

    Salários e ordenados 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0

  Transferências correntes 2,2 2,4 2,6 2,8 2,5

1/ Projeção.
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despesas líquidas com serviços e as remessas líquidas de
renda deverão manter-se em patamares ligeiramente
inferiores aos de 2002. Dessa forma, para o ano, espera-se
a reversão do déficit de US$7,7 bilhões em transações
correntes para superávit de US$3,8 bilhões.
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No acumulado do ano até novembro, a conta
financeira do balanço de pagamentos apresentou ingressos
líquidos de US$12 bilhões, incluídos os desembolsos líquidos
de US$11,1 bilhões de recursos do FMI. A constituição de
ativos na forma de depósitos no exterior resultou em saídas
líquidas de US$4,6 bilhões. Os investimentos estrangeiros
diretos líquidos somaram US$8,7 bilhões, dos quais US$7,7
bilhões sob a forma de participação e US$1,1 bilhão em
empréstimos intercompanhias.

Os investimentos estrangeiros em carteira
propiciaram captações líquidas de US$4,9 bilhões, ante
remessas líquidas de US$4,6 bilhões em igual período de
2002. Registrou-se aumento de 78,8% em investimentos em
ações, destacando-se a reversão das aplicações líquidas em
ações negociadas no país, de saída líquida de US$1,4 bilhão,
de janeiro a novembro de 2002, para captação líquida de
US$1,6 bilhão, no período correspondente do ano
subseqüente. As captações líquidas de títulos privados de
médio e longo prazos também reverteram, de amortizações
líquidas de US$6,4 bilhões para ingressos líquidos de US$420
milhões, no período em análise. Esse desempenho refletiu-
se na taxa de rolagem de papéis privados, que elevou-se de
35% para 148%, no período.

Neste ano, até novembro, registrou-se melhora
significativa nos spreads relativos a lançamentos de bônus
da República. Os novos ingressos desses papéis atingiram
US$4,5 bilhões, excluído US$1,3 bilhão referente à troca
de títulos ocorrida em agosto, comparados a US$3,9 bilhões
acumulados em 2002. A redução nos prêmios de risco trouxe
reflexos na captação de papéis privados de médio e longo
prazos, responsáveis por ingressos líquidos de US$420
milhões, ante remessas líquidas de US$6,4 bilhões no mesmo
período de 2002. No que se refere a papéis de curto prazo,
as emissões apresentaram significativo crescimento, com
os desembolsos somando US$3,1 bilhões, no acumulado até
novembro, ante US$675 milhões no período correspondente
de 2002. As captações líquidas atingiram US$798 milhões,
comparadas a gastos líquidos de US$704 milhões de janeiro
a novembro 2002.

Conta financeira

US$ bilhões

Discriminação 2002 2003 20041/

Jan- Ano Jan- Ano1/

Nov Nov

Conta financeira 6,4 8,4 12,0 5,8 -0,6

  Investimentos diretos 12,7 14,1 8,5 9,3 11,5

    Brasileiros no exterior -2,4 -2,5 -0,2 -0,3 -1,5

    Estrangeiros no país 15,1 16,6 8,7 9,6 13,0

      Participação 15,5 17,1 7,7 8,5 12,0

      Intercompanhias -0,4 -0,5 1,1 1,1 1,0

  Investimentos em carteira -4,6 -5,1 4,9 5,7 -1,1

    Ativos -0,3 -0,3 0,2 0,0 -0,1

    Passivos -4,2 -4,8 4,7 5,7 -1,0

  Derivativos -0,3 -0,4 -0,2 -0,2 0,0

  Outros investimentos -1,3 -0,2 -1,3 -8,9 -11,0

    Ativos -3,0 -3,2 -5,4 -5,0 -4,2

    Passivos 1,7 3,0 4,1 -4,0 -6,8

1/ Projeção.

Fontes de financiamento do BP

Itens selecionados

US$ bilhões

Discriminação 2002 2003 20041/

Jan- Ano Jan- Ano1/

Nov Nov

Capitais de médio e 8,2 8,5 11,5 12,7 22,3

longo prazos

  Bônus públicos2/ 3,9 3,9 4,5 4,5 4,0

  Títulos privados 2,2 2,3 4,9 5,8 14,5

  Empréstimos diretos 2,1 2,3 2,2 2,4 3,8

Emp. de curto prazo3/ -2,8 -3,0 -3,8 -4,0 0,4

Títulos de curto prazo -0,7 -0,8 0,8 0,6 0,3

Taxas de rolagem4/

  Bônus públicos 198% 198% 93% 93% 94%

  Títulos privados 35% 31% 148% 150% 100%

  Empréstimos diretos 65% 64% 70% 70% 100%

1/ Projeção.

2/ Exclui os efeitos da troca de bônus ocorrida em agosto de 2003.

3/ Inclui empréstimos diretos e linhas de comércio repassadas por bancos.

4/ A taxa de rolagem equivale à razão entre desembolsos e amortizações,

    exclusive as amortizações de papéis e empréstimos decorrentes de

    conversão de dívida em investimentos direto.
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A taxa de rolagem de papéis privados de médio e
longo prazos alcançou 148% no acumulado de onze meses,
significativamente maior que a taxa de 35%, observada no
período equivalente do ano anterior. Para os empréstimos
diretos, a taxa registrou ligeiro aumento, de 65% para 70%,
na mesma base de comparação. Para 2003, projeta-se a
manutenção desses níveis de renovação observados até o
final de novembro, comparativamente ao ano anterior, com
a taxa para os papéis privados alcançando 150% e a dos
empréstimos diretos, 70%.

A estimativa para a necessidade de proteção
cambial da economia brasileira reduziu-se em US$3,9
bilhões no terceiro trimestre de 2003, atingindo US$115,8
bilhões em setembro de 2003. Esse movimento é explicado,
fundamentalmente, pela redução do estoque de passivos de
curto prazo, tanto créditos comerciais como empréstimos e
financiamentos, estimada em US$2,7 bilhões.

O estoque de hedge cambial fornecido pelo setor
público acumulou redução de US$3,9 bilhões no terceiro
trimestre de 2003. Com o prosseguimento da política de
redução da participação da taxa de câmbio no conjunto de
indexadores da dívida pública, o estoque desses títulos
decresceu R$7 bilhões, enquanto os contratos em aberto
de swap DI x câmbio decresceram R$829 milhões. A
depreciação cambial de 1,8%, ocorrida entre o final de junho
e o de setembro, também contribuiu para a redução do
estoque de hedge cambial fornecido.

