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Introducao

A condugdo da politica monetaria em 2003 foi pautada pelo compromisso
fundamental de preservagdo da estabilidade de pregos na economia. Dessa forma,
a atuagdo do Banco Central objetivou reverter o quadro de incertezas na economia
desenhado a partir da segunda metade de 2002, em decorréncia da conjungéo de
cenarios interno e externo desfavoraveis.

A aceleraco inflacionaria registrada no inicio do ano foi determinada, em parte,
pelos efeitos inerciais da elevada inflagdo do ultimo trimestre de 2002. Néo era,
portanto, um processo resultante apenas de um choque externo, tampouco
representava um desvio temporario da trajetdria de longo prazo da inflacdo que se
reverteria autonomamente, constituindo-se em um fendmeno que tinha relacdo
direta com a deteriorago das expectativas dos agentes privados e, como tal, exigia
atuacgdo firme e tempestiva da autoridade monetaria. O sucesso em reverter desde
cedo tal processo de deteriorag@o de expectativas era fundamental para minimizar
os impactos da estabilizacdo sobre a atividade econdmica.

Nesse quadro, o Comité de Politica Monetéria (Copom) decidiu aumentar a meta para
a taxa Sistema Especial de Liquidagdo e de Custddia (Selic) de 25% ao ano, em
dezembro de 2002, para 25,5% ao ano (a.a.) € 26,5% a.a., em janeiro e em fevereiro
de 2003, mantendo-a nesse patamar até junho. Em fevereiro, aumentou-se também a
aliquota de recolhimento compulsorio sobre depdsitos a vista. Essas medidas foram
respaldadas pela reafirmag@o do comprometimento da politica fiscal, com a obtengéo
de superavits primarios compativeis com a sustentabilidade da divida publica.

Os primeiros resultados da agdo firme da politica monetaria e da austeridade da
politica fiscal comecaram a aparecer no primeiro semestre de 2003. Seguindo as
decisdes de aumento da taxa de juros, a taxa de cAmbio entrou em forte declinio em
margo e abril, recuando de R$3,59/US$, logo apos a reunido do Copom em
fevereiro, para valores abaixo de R$3,00, dois meses depois.
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As expectativas de inflagdo do mercado para 2003 e 2004, entretanto, mostravam
forte resisténcia a queda. Até final de abril, as expectativas de inflagdo para 2003
e 2004 situavam-se em 12,5% e 8%, respectivamente, comparativamente as metas
ajustadas de 8,5% e 5,5%. A permanéncia das expectativas nesse patamar ndo sé
dificultaria o cumprimento das metas, como também poderia criar um ambiente
propicio a que se reinstituissem mecanismos formais de indexacédo. Somente apds
a reunido de maio do Copom, com a reafirmagdo da postura monetaria austera, as
expectativas comecaram a ceder.

A politica monetaria passou a ser flexibilizada em meados do ano, quando ficou
claro que estava em curso um processo de convergéncia das expectativas de
inflagdo para a trajetoria das metas, com redug@o significativa das incertezas na
economia. Como resultado da reversdo das expectativas, do controle da demanda
agregada e da apreciacdo cambial, a taxa de inflagdo passou a apresentar tendéncia
declinante, possibilitando que o Copom iniciasse o processo de redugdo gradativa
da taxa Selic, que alcangou 16,5% a.a. em dezembro. Adicionalmente, em agosto,
a aliquota do recolhimento compulsério sobre recursos a vista foi reduzida, para
o nivel anterior a elevagdo efetuada em fevereiro.

Nesse contexto, o nivel de atividade da economia brasileira em 2003 apresentou
dois momentos distintos. O primeiro periodo, de janeiro ao final do primeiro
semestre, foi marcado pelo ambiente macroeconémico adverso resultante da crise
do segundo semestre de 2002, bem como pelos ajustes requeridos para a sua
superagdo, implicando recuo da demanda interna, em particular dos fluxos de
investimentos, que refletiram a maior incerteza vigente na economia bem como a
elevagdo das taxas de juros e a evolugdo das expectativas e do consumo —atingidos,
ainda, pela deterioracdo do poder de compra dos rendimentos.

Ao término do primeiro semestre, quando se consolidava a superacdo do episodio
inflacionario e dissipavam-se incertezas relativas a condugéo da politica economica,
iniciou-se o processo de recuperacdo acelerada do nivel de atividade. O recuo da
inflagdo, e da tendéncia de erosdo dos rendimentos reais, a distensdo da politica
monetdaria e, principalmente, a melhora das expectativas em relacido ao ambiente
macroecondmico conferiram novo dinamismo a produgdo industrial, as vendas do
varejo e aos gastos com investimentos. A recuperagdo do nivel de atividade no
segundo semestre do ano seguiu a dindmica observada em outros periodos recentes
de retomada, sendo impulsionada inicialmente e com maior intensidade pelo
aumento da demanda por bens de consumo duraveis e bens de capital.

A conjuncdo desses dois periodos distintos, que caracterizaram a evolucdo da atividade
econdmica em 2003, repercutiu na trajetdria do Produto Interno Bruto (PIB). Assim,
nos dois primeiros trimestres do ano, o PIB registrou quedas de 0,8% e 0,9%,
respectivamente, relativamente aos trimestres anteriores, ndo obstante o produto do
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setor agropecudrio apresentar crescimento continuo. O terceiro trimestre do ano,
refletindo, entre outros fatores, os efeitos da antecipagdo do comeco do processo de
flexibilizacdo da politica monetaria, marcou o inicio da recuperagdo do nivel de
atividade, evidenciado pelo crescimento de 0,1% do PIB, sobre o trimestre anterior. A
queda das taxas de juros favoreceu as expectativas de empresarios e consumidores,
com reflexos sobre o nivel de produgdo. Os estimulos a demanda sustentaram o
crescimento da producdo industrial, em especial de bens de consumo duraveis e de
bens de capital, sensiveis a alteragdes nas condigdes de crédito.

A recuperagdo das expectativas e a continuidade da queda nas taxas de juros no
quarto trimestre seguiram influenciando o nivel do consumo, efeito que, somado
ao desempenho das exportagdes e ao crescimento da producdo de bens de capital,
constituiu-se no principal fator de dinamismo da economia nos tltimos meses do
ano. O PIB no quarto trimestre registrou crescimento de 1,5%, ante o trimestre
anterior, com expansdes de 7,3% no setor agropecuario; de 1,2%, no setor
industrial; e de 0,8% no de servigos.

A anélise setorial do PIB de 2003 ratifica a relevancia da agropecudaria para a
sustenta¢@o do nivel da atividade no ano. O crescimento de 5% apresentado pelo
setor, representando a terceira expansdo anual consecutiva nesse patamar, esteve
vinculado, fundamentalmente, ao aumento de produtividade, decorrente do uso
crescente de insumos e de equipamentos e maquinas agricolas.

Ressalte-se, ainda, em relagdo a atividade econémica em 2003, a continuidade do
comportamento favoravel das exportagdes, que seguiram mantendo tendéncia de
crescimento ao longo do ano, apos terem assinalado novo recorde em 2002.
Relativamente a oferta, essa evolucdo refletiu-se, sobretudo, nos desempenhos
positivos da agropecuaria e de segmentos especificos da industria como metalurgia,
mecanica e celulose.

O ajuste nas contas externas foi intensificado ao longo do ano e contribuiu para
compensar os efeitos da deterioragdo das condi¢des de financiamento externo
ocorrida no segundo semestre de 2002. Em 2003, principalmente no segundo
semestre, as condi¢des do mercado internacional foram se mostrando
particularmente favoraveis ao Brasil sob diversos aspectos. O aumento significativo
da liquidez internacional refletiu-se na valorizacdo generalizada de bolsas de
valores em paises emergentes, impulsionada pelo nivel reduzido das taxas de juros
americanas. Aliada a relativa estabilidade da taxa de cAmbio, ocorreu recuperagdo
nos termos de troca do Brasil, durante o ano. Todos esses elementos favoreceram
o resultado do balango de pagamentos.

Durante esse processo de ajuste, as expectativas em relagdo ao setor externo da
economia foram melhorando continuadamente, sobretudo a partir de agosto, a
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medida que ocorriam recordes histéricos de exportagdes mensais, evidenciados
em saldos comerciais crescentes. A conta transagdes correntes apresentou superavit
de 0,82% do PIB, o terceiro maior ja registrado, comparativamente a déficits de
4,6% e 1,66% do PIB, respectivamente, em 2001 e em 2002, contribuindo para o
financiamento das contas externas. A consolidacdo dessa visdo favoreceu as
captacdes de bonus soberanos com spreads menores, facilitou o acesso de empresas
residentes a recursos externos e permitiu que a taxa de rolagem nas operagdes de
longo prazo de divida privada superasse 100%, no ano, mais que o dobro da
assinalada em 2002. Desse modo, o fluxo liquido de capitais para o pais foi
positivo, acompanhado de perfil mais favoravel de prazos.

O desempenho mais consistente da economia na segunda metade de 2003, resultando
em patamar relativamente elevado do nivel da atividade ao final do ano, refletiu o
crescimento das concessdes de crédito, o ritmo das vendas varejistas, o desempenho
das exportagdes e a evolugdo recente dos rendimentos reais, com impacto favoravel
sobre as vendas de bens de consumo ndo duraveis, principal categoria de bens
finais da industria.

As concessdes de crédito foram influenciadas diretamente, em 2003, pelo custo das
operagdes. De junho a dezembro, a taxa média das operacdes ativas efetuadas no
segmento de recursos livres declinou 10,9 pontos percentuais (p.p.), reflexo de recuos
de 8,4 p.p. nos empréstimos com pessoas juridicas, e de 14,8 p.p. nos efetuados com
pessoas fisicas. O spreadbancéario contraiu-se em 3,2 p.p., no periodo. Nesse contexto,
a partir de setembro foram percebidos os primeiros sinais de elevagdo da demanda por
crédito, evidenciados pelos resultados relativos as concessdes de crédito nesse segmento.
Esse movimento se mostrou mais significativo no crédito a pessoas fisicas, especialmente
nos financiamentos ao consumo, destinados a aquisi¢@o de bens duraveis, com énfase
no segmento de veiculos.

No tocante ao crédito para pessoas juridicas, assinale-se que sua evolucdo nos
ultimos meses de 2003 ainda ndo revelou retomada consistente na procura de
recursos por parte das empresas. Dessa maneira, a reativacdo da demanda para
financiar investimentos devera ocorrer paulatinamente, em resposta ao processo
de recuperacido da atividade econdmica.

As vendas do comércio varejista mostraram recuperagdo no terceiro e no quarto
trimestres, refletindo, sobretudo, a expansdo das concessdes de crédito. Segundo o
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o volume de vendas no varejo
no pais retraiu-se 3,7% em 2003, ndo obstante os dados dessazonalizados mostrarem
recuperagdo da atividade varejista no segundo semestre de 2003, principalmente no
ultimo trimestre. A desagregacdo do resultado por categorias revelou taxas negativas
anuais em todas as atividades pesquisadas, com destaque para hipermercados e
supermercados, combustiveis e lubrificantes e tecidos, vestuario e calgados.
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A trajetoria recente das exportagdes brasileiras vem sendo favorecida por um
conjunto de fatores. Assim, agregue-se a inexisténcia de impactos negativos
significativos de origem interna, como quebras de safras, a ocorréncia de varios
aspectos conjunturais externos que impulsionaram as vendas de produtos brasileiros,
em especial a elevagdo dos pregos das commodities, a retomada das exportacdes
para a Argentina e a inser¢do em novos mercados. Nesse sentido, registre-se a
relevancia das medidas de promogfo e incentivo as exportagdes adotadas nos
ultimos anos.

O rendimento médio habitual real dos trabalhadores contraiu-se 12,6% em 2003,
reflexo, sobretudo, da reducdo da atividade econémica no primeiro semestre. A
segunda metade do ano constituiu-se em cenario de relativa recuperacédo, associada
amelhorano cenario econdmico, que possibilitou negociagdes salariais favoraveis
a importantes categorias profissionais, e ao recuo das taxas de inflagdo.

Assinale-se, entretanto, que os fatores condicionantes da demanda podem se
mostrar mais moderados no decorrer de 2004, indicando arrefecimento da expansdo
econdmica recentemente verificada. Vale mencionar que esse arrefecimento ¢
esperado apos a recuperacdo inicial mais intensa do nivel de atividade, tendo sido
também verificado em periodos de retomada anteriores.
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A Economia Brasileira

Nivel de atividade

A evolugdo donivel de atividade da economia brasileira apresentou dois momentos
distintos em 2003. No periodo inicial, ao longo do primeiro semestre, predominaram
os desdobramentos do processo de transi¢do politica, notadamente a elevacdo do
risco-pais, a redugdo da disponibilidade de recursos externos e a conseqiiente
depreciacdo dataxa de cAmbio, movimentos iniciados no segundo semestre de 2002,
com impactos sobre o nivel geral de pregos.

Nesse contexto, a politica monetaria foi conduzida tendo em vista o compromisso
fundamental de preservagédo da estabilidade de pregos. A atuagdo do Banco Central
objetivou, entdo, reverter esse quadro de incertezas na economia, resultante da
conjun¢do de cendrios interno e externo desfavoraveis, desenhados a partir da
segunda metade de 2002. O ambiente macroecondémico adverso observado no inicio
de 2003, bem como os ajustes requeridos para a sua superagdo, implicaram recuo
expressivo da demanda interna, em particular dos fluxos de investimentos.

Ao término do primeiro semestre, quando consolidava-se a superagdo do episodio
inflaciondrio e dissipavam-se as incertezas relativas a conducdo da politica
econdmica, iniciou-se o processo de recuperagdo do nivel de atividade. O recuo da
inflagdo e do processo de perdas dos rendimentos reais, a melhora das expectativas
e, principalmente, a distens@o da politica monetaria conferiram novo dinamismo a
producdo industrial, as vendas do varejo e aos gastos com investimentos. A
recuperacdo do nivel de atividade, no segundo semestre do ano, seguiu processo
observado em outros periodos recentes de retomada, sendo impulsionada
inicialmente e com maior intensidade pelo aumento da demanda por bens de
consumo duréaveis e bens de capital.

Ressalte-se, ainda, a continuidade da importdncia das exportagdes como
condicionante do nivel da atividade interna, processo vinculado, fundamentalmente,
a politica agressiva adotada pelo governo, em parceria com o setor privado, com
vistas a consolidag@o de novos mercados; a evolucio dos precos das commodities;
e aos ganhos de produtividade. Relativamente a oferta, essa evolucdo refletiu-se,
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sobretudo, nos desempenhos positivos da agropecuaria e de segmentos especificos
da industria como metalurgia, mecénica e celulose.

Produto Interno Bruto (PIB)

O PIB a precos de mercado contraiu 0,2% em 2003, registrando-se retragdes de 1%
no setor industrial e de 0,1% no setor de servigos. A produgdo do setor agropecuario
apresentou crescimento de 5% no ano. Em valores correntes, o PIB a pregos de
mercado alcangou R$1.514 bilhdes.

Quadro 1.1 - PIB a pre¢os de mercado

Ano Aprecos Variagdo Deflator  Aprecos Populagdo PIB per capita
de 2003 real implicito correntes" (milhdes) A precos Variagdo A pregos
(R$ (%) (%) (Us$ de 2003 real correntes”
milhdes) milhGes) (R$) (%) (Uss)

1980 968 371 9,2 92,1 237772 118,6 8168 7,0 2005
1981 927 215 -4,3 100,5 258 553 121,2 7 649 -6,3 2133
1982 934 911 0,8 101,0 271 252 123,9 7547 -1,3 2190
1983 907 518 -29 1315 189 459 126,6 7170 -50 1497
1984 956 524 54 201,7 189 744 129,3 7 399 3,2 1468
1985 1031602 78 2485 211 092 132,0 7816 5,6 1599
1986 1108 869 75 149,2 257 812 1347 8 235 5,4 1915
1987 1148012 35 206,2 282 357 137,3 8363 1,6 2057
1988 1147323 -0,1 628,0 305 707 139,8 8206 -19 2186
1989 1183579 3,2 1304,4 415 916 1423 8317 1,4 2923
1990 1132093 -43 27370 469 318 147,6 7670 -7.8 3180
1991 1143754 1,0 416,7 405 679 149,9 7629 -0,5 2706
1992 1137536 -0,5 969,0 387 295 152,2 7473 -2,0 2544
1993 1193557 4,9 1996,2 429 685 154,5 7725 3,4 2781
1994 1263415 59 2240,2 543 087 156,8 8 059 4,3 3464
1995 1316779 4,2 77,5 705 449 159,0 8281 2,8 4 436
1996 1351787 2,7 17,4 775 475 161,2 8383 1,2 4 809
1997 1396 009 33 8,3 807 814 163,5 8540 1,9 4942
1998 1397 850 0,1 4,9 787 889 165,7 8 437 -1,2 4755
1999 1408830 0,8 57 536 554 167,9 8390 -05 3195
2000 1470265 4.4 8,4 602 207 170,1 8641 3,0 3539
2001 1489563 1,3 7,4 509 797 172,4 8 641 0,0 2 957
2002 1518264 1,9 10,2 459 379 174,6 8694 0,6 2631
2003 1514924 -0,2 12,8 493 348 176,9 8 565 -15 2789
Fonte: IBGE

1/ Estimativa do Banco Central do Brasil, obtida pela diviséo do PIB a precos correntes pela taxa média anual
de cambio de compra.
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Caracterizando conjunturas distintas da economia no primeiro e segundo semestres
do ano, o PIB mostrou comportamento diferenciado em 2003, quando consideradas
variagdes trimestrais dessazonalizadas. Assim, no primeiro trimestre do ano, o PIB
registrou queda de 0,8% relativamente ao trimestre anterior, constituindo-se no
primeiro desempenho negativo apds quatro resultados trimestrais favoraveis.
Entre os setores de atividade, apenas a agropecuaria apresentou crescimento:
3,9%, no periodo.

Quadro 1.2 = PIB - Variagao trimestre/trimestre imediatamente anterior
com ajuste sazonal

Percentual

Discriminagao 2003

| Il n \Y
PIB a preco de mercado -0,8 -0,9 0,1 1,5
Agropecudaria 3,9 0,2 -6,4 7,3
IndUstria -2,1 -3,5 2,6 1,2
Servicos -0,7 -0,1 0,2 0,8
Fonte: IBGE

A conjuntura desfavoravel manteve-se no segundo trimestre, periodo no qual o PIB
retraiu 0,9%, ante o trimestre anterior, considerada a série ajustada sazonalmente.
Seguindo o padrdo do periodo anterior, somente o produto do setor agropecudrio
cresceu: 0,2%, registrando-se recuos de 3,5% no setor industrial e de 0,1% no setor
de servigos.

O terceiro trimestre do ano, refletindo, entre outros fatores, o comego do processo
de distensdo da politica monetéaria, marcou o inicio da recuperacdo do nivel de
atividade, evidenciado pelo crescimento de 0,1% do PIB sobre o trimestre anterior.
A queda das taxas de juros favoreceu as expectativas de empresarios e consumidores,
com reflexos sobre o nivel de produgdo. Os estimulos a demanda sustentaram o
crescimento da produgdo industrial, em especial de bens de consumo duraveis e de
bens de capital, sensiveis a alteragdes nas condi¢des de crédito.

A continuidade da queda nas taxas de juros no quarto trimestre seguiu influenciando
o nivel do consumo, efeito que, somado ao desempenho das exportagdes e ao
crescimento da produgdo de bens de capital, constituiu-se no principal fator de
dinamismo da economia nos ultimos meses do ano. O PIB no quarto trimestre
registrou crescimento de 1,5%, ante o trimestre anterior, com expansdes de 7,3% no
setor agropecuario; de 1,2%, no setor industrial; e de 0,8% no de servigos.
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Quadro 1.3 — Taxas reais de variagdo do PIB

Percentual
Discriminacéo 2001 2002 2003
PIB 13 19 -0,2
Setor agropecuério 58 55 5,0
Setor industrial -0,5 2,6 -1,0
Extrativa mineral 3,7 6,7 2,8
Transformagao 0,7 3,6 0,7
Construcéo -2,7 -1,8 -8,6
Servicos industriais de utilidade publica -56 3,0 1,9
Setor servigos 1,8 1,6 -0,1
Comeércio 0,5 -0,2 -2,6
Transportes 1,7 3,4 -0,8
Comunicagdes 10,5 9,8 0,1
Administragdes publicas 0,9 1,7 0,5
Outros servigos 1,8 1,1 -0,5
Institui¢des financeiras 0,8 2,1 0,1
Aluguéis 2,1 0,6 0,9
Dummy financeiro 1,3 2,3 0,3
Fonte: IBGE

Nos primeiros seis meses do ano, o PIB a precos de mercado cresceu 0,4%, emrelagdo
ao registrado no mesmo periodo do ano anterior, desempenho atribuido,
principalmente, aos resultados positivos da safra agricola e as exportagdes.
Setorialmente, a uinica expanséo foi registrada pela agropecuaria: 8,8%. A industria
apresentou queda de 0,2%. O setor de servigos permaneceu estavel no primeiro
semestre. No segundo semestre, na mesma base de comparacdo, o PIB contraiu
0,8%, resultado de quedas de 1,7% no setor industrial e de 0,2% no setor de servigos.
A agropecuaria cresceu 0,7% no periodo.

A analise setorial do PIB de 2003 evidencia a importancia da agropecudria para a
sustentacdo do nivel da atividade no ano. O crescimento de 5% apresentado pelo
setor, representando a terceira expansdo anual consecutiva nesse patamar, esteve
vinculado, fundamentalmente, ao aumento de produtividade, decorrente do uso
crescente de insumos e da aquisi¢do continua de equipamentos e maquinas
agricolas. O aumento da rentabilidade da atividade agricola, propiciado sobretudo
pelo crescimento das exportagdes, tem ampliado o autofinanciamento do setor.
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Quadro 1.4 - PIB sob a 6tica da despesa

Em R$ milhdes

Discriminagéo 2000 2001 2002 2003
Produto Interno Bruto 1101255 1198736 1346028 1514924
Consumo final 880 655 956 501 1052139 1154 367
Consumo das familias 670 702 725 760 781174 862 447
Consumo da administragéo publica 209 953 230 741 270 965 291 920
Formagao bruta de capital 237 255 254 137 265 953 303977
Formagcao bruta de capital fixo 212 384 233 384 246 606 273321
Variacéo de estoques 24871 20 753 19 348 30 656
Exportacdo de bens e servigos 117 423 158 501 208 489 255 385
Importagao de bens e servigos (-) 134 079 170 403 180 554 198 805
Fonte: IBGE

A produgdo industrial contraiu 1% em 2003, resultado associado, principalmente,
ao desempenho do segmento de construgdo civil. No setor extrativo mineral, com

Quadro 1.5 - PIB trimestral
Em R$ milhdes

Ano PIB a precos Impostos Agropecuéria IndUstria Servigos
de mercado sobre
produtos
1999  |trimestre 221 629 23573 17 058 65 249 126 374
Il trimestre 247 582 25094 19 458 77 191 134 103
Il trimestre 241182 26 269 17 087 82 093 127 106
IV trimestre 263 453 28 451 18 253 85542 142 163
2000 |trimestre 250 907 26 301 19 275 80 445 135 381
Il trimestre 271619 28 229 21174 91 405 138 887
Il trimestre 284 896 31511 20 822 96 956 146 586
IV trimestre 293 833 33353 16 987 99 669 153 900
2001  |trimestre 279 749 32067 21 496 95 089 140 996
Il trimestre 295 374 34 390 25 396 96 623 145 746
Il trimestre 302 812 34181 20 445 104 430 154 176
IV trimestre 320 800 34 329 21949 105 032 187 042
2002 | trimestre 301 080 33300 25 365 96 548 159 264
Il trimestre 330 657 35379 29071 111 058 174718
Il trimestre 343 532 37 046 26 642 121135 184 727
IV trimestre 370 759 41 158 23829 130 565 191 554
2003 | trimestre 348 749 39013 35763 118 513 177 966
Il trimestre 374 756 39 596 39 638 125 314 191 297
Il trimestre 386 322 39 200 31681 137 919 195 816
IV trimestre 405 097 41583 30 794 142 252 203 239
Fonte: IBGE
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crescimento de 2,8% no ano, registrou-se aumentos sucessivos na produgio mensal
de petroleo e gas natural. A industria de transformacéo expandiu 0,7%, sustentada,
principalmente, pela evolugdo favoravel em setores voltados para exportagdo. O
setor de Servigos Industriais de Utilidade Publica (Siup), constituido basicamente
pelos servigos de geragdo e transmiss@o de energia elétrica, registrou crescimento
de 1,9%, reflexo do crescimento vegetativo e da expansédo, ainda que modesta, do
setor industrial. A industria da construgéo civil constituiu excegdo entre os segmentos
industriais, tendo registrado queda de 8,6%, no ano. Esse foi o terceiro ano
consecutivo de retragdo da atividade de construgéo civil.

O produto do setor terciario declinou 0,1%, no ano, assinalando-se os desempenhos
negativos dos segmentos de comércio, transportes e outros servigos, refletindo,
entre outros aspectos, a evolugdo da atividade industrial durante o ano. Os demais
segmentos mostraram crescimento discreto.

Quadro 1.6 — Contas Nacionais trimestrais

Em R$ milhdes

Ano PIBa Consumo Consumo Formacdo Variagdo Exportacdo Importagéo
precos de das do bruta de de “)
mercado familias  governo capital estoques

fixo
1999 | trimestre 221629 139530 42 764 43001 -1013 21323 23976
Il trimestre 247582 145837 44 614 46234 13991 23802 26 896
Il trimestre 241182 157976 48 388 46852 -8071 26 611 30574
IV trimestre 263453 163 357 50 062 48 011 7330 28 400 33708
2000 | trimestre 250907 150798 45919 53 855 2717 25354 27737
Il trimestre 271619 163902 49 293 51281 9 405 29 049 31311
Il trimestre 284 896 175602 51 426 52 950 8589 32463 36 134
IV trimestre 293833 180400 63 315 54 298 4159 30557 38 897
2001 | trimestre 279749 173258 48 224 57 574 5979 32641 37927
Il trimestre 295374 180293 53 246 58 726 6 556 39754 43 202
Il trimestre 302812 183538 53 600 59 354 7751 44 526 45 957
IV trimestre 320800 188671 75671 57 730 466 41 580 43 318
2002 | trimestre 301080 181687 57 012 56 016 6893 34 285 34814
Il trimestre 330657 190 956 66 316 59521 13638 38297 38070
Il trimestre 343532 198435 62 430 64 022 4 866 64 835 51 057
IV trimestre 370759 210096 85 206 67047 -6050 71072 56 613
2003 | trimestre 348 749 207 686 57 712 65 332 8138 61 741 51861
Il trimestre 374756 210 600 69 533 64321 16182 60 876 46 755
Il trimestre 386322 216716 73270 69 914 9597 65 356 48 531
IV trimestre 405097 227 445 91 404 73755 -3262 67 413 51 658
Fonte: IBGE
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A evolucdo do nivel de atividade em 2003, analisado pelos componentes da
demanda, revela recuo de 6,6% dos investimentos, excluidas as varia¢des de
estoques. Esse comportamento esteve associado as incertezas inerentes a transigdo
do governo. O consumo das familias também recuou 3,3%, repercutindo,
principalmente, a contragdo no rendimento real, determinada pela ocorréncia de
taxas de inflagdo mais elevadas no final de 2002 e no inicio de 2003.

O desempenho do comércio exterior, por outro lado, constituiu-se, pelo terceiro ano
consecutivo, na principal fonte de sustentagdo da atividade econdmica. A expansdo
de 14,2% das exportac¢des e o recuo de 1,9% das importagdes contribuiram com 2,6
p-p. no resultado do PIB.

Investimentos

A reducdo de 6,6% nos gastos com investimentos em 2003, segundo as contas
nacionais divulgadas pelo IBGE, determinou a reducéo de sua participagdo no PIB
de 18,3%,em 2002, para 18%, amenor desde 1990. Os componentes do investimento
apresentaram evolugdo distinta ao longo do ano, acompanhando as alteracdes da
conjuntura e das expectativas, assim como o recuo das taxas de juros observado no
segundo semestre.

Gréfico 1.1
Formacéao bruta de capital fixo

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

e Participacgéao no PIB — — — Variagao real
Fonte: IBGE

A producdo de insumos da construgdo civil declinou 8,7% em 2003, apesar da
recuperagdo ocorrida nos terceiro e quarto trimestres do ano, quando registraram-
se crescimentos de 0,1% e de 2,9% em relagdo aos trimestres anteriores, dados
dessazonalizados.

A produgdo de bens de capital cresceu 1% em 2003. O comportamento ao longo do

ano, considerando dados com ajuste sazonal, revela também recuperag@o somente
nos terceiro e quarto trimestres, expansdes de 2,5% e de 9,2%, em relagdo aos
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trimestres anteriores. Nos dois primeiros trimestres do ano, ocorreram quedas de
0,7% e de 2,6%, na mesma base de comparacéo. Dados desagregados da produgéo
de bens de capital em 2003 mostraram crescimento da produgdo de maquinas e
equipamentos agricolas, 24,8%:; pecas agricolas, 8,9%; maquinas e equipamentos
para a industria, 8,1%; e de equipamentos de transporte, 0,9%. Os aumentos da
produgdo de maquinas e equipamentos agricolas e de pegas agricolas acompanharam
o desempenho favoravel da produgéo agropecuaria. A producdo de equipamentos
para o fornecimento de energia elétrica apresentou a retragdo mais acentuada no
segmento, 26,5%, apos queda de 27%, em 2002, seguindo-se a relativa a producéo
de bens para a construgdo civil, 18,6%.

Quadro 1.7 — Formagéao Bruta de Capital (FBC)

Percentual
Ano Participagdo na FBC A pregos correntes
Formacao bruta de capital fixo (FBCF) Variagdo FBCF/PIB FBC/PIB
de estoques
Construgéo Magquinas e Outros
civil equipamentos

1990 65,7 34,0 2,7 -24 20,7 20,2
1991 60,4 28,7 25 84 18,1 19,8
1992 64,8 26,3 6,3 2,7 18,4 18,9
1993 62,5 24,2 58 75 19,3 20,8
1994 60,6 27,2 58 6,3 20,7 22,1
1995 57,4 28,9 58 78 20,5 22,3
1996 62,0 25,3 4,8 79 19,3 20,9
1997 63,2 24,8 4,4 7,6 19,9 21,5
1998 65,4 23,5 4,4 6,8 19,7 21,1
1999 65,0 23,7 50 6,2 18,9 20,2
2000 60,0 24,7 4,8 10,5 19,3 21,5
2001 58,8 28,0 50 8,2 19,5 21,2
2002 59,8 27,9 51 73 18,3 19,8
2003 18,0 20,1
Fonte: IBGE

Os desembolsos do Sistema BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), Agéncia Especial de Financiamento Industrial (Finame)
e BNDES Participagdes S.A. (BNDESpar) — totalizaram R$33,5 bilhdes em 2003,
significando queda em termos reais de 27%, emrelagdo a2002, se considerado como
deflator o Indice Geral de Pre¢os— Disponibilidade Interna (IGP-DI). Por atividade,
registrou-se declinio nos financiamentos direcionados a todos os setores, em
especial a industria de transformacéo, 24,5%, e ao setor de servigos e comércio,
32,4%.
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A Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), custo basico para os financiamentos
contratados junto ao sistema BNDES, foireduzida para 11% a.a. no ultimo trimestre
de 2003, retornando ao patamar do inicio do ano. Essa taxa situara-se em 12% a.a.
no segundo e terceiro trimestres de 2003.

Indicadores de producao industrial

A atividade industrial expandiu 0,3% em 2003, de acordo com a Pesquisa Industrial
Mensal (PIM) do IBGE', resultante de evolugéo distintano decorrer do ano. Assim,
no primeiro semestre de 2003, a producéo da industria decresceu 1,5% em relagdo
ao ultimo semestre do ano anterior, dados dessazonalizados. A partir do terceiro
trimestre, a reducdo progressiva da taxa de juros iniciada em junho e a melhoria das
expectativas estimularam acentuada retomada da atividade industrial, registrando-
se aumento de 2,3% da producdo no segundo semestre, em relagdo ao semestre

anterior.
Gréafico 1.2
Producéao industrial
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O comportamento da atividade industrial ao longo do ano também foi diferenciado
entre as classes de industria. A extragcdo mineral, que registrou crescimento de 2,4%
em 2003, foi particularmente bem sucedida no primeiro semestre, expansio de 3,1%,
enquanto no periodo subseqiiente, basicamente devido a paralisagdo para
manutencdo de plataformas petroliferas, assinalou queda de 0,3%, ante os resultados
de periodos imediatamente anteriores.

A produgdo da industria de transformagdo, intensamente influenciada pelo ambiente
macroecondmico, manteve-se no mesmo patamar do ano anterior, registrando-se

1/0 IBGE divulgara, em abril/2004, dados revisados para 2002 e 2003, de acordo com a nova
metodologia da Pesquisa Industrial Mensal — Produgdo Fisica (PIM-PF). Contudo, nédo se
espera que os resultados sejam substancialmente alterados.
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contragdo de 2,1% no primeiro semestre e crescimento de 2,7% no segundo, ante os
resultados dos semestres anteriores, consideradas estatisticas dessazonalizadas.

Em bases mensais, a aceleracdo da atividade industrial concentrou-se de julho a
setembro, seguindo-se taxas de crescimento mais moderadas. Na comparac¢éo
trimestral, assinalem-se a contracdo de 2,2% verificada no segundo trimestre e as
expansdesde 1,9% e 3,1%, respectivamente, referentes ao terceiro e quarto trimestres,
relativamente aos periodos imediatamente anteriores.

Gréafico 1.3

Producéo industrial
Dados dessazonalizados

136 4
)
—_—— ~
v =

132 4 ~\
o - /
S - AN 7
11 \
—
3 \ /
— 128 4 > = T\ 7

N 7
N _
N~
124 T T T T T T T T T T J
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
2002 — — — 2003

Fonte: IBGE

A evolucdo da industria em 2003 esteve associada, assim como no ano anterior, ao
desempenho favoravel da agropecudria e do comércio exterior. Dessa forma, a
producdo de segmentos fornecedores da agricultura, como fertilizantes e maquinas
agricolas, e a daqueles com participacdo expressiva na pauta de exportacdes, a
exemplo de minérios, siderurgia, e celulose, apresentaram taxas de crescimento mais
acentuadas no ano. Entre os itens com contribui¢do mais relevante para o desempenho
da industria em 2003, incluem-se tratores agricolas, motores diesel estacionarios,
ferro e aco fundido em formas, pecas e chapas inoxidaveis de ago, petréleo e minério
de aluminio.

De acordo com o IBGE, o crescimento da fabricag@o de inseticidas e fungicidas,
16,6%, bem como de outros produtos industriais utilizados pela agricultura, 17,2%,
compensaram os declinios de 1,7% registrado em produtos industriais derivados da
agricultura e de 1,2% em produtos industriais vinculados a pecuaria. Desse modo,
o complexo da agroindustria expandiu-se em 1,6% em 2003, taxa superior a obtida
pela média da industria, repetindo a tendéncia dos dois ultimos anos.

Entre os dezenove géneros da transformacgdo pesquisados pelo IBGE, oito
apresentaram resultados positivos no ano. Assinale-se o crescimento de 8,9%
apresentado pela industria mecéanica, quarto resultado anual consecutivo expressivo.
Além de mecanica, também apresentaram variagdes positivas no ano os géneros
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borracha, 5,8%; metalurgica, 4,5%; madeira, 4,1%; couros e peles, 2,9%; papel e
celulose, 2,8%; material de transporte, 1,8%; e quimica, 0,9%. Em sentido inverso,
registraram-se contragcdes acentuadas na producdo da industria farmacéutica,
18,7%; de vestuario e cal¢ados, 12,4%; matérias plasticas, 10,8%; fumo, 8,8%:;
bebidas, 7,2%; téxtil, 6,9%; e de minerais ndo metalicos, 6,1%.

Observe-se que, no segundo semestre, setores direcionados ao mercado doméstico
e mais sensiveis as condigdes de crédito também iniciaram recuperagdo. Nesse
sentido, verificaram-se, no semestre, taxas de crescimento na produgdo de material
de transporte, 9,4%; mobiliario, 6,5%; e de material elétrico e de comunicagdes, 3,4%,
ante a produgfo do primeiro semestre, dados dessazonalizados.

De acordo com a Associagdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores
(Anfavea), a produgdo automobilistica ampliou-se em 2% no ano, somando 1,8
milhdo de unidades e retornando ao patamar de 2001. As vendas externas de
autoveiculos cresceram 26% em 2003, alcangando participagdo de 28,9% nas vendas
totais, 5 p.p. superior arelativa ao ano anterior. As vendas internas declinaram 4,9%
no ano, mas a decomposicio semestral do resultado revela queda de 13,5%, no
primeiro, e aumento de 11,9%, no segundo, evidenciando a retomada da demanda
doméstica por veiculos nos ultimos meses.

No mesmo sentido, a produgéo de eletrodomésticos, que, segundo o IBGE, reduziu-
se 2,1% em 2003, apresentou recuperacdo nos ultimos meses do ano. Assim,
enquanto no primeiro semestre do ano a produgdo retraiu 10,8% ante o resultado do
ultimo semestre de 2002, apresentou expansdo de 18,5% no periodo subseqiiente,
comparativamente ao semestre anterior, dados dessazonalizados.

Gréfico 1.4

Produgao industrial — Por categoria de uso
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A andlise por categorias de uso também retrata a influéncia das exportagdes, do
crédito e da massa salarial sobre o nivel da produgdo. Nesse sentido, a categoria de
bens intermedidrios, que concentra a maioria dos segmentos exportadores, assinalou
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amaior taxa de crescimento no ano, de 1,6%. A produgdo de bens de capital registrou
expansdo de 1% em 2003, tendo mostrado aceleragdo no ultimo trimestre. Esse
resultado refletiu ademanda de maquinas agricolas e, também, o aumento de 16,1%
no ano do volume exportado de bens de capital, de acordo com a Fundagéo Centro
de Estudos do Comércio Exterior (Funcex).

Quadro 1.8 — Produgéo industrial

Discriminagéo Variagéo percentual
2001 2002 2003
Total 1,6 2,4 0,3

Por categorias de uso

Bens de capital 13,5 -1,0 1,0
Bens intermediarios -0,1 3,1 1,6
Bens de consumo 1,2 0,9 -4,4
Duraveis -0,6 2,7 -0,5
Semi e ndo duraveis 1,6 0,4 -55
Fonte: IBGE

A produgdo de bens de consumo duravel, mais sensivel as condi¢gdes de crédito,
aposrecuar 7,1% nos primeiros seis meses do ano, ante o semestre anterior, retomou
trajetéria ascendente, registrando variagdo de 10,9% no segundo semestre, série
dessazonalizada. O crescimento mais intenso nos ultimos meses, entretanto, ndo
evitou que a produgdo da categoria declinasse 0,5% no ano.

A producdo da categoria bens de consumo semiduravel e ndo duravel retraiu 5,5%
em 2003, ante crescimento de 0,4% em 2002. O setor continua ressentindo-se das
condi¢des adversas do mercado de trabalho, expressa, por exemplo, na queda de
12,6% do rendimento habitual real das pessoas ocupadas, na comparacao entre as
médias mensais de 2003 e 2002. Observe-se que o impulso do comércio exterior as
vendas de determinados segmentos dessa categoria, como calgados e produtos
alimenticios, ndo foi suficiente para compensar a retracdo da demanda interna.

Sob o aspecto regional, registre-se o aumento de 11,6% na producéo do Espirito
Santo, estimulada pela extragdo mineral e pela fabricagdo de celulose e papel. As
retragdes concentraram-se nos estados de Santa Catarina, 2,5%; Bahia, 1,9%; Ceara,
1,4%; Rio de Janeiro, 0,9%; e Minas Gerais, 0,6%.

As vendas reais da industria de transformag&o brasileira aumentaram 0,4% no ano,
de acordo com a Confederagdo Nacional da Industria (CNI), e as vendas industriais
reais no estado de Sio Paulo, 3%, conforme dados da Federacdo das Industrias do
Estado de Sao Paulo (Fiesp).
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Quadro 1.9 - Produgéo de bens de capital selecionados

Discriminagao Variagédo percentual
2001 2002 2003

Bens de capital 13,5 -1,0 1,0
Industrial 4,1 52 8,1

Seriados 3,5 1,9 15,0

N&o seriados 6,6 20,2 -18,2
Agricolas 20,0 18,6 24,8
Pecas agricolas 3,4 0,3 8,9
Construcéo 18,3 0,0 -18,6
Energia elétrica 42,6 -27,0 -26,5
Transportes 12,2 8,1 0,9
Misto 2,8 -0,9 -28
Fonte: IBGE

A relativa estabilidade da produg@o da industria de transformag&o no ano refletiu-
senosniveis de Utilizagdo da Capacidade Instalada (UCI), que, de acordo com a CNI,
atingiram 78,6% em dezembro de 2003, mesmo patamar de dezembro do ano anterior.
Deacordo coma Fiesp, a utilizagdo média da capacidade instalada no estado de Séo
Paulo elevou-se de 78,2%, em dezembro de 2002, para 78,9%, no mesmo més de 2003.
Osresultados apurados pela Fundagdo Getulio Vargas (FGV) para o Brasil indicaram
movimento similar, com o nivel de UCI passando de 79,2%, no tltimo trimestre de
2002, para 80,3%, no mesmo periodo de 2003.

Gréfico 1.5
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A anélise da evolugdo da série dessazonalizada, a partir dos dados da FGV, embora
evidencie crescimento continuo da UCI ao longo de 2003, ndo revela sinais de
esgotamento imediato em nenhuma das categorias de uso. Considerando os setores
industriais, poucos apresentaram grau de ocupagdo relativamente elevado no
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ultimo trimestre, aproximando-se do limite de sua capacidade. Entre esses incluem-
se papel e papeldo, 91,6%:; borracha, 90,5%; e metalurgia, 90,4%, além de parte da
industriamecanica e petroquimica. Esses sdo setores importantes da cadeia produtiva
e altamente vinculados ao comércio exterior, indicando a necessidade de
investimentos, de forma a atender os mercados externos conquistados e o
crescimento esperado da demanda interna.

Quadro 1.10 - uc|"

Percentual

Discriminagao 2001 2002 2003

Industria de transformagéo 80 79 80
Bens de consumo final 74 75 74
Bens de capital 76 70 76
Materiais de construcéo 83 80 80
Bens de consumo intermediario 84 86 85

Fonte: FGV

1/ Pesquisa trimestral. Posicdo em janeiro do ano seguinte.

Indicadores de comércio

Os indicadores da atividade varejista apresentaram resultados negativos em 2003.
Assim como nos demais segmentos da economia, as vendas mostraram recuperagio
no terceiro e quarto trimestres, refletindo, sobretudo, a expans@o das concessdes
de crédito.

Segundo a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), realizada pelo IBGE e abrangendo
todas as unidades da federagdo, o volume de vendas no varejo retraiu 3,7% em
2003, ndo obstante a analise de dados dessazonalizados mostre recuperacio da
atividade varejista no segundo semestre de 2003, principalmente no ultimo
trimestre. A desagregacdo do resultado por categorias revelou taxas negativas em
todas as atividades pesquisadas, com destaque para hipermercados e
supermercados, combustiveis e lubrificantes e tecidos, vestuario e calgados. As
vendas no comércio automotivo, que néo fazem parte do calculo do indice geral,
recuaram 7,2% no ano. Por unidade da Federacdo, apenas seis estados registraram
crescimento das vendas no varejo em 2003, em especial Rondonia, 6,8%; Mato
Grosso, 1,8%; e Parand, 0,9%. As maiores retragdes ocorreram em Roraima, 13,2%;
Paraiba, 9,4%; e em Alagoas, 9,3%.

As estatisticas da Federagdo do Comércio do Estado de Sdo Paulo (Fecomercio SP)
acompanharam a tendéncia mostrada pela pesquisa do IBGE, apontando queda na
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Gréfico 1.6
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atividade varejistaem 2003. Considerando aregifio metropolitana da capital paulista,
as vendas fisicas do comércio registraram queda de 15,3%, atingindo 16,5% em bens
de consumo, em decorréncia de retragdes nas vendas de bens duraveis, 12,7%; semi-
duréveis, 15,4%; e ndo durdveis, 18%. As vendas no segmento comércio automotivo,
apos expressiva recuperacdo no segundo semestre, registraram crescimento de
1,2%,em 2003, e as registradas no setor materiais de construg¢éo, retracédo de 16,9%.
Ressalte-se que, além da abrangéncia regional distinta, a pesquisa do IBGE difere
metodologicamente darealizada pela Fecomercio SP por considerar, em seu painel
amostral, apenas empresas com vinte ou mais empregados.

Quadro 1.11 - Vendas fisicas do comércio varejista na Regidao Metropolitana

de S3o Paulo"
Variacéo percentual

Discriminagao 2001 2002 2003
Total -6,3 0,0 -153
Bens de consumo -6,7 2,4 -16,5
Duraveis -45 -51 -12,7
Semiduraveis -255 -13,2 -15,4
Né&o duraveis -4,6 8,9 -18,0
Comércio automotivo 1,0 -20,1 1,2
Materiais de construgao -52 -10,1 -16,9

Fonte: Fecomercio SP

1/ Deflacionado pelo IPCA.

Outros indicadores confirmaram retragdo do consumo em 2003. Segundo a Associa¢do
Comercial de Sdo Paulo (ACSP), o numero de consultas ao Servigo de Protecio ao
Crédito (SPC) e ao sistema Usecheque contrairam, respectivamente, 1,4% e 1,3%, no
ano, ante as registradas em 2002.
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Os indicadores de inadimpléncia apresentaram resultados distintos em 2003. A
relacdo de cheques devolvidos por insuficiéncia de fundos e o total de cheques
compensados, de abrangéncia nacional, atingiu 5,3% no ano, ante 4,7% em 2002. Em
sentido inverso, a taxa liquida de inadimpléncia na Regido Metropolitana de Sdo
Paulo, medida pela ACSP, situou-se em 5,2% em 2003, ante 6,4% em 2002. Essa
redugdo esteve associada, em parte, & elevagdo de 8,2% no nimero de registros
cancelados, refletindo o direcionamento de recursos para a regularizagdo de débitos.

As pesquisas relativas a expectativas dos consumidores apresentaram resultados
mais otimistas do que em 2002. O indice de Inten¢do do Consumidor (IIC), divulgado
pela Fecomercio SP, registrou crescimento de 6,9% em 2003, influenciado pelo
aumento de 10% no indice de Inten¢des Futuras (IIF), que representa 60% do indice
geral. O indice de Intengdes Atuais (ITA), que representa o restante do indice geral,
recuou 0,5%, no ano.

Gréfico 1.7
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Fonte: Fecomercio SP

O Indice Nacional de Expectativas do Consumidor (Inec), de periodicidade trimestral,
calculado pela CNI, cresceu 4,1% em 2003. Entre os componentes do indice geral,
oresultado mais expressivo constituiu-se na melhora das expectativas com relacdo
a inflagdo, refletindo a reversdo da trajetoria de aceleracdo dos precos.

Indicadores da producao agropecuaria

Em 2003, de acordo com dados do Levantamento Sistematico da Produg@o Agricola
(LSPA), realizado pelo IBGE, a producgéo nacional de graos alcangou 123,2 milhdes
de toneladas, representando aumento de 26,8%, em relacdo a de 2002, como
resultado de expansdo de 9,9% da area colhidae de 15,4% do rendimento médio. Esse
desempenho decorreu, principalmente, dos acréscimos da produgéo nas lavouras
de trigo, soja, algoddo, milho e feijdo, beneficiadas pela intensificagdo do uso de
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insumos agricolas, pela continuidade de investimentos em mecanizacédo, bem como
pelas condigdes climaticas favoraveis.

Dototal de graos produzidos no pais, 112,5 milhdes de toneladas foram colhidas nas
regides Sul, Centro-Oeste e Sudeste, que registraram crescimentos de 36,1%, 19,9%
e 15,1%, nessa ordem. As regides Nordeste e Norte, embora com participagdo
conjunta menor, 8,7%, também apresentaram expressivos aumentos, de 25,1% e
22,2%, respectivamente.

Quadro 1.12 — Producéo agricola - Principais culturas

Milhdes de toneladas

Produtos 2002 2003

Graos 97,2 123,2
Caroco de algodéo 1,4 1,4
Arroz (em casca) 10,5 10,2
Feijao 31 3,3
Milho 35,5 47,8
Soja 42,0 51,5
Trigo 2,9 5,9
Outros 1,8 3,0

Variagéo da safra de gréos (%) -14 26,8

Outras culturas

Banana 6,5 6,5
Batata-inglesa 29 3,1
Cacau (améndoas) 0,2 0,2
Café (beneficiado) 2,5 2,0
Cana-de-agucar 363,7 389,9
Fumo (em folhas) 0,7 0,6
Laranja 18,4 16,9
Mandioca 23,1 22,2
Tomate 3,6 3,6
Fonte: IBGE

Considerando os principais produtos, a colheita de soja apresentou aumento de
22,6% no ano, totalizando 51,5 milhdes de toneladas. O estado do Mato Grosso,
principal produtor, foi responsavel por 12,7 milhdes de toneladas de graos, enquanto
a produtividade mostrou-se mais elevada no Parana, 3.019 kg/ha; Mato Grosso do
Sul, 2.899 kg/ha; e Rio Grande do Sul, 2.667 kg/ha.

Em 2003, a quebra da safra nos Estados Unidos e a expansdo da demanda externa,
em particular da China, provocaram o aumento dos precos internacionais e
estimularam a expansdo da lavoura no Brasil, que continuou a conquistar areas de
outras culturas, como o milho e o feijdo. Nesse contexto, as exportagdes de soja
alcancaram 19,9 milhdes de toneladas, 24,6% a mais que em 2002, de acordo com a
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Secretaria de Comércio Exterior (Secex), do Ministério do Desenvolvimento, Industria
e Comércio Exterior (MDIC).

A produgdo de milho totalizou47,8 milhdes de toneladas nas duas safras, 34,7% superior
acolheitade 2002. Emrelagdo a primeira safra, a colheita situou-se em 34,8 milhdes de
toneladas, aumento de 18,7% no ano, resultante de expansio de 2,7% na area colhida
ede 15,5% naprodutividade média. Os resultados foram positivos, apesar de a auséncia
de chuvas ter prejudicado o inicio do cultivo dessa safra e da migragdo de produtores
parao plantio dasoja. Emrelagdo a segunda safra, a producéo de milho atingiu 13 milhdes
de toneladas, crescimento de 110% no ano, refletindo expansdes de 33,5% na éarea
colhidae de 57,5% no rendimento médio. O expressivo desempenho apresentado nessa
safra decorreu das elevadas cotagdes internacionais, que favoreceram a expansdo da
area cultivada, bem como das boas condigdes climaticas e da intensificagdo do uso de
insumos, que propiciaram maior produtividade. Ressalte-se, ainda, que ademanda pelo
produto, um dos principais componentes da racdo animal, foi impulsionada pela
elevagdo nas exportagdes de carnes.

A produgdo de trigo alcangou 5,9 milhdes de toneladas, volume 102% superior ao obtido
em2002. A triticultura apresentou safrarecorde, sobretudo no Parana, principal estado
produtor, devido as condi¢des climaticas favoraveis que, em conjungdo com fatores
como amelhoria das condi¢des do solo e arenovagdo do material genético, contribuiram
sobremaneira para a elevag@o da produtividade. Ressalte-se, ainda, que os pregos
praticados no ano anterior, em virtude de a safra ter sido prejudicada pelas adversidades
climaticas ocorridas no Parana e no Rio Grande do Sul, grandes produtores do gréo,
estimularam o cultivoem 2003. A area colhida aumentou 21,7%, € o rendimento médio,
65,7%, tendo atingido 2.371 kg/ha, no ano.

A rizicultura alcangou volume de 10,2 milhdes de toneladas de gréos, contragdo de
2,6% em relagdo a safra 2002. A produtividade situou-se em 3.238 kg/ha, recuo de
2,7%, e a area colhida aumentou 0,1%. A quebra da safra ocorreu, basicamente,
devido ao excesso de chuvas ocorrido durante o plantio naregido Sul, que responde
por 58% da produgdo total do pais. A colheita daregido, em 2003, situou-se em 5,9
milh&es de toneladas, 10,1% inferior a do ano anterior.