A taxa de proteção cambial ofertada manteve a
tendência de queda verificada desde o início de 2003,
atingindo 55,1% no terceiro trimestre, ante 56,6% e 60,5%
nos trimestres anteriores. Mesmo diante do menor volume
de proteção cambial oferecido pelo setor público, a retração
da demanda por proteção ao risco sinaliza redução da
incerteza quanto à variação da taxa de câmbio, o que se
reflete na trajetória decrescente na taxa de hedge cambial
atendida.

Houve expressiva redução nas necessidades de
financiamento externo, que passaram de US$34,5 bilhões,
no acumulado até novembro de 2002, para US$19,7 bilhões,
no período equivalente encerrado em novembro deste ano.
Essa recuperação tem sido reflexo dos sucessivos superávits
em transações correntes e da manutenção dos fluxos líquidos
de investimentos estrangeiros diretos, ainda que em volumes
inferiores aos do ano passado.
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Parcela da necessidade máxima de hedge cambial não atendida

Hedge cambial fornecido pelo setor público

59,0% 57,9%
62,1%

64,5% 60,1% 60,5% 56,6%

1/ A partir de mar/2003, necessidade máxima de hedge  cambial estimada via
    fluxos de balanço de pagamentos.

Taxa de hedge  cambial fornecido pelo setor público1/

55,1%

Usos e fontes de recursos

US$ bilhões

Discriminação 2002 2003 20041/

Jan- Ano Jan- Ano1/

Nov Nov

Usos -34,5 -38,8 -19,7 -23,5 -44,1

  Transações correntes -7,6 -7,7 3,8 3,8 -4,4

  Amortizações de MLP2/ -26,9 -31,1 -23,5 -27,4 -39,7

    Papéis -10,5 -11,9 -9,2 -10,6 -22,2

      Pagas -8,2 -9,2 -6,9 -8,2 -22,2

       Dívida nacionalizada -0,3 -0,3 0,0 0,0 0,0

      Refinanciamentos 0,0 0,0 -1,2 -1,2 0,0

      Conversões em IED -2,3 -2,8 -1,2 -1,2 0,0

    Crédito de fornecedores -2,3 -2,7 -1,7 -2,0 -2,7

    Empréstimos diretos3/ -14,1 -16,6 -12,5 -14,8 -14,8

Fontes 34,5 38,8 19,7 23,5 44,1

  Conta capital 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5

  Inv. estrangeiros diretos 15,1 16,6 8,7 9,6 13,0

  Papéis domésticos4/ 1,0 1,8 2,3 2,7 3,0

  Desembolsos de MLP5/ 17,0 18,6 20,3 23,3 32,5

    Papéis 6,1 6,2 10,7 12,8 18,8

    Crédito de fornecedores 1,2 1,3 1,0 1,2 1,4

    Empréstimos6/ 9,6 11,1 8,6 9,2 12,4

  Ativ. brasileiros no exterior -4,9 -5,1 -4,8 -4,7 -5,2

  Empréstimo ao Bacen 8,5 11,5 11,1 4,9 -4,2

  Demais7/ -3,6 -4,6 -3,8 -4,2 0,0

  Ativos de reservas 1,1 -0,3 -14,6 -8,6 4,5

1/ Projeção.

2/ Registra amortizações de crédito de fornecedores de médio e longo prazos, 

    empréstimos de médio e longo prazos e papéis de médio e longo prazos 

    colocados no exterior deduzidos de refinanciamentos e descontos. Exclui

    amortizações de empréstimos ao Banco Central e intercompanhias.

3/ Registra amortizações de empréstimos concedidos por bancos estrangeiros, 

    compradores, agências e organismos.

4/ Inclui investimentos estrangeiros em ações e em títulos de dívida 

    negociados no mercado doméstico.

5/ Exclui desembolsos de empréstimos intercompanhias.

6/ Inclui organismos, agências e créditos de compradores.

7/ Registra valores líquidos de refinanciamentos de bônus, papéis de curto 

    prazo, crédito comercial de curto prazo, derivativos financeiros, depósitos

    de não-residentes, outros passivos e erros e omissões.



���������	

��������������	
��
������	�������

As reservas internacionais brutas cresceram
US$16,6 bilhões, no ano, até novembro, totalizando US$54,4
bilhões. Destacaram-se, no período, os desembolsos líquidos
do FMI, com receita líquida de US$11,1 bilhões, resultante
de ingressos de US$17,6 bilhões e de amortizações de
US$6,5 bilhões. As intervenções do Banco Central no
mercado doméstico de câmbio totalizaram compras líquidas
de US$1,6 bilhão, as quais ocorreram no período de janeiro
a maio de 2003 e referiram-se à recompra de linhas ofertadas
em 2002. O serviço da dívida externa com possibilidade de
impacto em reservas somou US$9,1 bilhões, sendo US$4,8
bilhões relativos a juros e US$4,4 bilhões a amortizações.
Ocorreram lançamentos de US$4,5 bilhões em bônus da
República, além de desembolsos de US$902 milhões
provenientes de organismos, dos quais US$900 milhões
efetuados junto ao Banco Internacional de Reconstrução e
Desenvolvimento (Bird). As demais operações geraram
receita líquida de US$2,8 bilhões. No período, as compras
do Tesouro Nacional em mercado somaram US$4,9 bilhões.

Em dezembro de 2003, estima-se que as reservas
internacionais brutas reduzam-se a US$48,4 bilhões,
principalmente em virtude da amortização de US$6,2 bilhões
ao FMI em dezembro. As reservas líquidas ajustadas no
conceito do Fundo devem totalizar US$17,3 bilhões,
permanecendo US$12,3 bilhões acima do piso acordado com
o organismo.

Para 2004, projeta-se queda de US$4,5 bilhões nas
reservas internacionais, para US$43,9 bilhões. Essa projeção
considera gastos de US$11,8 bilhões com o serviço da dívida
externa e amortizações de US$4,2 bilhões ao FMI, em
contrapartida a lançamentos de US$4 bilhões em bônus da
República e a desembolsos de US$2,5 bilhões junto a
organismos, além de compras de US$5 bilhões do Tesouro
Nacional no mercado de câmbio. Estima-se que as reservas
líquidas ajustadas no conceito do FMI totalizem US$18,6
bilhões no período.
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O desempenho favorável em transações correntes,
traduzido em superávit acumulado no ano de US$3,8 bilhões,
até novembro, foi influenciado, principalmente, pelos
elevados saldos proporcionados pelo comércio exterior. Esse
intenso ajustamento da balança comercial é reflexo do
crescimento das exportações, que vem ocorrendo com
diversificações de mercados e de produtos. As importações
têm apresentado crescimento tímido no ano, como