A produgdo de feijdo, considerando-se as trés safras do ano, atingiu 3,3 milhdes de
toneladas, significando aumento de 8,5% em relagdo a safra de 2002, mesmo com
decréscimo de 0,9% na area colhida. A primeira safra, de 1,7 milhdo de toneladas,
apresentou crescimento de 1,3%, com expansio de 4% da produtividade e declinio
de 2,6% na area colhida. Nessa safra, apenas a regido Sul apresentou aumentos de
producdo e de area colhida, apesar de o excesso de chuvas no Rio Grande do Sul
e em Santa Catarina ter prejudicado o cultivo. Emrelagéo a segunda safra, a producédo
da leguminosa atingiu 1,2 milhdo de toneladas, crescimento de 14%. O rendimento
médio da cultura cresceu, igualmente, 14%, refletindo as condi¢des climaticas
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favoraveis. A terceira safra apresentou o melhor desempenho entre as trés,
estimulado, principalmente, pelos atraentes precos de comercializagéo verificados
nas duas safras anteriores. Dessa forma, a producéo situou-se em 461 mil toneladas
de gréos, acréscimo de 24,2%, com expansdes de 14% na area colhida e de 8,9% na
produtividade média.

Quadro 1.13 = Producéo agricola, area colhida e rendimento médio

Principais culturas
Variagéo percentual

Produtos Producéo Area Rendimento médio
2002 2003 2002 2003 2002 2003

Gréos -14 26,8 7,6 9,9 -84 15,4
Algodao (carogo) -18,2 1,6 -13,4 -6,6 -5,6 8,7
Arroz (em casca) 2,8 -2,6 0,2 0,1 2,7 -2,7
Feijao 24,4 8,5 20,3 -0,9 3,4 9,4
Milho -154 34,7 -44 9,7 -11,5 22,8
Soja 10,9 22,6 17,0 13,0 -52 8,5
Trigo -13,1 101,6 18,3 21,7 -26,5 65,7

Fonte: IBGE

Em 2003, a producéo total de café beneficiado alcangou 2 milhdes de toneladas,
volume 21% inferior a safra recorde de 2002. Os principais estados produtores,
Minas Gerais e Espirito Santo, que respondem por mais de 70% do total produzido,
apresentaram decréscimos em suas produgdes, devido as condigdes climaticas
adversas e a permanéncia das baixas cota¢des internacionais, em virtude da elevada
oferta, que desestimularam os produtores a intensificarem o uso de insumos nas
lavouras.

A colheita de cana-de-agticar totalizou 389,9 milhdes de toneladas, 7,2% superior
a relativa a 2002. A area colhida e a produtividade elevaram-se 4,9% e 2,3%,
respectivamente, desempenho favorecido pelas cota¢des do agucar e do alcool no
periodo de inteng¢@o do plantio, bem como pelo acordo entre o setor sucroalcooleiro
e o governo, visando a antecipacio da produgdo do alcool anidro e ao aumento da
sua oferta, com o objetivo de garantir o abastecimento nacional do produto.

Pecuaria
De acordo com a Pesquisa Trimestral do Abate de Animais, efetuada pelo IBGE, a
pecudria continuou em expansdo em 2003, resultado favorecido pelo aumento das

exportacdes, em parte decorrente da conquista de novos mercados. O segmento
bovino apresentou o maior crescimento anual, 6%, seguindo-se o de aves, 3,7% e
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Quadro 1.14 — Estoque de graos - Principais culturas
Mil toneladas
Produtos 2000/2001 2001/2002 2002/2003

Gréos

Arroz (em casca)

Inicio do ano 1824,9 1360,1 763,4

Final do ano 1360,1 763,4 502,0
Feijao

Inicio do ano 270,5 104,5 167,2

Final do ano 104,5 167,2 435,2
Milho

Inicio do ano 35348 4218,9 1049,6

Final do ano 42189 1 049,6 5848,7
Soja

Inicio do ano 2562,0 2388,8 2 055,7

Final do ano 2388,8 2 055,7 3988,4
Trigo

Inicio do ano 716,5 770,5 763,9

Final do ano 770,5 763,9 571,6

Fonte: Conab

o de carnes suinas, 1,7%. Em relag@o ao peso total das carcagas, na bovinocultura
foram produzidas 5 bilhdes de toneladas no ano; no segmento avicola, 6,3 bilhdes
de toneladas; e na suinocultura, 1,9 bilhdo de toneladas.

Com referéncia as exportagdes, foram registrados embarques de 1,9 milhdo de
toneladas de aves, de 620, 1 mil toneladas de carne bovina e de 458 mil toneladas de
carne suina, representando aumentos anuais de 20,1%, 44,1% e 2%, respectivamente.

Gréfico 1.8
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Politica agricola

Os recursos aportados pelo Plano Agricola e Pecuario 2003/2004, do Ministério da
Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (Mapa), atingiram R$32,6 bilhdes, 25,8%
superiores aos disponibilizados na safra anterior. Desse total, R$2 1,4 bilhdes foram
direcionados para custeio e comercializac¢do, sendo R$16,4 bilhdes para aplica¢do
a taxas fixas e R$5 bilhdes, a taxas livres. Adicionalmente, foram previstos R$5,8
bilhdes referentes aos programas para investimento com recursos do BNDES, dos
Fundos Constitucionais (Norte, Nordeste e Centro-Oeste) e do Programa de Geragdo
de Emprego e Renda Rural (Proger Rural), visando maior competitividade do setor
agropecudrio. Adicionalmente, foram destinados R$5,4 bilhdes por meio do Programa
Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf), administrado pelo
Ministério do Desenvolvimento Agrario (MDA).

A Politica de Garantia de Pregos Minimos (PGPM) foi incentivada, priorizando-se
os alimentos basicos. Os precos foram definidos apos andlise dos custos variaveis
de producdo nas diversas regides, dos fundamentos e perspectivas de mercado, e
de paridades de exportacdo e importagao.

Os recursos para o Proger Rural foram aumentados em 150%, sendo destinados aos
produtores com renda bruta anual situada acima do limite estabelecido para o
publico destinatario do Pronaf. Dessa forma, o governo objetivou alcangar numero
maior de trabalhadores, detentores de area de até quinze mddulos fiscais e com renda
bruta anual de até R$80 mil, atendidos através dos agentes financeiros do programa.

No dmbito do Programa de Apoio a Comercializacdo e Estocagem de Produtos, além
dos instrumentos basicos da PGPM e do crédito rural — Aquisicdo do Governo
Federal (AGF), Empréstimos do Governo Federal (EGF), Cédula de Produto Rural
(CPR), Notas Promissorias e Duplicatas Rurais —e da Linha Especial de Crédito de
Comercializagdo (LEC), a proposta orgamentaria do Mapa objetivou destinar R$3
bilhdes para aquisi¢do direta de produtos, contratos de op¢des e programas de
equalizagdo de pregos por meio de contratos de opcdo de venda, Prémio de
Escoamento de Produto (PEP) ¢ Valor de Escoamento de Produto (VEP).

Produtividade

Os indicadores de produtividade dos setores primario e secundario mostraram
comportamentos distintos em 2003. A produtividade industrial, entendida como a
razdo entre o indice da produg@o fisica do setor, divulgado pelo IBGE, e o indicador
de horas pagas na producéo, disponibilizado pela CNI, recuou pelo quarto ano
consecutivo, 0,3% em 2003, ante 0,1% no ano anterior. Na comparagao entre estados,
observou-se decréscimo em trés dos dez estados pesquisados, atingindo 11,4% na
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Bahia, 5,8% em Santa Catarina e 2,3% em Minas Gerais. Os crescimentos mais
acentuados ocorreram no Espirito Santo, 11,4%; Ceara, 7,7%; e no Rio de Janeiro,
6,7%. Em Sdo Paulo, a produtividade industrial elevou-se 1,2%.

Osetor agricolaregistrou altade 15,4% no rendimento médio da producéo de gréos,
calculado como a relagdo entre a produgfo e a area cultivada, ante queda de 8,4%
em 2002, que interrompera dois anos seguidos de aumentos expressivos. Tal
crescimento decorreu, principalmente, das condi¢des climaticas. Ressalte-se que a
utilizagdo de insumos cresceu no ano, seguindo tendéncia observada em anos
anteriores. As vendas fisicas de fertilizantes expandiram 19,3%, segundo a Associacdo
Nacional para Difusdo de Adubos (Anda), enquanto as vendas de maquinas e
equipamentos agricolas aumentaram 17,3%, conforme a Anfavea.

Energia

A produgdo de petroleo, incluindo Liquido de Gas Natural (LGN), manteve, em 2003,
aexpansio iniciadaem 1992, registrando crescimento de 3,5%, segundo a Agéncia
Nacional do Petréleo (ANP). A produgédo atingiu 1,6 milhdo de barris/dia (mbd), ante
1,5 mbd, em 2002. O maior nivel de produgéo foiregistrado, mais uma vez, em agosto,
1,6 mbd, e 0o menor, em novembro e em dezembro, 1,5 mbd. A queda na produgdo dos
ultimos meses do ano € explicada por paradas programadas e usuais para manutengéo
em campos de extracdo. A produgdo de gas natural cresceu 1,7% em 2003, atingindo
272 mil barris por dia.

Ototal de 6leo processado nas refinarias declinou 0,6% em 2003, atingindo 1,6 mbd,
com aumento de 1,2% na participacdo do petroleo nacional, para 79%. A importacdo
de petréleo diminuiu 4,7% no ano, situando-se em 343,3 mil barris por dia. As
exportagdes expandiram 2,9%, para 242,7 mil barris por dia, evidenciando, mais uma
vez, o aumento da produgdo de 6leo pesado acima da capacidade interna de refino.
Os dados de producéo, exportagdes e importagdes de petrdleo indicam consumo
aparente de 1,7 mbd, sendo 94% atendido pela produgdo nacional.

Asvendas internas de derivados de petroleo declinaram 5% em 2003, ocorrendo em
todos os segmentos de consumo. A redugdo na comercializagdo de 6leo combustivel
alcancou 18,6%, seguindo-se as assinaladas em Gas Liquefeito de Petroleo (GLP),
6%:; gasolina, 4,5%:; e 6leo diesel, 2,7%. O consumo geral de alcool diminuiu 6,8%,
registrando-se contragdo de 1,4% nas vendas de dlcool anidro, que ¢ misturado a
gasolina, e de 14,8% nas relativas a alcool hidratado.

O consumo nacional de energia elétrica cresceu 3,7% em 2003, de acordo com as

Centrais Elétricas Brasileiras (Eletrobras), registrando-se expansdes nos segmentos
comercial, 5%; residencial, 4,8%; industrial, 1,8%; e outros, 6,2%. Todas asregides
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Quadro 1.15 = Consumo aparente de derivados de petréleo e alcool carburante
Média diéria (1.000 b/d)

Discriminagao 2001 2002 2003
Petréleo 1386 1355 1287
Oleos combustiveis 156 132 107
Gasolina 301 293 280
Oleo diesel 639 648 630
Gas liquefeito 218 209 196
Demais derivados 72 74 74
Alcool carburante 140 155 145
Anidro 81 92 91
Hidratado 59 63 54
Fonte: ANP

apresentaram crescimento no consumo, com taxas no intervalo de 1,5%, no Sudeste,
a 13,5% naregido Centro-Oeste.

Quadro 1.16 - Consumo de energia elétrica”

GWh
Discriminagao 2001 2002 2003
Total 283 257 289 868 300 652

Por setores

Comercial 44 434 45 256 47 525
Residencial 73 622 72 660 76 168
Industrial 122 539 127 626 129 884
Outros 42 663 44 326 47 075

Fonte: Eletrobras

1/ N&o inclui autoprodutores.

Indicadores de emprego

A taxade desemprego aberto, calculada pelo IBGE na Pesquisa Mensal de Emprego
(PME) em seis regides metropolitanas, alcangou 12,3% em 2003, ante 11,7% no ano
anterior. Refletindo a adversidade no ambiente economico, a taxa de desemprego
mostrou trajetéria ascendente no primeiro semestre do ano, atingindo patamar
proximo a 13%. Na segunda metade do ano, registrou-se a interrup¢do desse
movimento, reflexo do inicio da recuperacdo da atividade econdmica, tendéncia
acentuada nos ultimos dois meses do ano.
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Gréfico 1.9
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Assinale-se que o aumento da taxa de desemprego registrado em 2003 ¢ resultante
da geragdo de postos de trabalho em quantidade insuficiente, emboraacima da média
dos ultimos anos em termos percentuais?, para a absor¢do do contingente de
trabalhadores ingressados na Populagdo Economicamente Ativa (PEA), no periodo.
O aumento da PEA em 2003 ocorreu de forma intensa, sem precedentes desde o inicio
dapesquisa, tendo registrado 5,5% de margo a dezembro, ante igual periodo de 2002.
Esse comportamento repercutiu, fundamentalmente, o retorno ao mercado de
pessoas que haviam deixado de procurar emprego, haja vista a elevagdo de
expectativas no ano, relativamente a 2002, conforme mostraram as pesquisas de
confianga.

A analise por categoriarevela a continuidade do crescimento do emprego informal.
Ainda segundo a PME, em termos absolutos, a maior parte das vagas geradas em
2003 ocorreu no segmento empregados sem carteira, representando aumento de
8,4%, para a categoria. Na mesma base de comparagdo, as ocupagdes com carteira
cresceram 1,1%, e as relativas a trabalhadores por conta propria e a empregadores,
8,2% e 14,3%, respectivamente.

A avaliagdo porregides metropolitanas mostra expansdo da taxa de desemprego em
quatro das regides pesquisadas, em especial em Salvador, onde o desemprego
médio atingiu 16,7% no ano. A regifio metropolitana do Rio de Janeiro apresentou
reducdo do desemprego, de 10,1%, em 2002, para 9,2%, enquanto a taxa manteve-
se estavel, em 10,8%, em Belo Horizonte.

O emprego formal, em todo o pais, seguiu mostrando crescimento em 2003, mas com
menor intensidade do que no ano anterior. De acordo com o Ministério do Trabalho

2/ A variacdo dos ocupados em 2003 relativamente a 2002 atingiu 4,5%, considerados dados de
mar¢o a dezembro da nova PME, haja vista a ocorréncia de distor¢des nos numeros de
janeiro e fevereiro de 2002. As variagdes anuais para o periodo 1991 a 2002 foram calculadas
considerando dados da PME antiga. A geragdo de emprego em 2003, em termos percentuais,
foi a mais alta no periodo 1991 a 2003.
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e Emprego (MTE), foram criadas 645 mil vagas para empregos com carteira assinada,
ante 762 milem2002. A analise setorial revelou maior dinamismo do setor de servigos
na geracdo de empregos, com 260 mil vagas; seguindo-se o comércio, 226 mil; a
industria de transformacdo, 129 mil; e a agropecudria, 58 mil. O unico setor a
apresentar retracdo do numero de vagas em 2003 foi a construgdo civil, com a
eliminacdo de 48 mil postos de trabalho, sendo mantida atendéncia iniciadaem 1998.

Gréfico 1.10
Nivel de emprego formal
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Fonte: Ministério do Trabalho e Emprego
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Em relagdo ao seguro-desemprego, conforme divulgado pelo MTE, observou-se
aumento de 3,2% no numero de requerentes em 2003, em comparagdo a 2002,
totalizando 5,04 milh3es de solicitagdes, das quais 4,94 milhdes foram atendidas.
Metade dos pedidos foi proveniente de trabalhadores de faixa de ganho de até 1
salario-minimo (SM); 31,5%, de 1 a3 SM; 11,3%, de 3 a 5 SM; enquanto 6,5% da
demanda advieram de segurados com renda acima de 5 SM.

Segundo a Pesquisa de Emprego e Desemprego realizada pela Fundagdo Sistema
Estadual de Analise de Dados (Seade) juntamente com o Departamento Intersindical
de Estatistica e Estudos Socio-Economicos (Dieese), a taxa média de desemprego
total daregifio metropolitana de Sdo Paulo atingiu 19,9% em 2003, comparativamente
a 19% no ano anterior, constituindo o segundo aumento anual consecutivo. Assim
como apurado pelo IBGE, as ocupac¢des geradas ndo supriram as vagas demandadas
pelos trabalhadores ingressados na populacdo economicamente ativa da regido,
registrando-se o total de 1,9 milhdo de desempregados em dezembro. Nos setores
analisados, ocorreu contracdo de 3,2% das vagas na industria de transformagao,
estabilidade no comércio e crescimento de 1,4% em servigos.

Onivel de emprego do setor industrial, apurado pela CNI em doze estados da Federag@o,
elevou-se 0,7%em 2003, apdsrecuode 0,1% em2002. Registrou-se retragdo no nimero
de ocupagdes no Rio de Janeiro, 2,6%; em Pernambuco, 2,3%; e em Sao Paulo, 1,2%. Os
demais estados pesquisados apresentaram expansdo das ocupagdes no setor industrial,
em especial em Goias, 9,3%; no Amazonas, 6,8%; e no Ceara, 5,9%.

Indicadores de salarios e rendimentos

De acordo com a PME, o rendimento médio nominal dos trabalhadores manteve-se
inalterado ao longo de 2003, reflexo, sobretudo, da reducéo da atividade economica
no primeiro semestre. Embora na segunda metade do ano o cendrio econdmico tenha
possibilitado negociac¢des salariais favoraveis a importantes categorias profissionais

Gréfico 1.11
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e as taxas de inflagdo tenham recuado, o rendimento médio habitual real® contraiu
12,6% emrelacdo a2002. A perda de poder aquisitivo ocorreu em todas as categorias
de ocupagio, atingindo 20,8% em trabalhadores por conta-prépria, 8,4% na categoria
dos trabalhadores com carteira de trabalho assinada e 7,9% na dos trabalhadores
sem carteira assinada.

Quadro 1.17 — Rendimento médio real das pessoas ocupadas”
Variagéo percentual
Discriminagao 2002 2003

Total -7,3 -95

Posigao na ocupagéo

Com carteira -10,9 -49

Sem carteira -3,0 -4,1

Conta propria -20,9 -121
Por setor

Setor privado -9,1 -51

Setor publico -10,3 -6,5
Fonte: IBGE

1/ Deflacionado pelo INPC. Abrange as regides metropolitanas de Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro,
Séo Paulo e Porto Alegre.

O valor médio do salario nominal de admissdo do emprego formal elevou-se em 10,1%
em 2003, situando-se em R$451,90, conforme estatisticas de abrangéncia nacional do
MTE. Em termos reais, considerado o indice Nacional de Preco ao Consumidor (INPC)
como deflator, esse salario declinou 6,2% no ano. A analise setorial revelou contragéo
generalizada do salarioreal, ocorrendo de maneira mais acentuada em servigos industriais
de utilidade publica, 10%; agropecuaria, 9,9%; e servigos, 9,5%.

Osrendimentos médios reais naregido metropolitanade Sao Paulo recuaram 6,7%em 2003,
segundo dados da Fundago Seade e do Dieese, deflacionados pelo indice de Custo de
Vida(ICV)-Dieese. A perdaabsorvida pelos assalariados alcangou4,9%, comparativamente
a10,8%, nacategoriando assalariados. Porsetor de atividade, as perdas mais significativas
ocorreram para os empregados da construgdo civil e do comércio, ambas de 7,7%,
seguindo-se as consignadas em servigos, 6,1%, e na industria, 5,1%.

No segmento industrial, pesquisa da CNI assinalou decréscimo de 4,2% dos salarios
reais em 2003. Apos apresentarem-se defasados no inicio do ano, em relagdo aos
vigentes no ano anterior, os salarios na indlstria passaram a apresentar crescimento

3/ Considerado, como deflator, o INPC. No calculo dos rendimentos habituais, diferentemente
dos efetivos, ndo sdo incluidos ganhos como horas extras, férias, etc.
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gradual, superando, no ultimo bimestre de 2003, o patamar observado em iguais
meses de 2002. Por estados, a excegdo de Goids, Bahia e Ceara, registrou-se redugdo
generalizada dos saldrios reais em 2003.

O valor do salario minimo passou de R$200,00 para R$240,00, em abril de 2003.
Ressalte-se que o reajuste concedido, de 25%, superou a inflagdo registrada de abril
de 2002 a margo de 2003, de 17,7%, segundo o INPC.

Indicadores de precos

A evolucio dos precos em 2003 esteve influenciada pelos efeitos da transigdo
politica, em especial seus impactos sobre a evolucido da taxa de cdmbio, com
repercussdes tanto sobre os pre¢os monitorados como sobre os precos livres. Esse
movimento prevaleceu, principalmente, ao longo do primeiro trimestre, periodo cuja
inflagdo respondeu por mais de 50% da inflagdo anual medida pelos indices de
pregos ao consumidor, percentual que supera 70%, se considerados os indices
gerais de precos. Adicionalmente, a restri¢do da oferta de produtos agricolas
importantes na cesta do consumidor pressionou os precos da alimentagdo ao longo
do ano.

Assinale-se o éxito das medidas de politica monetéria adotadas no inicio do ano, com
o0 objetivo de restringir que eventuais repasses de aumentos de precos, em setores
afetados diretamente pela variagdo do cdmbio, se propagassem para os demais
segmentos da economia. O alcance de tais medidas pdde ser notado pela variagdo
dos precos de produtos ndo comercializaveis, em especial de servicos, vis-a-vis a
dos precos dos produtos comercializaveis, assim como pelareversdo das expectativas
de mercado em relagdo a trajetoria da inflagdo ao longo de 2003. Nesse sentido, no
inicio do ano as estimativas para a variagdo anual do indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA) oscilavam em torno de 12%, reduzindo-se para 10% ao
final de julho e para 9,6%, ao término do terceiro trimestre.

Superadas as pressdes inflaciondrias, os indices de pregos passaram a registrar
taxas mensais relativamente estaveis, em torno de 0,4%, consistentes com as metas
paraainflacdo. A retragdo da demanda interna e a apreciacdo cambial, com reflexos
sobre precos de produtos influenciados pela taxa de cdmbio, como gasolina,
industrializados e carnes, foram determinantes para esse comportamento. Desse
modo, a variagdo do IPCA, atingiu 3% nos tlltimos oito meses do ano, ante 6,2%, nos
quatro primeiros.
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Quadro 1.18 — Participagao dos grupos no IPCA em 2003

Variacéo percentual

Grupos IPCA

Pesos"  Variagao Variagdo  Contribuicdo  Participagdo

acumuladano acumuladano acumulada no indice?
1°semestre  2° semestre no ano

IPCA 100,0 6,6 2,5 9,3 100,0
Alimentagédo e bebidas 23,4 6,5 0,9 1,8 19,1
Habitagao 16,6 8,0 4,0 2,0 21,4
Artigos de residéncia 5,6 59 1,0 0,4 4,3
Vestuario 52 5,8 4,1 0,5 5,8
Transportes 21,2 6,7 0,5 1,6 17,0
Saude e cuidados pessoais 10,5 7,3 2,6 1,1 11,3
Despesas pessoais 9,0 4,0 53 0,9 9,5
Educagéo 4,7 8,8 1,4 0,5 52
Comunicagao 3,8 5,6 12,4 0,7 7,0
Fonte: IBGE

1/ Em dezembro de 2003.
2/ Corresponde a divisdo da contribuicdo acumulada no ano pela variagéo anual.

indices gerais de precos

O IGP-DI, calculado pela FGV, que agrega as variagdes de precos mensuradas pelo
indice de Pregos por Atacado— Disponibilidade Interna (IPA-DI), com peso de 60%;
pelo indice de Pregos ao Consumidor — Brasil (IPC-Br), com peso de 30%; e pelo
indice Nacional do Custo da Construgdo (INCC), com peso de 10%, registrou
variacdo de 7,7% em 2003. Essa taxa mostrou-se inferior a registrada pelos demais
indices, em fung¢do da menor variagdo dos pregos praticados no comércio atacadista,
mais sensiveis a apreciagdo cambial assinalada ao longo do ano. Assim, o IPA-DI
aumentou 6,3% no ano, refletindo crescimentos de 4,6% nos precos dos produtos
agricolas e de 6,9% nos precos dos produtos industriais; o IPC-Br elevou-se 8,9%,
e 0 INCC, 14,4%, resultado associado, fundamentalmente, a elevacdo de 17,4% nos
custos com méo-de-obra.

indices de precos ao consumidor

O1IPCA, quereflete a variag@o dos pregos para familias com rendimento mensal entre
1 e40 salarios minimos e serve como parametro para o regime de metas para a inflagéo,
acumulou variagdo de 9,3% em 2003. Emboratenha se situado acima da meta ajustada
de 8,5%, estabelecida para o ano, a variagdo do IPCA foi significativamente inferior
as expectativas prevalecentes no inicio de 2003, superiores a 12%. A trajetdria do
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indicador refletiu a acentuada pressdo exercida pela depreciacdo cambial de 2002,
no inicio do ano, salientando-se que o IPCA cresceu 6,2% no primeiro quadrimestre;
aelevacdo dos pregos monitorados, também refletindo o comportamento do cambio;
e o aumento dos precos de itens do grupo alimentagdo. Entre esses, foram mais
representativas as pressdes associadas aos pregos dos alimentos semi-elaborados,
que subiram 9,3%; arroz, 25,2%; aves, 13%:; e bovinos, 9,4%.

Quadro 1.19 — Participagao de bens e servi¢gos no IPCA em 2003
Variagdo percentual
Grupos IPCA
pesos” Variagéo Variacdo  Contribuicdo Contribuicdo Participacao

acumulada acumulada acumulada acumulada  no indice?

1°semestre  no ano 1° semestre no ano
IPCA 100,0 6,6 9,3 6,6 9,3 100,0
Monitorados 28,9 8,9 13,2 2,6 3,8 40,4
Agricola 16,5 9,1 9,0 1,3 15 16,0
Cambio 14,2 4,3 6,6 0,6 0,9 10,2
Servigos 20,2 43 7,3 1,0 15 15,6
QOutros 20,2 57 8,2 1,2 1,6 17,7

Fonte: IBGE

1/ Em dezembro de 2003.
2/ Corresponde a divisdo da contribuigdo acumulada no ano pela variagéo anual.

O INPC, também calculado pelo IBGE, acumulou variagdo de 10,4% em 2003. Esse
indicador difere do IPCA principalmente no que se refere a populacédo-objetivo, que
corresponde as familias que percebem renda mensal entre 1 e 8 salarios minimos. A
maior variagdo do INPC no ano, em relag@o a do IPCA, explica-se pelos maiores
pesos, na estrutura de ponderagéo, dos grupos alimentagdo e pre¢os monitorados,
sobretudo transportes publicos e energia elétrica, que exerceram forte pressdo
inflacionaria ao longo do ano.

O indice de Pregos ao Consumidor da Fundago Instituto de Pesquisas Econdmicas
(IPC-Fipe), calculado para familias com rendimento entre 1 € 20 salarios minimos na
Regido Metropolitana de Sdo Paulo (RMSP), mostrou inflagéo de 8,2% em 2003. O
IPC-Br, indice da FGV, que é pesquisado em doze capitais do pais, acumulou
crescimento de 8,9%. Influenciaram, notadamente, a inflagdo do ano, os aumentos
dos gastos com habitagdo, 10,5% e despesas diversas, 15,9%.
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Gréfico 1.12

Indices de pre¢os ao consumidor
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Fonte: IBGE, Fipe e FGV

Pregcos monitorados

Em 2003, os precos monitorados* variaram 13,2%, contribuindo com cerca de 40%
davariagdo do IPCA no ano, equivalente a 3,76 p.p. Os itens que mais pressionaram

4/Entende-se por precos monitorados aqueles que sdo direta ou indiretamente determinados
pelos governos federal, estadual ou municipal. Em alguns casos, os reajustes sdo estabelecidos
por contratos entre produtores/fornecedores e as agéncias de regulacdo correspondentes,
como, por exemplo, nos casos de energia elétrica e de telefonia fixa.

I A Economia Brasileira 47



Quadro 1.20 - Principais itens na composicao do IPCA em 2003

Variacéo percentual

Discriminacéo IPCA
pesos Variagao Contribuig&o
acumulada acumulada
indice (A) 100,0 9,3 9,3
Precos livres 71,1 78 55
Pregos monitorados 28,9 13,2 3,8

Itens monitorados — Selecionados

Transporte publico 51 20,9 0,9
Energia elétrica 4,6 21,4 0,8
Gas de bujao 1,7 29 0,1
Gasolina 4,1 1,2 0,1
Jogos lotéricos 0,2 43,1 0,1
Telefone fixo 3,3 19,1 0,5
Taxa de a4gua e esgoto 1,8 21,0 0,3
Plano de saude 2,4 8,7 0,2
Total (B) 23,1 3,0
Participacédo (B/A) 32,6
Fonte: IBGE

1/ Em dezembro de 2003.

ainflacdo do periodo foram jogos lotéricos e tarifas de 6nibus urbanos, de telefone
fixo, de 4gua e esgoto e de energia elétrica, representando aproximadamente 72% do
crescimento dos preg¢os monitorados no ano. Ressaltem-se as reduzidas elevagdes
nos precos da gasolina, 1,2%, e do gas de bujdo, 2,9%, itens que refletem as
varia¢des de curto prazo da taxa de cambio, diferentemente dos precos de energia
elétrica, cujos reajustes ainda estdo influenciados pela depreciacdo observada em
2002. Ressalte-se, ainda, entre os combustiveis, a queda de 12,6% nos pregos do
alcool, refletindo a safra favoravel de cana-de-agtcar.

A tarifa de Onibus urbano, que ¢ determinada no ambito das administra¢des
municipais, foi o item que mais pressionou o I[IPCA no ano. Em média, as tarifas de
Onibus urbano aumentaram 21%, em 2003.

Emrelacdo as tarifas de telefonia fixa, os reajustes sdo autorizados as concessiondrias,
acada doze meses, pela Agéncia Nacional de Telecomunicagdes (Anatel), levando
em consideragdo a aplicag@o da variagdo do IGP-DI sobre o conjunto de servigos
prestados. Em 2003, devido a decisdo judicial, o indice utilizado para o reajuste foi
o IPCA acumulado em doze meses findos em maio. A variagdo das tarifas no ano
alcangou, em média, 19,1%.
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Em 2003, a média dos reajustes das tarifas de energia elétrica alcangou 21,4%,
variando de 6,1%, em Curitiba, a44,1%, em Belo Horizonte. Esses reajustes seguem
cronograma definido pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel), que
determina o periodo de reajuste anual para cada uma das concessionarias. O
percentual autorizado pela Agéncia leva em consideracdo os custos gerenciaveis,
sobre os quais incide, principalmente, o indice Geral de Pregos — Mercado (IGP-M)
acumulado nos doze meses anteriores a data do reajuste, e os custos nfo gerenciaveis,
como energia comprada e custos de transmissdo de energia, que refletem entre
outros, as varia¢des do cambio.

Ataxade aguaeesgoto subiu21%em2003, refletindo reajustes em 10 das 11 regides
pesquisadas, enquanto os pregos dos jogos lotéricos foram elevados em 43,1%. Da
cesta de seis jogos que compdem o item jogos lotéricos, dois foram reajustados em
100%. Ressalte-se que desde agosto de 1999, quando o item comegou a ser coletado
pelo indice, os jogos lotéricos ndo eram reajustados.

Quadro 1.21 — Pregos ao consumidor e seus nucleos em 2003

Variacéo percentual
Discriminagao 2002 2003

1° Sem 2°Sem No ano

IPCA (cheio) 12,5 6,6 2,5 9,3
Exclusédo 8,3 55 25 8,2
Médias aparadas

Com suavizagao 8,8 6,6 4,2 11,1
Sem suavizagéo 8,5 57 25 8,3

IPC-Br 12,2 6,6 2,2 8,9

Ndcleo IPC-Br 8,8 6,5 3,0 9,7

Fonte: IBGE e FGV

Nucleos

O ntcleo por exclusdo, que exclui do IPCA os itens monitorados e de alimentagdo
no domicilio, apresentou taxas decrescentes, exceto em margo, até julho. De agosto
até novembro, a variagdo do indicador manteve-se estavel, em torno de 0,4%, e em
dezembro apresentou significativo crescimento, explicado, fundamentalmente, pela
elevacgdo dos pregos do vestuario e pelo reajuste no prego do cigarro. Em 2003, o
nucleo cresceu 8,17% ante 8,3%, no ano anterior.

Ontcleo pelo método de médias aparadas com suavizagdo acumuloualtade 11,11%

no ano. Essamedida é obtida pelo corte dos itens com maiores e menores variagdes,
até que os itens completem 20% do peso em cada extremidade, e pela distribui¢do
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doze meses a frente (suavizagdo) de itens especificos, cujas variagdes estejam
concentradas em poucos meses do ano, como educacdo, energia elétrica e
comunicagdes. Justamente devido ao processo de suavizacdo, essa medida
apresentou maior taxa em 2003, haja vista a contaminagéo pela inflagdo de 2002.

O nucleo por médias aparadas n2o suavizado variou 8,35% no ano. Nos cinco
primeiros meses de 2003, o nticleo apresentou desaceleragdo acentuada, sinalizando
atendéncia futura dos pregos com maior eficiéncia que as demais medidas secundarias.
Esse desempenho € atribuido, fundamentalmente, & ndo-contaminagéo do indicador
pela inflagdo passada.
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| Moda e Crédito

Politica monetaria

A deterioracdo das expectativas, observada a partir do quarto trimestre de 2002, e
as condi¢des de liquidez da economia internacional condicionaram a politica
monetaria brasileiraem 2003. O choque de oferta ocorrido em 2002, delineado pela
reducdo do crédito externo, com excessiva volatilidade no mercado cambial e
repasse aos precos internos, elevou as expectativas inflacionarias de curto prazo.
Ao mesmo tempo, fatores inerciais associados a regras de reajuste de pregos
monitorados pressionaram os indices de inflacdo.

A manutengdo do comprometimento com o sistema de metas para a inflagédo e o
aprofundamento da politica de ajuste fiscal, no entanto, foram determinantes para
o processo de recuperagdo dos fundamentos da economia brasileira. A meta de
inflagdo a ser perseguidaem 2003 foi ajustada de 4% para 8,5%, evitando perdas mais
expressivas para o crescimento do produto. Paralelamente, a meta de superavit fiscal
também foi elevada, passando de 3,75% para 4,25% do PIB, visando manter a
trajetoria da divida publica em niveis sustentaveis.

Devido a magnitude dos choques que atingiram a economia brasileira, o Banco
Central buscou, e obteve, em 2003, redugdo expressiva na variagdo dos indices de
preco, registrando-se, ainda, a convergéncia das expectativas de sua trajetoria para
o intervalo da meta nos préoximos anos. Destaque-se a fixacdo, pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN), das metas de inflagcdo de 5,5% para 2004 e 4,5% para
2005, com intervalo de tolerancia de 2,5 p.p.

Utilizando a taxa de juros como o principal instrumento de politica monetaria, de
maneira areverter o crescimento da inflagdo, o Copom aumentou a meta para a taxa
Selic em 50 pontos base (p.b.), naprimeirareunido do ano. Em fevereiro, a taxa Selic
foi novamente elevada, dessa vez em 100 pontos base, passando para 26,5% a.a.
Adicionalmente, o CMN majorou a aliquota do compulsoério incidente sobre recursos
avista, de 45% para 60%, retirando de circula¢io, aproximadamente, R$8 bilhdes.
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A politica monetaria adotada no primeiro semestre do ano conteve a pressdo
existente sobre o nivel de pregos, com significativaredugéo das incertezas presentes
na economia e convergéncia das expectativas de mercado para a trajetoria da meta
de inflagdo.

A apreciacdo do real ocorrida no primeiro semestre também contribuiu para a
reducdo dos indices de inflagdo, diminuindo o custo dos bens importados. Esse
movimento foi determinado, essencialmente, pela melhora do saldo da balanga
comercial e das condi¢des internacionais de liquidez.

Ao longo de 2003, observou-se valorizagdo expressiva dos titulos dos paises
emergentes, inclusive os do Brasil. O spread entre os titulos americanos e brasileiros
reduziu-se progressivamente, de 1.324 pontos base, em janeiro, para 569, em média,
em dezembro, favorecendo novas captagdes no exterior.

Dessa forma, a partir de junho o Banco Central iniciou processo de flexibilizagdo da
politicamonetaria, promovendo redugdes na meta para a taxa Selic em sete reunides
consecutivas do Copom. Em dezembro, a meta foi fixadaem 16,5% a.a., representando
queda de 1.000 p.b. com relacdo a taxa em vigor em fevereiro. Adicionalmente, a
aliquota do compulsdrio sobre depositos a vista foi reduzida de 60% para 45%, em
agosto, retornando ao patamar do inicio do ano.

Esse arrefecimento influenciou diretamente o custo das operacdes de crédito e o
spreadbancario no segmento de recursos livres. De junho a dezembro, a taxa média
das operagdes ativas declinou 10,9 p.p., reflexo de recuos de 8,4 p.p. nos empréstimos
com pessoas juridicas, e de 14,8 p.p. nos efetuados com pessoas fisicas. O spread
bancério contraiu 3,2 p.p., no periodo.

Nesse contexto, a partir de setembro foram percebidos os primeiros sinais de
elevacdo da demanda por crédito, evidenciados pelos resultados relativos as
concessdes de crédito com recursos livres. Esse movimento se mostrou mais
significativo no crédito a pessoas fisicas, especialmente nos financiamentos ao
consumo, destinados a aquisi¢do de bens duraveis, com énfase no segmento de
veiculos. Cabe ressaltar a importancia do crédito como mecanismo de fomento do
consumo, tendo em vista que estimulos decorrentes de aumentos darenda disponivel
dependem da melhora dos indicadores de emprego e salarios.

No tocante ao crédito para pessoas juridicas, assinale-se que sua evolucdo nos
ultimos meses de 2003 ainda ndo revelou retomada consistente na procura de
recursos por parte das empresas. Dessa maneira, a reativagdo da demanda para
financiar investimentos deverd ocorrer paulatinamente, em resposta ao processo de
recuperagdo da atividade econdmica, tendo em vista os indicadores de capacidade
ociosa verificados no setor produtivo.
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Titulos publicos federais

Os fatores adversos que condicionaram a colocagéo de titulos publicos federais no
segundo semestre de 2002 foram progressivamente revertidos ao longo de 2003. A
demanda por titulos publicos aumentou continuamente a medida que a melhoria dos
fundamentos da economia provocou a inversdo da estrutura a termo da taxa de juros,
direcionando a demanda de titulos para instrumentos prefixados.

Em janeiro, as Letras Financeiras do Tesouro (LFT), titulo indexado a taxa Selic,
representaram 100% dos titulos emitidos pelo Tesouro Nacional, reflexo direto das
incertezas presentes a época. A primeira emissdo de titulos prefixados desde
outubro de 2002, de Letras do Tesouro Nacional (LTN), em 25 de fevereiro, marcou
o processo de mudanga na estrutura da demanda por titulos publicos em 2003.

Dessa forma, ao longo do ano, a participagdo das LFT nas emissdes mensais
declinou gradualmente, até atingir 5,1% em dezembro. Com trajetoria inversa, a
participacdo das LTN subiu progressivamente, alcancando 77,9% ao final de 2003.
Com isso, desconsiderando as operagdes de troca de titulos, a participagdo das LFT
nas emissdes totais atingiu 63%; a das LTN, 34%; e a dos demais titulos,
principalmente Notas do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B) e Notas do Tesouro
Nacional — Série C (NTN-C), titulos indexados a indices de pregos, 3%.

A mudanca nas condi¢des de colocagdo impactou o perfil da Divida Publica
Mobilidria Federal (DPMF) interna em poder do publico. A participagdo das LFT em
relagdo a divida total, apds trajetoria crescente no inicio do ano, alcangando 66,6%
em abril, atingiu 60,6% ao final do ano, ligeiramente superior a observada em
dezembro de 2002. A participacdo relativadas LTN, por suavez, elevou-se de 2,2%
para 12,5% nesse periodo; e a do conjunto das NTN-B e NTN-C, de 9% para 10,7%.

Ao final de agosto, o Tesouro Nacional estabeleceu nova forma de realizacdo de
leildes de titulos publicos. De modo a induzir as institui¢des credenciadas a operar
com o governo (os chamados dealers), a atuarem mais intensamente como market
makers, provendo liquidez ao mercado secundario de titulos, o Tesouro Nacional
deu inicio a realizagdo de operagdes especiais por ocasido das ofertas publicas.
Nessas operagdes, determinado percentual da quantidade vendida no leildo ¢
oferecido exclusivamente a essas institui¢cdes, ao prego médio negociado na oferta
publica. O percentual disponivel para a operagdo especial ¢ definido no prdoprio
edital da oferta publica.

A retomada da oferta de NTN-B, em setembro, titulo com rendimento atrelado ao
IPCA e porisso mais adequado a protecdo do capital de investidores institucionais,
foi conseqiiéncia da identificagdo dos fundos de pensdo como demandantes de
instrumentos de longo prazo. No mesmo sentido, a institui¢do de leildes de compra
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de NTN-B e NTN-C visou reduzir o risco de liquidez desses investidores, ao
aumentar o volume de transa¢des com os titulos no mercado secundario.

Em dezembro, o Tesouro Nacional ofertou novo instrumento de divida, visando
alongar o prazo de emissdo dos titulos prefixados, as Notas do Tesouro Nacional
—Série F (NTN-F). A diferenca fundamental entre esse titulo e a LTN é o pagamento
de cupom semestral. A presenca desses cupons, que podem ser negociados
separadamente, reduz a duracdo (duration) do titulo, tornando-o mais atraente. A
oferta de NTN-F foi bem recebida pelo mercado, com absorcio total dos titulos
ofertados aumataxamédia ligeiramente inferior a das LTN leiloadas namesma data.

Gréfico 2.1
Leildes de titulos publicos federais — 2003
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Além da mudanga observada na participagdo de instrumentos prefixados e pos-
fixados, também foi possivel realizar alongamento nos prazos, paralelamente a
redugdo das taxas contratadas. A taxa pactuada nos leildes de LTN caiu de 28,8%
a.a.,em fevereiro, com prazo de 217 dias, para 16% a.a., em dezembro, com prazo de
560 dias corridos. O desagio das LFT de 343 dias negociadas no comego de janeiro
situou-se em 0,72% a.a., enquanto em dezembro, com 1.645 dias de prazo, atingiu
0,23% a.a. O mesmo processo ocorreu com as NTN-C, comtaxasde 10,59%a.a., em
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fevereiro, além da correcdo pelo IGP-M, e de 9% a.a., em dezembro, para titulos com
prazo pouco inferior a 6.500 dias corridos.

Gréfico 2.2
Leildes de titulos publicos federais — 2003
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Apesar do aumento do prazo médio total das emissdes, o prazo médio da DPMF

recuou de 33,24 para 31,34 meses, evidenciando o maior volume emitido no primeiro

semestre de 2003, quando os prazos das emissdes eram menores, € 0 aumento da
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participag@o de LTN no total emitido. O prazo médio da divida atrelada a titulos
prefixados se elevou de 3,06 para 6,5 meses, e o da divida indexada a taxa Selic, de
21,83 para 22,74 meses. O prazo médio da divida atrelada a indices de pregos
decresceu de 79,18 para 77,88 meses.

No que se refere a rolagem da divida indexada a varia¢do cambial, observou-se,
exclusivamente, a contratagdo de swaps cambiais, em detrimento das emissdes de
Notas do Tesouro Nacional —Série D (NTN-D), titulos indexados a variagdo do dolar.
Em fungdo da redugdo da demanda por hedge e do objetivo de reducdo gradual da
exposi¢cdo cambial do setor publico, a sistematica de realizagdo dos leildes foi
alterada diversas vezes ao longo do ano. Assim, em janeiro, o Banco Central
comunicou que nZo mais rolaria os juros dos instrumentos cambiais vincendos, e,
em maio, anunciou a inteng@o de nfo mais estabelecer percentual fixo paraarolagem
do principal de swaps e titulos cambiais, dissociando, no mercado primario, as agdes
de politica monetaria das de politica cambial. Essa mudanca teve como objetivo
reduzir, a medida que a demanda por /sedge assim permitisse, a exposi¢do cambial
dadivida publica a oscilagdes nataxa de cdimbio. Em setembro, os leildes passaram
a ser realizados em apenas um dia, independentemente do valor rolado.

Gréfico 2.4
Estoque de swap cambial
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Essas medidas influenciaram o giro cambial do periodo, que esteve acima de 90%
do total dos vencimentos até junho, considerando apenas o principal, e encerrou
0 ano com taxa de rolagem de 15,1%, apos ter atingido 2,5% em novembro. No
consolidado de 2003, o giro cambial, excluindo os juros finais e intermediarios,
situou-se em 73,2%. A exposi¢do cambial da divida ptiblica foi reduzida em R$69,2
bilhdes no periodo, o que representa queda na participacgdo relativa desses titulos,
na DPMF, de 37 % para 22%.

Com respeito a administragéo diaria da liquidez do sistema financeiro, foram adotadas

estratégias visando alongar os prazos das operagdes compromissadas. A partir de
janeiro, além das operagdes de curtissimo prazo —dois dias — iniciou-se a realizago de
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leildes “go-around”’ com até 28 dias corridos. Entretanto, no segundo semestre, 0s
prazos dessas operagdes situaram-se em torno de 14 dias. Aindano intuito de elevar esse
prazo, em novembro, o Banco Central passou a realizar operagdes de venda com
compromisso de revenda de LTN com vencimentos em trés meses.

A posicdo liquida média de financiamento com titulos publicos federais em janeiro
situou-se em R$74,6 bilhdes. Apds pequeno aumento em fevereiro, o volume girado
nas operagdes contraiu para R$46,6 bilhdes em junho. Destacaram-se, principalmente,
os ajustes nas operac¢des de swap computados contra os demandantes de hedge,
tendo em vista 0 movimento da taxa de cambio ter sido favoravel a posicdo da
autoridade monetaria. A partir de julho, e até o fim do ano, o montante girado oscilou
entre R$50 bilhdes e R$56 bilhdes.

Agregados monetarios

A evolugdo dos agregados monetérios, em 2003, refletiu a reversdo das incertezas
registradas no segundo semestre do ano anterior, bem como a normalizagdo do fluxo
de recursos externos. Adicione-se, ainda, o inicio do processo de retomada da
atividade econdmica e das operagdes de crédito resultante da flexibilizagdo da
politica monetaria, traduzida na trajetéria de queda da taxa basica de juros, a partir
de junho, e na estabilizag@o da taxa de cambio.

Nesse contexto, a média dos saldos diarios dos meios de pagamento, em seu
conceito restrito (M 1), atingiu R$104,9 bilhdes em dezembro, aumento de 2,5% no
ano. Quanto aos seus componentes, ocorreram crescimentos nos saldos do papel-
moeda em poder do publico, 3%, e nos de depdsitos a vista, 2,2%. A discreta variacdo
do agregado deveu-se a base de comparagdo atipicamente elevada, associada,
fundamentalmente, aos desembolsos provenientes das liberagdes extraordinarias
do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS), a migrag@o de recursos dos
fundos de renda fixa e ao volume de recursos movimentados para custeio do

Gréfico 2.5
Papel-moeda em poder do publico e depésito a vista — Velocidade-
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1/ Definida como a raz&o entre o PIB acumulado de 12 meses e valorizado pelo IGP-DI e o saldo médio do
agregado monetario.
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processo eleitoral. Compativel com o comportamento apresentado, a velocidade-
renda dos componentes do M1 permaneceu estavel no decorrer do ano. Na analise
dos dados dessazonalizados e deflacionados pelo IPCA, é importante destacar a
inversdo datendéncia de queda do agregado, observada no ultimo trimestre do ano.
O desempenho esteve associado, basicamente, a discreta recuperagdo das operagdes
de crédito, ao cronograma de restituicdo do imposto de renda, concentrando
liberagdes nos ultimos meses do ano, e a movimentagio dos recursos por conta das
captacdes externas.

Gréfico 2.6
Papel-moeda em poder do publico a prego de dezembro de 2003,

dessazonalizado"
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1/ indice de prego: IPCA.

Gréfico 2.7
Depésitos a vista a prego de dezembro de 2003, dessazonalizado"
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A exemplo da demanda por depositos a vista, a base monetaria, que vinha se
reduzindo continuamente desde margo, em termos de média dos saldos diarios, com
retracdo acumuladade 15,8% até setembro, passou a apresentar expansdo no tltimo
trimestre, encerrando o ano com crescimento de 1,3%, atingindo R$70,8 bilhdes. A
variacdo percentual em doze meses refletiu aumento de 4,8% no saldo médio do
papel-moeda emitido e contragdo de 6,3% na posicdo das reservas bancarias. Nesse
sentido, deve-se destacar aredugdo daaliquota do recolhimento compulsério sobre
recursos a vista, implementada em agosto.
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Gréfico 2.8
Base monetaria e meios de pagamento
Média dos saldos diarios
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Quando consideradas as fontes de emissdo priméria de moeda, envolvendo o
relacionamento do Banco Central com o sistema financeiro, os ajustes nas operagdes
com derivativos mediante swap cambial —mecanismo de oferta de protecdo cambial
ao mercado — constituiram o fator mais relevante de contra¢do da base monetaria,
com impacto de R$15,6 bilhdes no ano. Adicionalmente, o segmento “outras contas”
foi contracionistaem R$1,9 bilhdo, determinado, em grande parte, pelas amortizagdes
de dividas de institui¢des financeiras em processo de liquidacdo extrajudicial.
Atenuaram esses resultados as liberagdes relativas a exigibilidade adicional
compulsoéria sobre depdsitos e as devolugdes referentes ao recolhimento compulsorio
sobre os depositos do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE), que,
juntas, geraram expansdo de R$7,3 bilhdes. Em sentido oposto, as contas do
Tesouro Nacional, exclusive as operagdes com titulos, resultaram em fluxo anual
contracionista de R$1,1 bilhdo, tendo a transferéncia de recursos tributarios para a
Conta Unica atingido R$256,8 bilhdes, com crescimento de 12,2%, inferior ao
registrado no ano precedente. Considerando-se o comportamento observado e a
estabilidade na demanda por base monetéria, o ajuste da liquidez da economia
efetivou-se mediante compras liquidas de titulos publicos federais no valor de
R$11,2bilhdes.

Ocorreram duas alteragdes na exigibilidade do recolhimento compulsério e do
encaixe obrigatdrio sobre os recursos a vista. Assim, por intermédio da Circular
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3.177,de 19.2.2003, aaliquota incidente sobre amédia aritmética dos Valores Sujeitos
aRecolhimento (VSR) passou de 45% para 60%. Assegurada a confianga na politica
econdmica, com a conseqiiente estabilizagdo dataxa de cdmbio e a convergéncia das
taxas de inflag@o para as metas estabelecidas, o Banco Central, por meio da Circular

Quadro 2.1 - Aliquotas de recolhimento sobre encaixes obrigatorios

Em percentual

Periodo Recursos  Depositos Dep6sitos Operacdes FIF FIF FIF

!

avista" a prazo" de poupanga1 de crédito curto prazo 30 dias 60 dias

Anterior ao
Plano Real 40 - 15 - - - -
1994 Jun 100 20 20 - - - R
Ago " 30 30 - - - R
Out " " " 15 - - -
Dez 90 27 " " - - R
1995 Abr " 30 " " - - -
Mai " " " 12 - - R
Jun " " " 10 - - _
Jul 83 " " " 35 10 5
Ago " 20 15 8 40 5 0
Set
Nov
1996 Ago 82 " " " 42
Set 81 " " " a4
Out 80 " " " 46
Nov 79 " " " 48
Dez 78 " " " 50
1997 Jan 75
1999 Mar " 30
Mai " 25
Jul " 20
Ago " " " " 0 0
Set " 10
Out 65 0
2000 Mar 55
Jun 45
2001 Set " 10
2002 Jun " 15
Jul " " 20
2003 Fev 60
Ago 45

1/ A partir de agosto/2002 comegou a vigorar recolhimento adicional sobre os recursos a vista (3%),
depositos a prazo (3%) e depésitos de poupanca (5%). A partir de outubro/2002, as aliquotas
dos recolhimentos adicionais sobre os recursos a vista, depésitos a prazo e depdsitos de poupanga
passaram para 8%, 8% e 10%, respectivamente.
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3.199,de 8.8.2003, restabeleceu aaliquota sobre esses depositos bancarios em 45%.
Registrem-se, concomitantemente, as sucessivas quedas nas metas para a taxa Selic,
passando de 26,5% a.a., em maio, para 16,5% a.a., em dezembro.

Relativamente aos agregados monetarios amplos, a base monetdria ampliada,
composta pelos passivos monetario e mobilidrio interno federal de alta liquidez,
cresceu 12,5% no ano, alcancando R$886,9 bilhdes ao final de dezembro. Segundo
oregime de competéncia, o principal determinante dessa expansio constituiu-se na
apropriacdo de encargos da divida mobilidria federal em poder do mercado. Assinale-
se que o impacto expansionista sobre a base ampliada foi parcialmente compensado
pelaatualizagdo da dividamobiliaria federal indexada a taxa de cAmbio e pelos ajustes
nas operagdes com derivativos.

O comportamento dos meios de pagamento ampliados em 2003 refletiu, sobretudo,
aampliacdo de 46% nas quotas dos fundos de renda fixa, ante queda de 2% em 2002,
associada ao expressivo fluxo de recursos destinados aos fundos de investimento

Quadro 2.2 - Haveres financeiros

Saldos em final de periodo R$ bilhdes
Periodo M1 M2 M3 M4
2002 Jan 74,7 3145 625,8 758,3

Fev 73,9 316,2 628,5 758,0
Mar 73,2 324,0 639,0 761,9
Abr 74,8 322,7 638,6 764,7
Mai 73,8 3245 638,3 764,7
Jun 79,7 342,0 638,5 769,6
Jul 82,8 353,5 640,9 771,4
Ago 85,5 369,2 648,7 765,3
Set 88,2 375,9 658,6 776,7
Out 88,8 382,2 666,0 786,2
Nov 91,9 385,6 675,4 796,2
Dez 107,8 397,5 688,3 807,5
2003 Jan 92,5 388,5 693,3 818,1
Fev 91,0 391,1 703,9 823,5
Mar 87,1 385,2 707,8 827,4
Abr 84,5 382,3 709,6 829,3
Mai 83,3 385,4 718,2 839,3
Jun 85,6 383,2 728,4 846,3
Jul 84,3 385,7 746,0 862,7
Ago 84,3 387,6 762,9 877,0
Set 85,4 388,1 775,9 893,4
Out 85,5 386,0 787,8 902,4
Nov 92,3 398,7 811,8 927,8
Dez 109,5 412,7 838,2 959,9
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oriundos da caderneta de poupanca, dos depdsitos a prazo e do ingresso de capital
externo. O conceito M2, que inclui M1, depositos de poupanga e titulos emitidos
pelas institui¢des financeiras, cresceu 3,8% no ano, abaixo da capitalizagdo de seus
componentes. Esse resultado esta relacionado as captagdes liquidas negativas da
caderneta de poupanca e dos depositos a prazo.

Gréfico 2.9
Haveres financeiros — Em percentuais do PIB"
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1/ PIB dos Ultimos 12 meses a precos do més assinalado (deflator: IGP-DI centrado), tendo como base
publicagéo do IBGE.

O M3, que engloba 0 M2 mais as cotas de fundos de renda fixa e os titulos publicos
federais que ddo lastro a posi¢do liquida de financiamento em operagdes
compromissadas, realizadas entre o setor ndo-financeiro e o sistema financeiro,
registrou aumento de 21,8%, no ano. Ressalte-se a expressiva captagdo liquida dos
fundos de investimento em 2003, R$65,1 bilhdes. O conceito M4, que incluioM3 e
os titulos publicos de detentores ndo financeiros, elevou-se 18,9% no ano, ante
6,8% em 2002, totalizando R$959,9 bilhdes ao final de 2003.

Consistente com o regime de politica monetaria, baseado em metas para a inflagéo,
e considerando os comportamentos esperados para a renda nacional, taxas de juros,

operagdes de crédito e demais indicadores relacionados, as metas estabelecidas

Quadro 2.3 — Programagao monetaria

R$ bilhdes
Discriminagdo Base monetaria restrita Base monetaria ampliada
Minimo Maximo Ocorrido Minimo Maximo Ocorrido

2002 | trimestre 45,1 53,0 49,4 625,0 733,7 666,4
Il trimestre 45,4 53,3 50,6 640,6 752,0 715,4
11l trimestre 49,4 57,7 58,2 1 659,3 774,0 772,7
IV trimestre 65,0 87,9 69,9 669,8 906,1 788,0

2003 | trimestre 56,4 76,3 69,3 697,3 943,4 810,2
Il trimestre 62,3 84,3 65,7 716,4 969,2 804,5
11l trimestre 60,6 82,0 58,9 2 724,3 979,9 847,3
IV trimestre 60,1 81,3 70,8 750,7 1015,6 886,9

(continua)
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Quadro 2.3 - Programagao monetaria (continuagao)

R$ bilhdes
Discriminacéo Meios de pagamento (M1) Meios de pagamento (M4)
Minimo Méximo Ocorrido Minimo Méaximo Ocorrido

2002 | trimestre 67,0 78,6 73,4 728,0 854,6 761,9
1l trimestre 66,8 78,5 78,4 720,7 846,0 769,6
Il trimestre 72,4 85,0 87,0 1 746,8 876,6 776,7
IV trimestre 93,5 126,5 102,3 698,8 945,4 807,5

2003 | trimestre 83,9 1135 89,4 719,5 973,5 827,4
1l trimestre 81,4 110,2 85,4 749,7 1014,3 846,3
1l trimestre 84,4 99,0 86,1 756,4 1023,5 893,4
IV trimestre 85,4 115,5 104,9 796,7 1077,9 959,9

1/ Elevacéo dos limites de emisséo, alterados conforme autorizagdo do Conselho Monetéario Nacional em 19.9.2002.
2/ Alteracédo do limite inferior conforme autorizagdo do Conselho Monetéario Nacional em 25.9.2003.

pela programagdo monetaria para os principais agregados foram estritamente
cumpridas em 2003.

Operacoes de crédito do sistema financeiro

A discreta evolugdo das operagdes de crédito do sistema financeiro no primeiro
semestre de 2003 foi condicionada pelo cenario econémico adverso, no periodo,
caracterizado por arrefecimento da atividade econdmica, queda dos rendimentos
reais das familias e restri¢des nas condi¢des de oferta do crédito. Esse quadro
delineou-se a partir das incertezas verificadas em 2002, relacionadas, principalmente,
a expectativa quanto a politica econdomica do novo governo e as limitagdes nos
financiamentos externos para o pais.

Esses aspectos provocaram elevagdo dos juros no mercado futuro e volatilidade da
taxa de cdmbio, cujos efeitos sobre os niveis de pregos determinaram a adogéo de
maior rigidez na politica monetaria, traduzida em aumentos da taxa basica e da
aliquota de compulsdrios sobre recursos a vista. Em conseqiiéncia, observou-se
incremento do custo das operagdes ativas, que atingiram os niveis mais elevados
ao final do primeiro trimestre. A conjun¢o desses fatores, aliada a postura cautelosa
das institui¢des financeiras na concessdo de novos créditos, foi determinante para
a retragdo da demanda de recursos por parte das empresas e das familias.

A partir de junho, entretanto, com aredugdo das incertezas do mercado, evidenciada pela
retrag@o dos juros no mercado futuro, pela estabilidade cambial e pela convergéncia das
expectativas de inflagdo para a trajetdria das metas estabelecidas, foram criadas as
condicdes paraa flexibilizagdo da politicamonetaria. Esse contexto possibilitou o recuo
das taxas de juros cobradas pelo sistema financeiro, estimulando, sobretudo, o
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crescimento das carteiras de crédito nos ultimos meses do ano. Ao mesmo tempo, foram
implementadas medidas paraampliar e facilitar o acesso da populagéo ao crédito e reduzir
o spreadbancério, destacando-se as operagdes de microcrédito, de aprimoramento das
cooperativas de crédito e de empréstimos consignados em folha de pagamento.

Nessa conjuntura, o volume total das operagdes de crédito do sistema financeiro
alcangou R$409,9 bilhdes em dezembro de 2003, expansdo de 8,3% em comparacio
ao ano anterior. Dessa forma, o percentual dos empréstimos em relagdo ao PIB
elevou-se de 23,8%, em dezembro de 2002, para 26,4%. A evolucdo do crédito no
periodo foi sustentada, basicamente, pela expansdo de 15,5% nas operagdes do
sistema financeiro publico, cujo volume atingiu R$166,8 bilhdes, com destaque para
os setores rural e de servigo. Os empréstimos concedidos pelas instituicdes
privadas apresentaram crescimento anual de 3,9%, saldo de R$243,1 bilhdes, com
énfase para os financiamentos destinados as pessoas fisicas.

Quadro 2.4 — Evolugao do crédito

R$ bilhdes

Discriminagé@o 2001 2002 2003 Variagéo (%)

Dez Dez Dez 2003

Total 332,4 378,3 409,9 8,3
Recursos livres 194,1 212,4 224,2 5,6
Pessoa juridica 124,2 136,3 136,1 -0,1
Cambiais 54,3 57,2 48,0 -16,0
Pessoa fisica 69,9 76,2 88,1 15,7
Direcionados 116,9 142,9 161,7 13,1
Habitagéo 21,3 21,6 23,1 6,9
Rural 26,1 34,7 44,9 29,4
BNDES 65,5 84,7 91,1 75
Outros 4,0 19 2,6 37,0
Leasing 11,5 9,5 9,0 -49
Setor publico 9,8 13,5 15,0 11,0

Participacédo %:

Total/PIB 26,5 23,8 26,4
Rec. livres/PIB 15,5 13,4 14,4
Rec. direc./PIB 9,3 9,0 10,4

As operagdes com recursos direcionados totalizaram R$161,7 bilhdes em 2003,
representando acréscimo de 13,1% no ano. O resultado esteve associado ao
crescimento de 29,4% nos desembolsos para a atividade agropecuaria, assim como
a variacdo positiva de 7,5% nos financiamentos concedidos pelo sistema BNDES.
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Com efeito, a politica agricola implementada em 2003 priorizou as medidas de
estimulo ao crédito, expresso no maior volume de recursos disponibilizados para a
safra2003/2004.

No tocante as operagdes do sistema BNDES, os desembolsos acumulados para
investimentos de médio e longo prazos atingiram R$33,5 bilhdes em 2003, revelando
retracdo anual de 10,4%. A reducdo observada no periodo, no entanto, esteve
condicionada a elevada base de comparagéo de 2002, em decorréncia dos incentivos
governamentais a projetos de investimentos em infra-estrutura relacionados a
geracdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica.

Quadro 2.5 - Desembolsos do BNDES

R$ milhdes

Discriminagéo Jan-dez Variagéo

2002 2003 (%)

Total 37 419 33534 -10,4
Industria 17 428 16 094 -1,7
Outros equip. transporte” 6594 5755 -12,7
Prod. alimenticio e bebidas 2328 1981 -14,9
Celulose e papel 1273 430 -66,2
Veiculo automotor 1450 2651 82,8
Metalurgia basica 1020 997 -2,3
Comércio/Servigos 15 482 12 844 -17,0
Eletricidade, gas, agua quente 8852 5166 -41,6
Comércio e rep. de veiculos 1221 1689 38,3
Transporte terrestre 2136 2862 34,0
Correio e telecomunicacdes 654 252 -61,5
Agropecuaria 4 509 4 595 1,9

Fonte: BNDES

1/ Inclui indastria automobilistica.

Em termos setoriais, o fluxo de recursos para o segmento de comércio e servicos somou
R$12,8 bilhdes em 2003, contragio de 17% emrelagdo ao ano anterior. Esse desempenho
resultou, basicamente, do declinio de 41,6% nas concessdes para a infra-estrutura
relacionada as empresas de energia e eletricidade, que totalizaram R$5,2 bilhdes.

Osdesembolsos do BNDES aindustria, participago relativa de 48% do total, alcangaram
R$16,1 bilhdes em 2003, com declinio de 7,7% no ano. A retra¢do foi determinada,
sobretudo, pela queda nos créditos para a industria aerondutica, tendo em vista que,
dadas asrestrigdes nas linhas externas de crédito em 2002, os financiamentos do BNDES
constituiram, nesse ano, importante complemento financeiro as atividades do comércio
exterior.

II Moeda e Crédito 65



Em sentido inverso, as operagdes concedidas ao setor agropecudario cresceram
1,9% no ano, totalizando R$4,6 bilhdes. Os créditos direcionados as micro,
pequenas e médias empresas somaram R$10 bilhdes, com aumento de 20,2%. Esses
financiamentos representaram 29,9% do total de desembolsos, correspondendo
a2 96,5 mil operagdes contratadas, com énfase para a agropecuaria, infra-estrutura
e industria.

As consultasrealizadas ao BNDES, indicador de novos financiamentos, totalizaram
R$44.,6 bilhdes em 2003, mesmo patamar do ano anterior, dos quais 64,3% no
segundo semestre, traduzindo as perspectivas mais favoraveis das empresas em
relacdo a futuros investimentos. Por ramos de atividade econdmica, destaque-se a
elevagdo anual de 56,9% nas solicitag¢des feitas pela industria, volume de R$21,7
bilhdes, sobressaindo os pedidos do segmento de transportes e de veiculos,
voltados, basicamente, a exportagdo. Os pedidos relacionados a atividade
agropecuaria, R$6,1 bilhdes, cresceram 27,8% no ano, indicando que os investimentos
agricolas deverdo manter em 2004, desempenho similar ao observado em 2003. Por
outro lado, a demanda por novos investimentos do comércio e servigos registrou
retragdo de 34% no ano, com o volume somando R$16,8 bilhdes, ressaltando-se a
diminui¢do das consultas da area de energia e eletricidade e do setor de
telecomunicacgdes.

Os créditos contratados pelo setor privado junto ao sistema financeiro somaram
R$394,9 bilhdes em 2003, expansdo de 8,2%, determinada, principalmente, pelas
operagdes com o setor rural e com as pessoas fisicas. Nesse sentido, os
financiamentos concedidos a agropecuaria cresceram 29,4%, volume de R$44,9
bilhdes, sobressaindo os créditos para investimento e custeio, com participagdes
relativas de 50,9% e 41%, respectivamente. Concorreram para esse desempenho a
redugdo das taxas de juros cobradas em diversas linhas de crédito, assim como a
elevagdo dos pregos minimos de produtos selecionados no ambito da politica
agricola. A maior demanda do setor agroindustrial, dadas as condigdes favoraveis
do mercado, contribuiu para o crescimento de 26,8% na safra de grdos em 2003, com
reflexos positivos sobre a renda e geragdo de empregos no campo. Em relacio ao
investimento rural, deve-se destacar o Programa de Modernizagdo da Frota de
Tratores Agricolas e Implementos Associados e Colheitadeiras (Moderfrota), cujos
desembolsos acumularam R$7,4 bilhdes desde a sua implantagdo em 2000, dos quais
R$1,9bilhdoem 2003.

Os empréstimos para pessoas fisicas totalizaram R$94,2 bilhdes, registrando
crescimento de 15,3% no ano. A procura mais intensa por recursos bancarios
esteve relacionada, basicamente, a melhora nas condi¢des de crédito,
concentrando-se em modalidades vinculadas ao consumo, a exemplo do segmento
de veiculos.
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Gréfico 2.10
Volume de crédito rural e habitacional
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Registre-se, ainda, que o crédito para as familias foi beneficiado por medidas
governamentais, visando a contratacdo de recursos em condigdes mais favoraveis,
comrepercussdo sobre o volume dessas operagdes no médio e longo prazos. Dentre
as acdes adotadas, destaca-se a implementagdo, em julho, de nova modalidade de
microcrédito, visando incluir a populagédo de baixa renda nos servigos bancarios,
mediante a obrigatoriedade de aplicagdo de, no minimo, 2% dos recursos a vista
mantidos nos bancos, com taxas de juros efetivas de até 2% a.m. Essa linha de
crédito, limitadaa R$600 para pessoas fisicas e a R$ 1 mil para empresas, prevé, ainda,
exigéncias cadastrais simplificadas, adequadas a clientela de menor renda, que,
muitas vezes, atua na economia informal.

Adicionalmente, em setembro foi estimulada a concessdo do crédito em consignacéo
aos trabalhadores da iniciativa privada. Tal prerrogativa prevé o desconto em folha
de pagamento de prestacdes de dividas contraidas com o sistema financeiro,
limitado a 30% daremuneragao disponivel, de acordo coma Lei 10.820. Para facilitar
aexecucdo dessas operagdes, foi permitidaa celebrag@o de acordos entre instituigdes
financeiras e empresas ou entidades sindicais.

Emrelacdo as demais atividades empresariais, o desempenho do crédito apresentou
crescimento mais discreto, tendo-se intensificado nos ultimos meses do ano,
periodo em que contemplou maior redugdo das taxas de juros e recomposicao de
renda de parcela importante de categorias de trabalhadores. Assinale-se, ainda, o
efeito contracionista daapreciagdo do cdmbio nos saldos das operagdes referenciadas
em moeda estrangeira.

Desse modo, as operagdes com o comércio, saldo de R$43,1 bilhdes, apresentaram
crescimento de 8,4% em 2003, ante 9,2% no ano anterior, sendo mais beneficiados
os segmentos relacionados a automdveis e combustiveis, além do ramo atacadista
de alimentos. O estoque de crédito para outros servigos acumulou R$71,1 bilhdes,
com crescimento de 3,1%, constatando-se maiores desembolsos para empresas de
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transportes e de comunicagdes, e os recursos a industria alcangaram R$116,6
bilhdes, expansdo de 0,8%, com énfase nas operagdes para as geradoras de energia
e empresas do setor automobilistico.

O volume de crédito habitacional, que incluirecursos livres e direcionados, cresceu
4% em 2003, totalizando R$25 bilhdes. O fluxo acumulado de recursos da caderneta
de poupanga para pessoas fisicas e cooperativas habitacionais apresentou evolugdo
de 25,1% no ano, alcangando R$2,2 bilhdes. Desse total, 55,8% destinaram-se a
aquisicdo de imdveis e o restante, a construgdo de novas unidades. No que se refere
aos encargos financeiros, os financiamentos contratados com taxa de juros
determinada pelas regras do Sistema Financeiro da Habitagdo (SFH) somaram R$1,8
bilhdo, mantendo a representatividade de 81,1% em relagdo ao total, enquanto
aqueles formalizados com taxas de mercado representaram 18,9%.

Os créditos destinados ao setor publico totalizaram R$15 bilhdes ao final de 2003,
apresentando aumento de 11% no ano. O estoque das operacdes contratadas pelo
governo federal cresceu 13,2%, alcancando R$4,7 bilhdes, enquanto os empréstimos
concedidos aos governos estaduais e municipais atingiram R$10,3 bilhdes, com
evolugdo de 10%. A variag@o nesses financiamentos pode ser associada a liberagdes
do BNDES para empresas do setor elétrico, em continuidade ao programa de
expansdo da oferta de energia, no ambito da Lei 10.438,de 26.4.2002. Em relacgdo as
perspectivas para a oferta de recursos aos governos estaduais e municipais,
assinale-se aedi¢do da Resolucdo 3.153,de 11.12.2003, que autorizou a contratagéo
de operagdes no montante de R$2,9 bilhdes, destinado a investimentos em saneamento
ambiental, cuja liberagdo estd prevista para o primeiro semestre de 2004.

Osaldo das operagdes de arrendamento mercantil totalizou R$9 bilhdes em dezembro,
comrecuode4,9% no ano. O resultado refletiu movimento significativo de liquidagdes,
notadamente por parte das empresas de servigos, setor que responde por 47,2% do
total desses negocios. Cabe ressaltar, no entanto, a melhora no desempenho das
operagdes de leasing a partir do segundo semestre, influenciada, em parte, pela
definicdo do marco juridico favoravel a execugfio das garantias previstas em
contrato. Dessa forma, observou-se expansio de 30,8% nos desembolsos em
relacdo ao semestre anterior, com destaque para as operagdes vinculadas a
aquisi¢do de maquinas e equipamentos por parte do comércio e industria, e de
veiculos pelas pessoas fisicas. No ano, o fluxo acumulado atingiu R$6 bilhdes,
ante R$4,6 bilhdes em 2002.

O saldo das operagdes de crédito concedido com recursos livres atingiu R$224,2
bilhdes em dezembro de 2003, aumento de 5,6% em doze meses. Esse discreto
crescimento foi condicionado pela conjuntura econdmica prevalecente no primeiro
semestre do ano, cabendo destacar, entretanto, o desempenho das carteiras de
pessoas fisicas, cuja expansdo mostrou-se mais significativa nos ultimos meses do
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ano, em face da melhora das expectativas e das condigdes mais favoraveis na oferta
de crédito. Nesse sentido, os empréstimos destinados as familias registraram
expansdo de 15,7% no ano, alcangando R$88,1 bilhdes.

Gréfico 2.11
Evolugéao do volume de crédito com recursos livres
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Os desembolsos para pessoas fisicas cresceram 22,7% em 2003. Esse resultado
refletiu a utilizag@o de linhas de crédito de curto prazo para complementagdo da
renda das familias, em virtude da deterioragdo dos seus rendimentos reais; assim
como, a partir do segundo semestre, a expansdo do crédito para consumo, em
resposta ao processo de redugdo das taxas de juros, que beneficiou, sobretudo, o
segmento de bens duraveis. Nesse aspecto, destaque-se o aumento dos
financiamentos para aquisi¢do de veiculos, estimulado também pela redugdo da
aliquota do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI), que vigorou desde
agosto.

As carteiras de crédito para pessoas juridicas totalizaram R$136,1 bilhdes ao final
de 2003, comreducdo de 0,1% no ano. Esse desempenho esteve associado a retragéo
das carteiras referenciadas em moeda estrangeira, em patamar semelhante ao
crescimento registrado nas modalidades vinculadas a recursos internos.

As operagdes relacionadas a captagdes domésticas elevaram-se 11,4% em doze
meses, atingindo R$88, 1 bilhdes, com evolugdo mais acentuada no ultimo trimestre,
principalmente em fung@o do aumento sazonal da demanda de recursos por parte das
empresas para formacdo de estoques de fim de ano. O volume relativo as modalidades
referenciadas em moeda estrangeira retraiu 16% no ano, totalizando R$48 bilhdes.
Essavariacdo refletiu o efeito contabil da apreciagdio cambial de 22,3% verificada em
2003 sobre os saldos de repasses externos e financiamento a exportacdo, bem como
o montante significativo de liquida¢des observado nos empréstimos com recursos
externos, tendo em vista o maior volume de captagdes externas realizadas diretamente
pelas empresas, principalmente no ultimo trimestre do ano.
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A soma das concessdes de crédito para pessoas juridicas cresceu 11,9% em relagdo
as contrata¢des acumuladas em 2002. O aumento nas modalidades vinculadas a
recursos internos atingiu 11,1%, e as contrata¢des das carteiras lastreadas em
captagdes realizadas no exterior apresentaram 16,6%, determinadas pela expansdo
dos financiamentos a exportacio.

O comportamento das taxas de juros dos empréstimos bancarios em 2003 refletiu a
politica monetéria adotada no periodo, caracterizada, no primeiro trimestre, pela
elevacdo da taxa basica de juros e da aliquota de recolhimento compulsorio sobre

\

depositos a vista. Nesse sentido, a taxa média das operagdes de crédito com
recursos livres atingiu 58% a.a. em marc¢o, taxa mais elevada do ano.

Gréfico 2.12
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A partir de abril, com as redug¢des dos juros no mercado futuro e do risco-pais,
indicando maior confianga do mercado no desempenho da economia brasileira, o
custo das operagdes apresentou trajetoria decrescente, acentuada com a flexibilizacdo
da politicamonetaria no segundo semestre. Dessa forma, a taxa média atingiu 45,8%
a.a., em dezembro, 5,2 p.p. inferior a taxa do ano anterior.

A taxa média nas operagdes realizadas com pessoas fisicas, pactuadas
predominantemente a juros prefixados, registrou crescimento de 3,8 p.p. no primeiro
trimestre, atingindo 87,3% a.a., em linha com a elevagéo da taxa basica de juros. A
partir de abril, entretanto, com a diminui¢do dos juros no mercado futuro, que
constituem referéncia para empréstimos com prazos mais dilatados, a taxa média
recuou, trajetéria acentuada no segundo semestre, com a redugéo da taxa Selic. Em
dezembro, a taxa desse segmento atingiu 66,6% a.a., queda de 16,9 p.p. no ano.

A taxa média dos empréstimos para as empresas decresceu 0,7 p.p. em 2003, atingindo
30,2% a.a. Esse resultado deveu-se ao crescimento de 6 p.p., no ano, das taxas das
operagdes referenciadas em cadmbio. A perspectiva de apreciagdo cambial reduziu, em
dezembro de 2002, o custo projetado desses empréstimos para 12,8% a.a. Entretanto,
ocorrida a aprecia¢do, o mercado voltou a projetar depreciagdo cambial moderada no
mercado futuro, elevando ataxamédia dessas operagdes para 18,8%a.a., ao final de 2003.
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Gréfico 2.13
Taxas de juros das operagdes de crédito — Pessoa fisica
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Gréfico 2.14
Taxas de juros das operacées de crédito — Pessoa juridica
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Nas operacdes destinadas a pessoas juridicas, pactuadas com juros prefixados, a
taxa média registrou comportamento semelhante ao observado nos empréstimos
com pessoas fisicas, apresentando decréscimo de 8,2 p.p. no ano, atingindo 42,3%
a.a.emdezembro. Nos contratos com juros flutuantes, referenciados principalmente
nataxa dos Certificados de Depositos Interfinanceiros (CDI) ou Selic, a taxa média
alcangou 27,4% a.a., com diminui¢@o de 4,1 p.p. no ano. Ressalte-se que esses
empréstimos sdo celebrados, fundamentalmente, com grandes empresas, cuja
inadimpléncia reduzida e poder de negociagdo garantem menor patamar de juros.

Em decorréncia do aumento da percepgdo de risco no primeiro trimestre de 2003,
assim como do aumento na aliquota de deposito compulsorio sobre depdsitos a
vista, o spread bancario apurado nas operagdes de crédito com recursos livres
atingiu o valor mais elevado do ano em maio, 33,7 p.p. Nos meses seguintes, esse
indicador passou a descrever trajetoria decrescente, influenciado pela reversdo da
percepcdo de risco e pelo retorno da aliquota de compulsorio ao nivel anterior. Em
dezembro, o spread atingiu 30 p.p., registrando decréscimo de 1,1 p.p. no ano.
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Gréfico 2.15
Spread bancario das operacdes de crédito com recursos livres
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Em relacdo aos esforgos para redugdo do spread bancario, o governo definiu
regras pararealizacdo de empréstimos consignados em folha de pagamento, cujas
taxas sdo inferiores as de mercado. Com o intuito de ampliar o acesso da populagédo
de baixarenda ao crédito, foram criadas contas-correntes simplificadas, além dos
novos incentivos a operacdes de microcrédito e do aprimoramento das cooperativas
de crédito.

O prazo médio da carteira de crédito com recursos livres atingiu, em dezembro, 220
dias, queda de sete dias em relagdo a 2002, refletindo as condi¢des mais restritivas
na oferta de crédito ocorridas, principalmente, no primeiro semestre de 2003. Nas
operagdes realizadas com pessoas fisicas, o prazo médio declinou 21 dias no ano,
situando-se em 296 dias, enquanto no segmento de pessoas juridicas observou-se
queda de seis dias, para 170 dias.

A inadimpléncia das operagdes de crédito com recursos livres, apos a elevacgéo
sazonal registrada no primeiro trimestre, manteve-se relativamente estavel ao
longo do ano, atingindo 7,9% da carteira em dezembro, com crescimento de 0,2
p.p- no ano. Esse resultado refletiu o desempenho das carteiras de empréstimos
para as empresas, cujos atrasos cresceram 0,2 p.p., atingindo 4% em 2003. A
despeito das dificuldades relacionadas a queda da massa real de saléarios e do
maior nivel médio de desemprego, a taxa de atraso das operagdes com pessoas
fisicas decresceu 0,8 p.p., situando-se em 13,8%, resultado que pode ser
associado a quitacdo de dividas bancarias, bem como a postura mais cautelosa
das familias em assumir novos empréstimos.

Com respeito ao perfil da carteira de crédito do sistema financeiro, registre-se que
o saldo das operagdes classificadas em risco normal (AA a C) atingiu R$360,6
bilhdes em dezembro, com expansdo de 9,5% no ano, elevando sua participagdo para
88% do total da carteira. Em sentido inverso, o volume dos empréstimos registrados
nonivelderisco 1 (DaG),R$32,5 bilhdes, contraiu 9,8%, reflexo do aumento no risco
de operagdes com empresas do setor elétrico, representando 7,9% do total, ante
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Gréfico 2.16
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9,5% em 2002. Em decorréncia dessa reclassificacdo, os créditos enquadrados em
risco 2 (nivel H), que exige provisdo integral, somaram R$16,7 bilhdes, com aumento
de 29,4% no ano, correspondendo & parcela de 4,1% do total de crédito.

Gréfico 2.17
Operagdes de crédito do sistema financeiro por niveis de risco —
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As provisdes efetuadas pelo sistema financeiro situaram-se em R$29,8 bilhges, ao
final de 2003, crescimento acumulado de 9,7% no ano. Em conseqiiéncia, a participagédo
dos valores provisionados no crédito total passou de 7,2%, em 2002, para 7,3%. O
volume provisionado pelos bancos publicos cresceu 11,4%, mas sua participagdo
no crédito total decresceu, atingindo 8,3% em dezembro, ante 8,6% no mesmo més
de 2002. As provisdes do sistema financeiro privado, cuja participagdo subiu de
6,3% para 6,6% em relagdo ao total de crédito, elevaram-se 8,3%, evidenciando a
piora na qualidade das carteiras de pessoas fisicas e industrial.

Sistema Financeiro Nacional
No segundo semestre de 2003, com a reversdo da tendéncia de crescimento da

inflacdo, o enfoque da politica macroecondmica foi direcionado para estimular o
mercado interno, tendo em vista a importancia do consumo para a recuperagio
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sustentada da demanda agregada, bem como a necessidade de reducdo das
desigualdades regionais e de renda. Nesse contexto, destacam-se as medidas de
fomento voltadas a bancarizag8o, no intuito de ampliar a inser¢éo da populacio de
baixa renda no mercado de servigos bancarios.

A partir de junho, os bancos e a Caixa Econdmica Federal foram autorizados a abrir
contas de depdsitos a vista para pessoas fisicas que ndo sejam titulares de outra
conta-corrente. Essas contas devem ter saldo limitado, a qualquer tempo, a
R$1.000,00 e ndo podem ser movimentadas por cheques, admitindo, em carater
excepcional, o uso de cheque avulso. Para facilitar a abertura dessas contas, ndo
sera solicitado comprovante de renda, bem como n#o serd permitida a cobranca
de taxas pelas institui¢des financeiras, exceto quando ocorrerem, por més, mais de
quatro saques, depdsitos e fornecimento de extratos. Mediante os mesmos
procedimentos, o publico podera também ter maior acesso a contas de depositos
de poupanca.

Com o objetivo de estimular a oferta de produtos e servigcos financeiros em
localidades mais afastadas dos grandes centros urbanos, foi estendida a possibilidade
da contratacdo de correspondentes para todas as institui¢des financeiras e demais
institui¢des autorizadas a funcionar pelo Banco Central. Essa faculdade era limitada,
basicamente, as instituigdes bancarias. Além disso, entre os servigos a serem
desempenhados pelos correspondentes, foi incluida a recepgéo e encaminhamento
de propostas para emissdo de cartdes de crédito.

No que se refere ao aperfeicoamento institucional do sistema financeiro, ressalte-
se a flexibilizac@o das regras de funcionamento das cooperativas e sociedades
de crédito ao microempreendedor, no ambito da politica governamental de
incentivo ao microcrédito. Nesse sentido, as cooperativas em funcionamento
evoluiram de 1.374, ao final de 2002, para 1.399 entidades, em 2003, enquanto o
numero de sociedades de crédito ao microempreendedor passou de 26 para 41,
no mesmo periodo.

Com relagdo as cooperativas, a principal alteracdo refere-se a possibilidade da
livre admissdo de associados, contemplando ndo s6 autorizagdo para
funcionamento de novas cooperativas, como também alteracdo societaria daquelas
em vigor. Contudo, paraa livre admissdo, devem ser observadas algumas condigdes,
como a filiagdo a uma cooperativa central de crédito com pelo menos trés anos de
funcionamento e a participagdo em fundo garantidor de depositos. Dessa forma,
fica garantido o monitoramento de suas atividades e a protecdo aos depositantes.
Além disso, visando a propagacdo dessas instituicdes em regides menos
desenvolvidas, s6 serd admitida a constitui¢do de novas cooperativas, com livre
admissdo de associados, se a populacdo da respectiva area de atuagdo ndo
ultrapassar 100 mil habitantes.
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Em julho, foram adotadas medidas para possibilitar aamplia¢do do grau de alavancagem
das cooperativas, a partir da redugdo dos fatores utilizados na apuragéo do capital
proprio necessario para cobertura de operagdes, segundo o risco de crédito. Para
as cooperativas de crédito filiadas a cooperativas centrais, o fator declinou de 0,15
para0,11, mesmonivel de alavancagem aplicado as demais institui¢des financeiras,
possibilitando que as operagdes de crédito daquelas entidades possam alcangar até
9,1 vezes o patrimdnio liquido.

Dados sobre a participagdo dos empréstimos concedidos pelas cooperativas de
crédito, comparativamente ao conjunto das institui¢des bancarias, revelam que sua
representatividade vem crescendo nos ultimos anos, tendo atingido 2,2% em
dezembro de 2003, ante 1,8%em 2002, 1,6%em?2001 e 1,2%em2000. Ressalte-se que,
embora esse percentual ainda seja baixo, o aumento relativo desses empréstimos
configura-se como importante alternativa ao crédito bancario, em decorréncia de
juros menores, atendendo, inclusive, segmentos que ndo possuem acesso ao
sistema financeiro tradicional.

Quanto as sociedades de crédito ao microempreendedor, instituidas em 1999, foram
estabelecidas mudancas normativas com o intuito de facilitar a autorizacdo para
funcionamento e operacionalizagdo dessas entidades. Adicionalmente, foi eliminada
aobrigatoriedade de que os balangos patrimoniais das pessoas juridicas controladoras
dessas sociedades fossem auditados por auditoria independente, em se tratando de
controle exercido por Organizag¢des da Sociedade Civil de Interesse Publico (Oscip).

No tocante a politica de microfinangas, os objetivos oficiais tém evidenciado nio
s6 o aprimoramento das institui¢des, como também o aperfeicoamento dos
instrumentos financeiros. Nesse sentido, para o cumprimento da exigibilidade de
aplicagdo em microcrédito, determinada pela Resolug@o 3.109, serdo considerados
os recursos repassados para outras institui¢gdes financeiras por intermédio da
aquisicdo de deposito interfinanceiro, desde que esse deposito tenha prazo minimo
de trinta dias e ndo seja negociado.

Em setembro, foi permitida as institui¢des financeiras a utilizacdo de mais de uma
base de remuneragdo ou indice de prego nos contratos de depdsitos a prazo, desde
que prevaleca aquele que proporcionar maior rendimento ao depositante. Essa
flexibilizagdo possibilita maior concorréncia no sistema financeiro, assim como
reduz os custos para os poupadores, na medida em que diminuem as necessidades
de operacdes com derivativos, protegendo seus investimentos diante de uma
conjuntura diversa daquela em que ocorreu a contratagéo.

No que se refere a regulamentagdo prudencial, a Autoridade Monetaria vem

consolidando os instrumentos adotados nos ultimos anos para controle de riscos
a que estdo submetidas as instituigdes financeiras. Nesse contexto, observa-se
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maior transferéncia de responsabilidade para o gerenciamento do controle interno
das institui¢cdes, bem como adaptabilidade dos mecanismos prudenciais a situagéo
conjuntural do mercado financeiro.

No que concerne ao monitoramento dos riscos operacionais, relacionados ao grau
de eficiéncia dos sistemas de controle interno, a principal inovacdo refere-se a
obrigatoriedade de constituicdo de um comité de auditoria para as institui¢des que
apresentem patrimonio de referénciaigual ou superior a R$200 milhdes. Esse comité
estaria em pleno funcionamento até 31 de margo de 2004, sendo composto por, no
minimo, trés integrantes, com mandato maximo de cinco anos. Dentre as suas
atribui¢des, destacam-se: recomendacéo da entidade a ser contratada para prestagéo
dos servigos de auditoria independente, bem como a sua substitui¢do, caso
necessario; avaliacdo da efetividade das auditorias independente e interna e
verificacdo do cumprimento das recomendag¢des dos auditores pela administragdo
da entidade.

Quanto ao risco de mercado, em julho, por intermédio da Circular 3.194, foi reduzido
de 1,0 para 0,5 o fator aplicavel as operagdes com ouro e referenciadas em variacdo
cambial, para fins de apuracéo do patrimdnio liquido exigido conforme a qualidade
das operagdes ativas e passivas. Por conseguinte, passou a ser exigido menor
aporte de recursos proprios para a cobertura de operagdes com variagdo cambial,
tendo em vista a normalizacdo dos fluxos financeiros no mercado de cAmbio, a partir
do primeiro trimestre de 2003.

O avango daregulamentagio prudencial nos tltimos anos, minimizando a possibilidade
de ocorrénciade crises sistémicas, permitiu certa flexibilizagdo das normas aplicaveis
ao Fundo Garantidor de Créditos (FGC), mecanismo de prote¢do dos depdsitos
bancarios custeado por contribui¢des das instituicdes financeiras. Por meio da
Resolugéo 3.161, publicada em dezembro, cabera ao conselho de administra¢io do
FGC a fixagdo do percentual de contribui¢do ordindria mensal, desde que submetida
apréviaautorizacdo do Banco Central. Anteriormente essa contribuicdo estava fixada
em 0,025% do saldo das obrigagdes objeto de garantia e, com a nova regra, esse sera
o percentual méaximo, significando que podera ser reduzido, o que concorre para a
diminui¢do dos custos de captagdo e do spread bancario.

Comrelagdo a organizagdo e funcionamento do sistema financeiro, em dezembro de
2003, estavam em atividade 189 institui¢des da area bancéria, entre as quais 163
bancos comerciais e multiplos. Comparativamente ao final de 2002, registrou-se
redugdo de cinco institui¢gdes nesse mercado, decorrendo, principalmente, de
transformagdes societarias a diminui¢do do numero de bancos.

Durante o ano, a Autoridade Monetaria, na sua fung@o de supervisdo e saneamento
dosistema financeiro, decretou a liquidagéo extrajudicial de um banco de investimento
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e de nove administradoras de consorcios. Na posicdo de dezembro de 2003,
permanecem ao todo 98 institui¢des com regimes especiais por encerrar, incluindo
20 bancos e 38 administradoras de consorcios.

Quanto a segmentagdo do sistema bancario segundo a origem do capital, evidenciou-
se reducdo da representatividade dos bancos estrangeiros. Em dezembro de 2003,
havia 62 bancos classificados como filiais ou de controle estrangeiro, ante 66
instituigdes em 2002. Ao mesmo tempo, a participacdo desse segmento nos ativos
totais apresentou retraggo, alcangando 22,2% em 2003, ante 27,7% em 2002 € 29,7%
em 2001. Um dos motivos para a menor participagdo estrangeira refere-se a
nacionalizacdo de alguns bancos. Dessa forma, observa-se que, apds o incremento
do ingresso de capital externo no sistema financeiro nacional desde a reestruturacdo
iniciada com o Plano Real, vem se acomodando a fase de preenchimento de nichos
de mercado pelos bancos estrangeiros, mais voltados para operagdes de atacado
e tesouraria.

Gréfico 2.18
Sistema bancario - Participa¢ao por segmentos"
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1/ Apresenta dados somente das instituicbes bancarias, sem consolidar, portanto, as posi¢des dos conglomerados
financeiros.
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Com referéncia as entidades de previdéncia complementar, compete ao CMN a
regulamentagdo dos seus investimentos, estabelecendo limites maximos de aplicagdo
nas diversas modalidades, para garantir a necessaria diversificagdo e seguranga
para os poupadores. No aspecto de avaliagdo da qualidade das aplicagdes, foi
estabelecida em setembro nova sistematica para controle e avaliacdo dos riscos,
definindo que essas entidades devem manter, no &mbito de cada plano de beneficios,
sistema de controle da divergéncia ndo planejada entre o valor de uma carteira e o
valor projetado para essa mesma carteira com a taxa minima atuarial.

O mercado de previdéncia complementar vem apresentando crescimento acentuado
apartir das reformas implantadas no sistema previdenciario, ampliando a formagéo
de poupanca de longo prazo. Dessa forma, a participagdo dos ativos dos fundos de
pensdo nos principais componentes dos meios de pagamento amplos — titulos
privados, publicos e fundos de renda fixa — evoluiu de 11,8% em 1998 para 17,4%
em 2002 e 18,4% em 2003, o que demonstra a importancia dessas entidades como
detentoras de haveres financeiros.
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Mercado Financeiro e de Capitais

Taxa basica de juros e expectativas de mercado

Noinicio de 2003, aeconomia brasileira, que se recuperava da crise de credibilidade
deflagrada no semestre anterior, enfrentou a elevagdo de precos resultante da
depreciag@o cambial registrada em 2002. Para combater a inflagcdo, o Banco Central
reforgou a politica monetaria implementada no ultimo trimestre do ano anterior,
elevando a meta para a taxa Selic, de 25% a.a., em dezembro, para 26,5% a.a., em
fevereiro.

Gréfico 3.1
Taxa over/Selic
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As medidas anunciadas pelo novo governo, confirmando o compromisso com a
estabilidade da moeda e a responsabilidade fiscal, diminuiram as incertezas do
mercado, favorecendo a queda da cotacdo do ddlar e dos juros negociados no
mercado futuro.

Entretanto, esse processo foi temporariamente interrompido pela iminéncia de
guerra no Oriente Médio. No segundo trimestre, com o fim da guerra no Iraque, o
mercado redefiniu suas expectativas em relacdo a economia brasileira, identificando
aeficaciadapoliticamonetaria implementada para o controle da inflagdo. Associado
a essa percepg¢do, observou-se também o retorno dos investidores estrangeiros aos
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Gréfico 3.2
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mercados emergentes em busca de rentabilidade, vis-a-vis os baixos juros
internacionais. Entre os paises emergentes, o Brasil despertou especial interesse,
tendo em vista o valor depreciado dos seus titulos em funcéo da conjuntura adversa
ocorrida em 2002. Nesse sentido, o real mostrou apreciagcdo frente ao dolar,
provocando o repasse, em parte, desse movimento para os pregos dos produtos
tradables. Com a queda da inflagfo, os agentes financeiros passaram a projetar a
reducdo dos juros no mercado futuro, com a curva de juros passando a apresentar
inclinagdo negativa.

Gréfico 3.3
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Com areversdo das expectativas de inflagdo para2003 e 2004, o Banco Central iniciou
aflexibilizacdo da politica monetaria em junho, implementando corte de 0,5 p.p. na
meta paraataxa Selic. Nos meses seguintes, foram realizados cortes mais acentuados
na taxa basica, que, em dezembro, situou-se em 16,5% a.a. Ndo obstante essas
redugdes, a taxa Selic acumulada ao longo de 2003 atingiu 23,4%, 4,2 p.p. superior
ataxaacumuladaem2002.
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Quadro 3.1 — Taxas de juros

% a.a.
Taxa Fim de periodo Acumulado no ano
Dez 2002 Dez 2003 2002 2003 Diferenca
(a) (b) (b-a)
Selic 23,03 16,91 19,17 23,35 4,18
DI 22,91 16,81 19,11 23,25 4,14
TR 4,42 2,20 2,77 4,65 1,88
TBF 21,78 16,37 18,22 22,42 4,20
TILP 10,00 11,00 9,87 11,50 1,63

Em dezembro de 2003, tomando-se como base a expectativa do mercado para a
inflagdo e para a taxa Selic nos proximos doze meses, a taxa real ex-ante situou-se
em 8,6%, com decréscimode 1,1 p.p. emrelacio a expectativa observada ao final do
ano anterior. A taxa Selic acumuladano ano, deflacionada pelo IPCA, atingiu 12,9%.

Gréfico 3.4
Taxa over/Selic acumulada em 12 meses
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Mercado de capitais

Ao final de dezembro de 2003, o indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Ibovespa)
totalizou nivel recorde de 22.236 pontos. No ano, a valorizagdo da bolsa alcangou
97,3%, interrompendo a seqiiéncia de resultados anuais negativos observados
desde 2000. Esse desempenho esteve associado, fundamentalmente, a estabilizacdo
macroecondmica, assim como ao aumento da liquidez internacional.

A recuperagdo dabolsa, a partir de outubro de 2002, iniciou-se com o encerramento
do processo eleitoral e com os primeiros sinais emitidos pelo novo governo. Essa
trajetoria foi interrompida, momentaneamente, pelo conflito no Iraque.

Nos meses seguintes, o Ibovespa voltou a registrar crescimento, influenciado pela

melhora das expectativas do mercado, tendo em vista o controle obtido sobre a
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Gréfico 3.5
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inflag@o, as perspectivas de reducdo de juros e a queda do risco-pais, evidenciada
pela valorizag@o dos titulos brasileiros no mercado internacional. Essa conjuntura
concorreu para o ingresso de investimentos estrangeiros na Bolsa de Valores de Sdo
Paulo (Bovespa), elevando o movimento de compras de agdes.

Comaflexibilizagdo da politica monetaria, a partir de junho, o Ibovespa iniciou vigoroso
periodo de valorizag@o, passando do patamar de 13.000 pontos para 22.000 pontos, em
dezembro. Assinale-se, nesse periodo, aaprovagdo dareforma da previdénciae o acordo
referente aos pontos de consenso da reforma tributaria, contribuindo para consolidar
a evolucdo favoravel dos fundamentos econdmicos do pais.

O desempenho da Bovespa, avaliado em dolar, atingiu 140% em 2003, superando de
forma significativa o obtido pelas bolsas americanas. Nesse sentido, o Dow Jones
Industrial Average (DJIA) valorizou 29,8%, no mesmo periodo, e o National
Association of Securities Dealers Automated Quotations (Nasdaq), 51,7%.

Gréfico 3.6
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Diante desse desempenho, o valor de mercado das companhias listadas na Bovespa
apresentou acréscimo de 54,4% em relagdo ao valor de dezembro de 2002, atingindo
R$676,7 bilhdes.
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Gréfico 3.7
Valor de mercado
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O volume financeiro médio diario, em termos nominais, cresceu 46,6% sobre amédia

denegdcios de 2002, com o giro financeiro diario situando-se em R$818,3 milhdes.

Esseresultado reflete ndo apenas a valorizagdo das agdes, mas também o significativo

aumento do nimero de operacdes. Dessa forma, a média diaria totalizou 39.597

operacgdes, 40,5% superior arelativaa2002. Destaque-se, ainda, o ingresso liquido

de R$7,5 bilhdes de recursos de investidores estrangeiros ao longo do ano.
Gréfico 3.8
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No tocante aos segmentos especiais de negociacdo, que valorizam a governanga
corporativa e as relagdes com os investidores, o nuimero de empresas que aderiram
voluntariamente aos programas aumentou de 29, em 2002, para 36, em 2003.
Classificadas em Nivel 1 (31 empresas), Nivel 2 (3) e Novo Mercado (2), essas
empresas representaram, conjuntamente, 33,9% da capitalizacdo do mercado e
21,7% do volume negociado na Bovespa, em dezembro.

O financiamento das empresas no mercado de capitais, por meio da emissdo primaria
de agdes, debéntures e notas promissdrias, somou R$7,5 bilhdes, 62% inferior ao
volume registrado em 2002. A queda atingiu 92% nas captacdes em agdes, 64% nas
emissdes de debéntures e 45% nas relativas a notas promissorias. Essa diminuig¢do
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reflete, em parte, a melhora nas condi¢des de captagdo externa por parte das
empresas, assim como a postergagdo de investimentos, tendo em vista a
desaceleragdo econdmica observada no primeiro semestre.

Gréafico 3.9
Mercado primario — Emissoes
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Quadro 3.2 — Emissdes das empresas no mercado primario

Registros de emissdes na CVM (R$ milhdes)

Periodo Acdes Debéntures Notas promissérias Total
2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003

Jan 351 0 100 0 7 2 459 2
Fev 0 80 1790 219 44 700 1834 999
Mar 0 0 0 0 0 200 0 200
Abr 0 0 0 1800 1160 150 1160 1950
Mai 0 0 2380 60 100 0 2480 60
Jun 0 0 450 350 106 23 556 373
Jul 0 0 0 250 2 3 2 253
Ago 597 0 750 830 0 0 1347 830
Set 96 0 1245 260 400 180 1741 440
Out 0 0 775 205 2010 475 2785 680
Nov 6 0 500 340 40 95 546 435
Dez 0 0 6 646 969 7 300 6 653 1269
Total 1051 80 14 636 5283 3876 2128 19 562 7491
Fonte: CVM

Aplicagoes financeiras

O saldo das aplicagdes financeiras, incluindo os Fundos de Investimento Financeiro
(FIF), fundos de acdes, fundos extramercado, cadernetas de poupanga e depdsitos a
prazo — Certificado de Deposito Bancério (CDB) —, excluidos aqueles pertencentes a
carteirados FIF, atingiu R$777,4 bilhdes em dezembro de 2003, com crescimento de 25,1%
no ano. Destaque-se a expressiva captacéo liquida dos FIF em 2003, superando as
perdas de recursos do ano anterior. Esse resultado deveu-se, basicamente, ao processo
de migragéo de recursos de outras aplicag¢des financeiras, como CDB e cadernetas de
poupanga, além das captagdes externas.
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Gréfico 3.10
Aplica¢bes financeiras — Saldos
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Os FIF alcangaram patriménio liquido de R$466,8 bilhdes, com expansio anual de
45,2%. A captacdo liquidaregistrou R$65,1 bilhdes em 2003, ante resgates liquidos
de R$60,9 bilhdes no ano anterior. No tocante a movimentagdo de recursos entre 0s
diversos tipos de fundos de investimento, observou-se aumento do fluxo para os
de renda fixa, os quais, face as sucessivas redu¢des na taxa basica de juros,
apresentaram maior atratividade em relagdo aos referenciados em Depdsitos
Interfinanceiros (DI). Nesse sentido, verificou-se aumento na participagdo dos
titulos publicos prefixados na carteira dos FIF, de 2,2%, no final de 2002, para 16,3%,
em dezembro de 2003, ao mesmo tempo que, verificou-se redugdo do percentual de
titulos cambiais, de 10,4% para 5,7%, no mesmo periodo, em fungdo, principalmente,
da apreciagdo do cambio ao longo do ano.

Em contrapartida, os depositos de poupanga e a prazo apresentaram, no ano,
captagdes liquidas negativas de R$10,4 bilhdes e de R$23 bilhdes, respectivamente.
A caderneta de poupancaregistrou saldo de R§143,1 bilhdes e os depdsitos a prazo,
de R$144,2 bilhdes, em dezembro de 2003. Esses resultados foram condicionados
pela preferéncia dos investidores pelos fundos de investimento, tendo em vista sua
rentabilidade superior e a maior flexibilidade nas operagdes de deposito e resgate,
comparativamente a caderneta de poupanga e ao CDB.
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Comrelagdo as rentabilidades das aplicagdes financeiras, os fundos de investimento
e os depositos a prazo proporcionaram retornos de 22,9% e 22,3%, respectivamente,
no ano, e a caderneta de poupanga, de 11,1%, acima da inflagdo medida pelo IPCA,
que atingiu 9,3%.

Gréfico 3.11
Rendimento dos principais ativos financeiros em 2003
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O patrimonio liquido dos fundos de agdes, que engloba os Fundos de Investimento
em Titulos e Valores Mobilidrios (FITVM) e os Fundos Mutuos de Privatizagdo
(FMP), apresentou aumento de R$9,4 bilhdes no ano, atingindo R$41,7 bilhdes. O
mercado bursatil foi influenciado, basicamente, pelas expectativas de retomada da
atividade econdmica e pelas quedas sucessivas da taxa basica de juros, tornando-
se mais atrativo do que as aplica¢des em titulos, principalmente, no segundo
semestre.