Demonstrativo de reservas

US$ milhões

Discriminação 2002 2003 2004

Ano Jan- Dez Ano1/ Ano1/

Nov

Posição de reservas no período

anterior 35,9 37,8 54,4 37,8 48,4

Intervenções líquidas do Bacen -9,1 1,6 -  1,6 -  

   Spot  e linhas para exportação -7,3 -0,2 -  -0,2 -  

   Linhas com recompra -1,8 1,8 -  1,8 -  

Serviço da dívida (líquido) -7,7 -9,1 -0,7 -9,8 -11,8

  Juros -4,1 -4,8 -0,0 -4,8 -5,0

     Receita 1,6 1,4 0,2 1,6 1,4

     Despesa -5,7 -6,2 -0,2 -6,4 -6,3

  Amortização -3,6 -4,4 -0,6 -5,0 -6,8

Desembolsos 5,3 5,4 -  5,4 6,5

  Organismos multilaterais 1,3 0,9 -  0,9 2,5

  Bônus da República 3,9 4,5 -  4,5 4,0

Fundo Monetário Internacional 11,5 11,1 -6,2 4,9 -4,2

   Desembolso 16,0 17,6 -  17,6 -  

   Amortização -4,6 -6,5 -6,2 -12,7 -4,2

Demais2/ 1,5 2,8 -  2,8 -  

Compras do Tesouro Nacional 0,6 4,9 0,8 5,7 5,0

Variação de haveres 2,0 16,6 -6,1 10,6 -4,5

Posição de reservas brutas 37,8 54,4 48,4 48,4 43,9

Posição de reservas líquidas –

acordo com o FMI3/ 14,2 17,2 17,3 17,3 18,6

1/ Projeção.

2/ Compreende pagamentos/recebimentos do Convênio de Créditos 

    Recíprocos (CCR), flutuação nos preços dos papéis, variação na paridade das 

    moedas e preço do ouro, de ágio/deságio, pagamento de comissões, 

    liberação de garantias colaterais.

3/ Para efeito de cumprimento do critério de desempenho, no âmbito do acordo 

    com o Fundo Monetário Internacional, devem ser observados os parâmetros de 

    cálculo das reservas líquidas ajustadas estabelecidos pelo Memorando Técnico 

    de Entendimentos (MTE) da 3ª revisão do acordo Stand-by . Nesse caso, as

    reservas líquidas ajustadas denominadas em dólares consideram as paridades

    definidas em datas estabelecidas pelo MTE para mensurar os ativos

    denominados em outras moedas que não o dólar norte-americano, inclusive

    em Direitos Especiais de Saque (DES). O mesmo vale para o preço do ouro.

    Ainda conforme o MTE, do total das reservas no conceito de liquidez

    internacional devem ser excluídos as obrigações com o FMI e os depósitos em

    bancos domiciliados no exterior, mas com sede no País, e os títulos de emissão

    de residentes que excederem, juntos, US$1.023 milhões. O valor excedente até 

    novembro foi US$2.645 milhões.
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conseqüência do nível de atividade e da substituição de
importações.

O superávit das transações correntes tem reduzido
as necessidades de financiamento do balanço de
pagamentos. A queda nos fluxos líquidos de investimentos
estrangeiros diretos, cujos ingressos foram a principal fonte
de financiamento nos últimos anos, tem sido compensada
pela melhora nas taxas de rolagem das captações do setor
privado, que estão contribuindo para o significativo
ajustamento das contas externas observado em 2003.
Adicionalmente, registrem-se os empréstimos junto ao FMI,
atuando como garantia para eventuais crises de liquidez.

As projeções para 2004 indicam déficit moderado
em conta-corrente, devido à retomada da atividade
econômica (ver boxe A Sustentabilidade das Exportações
para 2004). O fluxo líquido de investimentos diretos deverá,
por sua vez, ser superior ao registrado em 2003, prevendo-
se, ainda, continuidade de operações no mercado de bônus
e rolagem integral da dívida privada, mesmo levando-se em
conta a previsão de maiores amortizações. Nesse contexto,
o financiamento do balanço de pagamentos deverá ocorrer
em bases sólidas, ainda que com redução das reservas
internacionais brutas, conseqüência das amortizações dos
empréstimos ao FMI.
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O desempenho do comércio exterior brasileiro
em 2003 evidenciou crescimento substancial do valor
e do quantum exportados. No momento em que são
discutidas as projeções para o setor externo em 2004,
torna-se relevante avaliar se esse desempenho recente
é consistente, possibilitando extrapolações para o
comportamento futuro, ou se traduz condições
específicas, que configuram estímulo apenas
temporário às vendas externas. Nesse contexto, este
boxe sintetiza características da atual estrutura das
exportações brasileiras, assim como argumentos que
corroboram a sustentabilidade dos resultados
experimentados neste ano, também em 2004.

A seguir, serão apresentados os fatores que
proporcionaram as mudanças estruturais das
exportações brasileiras e os aspectos conjunturais que
deverão estar presentes em 2004:

- iniciativas oficiais: as iniciativas oficiais com
potencial para gerar impacto positivo na
sustentação das exportações brasileiras, têm
se pautado por ações voltadas para o
aperfeiçoamento dos mecanismos de
financiamento, assinalando-se a simplificação
dos procedimentos relacionados à exportação
e a sua desoneração tributária e a negociação
de acordos comerciais;

- diversificação da pauta e de mercados:
conforme tratado no "Relatório de Inflação"
de junho de 2003 (pp. 99 a 102) a pauta de
exportações brasileiras vem apresentando
menor concentração, em termos de valor,
em comparação com as de outros países.
O Gráfico 1 mostra a distribuição das
exportações brasileiras por países,
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sobressaindo-se a tendência crescente do
número de países de destino, e o seu índice
de concentração. Registrem-se a redução
da concentração do destino dos produtos
básicos, sinalizando ganhos de
competitividade do setor agropecuário, e o
aumento da concentração dos produtos
manufaturados, após 1995, evidenciando a
capacidade de exportar produtos de maior
valor agregado destinados a mercados
específicos, geralmente mais dinâmicos;

Gráfico 1 – Índice de concentração das exportações brasileiras por país de destino1/
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- mercados diferenciados: as exportações
para mercados diferenciados, como
Oriente Médio, Leste Europeu, África
e Ásia, apresentaram crescimento
superior a 40%, em relação a 2002. A
expansão desses mercados traduziu-se
no aumento do percentual de países que
fizeram compras acima de US$1 bilhão,
de 4,6%, no período de 1989 a 1994,
auge das exportações para o Mercosul,
para 5,5%, de 2000 a 2003;