Os fundos extramercado, que aplicam exclusivamente recursos de entidades da
administragdo federal indireta e fundos controlados pela Unido, registraram
patrimdnio de R$13,3 bilhdes em dezembro de 2003, com crescimento de 14,9% e
rentabilidade de 22,8%.

Quadro 3.3 - Rendimentos nominais das aplicagdes financeiras — 2003

%

Discriminagao Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez 2003 Memo:

2002
FIF 244 209 163 108 182 142 210 181 1,70 159 1,73 139 2288 21,37
Extramercado 192 179 1,74 183 193 183 205 1,75 165 161 1,32 134 22,84 18,65

Fundo de acbes -1,84 -1,72 256 2,16 3,21 -1,85 3,53 503 2,04 459 450 11,77 38,78 845
Poupanca 099 091 088 092 097 092 105 091 084 082 068 069 11,10 09,14

cbB 193 182 1,75 1,82 191 181 198 168 158 151 1,26 128 2233 19,07
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1V

Finngas Publicas

Politicas fiscal e tributaria

O Congresso Nacional promulgou, em 19.12.2003, as Emendas Constitucionais 41
€42 que implementaram, respectivamente, areforma da Previdéncia Social e altera¢des
na legislagdo do Sistema Tributario Nacional. Os dois projetos, encaminhados a
apreciagdo do Legislativo em abril, constituiam os principais pontos da agenda
fiscal do governo federal para o exercicio de 2003.

A reforma da Previdéncia teve como objetivo tornar o sistema previdenciario mais
equanime, além de socialmente mais justo e viavel em termos financeiros e atuariais.
No contexto das modifica¢des, observou-se, em alguns casos, convergéncia de
regras entre os regimes existentes, aplicando-se aos servidores publicos as mesmas
regras exigidas para os trabalhadores do setor privado. Os principais pontos da
reforma da Previdéncia sdo os seguintes:

1. Antigos servidores:

a) o servidor com direito a aposentadoria integral ou proporcional, até a data de
promulgacio da EC 41/2003, podera requeré-la a qualquer momento, com base
nas regras estabelecidas na Emenda Constitucional 20/1998, quais sejam: idade
minima de 53 anos (homem) ¢ 48 anos (mulher), cinco anos de servigo publico,
com tempo de contribui¢do de 35/30 anos (homem/mulher), com adicionais de
20% (no caso de aposentadoria integral) e 40% (proporcional) sobre o tempo que
faltava parater direito a aposentadoriaem 15.12.1998. Se continuar trabalhando,
podera requerer a aposentadoria pelas regras da EC 20/1998 ou pela nova
legislacédo;

b) somente tera direito a aposentadoria pelo ultimo salario (integralidade) o servidor
que atingir as seguintes condi¢des, cumulativamente: 60 anos (homem) e 55 anos
(mulher); 35 anos de contribui¢do (homem) e 30 anos (mulher); 20 anos de servigo
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©)

d)

g

h)

i)

publico, 10 anos de carreira e 5 anos de efetivo exercicio no cargo em que se der
a aposentadoria. Quem nf@o cumprir esses requisitos terd a aposentadoria
calculada com base na média das contribui¢des previdenciarias, feitas a partir
de julho de 1994;

quem ingressou no servigo publico até 15.12.1998 e quiser se aposentar antes de
completar 60/55 anos (homem/mulher), devera ter 5 anos de servigo publico,
cumprir adicional de 20% sobre o tempo que faltava, em 15.12.1998, para completar
otempo de contribui¢do de 35/30 anos (homem/mulher) e pagar um redutor de 3,5%
para cada ano de idade antecipado, se pedir o beneficio até 31.12.2005, ou de 5%
por cada ano, caso requeira aposentadoria a partir daquela data. A antecipago
maxima é de 7 anos e o valor que servira de base para a aposentadoria levara em
consideragdo as contribui¢des previdenciarias efetivamente feitas pelo servidor
durante toda sua vida profissional, em qualquer regime (publico ou privado). Lei
ordindria definird a forma em que serdo atualizadas essas contribui¢des. Nesse
caso, o aposentado perde o direito & paridade ativo-inativo;

os atuais servidores terdo direito a paridade parcial, ou seja, uma lei estabelecera
quais vantagens pecuniarias ficardo de fora da paridade;

serd cobrada contribuicdo previdenciaria de 11% de todos os aposentados e
pensionistas, estando definidas duas situagdes: a) o desconto incidira sobre o
valor do beneficio que exceder R$1.200,00, no caso de servidores de estados e
municipios; e R$1.440,00, para os servidores da Unido; b) para o servidor ainda
na ativa, por ocasifo da aposentadoria, o desconto incidira sobre a parcela que
exceder R$2.400,00. A cobranga da contribuigfio previdenciaria comecara a ser
feita 90 dias apos a regulamentacdo da reforma;

as novas pensdes serdo integrais até R$2.400,00. Acima desse valor, havera
desconto de 30% sobre a parcela excedente. Lei ordindria definird a forma de
correcdo das novas pensdes;

todo servidor que atingir condi¢des de requerer a aposentadoria e permanecer
em atividade tera direito a um abono de permanéncia, equivalente aos 11% da
contribuicdo previdenciaria. Pela legislacdo anterior, o abono s6 era concedido
a quem alcangasse as condi¢des para a aposentadoria integral. Com a reforma,
o abono foi estendido também a quem atingiu, até a data da sua promulgacéo,
condig¢des para requerer a aposentadoria proporcional, com base na Emenda
Constitucional 20/1998;

o teto para as aposentadorias dos atuais servidores sera equivalente ao salario
de ministro do Supremo Tribunal Federal (STF). Para estados e municipios, estdo
previstos subtetos: para os servidores do executivo estadual serd o salario do
governador; para os servidores municipais, o salario do prefeito; no legislativo
estadual, o limite sera o salario do deputado estadual; no judicidrio estadual, o
limite equivalera a 90,25% do salario de ministro do STF;

areformaunifica as aliquotas da contribuigo previdenciaria em, no minimo, 11%.
Nos estados e municipios, esse percentual podera ser ultrapassado;
areforma eleva o teto de beneficios do INSS de R$1.869,34 paraR$2.400,00.
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2.

a)

b)

Novosservidores:

aaposentadoria dos servidores ingressos no servigo piblico apos a promulgacdo
da Emenda Constitucional 41 sera limitada a R$2.400,00. Caso queira receber
beneficio superior a esse valor, o servidor devera contribuir para um fundo de
previdéncia complementar. O calculo do beneficio sera feito com base nas
contribuigdes feitas ao longo da vida profissional, cuja atualizagdo sera definida
por lei;

ndo terdo direito a paridade ativo-inativo, ficando para ser definida em lei a forma
de reajuste dos beneficios.

Relativamente as alteracdes na legislagdo tributaria, assinale-se que tiveram inicio,

efetivamente, com aaprovagéo daLei 10.684,de 30.5.2003, que promoveu mudancas

na legislacdo das contribui¢des sociais e definiu procedimentos tendentes a

recuperacdo de débitos junto a Secretaria da Receita Federal (SRF) e ao Instituto
Nacional do Seguro Social (INSS). Os topicos mais relevantes da Lei sdo:

a)

b)

d)

Contribuigdo para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins): aumento de
3% para 4% na aliquota incidente sobre o faturamento mensal das institui¢des
financeiras;

Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) : elevacdo da base de calculo
para as empresas prestadoras de servi¢os que recolhem a contribui¢do com base
no lucro presumido (empresas com faturamento anual de até R$48 milhdes), de
12% para 32% da receita bruta;

Programa de Integracdo Social e Programa de Formagdo de Patrimonio do
Servidor Publico (PIS/Pasep) e Cofins: permissio para que as cooperativas de
produgdo agropecuaria e de eletrificagdo rural excluam da base de célculo das
contribui¢des os custos agregados ao produto e aos servigos comercializados
de seus associados, referentes aos fatos geradores ocorridos a partir de 26.10.1999.
Além disso, foram isentas de contribui¢des as receitas decorrentes da
comercializagdo de matérias-primas, produtos intermediarios e materiais de
embalagem, produzidos na Zona Franca de Manaus, para emprego em processo
de industrializag@o por estabelecimentos industriais ali instalados;

Sistema Integrado de Pagamento de Impostos e Contribuigdes das Microempresas
e Empresas de Pequeno Porte (Simples): extensdo da possibilidade de opg¢éo pelo
Simples para as creches, pré-escolas, estabelecimentos de ensino fundamental,
agéncias lotéricas, agéncias terceirizadas de correio e centros de formagéo de
condutores de veiculos automotores de transporte terrestre de passageiros e
cargas;

Programa de Recuperacio Fiscal (Refis): parcelamento, em até 180 meses, de
débitos junto a SRF e a Procuradoria-Geral da Fazenda, com vencimento até
28.2.2003, e em até 120 meses, de débitos relativos ao Pasep, de responsabilidade
dos estados, do Distrito Federal e dos municipios;
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f) PIS/Pasep: exclusdo, da nova forma de tributagdo (aliquota de 1,65% sobre o
valor agregado), das receitas decorrentes da prestacdo de servigos pelas
empresas jornalisticas e de radiofusdo e de sons e imagens.

Registre-se, ainda, entre as medidas de natureza fiscal, a edi¢do da Medida Proviséria
135,de31.10.2003, convertidanaLei 10.833,de29.12.2003, que adotou, com relagéo
a Cofins, procedimento idéntico ao que havia sido instituido para o PIS/Pasep, em
dezembro de 2002. Assim, para grande parte dos setores da economia, a cobranga
da contribuig@o deixou de ser cumulativa e passou a incidir sobre o valor agregado.
Pelanova sistematica, as empresas se credenciam a receber, sob a forma de crédito
tributério, a diferenga entre o que for devido quando da aplicacdo da aliquota sobre
a base de calculo do tributo, no caso o valor do faturamento mensal, e o que ja foi
recolhido nas etapas anteriores da cadeia produtiva.

O novo modelo de cobranga, que vigorara a partir de 1°.2.2004, atendera demanda
de modernizacdo do sistema de custeio da Seguridade Social sem, entretanto,
colocaremrisco o volume dareceita obtida com a contribui¢do, na estrita observancia
da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). Considerando que a nova sistematica
pressupde a compensagdo de créditos tributarios gerados nas etapas anteriores da
cadeia produtiva, foi promovido o reajuste da aliquota do tributo, que passou de 3%
para7,6%, de forma ando comprometer o nivel de arrecadacéo observado até janeiro
de 2004, premissa basica do modelo.

A nova sistematica de cobranca da Cofins implicara, sem duvida, redistribui¢do da
carga tributaria entre os diversos setores da economia, na medida em que promove
alteracdes de custos ao longo da cadeia produtiva, com maior 6nus sobre os
segmentos situados nas fases iniciais de producdo ou que agregam maior valor ao
produto/servico, por contarem com menor volume de créditos tributarios a compensar
quando do recolhimento do imposto. O inverso ocorre para os segmentos situados
ao final da cadeia produtiva, devendo-se esperar, portanto, alteragdo dos pregos
relativos. Adicionalmente, possibilitard uma maior competitividade dos produtos
nacionais, uma vez que os bens importados, por ndo terem incidéncia anterior, ndo
geram direito a crédito, a0 mesmo tempo em que as exportagdes estdo desoneradas.

E importante assinalar que a Lei 10.637/2002, que instituiu anova base de incidéncia
parao PIS, determinou que, até 31.12.2003, o Poder Executivo deveria encaminhar
projeto de lei ao Congresso Nacional com vistas a tornar ndo cumulativa a cobranga
da Cofins e a promover, se necessdrias, alteracdes na aliquota do PIS/Pasep, que
foi elevada de 0,65% para 1,65%, visando garantir o mesmo nivel de arrecadagéo.

A Cofins com incidéncia nfo cumulativa tem como fato gerador o faturamento

mensal, assim considerado o total das receitas auferidas pela pessoa juridica,
independentemente de sua denominagdo ou classificagdo contabil. O total das
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receitas compreende a receita bruta da venda de bens e servigos nas operagdes em

conta prépria ou alheia e todas as demais receitas auferidas pela pessoa juridica.

Nao integram a base de calculo da Contribuig@o as seguintes receitas:

a)

b)
©)

d)

isentas oundo alcangadas pela incidéncia da Contribuicdo, ou sujeitas a aliquota
Zero;

nio-operacionais, decorrentes da venda de ativo permanente;

auferidas pela pessoa juridica revendedora, na revenda de mercadorias em
relagdo as quais a contribuicdo seja exigida da empresarevendedora, na condigio
de substituta tributaria;

de venda de produtos submetidos a incidéncia monofasica da contribuigdo;
referentes as vendas canceladas e aos descontos incondicionais concedidos;
asreversdes de provisdes e recuperagdes de créditos baixados como perda, que
ndo representem ingresso de novas receitas; o resultado positivo da avaliacdo
de investimentos pelo valor do patrimonio liquido e os lucros e dividendos
derivados de investimentos avaliados pelo custo de aquisi¢do, que tenham sido
computados como receita.

Para determinacdo do valor da Cofins, sera aplicada aliquota de 7,6% sobre a base
de calculo apurada, admitindo-se o aproveitamento de créditos calculados em

relagdo a:

a)
b)

©)
d)

2)

h)

bens adquiridos para revenda;

bens e aservigos utilizados como insumo na prestagéo de servigos e na producao
ou fabricacdo de bens ou de produtos destinados a revenda, inclusive
combustiveis e lubrificantes;

energia elétrica consumida nos estabelecimentos da pessoa juridica;

aluguéis de prédios, maquinas e equipamentos, pagos a pessoa juridica, utilizados
nas atividades da empresa;

despesas financeiras decorrentes de empréstimos, financiamentos e o valor das
contraprestagdes de operagdes de arrendamento mercantil de pessoa juridica,
exceto de optante pelo Simples;

maquinas, equipamentos e outros bens incorporados ao ativo imobilizado,
adquiridos para utilizacdo na produgdo de bens destinados a venda, ou na
prestacdo de servicos;

edificacdes e benfeitorias em imdveis proprios ou de terceiros, utilizados nas
atividades da empresa;

bensrecebidos em devolugdo, cujareceita de venda tenha integrado faturamento
do més ou de més anterior e tributada conforme o disposto nesta lei;
armazenagem de mercadoria e frete na operacdo de venda, nos casos dos bens
mencionados nas letras a e b retro.
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Foram excluidos donovo modelo de cobranga, em razdo de suas especificidades, os
seguintes segmentos:

a) sociedades cooperativas;

b) empresas optantes pelo Simples;

¢) institui¢cdes financeiras;

d) empresas particulares que exploram servigos de vigilancia e de transporte de
valores;

e) pessoas juridicas tributadas pelo imposto de renda com base no lucro presumido
ou arbitrado (empresas com faturamento mensal de até R$4 milhdes);

f) orgdos publicos, autarquias e fundac¢des publicas federais, estaduais e
municipais, e as fundag¢des cuja criagdo tenha sido autorizada por lei;

g) pessoas juridicas imunes a impostos;

h) receitas tributadas em regime monofasico ou por substitui¢io tributaria;

i) empresas que se dedicam a compra e a venda de veiculos automotores;

j) receitas decorrentes da prestacdo de servigos de telecomunicacdes e de prestagdo
de servigos das empresas jornalisticas e de radiodifusdo sonora e de sons e imagens;

k) receitasrelativas a contratos firmados anteriormente a31.10.2003;

) receitas decorrentes de prestacdo de servicos de transporte coletivo rodoviario,
metroviario, ferroviario e aqliaviario de passageiros;

m) receitas decorrentes de servicos prestados por hospital, pronto-socorro, casa
de saude e de recuperagdo sob orientagdo médica e por banco de sangue;

n) receitas decorrentes de prestacdo de servicos de educagdo infantil, ensinos
fundamental e médio e educagdo superior.

Devido a complexidade e as peculiaridades da atividade exercida pelas empresas
imobiliarias relativas a loteamento de terrenos, incorporagdo imobiliaria, constru¢do
de prédios destinados a venda, bem como a venda de imdveis construidos, a lei
possibilita a essas empresas a utilizagdo de crédito presumido calculado sobre o
custo or¢ado para a conclusdo do empreendimento, na proporgdo das receitas
auferidas, de acordo com a legislacdo do imposto de renda.

A Lei também definiu que o recolhimento da Cofins sera efetuado até o ultimo dia
util da primeira quinzena do més subseqiiente ao da ocorréncia do fato gerador. Pela
legislag@o anterior, o prazo era até o ultimo dia util do decéndio subseqiiente.

Por ultimo, cabe assinalar outras providéncias adotadas pela Lei 10.833/2003, a
saber:

a) IPI: a partir de fevereiro de 2004, a apuracdo do tributo passara a ser realizada
quinzenalmente (antes era realizada a cada dez dias) e, em 2005, sera mensal;

b) Contribui¢do Provisoria sobre Movimentacdo Financeira (CPMF): até 1° de
dezembro de 2003, os investimentos estrangeiros que ingressassem em bolsas
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de valores estariam sujeitos a cobranga do tributo em apenas uma etapa, ou seja,
estariam isentos de pagamento quando da remessa para o exterior dos recursos
apurados na efetiva liquidacdo das operagdes;

¢) Imposto de Renda sobre ganhos de capital: nos casos de alienagdo de bens por
pessoas fisicas ou juridicas estrangeiras, a residentes no pais, o comprador
nacional passou a ser responsavel solidario pelo pagamento do imposto;

d) Combate ao contrabando: as empresas de dnibus que transportam passageiros
para paises que fazem fronteira com o Brasil, serdo obrigadas a identificar as
bagagens e seus respectivos donos, na viagem de volta ao pais. O descumprimento
dessas normas sujeitard a empresa ao pagamento de multas e a perda da
concessdo por dois anos.

As alteragdes no Sistema Tributario, instituidas pela Emenda Constitucional 42/
2003, embora imprescindiveis para o equilibrio das contas publicas no curto prazo,
na realidade representaram a continuidade de um processo que sé devera estar
consolidado em2007. Ressalta-se que o projeto encaminhado ao Congresso Nacional
erabem mais abrangente. Todavia, as questdes mais complexas e que exigiam maior
aprofundamento das discussdes passaram a integrar uma nova proposta de emenda
constitucional. Constam dessa nova proposta, entre outras medidas, a unificagdo
da legislagdo do Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Prestacdo de Servigos
(ICMS), a elevagdo dos recursos do Fundo de Participagdo dos Municipios, a
criagdo do Fundo Nacional de Desenvolvimento Regional e a defini¢do do limite de
recursos or¢amentarios para o pagamento de precatorios judiciarios. Quanto as
providéncias implementadas pela EC 42/2003 assinalem-se:

a) CPMF: prorrogada até 2007, com a mesma aliquota de 0,38%;

b) Desvinculagdo de Receitas da Unido (DRU): prorrogada até 2007, com o mesmo
percentual de 20% que vigorou até 2003;

¢) Contribui¢do de Interven¢do no Dominio Econdmico (Cide): passou a ser
compartilhada entre os trés niveis de governo — 75% para a Unido, 18,75% para
os estados e 6,25% para os municipios;

d) Fundo de Compensagéo pela Desoneragdo das Exportagdes: apos aprovagdo de
lei, a Unido passara a destinar aos estados e ao Distrito Federal os recursos que
irdo compensar a perda de receita com o ICMS decorrente da desoneragdo das
exportacdes. Para definir o montante de recursos, a lei devera considerar, entre
outros critérios, o volume das exportagdes para o exterior de produtos primarios
e semi-elaborados, a relacdo entre as exportagdes e as importacdes, e as
aquisi¢des destinadas ao ativo permanente;

e) Cofins e PIS/Pasep: cobranga das contribui¢des estendida as importagdes de
bens e servigos do exterior;

f) Incentivos fiscais: prorrogagéo, por dez anos, da vigéncia dos incentivos fiscais
concedidos as empresas instaladas na Zona Franca de Manaus (de 2013 até 2023)
e dos concedidos ao amparo da lei de informatica (de 2009 até 2019);
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g) Imposto Territorial Rural (ITR): o imposto, de competéncia da Unido, podera ser
fiscalizado e cobrado pelos municipios que assim optarem, na forma da lei. Nesse
caso, o total da arrecadacgdo sera destinado ao municipio arrecadador.

Somente coma edigdo das Medidas Provisérias 161,de21.1.2004, e 164,de29.1.2004,
foram definidas, respectivamente, as varidveis que serdo consideradas na
distribuicdo da Cide entre os estados e instituidas as duas novas contribuigdes, que
passaram a incidir sobre a importag@o de bens e servicos do exterior (PIS/Pasep-
Importagédo e Cofins-Importacao).

A Medida Provisoéria 161 determinou que 25% da arrecadacdo da Cide serdo
repassados aos estados, ao Distrito Federal e aos municipios, trimestralmente, até
o quinto diautil do més subseqiiente ao do encerramento de cada trimestre, mediante
crédito em conta vinculada aberta para essa finalidade. Os critérios de distribuigdo
dos recursos levam em conta a extensdo da malha rodoviaria federal e estadual
pavimentada em cada estado, o consumo de combustiveis sujeitos a cobranga da
Cide e o tamanho da populagéo.

A Medida Proviséria 164 estabeleceu que as aliquotas das contribui¢des serdo
iguais as praticadas nas operagdes internas, ou seja, 1,65% para o PIS/Pasep-
Importacdo e 7,6% para a Cofins-Importagdo. A medida definiu, ainda, o fato
gerador, os contribuintes, a base de calculo, as isengdes e os prazos de recolhimento
das contribuigdes.

Com a assinatura do Decreto 4.800, de 5.8.2003, foram reduzidas em trés pontos
percentuais as aliquotas do IPI incidentes sobre automoveis com até 2000
cilindradas, com vigéncia de 6.8.2003 até 30.11.2003. Tendo em vista os efeitos
favoraveis da medida sobre a producdo e o nivel de emprego, foi editado, em
28.11.2003, 0 Decreto 4.902, prorrogando o beneficio até 29.2.2004. As empresas
se comprometeram a ndo promover demissdes durante o periodo em que perdurar
a redugdo de aliquotas.

Na esfera das finangas dos municipios, cabe assinalar a aprovacdo da Lei
Complementar 116, de 31.7.2003, que definiu a base de célculo, as aliquotas e os
servigos sujeitos a cobranca do Imposto sobre Servigos de Qualquer Natureza
(ISS), de competéncia dos municipios e do Distrito Federal. Além disso, com
vistas a propiciar tratamento isondmico aos municipios, do ponto de vista
federativo, foi aprovadaaLei 10.819,de 16.12.2003, facultando-lhes o uso dos
depositos judiciais e extrajudiciais relativos as agdes que questionam o
pagamento de tributos municipais. Para utilizarem-se do beneficio, a lei exige que
as prefeituras instituam, mediante lei municipal, fundo de reserva destinado a
assegurar a devolucdo dos depdsitos aos contribuintes, em caso de acdes
desfavoraveis as prefeituras.
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Com vistas a imprimir maior racionalidade, organicidade e efetividade ao trabalho
do estado na execugdo de programas sociais, o governo editou a Medida Provisoria
132,de20.10.2003, convertidanaLei 10.836,de 9.1.2004, que criou o Programa Bolsa
Familia. O Programa ¢ destinado as ac¢des de transferéncia de renda com
condicionalidades e tem por finalidade a unificacdo dos procedimentos de gestdo
e execucdo das acles de transferéncia do governo federal, especialmente as do
Programa Nacional de Renda Minima Vinculado a Educagéo (Bolsa Escola), Programa
Nacional de Acesso a Alimentagdo (PNAA), Programa Nacional de Renda Minima
Vinculada a Saude (Bolsa Alimentagdo), Programa Auxilio-Gas e Cadastramento
Unico do Governo Federal.

Constituem beneficios do Programa, observado o disposto em regulamento:

a) beneficio basico: destinado a unidades familiares que se encontrem em situagdo
de extrema pobreza;

b) beneficio variavel: destinado a unidades familiares que se encontrem em situagéo
de pobreza e de extrema pobreza e que tenham em sua composicdo gestantes,
nutrizes, criangas entre zero e doze anos e adolescentes de até quinze anos.

O Congresso Nacional aprovouaLei 10.748, de 22.10.2003, que instituiu o Programa
Nacional de Estimulo ao Primeiro Emprego para os Jovens (PNPE), vinculado a agdes
dirigidas a promocdo da inser¢do de jovens no mercado de trabalho e sua
escolarizagdo, ao fortalecimento da participacdo da sociedade no processo de
formulagdo de politicas e agdes de geracdo de trabalho e renda. O Programa tem por
objetivo a criag@o de postos de trabalho para jovens ou prepara-los para o mercado
de trabalho e ocupacdes alternativas, geradoras de renda, e a qualificagdo do jovem
para o mercado de trabalho e inclusdo social.

Porultimo, cabe aludir a criacdo do Programa Especial de Habita¢do Popular com o
objetivo de oferecer acesso a moradia adequada aos segmentos populacionais de
renda familiar mensal de até trés salarios minimos. De acordo com a Medida
Provisoria 133,de23.10.2003 (convertidana Lei 10.840, de 11.2.2004), os recursos
alocados ao Programa serdo destinados, a titulo de auxilio ou assisténcia financeira,
a execugdo das seguintes agdes:

a) produgdo ou aquisi¢do de unidade habitacional;
b) producgdo ou aquisicdo de lotes urbanizados;

¢) aquisicdo de material de construgio;

d) urbanizacdo de assentamentos precarios;

e) requalificagdo urbana.
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Necessidades de financiamento do setor publico

Ossetor publico ndo financeiro registrou superavit primario de R$66,2 bilhdes, 4,37%
do PIB, em 2003; comparativamente a R$52,4 bilhdes, 3,89% do PIB, em 2002,
cumprindo-se a meta de 4,25% do PIB, fixada para o ano.

Analisando-se a contribuigdo dos diversos segmentos do setor publico na formagéo
desse resultado, registrou-se melhoria no superavit como proporg¢io do PIB em
todas as esferas, & exce¢do dos governos municipais.

No ambito do governo central o ajuste recaiu, principalmente, nas despesas, com
vistas a compensar a perda de arrecadag?o relacionada a desaceleragdo econdmica
e a decorrente da expressiva arrecadacdo atipica registrada em 2002.

O superavit primario do governo central, em 2003, alcancou R$38,7 bilhdes,
correspondentes a2,56% do PIB; comparativamente a R$3 1,9 bilhdes em 2002, 2,37%
do PIB. Noresultado de 2003, R$65,3 bilhdes corresponderam ao superavit apurado
nas contas do Tesouro Nacional e R$26.4 bilhdes ao déficit da Previdéncia Social.
Noresultado, também foram agregados R$195 milhdes referentes ao déficit do Banco
Central.

As receitas do governo central somaram R$357,9 bilhdes, crescimento nominal de
11,2% emrelagdo ao ano precedente, representando 23,62% do PIB, ante 23,91%, em
2002. O fator determinante para essa reducdo constituiu-se na desaceleracdo no
nivel de atividade econdmica no primeiro semestre do ano, sobretudo no setor

Quadro 4.1 — Necessidades de financiamento do setor publico

Discriminacéo 2000 2001
R$ milhdes o do PIBY ~ R$ milhdes 94 do PIBY
Nominal 39 806 3,6 42 789 3,6
Governo central® 25016 23 25273 2.1
Governos estaduais 19 955 1,8 23080 19
Governos municipais 2 966 0,3 1178 0,1
Empresas estatais -8132 -0,7 - 6742 -0,6
Primério -38 157 -3,5 - 43 655 -3,6
Governo central® -20431 -1,9 - 21980 -1,8
Governos estaduais -4579 -0,4 -7211 -0,6
Governos municipais - 1447 -0,1 - 3260 -0,3
Empresas estatais -11 700 -1,1 - 11204 -0,9
Juros nominais 77 963 71 86 443 7,2
Governo centra|2’ 45 447 4,1 47 253 3,9
Governos estaduais 24 534 2,2 30291 2,5
Governos municipais 4413 0,4 4437 0,4
Empresas estatais 3569 0,3 4463 0,4

(continua)
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Quadro 4.1 — Necessidades de financiamento do setor publico (continuagao)

Discriminagao 2002 2003
R$ milhdes o, do PIBY  R$ milhdes 95 do PIB'

/

Nominal 61 614 4,6 79 030 5,2
Governo centra|2’ 10 029 0,7 62 150 4,1
Governos estaduais 43 797 3,3 22 936 1,5
Governos municipais 7 696 0,6 4067 0,3
Empresas estatais 92 0,0 -10124 -0,7

Primario -52 390 -39 - 66173 -4.4
Governo centra|2’ -31919 -2,4 - 38744 -2,6
Governos estaduais - 8560 -0,6 -11 916 -0,8
Governos municipais -2073 -0,2 - 1906 -0,1
Empresas estatais -9838 -0,7 -13 608 -0,9

Juros nominais 114 004 8,5 145 203 9,6
Governo central® 41948 31 100 894 6.7
Governos estaduais 52 356 3,9 34851 2,3
Governos municipais 9770 0,7 5973 0,4
Empresas estatais 9929 0,7 3484 0,2

1/ Pregos correntes.
2/ Governo Federal, Banco Central e INSS.

industrial. Assinalem-se, ainda, os reflexos negativos na arrecadagdo, decorrentes
da reestruturacdo nas aliquotas do imposto de importagdo e do imposto sobre
produtos industrializados, além de decisdes judiciais desfavoraveis a Receita
Federal, provocando perda de receita com a Cide-combustiveis e com o IPI. Por
ultimo, registre-se a acentuada redugdo nos recolhimentos de receitas atipicas e
extraordinarias (pagamento de débitos em atraso, conversdo de depoésitos judiciais
e administrativos em receitas do Tesouro, etc), de R$18.5 bilhdes, em 2002, para
R$7,9 bilhdes, em2003.

A despesa total, liquida das transferéncias para os estados e municipios, somou
R$257,8 bilhdes, expansdo de 10,5%, relativamente ao resultado de 2002, significando
16,92% do PIB, ante 17,01%, em 2002. Isoladamente, os gastos com a Previdéncia
Social, R$107,1 bilhdes, cresceram 21,7% e os dispéndios a cargo do Tesouro
Nacional, R$143,7 bilhdes, contrairam 1,1% no ano. As duas grandes rubricas que
compdem os gastos do Tesouro, “pessoal e encargos sociais” e “outras despesas
correntes e de capital”, elevaram-se, respectivamente, 6,5% e 1,5%, vis-a-vis 2002,
enquanto como proporg¢do do PIB decresceram, na ordem, 0,29 p.p. e 0,53 p.p.

A exemplo do observado no dmbito do governo central, os resultados apresentados
pelos governos regionais foram condicionados pelo gerenciamento dos gastos,
evidenciando-se melhora qualitativa na implementagdo das politicas de ajuste
fiscal, que além de assumirem carater duradouro, vém contribuindo para a maior
eficiéncia da economia, ao inibirem a consecugéo de ajustes vinculados ao aumento
de impostos.
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Quadro 4.2 - Resultado primario do governo central

R$ milhdes

Discriminagao 2001 2002 2003 Variagdo %
(@) (b) (© (b)/(a) (c)/(b)
Receita total 271927 321842 357 891 18,4 11,2
Receitas do Tesouro Nacional 209 436 250 815 277 159 19,8 10,5
Receita administrada"’ 183759 224860 247272 224 10,0
Receita ndo administrada 25677 25955 29 887 1,1 15,1
Receitas da Previdéncia 62 491 71027 80 732 13,7 13,7
Despesa total 249 500 289 383 318 383 16,0 10,0
Despesa do Tesouro Nacional 174 171 201 354 211 248 15,6 4,9
Transferéncias a estados e municipios 46 024 56 138 60 226 22,0 7,3
Pessoal e encargos sociais 64 381 73 306 78 066 13,9 6,5
Outras despesas corrente e de capital 63 766 71910 72 956 12,8 1,5
Beneficios previdenciarios 75329 88029 107135 16,9 21,7
Resultado do governo federal 22 427 32459 39 508 44,7 21,7
Tesouro Nacional 35 265 49 461 65911 40,3 33,3
Previdéncia Social -12 838 -17 002 -26 403 32,4 55,3
Resultado do Banco Central - 690 - 777 - 196 12,6 -74,8
Resultado primério (acima da Iinha)ZI 21737 31682 39 312 45,8 24,1
Resultado primario/PIB — % 18 2,4 2,6 - -

Fonte: Ministério da Fazenda/Secretaria do Tesouro Nacional

1/ Liquida de restitui¢des e incentivos fiscais.
2/ (+) = superavit (-) = déficit.

Dessa forma, verificou-se a continuidade da implementagdo de medidas visando ao
enquadramento nos pardmetros fixados pela LRF, principalmente no que dizrespeito ao
equilibrio fiscal, ao gerenciamento dos gastos de manuten¢do da maquina publica e a
observancia dos limites de endividamento. Essas medidas foram determinantes para
compensar aperdadereceitas de ICMS e as relacionadas as transferéncias constitucionais,
principais grupamentos de receitas dos governos subnacionais, que recuaram, quando
deflacionadas pelo IPCA, 1,9% ¢ 7,1%, respectivamente, em 2003.

O total de juros nominais apropriados durante 2003 atingiu R$145,2 bilhdes, 9,58%
do PIB, comparativamente a R$ 114 bilhdes, 8,47% do PIB, no ano anterior. Entre os
fatores responsaveis por esse aumento, assinale-se a elevagdo da taxa Selic, de 18%
a.a., em outubro de 2002, para 26,5% a.a., em marco de 2003, patamar em que
permaneceu até julho, quando passou a apresentar trajetoria declinante. Ressalte-
se que a taxa Selic, em doze meses, apresentou tendéncia descendente a partir de
novembro de 2003, movimento que devera permanecer nos préximos meses, ja
refletindo-se na evolucéo dos fluxos de juros apropriados sobre a divida em bases
anuais — exceto nas operagdes de swap cambial.
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Quadro 4.3 — Usos e fontes — Setor publico consolidado

Discriminagao 2002 2003
R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB

Usos 61 614 4,6 79 030 52
Primario -52 390 -39 -66 173 -4,4
Juros internos 96 975 7,2 126 043 8,3

Juros reais 628 0,0 91 267 6,0
Atualizagdo monetaria 96 347 7,2 34776 2,3
Juros externos 17 029 1,3 19 160 1,3

Fontes 61 614 4,6 79 030 52

Financiamento interno 36 980 2,7 94 486 6,2
Divida mobiliaria 3364 0,2 122 438 8,1
Divida bancéria 14 692 11 -31361 -21
Renegociagdes - - - -

Estados - - - -
Municipios - - - -
Estatais - - - -
Demais 18 923 1,4 3409 0,2
Relacionamento TN/Bacen - - - -

Financiamento externo 24 634 1,8 - 15 456 -1,0

PIB em 12 meses " 1346 028 1514 924

1/ PIB a precgos correntes.

As necessidades de financiamento do setor publico, no conceito nominal, que abrange
oresultado primario e os juros nominais apropriados, apresentaram déficit de R$79 bilhdes,
5,22%do PIB,em 2003, comparativamente aR$61,6 bilhdes, 4,58% do PIB,em 2002.

Quanto as principais fontes de financiamento do déficit nominal acumulado no ano, a
divida bancaria e os financiamentos externos registraram contragdo de R$31,4 bilhdes
e R$15,5bilhdes, respectivamente, e a divida mobiliaria, expansio de R$122,4 bilhdes.

Arrecadacao de impostos e contribuicoes federais

Noexercicio de 2003, aarrecadacdo relativa a impostos e contribui¢des administrados
pela SRF e as receitas controladas por outros orgdos publicos, excluidas as
contribui¢des previdenciarias, totalizou R$273,4 bilhdes, crescimento anual nominal
de 12,5% e quedareal de 1,9%, considerado o IPCA como deflator®.

5/ Esse sera o indicador utilizado na analise da arrecadacdo, sempre que houver alguma
referéncia a taxas reais.
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Ressalte-se que, em 2003, a Receita Federal contabilizou R$7,9 bilhdes a titulo de
receitas extras e atipicas, ante R$18,5 bilhdes em 2002. Essas receitas referem-se,
principalmente, ao pagamento de débitos em atraso e a conversdo de depdsitos
judiciais e administrativos em receitas do Tesouro. Assim, o total arrecadado,
excluidas essas operagdes atipicas, elevou-se, em termos reais, 3,3%, no ano.

A elevacdo na arrecadagio do PIS/Pasep, que somou R$17,3 bilhdes, deveu-se, em
grande parte, aos efeitos daelevagdo da aliquota do PIS, de 0,65% para 1,65%, a partir
de 1°.12.2002, sobre as importagdes das empresas que contribuem pelo regime néo
cumulativo. Como o valor dessas importa¢des ndo pode ser deduzido da base de
célculo do tributo no regime ndo cumulativo, acaba por integrar, de forma indireta,
sua base de calculo. Além disso, a arrecadagdo do Pasep, que correspondeu a cerca
de 15% do total, apresentou crescimento real de 39,9% em 2003, em decorréncia da
solucdo de litigios judiciais.

Quadro 4.4 — Arrecadagao bruta de receitas federais

R$ milhdes

Discriminagao 2001 2002 2003 Variagédo %

() (b) (c) (b)/(2) (c)/(b)
Imposto de Renda (IR) 64909 85803 93016 32,2 8,4
Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) 19 456 19 799 19 674 1,8 0,6
Imposto de Importag&o (If) 9090 7972 8143 -12,3 2,1
Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) 3584 4022 4 450 12,2 10,6
Contribui¢éo para o Financiamento da
Seguridade Social (Cofins) 46364 52267 59565 12,7 14,0
Contribui¢&o Social sobre Lucro Liquido (CSLL) 9367 13364 16 750 42,7 25,3
Contribuig&o para o PIS/Pasep 11396 12872 17337 13,0 34,7
Contribui¢éo Proviséria sobre
Movimentagé&o Financeira (CPMF) 17 197 20 369 23 046 18,4 13,1
Contribuicéo de Intervengéo no Dominio
Econémico (Cide) - 7243 7 496 R 3,5
Outros tributos 15349 19295 23881 25,7 23,8
Total 196 712 243006 273358 23,5 12,5

Fonte: Secretaria da Receita Federal

A arrecadagdoda CSLL, R$16,8 bilhdes, aumentou 9,1%, influenciada pelaelevagdo
da base de calculo para as empresas prestadoras de servigos, que recolhem a
contribui¢do com base no lucro presumido, que passou de 12% para 32% dareceita
bruta. Separadamente, os dois segmentos que integram a arrecadagdo da CSLL
apresentaram comportamentos distintos, com os recolhimentos a cargo das entidades
financeiras, R$1,9 bilhdo, recuando 43,7%, e os provenientes das demais empresas,
R$14,9 bilhdes, crescendo 23,2%.
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Quadro 4.5 - Arrecadacao extra e atipica de receitas federais

R$ milhdes
Discriminagao 2002 2003 Variacédo %
(@) (b) (b)/(2)

Imposto de Renda (IR) 13 498 4525 -66,5

Pessoas juridicas 12 714 4 262 -66,5

Pessoas fisicas 784 263 -66,5
Contribui¢ao Social sobre Lucro Liquido(CSLL) 2203 1873 -15,0
Pis/Pasep 215 97 -54,9
Cofins 1569 41 -97,4
CPMF 306 125 -59,2
Demais tributos 696 1226 76,1
Total 18 487 7887 -57,3

Fonte: Secretaria da Receita Federal

A arrecadago do Imposto de Renda alcangou R$93 bilhdes, registrando queda real
de 5,5%, no ano. Excluindo desses valores as denominadas receitas extras e atipicas,
R$4,5 bilhdes e R$13,5 bilhdes, em 2003 e em 2002, respectivamente, a arrecadagéo
do tributo revela aumento real de 6,2%.

A excegio dos recolhimentos referentes aos rendimentos do trabalho, R$26,5 bilhoes,
e aos rendimentos de capital, R$19,1 bilhdes, que cresceram 2,9% e 2,3%,
respectivamente, todos os demais segmentos do imposto apresentaram perdas reais
de receita. Nos rendimentos de capital, sobressaem os recursos gerados pelos fundos
derenda fixa, R$9 bilhdes, com crescimento real de 5% emrelag@o ao exercicio anterior.

Os recolhimentos do Imposto de Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ) totalizaram
R$33,8bilhdes, declinio real de 13,5%, em relagdo a 2002. As receitas atipicas
consignadas na rubrica situaram-se em R$4,3 bilhdes, comparativamente a R$12,7
bilhdes, dos quais R$8,8 bilhdes a cargo dos fundos de pensio, em 2002. Sem a
influéncia dessa arrecadag@o atipica, o IRPJ expandiu 19,4%, em termos reais, devido
basicamente aos resultados auferidos pelo setor de combustiveis.

O IPI propiciou arrecadagdo de R$19,7 bilhdes, redugdo real de 13,3%,
comparativamente a 2002. Todos os cinco setores que compdem a arrecadagdo do
tributo apresentaram quedareal de receita: IPI-fumo, 7,6%; IPI-bebidas, 7,6%; IPI-
automoveis, 24,1%; IPI-vinculado & importacéo, 18,4%; e IPI-outros, 9%. A perda
de receitas relativa ao IPI-vinculado a importagdo decorreu da conjugacdo das
elevagdes de 2,28% no valor em dolar das importagdes tributadas e de 5,37% na taxa
média de cdmbio, e das redugdes de 6,9% na aliquota média efetiva do imposto de
importacdo e de 24,4% na aliquota média do IPI-vinculado. A arrecadagdo relativa
ao IPI-automdveis foi influenciada negativamente pelaredugdo de 1,7% nas vendas
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Quadro 4.6 = Arrecadagao do Imposto de Renda e do IPI por setores

R$ milhdes
Discriminagao 2001 2002 2003 Variagéo %
() (b) (©) (b)i(a)  (c)/(b)

Imposto de Renda (IR) 64909 85803 93016 32,2 8,4
Pessoas fisicas 4 058 4 462 5103 10,0 14,4
Pessoas juridicas 16 985 33893 33833 99,5 -0,2
Entidades financeiras 2362 4589 5871 94,3 27,9
Demais empresas 14 623 29 304 27 962 100,4 -4,6
Retido na fonte 43866 47450 54079 8,2 14,0
Rendimentos do trabalho 21584 22 480 26 456 4,2 17,7
Rendimentos do capital 15213 16 362 19 056 7,6 16,5
Remessas para o exterior 4504 5371 5596 19,2 4,2
Outros rendimentos 2 565 3237 2971 26,2 -8,2
Imposto sobre produtos industrializados (IP1) 19 456 19 799 19 673 1,8 0,6
Fumo 2 006 1924 1993 -4,1 3,6
Bebidas 2008 1796 1899 -10,6 57
Automoveis 2594 2 664 2312 2,7 -13,2
Outros 8079 8528 8905 5,6 4,4
Vinculado a importagéo 4769 4887 4564 25 6,6

Fonte: Secretaria da Receita Federal

ao mercado interno e pela redugdo das aliquotas para os veiculos médios e
populares, determinada pelos Decretos 4.441/2002 e 4.800/2003. Adicionalmente, a
queda do IPI-outros refletiu a reestruturagdo de aliquotas, com redugdes em setores
como metalurgia basica, assim como decisdes judiciais em favor dos contribuintes.

A Cofins, segundo mais importante tributo, arrecadou R$59,6 bilhdes, com queda
real de 0,5%, no ano. Do mesmo modo como ocorreu com o Imposto de Renda, o
desempenho dessa contribuicdo esteve influenciado por arrecadagdes atipicas
nos dois exercicios, de R$1,6 bilhdo, em 2002 e de R$41 milhdes, em 2003.
Abstraindo os efeitos desses fatores, a arrecadagdo da Cofins elevou-se, em
termos reais, 1,9% em 2003.

Divida mobiliaria federal

O saldo dadividamobiliaria federal fora do Banco Central, avaliada pela posi¢do de
carteira, atingiu R$731,9 bilhdes, 46,6% do PIB, em dezembro de 2003,
comparativamente a R$623,2 bilhdes, 39,3% do PIB, no final do ano anterior. Esse
resultado refletiu, em parte, emissdes liquidas totais, de R$12,3 bilhdes
comparativamente a resgates totais liquidos de R$169,5 bilhdes em 2002. Assinalem-
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se, em 2003, as seguintes operagdes: emissdes liquidas de R$70 bilhdes em LTN,
R$5,9bilhdes em NTN-B e de R$4,2 bilhdes em NTN-C; e resgates liquidos de R$16
bilhdesem LFT, de R$15,5 bilhdes em NTN-D, de R$326 milhdes em LFT-Série A
(LFT-A), de R$5,5 bilhdes em LFT-Série B (LFT-B) e de R$30,9 bilhdes em Notas do
Banco Central do Brasil— Série Especial (NBCE).

Os titulos de responsabilidade do Tesouro Nacional atingiram, em dezembro de
2003, R$970,6 bilhdes, dos quais R$269,4 bilhdes em poder do Banco Central, e
R$701,2 bilhdes, representando 72,2% do total, fora da autoridade monetaria. Os
titulos emitidos pelo Banco Central somaram R$30,7 bilhdes, comparativamente
aR$67,1 bilhdes de dezembro do ano anterior, representando 4,2% do total da
divida mobiliaria em poder do mercado. Contribuiram para essa reducdo os
resgates liquidos de R$30,9 bilhdes de NBCE e a apreciacido do real em relagéo
ao dolarem 18,2%.

Quadro 4.7 - Titulos publicos federais — Posicao de carteira

Saldos em R$ milhdes

Discriminagao 2000 2001 2002 2003
Responsabilidade do TN 555 908 687 329 838 796 970 565
Carteira do Bacen 130 897 189 442 282 730 269 366
LTN 37243 27 970 45775 101 376
LFT 90 595 114 986 145 614 99 646
NTN 1812 44 943 89 664 66 487
Créditos securitizados 1246 1543 1678 1857

Tesouraria MP 1.789 - - - -

Fora do Bacen 425011 497 887 556 066 701 199
LTN 75 399 48 791 13 596 91 055
LFT 262 301 322 153 372 584 443 180
BTN 64 67 100 74
NTN 46 233 87 488 127 399 126 721
CTN/CFT-A/CFT-B/CFT-C/CFT-D/CFT-E 14 280 19 366 19 214 18 236
Créditos securitizados 21119 16 044 15 406 15 001
Divida agricola 3108 1689 5761 4879
TDA 2495 2276 2005 2052
CDP 14 11 1 1

Responsabilidade do Banco Central 85 686 126 198 67 125 30 659
LBC - - - -
BBC/BBCA - - - -
NBCE 83 745 124 707 67 125 30 659
NBCF 1942 1490 - -
NBCA - - - -

Total fora do Banco Central 510 698 624 084 623 191 731 858

Em % do PIB 44,2 49,7 39,3 47,1
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Quanto a distribuicdo dos titulos por indexador, a participacéo dos titulos prefixados
elevou-se de 2,2% do total, em dezembro de 2002, para 12,5%, em dezembro de 2003,
devido, principalmente, as emissdes liquidas de LTN. A participag@o dos titulos
indexados ao over/Selic elevou-se de 60,8% para 61,4%, apesar dos resgates
liquidos em LFT. Os titulos vinculados ao cambio reduziram sua participagdo de
22,4% para 10,8%, como reflexo dos resgates de NBCE, NTN-D e da apreciagdo do
real emrelagdo do dolar. Os titulos indexados a Taxa Referencial (TR) reduziram sua
participacdo de 2,1% para 1,8%, enquanto os titulos atrelados a indices de pregos
elevaram sua participagdo de 12,5% para 13,5%.

Em dezembro de 2003, o cronograma de amortizagdo da divida mobiliariaem mercado,
apresentou a seguinte configuracio: R$244,2 bilhdes, 33,4% do total, vencendo em
2004; R$180,5 bilhdes, 24,7%, em 2005; ¢, R$307,3 bilhdes, 42%, a partir de janeiro
de2006.

A duragdo média dos titulos publicos federais emitidos pelo Banco Central e pelo
Tesouro Nacional, em oferta ptiblica, alcangou 10,85 meses, em dezembro de 2003,
comparativamente a 1 1,35 meses, em dezembro de 2002. Considerando por emissor,
a duragdo média atingiu 15,35 meses para os titulos do Banco Central, e no que se
refere ao Tesouro Nacional, 10,59 meses.

A exposigdo total nas operagdes de swap cambial realizadas até dezembro de 2003
alcangou R$82,3 bilhdes. Considerando o critério de competéncia, o resultado
acumulado no ano dessas operagdes, compreendido como a diferenga entre a
rentabilidade do DI e a variagdo cambial mais cupom, foi favoravel ao Banco Central
emR$17,6 bilhdes. No critério caixa, o resultado favoravel acumulado no ano atingiu
R$15,6 bilhdes.

Quadro 4.8 - Titulos publicos federais

Participacdo percentual por indexador — Posi¢ado de carteira

indice de corregéo 2000 2001 2002 2003

Total - R$ milhdes 510 698 624 084 623 191 731 858
Cambio 22,3 28,6 22,4 10,8
TR 4,7 3,8 2,1 1,8
IGP-M 1,6 4,0 7,9 8,7
Over/Selic 52,2 52,8 60,8 61,4
Prefixado 14,8 78 2,2 12,5
TJILP 0,0 0,0 0,0 0,0
IGP-DI 4,4 3,0 31 2,4
INPC 0,0 0,0 0,0 0,0
IPCA - - 15 2,4
QOutros 0,0 0,0 0,0 0,0
Total 100,0 100,0 100,0 100,0
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Gréfico 4.1
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Divida liquida do setor publico

A divida liquida do setor publico totalizou R$913,1 bilhdes, 58,74% do PIB, em
dezembro de 2003, comparativamente aR$881,1 bilhdes, 55,5% do PIB, em dezembro
de2002.

Analisando-se os principais fatores condicionantes do crescimento de 3,24 p.p. da
relagdo dividaliquida/PIB em 2003, as necessidades de financiamento responderam por
acréscimo de 5,08 p.p.;avariacdo de paridade da cesta de moedas que compdem adivida
externa liquida, por 1,08 p.p.; o reconhecimento de dividas, por 0,04 p.p.; e o efeito do
crescimento do PIB valorizado, por 1,18 p.p. Por outro lado, o impacto da apreciagido
cambial acumulada no ano contribuiu para reducdo equivalente a 4,14 p.p.

A divida bruta do governo geral, que compreende o governo federal, os governos
estaduais e os governos municipais, atingiu R$1.228,6 bilhdes, 79% do PIB, em
dezembro de 2003, ante R$1.132,9 bilhdes, 71,4% do PIB, em dezembro de 2002.

Previdéncia Social

O Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) registrou, em 2003, déficitnominal de
R$26,4 bilhdes, resultante da diferenca entre a arrecadacdo liquida, excluidas as
transferéncias a terceiros, que totalizou R$80,7 bilhdes, ¢ as despesas com beneficios
previdenciarios, da ordem de R§107,1 bilhdes.

Em valores reais, deflacionados pelo INPC, o déficit alcangou R$27 bilhdes, com
acréscimo de 33,6% emrelacdo a2002. O crescimento do déficit foi influenciado pela
queda de 2,6% na arrecadagdo, que atingiu R$82,7 bilhdes, acompanhada de
elevagdo de 4,4% nos gastos com beneficios, no total de R$109,7 bilhdes.
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Quadro 4.9 - Evolu¢éao da divida liquida do setor publico

Discriminagao 2000 2001
R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB
Divida liquida total — Saldo 563 163 48,8 660 867 52,6
Divida liquida — Var. ac. ano 46 586 0,1 97 704 3,9
Fatores condicionantes (fluxos ac. ano):" 46 586 4,0 97 704 7,8
NFSP 39 806 3,4 42 789 34
Primério - 38157 -3,3 - 43 655 -3,5
Juros nominais 77 963 6,8 86 443 6,9
Ajuste cambia® 18 345 1,6 37814 3,0
Divida mobiliaria interna indexada ao cambio 9479 0,8 19182 15
Divida externa 8 866 0,8 18 633 15
Divida externa — Outros ajustes3l 0 0,0 - 383 0,0
Reconhecimento de dividas 8672 0,8 18 465 1,5
Privatizacdes - 20238 -1,8 - 980 -0,1
Efeito crescimento PIB — Divida® -3,9 -3,9

PIB em R$ milhdes® 1154 561 1255 658
(continua)
Quadro 4.9 - Evolugéo da divida liquida do setor publico (continuacéo)

Discriminagdo 2002 2003
R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB
Divida liquida total — Saldo 881 108 55,5 913 146 58,7
Divida liquida — Var. ac. ano 220 241 2,9 32037 3,2
Fatores condicionantes (fluxos ac. ano).’ 220 241 13,9 32037 2,1
NFSP 61614 3,9 79 030 51
Primério - 52390 -3,3 - 66173 -4,3
Juros nominais 114 004 7,2 145 203 9,3
Ajuste cambial? 147 225 9,3 - 64 309 41
Divida mobiliaria interna indexada ao cambio 76 662 4,8 -22715 -1,5
Divida externa 70564 4,4 - 41594 -2,7
Divida externa — Outros ajustes” 753 0,0 16 712 11
Reconhecimento de dividas 14 286 0,9 604 0,0
Privatizag6es -3637 -0,2 0 0,0
Efeito crescimento PIB — Divida® -11,0 1,2

PIB em R$ milhdes™ 1587 670 1554 625

1/ Os fatores condicionantes da divida liquida como percentual do PIB consideram o total dos fatores, dividido
pelo PIB acumulado nos Ultimos 12 meses valorizado, segundo a férmula:
($"FatoresCondicionantes/PIB12MesesValorizado)*100.