- mercados tradicionais: as exportações
para Estados Unidos, Argentina e China
deverão ser fundamentais para o
desempenho exportador brasileiro em
2004, tal como foram em 2003. A retomada
do nível da atividade na economia norte-
americana deverá sustentar as vendas
para esse mercado, em especial de básicos
e semimanufaturados. O comércio
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bilateral com a  China, que mostrou
expansão de 81,1% das exportações
brasileiras até novembro, na comparação
com 2002, continuará a representar
elemento importante para a manutenção do
patamar das vendas externas, salientado-
se a importância daquele país para a
sustentação de preços das commodities. As
vendas de manufaturados vêm sendo
favorecidas pela recuperação da economia
argentina, processo que deverá persistir em
2004. A participação da Argentina no total
das exportações brasileiras elevou-se ao
longo de 2003, alcançando, em novembro,
7,8%, ante 6,2%, se considerada a média
do ano. De 1995 a 2000, essa participação
alcançou, em média, 11,4%;

- aspectos setoriais: as exportações de
produtos básicos apresentam boas
perspectivas para 2004, em especial as do
complexo soja. De fato, o IBGE previu
crescimento de 6% da área plantada relativa
a essa cultura e a Associação Brasileira das
Indústrias de Óleos Vegetais (Abiove),
variação da receita externa, para todos os
produtos do complexo soja, de 28,5%, o que
representa acréscimo de US$2,4 bilhões. Tais
previsões indicam aumento das receitas do
setor, não obstante a tendência declinante
projetada nos preços futuros, a partir do
segundo trimestre de 2004. As exportações
de outros importantes produtos da pauta,
como madeira, produtos da indústria
moveleira, papel e celulose, couro e calçados,
metalurgia de não-ferrosos, material de
transporte, máquinas e equipamentos e
material eletrônico, deverão aumentar em
cenário de manutenção do câmbio real e de
concretização do crescimento esperado para
as principais economias mundiais. Como
eventuais riscos localizados para as
exportações, citem-se os setores carnes, que
deverá sofrer restrições na Rússia, e
petróleo, pela redução de preços e
recuperação da oferta do Iraque e da Rússia.



���������������	
��
������	��������������	

�

Levando-se em consideração esse cenário
para 2004, com a taxa de câmbio mantida constante
no nível de R$2,95/US$1, a taxa de crescimento das
economias argentina e norte-americana atingindo 3%
e os preços de exportação permanecendo no patamar
do terceiro trimestre de 2003, as exportações
atingiriam US$75 bilhões, validando a projeção do
balanço de pagamentos apresentada neste "Relatório
de Inflação".

Supondo, entretanto, que os preços dos
produtos básicos sigam a trajetória prevista pelo
mercado futuro de commodities ao final de novembro
deste ano, o valor esperado para o índice de preços
desses produtos teria crescimento acumulado de 3,7%,
em 2004. Nesse caso, mantidas as demais hipóteses,
as exportações atingiriam US$76,6 bilhões,
influenciadas pelo crescimento esperado de 8% no
preço do minério de ferro.

Com relação à sensibilidade das exportações
ao maior crescimento da economia mundial, dois
cenários adicionais foram elaborados. No primeiro,
são considerados os crescimentos previstos pela
OCDE, de 4,2% para os Estados Unidos, de 4,3%
para a Argentina, e de 3% para os países da OCDE;
e no segundo, as previsões do FMI, de 3,9% para os
Estados Unidos, de 4% para a Argentina, e de 4%
para a economia mundial. Para ambos, o nível de
preços dos produtos básicos do terceiro trimestre de
2003 foi mantido constante. No primeiro cenário, a
projeção das exportações para 2004 atingiu US$78
bilhões e no segundo, US$77 bilhões, evidenciando
resposta significativa das exportações a estímulos de
demanda do resto do mundo.

O crescimento das exportações brasileiras
deverá, portanto, manter-se, refletindo a expressiva
diversificação na pauta e no destino das vendas externas,
assim como a sustentação do ritmo de recuperação
econômica dos principais mercados compradores. Dessa
forma, eventuais perdas decorrentes de variações de
preços de produtos específicos deverão ser compensadas
pelo crescimento no quantum. As simulações indicaram
que o valor apresentado como projeção das exportações
em 2004 se constitui, provavelmente, em piso
conservador. Assim, as exportações não deverão ser
obstáculo para a permanência do ajuste das transações
correntes em 2004.
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Período Projeção

central

2003     4 8,7 8,9 9,0 9,2 9,3 9,5 9,1

2004     1 3,7 4,3 4,8 5,4 5,9 6,5 5,1

2004     2 3,2 3,9 4,6 5,2 5,8 6,6 4,9

2004     3 3,3 4,2 4,9 5,6 6,3 7,2 5,3

2004     4 3,8 4,6 5,4 6,2 7,0 7,8 5,8

2005     1 3,5 4,4 5,2 6,0 6,8 7,7 5,6

2005     2 3,1 4,0 4,8 5,6 6,5 7,4 5,2

2005     3 3,2 4,2 5,0 5,8 6,7 7,6 5,4

2005     4 2,9 3,9 4,7 5,6 6,4 7,4 5,1

Intervalo de confiança

10%

30%

50%

Obs.: Inflação acumulada em 12 meses em % a.a.
1 - De acordo com a Gerin  

���������	���
������������������������	�����������

(Cenário de referência)

Período Projeção

central

2003     4 8,7 8,9 9,0 9,2 9,3 9,5 9,1

2004     1 3,5 4,1 4,7 5,2 5,8 6,4 5,0

2004     2 2,7 3,5 4,1 4,7 5,4 6,1 4,4

2004     3 2,5 3,3 4,1 4,8 5,5 6,3 4,4

2004     4 2,5 3,4 4,1 4,9 5,7 6,5 4,5

2005     1 2,0 2,9 3,7 4,5 5,3 6,3 4,1

2005     2 1,6 2,6 3,4 4,2 5,0 6,0 3,8

2005     3 1,9 2,8 3,7 4,5 5,3 6,3 4,1

2005     4 1,8 2,7 3,6 4,4 5,2 6,2 4,0

Intervalo de confiança

10%

30%

50%

Obs.: Inflação acumulada em doze meses em % a.a.  
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Período Cenário de Cenário de 

referência mercado 

2003 IV 8,9 9,2

2004 I 4,5 5,1

2004 II 3,7 4,7

2004 III 3,8 5,4

2004 IV 3,9 5,8
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Obs.: O valor referente ao último trimestre de 2003 foi obtido imputando-se 
           uma inflação de 0.4% para dezembro.
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Cenário básico Cenário Gerin Mercado Cenário básico Cenário Gerin Mercado

1* 0,98 1,04 1,11 1,58 1,69 1,60

2** 1,58 1,58 1,67 2,33 2,36 2,27

3** 1,71 1,69 2,24 2,54 2,50 2,98

4** 1,77 1,76 2,30 2,62 2,53 3,15

1* 0,56 0,58 0,73 0,65 0,65 0,79

*   Amostra de 2000:1 a 2003:3

** Amostra de 2001:1 a 2003:3. Essa amostra só se inicia em 2001 porque durante 2000 

    a Gerin não pesquisava as projeções de mercado para além de um trimestre à frente. 

Amostra excluindo o período 2002:4 a 2003:2

Trimestres à 
frente

Desvio médio absoluto Desvio quadrático médio

Amostra completa
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Medidas de política econômica

Medidas relacionadas ao
sistema financeiro e ao
mercado de crédito

Circular 3.200, de 15.8.2003 – Alterou e
acrescentou dispositivos ao regulamento do Sistema Especial
de Liquidação e Custódia (Selic), dispondo sobre a inclusão
das câmaras como participantes do sistema. As operações
das câmaras têm liquidação financeira em uma das seguintes
contas, conforme o tipo de custódia ou a natureza da operação:

I- conta de liquidação no Banco Central do Brasil:
para operações de pagamento de juros,
amortizações, resgates de títulos custodiados e
de salvaguardas adotados no sistema;

II- conta administrada pelo Departamento de
Operações Bancárias e de Sistema de
Pagamentos do Banco Central do Brasil
(Deban): para pagamento de juros, amortizações
e resgates de títulos integrantes do patrimônio
especial da câmara;

III- conta reservas bancárias do liquidante-padrão:
para as demais operações da câmara.

Medida Provisória 130, de 17.9.2003 – Autorizou
aos empregados regidos pela Consolidação das Leis do
Trabalho (CLT) desconto em folha de pagamento, limitado a
30% da remuneração disponível, de prestações de
empréstimos, financiamentos e operações de leasing
contratados com instituições financeiras e sociedades de
arrendamento mercantil. Essa prerrogativa inclui também os
aposentados e pensionistas do Instituto Nacional de Seguro
Social (INSS). Adicionalmente, visando facilitar a
implementação dessas operações, foi permitida a celebração
de acordos entre instituições financeiras e empresas e/ou
entidades sindicais, com o estabelecimento de parâmetros
financeiros e condições gerais aplicáveis aos empregados.
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Resolução 3.120, de 25.9.2003 – Fixou em 11%
a.a. a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), a vigorar no
quarto trimestre de 2003, representando redução de 1 ponto
percentual em relação à taxa do trimestre anterior.

Resolução 3.121, de 25.9.2003 – Alterou e
consolidou as normas que estabelecem as diretrizes para
aplicação dos recursos dos planos de benefícios das
entidades fechadas de previdência complementar. Dentre
as alterações, destaca-se a nova sistemática para controle
e avaliação dos riscos dos recursos aplicados, definindo que
as entidades de previdência devem manter, no âmbito de
cada plano de benefícios, sistema de controle da divergência
não planejada entre o valor de uma carteira e o valor
projetado para essa mesma carteira, no qual deverá ser
considerada a taxa mínima atuarial. O prazo para adaptação
é de até sessenta dias contados da data de entrada em vigor
da resolução, mantida a obrigatoriedade de cálculo do valor
em risco (VaR) para os segmentos de rendas fixa e variável
até o enquadramento no novo sistema.

Circular 3.206, de 25.9.2003 – Alterou a Circular
2.905, de 1999, que impede a previsão contratual de mais
de uma base de remuneração ou índice de preço nas
operações ativas e passivas realizadas no mercado
financeiro. Nesse sentido, foi permitido que, com relação
aos contratos de depósito a prazo, utilize-se mais de uma
base de remuneração ou índice de preço, desde que
prevaleça aquele que proporcionar maior rendimento ao
depositante. Essa flexibilização possibilita maior
concorrência entre as instituições financeiras, assim como
reduz os custos para os poupadores, à medida que diminui
as necessidades de contratação de operações de derivativos,
com vistas a proteger seus investimentos diante de uma
conjuntura diversa daquela em que ocorreu a contratação.

Circular 3.207, de 22.10.2003 – Alterou a
Circular 3.188, de 2003, que dispõe sobre a Centralizadora
da Compensação de Cheques e Outros Papéis (Compe). A
principal alteração foi a eliminação, a partir de 18 de
fevereiro de 2004, da exigibilidade de constituição de depósito
prévio sobre Documentos de Crédito (DOC), tendo em vista
que os processos de compensação e de liquidação desses
instrumentos não mais serão efetuados pela Compe.

Resolução 3.128, de 30.10.2003 – Ampliou o
valor do limite das operações de crédito concedidas a
pessoas físicas de baixa renda, de R$500,00 para R$600,00.
Tais empréstimos são considerados na apuração do
direcionamento mínimo de 2% dos saldos de depósitos à
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vista para operações de microcrédito dos bancos comerciais,
bancos múltiplos com carteira comercial, Caixa Econômica
Federal e das cooperativas de crédito.

Resolução 3.140, de 27.11.2003 – Alterou as
disposições com relação a procedimentos para a constituição
e funcionamento das cooperativas de crédito. A principal delas
refere-se à possibilidade de constituição de cooperativas pela
admissão de empresários participantes de empresas
vinculadas a um mesmo sindicato ou associação patronal,
com pelo menos três anos em funcionamento. A Resolução
3.106, de junho de 2003, apresenta como possibilidades para
a criação de cooperativas os grupos de empresários de
pequeno porte para qualquer ramo de atividade ou grupos de
profissionais de qualquer porte, desde que as cooperativas
sejam segmentadas por setor de atividade econômica. Nesse
sentido, esta Resolução acrescentou o critério de associação
centrado na vinculação dos empresários a uma entidade de
classe, sem segmentação por ramo de atividade e limitação
de porte. Adicionalmente, com abrangência a todas as
modalidades de cooperativas, excluiu do limite de exposição
por cliente as aplicações em títulos públicos federais e em
quotas de fundos de investimento, exceto fundos em que a
cooperativa figure como único condômino.