2/ Considera a soma dos efeitos mensais até o més de referéncia.
3/ Inclui ajuste de paridade da cesta de moedas que integram as reservas internacionais e a divida externa, e demais

ajustes da area externa.

do reflete a variagéo da divida em percentagem do PIB.

4/ Considera a variagdo da relagéo divida/PIB devida ao crescimento verificado no PIB, calculada pela férmula:

Dt-1/(PIBMesAtual/PIBMesBase) - Dt-1.

5/ PIB anual a pregos do Ultimo més do ano ajustado pelo deflator IGP-DI (c), tendo como base a série publicada

pelo IBGE.
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Quadro 4.10 — Divida liquida do setor publico

Discriminagao 2002 2003

R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB

Divida fiscal liquida (F=D-E) 573 531 36,1 652 560 42,0
Ajuste metodolégico s/divida interna (E) 152 076 9,6 129 361 8,3
Divida fiscal liquida com cambio (E=A-B-C-D) 725 606 45,7 781 921 50,3
Ajuste metodolégico s/divida externa (D) 126 590 8,0 101 708 6,5
Ajuste patrimonial (C) 92 640 58 93 245 6,0
Ajuste de privatizagédo (B) - 63729 -4,0 - 63729 -4,1
Divida liquida total (A) 881 108 55,5 913 145 58,7
Governo federal 566 734 35,7 584 544 37,6
Banco Central do Brasil - 5906 -0,4 -5796 -0,4
Governos estaduais 257 986 16,2 278 016 17,9
Governos municipais 34992 2,2 38703 25
Empresas estatais 27 302 1,7 17 678 1,1
Divida interna 654 312 41,2 726 688 46,7
Governo federal 310 003 19,5 365 776 235
Banco Central do Brasil 53235 3,4 52 694 3,4
Governos estaduais 239 578 15,1 261 587 16,8
Governos municipais 32092 2,0 36 098 2,3
Empresas estatais 19 404 1,2 10533 0,7
Divida externa 226 796 14,3 186 458 12,0
Governo federal 256 732 16,2 218 767 14,1
Banco Central do Brasil -59 141 -3,7 - 58 490 -3,8
Governos estaduais 18 408 1,2 16 429 1,1
Governos municipais 2900 0,2 2 605 0,2
Empresas estatais 7897 0,5 7146 0,5
PIB em R$ milhdes" 1587 670 1554 625

1/ PIB anual a pregos do ultimo més do ano ajustado pelo deflator IGP-DI (c), tendo como base a série publicada
pelo IBGE.

O desempenho da arrecadacgéo refletiu as variagdes negativas de 1,3% nas receitas
correntes, que alcangaram R$83,4 bilhdes, e de 17,9% nos recursos provenientes de
medidas de recuperagéo de créditos previdenciarios, R$5,6 bilhges.

O comportamento das receitas correntes refletiu os decréscimos de 2,6% na
arrecadagdo das empresas em geral e de 16,5% na arrecadag@o de pessoas fisicas,
que situaram-se em R$57,7 bilhdes e R$4 bilhdes, respectivamente.

A arrecadag@o das empresas representou, aproximadamente, 69% do total das receitas

correntes em 2003. A tendéncia de queda registrada nos dois ultimos
anos esteve relacionada, fundamentalmente, ao desaquecimento da atividade econdmica.
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Quadro 4.11 - Divida liquida e bruta do governo gera

|1l

Discriminagao

2002

2003

R$ milhdes % do PIB

R$ milhdes % do PIB

Divida liquida do setor publico consolidado
Divida liquida do governo geral
Divida bruta do governo geral
Divida interna
Divida externa
Governo federal
Governos estaduais

Governos municipais

Créditos do governo geral
Créditos internos
Disponibilidades do governo geral
Aplic.da Previdéncia Social
Arrecadacdo a recolher
Depositos a vista (inclui ag. descentral.)
Disponibilidades do governo federal no Bacen
Aplicag8es na rede bancéria (estadual)
AplicacGes de fundos e programas financeiros
Créditos junto as estatais
Demais créditos do governo federal
Recursos do FAT na rede bancéria
Créditos externos
Governo federal
Governos estaduais

Governos municipais
Divida liquida do Banco Central
Divida liquida das empresas estatais

PIB em R$ milhges?

881 108 55,5
859 712 54,1
1132 894 71,4
848 570 53,4
284 324 17,9
263 016 16,6
18 408 12
2900 0,2
- 273182 -17,2
- 266 898 -16,8
- 104 513 -6,6
- 876 -0,1
-1144 -0,1
-4528 -0,3
- 88527 -5,6
-9438 -0,6
- 38847 -2,4
-32613 -21
-23791 -15
- 67133 -4,2
- 6284 -0,4
- 6284 -0,4
- 5906 -04
27 302 1,7
1587670

913 145 58,7
901 263 58,0
1228 569 79,0
987 116 63,5
241 453 15,5
222 418 14,3
16 429 11
2 605 0,2
- 327 306 -21,1
- 323 655 -20,8
- 136 461 -8,8
- 860 -01
- 1587 -0,1
-4371 -0,3
-120 190 -7,7
-9454 -0,6
-58 132 -3,7
-29215 -19
- 25624 -1,6
- 74223 -4,8
-3651 -0,2
-3651 -0,2
-5796 -0,4
17 678 11
1554 625

1/ Inclui as dividas do governo federal e dos governos estaduais e municipais com os demais agentes econdmicos

inclusive com o Bacen.

2/ PIB dos dltimos 12 meses, a pregos do més assinalado. Deflator IGP-DI centrado (média geomética das variagoes

do IGP-DI no més e no més seguinte).

Quanto a arrecadacdo de pessoas fisicas, o resultado negativo foi influenciado pelo

comportamento do mercado de trabalho, que registrou, em 2003, segundo a PME,

do IBGE, reducdo de 9,9% no rendimento médio real dos trabalhadores com carteira

de trabalho assinada, que constitue a base contributiva do regime previdenciario.

Entre as demais rubricas que compdem as receitas correntes, assinalem-se a

arrecadagdo do Simples relativa a contribui¢do dos empregados de empresas

optantes, com crescimento de 24,9%, alcangando R$2,7 bilhdes, e o recolhimento
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Quadro 4.12 - Previdéncia Social — Fluxo de caixa

R$ milhdes
Discriminagao 2001 2002 2003 Variagdo %
(@) (b) (c) (b)/(2) (c)/(b)

Receitas 88 172 105 032 122 227 19,1 16,4
Arrecadacdo 66 997 76 080 86 588 13,6 13,8
Outras receitas 635 361 602 -43,1 66,8
Antecipacédo de receitas — TN -3 2939 -3238 - -
Transferéncias da Uni&o 20543 25 652 38 275 24,9 49,2

Despesas 88033 102145 123359 16,0 20,8
Beneficios previdenciarios 75 329 88 029 107 135 16,9 21,7
Beneficios ndo-previdenciarios 3368 4083 5062 21,2 24,0
Outras despesas 4 830 4980 5 304 3,1 6,5
Transferéncias a terceiros 4506 5053 5857 12,1 15,9

Saldo operacional 139 2887 -1131

Saldo previdenciario -12838 -17002 -26405

Relagao beneficios/arrecadagéo bancaria® 11 1,2 1,2

Fonte: Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social

1/ Corresponde a relagéo entre os beneficios pagos e a arrecadagdo bancaria liquida de transferéncias a terceiros.

efetuado por produtores rurais, quando da comercializagdo de sua produgéo, no
valor de R$1,7 bilhdo, com acréscimo de 16,3% emrelagdoa2002.

A retracdo das receitas provenientes de medidas de recuperagio de créditos deveu-
se a maturacdo das antigas medidas e a paralisag@o, para fins de replanejamento, do
langamento de novas medidas.

Em 2003, as arrecadacdes das areas urbana e rural atingiram R$79,8 bilhdes e R$2,9
bilhdes, respectivamente. Em relagdo aos beneficios, do total de R$109,7 bilhdes
pagos, R$88,6 bilhdes foram destinados a area urbana e o restante, a arearural. Dessa
forma, arelagdo entre arrecadagdo liquida e pagamento de beneficios na area urbana
mostrou-se mais equilibrada do que na area rural, ou seja, enquanto a arrecadacio
liquida cobriu 90,1% do total de beneficios pagos na area urbana, narural a cobertura
atingiu apenas 13,8%.

Ressalte-se, no entanto, que a partir de 2002, a arrecadag@o urbana vem recuando,
devido, principalmente, a retragcdo do mercado de trabalho formal, acarretando um
descompasso entre receitas e pagamento de beneficios. Enquanto em 2002 as
despesas superaram as receitas em R$2,5 bilhdes, em 2003 essa diferenga atingiu
R$8.8 bilhdes.
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Relativamente as despesas, o crescimento dos gastos com beneficios deveu-se,
principalmente, ao impacto dos reajustes de 20% no salario minimo e de 19,7%
nos demais beneficios, somado ao crescimento vegetativo do estoque de
beneficios concedidos.

Em 2003, a Previdéncia Social pagou, em média, 21,4 milhdes de beneficios, com
acréscimo de 4% em relagdo a média do ano anterior, dos quais 12 milhdes de
aposentadorias e 5,4 milhdes de pensdes por morte, com crescimentos respectivos de
3,1%e2,7%. Quanto aos demais beneficios pagos, registraram-se acréscimos de 27,5%
em auxilio-doenga previdenciario e de 18,1% em amparos assistenciais aos idosos.

O valor médio dos beneficios concedidos em 2003 alcangou R$433,17, aumento de
0,85%. Foram concedidos 3,6 milhdes de novos beneficios, com decréscimo de 8,3%
emrelagdoa2002, quando ocorrera crescimento atipico na concessao de beneficios,
que havia sido interrompida em virtude da paralisa¢do dos servidores do INSS,
ocorridano final de 2001.
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Relagcoes Econéomico-
Financeiras com o Exterior

Politica de comércio exterior

Em 2003, registrou-se aimplementago de varias medidas relacionadas as exportagdes,
com desdobramentos favoraveis sobre a sustentabilidade e o aumento das vendas
externas. A exemplo do que ja vinha ocorrendo nos ultimos anos, a agenda de
negociagdes comerciais brasileira se mostrou bastante complexa em razdo do
aprofundamento do processo negociador nos diversos foros em que o pais participa,
dos interesses envolvidos e dos impactos que a conclusdo dessas negociagdes
pode provocar na economia. Nessa area, registrou-se importante mudanca da
politica de comércio exterior brasileira, que passou também a priorizar as relagdes
com os parceiros comerciais da América do Sul. Essa inflex@o da politica de comércio
exterior brasileira pode ser também observada na reunido ministerial da Organizacdo
Mundial do Comércio (OMC) em Canctun, quando o Brasil liderou a formagéo de
coalizdo de paises em desenvolvimento na area agricola. Assinale-se, ainda, a
postura agressiva do governo, em associagdo com o setor privado, visando a
conquista de novos mercados e a intensificagdo das relagdes comerciais ja
consideradas tradicionais.

As medidas de fomento das exportacdes enfatizaram a simplificacdo dos
procedimentos administrativos, a promogdo comercial, a desoneracio tributaria, o
financiamento e a garantia das exportagdes.

Relativamente ao processo de desburocratizagdo das exportagdes, foi implementado,
em junho, o acesso via internet aos modulos de exportagdo do Sistema Integrado
de Comércio Exterior (Siscomex). Uma das vantagens do novo sistema ¢ que o
representante legal da empresa ndo mais precisara apresentar-se a uma unidade de
fiscalizacdo aduaneira da SRF da suaregifo, podendo renovar sua habilitagdo pelo
proprio sistema disponivel na internet. As normas relacionadas sdo as Instrugdes
Normativas SRF 330 e 33 1eaPortaria SRF 885, todasde27.6.2003.

Em setembro, foi anunciado conjunto de medidas voltadas a simplifica¢do do processo
de exportacdo. A mais abrangente, implementada pela Portaria MDIC 405,de 3.9.2003,
revogou 29 portarias desse Ministério, relacionadas aos procedimentos administrativos
de exportagdo. Por sua vez, a Portaria Secex 12, de 3.9.2003, consolidou, em um inico
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documento, 54 portarias dessa Secretaria, e revogou a Portaria Secretaria de Comércio
Exterior (SCE) 2, de 22.12.1992, bem como outros normativos, até entdo responsaveis
pelo tratamento administrativo a que se sujeitavam os exportadores. Em dez anos, foi
o primeiro trabalho de consolidagéo e simplificacdo dos atos normativos relacionados
as exportacdes no ambito do MDIC.

As outras normas integrantes do conjunto de medidas voltadas para a simplificagdo
do tramite administrativo das exportagdes foram: i) revogacdo da exigéncia de
anuéncia prévia de diferentes orgdos federais para a exportagdo de cerca de 200
produtos, a maioria dos quais itens do setor quimico; ii) ampliagdo da lista de
produtos que podem ser embarcados em consignagdo ao exterior, por um periodo
de até seis meses, antes de ser fechado o contrato de exportacdo. Essa medida esta
orientada a exploragdo de nichos de mercados por produtos que enfrentam controles
e regras estritas para o desembarque, como agropecudrios e pneus. Uma vez
estocados em territdrio proximo ao mercado-alvo, os exportadores teriam condigdes
de oferecé-los em pronta entrega; iii) eliminacdo do registro de venda para os
embarques de aluminio, café soltivel e cacau, uma vez que a comercializagdo desses
produtos ndo se baseia nas cotagdes de bolsas internacionais; iv) autorizagdo para
que o exportador reuna, em um tunico Registro de Exportacdo (RE), produtos com a
mesma classificacdo, independente do valor.

Quanto a promogao comercial das exportagdes, pelaMedida Proviséria 106,de22.1.2003,
convertidanaLei 10.668,de 14.5.2003, e pelo Decreto4.584,de 5.2.2003,a Agénciade
Promocdo de Exportagdes (Apex) foi desvinculada do Servigo Brasileiro de Apoio as
Micro e Pequenas Empresas (Sebrae), transformando-se em um servigo social autbnomo,
denominado Apex-Brasil. Essa mudanga procurou conferir maior agilidade e melhor
direcionamento dos mecanismos de promogdo comercial. Em 2003, o trabalho de
promogao comercial desenvolvido pelaagénciaresultou no fechamento de negdcios no
valor de US$400 milh3es. Foramrealizados 410 eventos internacionais, sendo 328 feiras,
31 projetos compradores, 12 projetos vendedores, 8 missdes comerciais e 31 missdes
empresariais setoriais, envolvendo mais de 8 mil empresas. Cinco novos e importantes
mercados foram prospectados, a saber: Africa do Sul, Russia, Oriente Médio, China e
india. Foram assinados, ainda, sete acordos de cooperagio técnica com estados para
a promogdo dos seus produtos no exterior. Além disso, foram promovidas diversas
rodadas de encontros bilaterais entre vice-ministros de Industria e Comércio dos
parceiros do Mercado Comum do Cone Sul (Mercosul), em especial da Argentina,
proporcionando a solugdo de temas comerciais pendentes.

Na areatributaria, a mais expressiva mudanga constituiu-se na implementacéo, pela
MedidaProvisoria 135,de31.10.2003, convertidanaLei 10.833,de29.12.2003, de
nova forma de cobranga ndo cumulativa da Cofins, eliminando a incidéncia em
cascata dessa contribuicéo, a exemplo do que ja havia sido implementado, pela Lei
10.637, de 30.12.2002, em relacdo ao PIS/Pasep. Tendo em vista o objetivo de
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manuten¢do da arrecadagdo da Cofins no patamar observado anteriormente, a
aliquota da contribuicdo foi aumentada de 3% para 7,6%. O valor da contribui¢do
da Cofins passara a ser calculado pela aplicagdo desta ultima aliquota sobre o
faturamento mensal das empresas, excluindo-se os créditos referentes a aplicagdo
da mesma aliquota sobre as compras, unicamente realizadas junto a empresas
domiciliadas no Brasil, de insumos e de bens de capital utilizados no processo de
producdo. Outras despesas e custos, como aluguéis, energia, juros de empréstimos
e financiamento poderdo ser igualmente deduzidos. No caso das exportagdes, foi
mantida a ndo-incidéncia da Cofins sobre as receitas originarias dessas operagdes.
A empresa vendedora podera utilizar o crédito apurado de acordo com a nova
sistemdtica para deduzir do valor da Cofins a recolher, decorrente de demais
operagdes no mercado interno e para compensar débitos proprios, vencidos ou
vincendos, relativos a tributos e contribuigdes federais. Essamudanga na legislagdo
tributaria favorece principalmente os produtos exportados de maior valor agregado,
que possuem maior cadeia produtiva.

No tocante ao financiamento e as garantias das exportagdes, por ocasido do encerramento
do 23° Encontro Nacional de Comércio Exterior (Enaex), no final de novembro, foi
anunciadaarevisdo de varios mecanismos de financiamento e garantias das exportagdes
naareade atuag@o do Programa de Financiamento as Exportagdes (Proex)-Financiamento,
Proex-Equalizacdo, Seguro de Crédito e também no Convénio de Pagamentos e Créditos
Reciprocos (CCR). O objetivo ¢ otimizar a aplicagdo desses recursos orgamentarios e
garantir o atendimento de um volume maior de exportagdes.

A Resolugdo Camara de Comércio Exterior (Camex) 45, de 26.12.2003, modificou a
Resolugdo Camex 33, de 16.12.2002, que previa o destino dos recursos do Proex-
Financiamento prioritariamente as micro, pequenas e médias empresas. As grandes
empresas seriam atendidas pelo BNDES-Exim, que tem menos restricdes orgamentarias.
Nessa revisdo, o Proex foi reaberto para o financiamento de grandes empresas nas
operagdes de co-financiamento da Corporagdo Andina de Fomento (CAF). Esse
mecanismo, ja aprovado pela CAF, permite que o Proex financie 85% das exportagdes
de bens e servigos, com garantias da propria Corporagéo, e que se financiem os gastos
locais e 0 pagamento inicial a ser feito pelo importador das exportacdes brasileiras. Além
disso, sempre que houver acordos governamentais relativos a execucgéo de obras que
ndo possam ser viabilizadas pelo BNDES, a Camex ird examinar, caso a caso, a ofertade
financiamentos do Proex.

Outramedidarelevante foi a inclusdo dos organismos financeiros internacionais no
Proex-Equalizacdo. Quando um organismo financeiro internacional financia um
projeto, exige-se licitacdo internacional pelo menor prego. A partir de agora, a
empresa brasileira podera participar do projeto oferecendo equalizagdo do Proex, ou
seja, reduzindo o custo financeiro para o importador. Com isso, a sua proposta
podera ficar mais competitivaemrelag@o a de concorrentes dos paises desenvolvidos.
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Como essas operagdes sdo pagas a vista, diretamente pelo organismo financeiro,
o Brasil podera se beneficiar do crescimento de suas exportagdes sem assumir o risco
de inadimpléncia dos paises onde o projeto serarealizado. Esse risco sera assumido
pelo organismo internacional.

Outro antincio importante foi arevogacéo das limitagdes ao uso do CCR nas importacdes
brasileiras. A Medida Provisoria 142, de2.12.2003, criou mecanismos de minimizagdo dos
riscos do Banco Central do Brasil contra possiveis intervengdes, judicial ou extrajudicial,
em institui¢des financeiras credenciadas, que nao tero os créditos do CCR alcangados
por essas intervengdes. Além disso, a Circular Bacen 3.211, de 4.12.2003, eliminou a
exigéncia de recolhimento antecipado do valor das operagdes cursadas pelo CCR. Pela
sistematica anterior, o CCR estava restrito a financiamentos de até US$200 mil para a
Argentina e de até US$100 mil para os demais paises da Associagdo Latino-Americana
de Integracdo (Aladi) e a Republica Dominicana, com exigéncia de deposito prévio e por
prazo de 360 dias, o que, na pratica, inviabilizava o seu uso. O CCR é o mecanismo mais
importante para viabilizar a expansido do comércio intra-regional e permitir a participacdo
das empresas brasileiras no projeto Iniciativa para a Integrag@o da Infra-Estrutura Sul-
Americana (ITRSA).

Ainda com relagdo ao CCR, foi também realizada a revisdo do Seguro de Crédito nas
operagdes cursadas naquele convénio. Ficou estabelecido que todas as exportagdes
financiadas pelo Proex ou pelo BNDES, e garantidas pelo CCR, serdo classificadas, para
efeito de seguro de crédito, como operagdes do grupo de risco 1, mais baixo. Com a
medida, pretende-se reduzir a cumulatividade de custos de garantia que estava
prejudicando as exportacdes brasileiras para os paises da Aladi, ja que o seguro era feito
levando-se em conta a classificagéo original dos paises onde seria dado o empréstimo
nos grupos deriscode 1 a7. A Resolugdo Camex 44, de 24.12.2003, fixou as diretrizes
para a utilizagdo do Seguro de Crédito a Exportacdo nas operagdes cursadas por
intermédio do CCR.

Adicionalmente, foi criado o Comité de Financiamento e Garantia das Exportagdes
(Cofig), unificando as competéncias do Comité de Crédito a Exportagdo (Ccex) e do
Conselho Diretor do Fundo de Garantia a Exportagdo, este extinto pela Medida
Provisoria 143, de 10.12.2003. O novo Comité terd a responsabilidade de examinar
e de enquadrar as operagdes, conjuntamente, no Proex-financiamento, Proex-
equalizacdo e no Seguro de Crédito, conforme diretrizes tragadas pela Camex. O
Comité tera um representante da Secretaria do Tesouro Nacional e um de cada
ministério que compde a Camex (Desenvolvimento, Industriae Comércio Exterior,
Fazenda, Agricultura, Planejamento, Relagdes Exteriores e Casa Civil).

Assinale-se, ainda, a criagdo do Programa de Incentivo a Produg@o Exportavel de

Pequenas e Médias Empresas (Propex). O Tesouro Nacional viabilizara linhas de
financiamentos para a produgéo exportavel das pequenas e médias empresas. Serdo
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realizados leildes de recursos orgamentarios para o sistema financeiro com spread
definido pelo governo. Os bancos que obtiverem as linhas deverdo oferecer os
recursos ao exportador com uma taxa final também fixada pelo governo.

No ano, o crescimento do valor das operagdes do Proex deveu-se, exclusivamente,
ao desempenho da linha equalizagdo, cujo crescimento ocorreu em contexto de forte
reducdo do nimero de participantes, o que mostra a concentracdo da linha em
reduzido numero de grandes empresas. As operagdes do Proex, nas modalidades
financiamento e equalizagéo, totalizaram US$4,4 bilhdes, sendo US$308 milhdes
destinados a modalidade financiamento e US$4,1 bilhdes, a equalizacdo das taxas
de juros.

Namodalidade financiamento, ocorreu redugdo de 29,6% no valor total das operagdes,
registrando-se contragéo, de 1.075 para 1.035, no numero de operagdes efetivadas,
e aumento de 308 para341, nonimero de empresas beneficiadas. Em 2003, 69% das
operacdes do Proex-Financiamento envolveram o setor de servigos; 6%, o de
transporte e o de maquinas e equipamentos; e 5%, o de agronegocio. A Africa
respondeu por 48% das exportacdes efetivadas; seguida pelos demais paises da
Aladi, 30%; 0 Acordo de Livre Comércio da América do Norte (Nafta), 7%; e a Unido
Européia, 6%. Do total de 1.035 operagdes realizadas, as pequenas e médias
empresas responderam por 869,20% do valor exportado, totalizando R$6 1,2 milhdes,
enquanto as grandes empresas realizaram 58 operagdes, correspondendo a 78% do
valor exportado, perfazendo R$239,2 milhges.

No que se refere a modalidade equalizacio, ocorreu aumento de 43,1% no niumero
de operagdes efetivadas, de 911 para 1.304, e decréscimo de 65,1% no nimero de
empresas beneficiadas, de 152 para 53. No ano, 83,3% das operagdes envolveram
o setor de transporte, essencialmente producéo de aeronaves; 12,8%, o de maquinas
e equipamentos; e 1%, o de agronegécio. O Nafta foi o destino de 77% das
exportacdes efetivadas, seguindo-se os paises membros da Cooperagdo Econdmica
Asia-Pacifico (Apec), 9%; e a Unido Européia, 4%. No ano, o valor total das
exportagdes realizadas que deram origem a emissdes de Notas do Tesouro Nacional
— Série I (NTN-I), titulo que lastreia as operacdes de equalizagdo da taxa de juros,
totalizou US$302,8 milhdes, ante US$132,6 milhdes em 2002, expansio de 128%.

Os financiamento concedidos pelo BNDES-Exim atingiram US$4 bilhdes em 2003,
aumento de 1,4%, no ano. A linha de pds-embarque respondeu por mais da metade dos
desembolsos, totalizando US$2,1 bilhdes, reducdo de 21% em relag¢do ao ano anterior.
Do mesmo modo, a linha de pré-embarque especial, que totalizou desembolsos de
US$399 milhdes em 2003, registrou retragdo de 30,8% emrelagdoa2002. Portanto, noano,
o crescimento dos desembolsos do BNDES-Exim esteve concentrado na linha pré-
embarque, que inclui o pré-embarque de curto prazo, instituido em 2002 no ambito das
acdes emergenciais frente a retragdo da oferta de linhas externas para o financiamento
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das exportagdes brasileiras. Em 2003, a linha pré-embarque totalizou desembolsos de
USS$1,5 bilhdo, 114% maior que o valor desembolsado em 2002.

Ha forte concentragdo dos créditos a exportagdo do BNDES-Exim em grandes
empresas, que absorveram, em 2003, 96,9% dos desembolsos. Os setores aeronautico,
de veiculos automotores e autopegas, e de alimentos absorveram 75% dos
desembolsos do BNDES-Exim. A participagdo do setor produtor de aeronaves foi
mais significativa na linha de p6s-embarque, respondendo por 82,9% dos créditos,
e a dos setores de alimentos e de automotores e autopecas, na linha pré-embarque.
Em2003,0 BNDES, com aaprovagéo do Conselho deliberativo do Fundo de Amparo
do Trabalhador (Codefat), aumentou, de 40% para 50%, o volume de recursos
destinados ao Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) cambial, usado para
financiar as exportagdes, especialmente das pequenas e médias empresas.

Naestratégia governamental, observa-se a tentativa oficial de recolocar a integrag@o
da América do Sul no centro das prioridades da politica externa brasileira. Esse
projeto de integracdo, denominado IIRSA, esta sendo desenvolvido nos ambitos
politico, de integragdo econdmica e fisica. Assim, foram criadas linhas de
financiamento do BNDES para Venezuela (US$1,05 bilhZo), Bolivia (US$600 milhdes),
Uruguai (US$50 milhdes), e Argentina (US$1 bilh@o). Esse é mais um elemento que
corrobora a importéancia estratégica dos paises sul-americanos para o Brasil.

Na area de financiamento e garantias, foi bastante expressivo o aumento, no ano, das
liberagdes de recursos do Fundo de Garantia para a Promogdo da Competitividade
(FGPC)destinados a exportagdo. Esse fundo, administrado pelo BNDES, foi criado com
recursos do Tesouro Nacional e tem como finalidade garantir parte do risco de crédito
das instituigdes financeiras nas operagdes de micro, pequenas e médias empresas
exportadoras que venham a utilizar as linhas de financiamento do BNDES. Em 2003, foram
liberados US$86,8 milhdes para 185 operagdes, ante US$52 milhdes, em 2002, relacionados
a 126 operacdes.

Ainda relacionada as exportagdes, registre-se a edi¢do da Medida Proviséria 113,
de26.3.2003, convertidanaLei 10.688,de 13.6.2003, que trata da comercializagdo de
soja transgénica da safra de 2003. Com a norma, foi prorrogado em sessenta dias o
prazo inicial de comercializagdo da soja transgénica, que era 31.12.2004, para
assegurar o escoamento de todo o produto. Além disso, ficou definido que os
produtos transgénicos deverdo ser rotulados com as respectivas identificagdes. A
Medida Provisoria 131, de 25.9.2003, convertida na Lei 10.814, de 17.12.2003,
disciplinou igualmente a matéria, nesse caso, para o plantio e comercializagdo da
producdo de soja geneticamente modificada da safra de 2004.
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Quanto a politica de comércio exterior voltada as importagdes, na linha do que ja havia sido
implementado na area de exportagdo, foi publicada a Portaria Secex 17, de 2.12.2003, que
consolidou varios documentos administrativos da Secex e do Departamento de Operagdes
de Comércio Exterior (Decex). Essanova Portaria ja contempla os procedimentos acordados
no ambito da OMC. No caso do licenciamento automatico das importagdes, sua efetivagdo
ocorreno prazo maximo de dez dias tteis, contados a partir do registro no Siscomex, enquanto
no licenciamento ndo automatico, a tramitagdo devera ser de, no maximo, sessenta dias
corridos. Como a regra geral das importagdes brasileiras ¢ a dispensa do licenciamento, os
importadores deverdo providenciar exclusivamente o registro da Declaragdo de Importagao
(DI) no Siscomex para iniciar o despacho aduaneiro. Nessa nova portaria, estdo inseridas
as disposigdes gerais e os procedimentos especificos para efetivagdo do licenciamento das
importagdes. No tocante a consolidagdo das normas, foram definidos os procedimentos
especificos para importagdes de material usado sujeitas a exame de similaridade; para a
obtengdo de cota tarifaria ou ndo-tarifaria; e para a importacdo de produtos que sdo
submetidos a procedimentos especiais, como veiculos, tecidos, maquinas eletronicas
programadas e diamantes brutos. Nas importagdes sem cobertura cambial, podera ser
emitido o licenciamento ndo automatico, definindo procedimentos especificos para as
importagdes sob a forma de arrendamento mercantil, leasing, afretamento ou arrendamento
simples, aluguel e opera¢des sob a forma de donativos. Em suma, 87 atos normativos foram
revogados e/ou simplificados. Um tinico documento passou a consolidar as normas de
importagdo, com atualizagdes automaticas disponiveis na internet.

Em dezembro, pelas Portarias Camex 39, 40 e 41, foram implementadas importantes
alteragdes na Tarifa Externa Comum (TEC). A mais relevante mudanga foi a eliminagéo do
adicional temporario de 1,5%, instituido pela Decisdo 15 do Conselho Mercado Comum
(CMC)em 1997, que fixou suaredugdo gradual a partir de 2000, com extingo prevista para
2003. No entanto, a tarifa adicional a TEC foi mantida por mais um ano além do previsto,
sendo, dessa vez, extinta a partir de 2004. Ainda com relagido a TEC, o governo brasileiro
formalizou, em junho, acordo com a Argentina que elevou para 14% a tarifa aduaneira
incidente nas operacdes de importagdes argentinas, que ndo abrangem os paises do
Mercosul, de bens de capital a partir de janeiro de 2005. Os bens de capital classificados
como sofisticados, que ndo sdo fabricados no Mercosul, terdo tarifa externa de zero a
quatro pontos percentuais. Essa iniciativa tem por objetivo reduzir as perfuragdes a TEC,
no sentido de criar as condi¢des para a recomposi¢do da unido aduaneira do Mercosul.

A exemplo do ocorrido nos anos anteriores, foi dada continuidade a politica de
concessdo de redugdo tarifaria nas importagdes de bens de capital e de informatica e
telecomunicagdes, de modo a conferir maior previsibilidade aos investimentos. O regime
de ex-tarifario objetivareduzir os custos dos investimentos, permitindo amodernizagéo
e o aumento de competitividade do parque industrial brasileiro. A aliquota ad valorem
do Imposto de Importagdo foi reduzida de 14%, na média, para 4%. A mais relevante
medidarelacionada com esse regime especial de importacdo foiaeliminacdo daexigéncia
delicenca prévia paraaimportagdo de 1.600 bens de capital, amparados por ex-tariféarios.
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Alémdisso, pela Decisdo CMC 34, os regimes tarifarios de importagdo de bens de capital
vigentes nos quatro socios do Mercosul, incluindo as exce¢des unilaterais a TEC
adotadas pelo Brasil, tiveram sua vigéncia prorrogada até 31.12.2005.

Em setembro, foi divulgadaaNova Estratégia do Sistema Brasileiro de Defesa Comercial,
compreendendo a redugdo dos prazos de duragdo das investigacdes de 12 para, no
maximo, 10 meses. Os pleitos de abertura de investigagdes antidumping foram facilitados,
podendo ser feitos com o preenchimento de formulario disponivel no site do MDIC.
Além disso, serd intensificado o apoio ao exportador submetido a investigacdes de
outros paises, com divulgagao sobre os servigos que poderdo ser prestados gratuitamente
pelos técnicos do MDIC.

Em 2003, foram encerrados dois processos de investigagdo, que determinaram
a aplicacdo de medidas antidumping, a saber, nas importagdes de laminas para
corte de pedras quando originarias da india, e nas de glifosato, da China. Essas
medidas foram implementadas, respectivamente, pelas Resolu¢des Camex 30, de
13.10.2003,e 5,de 12.2.2003. Aindanessa area, foram encerrados quatro processos
sem a aplicacdo de medidas antidumping. Em relacdo aos processos relativos
a subsidios, foi prorrogado, pela Resolugcdo Camex 47, de 30.12.2003, até
31.12.2004, a medida de salvaguarda definitiva aplicada as importacdes de
brinquedos acabados, com a imposi¢do de adicional de 10% a TEC. Foram
excluidos da medida os paises em desenvolvimento e menos desenvolvidos em
razdo de clausula do Sexagésimo Protocolo Adicional ao Tratado de Assuncéo,
que criou o Mercosul.

Aindana area de importacdo, ressalte-se que alguns dispositivos do novo Regulamento
Aduaneiro, implementado pelo Decreto 4.543, de 26.12.2002, foram alterados pelo
Decreto 4.765, de 24.6.2003. Adicionalmente, a Instru¢do Normativa SRF 327, de
14.5.2003, estabeleceu novo procedimento para o controle do valor aduaneiro de
mercadoria importada, conforme definido no Acordo sobre a Implementacéo do artigo
VIl do Acordo Geral sobre Tarifas e Comércio (GATT), de 1994 (Acordo de Valoragdo
Aduaneira), e em observancia ao Regulamento Aduaneiro de dezembro de 2002 e da
Medida Provisoria2.158-35,de2001. Coma publicagdo danovanorma, ficou definido
que os gastos relativos a descarga de mercadoria do veiculo de transporte internacional
serdo incluidos no valor aduaneiro.

Naesferadavigilancia sanitaria de mercadorias importadas, a Agéncia Nacional de
Vigilancia Sanitaria (Anvisa), pela Resolucdo de Diretoria Colegiada (RDC) 1, de
9.1.2003, instituiu Regulamento Técnico, com o objetivo de promover as adequagdes
necessarias, em recintos alfandegados, para o controle de bens de consumo que,
direta ou indiretamente, relacionam-se com a saude, incluindo todas as etapas e
processos, desde sua produgéo até o consumo, bem como o controle da prestacéo
de servigos com ligacdo, mesmo que indireta, com a saude; de estabelecer a
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documentacdo necessaria a ser apresentada; e de definir procedimentos para a
fiscalizacdo, bem como os deveres e obrigagdes das pessoas fisicas e juridicas
envolvidas com a importagio.

Ressalte-se aaprovagdodalei 10.755,de4.11.2003, que fixou o pagamento de multa
ao importador que, na Declarag@o de Importagdo registrada no Siscomex, contratar
operacdo de cambio ou efetuar pagamento na moeda brasileira sem a observancia
dos prazos e das condigdes estabelecidas pelo Banco Central do Brasil (Bacen) ou
quando ndo efetuar o pagamento em até 180 dias a partir do primeiro dia do més
subseqiiente ao previsto para pagamento da importagao.

No que se refere as negociagdes comerciais, ressalte-se, no ambito do Mercosul, a
iniciativa dos dois principais membros de retomar a agenda de negociagéo do bloco.
Essainiciativa foi favorecida pela maior convergéncia da politicamacroecondmica
do Brasil e da Argentina, em um cenario de expectativa de crescimento econdmico
da parte brasileira e de superagdo da crise econdmica da parte argentina. No
encerramento da presidéncia pro tempore paraguaia, na Cupula de Assun¢éo, em
junho, o governo brasileiro apresentou a agenda Objetivo 2006, divida em quatro
programas voltados ao aprofundamento do processo de integragdo junto a sociedade
dos paises membros do bloco, bem como a consolidagdo da unido aduaneira. O
governo argentino, por seu turno, propds a criagdo do Instituto de Cooperacdo
Monetaria do Mercosul, objetivando impulsionar a coordenagéo macroecondmica
dos paises membros.

No ano, os dois principais acordos firmados pelo Mercosul foram com o Peru, no
marco da Aladi, e com os paises membros da Comunidade Andina (CAN)—Coldmbia,
Venezuela e Equador, paises que aindando tinham acordo de liberalizagdo comercial
firmado com o bloco. Quanto ao acordo de livre comércio entre o Mercosul e o Peru,
uma de suas principais caracteristicas foi o reconhecimento das assimetrias existentes
entre os paises signatarios, determinando cronogramas variados de desgravagdo
tarifaria. As principais disposi¢des do Acordo foram: isen¢do do Adicional de Frete
para a Renovagdo da Marinha Mercante nas importagdes brasileiras do Peru;
eliminacdo e ndo-criagdo de restrigdes tarifarias ao comércio reciproco; aplicacdo de
direitos antidumping e de medidas compensatdrias segundo a legislagdo de cada
pais, que deve ser consistente com a OMC; nédo-aplicacdo, no comércio reciproco
agricola, de subsidios a exportagdo e de outras medidas de efeito equivalente que
distorcam o comércio e a producdo nesse setor; ndo-aplicacdo dos subsidios a
exportagdo no comércio reciproco de produtos industriais; ndo-aplicagdo do Programa
de Liberalizagdo Comercial no comércio de produtos usados; suspensdo das
preferéncias vinculadas aos acordos firmados pelos paises do Mercosul com o Peru
no dmbito da Aladi, a partir da vigéncia do Acordo. O Acordo Mercosul-Peru ainda
ndo estd em vigéncia, pois temas como zonas francas e areas aduaneiras especiais
ainda estdo sendo negociados. Convém registrar que a Cupula do Mercosul de

V Relagdes Econdmico-Financeiras com o Exterior 119



Montevidéu, em dezembro, marcou a inclusdo do Peru como Estado-associado ao
grupo, mesma condi¢do ja desfrutada por Bolivia e Chile, pela qual as tarifas de
importagdo podem ser reduzidas a zero sem obrigatoriedade de ado¢do de umatarifa
externa comum a dos quatro membros plenos do Mercosul.

O acordo Mercosul-CAN, assinado ao final da presidéncia pro tempore uruguaia,
em dezembro, tratou de cronogramas para a liberalizacdo comercial, regime de
salvaguardas, normas técnicas, medidas fitossanitarias e sanitarias, regime de
origem, medidas antidumping e compensatorias, medidas especiais e regime de
solucdo de controvérsias. Em sintese, foi reafirmada a base de um acordo de livre
comércio entre os quatro socios do Mercosul e as outras trés nagdes andinas —
Colombia, Venezuela e Equador, apesar de as listas de produtos que terdo suas
tarifas reduzidas s6 serem objeto de negociagdo no préximo ano.

Outrainiciativa implementada pelo Mercosul, dentro da estratégia de relacionamento
externo, foi a aprovagdo, pela Decisdo CMC 9, de 17.6.2003, do Acordo Quadro
Mercosul-india, constituindo-se na primeira etapa de uma aproximago comercial
que podera evoluir para a conformagdo de uma area de livre comércio.

Pelo Decreto 4.719, de 4.6.2003, foi promulgado o Acordo sobre Arbitragem
Comercial Internacional do Mercosul, que tem por objetivo regular a arbitragem
como meio alternativo privado de solugdo de controvérsias surgidas de contratos
comerciais internacionais entre pessoas fisicas ou juridicas de direito privado. Em
um processo de integracdo, a celeridade na resolug@o de problemas decorrentes
de contratos internacionais € essencial para seu desenvolvimento e
aperfeicoamento.

Em setembro, o impasse nas negociagdes da Reunido Ministerial de Canctin da OMC
evidenciou as divergéncias entre os paises envolvidos nas negociagdes da Rodada
de Doha. Observou-se, naquela ocasido, a polarizagdo Norte-Sul das negociagdes.
Os Estados Unidos e a Uni2o Européia defenderam uma proposta minimalista na area
agricola, medida que teve como reacéo da parte dos paises em desenvolvimento,
entre os quais o Brasil, a formacdo de uma coalizacdo denominada G-22. Outra fonte
de divergéncia foi a insisténcia dos paises desenvolvidos em incluir na agenda das
negociagdes temas como investimentos, concorréncia, compras governamentais e
facilitacdo do comércio, fato que gerou o impasse final da Reunido Ministerial de
Cancun.

As negociagdes entre o Mercosul e a Unido Européia estiveram condicionadas a
evolucdo do processo negociador da OMC, que praticamente estagnou em face do
impasse em Cancun. O avango das negociag¢des entre os dois blocos esta intimamente
relacionado ao desbloqueio das negociacdes do tema agricola. Apesar desse
cenario pouco favoravel, na Reunido Ministerial Birregional de novembro, foi
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firmado compromisso de concluir, até outubro de 2004, acordo estabelecendo o
cronograma das reunides que poderdo representar a fase final das negociagdes entre
os dois blocos.

No caso da Area de Livre Comércio das Américas (Alca), foi adotada metodologia
flexivel de negociagdo, conforme preconizou a Declaragdo de Miami, ao final da 8*
Reunido Ministerial, em novembro ultimo. Os principios dessa declaragdo se
apoiaram no tripé abrangéncia, equilibrio e flexibilidade. Na arquitetura da Alca,
foram definidos dois pisos para o acordo. O primeiro, composto de um conjunto de
direitos e obrigagdes, € aplicavel atodos os membros. O segundo piso seria aplicado
somente aos paises que desejassem aprofundar o escopo da liberalizagéo, incluindo
obrigacdes e beneficios adicionais. Essa solugdo evitou impasse no processo
negociador do bloco. A Reunido Ministerial de Miami deixou, diante dos impasses
presentes na fixacdo das obrigacdes e direitos do primeiro piso, para a reunido do
Comité de Negociagdes Comerciais (CNC) de fevereiro de 2004, a defini¢do do
acordo desse piso.

Quanto a organizagdo da Camex, o Decreto 4.732, de 11.6.2003, definiu as novas
competéncias do 6rgdo, que passou a ser integrado por um Comité-Executivo de
Gestdo (Gecex), uma Secretaria-Executiva e um Conselho Consultivo do Setor
Privado (Conex). Ao Gecex, coube avaliar o impacto, supervisionar, determinar e
aperfeicoar em relacdo a qualquer tramite, barreira ou exigéncia burocratica que se
aplique ao comércio exterior e ao turismo, incluidos os relativos a movimentagao de
pessoas e cargas. Quanto ao Conex, passou a contar com até vinte representantes
do setor privado, os quais deverdo assessorar no encaminhamento de propostas
setoriais para o aperfeicoamento da politica de comércio exterior.

Por fim, ressalte-se a iniciativa oficial de estabelecer, em novembro, as diretrizes da
Politica Industrial, Tecnologica e de Comércio Exterior que sera adotada no periodo
2004/2006. Essa estratégia tem como objetivo o aumento da eficiénciaecondmicae
do desenvolvimento e a difusdo de tecnologias com maior potencial de indugo do
nivel de atividade e de competi¢do no comércio internacional, estando orientada
para o aumento da eficiéncia da estrutura produtiva brasileira, o aumento da
capacidade de inovagdo das empresas brasileiras e a expansdo das exportagdes, por
meio de mecanismos de acesso ao crédito e atracdo de investimentos. Essa € a base
parauma maior inser¢do do pais no comércio internacional, estimulando setores que
possuem maior capacidade ou necessidade de desenvolver vantagens competitivas.
As diretrizes estabelecidas prevéem uma politica horizontal para todos os setores
econdmicos, voltada a modernizacéo e a competitividade das empresas, a inser¢do
internacional, a inovagdo em pesquisa e tecnologia e ao aumento da capacidade das
empresas e da escala produtiva, bem como a politicas verticais para quatro setores
identificados como estratégicos para o desenvolvimento da economia brasileira e
paramaior inser¢do do pais no comércio mundial: microeletronica, sofiware, farmacos
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e bens de capital. Esses setores participam pouco do comércio exterior brasileiro,
além de contribuir para a elevada concentracdo de déficits na balan¢a comercial.
Quatro grupos de trabalho foram criados para debater as diretrizes e definir os
detalhamentos da politica industrial.

Politica cambial

O segundo semestre de 2002 foi caracterizado como um periodo de aumento da
aversdo dos investidores internacionais ao risco representado pelos paises
emergentes. No caso brasileiro, aredugéo registrada no fluxo de capitais e nas linhas
de crédito foi intensificada pelas incertezas associadas a iminente transi¢do do
governo, registrando-se expressiva depreciagdo da taxa de cambio, no periodo.

Nesse contexto, a atuagdo do Banco Central foi pautada por medidas que inibissem
avolatilidade da moeda norte-americana, conforme evidenciado pelaimplementacao
da Circular 3.157, de 11.10.2002, que aumentou de 75% para 100% a exigéncia de
capital para a exposi¢do liquida em cambio das institui¢des financeiras, e da Circular
3.156, da mesma data, que reduziu de 60% para 30% o limite maximo da posicdo
cambial liquida como proporg¢éo do patriménio ponderado.

A percepg¢do do mercado quanto ao compromisso do governo eleito com os
principios basicos que garantiram a estabilidade monetéria e os resultados favoraveis
registrados pela balanga comercial, refletindo a politica comercial agressiva, ganhos
internos de produtividade, assim como a depreciacdo do real, favoreceram, na
passagem de 2002 para 2003, a melhora das expectativas dos investidores
internacionais em relacéo a trajetoria da economia brasileira.

Nesse cenario, a taxa de cambio passou a apresentar tendéncia de valorizagdo,
passando, considerada a taxa Ptax-venda de final de periodo, de R$3,5258/US$1.00,
em janeiro de 2003, para RS$2,8898/US$1.00 em abril, patamar bem préximo ao
vigente ao final de junho de 2002, més que antecedeu a forte depreciagdo do real.

No final de maio, o Banco Central introduziu novaregra de rolagem da divida interna
vinculada ao cdmbio (titulos e swaps cambiais), pela qual ndo mais se comprometeu
a rolar um percentual fixo, até entdo de 100% do principal a cada vencimento,
passando a ocorrer troca dos papéis atrelados ao ddlar, assim como o pagamento
de parte da divida cambial.

Com a redug@o da volatilidade no mercado de cambio, a apreciagdo do real e o
controle da inflagdo, criaram-se as condi¢des para o inicio da flexibilizagdo das
restri¢gdes cambiais impostas aos bancos em outubro de 2002. Assim, pela Circular
3.194,de2.7.2003, foireduzida de 100% para 50% a capitalizagdo minima necessaria
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para atender a exposic¢do liquida. Essamudancga permitiu o aumento da alavancagem
das institui¢des financeiras. E importante observar que essa norma néo reduziu a
exposi¢do maxima do sistema, ainda limitada a 30%.

No inicio de julho, o Banco Central também anunciou novas regras para a rolagem
da divida cambial, que passou a ser realizada em dois leildes, sendo o primeiro
realizado em uma quarta-feira que antecedesse, em pelo menos cinco dias uteis, o
vencimento dos titulos; e o segundo, no dia ttil seguinte ao do primeiro leildo. No
dia anterior ao darealizagdo do primeiro leildo, o Banco Central passou a pesquisar
junto aos dealers do mercado de cdmbio a demanda por titulos cambiais e prazos,
sendo os detalhes do leildo fixados em comunicado, posteriormente. Ao definir
datas para as rolagens de divida cambial, foi conferida maior previsibilidade as
regras de rolagem da divida atrelada ao ddlar, reduzindo as expectativas quanto a
possiveis leildes adicionais.

Em 15.9.2003, o Banco Central anunciou outra mudanga nas regras de realizag@o dos
leildes de rolagem da divida cambial, sendo reduzido de dois para um o niimero de
leildes destinados arolagem da divida atrelada ao dolar, o qual passou a ser realizado
pelo menos quatro dias uteis antes dos vencimentos, preferencialmente em uma
quarta-feira.

Em julho, o Tesouro Nacional comegou a atuar mais efetivamente no mercado de
cambio. No ano, o Tesouro Nacional liquidou, com os recursos adquiridos no
mercado, vencimentos de US$5,7 bilhdes referentes a juros e principal de bonus e
Clube de Paris.

Essamatéria foi regulamentada pela Circular Bacen 3.209,de 31.10.2003, que ampliou
de 90 para 180 dias o prazo méaximo de liquidagdo de cadmbio das contratagdes do
Tesouro. Com amedida, o Tesouro Nacional ganhou maior flexibilidade para efetuar
compras no mercado de cdmbio para fazer frente ao pagamento de compromisso da
divida externa. A titulo de registro, o prazo anterior, de noventa dias, foi estipulado
pela Circular Bacen 3.205, de 18.9.2003.

Contribuiram também para a maior tranqtiilidade no mercado de cambio os termos
do novo acordo firmado ao final de 2003 com o Fundo Monetario Internacional
(FMI). Pelo acordo vigente até setembro de 2003, haveria desembolso de US$8,1
bilhdes no final do ano. De acordo com as clausulas do novo acordo negociado, esse
pagamento foi substituido por um empréstimo de US$14 bilhdes, que somente
devera ser liberado em circunstancias adversas, servindo como seguro contra
eventuais turbuléncias no mercado financeiro internacional. Ademais, os
vencimentos previstos para2005,2006 ¢ 2007 foram reescalonados, para diminuir,
em US$6 bilhdes, a concentracdo de pagamentos em 2005.
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No final de 2003, as reservas liquidas ajustadas, conforme metodologia prevista no
Memorando Técnico de Entendimentos com o FMI, situaram-se em US$17,4 bilhdes.
A estratégia de recomposicdo de reservas mostrou-se, acima de tudo, como regra
prudencial, orientada para a recomposi¢do das reservas para patamares mais
confortaveis.

Movimento de cambio

O resultado global do mercado de cambio em 2003 propiciou ingressos liquidos de
US$718 milhdes de recursos contratados, em comparagio a saida liquida de US$13
bilhdes em 2002. O saldo de cAmbio comercial contratado cresceu de US$20,3 bilhdes
paraUS$28,4 bilhdes, reflexo de aumentos de US$13,1 bilhdes, 21,8%, nas exportagdes;
ede US$5,1 bilhdes, 12,8%, nas importagdes. As contratagdes no mercado de cAmbio
financeiro somaram saidas liquidas de US$26 bilhdes, superiores em US$1,8 bilhdo
as de 2002, registrando-se crescimentos de US$2,3 bilhdes, 3,4% nas compras de
moeda estrangeira; e de US$4,1 bilhdes, 4,4% nas vendas. As contratagdes de
operagdes com institui¢des no exterior somaram remessas liquidas de US$1,7 bilhdo
em 2003, ante US$9,1 bilhdes no ano anterior.