Medidas de política fiscal

Medida Provisória 132, de 20.10.2003 – Instituiu
o Programa Bolsa Família com a finalidade de implementar
ações de transferência de renda, com condicionalidades, e
de unificar os procedimentos de gestão e execução do
Programa Nacional de Renda Mínima Vinculado à Educação
– Bolsa-Escola; Programa Nacional de Acesso à Alimentação
(PNAA); Programa Nacional de Renda Mínima Vinculado à
Saude – Bolsa-Alimentação; e Programa Auxílio-Gás. O
Programa é constituído de um benefício básico, destinado a
unidades familiares que se encontrem em situação de extrema
pobreza, e de um benefício variável, destinado a unidades
familiares que se encontrem em situação de pobreza ou de
extrema pobreza e que tenham em sua composição gestantes,
nutrizes, crianças entre zero e doze anos e adolescentes até
quinze anos. No exercício de 2003, excepcionalmente, as
despesas relacionadas à execução dos programas
mencionados continuarão a ser executadas orçamentária e
financeiramente pelos respectivos ministérios e órgãos
responsáveis. Em 2004, as dotações dos programas serão
descentralizadas para o órgão responsável pela execução do
Programa Bolsa-Família.
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Lei 10.748, de 22.10.2003 – Instituiu o Programa
Nacional de Estímulo ao Primeiro Emprego para os Jovens
(PNPE), vinculado às ações dirigidas à promoção da
inserção de jovens no mercado de trabalho e sua
escolarização, ao fortalecimento da participação da
sociedade no processo de formulação de políticas e às ações
de geração de trabalho e renda, objetivando, especialmente,
a criação de postos de trabalho para jovens e sua
qualificação para o mercado de trabalho. O Programa irá
atender jovens com idade de 16 a 24 anos em situação de
desemprego involuntário, que atendam cumulativamente os
seguintes requisitos:

a) não tenham tido vínculo empregatício anterior;

b) sejam membros de família com renda per capita
de até meio salário mínimo;

c) estejam matriculados e freqüentando
regularmente estabelecimento de ensino
fundamental ou médio, ou cursos de educação
de jovens e adultos;

d) estejam cadastradas nas unidades executoras
do Programa.

Medida Provisória 133, de 23.10.2003 – Criou
o Programa Especial de Habitação Popular, com o objetivo
de oferecer acesso à moradia adequada aos segmentos
populacionais de renda familiar mensal de até três salários
mínimos. Os recursos alocados ao Programa serão destinados,
a título de auxílio ou assistência financeira, à produção ou
aquisição de unidade habitacional e de lotes urbanizados,
aquisição de material de construção, urbanização de
assentamentos precários e requalificação urbana.

Medida Provisória 135, de 31.10.2003 –
Alterou a legislação tributária, com destaque para as
seguintes providências:

a) Contribuição para o Financiamento da
Seguridade Social (Cofins): a partir de 1°.2.2004,
a cobrança da Contribuição deixará de ser
cumulativa e passará a incidir sobre o valor
agregado. Pela nova sistemática a empresa se
credencia a receber, sob a forma de crédito
tributário, a diferença entre o que for devido
quando da aplicação da alíquota sobre a base
de cálculo do tributo, no caso, o valor do
faturamento mensal, e o que já foi recolhido nas
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etapas anteriores da cadeia produtiva. Como a
contribuição passará a ser cobrada com base de
cálculo menor, a alíquota foi elevada de 3% para
7,6%, de maneira que a arrecadação se mantenha
próximo do atual patamar. A partir de 2004, o
tributo passará a incidir também sobre os insumos
adquiridos no exterior. A Cofins não incidirá sobre
as receitas decorrentes de exportação de
mercadorias para o exterior; sobre a prestação
de serviços para pessoa física ou jurídica
domiciliada no exterior, com pagamento em moeda
conversível; e sobre vendas a empresa comercial
exportadora, com o fim específico de exportação.
Permanecem sujeitas às normas da legislação da
Cofins, vigentes anteriormente à edição desta
medida provisória: as instituições financeiras; as
pessoas jurídicas tributadas pelo imposto de renda
com base no lucro presumido ou arbitrado
(empresas com faturamento mensal de até R$4
milhões); as empresas optantes do Sistema
Integrado de Pagamento de Impostos e
Contribuições das Microempresas e Empresas de
Pequeno Porte (Simples); as pessoas jurídicas
imunes à imposto; as sociedades cooperativas;
as empresas prestadoras de serviços de
telecomunicações e as empresas jornalísticas e
de radiodifusão sonora e de sons e imagens; e as
receitas submetidas a regime especial de
tributação (Lei 10.637, de 30.12.2002);

b) Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI): a
partir de fevereiro de 2004, apuração do imposto
será realizada quinzenalmente (atualmente é
realizada a cada dez dias) e, em 2005, passará a
ser mensal;

c) Contribuição Provisória sobre Movimentação
Financeira (CPMF): até 1º de dezembro de 2003,
os investimentos estrangeiros que ingressarem em
bolsas de valores estarão sujeitos à cobrança do
tributo em apenas uma etapa, ou seja, estão
isentos de pagamento quando da remessa para o
exterior dos recursos apurados na efetiva
liquidação das operações;

d) Imposto de Renda sobre ganhos de capital: nos
casos de alienação de bens por pessoas físicas
ou jurídicas estrangeiras, a residentes no país, o
comprador nacional passa a ser responsável
solidário pelo pagamento do imposto;
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e) combate ao contrabando: as empresas de ônibus
que transportam passageiros para países que
fazem fronteira com o Brasil, serão obrigadas a
identificar as bagagens e seus respectivos donos,
na viagem de volta ao país. O descumprimento
dessas normas sujeitará a empresa ao pagamento
de multas e à perda da concessão por dois anos.

Resolução 19, de 5.11.2003, do Senado
Federal – Modificou a redação do art. 7º da Resolução 43/
2001, de modo a excluir dos limites de operações de crédito
interno e externo dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municípios, aquelas contratadas no âmbito do Programa
Nacional de Iluminação Pública Eficiente (Reluz),
estabelecido com base na Lei 9.991/2000.

Resolução 20, de 7.11.2003, do Senado
Federal – Ampliou o prazo para cumprimento dos limites
de endividamento estabelecidos na Resolução 40/2001, que
dispõe sobre os limites globais para o montante da dívida
pública consolidada e da dívida pública mobiliária dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municípios.

Lei 10.762, de 11.11.2003 – Instituiu o Programa
Emergencial e Excepcional de Apoio às Concessionárias
de Serviços Públicos de Distribuição de Energia Elétrica,
destinado a suprir a insuficiência de recursos decorrente do
adiamento da aplicação do mecanismo de compensação de
que trata o art. 1º da Medida Provisória 2.227, de 4.9.2001,
para os reajustes e revisões tarifárias realizados entre
8.4.2003 e 7.4.2004, por meio de financiamento concedido
pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e
Social (BNDES). Poderão ser beneficiárias do Programa
as concessionárias que atenderem às exigências legais para
obtenção de crédito concedido com recursos públicos e
estiverem adimplentes com as empresas do Sistema
BNDES. O valor a ser financiado será apurado e informado
pela Agência Nacional de Energia Elétrica (Aneel),
observada a legislação vigente.

Decreto 4.873, de 11.11.2003 – Instituiu o
Programa de Universalização do Acesso e Uso da Energia
Elétrica – “Luz para Todos”, destinado a propiciar, até 2008,
o atendimento em energia elétrica à parcela da população
do meio rural brasileiro que ainda não possui acesso a esse
serviço público.

Decreto 4.902, de 28.11.2003 – Estendeu de
30.11.2003 até 29.2.2004 a redução de três pontos percentuais
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nas alíquotas do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI),
incidentes sobre veículos de até duas mil cilindradas.

Medidas relacionadas ao
setor externo

Resolução Camex 24, de 12.8.2003; 29, de
9.10.2003; e 35, de 27.11.2003 – Alterou para 4% (quatro
por cento), até 30.6.2005, no caso da primeira norma, e até
31.12.2005, para as demais, as alíquotas ad valorem do
Imposto de Importação incidentes sobre Bens de Capital e
Bens de Informática e Telecomunicações, dos produtos
especificados, na condição de “Ex”-tarifário.

Decreto 4.820, de 27.8.2003 – Dispôs sobre a
execução da Ata de Retificação do Trigésimo Primeiro
Protocolo Adicional ao Acordo de Complementação
Econômica 14, entre o Brasil e a Argentina, de 5.5.2003
(Acordo sobre Política Automotiva Comum).

Portaria STN 445, de 29.8.2003; e 498, de
6.10.2003 – Autorizou a emissão de Notas do Tesouro
Nacional – Série I (NTN-I) a serem utilizadas no pagamento
da equalização das taxas de juros dos financiamentos à
exportação de bens e serviços brasileiros amparados pelo
Programa de Financiamento às Exportações (Proex).

Portaria Secex 12, de 3.9.2003 – Revogou a
Portaria SCE 2, de 1992, e várias outras; consolidou as
disposições regulamentares das operações de exportação
referentes a registro do exportador, credenciamento e
habilitação, registro de exportação, tratamentos administrativos
aplicados a produtos, documentação, registro de venda, exame
de preços e prazos de pagamento, comissão de agente,
financiamento, acordos internacionais e retorno de mercadorias.
Todas as informações que já faziam parte da legislação anterior
passaram por um aprofundado estudo com o objetivo de
adequar às reais necessidades das operações de exportação,
visando, principalmente, à desburocratização de procedimentos.
Relaciona-se à Portaria MDIC 405, de 3.9.2003.

Decreto Legislativo 606, de 2003 – Aprovou o
texto do XXI Protocolo Adicional ao Acordo de
Complementação Econômica 35, celebrado entre o Mercosul
e o Chile, assinado em 19.10.1999.

Medida Provisória 131, de 25.9.2003 –
Estabeleceu normas para o plantio e a comercialização da
produção de soja da safra de 2004 e deu outras providências
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Decreto 4.846, de 25.9.2003 – Regulamentou o
artigo 3º da Medida Provisória 131, de 25.9. 2003, que
estabelece normas para o plantio e comercialização da
produção de soja da safra de 2004 e deu outras providências.

Decreto 4.857, de 13.10.2003 – Deu nova redação
ao parágrafo segundo do artigo 5o do Decreto 4.732, de
10.6.2003, que dispõe sobre a Câmara de Comércio Exterior
(Camex), do Conselho de Governo e alterou a denominação
do Comitê Executivo de Gestão, constante do mesmo Decreto.

Decreto Legislativo 712, de 15.10.2003 –
Aprovou o Protocolo de Olivos para a Solução de
Controvérsias no Mercosul, assinado em Olivos, província
de Buenos Aires, em 18.2.2002, pelo Brasil, Argentina,
Paraguai e Uruguai.

Portaria Mapa 795, de 27.10.2003 – Estabeleceu
critérios para a alocação da cota preferencial de exportação
de açúcar destinada, pelos Estados Unidos ao Brasil, às
unidades de produção de açúcar beneficiárias, para o ano-
calendário 2003/2004.

Medida Provisória 135, de 30.10.2003 – Alterou,
para a não-cumulativa, a sistemática de cobrança, da
Contribuição para o Financiamento da Seguridade Social
(Cofins), apresentando novas disposições sobre fato gerador,
base de cálculo, incidência, entre outras questões relacionadas.
A Cofins não incidirá sobre receitas decorrentes de
exportação; não serão, porém, aceitos créditos relativos a
aquisições de insumos importados. Além disso, alterou outros
aspectos da legislação tributária e aduaneira, na qual incluiu
dispositivos relacionados a regimes aduaneiros, multas e
sanções, bem como modificou a redação de importantes leis.

Circular 3.209, de 3.11.2003 – Alterou os prazos,
de 90 para 180 dias, de liquidação de operações de câmbio
de natureza financeira em que o cliente seja a Secretaria
do Tesouro Nacional. O primeiro prazo foi implementado
pela Circular Bacen 3.205, de 18.9.2003.

Lei 10.755, de 4.11.2003 – Estabeleceu multa
em operações de importação e deu outras providências.

Resolução Camex 34, de 27.11.2003 – Alterou
para zero por cento, na condição de “Ex”-tarifário especial,
a alíquota ad valorem do Imposto de Importação incidente
sobre o produto de Código NCM 8473.30.49 (Bens de
informática e telecomunicações – BIT) (Ex 001, concedido
pela Resolução Camex 13, de 12 de maio de 2003).



Dezembro 2003  |  Relatório de Inflação  |  159

Administração do Banco Central do Brasil

Membros do Comitê de Política Monetária (Copom)

Apêndice



Dezembro 2003  |  Relatório de Inflação  |  161

Administração do Banco Central do Brasil

Diretoria Colegiada

Henrique de Campos Meirelles
Presidente

Afonso Sant'Anna Bevilaqua
Diretor

Alexandre Schwartsman
Diretor

Antonio Gustavo Matos do Vale
Diretor

Eduardo Henrique de Mello Motta Loyo
Diretor

João Antônio Fleury Teixeira
Diretor

Luiz Augusto de Oliveira Candiota
Diretor

Paulo Sérgio Cavalheiro
Diretor

Sérgio Darcy da Silva Alves
Diretor



162  |  Relatório de Inflação  |  Dezembro 2003

Membros do Comitê de Política Monetária (Copom)

Membros

Henrique de Campos Meirelles
Presidente

Afonso Sant'Anna Bevilaqua (Dipec)
Diretor

Alexandre Schwartsman (Direx)
Diretor

Antonio Gustavo Matos do Vale (Dilid)
Diretor

Eduardo Henrique de Mello Motta Loyo (Diesp)
Diretor

João Antônio Fleury Teixeira (Dirad)
Diretor

Luiz Augusto de Oliveira Candiota (Dipom)
Diretor

Paulo Sérgio Cavalheiro (Difis)
Diretor

Sérgio Darcy da Silva Alves (Dinor)
Diretor

Demais participantes

Altamir Lopes
Chefe do Departamento Econômico (Depec)