Balanco de pagamentos

O ajuste promovido nas contas externas ao longo do ano foi uma resposta a rapida
deterioragdo das condi¢des de financiamento externo ocorrida no segundo semestre
de 2002. Em 2003, principalmente no segundo semestre, as condigdes do mercado
internacional foram se mostrando particularmente favoraveis ao Brasil sob diversos
aspectos. O aumento significativo da liquidez internacional refletiu-se na valorizagéo
generalizada de bolsas de valores em paises emergentes, impulsionada pelo patamar
deprimido das taxas de juros americanas. Além disso, as perspectivas de crescimento
mundial melhoraram, apesar das incertezas quanto ao comportamento da economia
dos Estados Unidos (EUA) no médio prazo, em fun¢do do crescimento de seus
déficits externo e fiscal. Aliada a relativa estabilidade da taxa de cAmbio, ocorreu
recuperag@o nos termos de troca do Brasil, durante o ano. Todos esses fatores
impactaram favoravelmente o resultado do balango de pagamentos.

Durante esse processo de ajuste, as expectativas em relagcdo ao setor externo da
economia foram se restaurando continuadamente, sobretudo a partir de agosto, a
medida que ocorriam recordes historicos de exportagdes mensais, evidenciados em
saldos comerciais crescentes. A consolidacdo dessa visdo favoreceu as captagdes
de bonus soberanos com spreads menores, facilitou o acesso de empresas residentes
arecursos externos e permitiu que a taxa de rolagem nas operagdes de longo prazo
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Quadro 5.1 — Movimento de cambio contratado

US$ milhdes
Periodo Operagdes com clientes no Pais Oper. c/ Saldo
Comercial Financeiro Saldo instit. no Global
Exporta- Importa- Saldo ~ Compras Vendas Saldo exterior”
cOes cOes ©) (lig.) (E)
Q) (B) =M+B) (D) =©)+(D)
2000 51699 46069 5629 99290 92971 6319 11948 -7 269 4680
2001 58036 47 248 10789 85710 93350 -7640 3149 -6 110 -2 962
2002
Jan 4513 4200 313 5240 5893 - 652 -339 -402 -741
Fev 3817 3290 527 4222 639 -2173 -1 646 -218 -1864
Mar 4381 3428 953 8 669 8129 540 1493 - 344 1148
Abr 4924 3380 1544 6511 7633 -1122 422 - 396 26
Mai 5042 3229 1813 4781 7291 -2510 - 697 - 616 -1313
Jun 6118 2817 3301 5838 9995 -4157 - 856 - 605 -1461
Jul 6027 3105 2922 6108 9090 -2983 -61 -1249 -1309
Ago 5126 3471 1655 5307 7091 -1785 -130 -1633 -1763
Set 5416 2658 2759 5154 7540 -2386 372 -1386 -1014
Out 5309 3405 1904 5235 8157 -2922 -1018 -1725 -2743
Nov 4797 3229 1568 4 459 6363 -1905 - 337 - 158 - 495
Dez 4613 3544 1069 8257 10412 -2155 -1 086 -374 -1 460
Ano 60083 39756 20 327 69780 93990 -24209 -3 882 -9107 -12 989
2003
Jan 5031 3786 1245 5753 5850 -97 1149 -175 973
Fev 4420 3340 1080 4 430 5402 -972 108 -392 - 284
Mar 4592 3650 943 5067 6856 -1789 - 846 - 389 -1234
Abr 6908 3991 2917 5545 6 365 - 820 2098 -272 1825
Mai 6692 3524 3168 5129 7757 -2628 540 74 614
Jun 5635 3661 1973 6 572 9495 -2923 - 950 -5 - 955
Jul 7241 3802 3439 5939 7988 -2049 1390 - 110 1281
Ago 5904 3742 2162 5831 6522 - 690 1472 -91 1380
Set 6076 3904 2172 5 606 8684 -3078 - 906 47 - 859
Out 6815 3898 20917 5382 9002 -3620 -703 -74 =777
Nov 6240 3388 2852 7233 9361 -2128 724 - 58 666
Dez 7649 4162 3487 9631 14814 -5183 -1 696 -215 -1910
Ano 73203 44848 28 355 72118 98094 -25976 2379 -1 661 718

1/ Movimentacdes relacionadas com transferéncias internacionais em reais.

de divida privada superasse 100%, no ano, mais que o dobro da assinaladaem 2002.
Desse modo, o fluxo liquido de capitais para o pais foi positivo, acompanhado de
perfil mais favoravel de prazos.

Nos tltimos quarenta anos, a conta transacdes correntes do balango de pagamentos

foi positiva apenas seis vezes, resultado obtido pela ultima vez em 1992, US$6,1
bilhdes. Em 2003, a conta apresentou superavit novamente, de 0,82% do PIB, o
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Quadro 5.2 - Balango de pagamentos

US$ milhdes
Discriminacéo 2002 2003
1° sem  2° sem Ano 1° sem  2° sem Ano
Balanga comercial (FOB) 2586 10535 13121 10 398 14 426 24 825
Exportacdes 25 052 35310 60 362 33002 40 082 73084
Importacdes 22 466 24774 47 240 22 604 25 656 48 260
Servigos -2 678 -2 360 -5 038 -2323 -2 765 -5 088
Receitas 4777 4829 9 606 5026 5517 10 543
Despesas 7 455 7188 14 644 7 349 8282 15631
Rendas -9 267 -8 924 -18 191 -8 801 -9 751 -18 552
Receitas 1401 1894 3295 1574 1765 3339
Despesas 10 668 10 818 21 486 10 375 11516 21891
Transferéncias unilat. correntes 923 1466 2390 1227 1639 2867
Receitas 1053 1573 2627 1 365 1767 3132
Despesas -130 -107 -237 -138 -127 - 265
Transages correntes -8 436 718 -7718 502 3550 4051
Conta capital e financeira 14 484 -5628 8 856 9547 -4 004 5543
Conta capital" 175 258 433 209 290 498
Conta financeira 14 309 -5 886 8423 9339 -4294 5045
Investimento direto (liquido) 8 608 5500 14 108 2844 7 050 9894
No exterior -1 033 -1 449 -2 482 - 656 407 - 249
Participagdo no capital -1143 -1258 -2 402 - 675 613 -62
Empréstimos intercompanhias 110 -191 -81 19 - 206 -187
No pais 9641 6 949 16 590 3500 6643 10 144
Participagdo no capital 9125 7993 17 118 3315 6 006 9320
Empréstimos intercompanhias 516 -1044 -528 186 637 823
Investimentos em carteira 904 -6 023 -5 119 3901 1406 5308
Ativos -332 11 -321 -94 273 179
Acdes -276 -112 - 389 - 167 -91 - 258
Titulos de renda fixa -55 123 67 73 363 437
Passivos 1236 -6 034 -4 797 3995 1134 5129
Acdes 2 002 -21 1981 639 2334 2973
Titulos de renda fixa - 765 -6 013 -6 778 3357 -1201 2156
Derivativos - 368 12 - 356 -71 -80 -151
Ativos 371 562 933 390 293 683
Passivos - 739 - 550 -1289 - 461 -373 -834
Outros investimentos? 5165 5375 -210 2665 -12670 -10 006
Ativos -961 -2251 -3211 -1527 -6 282 -7 809
Passivos 6 125 -3124 3001 4192 -6 388 -2 196
Erros e omissdes - 680 - 156 - 836 -1 080 -19 -1099
Resultado do balanco 5368 -5 066 302 8 969 -474 8 496
Memo:

Transag0es correntes/PIB -3,76 0,31 -1,66 0,21 1,39 0,82
Amort. médio e longo prazos™ 14810 16333 31143 11740 15440 27180

1/ Inclui transferéncias de patrimonio.

2/ Registra créditos comerciais, empréstimos, moeda e depdsitos, outros ativos e passivos e operacdes
de regularizag&o.

3/ Registra amortizacdes de crédito de fornecedores, empréstimos de longo prazo e de papéis de longo
prazo colocados no exterior.
Exclui amortizacdes de empréstimos pelo Banco Central e amortizacdes de empréstimos intercompanhias.

terceiro maior jaregistrado, comparativamente a déficits de 4,6% e de 1,66% do PIB,

respectivamente, em 2001 e em 2002. Em termos absolutos, registrou-se reversao de
saldos negativos de US$23,2 bilhdes e de US$7,7 bilhdes, respectivamente, para
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superavitde US$4,1 bilhdes, em 2003, resultado proporcionado, fundamentalmente,
pela excepcional performance da balanga comercial. Mesmo com a melhora na
percepgdo de risco-pais, que ao longo do ano foi se consolidando, houve retracao
das fontes autdnomas de financiamento externo, movimento iniciado em 2002.
Assim, o financiamento das contas externas foi complementado pelo saldo de
transagdes correntes, que, aliado a elevagdo das taxas de rolagem da divida externa,
mais que compensou a redugdo verificada no ingresso de investimento estrangeiro

no pais.
Gréafico 5.1
Investimentos estrangeiros diretos e necessidade de
financiamento externo
Acumulados em 12 meses
2
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Saldo de transagdes correntes/PIB
— — — Necessidade de financiamento externo/PIB

Obs.: Necessidade de financiamento externo = déficit de trans. correntes - invest. estrangeiro direto liq.

Balanca comercial

Em 2003, abalan¢a comercial apresentou superavit de US$24,8 bilhges, ante US$13,1
bilhdes em 2002. Ao contrario do ano anterior, quando registrou-se contragéo nas
importacdes, em 2003 o superdvit esteve associado ao aumento de 21,1% nas
exportacdes, enquanto as importagdes elevaram-se 2,2%. Assim, as exportacdes
acumularam US$73,1 bilhdes e as importagdes, US$48,3 bilhdes, no ano, produzindo
fluxo comercial de US$121,3 bilhdes, 12,8% superiorao de 2002.

Quadro 5.3 — Balanga comercial - FOB

US$ milhdes
Ano Exportagéo Importagdo Saldo Fluxo de
comércio
2002 60 362 47 240 13121 107 602
2003 73084 48 260 24 825 121 344
Variagéo % 21,1 2,2 12,8

Fonte: MDIC/Secex

A acelerag@o do saldo acumulado das exportagdes em doze meses, iniciada no
segundo semestre de 2002, manteve-se ao longo do primeiro semestre de 2003. No
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segundo semestre, a taxa de crescimento mostrou-se estavel, mas em patamar
elevado, revelando o vigor das exportacdes no periodo. As importagdes também
apresentaram recuperac¢ao, porém a taxas inferiores, em razao do baixo dinamismo
do setor industrial, principal demandante de produtos estrangeiros.

Gréfico 5.2
Exportagao e importagdao - FOB
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Fonte: MDIC/Secex
1/ Sobre igual periodo do ano anterior.

Dentre os fatores que contribuiram para o desempenho das exporta¢des em 2003,
saliente-se a inexisténcia de impactos negativos significativos, fossem de origem
interna, como quebras de safras, ou externa. Pelo contrdrio, vérios aspectos
conjunturais externos favoreceram as exportacdes brasileiras. Assim, as vendas de
carnes ¢ de matérias-primas para produgdo de racdo animal conquistaram novos

Quadro 5.4 - Balanga comercial - FOB
Variacao absoluta 2003 sobre 2002

US$ milhdes

Discriminacéo Argentina China Demais paises Total
Exportacdes 2219 2012 8491 12722
| semestre 874 1498 5578 7 950
Il semestre 1345 514 2913 4772
Manufaturados 2055 654 6916 9625
| semestre 778 368 2060 3206
Il semestre 1277 287 4 855 6419
Demais 164 1358 1575 3097
| semestre 96 1131 3517 4744
Il semestre 68 227 -1942 -1647
Importa¢des -70 594 496 1019
| semestre - 105 263 -20 138
Il semestre 35 331 515 881
Saldo 2289 1418 7995 11703
| semestre 980 1235 5598 7813
Il semestre 1310 183 2398 3891

Fonte: MDIC/Secex
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mercados, em razdo da crise da “vaca louca” na Europa, e as exportacdes de
commodities foram impulsionadas pelo aumento em seus pregos.

Adicionalmente, a retomada das exportagdes para a Argentina e a solidificagdo de
novos mercados, como a China, proporcionaram impulso representativo as vendas
externas. Nesse sentido, registre-se a relevancia das medidas de promocédo e
incentivo as exportacdes adotadas nos ultimos anos, com impacto sobre as vendas
de produtos ndo tradicionais e para mercados com menor participacdo. Cabe
mencionar ainda, o efeito do cambio depreciado em 2002 sobre decisdes de exportagdo
que, emrazdo da defasagem entre a contratagdo e o embarque, apenas se efetivaram
com maior intensidade em 2003.

As importagdes mantiveram-se relativamente estaveis em 2003, principalmente no
primeiro semestre, reflexo, em parte, do cambio depreciado e do reduzido nivel da
atividade industrial. No segundo semestre, acompanhando a retomada do nivel da
atividade interna, as importagdes apresentaram relativa recuperagéo.

O indice de termos de troca apresentou recuo de 1,4% em 2003, considerados os
aumentos médios dos precos das importacdes, 6,1%, e das exportagdes, 4,7%, em
relagdo a2002. Nao obstante, registrou-se, ao longo do ano, tendéncia de crescimento
continuo do indice dessazonalizado, evidenciando a trajetoria de crescimento dos
precos das exportacdes, em especial de produtos semimanufaturados e basicos,
superior a dos precos das importagdes, que expandiram em todas as categorias de
uso final, exceto bens de capital.

Gréfico 5.3
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Fonte: Funcex
1/ Dessazonalizado pelo Bacen.

O indice de quantum de exportagdo aumentou 15,7% em 2003, registrando-se taxas
de crescimento de 20,9% para produtos manufaturados, em grande parte devido a
retomada das exportagdes para a Argentina; de 13,1% para produtos basicos, com
destaque para as vendas de soja e carnes de frango e de bovinos; e de 9,7% para
produtos semimanufaturados, em especial celulose.
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A quantidade importada apresentou reducdo de 3,7% em 2003, apds recuo de
12,2% em 2002, registrando-se contragdes em todas as categorias, exceto em
matérias-primas e produtos intermediarios, na qual o quantum importado cresceu
3,7%, sobretudo pelas compras de produtos alimenticios. Nas demais categorias
as redugdes atingiram 17,5% em bens de capital, 17,7% em bens de consumo
duraveis, 14,3% em combustiveis e lubrificantes, € 3,5% em bens de consumo néo
duraveis.

Quadro 5.5 - indices de prego e quantum de exportagio

Variagdo % sobre mesmo periodo do ano anterior

Discriminagédo 2002 2003

Preco Quantum Preco Quantum
Total -4,6 8,6 4,7 15,7
Basicos -4,1 15,2 10,5 13,1
Semimanufaturados -4,5 14,0 11,3 9,7
Manufaturados -4,6 52 -0,6 20,9

Fonte: Funcex

Quadro 5.6 - indices de prego e quantum de importagao

Variacéo % sobre mesmo periodo do ano anterior

Discriminagé@o 2002 2003
Preco Quantum Preco Quantum

Total -3,2 -12,2 6,1 -3,7
Bens de capital -2,7 -18,1 0,0 -17,5
Bens intermediarios -2,0 -11,5 51 3,7
Bens de consumo duraveis -7.8 -32,5 3,6 -17,7
Bens de consumo nao duraveis -7,2 -1,7 3,0 -3,5
Combustiveis -6,2 -6,0 21,4 -14,3

Fonte: Funcex

A avaliagdo das exportagdes por categoria de fator agregado revela crescimento
generalizado, e superior a20%, em2003. As exportagdes acumuladas em doze meses
apresentaram aceleracio de junho de 2002 a junho de 2003, para as trés categorias
de fator agregado, trajetoria mantida, com menor intensidade, pelas vendas de
produtos manufaturados, favorecidas pelaretomada de embarques para a Argentina,
compensando o menor ritmo de crescimento das vendas para os EUA. As exportagdes
de produtos basicos e de semimanufaturados apresentaram taxas de crescimento
menores no segundo semestre de 2003.
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Quadro 5.7 = Exportagao por fator agregado - FOB

US$ milhdes

Discriminacéo 1999 2000 2001 2002 2003

Total 48 011 55 086 58 223 60 362 73084

Produtos basicos 11828 12 562 15 342 16 952 21179

Produtos industrializados 35312 41 027 41 144 41 965 50 597
Semimanufaturados 7982 8499 8243 8 965 10944
Manufaturados 27 330 32528 32901 33 000 39 653

Operac0es especiais 872 1497 1736 1446 1308

Fonte: MDIC/Secex

As exportagdes de produtos basicos elevaram-se 24,9%, em 2003, totalizando
US$21,2 bilhdes. Assinalem-se as vendas de soja, com participacdo de 20,3% no
total, seguidas das relativas a minérios de ferro, 16,3%; farelo de soja, 12,3%;
petrdleo, 10%:; carne de frango, 8,1%; café em gréos, 6,1%:; carne de bovino, 5,5%;
fumo, 5%; e carne de suino, 2,5%. A maioria dos produtos nessa categoria apresentou
acréscimo significativo no valor exportado, relativamente a2002, em geral reflexo de
aumentos de pregos e de volume. Entre os principais produtos, todos apresentaram
crescimento de precos, em especial café, 23,5%; petrdleo, 20,8%:; soja, 13,6%; e carne
de suino, 10%. Com relagdo a quantidade, os aumentos foram, em geral, menos
significativos, mesmo porque, em 2002, ja haviam mostrado elevados crescimentos.
Dentre os produtos com elevagdo na quantidade, cabe destacar carne de bovino,
altade 44,1%;soja, 24,5%; e carne de frango, 20,1%, beneficiados pelo “mal da vaca
louca”, que afetou a produgdo de carnes e de ragdo animal. Dentre os demais
produtos basicos, cabe destacar, ainda, o crescimento de 29,8% na quantidade
exportada de milho, motivada pela maior utilizagdo de insumos de origem vegetal na
producdo de ragdes. A quantidade exportada de camarfo elevou-se 52,2%, a de
algoddo, 60%, e a de marmores e granitos, 141%. Por outro lado, os embarques de
café apresentaram reducéo de 11,7%.

Gréfico 5.4
Exportagao por fator agregado — FOB
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Fonte: MDIC/Secex
1/ Sobre igual periodo do ano anterior.
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Quanto ao destino, os produtos basicos foram direcionados principalmente para a
Unido Européia (UE), que adquiriu 12,4% das vendas brasileiras, totalizando US$9, 1
bilhdes, representando 50,1% do total adquirido pelo bloco ao Brasil. Os principais
produtos basicos enviados para a UE foram soja, 25,3% do total; farelo de soja,
20,1%; minério de ferro, 11,7%; café, 7,9%; petrdleo, 5,7%; carne de bovino, 5,4%;
e de frango, 4,8%. Cabe destacar ainda, o crescimento de 349% nas exportacdes de
milho paraa UE, evidenciando a substitui¢do de insumos para a produgéo de ragdes.

Quadro 5.8 — Exporta¢ao — FOB - Principais produtos basicos
Variagdo % de 2003 sobre 2002

Produto valor  preco”  Quantidade?  Participacio %>
Soja mesmo triturada 41,5 13,6 24,5 20,3
Minérios de ferro e seus concentrados 13,4 8,0 5,0 16,3
Farelo e residuos da extracdo de 6leo de soja 18,4 8,9 8,7 12,3
Oleos brutos de petréleo 25,5 20,8 3,9 10,0
Carne e miudos de frango 28,1 6,6 20,1 8,1
Café cru em gréos 9,0 23,5 -11,7 6,1
Carne de bovino 48,7 3,2 44,1 55
Fumo em folhas e desperdicios 7,6 7,4 0,2 50
Carne de suino 12,2 10,0 2,0 2,5
Milho em gréos 40,2 8,0 29,8 1,8
Camarao congelado 39,7 -8,2 52,2 1,2
Caulim e outras argilas caulinicas 26,9 -1,0 28,3 1,0
Algodao em bruto 101,0 25,6 60,0 0,9
Carne e miados de peru 46,4 18,2 239 0,7
Castanha de caju 36,1 2,3 33,0 0,7
Minérios de aluminio e seus concentrados 33,2 -4,7 39,7 0,6
Marmores e granitos 143,5 0,9 141,3 0,5
Tripas e buchos de animais 39,5 18,6 17,6 0,5
Peixes 9,9 20,2 -8,6 0,4
Goiabas, mangas e mangostdes 49,0 11,7 334 0,4
Demais basicos 17,9 - 4,1 55

Fonte: MDIC/Secex

1/ Variacéo percentual do valor unitario em US$/kg.
2/ Variagéo percentual da quantidade medida em quilogramas.
3/ Participacéo percentual no total da categoria de produtos basicos.

As exportagdes de produtos basicos para a Asia totalizaram US$5,4 bilhoes,
crescimento de 29,8% relativamente a 2002, evidenciando a intensificagdo das
vendas & China. Esse valor representou 7,4% das exportagdes totais de basicos e
46,5% das exportagdes para o bloco. Assinale-se o desempenho das vendas de soja
e de minérios de ferro, que representaram 30,6% e 28,5% das exportagdes de basicos
destinadas a esse continente, e o crescimento significativo observado nas
exportacdes de marmores e granitos, 258%; de algoddo, 177%; de soja, 57,4%; e de
farelo de soja, 30,7%.
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Asvendas de produtos basicos paraos EUA somaram US$1,4 bilhdo, representando
2% das exportagdes brasileiras e 8,5% daquelas destinadas aos EUA. A reduzida
participacdo das exportacdes de basicos, relativamente ao total exportado aos EUA,
evidencia a similaridade, nessa categoria, entre as pautas de exportagdes dos dois
paises. As exportacdes de petrdleo representaram 24,2% das vendas de basicos
destinadas a esse pais; as de café, 17,8%; as de fumo em folhas; 13,1%; as de minério
de ferro, 8,8%; as de castanha de caju, 7,5%; e as de camardo e lagosta congelados,
6,4% e 4,5%, respectivamente. Registrem-se os aumentos nas exportagdes de
petrdleo, 86,9%; minérios de aluminio, 77,6%; e de caulim e outras argilas caulinicas,
79,7%. Apresentaram, ainda, aumentos significativos as vendas de uvas frescas,
246%, e de carnes de suino e de frango, 222% e 179%, respectivamente. Em sentido
inverso, as exportagdes de minério de ferro retrairam 10,2%; as de lagosta congelada,
4,2%:; e as de farelo de soja, 59,5%.

O total de produtos basicos direcionados a Aladi atingiu US$1,1 bilhdo em 2003,
crescimento de 41,3%, no ano. A reduzida participacdo dessa categoria nas
exportagdes brasileiras aos paises desse bloco decorre, a exemplo do observado no
comércio bilateral com os EUA, da similaridade das pautas de exportagdo. Assim,
as vendas de basicos a Aladi representaram 1,4% das exportacgdes totais do Brasil
e 8,2% do total exportado para o bloco, das quais 81,6%, em conjunto, destinadas
ao Chile (38,9%), Argentina (31,1%) e México (11,6%), significando aumentos
anuais de 63,4%, 49,1% e 29,9%, respectivamente. Os principais produtos basicos
destinados a Aladi foram petrdleo, 22% do total; minério de ferro, 18,5%; carne de
bovino, 15,1%; algodio, 6,2%; soja, 5%:; e carne de suino e café, 4,5% nos dois casos.
Salientem-se as expansdes nas vendas de petroleo, 147%; algoddo, 154%; e carne
de suino, 180%; e a contragdo de 50,9% nas exportagdes de farelo de soja, destinadas
aAladi.

As exportagdes de produtos semimanufaturados alcangaram US$10,9 bilhdes em
2003, o que representou aumento de 22,1%, no ano. Os principais produtos nessa
categoria foram celulose, 15,9%; produtos semimanufaturados de ferro ou ago,
14,8%; agticar em bruto, 12,3%; couros e peles, 9,7%; éleo de soja, 9,5%; aluminio,
8,3%; madeira serrada ou fendida, 5,9%; e ferro fundido e ferro spiegel, 5,2%.
Registraram-se taxas de crescimento superiores a 10% no ano em todos esses
produtos, destacando-se os aumentos nas vendas de celulose, 50,3%, principalmente
paraos EUA e paraa China; e de 6leo de soja, 54,3%, sobretudo nos embarques para
o Ird e para a China. As vendas desses dois produtos foram favorecidas por
aumentos significativos de pregos e de quantidade, atingindo 13,2% e 32,7%, para
a celulose, e 23,5% e 25%, para o 6leo de soja, respectivamente.

Os cinco principais paises de destino dos semimanufaturados brasileiros absorveram

50,9% do total das exportagdes da categoria, dos quais 21,3% destinados aos EUA,
9,9% a China, 7% ao Japdo, 6,6% aos Paises Baixos e 6,2% a Russia.
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Quadro 5.9 — Exportacéo por fator agregado e regido — FOB

US$ milhdes
Produto 2002 2003
Valor Valor Variagdo % Participagdo %
sobre 2002 No total No bloco
Total 60 362 73084 21,1 100,0 -
Basicos 16 952 21179 24,9 29,0 -
Semimanufaturados 8 965 10 944 221 15,0 -
Manufaturados 33000 39653 20,2 54,3 -
Operagdes especiais 1446 1308 -9,5 1,8 -
Aladi 9 866 12920 31,0 17,7 100,0
Basicos 749 1058 41,3 1,4 8,2
Semimanufaturados 379 446 17,5 0,6 3,5
Manufaturados 8711 11 384 30,7 15,6 88,1
Operagdes especiais 28 33 18,1 0,0 0,3
Mercosul 3311 5672 71,3 7.8 100,0
Basicos 278 388 39,4 0,5 6,8
Semimanufaturados 155 203 31,0 0,3 3,6
Manufaturados 2863 5060 76,8 6,9 89,2
Operag0es especiais 16 22 40,9 0,0 0,4
EUA 15535 16 900 8,8 23,1 100,0
Basicos 1142 1442 26,2 2,0 8,5
Semimanufaturados 2233 2342 4,9 3,2 13,9
Manufaturados 11 753 13 068 11,2 17,9 77,3
Operag0es especiais 406 49 -87,9 0,1 0,3
Uni&o Européia 15113 18 102 19,8 24,8 100,0
Basicos 7421 9077 22,3 12,4 50,1
Semimanufaturados 2210 2 406 8,9 3,3 13,3
Manufaturados 5436 6571 20,9 9,0 36,3
Operag0es especiais 46 48 5,6 0,1 0,3
Asia 8791 11676 32,8 16,0 100,0
Basicos 4180 5426 29,8 7.4 46,5
Semimanufaturados 2 306 3334 44,6 4,6 28,6
Manufaturados 2 289 2 899 26,6 4,0 24,8
Operag0es especiais 16 18 11,5 0,0 0,2
Demais 11 056 13485 22,0 18,5 100,0
Basicos 3459 4177 20,7 57 31,0
Semimanufaturados 1836 2416 31,5 3,3 17,9
Manufaturados 4811 5733 19,2 7,8 42,5
Operag0es especiais 950 1160 22,1 1,6 8,6

Fonte: MDIC/Secex

A Asia constituiu-se no principal bloco de destino dos semimanufaturados, total
de US$3,3 bilhdes, representando 4,6% das exportagdes brasileiras e 28,6% das
exportacdes para a regido, que expandiram 44,6%, no ano. Concorreu para esse
resultado, principalmente, o crescimento de 144% nas exportagdes para a China,
principal destino dos semimanufaturados na regido, com 32,4% do total, seguindo-
se 0 Japdo, 23%; Taiwan, 12,4%; Coréia do Sul, 8,8%; e Hong Kong, 6,1%.
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Quadro 5.10 — Exporta¢do — FOB - Principais produtos semimanufaturados
Variagéo % de 2003 sobre 2002

Produto valor  preco”  Quantidade? Participagdo %
Pastas quimicas de madeira 50,3 13,2 32,7 15,9
Produtos semimanufaturados, de ferro ou ago 14,8 23,5 -7,0 14,8
Acucar de cana em bruto 21,5 11,0 9,5 12,3
Couros e peles, depilados, exceto em bruto 10,6 -0,1 10,7 9,7
Oleo de soja em bruto 54,3 23,5 25,0 9,5
Aluminio em bruto 11 4,1 6,8 83
Madeira serrada de espessura > 6mm 12,3 -1,8 14,4 59
Ferro fundido bruto e ferro spiege/ 21,2 19,6 1,3 52
Ferro-ligas 12,4 4.4 17,5 4,4
Ouro em formas semiman., ndo monetario -6,3 17,1 -20,0 3,0
Ligas de aluminio, em bruto 11,2 51 538 2,0
Borracha sintética e borracha artificial 34,7 10,5 21,9 1,6
Manteiga, gordura e 6leo, de cacau 32,7 10,1 20,6 0,9
Céatodos de niquel 34,0 37,9 -2,9 0,9
Madeira em estilhas ou em particulas 14,5 -2,0 16,9 0,5
Pasta de cacau 105,8 35,0 52,5 0,5
Cacau em pé 92,2 35,8 41,6 0,5
Zinco em bruto 37,1 51 30,5 0,5
Catodos de cobre -45,2 16,8 -53,0 0,4
Madeira laminada -0,9 -15,4 17,2 0,4
Demais 13,7 - 71 29,5

Fonte: MDIC/Secex

1/ Variag&o percentual do valor unitario em US$/kg.
2/ Variacéo percentual da quantidade medida em quilogramas.
3/ Participagdo percentual no total da categoria de produtos semimanufaturados.

Os principais produtos semimanufaturados embarcados para a Asia foram produtos
semimanufaturados de ferro e ago, representando 26,8% das exportagdes da categoria
destinadas ao continente; celulose, 15,1%; d6leo de soja, 13,6%; os couros e peles,
12,3%; e aluminio, 12%. As vendas de todos esses produtos apresentaram aumentos
significativos, em relagdo a 2002, sobretudo as de semimanufaturas de ferro e ago,
76,7%, e as de celulose, 70,4%.

As exportagdes de semimanufaturados destinadas a UE alcangaram US$2,4 bilhdes,
crescimento de 8,9% ante o patamar de 2002, representando 13,3% das direcionadas a
regido. As vendas de celulose, que aumentaram 4 1,9% no ano, responderam por 28,3%
das exportagdes destinadas a regido, seguindo-se as de couros e peles, 18,1%; de
aluminio, 14,4%; de madeira serrada, 8%; de ferro-ligas, 7,4%; e de produtos
semimanufaturados de ferro e aco, 4,7%. As exportacdes de aluminio e de produtos
semimanufaturados de ferro e ago retrairam, 21,1% e 25,1%, respectivamente, no ano.

Os Paises Baixos adquiriram 29,8% dos semimanufaturados absorvidos pela UE,
seguidos da Italia, 21,8% e da Bélgica-Luxemburgo, 16,7%. Registre-se que as
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exportagdes para os Paises Baixos elevaram-se em US$292 milhdes, expansdo de
68,7%, e as direcionadas a Bélgica-Luxemburgo reduziram-se US$116 milhdes,

Gréfico 5.5
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As compras de semimanufaturados brasileiros efetuadas pelos EUA atingiram
US$2,3 bilhdes, acréscimo de 4,9%, no ano. Destacaram-se as exporta¢des de
celulose, 18,5% do total; de ferro fundido e ferro spiegel, 17,4%; de produtos
semimanufaturados de ferro e ago, 15%; de ouro em formas semimanufaturadas,
11,6%; e de madeira serrada, 8,9%. As exportagdes de celulose para os EUA
elevaram-se em US$135 milhdes, 44,9%, e as de produtos semimanufaturados de
ferro e ago reduziram-se US$161 milhdes, queda de 31,5%, no ano.

Os paises da Aladi adquiriram US$446 milhdes em produtos semimanufaturados
brasileiros, representando 0,6% do total das exportagdes brasileiras. A Argentina
recebeu 36% do total destinado ao bloco e 0 México, 27%, seguido do Uruguai, 8,3%,
e do Equador, 7,7%. As vendas a Argentina e ao Equador expandiram 49,5% e 70%,
respectivamente, no ano. O bloco recebeu, principalmente, produtos
semimanufaturados de ferro e ago, 26,1%; borrachas sintéticas e artificiais, 11,4%;
ferro-ligas, 10,4%:; e couros e peles, 8,5%.

As exportag¢des de produtos manufaturados alcangaram US$39,7 bilhdes, no ano,
20,2% superiores as de 2002, representando 54,3% das vendas externas do pais.
Entre os principais produtos exportados nessa categoria, encontram-se os ligados
a industria automobilistica, beneficiados por acordos com o México e a Argentina,
e pela recuperacdo econdmica deste pais. Assim, as exportagdes de automodveis
representaram 6,7% da pauta de manufaturados, crescimento de 32,4% relativamente
a 2002, ndo obstante a redugdo de 5,5% assinalada nos precos, no periodo.
Adicionalmente as vendas de motores para veiculos automoveis cresceram 24,9%;
as de autopecas, 28,4%:; e as de veiculos de carga, 56,8%.

As exportacdes de avides, o segundo item na pauta de manufaturados, declinaram
17%. A redugdo esteve associada a recuperacdo mais lenta da aviagdo internacional
apos o ataque terroristade 11 de setembro de 2001, agravada, em 2003, pelos efeitos
do crescimento moderado nas principais economias, da guerra no Oriente Médio e
da Sindrome Respiratoria Severa Aguda (Sars).

A participagdo do terceiro item da pauta de manufaturados, aparelhos transmissores
ou receptores, situou-se em 4,2% das vendas da categoria. A contracdo de 6% no
valor dessas exportagdes refletiu elevagdo de 14,7% na quantidade exportada e
recuo de 18% nos precos. As exportagdes de calgados cresceram 7%, no ano,
apresentando elevagdo de quantum, 9%; e queda nos pregos, 1,8%. Outros dois
importantes produtos manufaturados mostraram significativos aumentos na
quantidade exportada e nos precos, alcangando 49,7% e 15,9%, respectivamente, em
laminados planos, € 27,7% e 26,5%, em 6leos combustiveis (diesel, fuel-oil, etc).

Os EUA, principal mercado de destino dos produtos manufaturados brasileiros,
importaram US$13,1 bilhdes em produtos dessa categoria, equivalentes a 33% das
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Quadro 5.11 — Exportagiao — FOB — Principais produtos manufaturados
Variacéo % de 2003 sobre 2002

Produto Valor  preco” Quantidade? Participagao %
Automdveis de passageiros 32,4 -5,5 40,1 6,7
Avides -17,0 -1,6 -15,7 4,9
Aparelhos transm. ou receptores e componentes -6,0 -18,0 14,7 4,2
Motores para veiculos automoveis 24,9 6,5 17,2 4,2
Calgados, suas partes e componentes 7,0 -1,8 9,0 4,1
Partes e pecas p/veiculos automéveis e tratores 28,4 4,9 225 3,8
Produtos laminados planos de ferro/ago 73,5 15,9 49,7 3,6
Oleos combustiveis (diesel, fuel-oil etc) 61,6 26,5 27,7 2,5
Suco de laranja congelado 47 -0,4 51 2,3
Bombas, compressores, ventiladores etc 14,1 55 8,2 2,0
Acucar refinado -19,6 0,9 -20,3 2,0
Veiculos de carga 56,8 54 48,8 1,7
Mbveis e suas partes 24,6 -5,2 31,5 1,7
Pneuméticos 25,6 -0,4 26,2 1,6
Madeira compensada e semelhantes 34,5 6,4 26,4 1,5
Gasolina 4,6 28,4 -18,6 14
Papel e cartdo para fins graficos 211 -3,7 25,6 14
Polimeros de etileno, propileno e estireno 59,2 16,2 37,1 1,3
Motores/geradores/transform. elétricos e partes 13,6 -10,9 275 1,3
Fio-méquina e barras de ferro ou ago 83,3 53 74,0 1,2
Tratores 69,3 -9,8 87,7 12
Chassis c/motor e carrogarias p/veic. automoéveis 24,4 2,4 21,4 1,2
Mag. e apar. p/ terraplanagem, perfuragéo etc 27,3 -14,0 47,9 1,2
Rolamentos e engrenagens, partes e pecas 20,4 -7,3 29,8 0,9
Suco de frutas ou prods. horticolas, exc. laranja 49,7 -4,6 56,8 0,9
Preparacdes e conservas de carne bovina 13,3 4,2 8,8 0,9
Oxidos e hidréxidos de aluminio 85,1 14,4 61,8 0,8
Roupas de cama, mesa, toucador ou cozinha 15,8 -8,7 26,8 0,8
Mag. e apar. p/uso agricola, exceto trator 126,0 16,1 94,6 0,7
Barras, fios, chapas etc, de aluminio 52,4 1,2 50,7 0,7
Demais - 17,3 44,3

Fonte: MDIC/Secex

1/ Variacéo percentual do valor unitario em US$/kg.
2/ Variagéo percentual da quantidade medida em quilogramas.
3/ Participagdo percentual no total da categoria de produtos manufaturados.

exportacdes brasileiras de manufaturados e a 77,3% das exportagdes para os EUA.
O principal produto destinado ao mercado americano foi constituido por avides,
12,9% do total, apesar da redugdo de 23,3% em relagdo ao resultado de 2002. Em
seguida, apareceram os aparelhos transmissores e receptores, 9,1%; calcados,
7,7%; 6leos combustiveis, 6,4%; motores para veiculos automodveis, 18,2%:;
automaveis, 4,2%; e autopecas, 3,7%.
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A Aladi foi o segundo principal destino das exporta¢des de manufaturados, US$11,4
bilhdes, eqiiivalentes a 15,6% do total das exportagdes brasileiras. Esse total
representou 88,1% das exportagdes direcionadas ao bloco, impulsionadas pelas
vendas externas de automoveis e de outros itens ligados a industria automobilistica
— autopecas, veiculos de carga, pneus, tratores, chassis com motor e carrogaria, e
motores —que, em conjunto, representaram 32,8% das exportagdes a Aladi. Registre-
se, ainda, o desempenho das exportacdes de aparelhos transmissores e receptores,
perfazendo 2,9% do total absorvido pelo bloco, de laminados planos, 2,8%, e
polimeros, 2,5%. Os principais paises de destino dos produtos manufaturados
brasileiros, na Aladi, foram Argentina, 35,7%; México, 21,9%; e Chile, 12,6%.

Os paises da UE receberam manufaturados no valor de US$6,6 bilhdes, equivalentes
a 9% das exportacdes brasileiras totais. Esse valor representou crescimento de
20,9% relativamente a 2002, e 36,3% do total exportado para o bloco. Os principais
produtos foram motores para automoveis, com participagdo de 9,3%; suco de
laranja, 8,4%:; suco de frutas e produtos horticolas, 4,3%; madeira compensada,
3,9%; moveis, 3,8%:; calgados, 3,6%; laminados planos, 3,3%; e autopecas, 3,2%.

Os principais paises de destino foram Alemanha, que recebeu 18,3% dos
manufaturados exportados para a UE, Paises Baixos, 17,3%; Reino Unido, 15,4%;
Bélgica-Luxemburgo, 12,5%; e Italia, 11,7%. Apenas as exportagdes de manufaturados
direcionadas a Grécia, entre os paises da UE, declinaram em 2003, recuo de 33,8%,
registrando-se os crescimentos mais significativos nas exportagdes direcionadas a
Alemanha, 23,8%, e aos Paises Baixos, 32,9%.

Embora a participacdo dos paises asidticos na pauta de manufaturados ainda seja
reduzida, de 7,3%, equivalentes a 4% das exportacdes totais brasileiras, apresentou
crescimento significativo no ano, de 26,6%, somando US$2,9 bilhdes. As vendas de
laminados planos, que aumentaram 189% no ano, representaram 22,2% do total de
manufaturas exportadas para a regido. Esse resultado esteve associado,
fundamentalmente, as exportagdes para a China, responsavel por 71,2% do total de
laminados planos exportados para a regido, com crescimento de 384%, no periodo.
Em seguida, situaram-se as exportagdes de autopecas, participacdo de 6,3%;
motores para automoveis, 4,9%; suco de laranja, 4,4%; 6leos combustiveis, 4%; e
oleo de soja refinado, 2,4%.

A China foi o destino de 40,7% dos manufaturados absorvidos pela Asia, enquanto
a participacdo do Japdo, da Coréia do Sul e de Cingapura nas importac¢des do bloco
situaram-se, respectivamente, em 14,3%, 10,2% e 7,1%. As compras da China
aumentaram 125% no ano, enquanto as efetuadas pelo Japdo retrairam 11,1%.

As operagdes especiais, caracterizadas pela dificuldade de enquadramento nas
demais categorias, entre as quais as relativas a consumo de bordo e reexportagdes,
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reduziram-se em 9,5%, em 2003, totalizando US$1,3 bilhdo. A queda deveu-se,
basicamente, a redugo nas reexporta¢des, uma vez que em 2003 a devolugdo de
aeronaves arrendadas atingiu apenas US$ 16 milhdes, ante US$360 milhdes, em 2002.
O fornecimento de 6leos e combustiveis para consumo de bordo representou 85,7%
das operagdes especiais, com crescimento de 19,7% relativamente a 2002.

Com relacéo as importag¢des por categoria de uso final, assinale-se o crescimento,
em 2003, de 10% nas importagdes de matérias-primas e produtos intermediarios,
situando-se em US$25,8 bilhdes. O aumento foi mais intenso no altimo trimestre de
2003, sugerindo a continuidade da retomada da produgéo industrial nos meses
seguintes. De fato, aanalise damédiamovel de trés meses do quantum daimportagdo
dessa categoria de produtos revela o retorno de correlagio positiva com a média
movel de trés meses da produgdo industrial.

Gréfico 5.6
Importacao de matérias-primas x producgao industrial
indices dessazonalizados — Média mével de 3 meses
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Fonte: IBGE e Funcex

Os principais produtos importados nessa categoria foram produtos quimicos e
farmacéuticos, com participagio de 29,2% do total; produtos intermediarios-partes
e pegas, 16,1%; acessorio de equipamento de transportes, 14,4%; e produtos
minerais, 13,8%, registrando-se que, excetuados acessorios de equipamento de
transporte, esses produtos apresentaram significativos aumentos de pregos, em
2003. Dessa forma, as quantidades importadas diminuiram, caso de produtos
quimicos e farmacéuticos e produtos intermediarios-partes e pegas, ou elevaram-se
pouco. Cabe destacar, ainda, o crescimento de 40,8% nas importac¢des de produtos
alimenticios, com aumentos na quantidade, 25,1%, e nos pregos, 12,5%. O desempenho
desse grupo evidenciou o aumento nas importagdes de trigo, 15%; de arroz, 163%:;
e de soja, 32,4%.

As matérias-primas e os produtos intermediarios originaram-se, principalmente, da
UE, cercade 27%, equivalentes a US$7 bilhdes, representando 54,8% das importagdes
provenientes da UE. Nesse bloco, destacaram-se as importacdes de produtos
quimicos e farmacéuticos, que representaram 30,1% do total, de acessorios de
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equipamentos de transportes, 22,1%, e de produtos intermediarios-partes e pegas,
12,3%. Os principais paises fornecedores dessa categoria de produtos foram
Alemanha, 33,3% do total; Franga, 15,5%; Italia, 11,4%; Reino Unido, 9,7%; e
Espanha, 9,1%.

Os EUA forneceram 22,3% das importagdes brasileiras de matérias-primas, totalizando
US$5,7 bilhdes, equivalentes a 59% do total importado desse pais. Os trés principais
produtos da categoria, provenientes dos EUA, foram, a exemplo do observado em
relagdo a UE, produtos quimicos e farmacéuticos, acessorios de equipamentos de
transportes e produtos intermediarios-partes e pegas, com participagdes de 36,6%,
17,5% e 16,7%, respectivamente. Cabe destacar, ainda, o crescimento de 45,4% nas
importagdes de outras matérias-primas para a agricultura, principalmente de inseticidas,
adubos e fertilizantes e uréia, acompanhando a expansdo da produgdo agricola.

Os paises da Aladi forneceram 20,3% do total das matérias-primas importadas pelo
Brasil, no valor de US$5,2 bilhdes, expansdo de 18% emrelagdo a2002, representando
64% do total importado daregido. Destacaram-se as compras de produtos alimenticios,
29,3% do total, em especial de trigo; produtos minerais, 24,5%, sobretudo nafta; e
de produtos quimicos e farmacéuticos, 19,8%. Os principais fornecedores de
matérias-primas na Aladi foram a Argentina, 57%, sobretudo trigo e nafta; Chile,
13%; e Paraguai, 8,4%.

As importagdes de matérias-primas e de produtos intermediarios provenientes da
Asia somaram US$4,5 bilhdes, 17,5% do total dessa categoria de produtos e 50,4%
do total das importag¢des do bloco. Esse valor significou crescimento de 13,9% em
relacdo a 2002, destacando-se as compras de produtos intermedidrios-partes e
pecas, 44,5% do total da regido, impulsionadas pelas importagdes de componentes
eletronicos; de produtos quimicos e farmacéuticos, 24%:; de produtos agropecuarios
ndo alimenticios, 10,2%; e de acessorios de equipamentos de transportes, 9,9%. Os
principais fornecedores de matérias-primas da regido foram Japdo, 28,7% do total;
China, 17,8%; Coréiado Sul, 14,4%:; e Taiwan, 8,3%.

As compras externas de bens de capital totalizaram US$10,3 bilhdes, 21,4% do total
das importagdes, constituindo-se no segundo maior valor entre as categoria de uso,
embora declinassem 11,1% relativamente a 2002. O reduzido nivel da atividade
industrial e o cambio depreciado em 2002 foram fatores determinantes do
comportamento dessa categoria de uso.

Dentre os principais produtos dessa categoria, destacaram-se maquinaria industrial,
responsavel por cerca de um terco do total, apresentando reducdo de 16,7% na
quantidade, amaior entre os itens dessa categoria de uso final, e de 5,8% nos pre¢os;
maquinas e aparelhos de escritdrio, servico cientifico, com participacéo de 20,4%
e quedade 7,2% na quantidade e aumento de 0,6% no prego; partes e pegas para bens
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de capital para industria, 11,7%, com queda de 2,6% na quantidade e elevacdo de
3,2% nos precos; e acessorios de maquinaria industrial, 8,8%, com recuos de 5,6%
na quantidade e de 1,2% nos precos.

As importagdes de bens de capital originadas da UE alcangaram US$3,6 bilhdes,
equivalentes a 35% do total das importa¢des nessa categoria de uso e a 28,5% do
total importado da UE. A contracdo de 15,5% registrada nessas importagdes
constituiu-se no principal determinante do recuo de 3,4% no total das compras
provenientes da UE. Os principais itens importados da UE nessa categoria foram
madquinaria industrial, maquinas e aparelhos de escritorio, servigo cientifico e partes
e pegas para bens de capital para industria. As aquisi¢des de maquinaria industrial
retrairam 27,4%, no ano.

A Alemanha, mesmo tendo exportado US$303 milhdes a menos do que em 2002, foi
o principal fornecedor de bens de capital do bloco, 38,1% do total, seguida da Italia,
18,4%, e da Franga, 10,4%. Registre-se a contrag@o generalizada nas importagdes de
bens de capital originarias dos distintos paises da UE.

Gréfico 5.7
Importagao por categoria de uso - FOB
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Fonte: MDIC/Secex
1/ Sobre igual periodo do ano anterior.

As compras externas de bens de capital aos EUA atingiram US$2,9 bilhdes, retragio
de 20,8% no ano. Esse total representou 28,3% do total das importagdes na categoria
de uso e 30,1% do total importado aos EUA. Os principais itens adquiridos foram
maquinaria industrial, com participagdo de 32,7%; maquinas e aparelhos de escritdrio,
servico cientifico, 25,2%; bens de capital ligados & produgdo de aparelhos
transmissores e receptores, de telecomunicagéo e produtos eletronicos, 14,6%, em
conjunto; e partes e pecas para bens de capital para a industria, 10,9%.

Da Asia, foram importados bens de capital no valor de US$2,6 bilhdes, equivalentes
a 24,9% das importagdes classificadas nessa categoria e a 28,8% das originarias
desse continente, representando aumento de 18,3%, ante 2002. Destacaram-se as
compras de componentes eletronicos ligados a produgdo de aparelhos transmissores
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e dereceptores e circuitos impressos, que, conjuntamente, cresceram 56,8%, no ano,
e representaram 31,2%, das compras de bens de capital a regido. Seguiram-se as
importacdes de maquinaria industrial, com participagdo de 26,4%, e de maquinas e
aparelhos de escritorio, servigo cientifico, 24,9%.

Os principais paises fornecedores de bens de capital no bloco foram Japéo, 36,1%
dototal; China, 21,7% e crescimento de 52,2%, no ano; Coréia do Sul, 13,2%; Taiwan,
8,7%; e Cingapura, 7,4%. Ao contrario da tendéncia assinalada na UE e nos EUA,
a importagio de bens de capital dos principais paises da Asia elevou-se em 2003.

Quadro 5.12 = Importagdo - FOB

US$ milhdes

Discriminagéo 1999 2000 2001 2002 2003

Total 49 295 55 839 55572 47 240 48 260

Bens de capital 13577 13 605 14 808 11 643 10 348

Matérias-primas e prod.intermed. 24 059 28 432 27 340 23447 25797

Bens de consumo 7 401 7 442 7 148 5910 5538
Duraveis 3183 3450 3516 2 509 2417
Na&o duraveis 4218 3993 3631 3400 3121

Combustiveis e lubrificantes 4258 6 358 6 276 6 240 6 577

Fonte: MDIC/Secex

Asimportagdes de bens de capital provenientes da Aladi somaram US$488 milhges,
declinando 28,8%, no ano. Esse total equivaleu a 4,7% das compras brasileiras de
bens de capital e a 6% do valor exportado ao Brasil pelos paises da regido. As
importagdes de equipamento movel de transporte atingiram 45,1% do total, em razdo
dos acordos automotivos com a Argentina e com o México, paises que apresentaram
as maiores participa¢des no bloco, de 80,2% e 15,8%, respectivamente.

As compras externas de combustiveis e lubrificantes somaram US$6,6 bilhdes,
aumento de 5,4% relativamente a2002, principalmente em razido da elevagdo do preco
do petroleo, de aproximadamente 15%, consideradas as médias de 2003 contra 2002.
Essa categoria de uso representou 13,6% do total importado em 2003, e os
combustiveis, 98% das importacdes da categoria, entre os quais o petroleo em bruto
foi responsavel por 58,6%.

A importéancia do petréleo no grupo explica a distribui¢do dos fornecedores, com
os paises da Africa suprindo 36,4% do total da categoria, destacando-se a Nigéria
como principal vendedor do produto. Os paises do Oriente Médio vém em seguida,
com 19,1%:; seguidos dos paises da Aladi, 18,4%, destacando-se a Argentina como
principal fornecedor de petrdleo na regido, seguida pela Bolivia, que destacou-se,
ainda, pelo fornecimento de gés natural.

V Relagdes Econdmico-Financeiras com o Exterior 143



Quadro 5.13 — Importagdes — FOB = Principais produtos
Variacéo % de 2003 sobre 2002

Produto Valor  preco” Quantidade?  Participagéo®
Bens de capital 100,0
Maquinaria industrial -21,6 -5,8 -16,7 33,1
Mag. e aparelhos de escritério, servico cientifico -6,6 0,6 -7.2 20,4
Partes e pecas para bens de capital para indistria 0,6 3,2 -2,6 11,7
Acessorios de maquinaria industrial -6,7 -1,2 -5,6 8,8
Equipamento mével de transporte -26,8 -38,8 19,7 4,3
Ferramentas 6,6 3,8 2,7 1,7
Demais bens de capital 0,2 -73,7 280,7 20,1
Matérias-primas e produtos intermediarios 100,0
Produtos quimicos e farmacéuticos 3,3 9,1 -54 29,2
Produtos intermediarios — Partes e pecas 9,8 16,2 -5,6 16,1
Acessorios de equipamento de transporte 3,9 1,6 2,2 14,4
Produtos minerais 16,7 13,9 25 13,8
Produtos alimenticios 40,8 12,5 251 8,8
Outras matérias-primas para agricultura 20,1 11,7 75 7,8
Produtos agropecuérios néo alimenticios 57 -1,3 71 6,6
Demais matérias-primas e produtos intermediarios 0,5 -24,3 32,9 3,3
Bens de consumo nao duraveis 100,0
Produtos farmacéuticos 3,0 7,4 -4,1 40,0
Produtos alimenticios -14,8 -13,0 -2,1 29,6
Produtos de toucador 6,9 25 4,3 6,3
Bebidas e tabacos -3,0 11,6 -13,0 51
Vestuario e outras confecgOes téxteis -14,7 -5,0 -10,2 3,7
Outros bens de consumo nédo duraveis -22,9 -13,6 -10,7 15,3
Bens de consumo duraveis 100,0
AutomOveis de passageiros -17,8 6,1 -225 28,4
Objetos de adorno ou de uso pessoal 4,4 0,3 4,1 29,5
Maquinas e aparelhos de uso doméstico -0,3 -7,5 7.8 17,0
Pecas para bens de consumo duraveis 18,7 18,5 0,1 16,2
Méveis e outros equipamentos para casa -11,0 -10,3 -0,8 57
Demais bens de consumo néo duraveis -17,8 -20,7 3,6 3,3
Combustiveis e lubrificantes 100,0
Combustiveis 52 9,2 -3,7 98,0
Lubrificantes 17,8 28,3 -8,2 2,0

Fonte: MDIC/Secex

1/ Variagéo percentual do valor unitario em US$/kg.
2/ Variagéo percentual da quantidade medida em quilogramas.
3/ Participagdo percentual em cada categoria de uso final.