Daso Maranhão Coimbra
Chefe do Departamento de Operações das Reservas
Internacionais (Depin)

José Antonio Marciano
Chefe do Departamento de Operações Bancárias e
de Sistema de Pagamentos (Deban)

José Pedro Ramos Fachada Martins da Silva
Gerente-Executivo da Gerência-Executiva de
Relacionamento com Investidores (Gerin)

Marcelo Kfoury Muinhos
Chefe do Departamento de Estudos e Pesquisas
(Depep)

Sérgio Goldenstein
Chefe do Departamento de Operações do Mercado
Aberto (Demab)



Dezembro 2003  |  Relatório de Inflação  |  163

Siglas

a.a. ao ano

Abimaq Associação Brasileira da Indústria de Máquinas e Equipamentos

Abiove Associação Brasileira das Indústrias de Óleos Vegetais

ACC Adiantamento sobre Contratos de Câmbio

ACSP Associação Comercial de São Paulo

Aladi Associação Latino-Americana de Integração

Anatel Agência Nacional de Telecomunicações

Anda Associação Nacional para Difusão de Adubos

Aneel Agência Nacional de Energia Elétrica

Anfavea Associação Nacional dos Fabricantes de Veículos Automotores

BAI Business Activity Index

BCE Banco Central Europeu

Bird Banco Internacional de Reconstrução e Desenvolvimento

BIS Bank for International Settlements

BIT Bens de informática e telecomunicações

BNDES Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social

BNDESpar BNDES Participações S.A.

BoJ Banco do Japão

Bovespa Bolsa de Valores de São Paulo

Caged Cadastro Geral de Empregados e Desempregados

Camex Câmara de Comércio Exterior

CEEE Companhia Estadual de Energia Elétrica

Cide Contribuição de Intervenção no Domínio Econômico

CLT Consolidação das Leis do Trabalho

CNI Confederação Nacional da Indústria

Cofins Contribuição para o Financiamento da Seguridade Social

Compe Centralizadora da Compensação de Cheques e Outros Papéis

Conab Companhia Nacional de Abastecimento

Copom Comitê de Política Monetária

CPMF Contribuição Provisória sobre Movimentação Financeira

CUT Custo Unitário do Trabalho

CVM Comissão de Valores Mobiliários

DAX Deutscher Aktienindex

Deban Departamento de Operações Bancárias e de Sistema de Pagamentos do Banco Central do Brasil

Depec Departamento Econômico do Banco Central do Brasil

DI Depósito interfinanceiro

Dieese Departamento Intersindical de Estatísticas e Estudos Sócio-Econômicos

DJIA Dow Jones Industrial Average
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DOC Documentos de Crédito

Embi+ Emerging Market Bond Index Plus

Embi-Brasil Emerging Market Bond Index

Fecomercio SP Federação do Comércio do Estado de São Paulo

Fed Federal Reserve

FGTS Fundo de Garantia do Tempo de Serviço

FGV Fundação Getulio Vargas

Fiesp Federação das Indústrias do Estado de São Paulo

FIF Fundos de investimento financeiro

Finame Agência Especial de Financiamento Industrial

FMI Fundo Monetário Internacional

FTSE 100 Financial Times Securites Exchange Index

Funcex Fundação Centro de Estudos do Comércio Exterior

Gerin Gerência-Executiva de Relacionamento com Investidores do Banco Central do Brasil

GLP Gás Liquefeito de Petróleo

HICP Índice de Preços ao Consumidor Harmonizado

IBGE Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística

Ibovespa Índice da Bolsa de Valores de São Paulo

IGP Índice Geral de Preços

IGP-DI Índice Geral de Preços – Disponibilidade Interna

IGP-M Índice Geral de Preços – Mercado

II Imposto de Importação

IIC Índice de Intenção do Consumidor

IIF Institute of International Finance

INA Indicador do Nível de Atividade

Inec Índice Nacional de Expectativas do Consumidor

INPC Índice Nacional de Preços ao Consumidor

INSS Instituto Nacional do Seguro Social

IOF Imposto sobre Operações Financeiras

IPA-DI Índice de Preços no Atacado – Disponibilidade Interna

IPA-OG-PI Índice de Preços por Atacado – Oferta Global – Produtos Industriais

IPC Indice de Preços ao Consumidor

IPCA Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo

IPC-Br Índice de Preços ao Consumidor – Brasil

IPC-Fipe Índice de Preços ao Consumidor da Fundação Instituto de Pesquisas Econômicas

IPI Imposto sobre Produtos Industrializados

IR Imposto de renda

LFT Letras Financeiras do Tesouro

LSPA Levantamento Sistemático da Produção Agrícola

LTN Letras do Tesouro Nacional

M1 Meios de pagamento restritos

Mapa Ministério da Agricultura, Pecuária e Abastecimento

MDA Ministério do Desenvolvimento Agrário

MDIC Ministério do Desenvolvimento, Indústria e do Comércio Exterior

MTE Ministério do Trabalho e Emprego

Nasdaq National Association of Securities Dealers Automated Quotations

NTN-B Notas do Tesouro Nacional – Série B

NTN-C Notas do Tesouro Nacional – Série C

NTN-I Notas do Tesouro Nacional – Série I

OCDE Organização para Cooperação e Desenvolvimento Econômico
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OMC Organização Mundial do Comércio

Opep Organização dos Países Exportadores de Petróleo

p.b. pontos básicos

p.p. pontos percentuais

PEAPEA População Economicamente Ativa

PIB Produto Interno Bruto

PIM Pesquisa Industrial Mensal

PIM-PF Pesquisa Industrial Mensal – Produção Física

PMC Pesquisa Mensal do Comércio

PME Pesquisa Mensal de Emprego

PNAA Programa Nacional de Acesso à Alimentação

PNAD Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílios

PNPE Programa Nacional de Estímulo ao Primeiro Emprego para os Jovens

Proex Programa de Financiamento às Exportações

Pronaf Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar

Reluz Programa Nacional de Iluminação Pública Eficiente

RMSP Região Metropolitana de São Paulo

S&P 500 Standard & Poor´s 500

Selic Sistema Especial de Liquidação e de Custódia

SFH Sistema Financeiro Habitacional

Simples Sistema Integrado de Pagamento de Impostos e Contribuições das Microempresas e Empresas de

Pequeno Porte

SPC Serviço de Proteção ao Crédito

TJLP Taxa de Juros de Longo Prazo

UE União Européia

USDA United States Department of Agriculture

VaR Valor em risco