As importagdes de bens de consumo n#o duraveis somaram US$3,1 bilhdes, 6,5%
do total importado em 2003, reduzindo-se 8,2%, no ano. Os produtos farmacéuticos
representaram 40% do total, com redugéo de 4,1% na quantidade e aumento de 7,4%
nos pregos. Seguiram-se os produtos alimenticios, com 29,6% de participacdo e
retracdo de 13% nos pregos e de 2,1% na quantidade.
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Gréfico 5.8
Importagao por categoria de uso - FOB
Ultimos 12 meses (variagéo %)"
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Fonte: MDIC/Secex
1/ Sobre igual periodo do ano anterior.

O equivalente a 31,5% das importagdes classificadas nessa categoria de uso
originaram-se da UE; 28%, da Aladi, dos quais 20,9% do Mercosul; 12,4%, dos EUA;
12%, da Asia; e 11,6%, dos demais paises.

As compras de bens de consumo duraveis recuaram 3,7% em 2003, situando-se em
US$2,4 bilhdes, equivalentes a 5% das importagdes brasileiras, no ano. Destacaram-
se as importacdes de objetos de adorno, de uso pessoal e outros, que representaram
29,5% do total, com crescimento de 4,1% na quantidade e de 0,3% nos pregos. A
participagdo das importagdes de veiculos automdveis de passageiros, na categoria,
atingiu 28,4%; arelativaa maquinas e aparelhos de uso doméstico, 17%; e a de pecas
para bens de consumo duraveis, 16,2%.

Do total das importagdes de bens de consumo duraveis, 35,8% foram provenientes
da Asia, sendo 13,8% da China e 8,6% do Japdo. A UE foiaorigem de 30,6% dos bens
duraveis importados em 2003, dos quais 14,2% provenientes da Alemanha, com
crescimento de 10,2%, no ano. As compras de bens duraveis procedentes da Aladi
reduziram-se 30,9%, significando 15,6% das importacdes dessa categoria. Esse
resultado evidenciou contragdes de 34% e de 27,8% nas importa¢des provenientes
da Argentina e do México, respectivamente. As importagdes de bens duraveis
originarias dos EUA reduziram-se 8,1% no ano, representando 12,4% do total da
categoria.

Intercambio comercial

O intercdmbio comercial do Brasil apresentou significativamelhoraem 2003, expressa
pela ampliagdo do saldo comercial com parcela representativa dos principais
parceiros comerciais e blocos, assim como pela redugdo de resultados bilaterais
tradicionalmente desfavoraveis. Esse desempenho deveu-se, fundamentalmente,
ao aumento do volume e dos pregos das exportagdes, em contraste com o ocorrido
no ano anterior, quando o saldo favoravel decorreu da redugdo nas importagdes.
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Quadro 5.14 — Importagdes por categoria de uso e regido - FOB

US$ milhdes
Produto 2002 2003
Valor Valor  Variagdo % Participacéo %

sobre 2002  Nototal  No bloco
Total 47 240 48 260 2,2 100,0 -
Bens de capital 11 643 10 348 -111 21,4 -
Matérias-primas e prod.intermediarios 23447 25797 10,0 53,5 -
Bens de consumo nao duraveis 3400 3121 -8,2 6,5 -
Bens de consumo duraveis 2 509 2 417 -3,7 5,0 -
Combustiveis e lubrificantes 6 240 6577 54 13,6 -
Aladi 8224 8186 -0,5 17,0 100,0
Bens de capital 686 488 -28,8 4,7 6,0
Matérias-primas e prod.intermediarios 4438 5237 18,0 20,3 64,0
Bens de consumo nao duraveis 1012 873 -13,7 28,0 10,7
Bens de consumo duraveis 544 376 -30,9 15,6 4,6
Combustiveis e lubrificantes 1545 1212 -21,6 18,4 14,8
Mercosul 5611 5686 1,3 11,8 100,0
Bens de capital 532 397 -25,4 3,8 7,0
Matérias-primas e prod.intermediarios 3225 3795 17,7 14,7 66,7
Bens de consumo nao duraveis 746 651 -12,7 20,9 11,5
Bens de consumo duraveis 451 309 -315 12,8 54
Combustiveis e lubrificantes 656 534 -18,7 8,1 9,4
gua? 10 438 9725 -6,8 20,2 100,0
Bens de capital 3696 2926 -20,8 28,3 30,1
Matérias-primas e prod.intermediarios 5488 5740 4,6 22,3 59,0
Bens de consumo nao duraveis 636 531 -16,6 17,0 55
Bens de consumo duraveis 327 300 -8,1 12,4 31
Combustiveis e lubrificantes 291 227 -22,0 3,5 2,3
Unido Européia 13136 12 687 -34 26,3 100,0
Bens de capital 4283 3619 -15,5 35,0 28,5
Matérias-primas e prod.intermediarios 6881 6 954 1,1 27,0 54,8
Bens de consumo nao duraveis 1 000 983 -1,7 31,5 7,7
Bens de consumo duraveis 671 740 10,2 30,6 58
Combustiveis e lubrificantes 300 391 30,3 5,9 3,1
Asia 7 996 8923 11,6 18,5 100,0
Bens de capital 2174 2572 18,3 24,9 28,8
Matérias-primas e prod.intermediarios 3952 4502 13,9 17,5 50,4
Bens de consumo nao duraveis 387 374 -3,5 12,0 4,2
Bens de consumo duraveis 850 865 1,9 35,8 9,7
Combustiveis e lubrificantes 634 611 -3,7 9,3 6,8
Demais 7 446 8739 17,4 18,1 100,0
Bens de capital 805 742 17,7 7,2 8,5
Matérias-primas e prod.intermediarios 2689 3364 25,1 13,0 38,5
Bens de consumo nao duraveis 365 361 -1,4 11,6 41
Bens de consumo duraveis 117 135 15,4 5,6 1,5
Combustiveis e lubrificantes 3470 4137 19,2 62,9 47,3

Fonte: MDIC/Secex

1/ Inclusive Porto Rico.
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Gréfico 5.9
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Fonte: Funcex

Assim, pode-se considerar que também do ponto de vista qualitativo, o resultado
do intercambio comercial do pais, neste ano, superou o observado em 2002.

O maior aumento absoluto no saldo comercial brasileiro ocorreu com os paises

membros da UE, US$3,4 bilhdes, resultado de crescimento de 19,8% nas exportagdes
e de queda de 3,4% nas importacdes. Entre os socios da UE, os Paises Baixos foram
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Quadro 5.15 — Balanga comercial por paises e blocos - FOB

US$ milhdes
Discriminagao 2002 2003
Exportacdo Importacdo  Saldo Exportacdo Importagdo  Saldo
Total 60 362 47240 13121 73 084 48260 24825
Aelc” 618 1118 - 499 617 1209 -592
Aladi 9 866 8224 1642 12 920 8186 4734
Mercosul 3311 5611 -2 300 5672 5 686 -14
Argentina 2342 4743  -2401 4561 4673 -112
Paraguai 558 383 175 707 475 232
Uruguai 410 485 -74 404 538 -134
Chile 1461 649 812 1880 798 1083
México 2342 580 1762 2741 533 2208
Demais 2752 1384 1368 2627 1169 1457
Canada 782 740 41 978 749 228
Unido Européia 15113 13136 1978 18 102 12 687 5415
Alemanha 2537 4419 -1883 3136 4205 -1070
Bélgica/Luxemburgo 1892 546 1346 1795 515 1281
Espanha 1120 975 145 1552 974 578
Franca 1525 1777 - 252 1715 1768 -52
Italia 1817 1762 55 2208 1757 450
Paises Baixos 3182 535 2 647 4246 509 3737
Reino Unido 1769 1345 424 1899 1202 696
Demais 1272 1776 -504 1552 1757 - 205
Europa Central e do Leste? 1755 919 836 2271 1165 1106
Asia® 8791 7 996 795 11 676 8923 2753
Japéo 2098 2348 - 250 2311 2521 -210
China 2520 1554 966 4533 2148 2385
Coréia, Republica da 852 1067 -214 1223 1079 144
Demais 3320 3028 292 3610 3176 434
guad 15535 10 438 5097 16 900 9725 7176
Outros 7901 4669 3232 9621 5616 4005
Memo:
Nafta 18 659 11 759 6 900 20619 11 007 9612
Opep 3536 4132 -596 3844 4509 - 665

Fonte: MDIC/Secex

1/ Islandia, Liechtenstein, Noruega e Suica.

2/ Albania, Bulgéria, Hungria, Polonia, Republica Eslovaca, Republica Tcheca, Roménia e paises da ex-Unido

Soviética.
3/ Exclui o Oriente Médio.
4/ Inclui Porto Rico.

o principal destino das exportacdes brasileiras, enquanto a Alemanha respondeu
pelamaior parcela das importagdes brasileiras, assim como pelo maior intercambio
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comercial. Os principais produtos exportados aos Paises Baixos foram soja em gréo,
farelo de soja, celulose, sucos de fruta, aluminio em bruto, carne de frango e carne
bovina. Quanto aos produtos importados dos Paises Baixos, destacaram-se dleos
combustiveis, medicamentos para medicina humana e veterinaria, polimeros de
etileno, propileno e estireno. Registre-se que o intercambio comercial com os Paises
Baixos gerou o maior superavit comercial brasileiro na regifo, totalizando US$3,7
bilhdes. Quanto a pauta comercial com a Alemanha, foram relevantes as exportagdes
brasileiras de soja em grdo, minérios de ferro, café cruem grao, motores para veiculos
automodveis e suas partes, farelo de soja, carne de frango. No que se refere as
importacdes, foram expressivas as compras de parte e pegas para veiculos automoéveis
e tratores, instrumentos e aparelhos de medida, de verificagdo, automoéveis de
passageiros, motores para veiculos automoveis e suas partes, rolamentos e
engrenagens, suas partes e pecas.

Ainda comrelagdo a UE, ressaltem-se as exportagdes para a Italia, o Reino Unido, a
Bélgica/Luxemburgo, a Espanha e a Franca, com destaque para as vendas de produtos
basicos, como soja, farelo de soja, minério de ferro, café cru em gréo, carne de bovino
e carne de frango. Quanto & pauta de importacdo, prevaleceram as compras de
medicamentos para medicina humana e veterinaria; partes e pecas de avides,
helicopteros ou outros veiculos aéreos; compostos heterociclicos, seus sais e
sulfonamidas; motores para veiculos automoveis e suas partes; petréleo em bruto.

O intercdmbio comercial com os Estados Unidos apresentou comportamento diverso
entre as importagdes, que se reduziram 6,8%, e as exportacdes, que se elevaram 8,8%,
resultando na ampliag@o do superavit comercial em 40,8%. Os principais produtos
brasileiros exportados ao mercado norte-americano foram avides, com queda de
8,4%, em razdo da retracdo do setor apds os atentados terroristas nos EUA;
aparelhos transmissores ou receptores e componentes, com retragdo de 8,5%;
calgados, também com recuo de 2,7%; e 6leos combustiveis e motores para veiculos
automaveis e suas partes, com aumentos de 138% e 18,3%, respectivamente. As
importacdes dos principais produtos originarios dos EUA declinaram em 2003,
registrando-se recuos de 9,1% em motores e turbinas para aviagdo e suas partes; de
42,5%, em motores, geradores e transformadores elétricos e suas partes; de 2,7%,
em instrumentos e aparelhos de medida e de verificacdo; e de 14,6%, em circuitos
integrados e microconjuntos elétricos.

O saldo comercial com os paises membros da Aladi aumentou 188%, desempenho
associado, fundamentalmente, a elevacdo de 30,9% nas exportacdes brasileiras, uma
vez que as importagdes situaram-se em patamar bem proximo ao de 2002. Esse
resultado deveu-se, sobretudo, a forte reducdo do déficit com os socios do
Mercosul, em especial a Argentina, e aos resultados dos acordos de preferéncia
comercial e automotivo assinados com o México e com o Chile.
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Embora tenha ocorrido pequeno déficit no intercambio com os sécios do
Mercosul, ressalte-se a forte redugdo do saldo comercial desfavoravel do ano
anterior, de US$2,3 bilhdes para US$14 milhdes, neste ano. Esse resultado
refletiu a recuperagdo da economia argentina, permitindo o aumento de 94,7%
nas exportagdes direcionadas aquele pais, totalizando US$4,6 bilhdes. As
importacdes brasileiras do mercado argentino apresentaram retracdo de 1,5%,
perfazendo US$4,7 bilhdes. Os principais produtos importados da Argentina
foram trigo em gréos, com incremento de 19,5%; naftas, com aumento de 66,7%;
automoveis de passageiros, com queda de 38,1%; veiculos de carga, com
reducdo de 28,7%:; partes e pecas para veiculos automotores e tratores, aumento
de 4,2%; petréleo em bruto, com queda de 49,5%, a maior entre os principais
produtos importados. Quanto as exportagdes para a Argentina, apresentaram
expressivo crescimento, destacando-se automodveis de passageiros, com expansdo
de 300%; veiculos de carga, 274%; partes e pecas para veiculos automoveis e
tratores, 20,2%; polimeros de etileno, propileno e estireno, 95,5%; minérios de
ferro e seus concentrados, 31%; tratores, 889%; aparelhos transmissores ou
receptores e componentes, 382%; pneumaticos, 120%.

O superavit comercial com o Chile cresceu 33,3% em 2003, registrando-se aumento
de 28,7% nas exportagdes e de 23% nas importagdes. Assinalem-se as exportacdes
de 6leos brutos de petrdleo, com aumento de 165%; de carne bovina, 41,5%:;
chassis com motor e carrocerias para veiculos automoveis, 36,2%; de veiculos de
carga, 41,2%; e de automdveis de passageiros, 74,4%. Quanto as importagdes
provenientes do Chile, destacaram-se as de catodos de cobre e seus elementos,
minério de cobre e seus concentrados, alcoois aciclicos e seus derivados
halogenados, e de nitrato de so6dio potassico, todas apresentando crescimento
significativo no periodo de comparagéo.

O intercdmbio com o México registrou aumento de 25,3% no superavit, em 2003,
resultado de elevacdo de 17% nas exportacdes, associada a retragdo de 8,2% nas
importagdes. Os principais itens exportados e sua respectiva variagédo anual foram:
automodveis de passageiros, 43,6%; motores para veiculos automoéveis e suas
partes, 3,6%; partes e pecas para veiculos automoveis e tratores, -17,1%; e produtos
laminados planos de ferro ou ago, -0,21%. Quanto as importagdes, destacaram-se
as de motores para veiculos automdveis e suas partes, com aumento de 18%; e as
de partes de aparelhos transmissores ou receptores, de medicamentos para medicina
humana e veterinaria, e de automoveis de passageiros, com os trés itens apresentando
queda expressiva.

O crescimento do intercimbio comercial com os paises da Asia proporcionou
aumento de 246,% no saldo favoravel ao Brasil, em 2003, resultante de aumentos
de 32,8% nas exportagdes e de 11,6%, nas importagdes. Assinale-se o aumento da
participacdo relativa da China no total das exportacdes brasileiras, de 4,2%, em
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2002, para 6,2% neste ano, consolidando-a como o terceiro pais receptivo das
exportacdes brasileiras, apos EUA e Argentina.

Dessa forma, a China respondeu por 86,6% do superavitde US$2,8 bilhdes obtido no
comércio com a Asia, perfazendo US$2.4 bilhdes. Os principais produtos destinados
ao mercado chinés foram soja em grdo, minério de ferro, produtos laminados planos
de ferro ou aco, celulose, produtos semimanufaturados de ferro ou ago, todos
apresentando crescimento relevante ante 2002. No que se refere as importagdes, 0s
principais produtos adquiridos da China foram partes de aparelhos transmissores ou
receptores; compostos heterociclicos, seus sais e sulfonamidas; rolamentos e
engrenagens, suas partes e pecas; hulhas, mesmo em po, ndo aglomeradas; maquinas
automaticas para processamento de dados e suas unidades. Desde a entrada da China
na OMC, por ocasido do lancamento da Rodada de Doha, o fluxo comercial sino-
brasileiro tem crescido de maneira expressiva, o que posicionou o Japdo como o
segundo parceiro comercial brasileiro na regido. Os principais produtos vendidos ao
Japdo foram minério de ferro, aluminio em bruto, carne de frango, soja triturada.
Relativamente as importagdes, destacaram-se as de partes e pecas para veiculos
automoveis e tratores; motores, geradores e transformadores elétricos e suas partes;
circuitos integrados e microconjuntos eletronicos; rolamentos e engrenagens, suas
partes e pegas; e de motores para veiculos automodveis e suas partes.

Os dados relativos ao intercAmbio com a Europa Central e do Leste evidenciam o
processo de inser¢do comercial em mercados ndo tradicionais. O superavit comercial
com os paises dessa regido totalizou US$1,1 bilhdo, 32,3% superior ao registrado
em 2002, refletindo expansdes de 29,4% nas exportagdes e de 26,7%, nas importacdes.
A Russia foi um dos principais destinos das exportacdes brasileiras na regifo, em
especial de agticar, de carne de frango, e de fumo em folhas. As importagdes daregido
aumentaram em razdo das aquisi¢des de fertilizantes, de catodos de niquel, de trigo,
de adubos e de fertilizantes.

Ressalte-se, ainda, o aumento de 21,1% nas exportacdes para os paises da Africa,
que totalizaram US$2,9 bilhdes, destacando-se a significativa expansdo nas vendas
destinadas a alguns paises do norte e da costa oeste do continente, como Senegal,
Gana, Libia e Argélia. A Africa do Sul foi 0 maior comprador de produtos brasileiros,
em especial de manufaturados, como partes e pecas para veiculos automoveis e
tratores, chassis com motor e carrocerias para veiculos automdveis, e automoveis
de passageiros. Do mesmo modo, as importagdes brasileiras do continente africano
elevaram-se significativamente, 21,6%, registrando-se aumento das aquisi¢des de
produtos derivados de petrdleo, insumos para fertilizantes e cacau em bruto.
Ressalte-se que Nigéria e Argélia responderam por mais da metade do valor das
compras brasileiras de petréleo em bruto no ano, além de serem importantes
fornecedores de gas liqliefeito de petrdleo e naftas.
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Servicos
A conta servigos apresentou gastos liquidos de US$35,1 bilhdes, em 2003, US$50
milhdes a mais do que no ano anterior, evidenciando a estabilidade que tem

caracterizado a evolucdo de seus componentes.

Quadro 5.16 — Servigos

US$ milhdes
Discriminagao 2002 2003
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano
Total -2 678 -2 360 -5038 -2 323 -2 765 -5 088
Receitas 4777 4829 9 606 5026 5517 10543
Despesas 7 455 7188 14 644 7 349 8282 15631
Transportes -1 068 - 972 -2 040 - 832 -915 -1746
Receitas 702 888 1590 876 1042 1918
Despesas 1770 1860 3630 1707 1957 3664
Viagens - 550 152 - 398 65 153 218
Receitas 874 1124 1998 1111 1368 2479
Despesas 1424 972 2 396 1046 1215 2261
Seguros - 152 - 268 -420 -201 -235 - 436
Receitas 137 69 206 56 67 124
Despesas 289 337 626 257 302 560
Financeiros - 100 -132 -232 -197 -186 - 383
Receitas 195 195 390 162 201 363
Despesas 296 327 623 358 387 745
Computagéo e informagdes - 596 - 523 -1118 - 463 -571 -1034
Receitas 23 13 36 13 16 29
Despesas 619 536 1155 475 587 1063
Royalties e licencas - 561 - 568 -1129 - 527 - 592 -1120
Receitas 47 53 100 46 62 108
Despesas 608 621 1229 574 654 1228
Aluguel de equipamentos -815 - 858 -1672 - 946 -1 367 -2312
Receitas 37 12 49 13 12 25
Despesas 852 870 1721 959 1378 2337
Servigos governamentais - 100 - 152 - 252 -87 - 64 -151
Receitas 345 417 761 400 477 877
Despesas 444 569 1013 487 540 1028
Outros servicos 1262 960 2222 865 1011 1877
Receitas 2417 2058 4 475 2 349 2272 4621
Despesas 1154 1098 2252 1483 1261 2744

A conta viagens internacionais ¢ tradicionalmente deficitaria. Na série anual,
desde 1947 existem registros de saldo positivo apenas em 1989 e 2003. Desde
setembro de 2002, tem-se observado reversio de tendéncia nos fluxos liquidos
mensais dessa conta, que pode ser explicada por sua alta sensibilidade ao cdmbio
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Quadro 5.17 — Viagens internacionais

US$ milhdes
Discriminagéo 2002 2003
1° sem  2° sem Ano 1° sem  2° sem Ano
Turismo -441 246 -195 173 257 430
Receita 836 1099 1935 1090 1328 2418
Despesa 1277 852 2129 917 1072 1989
Free shop 75 66 142 61 84 145
Cartdes de crédito - 166 -137 - 303 33 -43 -11
Receita 530 467 998 589 648 1237
Despesa 697 604 1301 556 692 1248
Servigos turisticos -50 4 -45 1 -15 -13
Receita 36 37 73 52 71 123
Despesa 85 33 118 50 86 136
Outros -301 312 12 77 231 308
Receita 194 528 722 388 525 913
Despesa 495 215 710 311 294 605
Negdcios -79 - 60 -139 - 69 - 65 -134
Receita 9 12 21 10 12 22
Despesa 89 72 161 79 78 157
Estudantes -26 -30 -56 -35 -25 - 60
Receita 4 3 7 2 5 7
Despesa 30 32 63 37 30 67
Funcionérios do governo -7 -4 -11 -3 -15 -18
Receita 16 8 24 6 17 24
Despesa 23 12 35 9 32 42
Saude 3 0 3 0 1 2
Receita 8 3 11 3 5 8
Despesa 5 3 8 3 3 6
Total - 550 152 - 398 66 153 218
Receita 874 1124 1998 1111 1368 2479
Despesa 1424 972 2 396 1045 1215 2261
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e a renda. Em 2003, consolidando a tendéncia mencionada, a conta apresentou
ingressos liquidos de US$218 milhdes, resultado propiciado, fundamentalmente,
pelo crescimento de 25% nas despesas de turistas estrangeiros no pais. Os
dispéndios de brasileiros com turismo no exterior diminuiram 6,6%, o que resultou
em receitas liquidas de US$430 milhdes, ante despesas liquida de US$195 milhdes,
em 2002. Os gastos liquidos com cartdes de crédito, principal componente da conta
de turismo, somaram US$ 11 milhdes, retragdo de 96,5%, emrelagio ao ano anterior,
quando os dispéndios liquidos totalizaram US$303 milhdes. As outras despesas
com turismo apresentaram superavit de US$308 milhdes, ante US$ 12 milhdes, em
2002, destacando-se o crescimento das receitas, resultado do forte aumento de
operagdes de venda de moeda estrangeira, verificado desde o segundo semestre
de 2002. O resultado do componente viagens de negdcios, menos sensivel a
flutuagdo cambial, mostrou-se estavel, no ano.

A conta de transportes registrou saida liquida de US$1,7 bilhdo, reducéo de
14,4% em relacdo a 2002. O comportamento dos saldos da balanga comercial e
de viagens internacionais contribuiu para esse resultado. O aumento de
exportagdes e o baixo crescimento em importagdes de bens resultaram na
diminui¢do de 24,2% das despesas liquidas com fretes. As receitas e as despesas
de fretes maritimos, em sua quase totalidade constituidas por transporte de
bens, registraram, respectivamente, aumento de 18,9% e queda de 5,4%. A
intensificagdo no fluxo internacional de viajantes resultou no crescimento tanto
das receitas quanto das despesas com passagens, que, dada a proporg¢édo de cada
uma das variaveis, determinou acréscimo de 7,6% nos gastos liquidos com essa
rubrica, de US$390 milh3es para US$419 milhdes. Asreceitas aumentaram 35,1%,
paraUS$194 milhdes, e as despesas, 15%, para US$613 milhdes. Outros itens de
transporte, que inclui afretamento, somaram despesas liquidas de US$740
milhdes, quedade 15,5% em relacdo a2002.

Os servigos de seguros registraram despesas liquidas de US$436 milhdes, ante
US$420 milhdes, em 2002. Registraram-se retragdes de 39,8% nas receitas de
seguros, que atingiram US$124 milhdes, em 2003, e de 10,6% nas despesas, que
situaram-se em US$560 milhdes.

Os gastos liquidos com servicos financeiros somaram US$383 milhdes, aumento
de 64,7%, com redugdo de 7% nas receitas, que somaram US$363 milhdes, e
expansdo de 19,7% nas despesas, para US$745 milhdes, refletindo as comissdes
pagas sobre empréstimos, rubrica mais significativa nessa conta.

As despesas liquidas com servigos de computacéo e informag¢édo somaram US$1

bilhdo, montante US$84 milhdes inferior ao observado em 2002. As receitas
somaram US$29 milhdes, e as despesas, US$1,1 bilhdo.

154 Boletim do Banco Central do Brasil — Relatorio Anual 2003



Quadro 5.18 — Transportes

US$ milhdes
Discriminagéo 2002 2003
1° sem 2° sem  Ano 1° sem 2° sem Ano
Total -1 068 -972 -2 040 -832 -915 -1 746
Receitas 702 888 1590 876 1042 1918
Despesas 1770 1860 3630 1707 1957 3664
Transporte maritimo - 504 - 386 - 890 - 357 - 270 - 627
Receitas 556 709 1265 658 838 1496
Despesas 1060 1095 2 156 1015 1107 2123
Passagens -1 -1 -2 -1 -1 -2
Receitas 0 0 0 0 0 0
Despesas 1 1 2 1 1 2
Fretes -419 -351 -770 -295 -313 - 608
Receitas 208 305 514 278 329 606
Despesas 627 657 1284 572 642 1214
Outros -85 -33 -118 -62 45 -17
Receitas 348 404 752 380 509 889
Despesas 432 438 870 442 465 907
Transporte aéreo - 558 -578 -1136 -478 -642  -1120
Receitas 123 157 279 186 175 361
Despesas 680 734 1415 664 817 1481
Passagens -193 -195 - 388 -144 -275 -418
Receitas 65 78 143 108 84 193
Despesas 258 273 531 252 359 611
Fretes 1 25 26 11 24 35
Receitas 41 58 99 47 57 104
Despesas 40 32 72 36 33 69
Outros - 366 - 408 -774 - 346 -392 -737
Receitas 16 21 37 30 34 64
Despesas 382 429 811 376 425 801
Outras vias de transporte™ -5 -8 -14 4 -3 1
Receitas 23 22 46 32 29 61
Despesas 29 31 59 28 32 60
Passagens 0 0 0 0 1 1
Receitas 0 0 0 0 1 1
Despesas 0 0 0 0 0 0
Fretes -13 -18 -31 -4 -11 -15
Receitas 16 12 28 24 20 44
Despesas 28 30 59 28 31 59
Outros 10 17 8 7 15
Receitas 10 18 8 8 16
Despesas 0 1 0 1 1

1/ Inclui transporte terrestre.
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Quadro 5.19 — Outros servigos

US$ milhdes
Discriminacéo 2002 2003
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano
Total 1262 960 2222 865 1009 1877
Receita 2417 2058 4 475 2348 2 269 4621
Despesa 1155 1098 2252 1483 1261 2744
Comunicagdes 12 1 14 76 8 84
Receita 128 7 135 427 22 449
Despesa 116 5 122 351 15 366
Construcéo 8 4 12 7 3 10
Receita 8 4 12 7 3 10
Despesa 0 0 0 0 0 0
Comerciais e corretagem -12 0 -12 -14 =77 -92
Receita 193 228 421 211 178 389
Despesa 205 228 433 225 256 480
Pessoais, cult. e de recreacédo -136 -114 -251 - 150 -133 - 283
Receita 32 26 58 23 31 54
Despesa 168 141 309 172 164 337
Negdcios, prof. e técnicos 1390 1070 2 460 946 1208 2154
Receita 2 055 1793 3849 1681 2034 3716
Serv. administrativos 925 691 1616 734 784 1518
Serv. téc. especializados 972 936 1908 817 1073 1890
Demais 159 166 325 130 178 308
Despesa 665 724 1389 736 826 1562
Serv. administrativos 117 112 229 107 163 270
Serv. téc. especializados 473 532 1005 554 588 1142
Demais 74 80 154 74 75 149

Os pagamentos liquidos ao exterior de royalties e licengas somaram US$ 1,1 bilh&o
em 2003, mantendo-se no mesmo patamar registrado no ano anterior, com remessas
estaveis e aumento nas receitas recebidas, que ndo sdo expressivas, de 7,8%.

Os gastos liquidos com aluguel de equipamentos somaram US$2.3 bilhdes,
crescimento de 38,3%, evidenciando a evolugdo das despesas, que aumentaram
35,8%, de US$1,7 bilhdo para US$2,3 bilhdes. Esse resultado reflete, em parte, o
crescimento dos gastos com plataformas maritimas de exploragdo de petrdleo. As
receitas tém valores pouco significativo.

Servi¢os governamentais registraram despesas liquidas de US$151 milhdes, em
2003, retracdo de 40% em comparagdo ao resultado do ano anterior. Esse declinio
deveu-se ao aumento de 15,2% de gastos de governos estrangeiros no Brasil, que
somaram US$877 milhdes, uma vez que os gastos do governo brasileiro no exterior
situaram-se em US$1 bilhdo, mantendo-se no patamar do ano anterior.
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Outros servigos somaram receitas liquidas de US$1,9 bilhdo, contragido de
15,6%, em comparagdo ao ano anterior. Os servicos técnicos especializados
registraram receitas liquidas 17,1% inferiores as de 2002, somando US$748
milhdes. Os servigos pessoais, culturais e de recreagdo registraram despesas
liquidas de US$283 milhdes, incremento de 12,8%. Os servi¢os administrativos
apresentaram receitas liquidas de US$1,2 bilhdo, retragdo de 10% frente as de
2002.

Rendas

A remessa liquida de renda para o exterior, determinada em grande medida pelos
estoques do passivo externo liquido, registraram US$18,6 bilhdes, crescimento
de 2% em comparagdo a 2002, em razdo do aumento em remessas liquidas de renda
de investimento em carteira e de investimento direto. Os fluxos de salarios e
ordenados, de valores modestos, resultaram em recebimentos liquidos de US$109
milhdes, US$7 milhdes a mais que no ano anterior, com redugédo de 8,3% em renda
pagaatrabalhadores domiciliados no pais, para US$269 milhdes, e de 16,2% em
pagamentos a ndo-residentes, para US$160 milhdes.

A renda de investimento direto totalizou saidas de US$5,1 bilhdes, superando,
em 2,3%, as remessas de 2002. As remessas liquidas de lucros e dividendos
somaram US$4,1 bilhdes e as relativas a juros de empréstimos intercompanhias,
US$1 bilhdo, representando crescimentos de 1% e de 7,6%, respectivamente, em
2003.

A renda de investimento em carteira totalizou remessas liquidas de US$8,7
bilhdes, elevando-se 4,3%, em relagcdo a 2002. Esse resultado deveu-se,
principalmente, ao crescimento de 38,7% nas remessas liquidas de lucros e
dividendos de recursos aplicados em carteiras de investimento, que somaram
USS$1,6 bilhdo. Asremessas de juros de titulos de renda fixa totalizaram US$7,2
bilhdes, retragdo de 1,1%, em 2003, evidenciando a reducdo em pagamentos de
juros de notes e commercial papers, de US$4,3 bilhdes para US$3,7 bilhdes. Esse
resultado reflete a retragdo das captagdes nessas modalidades, ocorrida em
2002.

A renda de outros investimentos, que incluem juros de créditos de fornecedores,
empréstimos, depositos e outros ativos e passivos, totalizou remessas liquidas
de US$4,8 bilhdes, reduzindo-se 2,1%, no ano. Registraram-se aumentos de
31,8% nas receitas, que somaram US$861 milhdes, e de 1,8% nas despesas, que
atingiram US$5,7 bilhdes.
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Quadro 5.20 — Rendas
US$ milhdes

Discriminagéo 2002 2003
1° sem 2° sem  Ano 1° sem 2° sem  Ano

Total de rendas -9267 -8924 -18191 -8801 -9751 -18552
Receitas 1401 1894 3295 1574 1765 3339
Despesas 10668 10818 21486 10375 11516 21891

Salérios e ordenados 24 7 102 48 60 109
Receitas 126 166 293 125 144 269
Despesas 102 89 191 76 84 160

Renda de investimentos -9291 -9001 -18292 -8850 -9811 -18661
Receitas 1275 1728 3002 1449 1621 3070
Despesas 10566 10729 21295 10299 11432 21731

Renda de investimento direto -2559 -2424 -4983 -1993 -3105 -5098
Receitas 350 617 967 297 589 886
Despesas 2908 3041 5950 2290 3694 5984
Lucros e dividendos -2118 -1916 -4034 -1600 -2476 -4076
Receitas 297 560 857 234 525 760
Despesas 2415 2476 4891 1834 3002 4 836
Juros de empréstimos intercompanhias -441 - 508 - 949 - 393 -628 -1022
Receitas 52 57 109 62 64 126
Despesas 493 565 1058 456 693 1148
Renda de investimento em carteira -4436 -3948 -8384 -4344 -4399 -8743
Receitas 585 798 1383 835 488 1323
Despesas 5021 4746 9767 5179 4887 10066
Lucros e dividendos - 653 -475 -1128 - 929 -635 -1564
Receitas 0 0 1 1 2 3
Despesas 653 476 1129 930 637 1568
Juros de titulos de divida (renda fixa) -3784 -3473 -7256 -3415 -3764 -7179
Receitas 584 798 1382 834 486 1320
Despesas 4368 4270 8638 4249 4250 8499
Renda de outros investimentos” 2296 -2629 -4925 -2513 -2307 -4820
Receitas 340 313 653 317 544 861
Despesas 2636 2942 5578 2830 2851 5681

Memo:

Juros -6521 -6610 -13130 -6321 -6699 -13020
Receitas 977 1168 2144 1213 1094 2307
Despesas 7 497 7777 15275 7534 7793 15328

Lucros e dividendos 2771 -2391 -5162 -2529 -3111 -5640
Receitas 298 560 858 235 527 763
Despesas 3068 2951 6 020 2764 3639 6403

1/ Inclui juros de crédito de fornecedores, empréstimos, depdsitos e outros ativos e passivos.

158 Boletim do Banco Central do Brasil — Relatorio Anual 2003



Transferéncias unilaterais correntes

As transferéncias unilaterais correntes somaram ingressos liquidos de US$2,9
bilhdes em 2003, com crescimento de 20% emrelagdo a2002. Os ingressos liquidos
de recursos remetidos por brasileiros residentes no exterior, representados na
rubrica manutencdo de residentes, registraram aumento de 19,6%. Esse resultado
refletiu, principalmente, o aumento de 67,5% registrado no primeiro semestre do ano,
em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, representando a continuidade do
movimento iniciado no segundo semestre de 2002, quando a depreciagdo mais
expressiva do real proporcionou ganhos mais representativos nas operagdes de
ingresso de recursos. Do total das receitas em manutengéo de residentes, 55% foram

Quadro 5.21 - Transferéncias unilaterais correntes

US$ milhdes
Discriminagéo 2002 2003
1° sem 2° sem  Ano 1° sem 2° sem  Ano
Total 923 1466 2390 1227 1639 2867
Receitas 1053 1573 2627 1365 1767 3132
Despesas 130 107 237 138 127 265
Transferéncias correntes governamentais -2 1 -1 -14 -7 -21
Receitas 26 31 57 20 27 48
Despesas 28 30 58 34 34 68
Transferéncias correntes privadas 926 1465 2391 1241 1646 2887
Receitas 1027 1542 2570 1345 1739 3084
Despesas 102 77 179 104 93 197
Manutencéo de residentes 511 1061 1573 857 1026 1882
Receitas 591 1120 1711 923 1095 2018
Estados Unidos 275 629 904 511 598 1109
Japéo 214 319 533 254 291 545
Demais paises 102 172 274 158 206 364
Despesas 80 58 138 67 69 136
Outras transferéncias 414 404 818 385 621 1005
Receitas 436 423 859 422 645 1 066
Despesas 22 19 41 37 24 61

provenientes dos Estados Unidos e 27%, do Jap3o.

Conta financeira

A recomposigdo de reservas internacionais ocorrida em 2003 foi favorecida pela
melhor percepcdo sobre a vulnerabilidade externa brasileira. Observe-se que a
queda do risco-pais ao longo do segundo semestre ndo se deveu exclusivamente
amelhora dos fatores domésticos. A continuidade de politicas fiscais e monetarias
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Quadro 5.22 - Saldo de transagdes correntes e necessidade

de financiamento externo”

US$ milhdes
Periodo Saldo de transag6es Investimentos estrangeiros Necessidade de
correntes diretos financiamento externo
Valor % PIB Valor % PIB Valor % PIB
Mensal Ultimos Ultimos Mensal Ultimos Ultimos Mensal Ultimos  Ultimos
12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
1998 -3662 -33416 -4,24 2773 28856 3,66 889 4560 0,58
1999 -2999 -25335 -4,72 2353 28578 533 646 -3244  -0,60
2000 -2939 -24225 -4,02 2305 32779 5,44 634 -8 555 -1,42
2001 -1787 -23215 -455 3659 22457 4,41 -1872 757 0,15
2002 Jan -1181 -22090 -4,37 1475 22276 4,41 -294 -185 -0,04
Fev -1078 -21414 -4,28 856 22137 4,42 221 -723 -0,14
Mar -1009 -19815 -4,00 2387 22438 4,53 -1378 -2623  -0,53
Abr -1961 -19399 -3,95 1964 22374 4,56 -3 -2 975 -0,61
Mai -1908 -19121 -394 1428 21761 4,49 480 -2640 -0,54
Jun -1298 -18309 -3,80 1530 22198 4,61 -232 -3888 -0,81
Jul -550 -16824 -3,52 930 20638 4,32 -380 -3815 -0,80
Ago 304 -15375 -3,25 882 20117 4,25 -1 186 -4742 -1,00
Set 1228 -13235 -2,82 1236 19865 4,23 -2 464 -6 630 -1,41
Out -32 -10826 -2,32 1244 19775 4,24 -1212  -8948  -1,92
Nov - 140 -9414 -2,04 1154 18747 4,05 -1014 -9333 -2,02
Dez -91 -7718 -1,66 1503 16590 3,61 -1412 -8 873 -1,95
2003 Jan 154 6382 -1,36 905 16 020 3,46 -1 059 -9 637 -2,10
Fev -208 -5513 -1,16 788 15952 3,42 -580 -10439 -2,25
Mar 167 -4337 -091 284 13849 295 -451 9512  -2,04
Abr - 957 -3332 -0,69 796 12681 2,69 160 -9 348 -2,00
Mai 872 -552  -0,10 541 11794 2,49 -1414 -11 242 -2,38
Jun 474 1220 0,27 186 10450 2,19 -659 -11670 -2,46
Jul 740 2510 053 1247 10766 2,24 -1987 -13277  -2,78
Ago 1217 3424 0,72 980 10864 2,26 -2197 -14288  -2,98
Set 1327 3523 0,74 739 10367 2,14 -2067 -13891 -2,87
Out 59 3614 0,75 314 9438 1,94 -373 -13052 -2,68
Nov - 143 3612 0,74 1954 10237 2,09 -1811 -13849 -2,83
Dez 349 4051 0,82 1409 10144 2,06 -1758 -14195 -2,88

1/ Necessidade de financiamento externo = déficit de transagdes correntes - investimento
estrangeiro direto liquido (inclui empréstimos intercompanhias)

solidas em muito contribuiu para esse resultado, ao restabelecer a confianca dos
investidores internacionais, que elevaram o financiamento externo a economia
brasileira. No entanto, tal quadro resultou, também, do expressivo aumento da
liquidez internacional e da elevagdo significativa dos fluxos de capitais em dire¢do
aos mercados emergentes, em decorréncia das baixas taxas de juros nos Estados
Unidos e na Unido Européia.
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Quadro 5.23 - Taxas de rolagem”

US$ milhdes
Discriminacdo 2002 2003
1° sem 2° sem  Ano 1° sem 2° sem  Ano
Total 50% 35% 43% 110% 117% 114%
Desembolsos 2617 1763 4380 3442 5437 8879
Amortizagoes? 5186 5058 10244 3487 5487 8974
Notes e commercial papers 46% 16% 31% 188% 117%  138%
Desembolsos 1557 536 2093 2496 3495 5991
Amortizagses? 3420 3258 6678 1669 3841 5510
Empréstimos diretos 60% 68% 64% 53% 119% 84%
Desembolsos 1060 1226 2286 811 2152 1942
Amortizagses? 1766 1800 3566 1590 3118 1647
1/ Operagdes de longo prazo.
2/ Exclui conversdes em investimentos diretos.
Gréfico 5.11
Taxas de rolagem
200 - 188
163
160 4
111 11 117 117 119
1204 103 o1
ES 80 83 68
80
504¢ 60 53
46 35
40 4 I 16
0 ' ' — S '
| sem Il sem | Sem Il Sem | Sem Il Sem
2001 2002 2003
Total u Papéis Empréstimos diretos

Nota: exclui conversdes de dividas em investimentos diretos

Consolidando o processo de recuperagdo das expectativas relativas ao setor
externo da economia brasileira, devido a redugéo do risco-Brasil, os percentuais de
rolagem de papéis e empréstimos externos de médio e longo prazos do setor privado
voltaram a subir desde meados do primeiro semestre. A taxa de rolagem de notes e
commercial papers passou de 31%, em 2002, para 138%, em 2003, e a relativa a
operagdes de empréstimos diretos, de 64% para 84%, no mesmo periodo de
comparagdo. Mesmo assim, a conta capital e financeira registrou retragdo na
captacgdo de recursos externos, comparativamente ao resultado de 2002. Além disso,
ndo houve recuperagdo no estoque de linhas interbancarias, que se situava em
US$20,2 bilhdes em janeiro de 2002 e, apos longo periodo caracterizado por quedas
sucessivas, encerrou o exercicio de 2003 em US$13,6 bilhdes.
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O financiamento do balanc¢o de pagamentos complementou-se com desembolsos de
recursos do FMI, no d&mbito do Programa de Assisténcia Financeira (PAF). O valor
dos financiamentos externos, descontadas as opera¢des de regularizacdo com o
FMI, foram inferiores aos observados na média de 2000/2001.

Quadro 5.24 - Investimentos estrangeiros diretos

US$ milhdes
Discriminagao 2002 2003
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano
Total 9641 6949 16590 3500 6643 10144
Ingressos 13466 12994 26460 7802 11436 19238
Saidas 3825 6044 9870 4302 4793 9094
Participacéo no capital 9125 7993 17118 3315 6006 9320
Ingressos 9969 8991 18960 5020 8067 13087
Moeda 5894 4506 10400 3102 4743 7846
Autdnomos 5614 4506 10120 3102 4743 7846
Privatizacdes 280 0 280 0 0 0
Conversdes 4059 4425 8484 1905 3308 5213
Autdnomos 4059 4425 8484 1905 3308 5213
Privatizacdes 0 0 0 0 0 0
Mercadoria 16 60 76 13 16 29
Saidas 844 998 1842 1706 2062 3767
Empréstimos intercompanhias 516 -1044 -528 186 637 823
Ingressos 3497 4003 7500 2782 3368 6150
Saidas 2982 5046 8028 2596 2731 5327
Das quais conversdes 1586 2144 3731 1104 1325 2429
Memo:

Contribuicéo liquida das conversdes para IED 2473 2281 4754 801 1983 2784
Desembolsos totais via conversdes 4059 4425 8484 1905 3308 5213

Saidas de conversdes de empr. intercompanhias 1586 2144 3731 1104 1325 2429

Ratificando a maior confianga por parte dos investidores externos, observou-se, no
segundo semestre de 2003, movimento de recuperagdo do investimento estrangeiro
direto (IED) que se situou, no periodo, em patamar semelhante ao registrado no
primeiro semestre de 2002. Ainda assim, o resultado de 2003 atingiu US$10, 1 bilhdes,
ante US$16,6 bilhdes, no ano anterior.

Oresultadorelativo ao IED insere-se em um contexto de reduzido fluxo de investimento
estrangeiro internacional. Segundo a Conferéncia das Nacdes Unidas sobre o Comércio
e o Desenvolvimento (UNCTAD), o Investimento Direto Global somou US$653 bilhdes,
em 2003, praticamente o mesmo valor registrado em 2002, e bastante inferior aos relativos
aos dois anos anteriores. Em 2001, os fluxos globais de IED somaram US$824 bilhdes,
ante US$1,4 trilhdo, em 2000.

No caso brasileiro, a retracéo atingiu 38,9% em 2003, comparativamente a 2002, e
60%, emrelacdoa2001. Orecuo anual deveu-se, principalmente, aredugdo de27,3%
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nos ingressos. O fluxo liquido da participacdo no capital de empresas no pais
diminuiu US$7,8 bilhdes, e somou US$9,3 bilhdes, dos quais US$5,2 bilhdes
resultantes de conversdes de divida externa em investimentos, as quais representam
importante alteracdo no perfil do passivo externo. Ressalte-se que, dessas conversdes,
US$2.,4 bilhdes originaram-se de amortizagdes de empréstimos intercompanbhias, ja
incluidos no total dos investimentos estrangeiros diretos. Assim, a contribuig¢do
liquida das conversdes aos investimentos limitou-se a US$2,8 bilhdes. Os
empréstimos intercompanhias registraram desembolsos liquidos de US$823 milhdes,
comparados a saidas liquidas de US$528 milhdes, em 2002. Emrelagéo a privatizagao,
ndo houve registro de operagdo em 2003, enquanto em 2002 ocorrera apenas uma,
de US$280 milhdes, relativa ao Sistema Telebras.

Quadro 5.25 - Investimento estrangeiro direto - Participagéo"

Por pais
US$ milhdes
Discriminagdo 2002 2003
1° sem 2° sem  Ano 1° sem 2° sem  Ano
Total 9909 8869 18778 4934 7968 12902
Estados Unidos 1243 1371 2614 1003 1380 2383
Ilhas Cayman 1195 359 1555 439 1470 1909
Paises Baixos 1983 1389 3372 619 825 1444
Japao 158 347 504 231 1137 1368
Franca 1487 327 1815 461 364 825
Espanha 282 305 587 326 384 710
Bermudas 799 670 1469 604 26 630
Ilhas Virgens Britanicas 223 278 501 120 430 550
Alemanha 277 352 628 257 249 506
Itélia 232 240 473 217 173 390
Suica 104 243 347 100 236 336
Reino Unido 136 338 475 46 207 253
Luxemburgo 165 848 1013 76 162 238
Portugal 146 873 1019 86 116 202
Uruguai 92 145 237 52 102 154
Panaméa 91 50 141 52 95 147
Canada 914 75 989 37 80 117
Cingapura 13 7 21 3 88 91
Noruega 21 39 60 25 30 55
Antilhas Holandesas 6 14 19 0 53 53
México 6 19 24 2 43 45
Suécia 56 149 205 4 39 43
Bahamas 61 144 205 15 21 36
Dinamarca 37 56 93 14 17 31
Bélgica 12 33 45 7 11 18
Austria 2 33 34 7 4 11
Demais paises 168 165 332 133 226 359

1/ N&o inclui investimentos em bens, iméveis e moeda nacional.
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Quadro 5.26 — Investimento estrangeiro direto — Participagéo”

Por setor
US$ milhdes
Discriminacéo 2002 2003
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano

Total 9909 8869 18778 4934 7968 12902
Agricultura, pecuaria e extrativa mineral 265 372 638 304 1178 1482
Extracéo de minerais metalicos 26 9 35 7 911 918
Extracdo de petréleo e servigos relacionados 210 297 508 176 189 365
Demais 29 66 95 121 78 199
Industria 3452 4165 7617 1846 2634 4480
Fabr. e mont. de veiculos automotores? 413 1406 1819 326 640 966
Produtos quimicos 895 678 1573 460 455 916
Produtos alimenticios e bebidas 1475 398 1873 102 307 409
Metalurgia basica® 63 75 139 333 18 351
Celulose, papel e produtos do papel 3 7 11 26 321 348
Material eletrdnico e equips. de comunicagao 49 494 544 90 238 328
Maquinas e equipamentos 122 268 391 109 148 256
Artigos de borracha e plastico 74 109 183 44 161 205
Magquinas, aparelhos e mat. elétricos 98 274 372 138 51 189
Edicéo, impresséo e reprodugéo de gravacdes 11 33 44 22 123 145
Produtos de metal 33 58 91 61 46 107
Produtos minerais ndo metéalicos 27 97 124 34 15 49
Produtos téxteis 55 43 98 13 21 34
Produtos de madeira 9 7 16 13 18 31
Magquinas p/ escritério e equip. de informatica 34 61 95 3 5 8
Outras industrias 91 156 247 71 68 139
Servigos 6191 4332 10523 2784 4157 6940
Correio e telecomunicacdes 2506 1684 4190 919 1890 2810
Comércio 573 930 1504 362 498 860
Servicos prestados a empresas 413 379 791 318 457 775
Intermediagéo financeira 730 476 1206 370 336 706
Eletricidade, gas e 4gua quente 1257 277 1534 394 257 651
Transporte 52 72 124 52 138 189
Atividades imobiliarias 78 119 197 53 135 188
Construggo® 76 72 148 31 147 177
Alojamento e alimentacéo 16 109 126 102 70 172
Atividades de informética e conexas> 167 58 225 69 86 155
Seguros e previdéncia privada 169 47 216 80 48 128
Captacdo, tratamento e distrib. de agua 49 45 94 1 49 50
Outros servigos 105 64 169 34 45 79

1/ Néo inclui investimentos em bens, iméveis e moeda nacional.

2/ Inclui industria de pecas automotivas.

3/ Inclui siderurgia.

4/ Inclui obras de infra-estrutura relacionadas aos setores energético e de telecomunicagdes.
5/ Inclui internet.
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Os investimentos estrangeiros diretos provenientes dos Estados Unidos, maior
investidor direto, somaram US$2 .4 bilhdes em 2003. Outras inversdes expressivas
foram as das [Thas Cayman, US$1,9 bilhdo; dos Paises Baixos, o principal investidor
em 2002, USS$1,4 bilhdo; e do Japdo, US$1,4 bilhdo, quase trés vezes mais recursos
que no ano anterior. Em 2003, os demais paises remeteram ao Brasil montante inferior
a USS$1 bilhdo, assinalando-se a retragdo nas inversdes provenientes do Canada,
Portugal, Suécia, Franga e Reino Unido.

Os investimentos estrangeiros diretos por setor revelaram retragdo de 41,2% na
industria, de US$7,6 bilhdes para US$4,5 bilhdes. Essaredugdo concentrou-se nas
industrias de produtos alimenticios e bebidas, 78,2%; na fabricacdo e montagem
de veiculos automotores, 46,9%; e em produtos quimicos, 41,8%. Os investimentos
destinados ao setor servigos recuaram 34,1%, em especial em correio e
telecomunicagdes, eletricidade, gas e 4gua, comércio e intermediagdo financeira.
Em sentido inverso, os investimentos estrangeiros diretos direcionados ao setor
de extracdo de minerais metalicos atingiram US$918 milhdes, ante US$35 milhdes,
em2002.

Os investimentos estrangeiros liquidos em carteira totalizaram ingressos de US$5,1
bilhdes, ante amortiza¢des de US$4,8 bilhdes, no ano anterior. Esse desempenho
deveu-se a reacdo observada, principalmente, na colocago e narolagem de titulos
de renda fixa de longo prazo, negociados no exterior, conta cujo resultado passou
de amortiza¢des de US$6,6 bilhdes, em 2002, para ingressos de US$1,9 bilhdo, em
2003. As captagdes liquidas por meio de bonus somaram US$2,3 bilhdes, das quais
US$1,2 bilhdo realizadas pelo setor privado e US$1,1 bilhdo, pelo setor publico, estas
favorecidas pelo retorno do pais ao mercado de colocag@o de bonus soberanos, do
qual esteve afastado desde meados de abril de 2002.

Os investimentos estrangeiros em agdes experimentaram forte recuperagdo ao longo
do ano e somaram ingressos liquidos de US$3 bilhdes, 78,5% dos quais ocorreram
no segundo semestre e estiveram concentrados em agdes negociadas no pais,
US$2,1 bilhdes no ano. As colocagdes da American Depositary Receipts (ADR),
cujos ingressos liquidos de US$878 milhdes representaram aproximadamente um
tergo do valor registrado no ano anterior, apresentaram receitas de US$1,1 bilhio,
ante US$3 bilhdes, em2002.

Os titulos de curto prazo somaram ingressos liquidos de US$326 milhdes,
comparativamente a saidas liquidas de US$815 milhdes, em 2002. Esse comportamento
ocorreu apesar de elevadas amortizagdes, sobretudo no segundo semestre, de
US$3,5 bilhdes no ano, ante USS$2 bilhdes, no ano anterior. Contribuiram para o
ingresso liquido, em 2003, o elevado cupom cambial, no inicio do ano, o reduzido
preco das agdes, quando consideradas em ddlares, e a melhora na percepgdo externa
sobre os indicadores brasileiros, reduzindo os riscos das aplica¢des no Brasil.
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Quadro 5.27 - Investimentos estrangeiros em carteira

US$ milhdes

Discriminagéo 2002 2003
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano
Total 1236 -6034  -4797 3995 1134 5129
Receitas 11 905 6 447 18 352 11770 15577 27 347
Despesas 10669 12481 23150 7775 14443 22218
Investimentos em agdes 2002 -21 1981 639 2334 2973
Receitas 5588 4 467 10 055 4021 6 531 10 552
Despesas 3586 4 488 8074 3382 4197 7579
Negociadas no pais -113 - 611 -723 403 1691 2094
Receitas 3339 3764 7103 3681 5794 9475
Despesas 3451 4 375 7 826 3278 4103 7381
Negociadas no ext. (ADR) 2114 590 2704 236 643 878
Receitas 2250 702 2952 340 737 1076
Despesas 135 113 248 104 94 198
Titulos de renda fixa - 765 -6 013 -6 777 3357 -1201 2156
Receitas 6 317 1981 8 297 7749 9 046 16 795
Despesas 7081 7993 15075 4393 10246 14639
Negociados no pais -17 - 206 -223 57 215 272
Médio e longo prazos -12 - 205 -218 34 129 163
Receitas 253 285 538 278 439 717
Despesas 265 491 756 244 310 555
Curto prazo -4 -1 -5 23 87 109
Receitas 170 213 383 186 293 479
Despesas 174 214 388 163 207 370
Negociados no exterior - 748 -5 807 -6 555 3300 -1416 1884
Bonus 3198 -1 600 1598 1406 914 2319
Privados 94 - 444 - 350 605 637 1242
Desembolsos 161 0 161 625 637 1262
AmortizacGes 66 444 511 20 0 20
Publicos 3104 -1 156 1948 801 276 1077
Desembolsos 3940 0 3940 2250 3575 5825
Novos ingressos 3910 0 3910 2250 2377 4627
Refinanciamentos 30 0 30 0 1198 1198
AmortizacGes 836 1156 1992 1449 3299 4748
Pagas 806 1156 1962 1449 2100 3550
Refinanciadas 30 0 30 0 1198 1198
Valor de face 30 0 30 0 1289 1289
Descontos obtidos -1 0 -1 0 90 90
Notes e commercial papers -3274 -4 065 -7 338 222 -983 -761
Desembolsos 1557 536 2093 1871 2857 4729
AmortizacGes 4831 4601 9432 1649 3841 5490
Titulos de curto prazo - 673 -142 -815 1672 -1 346 326
Desembolsos 236 946 1182 2539 1244 3783
AmortizacGes 908 1088 1996 867 2590 3457
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Quadro 5.28 — Outros investimentos estrangeiros

US$ milhdes

Discriminacé@o 2002 2003
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano
Total 6126 -3124 3002 4192 -6388 -2196
Crédito comercial (de fornecedores) 2241 352 2592 -151 1143 992
Longo prazo - 889 -481 -1370 - 389 - 503 - 892
Desembolsos 639 645 1284 527 548 1075
Amortizagdes 1527 1126 2 654 916 1051 1967
Curto prazo (liquido) 3130 833 3962 238 1646 1884
Empréstimos 3858 -2 827 1031 4248 -8044 -3796
Autoridade monetéria 5529 5834 11 363 8157 -3513 4 645
Operag0es de regularizacéo 5588 5893 11 480 8220 -3450 4769
FMI 5588 5893 11 480 8220 -3450 4769
Desembolsos 9972 6 073 16 045 13411 4185 17596
Amortizacdes 4384 180 4564 5191 7635 12826
Outros empréstimos de longo prazo -59 - 59 -118 -62 - 62 -125
Desembolsos 0 0 0 0 0 0
Amortizagdes 59 59 118 62 62 125
Demais setores -1671  -8661 -10332 -3909 -4532 -8 441
Longo prazo -3454  -1866 -5321 -2920 -1801 -4721
Desembolsos 4035 7080 11 115 4724 5386 10110
Organismos " 910 2963 3872 1304 1475 2779
Agéncias 547 972 1519 1142 589 1731
Compradores 1519 1919 3438 1333 1379 2712
Empréstimos diretos 1060 1226 2286 946 1942 2888
Amortizagdes 7 490 8 946 16 436 7 644 7187 14831
Organismos " 723 1789 2511 1799 2180 3979
Agéncias 673 1357 2030 1147 1439 2585
Compradores 4 239 4 000 8 239 2881 1922 4803
Empréstimos diretos 1855 1800 3655 1817 1647 3464
Curto prazo 1784 -6795 -5011 -989 -2731 -3720
Moeda e depositos 27 - 648 - 621 93 511 605

Outros passivos 0 0 0 1 2
Longo prazo 0 0 0 1 2 3
Curto prazo 0 0 0 0 0 0

1/ Inclui Corporagéao Financeira Internacional (CFl).

Outros investimentos estrangeiros no pais apresentaram saidas liquidas de US$2,2
bilhdes. O crédito comercial de fornecedores somou US$1 bilhdo, ante US$2,6
bilhdes, em 2002. Nessa conta, os créditos de longo prazo, que em 2002 haviam
registrado remessas liquidas de US$1,4 bilhdo, apresentaram saidas liquidas de
US$892 milhdes. Os créditos de curto prazo liquidos sofreram forte reducéo,
passando de ingressos de US$4 bilhdes para US$1,9 bilhdo, em 2003. Os demais
empréstimos apresentaram amortiza¢des liquidas de US$3,8 bilhdes. Os desembolsos
liquidos do FMI somaram US$4,8 bilhdes, insuficientes para compensar as
amortizagdes liquidas dos demais itens da conta, que atingiram US$8,4 bilhdes. Os
empréstimos de longo prazo totalizaram amortizagdes liquidas de US$4,7 bilhdes,
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concentradas em pagamentos de empréstimos de compradores, diretamente
relacionados ao comércio de bens, que somaram US$2,1 bilhdes, comparados a
US$4,8 bilhdes, em 2002. Adicionalmente, observou-se amortizagdo liquida de
USS$1,2 bilhdo de empréstimos de organismos, que, em 2002, havia registrado
desembolsos liquidos de US$1,4 bilhdo e, ainda, amortizagdes de US$854 milhdes
e de US$576 milhdes, pagas respectivamente a agéncias e a empréstimos diretos. Os
empréstimos de curto prazo registraram remessas liquidas de US$3,7 bilhdes, ante
USS$5 bilhdes, no ano anterior. Os ingressos liquidos de recursos de ndo-residentes
mantidos no pais sob a forma de depdsitos e moeda somaram US$605 milhdes,
comparados a saidas liquidas de US$621 milhdes em 2002.

Quadro 5.29 - Investimentos brasileiros diretos

US$ milhdes
Discriminagao 2002 2003
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano

Total -1033 -1449 -2 482 - 656 407 - 249
Retornos 302 283 585 465 1272 1737
Saidas 1335 1732 3067 1122 865 1986
Participagdo no capital -1143 -1258  -2402 - 675 613 -62
Retornos 166 250 417 437 1208 1645
Saidas 1310 1509 2818 1112 594 1707
Empréstimos intercompanhias 110 -191 -81 19 - 206 -187
Ingressos 136 33 168 28 64 93
Saidas 26 223 249 9 270 280

As saidas liquidas de US$249 milhdes em investimentos brasileiros diretos no
exterior representaram um décimo daquelas registradas no ano anterior. Em 2003, do
total remetido, US$62 milhdes referiram-se a aumento de participagdes. Os
empréstimos de empresas brasileiras a coligadas no exterior representaram saidas
liquidas de US$187 milhdes, ante US$81 milhdes em 2002.

Os investimentos brasileiros em carteira no exterior totalizaram ingressos de US$179
milhdes em 2003, comparados a saidas de US$32 1 milhdes no ano anterior, registrando-
se saidas liquidas de US$258 milhdes em investimentos em agdes. Os titulos de renda
fixa apresentaram saldo liquido de US$437 milhdes, ante retorno liquido de US$67
milh&es, no ano anterior.

Outros investimentos brasileiros no exterior registraram saidas liquidas de US$7,8
bilhdes, mais que o dobro das remessas de 2002. Esse comportamento foi resultado,
principalmente, de investimentos na forma de moeda e depdsitos, que proporcionaram
safdas liquidas de US$6,6 bilhdes, dos quais US$5 bilhdes representando constitui¢do
de ativos externos de bancos no exterior, contrapartida do fluxo positivo de capitais
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Quadro 5.30 — Investimentos brasileiros em carteira

US$ milhdes
Discriminagéo 2002 2003
1° sem 2° sem  Ano 1° sem 2° sem  Ano
Total -332 11 -321 -94 273 179
Receitas 426 590 1016 615 1189 1805
Despesas 758 580 1337 710 916 1626
Investimentos em agbes - 276 -112 - 389 - 167 -91 - 258
Receitas 80 240 320 35 31 66
Despesas 356 353 709 202 122 324
Brazilian Depositary Receipts (BDR) 6 100 106 -8 -2 -10
Receitas 6 108 113 1 1 2
Despesas 0 7 7 9 3 12
Demais -282 -213 - 495 - 160 -88 -248
Receitas 74 133 207 34 30 64
Despesas 356 345 702 193 119 312
Titulos de renda fixa -55 123 67 73 363 437
Receitas 346 350 696 580 1158 1738
Colaterais 0 0 0 0 359 359
Demais 346 350 696 580 799 1379
Despesas 402 227 629 507 794 1302

para o pais, e US$1,6 bilhdo associados a remessas de setores ndo financeiros. Os
empréstimos de longo prazo ao exterior somaram US$891 milhdes, praticamente a
metade do resultado do ano anterior. Os outros ativos totalizaram saidas liquidas
de US$363 milhdes, dos quais US$286 milhdes em curto prazo.

Quadro 5.31 — Outros investimentos brasileiros

US$ milhdes
Discriminagao 2002 2003
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano

Total -961 -2 251 -3211 -1527 -6 282 -7 809
Empréstimos -484 -1 256 -1740 -20 - 872 - 891
Longo prazo - 551 -1173 -1724 - 96 -570 - 665
Receitas 77 961 1739 1089 872 1962
Despesas 1329 2134 3462 1185 1442 2627
Curto prazo (lig.) 68 -83 -16 76 - 302 - 226
Moeda e depésitos - 475 - 825 -1 300 -1 344 -5212 -6 555
Bancos 1338 3003 4341 -533 -4 452 -4 985
Demais setores -1813 -3 828 -5 641 -811 - 759 -1570
Demais -1813 -3828 -5 641 -811 - 759 -1570
Outros ativos -2 -170 -172 -164 -198 - 363
Longo prazo -53 -70 -122 -41 -36 -77
Receitas 2 2 3 0 1 1
Despesas 54 71 126 41 37 78
Curto prazo 51 -101 -50 -123 -162 - 286
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Reservas internacionais

Em 2003, as reservas internacionais totalizaram US$49,3 bilh&es, com crescimento
de US$11,5 bilhdes em relagdo ao estoque do final do ano anterior. As intervengdes
do Banco Central no mercado doméstico de cambio totalizaram compras liquidas

Quadro 5.32 — Fluxos financeiros por credor externo - Itens selecionados”
US$ milhdes

Discriminagéo 2000 2001 2002 2003
Bird? 305 207 -81 - 906

Desembolsos 1837 1789 1681 1327

Amortizaces 1156 1135 1355 1898

Juros 376 447 407 335

BID 1885 144 247 -1 448

Desembolsos 2837 1294 2041 1302

Amortizaces 322 508 1157 2081

Juros 630 642 638 669

FMI -7 259 6 616 11 003 3673

Desembolsos 0 6 757 16 045 17 596

Amortizacoes 6 876 0 4 565 12 826

Juros 383 141 477 1097

Agéncias governamentais

Agéncias - 493 - 870 -1184 -1 366
Desembolsos 1034 1739 1519 1731
Amortizacoes 988 1879 2030 2 585
Juros 539 730 673 512

memo:

Clube de Paris - 754 -1 363 -1519 -1474
Amortizacoes 469 914 1126 1206
Juros 285 449 393 268

Bonus - 478 -3 666 -2 958 -2 788

Desembolsos 12 222 9699 4101 7087
Novos ingressos 6 086 7 549 4070 5889
Refinanciamentos 6136 2150 30 1198

Amortizaces 8515 8539 2504 4768
Pagas 2370 6 389 2473 3570
Refinanciadas 6 145 2150 30 1198

Juros 4185 4 826 4 555 5107

Notes e commercial papers -2 238 -7 538 -11 255 -4 039

Desembolsos 6 496 7 350 2093 4729

Amortizacoes 4610 10 468 9432 5490

Juros 4124 4420 3917 3278

Intercompanhias — IED 1630 2389 -1 586 -325

Desembolsos 6 888 8924 7 500 6 150

Amortizaces 4125 5232 8028 5327

Juros 1133 1303 1058 1148

Bancos® -3 450 2732 -8020 -4 148

Desembolsos 10 219 9 460 5724 5600

Amortizacoes 10 724 9 809 11 894 8 267

Juros 2945 2 382 1850 1481
De empréstimos 2 067 1625 1075 951
De financiamentos 878 757 775 530

1/ N&o inclui fornecedores.
2/ Inclui CFI.
3/ Inclui empréstimos de bancos e créditos de compradores.
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de US$1,6 bilhdo, as quais ocorreram somente de janeiro amaio de 2003, além de
se concentrarem, de mar¢o em diante, na recompra de linhas ofertadas
anteriormente.

As operagdes externas do Banco Central somaram receitas liquidas de US$9,9
bilhdes. Ressaltaram-se os desembolsos de US$23 bilhdes, especialmente em
organismos, em virtude do PAF, com saques de US$18,5 bilhdes, dos quais
US$17,6 bilhdes relativos ao FMI e US$902 milhdes, ao Banco Internacional para
Reconstru¢do e Desenvolvimento (Bird). Ocorreram, ainda, desembolsos de
US$5,8 bilhdes relativos aos langamentos dos bonus Global 07N (US$1 bilh#o),
Global 13 (US$1,25 bilhdo), Global 11 (US$1,25 bilhdo), Global 24B (US$825
milhdes) e Global 10N (US$1,5 bilhdo), sendo US$4,5 bilhdes em recursos novos
e US$1,3 bilhdo em troca de divida.

Asamortizac¢des totalizaram US$15,5 bilhdes, assim distribuidas: US$1,9 bilhdo de
bonus, US$125 milhdes de Multi-Year Deposit Facility Agreement (MYDFA),
US$12,8 bilhdes a organismos (PAF) e US$706 milhdes ao Clube de Paris.

A despesa liquida de juros somou US$1,5 bilhdo, com destaque para pagamentos
de US$1,8 bilhdo relativos a bonus, despesas de US$1,1 bilhdo junto ao FMI e para
as receitas de US$1,5 bilhdo provenientes da remuneragdo das reservas.

As demais operagdes totalizaram receitas liquidas de US$3,9 bilhdes, especialmente
devido aos ganhos de US$2,7 bilhdes em paridade, e de US$232 milhdes em pregos

de titulos.
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Quadro 5.33 — Demonstrativo de variagdo das reservas internacionais

US$ milhdes

Discriminagao 2001 2002 2003
| - Posicéo das reservas (final do ano anterior) 33011 35 866 37823
1. Compras (+)/vendas (-) do Banco Central (intervencdes) -7225 -9113 1591
Pronto -7225 -5910 - 185
Linhas com recompra - -1771 1776
Linhas para exportagdo - -1432 -
2. Operag0es externas do Banco Central 10 080 11 070 9 882
Desembolsos 14 582 21332 22998
Bonus 6 680 3940 4 500
Organismos 7902 17 392 18 498
AmortizacBes -3891 -8171 -15511
Bdnus e MYDFA -2844 -2111 -1977
Organismos - 115 -4921 -12 828
Clube de Paris - 932 -1139 - 706
Juros -3174 -3553 -1482
Bonus e MYDFA -4494 -4148 -1753
Organismos - 151 - 622 -1097
Clube de Paris - 467 - 393 - 162
Remuneragao das reservas 1938 1609 1531
Demais" 2562 1462 3876

Il - Total das operag6es do Banco Central (1+2) 2 855 1957 11473

Il - Posicéo das reservas (final de periodo) 35 866 37823 49 296

Memo:

Mercado de cambio liquidado: -7225 -7342 - 185
Operacdes com clientes no pais (liquido) 3152 -4 060 3078
Fluxo de operagdes interbancéarias com o exterior (liquido) - 6227 -9133 -1649
Variag&o da posi¢do dos bancos (Il’quido)ﬂ - 4150 5 850 -1614

Reservas liquidas ajustadas (exclui empréstimo do FMI)3l 271797 16 339 20525

Reservas liquidas ajustadas — Acordo FMI 27 837 14 232 17 369

1/ Compreende recebimento/pagamento de CCR, flutuagao nos precos dos papels, variagcao na paridade das moedas e

preco do ouro, recebimento/pagamento de agio/desagio, pagamento de comissoes, liberagdo de garantias colaterais

e variacao de derivativos financeiros (forwards).

2/ A variacdo de posicdo dos bancos néo é afetada pelas intervengdes de linhas com recompra. Assim, o resultado do
mercado de cambio consolidado coincide apenas com as intervencdes do Banco Central nas modalidades “pronto” e

"linhas para exportacéo"”.

3/ As reservas liquidas ajustadas denominadas em délares consideram as paridades do més anterior para mensurar
os ativos denominados em outras moedas que nédo o délar norte-americano. Para efeito de cumprimento do critério
de desempenho, no ambito do acordo com o FMI, devem ser observados os parametros de célculo das reservas
liquidas ajustadas estabelecidos pelo MTE da 32 revisdo do acordo stand-by. Nesse caso, as reservas liquidas
ajustadas denominadas em ddlares consideram as paridades definidas em datas estabelecidas pelo MTE para

mensurar os ativos denominados em outras moedas que néo o délar norte-americano, inclusive em DES.

O mesmo vale para o preco do ouro. Ainda conforme o MTE, do total das reservas liquidas ajustadas devem ser
excluidos os depoésitos em bancos domiciliados no exterior, mas com sede no pais, e os titulos de emisséo de

residentes que excederem, juntos, US$1.023 milhdes. O valor excedente até 2003 é de US$2.520 milhdes.
Observados os parametros de célculo estabelecidos pelo MTE, as reservas liquidas ajustadas totalizaram

US$17.369 milhdes em dezembro de 2003.
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Programa de assisténcia financeira -
Acompanhamento do critério de desempenho
com o FMI

No ambito do programa de assisténcia financeira, por meio do Ministério do
Trabalho e Emprego (MTE), foram estabelecidos critérios para o calculo das
reservas internacionais liquidas ajustadas (RLA), definida como as reservas oficiais
brutas menos o passivo oficial bruto.

Quadro 5.34 — Demonstrativo das reservas internacionais

Acompanhamento do critério de desempenho com o FMI

US$ milhdes

Discriminagao 2002 2003
| - Liquidez internacional 37823 49 296
(-) Empréstimos do FMI 20793 28 374
(-) Excesso de depositos em bancos bras. domiciliados no exterior (b-a) - 358 - 358
a - Posicéo em 14.9.2001 (definida no MTE) 408 408
b - Posi¢do no més 50 50
(-) Excesso de titulos de emisséo de residentes (d-c) 3296 2878
c - Posi¢ao em 14.9.2001 (definida no MTE) 615 615
d - Posicéo no mas" 3911 3493
(-) Variagéo por paridade e preco - 139 1033
Il - RLA para fins de acordo com o Fvi? 14 232 17 369

1/ Inclui as operacdes de buy-back, conforme medidas anunciadas pelo Banco Central em 13.6.2002. Total de compras
até dezembro de 2003: US$2.759 milhdes.

2/ Denominadas em doélares consideram as paridades definidas em datas estabelecidas pelo MTE para mensurar os ativos
denominados em outras moedas que ndo o délar norte-americano, inclusive em direitos especiais de saque (DES). O me
ouro. Ainda conforme o MTE, do total das reservas liquidas ajustadas devem ser excluidos os depdsitos em bancos
domiciliados no exterior, mas com sede no pais, e os titulos de emisséo de residentes que excederem, juntos,

US$1.023 milhdes.

Quadro 5.35 - Critério de desempenho para as reservas internacionais — 2003
Acordo com o FMI

US$ milhdes
Periodo Reservas liquidas ajustadas
Piso ocorrido"
Jan 5000 14 758
Fev 5000 14 256
Mar 5 000 14 154
Abr 5000 13 001
Mai 5000 14 240
Jun 5 000 14 594
Jul 5000 14 389
Ago 5 000 15 420
Set 5000 16 167
Out 5000 17 514
Nov 5000 17 164
Dez 5000 17 369

1/ Ajustes por paridades definidas no ambito dos acordos.
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Segundo o MTE, as reservas oficiais brutas compreendem: i) disponibilidades
monetarias; ii) ouro ndo comprometido; iii) haveres em Direito Especial de Saque
(DES); iv) posic¢do de reserva no FMI e v) haveres em instrumentos de renda fixa.
A data-base para o calculo da variag@o de paridades dos haveres de i) a iv), assim
como para os itens do passivo, denominados em outras moedas que ndo o dolar
norte-americano, € definida e fixada pelo MTE. O item v) é contabilizado pelo valor
de mercado. Ainda conforme o MTE, os depositos contra bancos domiciliados no
exterior, mas com sede no pais, e os haveres em titulos de emissdo de residentes,
que excederem, juntos, US$1.023 milhdes (nivel existente em 14 de setembro de
2001), devem ser excluidos das reservas liquidas ajustadas.

O passivo oficial bruto compreende as obrigagdes junto ao FMI, as obrigagdes de
curto prazo e eventual posi¢cdo cambial liquida devedora do Banco Central.

O MTE estabeleceu, ainda, piso minimo (critério de desempenho) de US$5 bilhdes
para as reservas internacionais liquidas ajustadas, em setembro de 2002. Os pisos
foram superados ao longo do ano e, em dezembro, as reservas liquidas ajustadas,
de acordo com o critério do MTE, somaram US$17,4 bilhdes.

Divida externa

Em dezembro de 2003, a divida externa total atingiu US$215 bilhges, aumento de
US$4,2 bilhdes em relagdo ao estoque de dezembro de 2002. A divida de médio e
longo prazos registrou aumento de US$7.,4 bilhdes e a de curto prazo, redugdo de
US$3,2 bilhdes, situando-se em US$20,2 bilhdes. O estoque de empréstimos
intercompanhias alcangou US$20,5 bilhdes, dos quais US$16,1 bilhdes referentes
a empréstimos de médio e longo prazos.

A dividacom o FMI, em dezembro de 2003, totalizou US$28,3 bilhdes, aumento de
US$7,5 bilhdes em relagdo a posig¢do do ano anterior, registrando-se desembolsos
de US$17,6 bilhdes e amortizagdes de US$12,8 bilhdes. A variacdo de paridade DES
emrelacdo ao dolar americano no periodo explica o restante do aumento na posigdo
da divida.

O estoque de bonus aumentou US$3,7 bilhdes em dezembro de 2003, em relagdo ao
mesmo més de 2002. A parcela composta por Bradies reduziu-se US$2,2 bilhdes no
periodo, passando a representar 26% do total do estoque de bonus soberanos. O
estoque dos demais bonus aumentou US$5,9 bilhdes, 74% do total, sendo 95,6%
dessa participagdo em bdnus da Republica e o restante em bonus do setor privado.

Dadivida externa de médio e longo prazos em dezembro de 2003, 31,7% referiam-se
abonus, 29,2% a créditos relativos a empréstimos em moeda e 24,6% a financiamentos
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Quadro 5.36 - Endividamento externo bruto"

US$ milhdes

Discriminagao 1999 2000 2001 2002  2003-Dez
A. Divida total (B+C) 223996 216921 209934 210711 214898
B. Divida de médio e longo prazosw 197 387 189501 182276 187316 194736
Programa de assisténcia financeira 12 281 1771 8346 20793 28 255
FMI 8834 1771 8346 20793 28 255

BIS 3150 - - - -

BoJ 297 - - - -
Demais empréstimos do FMI - - - - -
Boénus de divida reestruturada (Bradies) 35330 25250 18958 18226 16 068
Demais b()nussl 16509 29504 36024 39848 45 747
Financiamentos de importacées 61608 58769 48618 48321 47 869
Organismos internacionais 18544 21504 22440 24377 23433
Agéncias governamentais 14812 14237 12418 12731 12 856
Outros financiadores 28252 23027 13760 11213 11579
Empréstimos em moeda 71529 74197 70330 60127 56 797
Notes* 61779 61024 57007 48539 46661
Empréstimos diretos 9750 13173 13323 11588 10 136
Empréstimos diversos 130 10 - - -

C. Divida de curto prazo 26609 27420 27658 23395 20163
Linhas de crédito de importagdo de petréleo 3318 2572 364 65 -
Bancos comerciais 18954 18164 16850 15059 14 791
Financiamento rural (Resolugéo 2.483) 542 319 - - -
Outras operacdes® 3795 6364 10444 8271 5372
Financiamentos 2616 3850 6121 4760 1299
Empréstimos 1179 2514 4323 3512 4073

D. Empréstimos intercompanhias 15859 19236 15901 16978 20 484

E. Divida total + empréstimos intercompanhias (A+D) 239 855 236 157 225835 227689 235383

1/ A partir de 2001, contempla a revisdo na posicéo de endividamento, que aparta as vencidas, e exclui estoque de principa
relativo a intercompanhias. Para os anos anteriores, os estoques de empréstimos intercompanhias também passaram
a ser apresentados separadamente.

2/ As posicdes referem-se a dados de registro de capitais efetuados no Banco Central, que podem néo coincidir com
0s nimeros apresentados no balango de pagamentos, que especificam ingressos e saidas efetivamente ocorridos
no exercicio.

3/ Inclui pré-bradies (BIB e Exit Bond).

4/ Inclui commercial papers e securities .

5/ A partir de 1997, inclui, além de operacgdes do Banco Central, bridge loans e empréstimos para repasse a empresas
exportadoras. Em 1999, inclui ainda, captagdes de curto prazo de commercial paper, notes, bonus, empréstimos
diretos e financiamentos de importagdo amparados em registro no Banco Central.

de comércio. A parcelarestante, 14,5%, referia-se a empréstimos do FMI. O estoque
de empréstimos em moeda apresentou redugdo de US$3,3 bilhdes no periodo em
analise, com as notes, commercial papers e securities sendo responsaveis pela
contragdo de US$1,9 bilhdo. Vale ressaltar que, do total de reducdes nos empréstimos
em moeda, US$ 1,2 bilhdo voltou na forma de conversdo em investimentos diretos.
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Os financiamentos de comércio diminuiram em US$452 milhdes, resultado para o
qual contribuiu a diminui¢do em US$944 milhdes do financiamento de organismos
internacionais.

A dividade curto prazo, em dezembro de 2003, diminuiu 13,8% em relacdo a posi¢édo
de dezembro de 2002. Esse resultado foi influenciado pelo desempenho dos
financiamentos de outras operag¢des, que retrairam US$3,5 bilhdes no periodo.

Considerando somente o estoque de divida externa registrada, que representava
93,1% da divida externa total, o setor publico figurava como maior devedor, com
64,7% do total da divida externaregistrada, acumulando US$130 bilhdes em recursos
de médio e longo prazos. Os 35,3% restantes da divida externa registrada,
representados pelo setor privado, dividiam-se em US$65,2 bilhdes de médio e longo
prazos e US$5,4 bilhdes de curto prazo. O endividamento de médio e longo prazos
do setor privado concentrava-se namodalidade notes, US$4 1,8 bilhdes, responsavel
por 59,2% do total.

Quadro 5.37 — Divida externa registrada

US$ milhdes

Devedor Credor

Bonus Clubede Organismos" Bancos Notes?
Paris

A. Total 61 865 4 900 51714 19 599 48 226
B. Médio e longo prazos 61815 4900 51688 16370 46661
Setor publico 59 837 4900 49 165 4924 6 438
Setor publico ndo financeiro 59 523 4900 45977 3384 2 247
Tesouro Nacional 59 350 4900 9687 1351 -
Banco Central do Brasil - - 28 255 540 -
Estatais 173 - 2247 1424 2247
Estados e municipios - - 5788 69 -
Setor financeiro 314 - 3188 1540 4191
Setor privado 1978 - 2523 11446 40223
Né&o financeiro 1253 - 2359 7316 31262
Financeiro 725 - 164 4130 8961
C. Curto prazo 50 - 26 3229 1565
Empréstimos 50 - - 2384 1565
Néo financeiro 50 - - 363 1060
Financeiro - - - 2021 505
Financiamento de importacdes - - 26 845 -
N&o financeiro - - - 298 -
Financeiro - - 26 547 -
D. Empréstimos intercompanhias 35 - - - 2982
E. Divida total + emp. intercompanhias (A+D) 61 900 4900 51714 19599 51208

(continua)
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Quadro 5.37 — Divida externa registrada (continuagéo)

US$ milhdes Posicdo: 31.12.2003
Devedor Credor
Agéncias Fornecedores Outros Total
A. Total 7 957 5465 382 200 107
B. Médio e longo prazos 7957 5037 308 194 736
Setor publico 3549 630 63 129 505
Setor publico néo financeiro 3082 610 63 119 785
Tesouro Nacional 981 461 - 76 729
Banco Central do Brasil 55 - - 28 850
Estatais 1542 147 63 7843
Estados e municipios 505 2 - 6 364
Setor financeiro 467 20 - 9720
Setor privado 4 408 4 407 245 65 230
Néo financeiro 4175 4393 50 50 808
Financeiro 233 14 195 14 422
C. Curto prazo - 428 74 5372
Empréstimos - - 74 4073
N&o financeiro - - 1 1474
Financeiro - - 73 2599
Financiamento de importacdes - 428 - 1299
Néo financeiro - 427 - 725
Financeiro - 1 - 574
D. Empréstimos intercompanhias - - 17468 20 484
E. Divida total + emp. intercompanhias (A+D) 7 957 5465 17849 220592
1/ Inclui FML.

2/ Inclui commercial papers e empréstimos securitizados.

O setor ptiblico ndo financeiro detinha, em dezembro de 2003, US$120 bilhdes em
divida externa de médio e longo prazos. Desse total, 64,1% concentravam-se em
obrigagdes do Tesouro Nacional, dos quais US$59,4 bilhdes na modalidade bonus.
Dadividado Banco Central, US$28,3 bilhdes referiam-se a créditos fornecidos pelo
FMI e US$540 milhdesao MYDFA, empréstimo originario de divida reestruturada.
A divida dos governos estaduais e municipais representava 5,3% do total do setor
publico ndo-financeiro, concentrada em créditos de organismos internacionais. A
divida de estatais, 6,6% do total do setor ptiblico ndo financeiro, concentrava-se em
créditos de organismos internacionais e em notes.

A divida contratada comaval do setor ptiblico atingiu US$41,2 bilhdes em dezembro de

2003. Desse total, apenas US$225 milhdes eram divida do setor privado. Os demais
US$41 bilhdes referiam-se a dividas com aval do governo central ao setor ptblico.
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Quadro 5.38 — Divida publica externa registrada
Composigao do principal por devedor e avalista

US$ milhdes
Discriminacéo 1999 2000 2001 2002 2003-Dez
Governo federal (contratada diretamente) 68 959 72592 71191 75 323 76 729
Estados e municipios 5401 5575 5436 6 149 6 364
Direta 320 97 2 3 2
Com aval 5081 5478 5434 6146 6 363
Autarquias, empresas publicas e
sociedades de economia mista 30398 21439 26 823 39 650 48 328
Direta 19 575 14 242 13 658 13 539 13 708
Com aval 10 823 7197 13165 26111 34 620
Setor privado (com aval do setor publico) 919 919 396 328 225
Total geral 105 677 100 525 103 845 121450 131646
Direta 88 854 86 931 84 851 88 866 90 439
Com aval 16 823 13594 18 995 32584 41207
Pelo governo federal 16 622 13 246 18 924 32 376 41 023
Pelos estados e municipios 3 1 - - -

Pelas autarquias, empresas publicas e
sociedades de economia mista 198 347 70 208 184

Quadro 5.39 - Divida externa registrada — Por devedor

Esquema de amortiza(;éo"

US$ milhdes

Discriminacéo Estoque 2004 2005 2006 2007 2008
A. Divida total (B+C) 200107 44624 30726 27668 25583 12877
B. Divida de médio e longo prazos 194736 39253 30726 27668 25583 12877
Setor publico ndo financeiro 119785 16047 16232 17143 17483 6385
Governo central (impacto em reserva) 105579 13898 14027 15740 16219 5165
Demais 28 255 4360 6775 8406 8714 -
Setor publico financeiro 14 206 2149 2205 1403 1263 1219
Setor privado 9720 1305 1831 1358 505 1260
C. Divida de curto prazo 5372 5372 - - - -
Setor publico ndo financeiro 11 11 - - - -
Setor publico financeiro 1905 1905 - - - -
Setor privado 3 456 3456 - - - -
D. Empréstimos intercompanhias 20 484 9020 2402 1834 1542 842

E. Divida total + emp. intercompanhias (A+D) 220592 53644 33128 29502 27125 13719

(continua)

O esquema de amortizagdo para o endividamento de médio e longo prazos, posi¢do
de dezembro de 2003, revelou concentragdo de 64,3% dos vencimentos entre os anos
de2004a2007. A divida de médio e longo prazos do setor publico concentrou 55,2%
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Quadro 5.39 — Divida externa registrada — Por devedor (continuaco)

Esquema de amortizacio"

US$ milhdes Posicéo: 31.12.2003
Discriminagao 2009 2010 2011 2012 2013 Posteriores
e vencidos
A. Divida total (B+C) 8 537 7992 6 466 5597 4584 25453
B. Divida de médio e longo prazos 8 537 7992 6466 5597 4584 25453
Setor publico néo financeiro 5539 5987 5150 4611 3086 22123
Governo central (impacto em reserva) 4704 5303 4530 3959 2638 19396
Demais - - - - - 0
Setor publico financeiro 835 685 620 652 448 2727
Setor privado 256 596 242 239 527 1600

C. Divida de curto prazo - - - - - -
Setor publico néo financeiro - - - - - -
Setor publico financeiro - - - - - -

Setor privado - - - - - -

D. Empréstimos intercompanhias 652 468 307 810 325 2284
E. Divida total + emp. intercompanhias (A+D) 9189 8460 6773 6407 4909 27737

1/ Inclui operagdes de regularizagéo.

Quadro 5.40 - Divida externa registrada — Por credor

Esquema de amortiza(;ao"

US$ milhdes

Discriminagéo Estoque 2004 2005 2006 2007 2008
A. Divida total (B+C) 200107 44624 30726 27668 25583 12877
B. Divida de médio e longo prazos 194736 39253 30726 27668 25583 12 877
Organismos internacionais 51689 8191 8978 10154 10367 1564
Agéncias governamentais 12856 2662 2830 2856 1004 727
Compradores 6542 3299 737 516 395 293
Fornecedores 5037 2 060 716 588 371 200
Empréstimos em moeda 56797 16655 12426 8981 6944 5710
NoteSZI 46661 13135 10750 7609 5678 4 642
Empréstimo diretos 10136 3520 1676 1373 1265 1068
Bo6nus 61815 638 5039 4573 6502 4383
C. Divida de curto prazo 5372 5372 - - - -
D. Empréstimos intercompanhias 20484 9020 2402 1834 1542 842

E. Divida total + emp. intercompanhias (A+D) 220592 53644 33128 29502 27125 13719

(continua)

dos vencimentos até¢ 2007 e a divida do setor privado, 51,4%. As amortizagdes de
moeda e de bonus correspondiam a 54,8% dos vencimentos de médio e longo prazo
no periodode2004 a2007 e os organismos internacionais a 30,6% desses vencimentos.
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Quadro 5.40 - Divida externa registrada — Por credor (continuagao)

Esquema de amortiza(;éo"

US$ milhdes Posicéo: 31.12.2003

Discriminagéo 2009 2010 2011 2012 2013 Posteriores

e vencidos
A. Divida total (B+C) 8 537 7992 6 466 5597 4584 25453
B. Divida de médio e longo prazos 8537 7992 6466 5597 4584 25453
Organismos internacionais 1501 1347 1431 2339 1131 4685
Agéncias governamentais 617 587 369 302 212 690
Compradores 264 176 155 145 127 436
Fornecedores 200 135 161 60 37 508
Empréstimos em moeda 2076 1203 244 663 673 1222
NOteSZI 1860 1039 111 451 615 771
Empréstimo diretos 216 165 134 212 58 450
Bonus 3879 4543 4107 2088 2404 17911

C. Divida de curto prazo - - - - - -
D. Empréstimos intercompanhias 652 468 307 810 325 2284

E. Divida total + emp. intercompanhias (A+D) 9189 8460 6773 6407 4909 27737

1/ Inclui operagdes de regularizagéo.
2/ Inclui commercial papers e securities .

O prazo médio da divida externa registrada reduziu-se de 6,1 anos, na posicio de
dezembro de 2002, para 5,8 anos, na posi¢do de dezembro de 2003. A parcelareferente
abonus apresentava prazo médio de 10,8 anos e os financiamentos de fornecedores
e compradores, de 2,9 anos. As datas dos vencimentos dos empréstimos do FMI
concentram-se entre 2004 e 2007, o que contribuiu para a diminui¢do para 4,3 anos
do prazo médio de organismos internacionais.

Gréfico 5.13
Prazo médio de endividamento registrado

Em anos

Dez Dez Dez Dez Mar Jun Set Dez
1999 2000 2001 2002 2003
Prazo médio
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Quadro 5.41 — Prazo médio de amortizagao

Divida externa registrada®

US$ milhdes

Discriminagao 2003-Dez Prazo médio (anos)
A. Total 197 406 5,78
Organismos internacionais 50 587 4,30
Agéncias governamentais 12 828 3,81
Fornecedores/compradores 10 962 2,93
Empréstimos em moeda + curto prazo 61214 2,85
Bonus 61 815 10,80
Bradies 16 378 7,53
Global/Euro 42 972 12,41
Outros 2 465 4,49
B. Empréstimos intercompanhias 16 933 3,38
C. Total + intercompanhia 214 338 5,59

1/ Exclui vencidos.

A participagdo do ddlar norte-americano na composicdo divida externa registrada
diminuiu de 61,5%, em dezembro de 2002, para 58,8%, em dezembro de 2003. No
mesmo periodo, a participacdo das demais moedas aumentou de 23,9% para26,5%.
Essa mudanga de composicdo foi influenciada pelo aumento da divida em DES,
decorrente dos desembolsos efetuados em 2003 pelo FMI. As participagdes das
dividas registradas em euro e em iene ndo sofreram alteragdes significativas,
passando de 5,2% e 7,7%, em dezembro de 2002, para 6% e 7%, em dezembro de 2003,
respectivamente.

Quanto a composicdo por modalidade de taxas de juros, o estoque da divida
remunerada por taxas flutuantes diminuiu de 43,1%, em dezembro de 2002, para
41,8%, em dezembro de 2003. Nesse estoque contratado sob taxas flutuantes, a Libor

Gréfico 5.14
Composigao da divida externa registrada
Dezembro de 2003

Distribuicao por moeda Distribui¢do por modalidade de
taxas de juros

lene Marco Euro
% 1,7% 6%

Outras
25,4%

Fixas

0,
Flutuantes 58,2%
Outras

26,5%

US délar
58,8%

Libor
16,3%
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semestral permaneceu como principal indexador, embora com participagdo menor no
estoque da divida, 39,1%, ante 47,4% em dezembro de 2002.

Indicadores de endividamento

Em dezembro de 2003, observou-se melhoranos indicadores de endividamento, em
relacdo adezembro de 2002.

Quadro 5.42 - Indicadores de endividamento

US$ milhdes

Discriminagao 1999 2000 2001 2002 2003-Dez
Servigo da divida 70375 52 085 50 621 50 952 54 137

Amortiza(;(”)es” 52 907 34989 33000 35677 38 809

Juros brutos 17 468 17 096 17 621 15275 15328
Divida de médio e longo prazos (A) 199 000 189 501 182 276 187 316 194 736
Divida de curto prazo (B) 26 609 27 420 27 658 23 395 20 163
Divida total (C):(A+B)ZI 225 609 216 921 209 934 210711 214 898
Reservas internacionais (D) 36 342 33011 35 866 37823 49 296
Créditos brasileiros no exterior (E)3I 7274 6 801 3050 2798 2694
Haveres de bancos comerciais (F) 7534 6 028 8313 5087 11720
Divida total liquida (G)=(C-D-E-F) 174459 171082 162704 165002 151 188
Exportacdes 48 011 55 086 58 223 60 362 73 084
PIB 536 554 602 207 510 360 459 379 493 348

Indicadores (em percentagem)

Servigo da divida/exportacdes 147 95 87 84 74
Servigo da divida/PIB 13 9 10 11 11
Divida total/exportagdes 470 394 361 349 294
Divida total/PIB 42 36 41 46 44
Divida total liquida/exportacdes 363 311 279 273 207
Divida total liquida/PIB 33 28 32 36 31

1/ Inclui pagamentos de programa de assisténcia financeira. Exclui amortizacdes refinanciadas.
2/ Exclui empréstimos intercompanhias.
3/ Proex.

Nesse periodo, o valor do servigo da divida aumentou 6,3% e o valor das exportagdes,
21,1%, diminuindo a participacdo do servigo da divida nas exportagdes em 10 p.p.
Adicionalmente, as elevagdes de 7,4% no PIB em dolares e de 2% na divida externa
total determinaram contragdo de 2 p.p. narelagdo entre a divida externa total e o PIB.
A relagdo entre o servigo da divida e o PIB manteve-se estavel e a relagdo entre a
divida externa total e as exportagdes passou de 349% para 294%, no periodo. A
dividatotal liquida de ativos, que em dezembro de 2002 representava 273% do valor
da receita de exportagdes dos ultimos doze meses, atingiu 207% em dezembro de
2003, enquanto, como participacdo do PIB, passou de 36% para 31%.
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Gréfico 5.15
Indicadores de endividamento
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Captacoes externas

Ovalor de face dos titulos emitidos pela Reptiblica Federativa do Brasil em 2003 somou
US$5,8 bilhges. Esses titulos foram emitidos no mercado americano, registrando-se
que 61,4% das emissdes concentraram-se no segundo semestre. Os prazos de resgate
variaramde 4 a21 anos. O prémio derisco, diferenga entre a taxa de retorno oferecida
portitulos do Tesouro Americano e a dos titulos brasileiros (spread), atingiu o menor
valor,de 561 p.b., parao Global 10N, e o maior valor, de 783 p.b., parao Global 07N,
primeira emissdo do ano. A amplitude da variagdo deveu-se a melhora no risco-pais
verificada no segundo semestre.

Ocorreu uma operagéo de trocaem 2003, envolvendo a emissdo de US$373 milhdes
de Global 11, em troca do cancelamento de US$293 milhdes de Discount Bonds e
de US$157 milhdes de Par Bonds, e a emissdo de US$825 milhdes de Global 24B,
emtroca de US$545 milhdes de Discount Bonds e de US$292 milhdes de Par Bonds.
A operacgdo liberou US$542 milhdes em garantias ao Pais.
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Quadro 5.43 — Emissdes da Republica

Discriminagao Data de Datade Prazo Valor Cupom Taxa de retorno Spread sobre
Ingresso  vencimento anos US$ milhdes % a.a. no lancamento (S Treasury”
% a.a. (p.b.)
Euromarco 07 26.2.1997 26.2.2007 10 592 8,000 242
Global 27% 961997  9.6.2027 30 3500 10,125 10,90 395
Eurolira3l 26.6.1997 26.6.2017 20 443 11,000 348
Eurolibra 30.7.1997 30.7.2007 10 244 10,000 8,73 268
Euro 03 3.3.1998  3.3.2003 5 547 8,625 9,67 a7
Global 08 7.4.1998 7.4.2008 10 1250 9,375 10,29 375
Euromarco 084I 23.4.1998 23.4.2008 10 410 10a7 8,97 328
Global 04 22.4.1999 15.4.2004 5 3000 11,625 11,88 675
Euro 04 30.9.1999 30.9.2004 5 531 11,125 13,18 742
Global 09 25.10.1999 15.10.2009 10 2000 14,500 14,01 850
Euro 06 17.11.1999 17.11.2006 7 723 12,000 12,02 743
Euro 01 26.11.1999 26.11.2001 2 613 8,250 10,69 493
Global 20 26.1.2000 15.1.2020 20 1000 12,750 13,27 650
Euro 10 4.2.2000 4.2.2010 10 737 11,000 12,52 652
Global 305/ 6.3.2000 6.3.2030 30 1600 12,250 12,90 663
Samurai 03 17.4.2000 17.4.2003 3 573 4,500 11,23 474
Euro 05% 57.2000 5.7.2005 5 1156 9,000 10,40 470
Global 077/ 26.7.2000 26.7.2007 7 1500 11,250 12,00 612
Global 40 17.8.2000 17.8.2040 40 5157 11,000 13,73 788
Euro 0781 5.10.2000 5.10.2007 7 656 9,500 11,01 508
Samurai 06 22.12.2000 22.3.2006 5 531 4,750 10,92 531
Global 06 11.1.2001 11.1.2006 5 1500 10,250 10,54 570
Euro 11 24.1.2001 24.1.2011 10 938 9,500 10,60 560
Global 24 22.3.2001 15.4.2024 23 2150 8,875 12,91 773
Samurai 07 10.4.2001 10.4.2007 6 638 4,750 10,24 572
Global 05 17.5.2001 15.7.2005 4 1 000 9,625 11,25 648
Samurai 03 30.8.2001 28.8.2003 2 1661 3,750 8,10 430
Global 12 11.1.2002 11.1.2012 10 1250 11,000 12,60 754
Global 08N 12.3.2002 12.3.2008 6 1250 11,500 11,74 738
Euro 09 2.4.2002 242009 7 440 11,500 12,12 646
Global 10 16.4.2002 15.4.2010 8 1000 12,000 12,38 719
Global 07N 6.5.2003  16.1.2007 4 1000 10,000 10,70 783
Global 13 17.6.2003 17.6.2013 10 1250 10,250 10,58 738
Global 11% 782003 7.82011 8 1250 10,000 11,15 701
Global 24B 7.8.2003 15.4.2024 21 825 8,875 12,59 764
Global 10N 22.10.2003 22.10.2010 7 1500 9,250 9,45 561

1/ Sobre US Treasury, no langamento. Para titulos emitidos em mais de uma tranche, spread ponderado pelo valor de
cada tranche .

2/ Os recursos ingressaram em dois momentos: US$3 bilhdes em 9.6.1997 e US$500 milhdes em 27.3.1998.

3/ Os recursos ingressaram em dois momentos: ITL500 bilhdes em 26.6.1997 e ITL250 bilhdes em 10.7.1997.

4/ Step-down — 10% nos dois primeiros anos e 7% nos anos subsequentes.

5/ Os recursos ingressaram em dois momentos: US$1 bilhdo em 6.3.2000, com spread de 679 bps
e US$0,6 bilhdo em 29.3.2000, com spread de 635 bps.

6/ A emissdo do Euro 05 ocorreu em duas franches: EUR750 milhdes, com spread de 488 bps, em 5.7.2000,
e EUR500 milhGes, com spread de 442 bps, em 9.5.2001.

7/ A emisséo do Global-07 ocorreu em duas tranches: US$1 bilhdo, com spread de 610 bps, em 26.7.2000,
e US$500 milhdes, com spread de 615 bps, em 17.4.2001.

8/ A emissédo do Euro-07 ocorreu em duas franches: EUR500 milhdes, com spread de 512 bps, em 19.9.2000,
e EUR250 milhdes, com spread de 499 bps, em 2.10.2000.

9/ A emisséo do Global-11 ocorreu em duas franches : US$500 milhdes, com spread de 757 bps, em 7.8.2003,
e US$750 milhdes, com spread de 633 bps, em 18.9.2003.
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Quadro 5.44 — Operagdes de trocas de bonus da Republica

US$ milhdes
Bonus Data de Data de Valor da Valor de Bradies Reduc¢&o nominal Colateral
emitido Ingresso  vencimento nova emiggéo” cancelados de divida externa liberado
Global 272 9.6.1997  15.4.2027 2245 2693 448 610
Global 04 30.4.1999  15.4.2004 1000 1193 193 -
Global 09%  15.10.1999  15.10.2009 2000 3003 1003 587
Global 30¥ 29.3.2000 6.3.2030 578 705 127 139
Global 07¥ 26.7.2000  26.7.2007 379 416 37 -
Global 40" 17.8.2000  17.8.2040 5158 5 400 242 334
Global 24¥ 2232001  15.4.2024 2150 2150 - 700
Global 11¥ 7.8.2003 7.8.2011 373 451 78 190
Global 248'Y  7.8.2003  15.4.2024 825 837 12 352
Total 14 708 16 848 2140 2912

1/ Inclui somente parcela emitida a partir do cancelamento de Bradies.

2/ Bradies aceitos na troca: Par, Discount e C Bond.

3/ Bradies aceitos na troca: El e IDU.

4/ Bradies aceitos na troca: Par, Discount, C Bond e DCB.

5/ Bradies aceitos na troca: Par, Discount, DCB, FLIRB, e El.

6/ Bradies aceitos na troca: FLIRB, NMB, El e BIB.

7! Bradies aceitos na troca: Par, Discount, C Bond, DCB, FLIRB, NMB, El, IDU e BIB.
8/ Bradies aceitos na troca: Par, Discount, C Bond, DCB.

9/ Bradies aceitos na troca: Par e Discount .

10/ Bradies aceitos na troca: Par e Discount .

A divida externa reestruturada totalizou US$16,9 bilhdes em dezembro de 2003,
representando reducdo de US$2,3 bilhdes em relagdo ao saldo de dezembro de 2002.
Esse resultado refletiu a operagéo de troca envolvendo as emissdes de Global 11
e Global 24B por Discount e Par Bonds e os pagamentos de duas parcelas de
Bradies, no valor de US$398 milhdes, em abril e em outubro de 2003.

Quadro 5.45 - Divida externa reestruturada — Bradies, Pré-Bradies e MYDFA

Discriminagao Saldo em 31.12.2003 Data de
US$ milhdes vencimento

Capitalization Bonds (C Bonds) 6 540 15.4.2014
Debt Conversion Bonds (DCB) 3755 15.4.2012
Discount Bonds 1342 15.4.2024
Eligible Interest Bonds (El) 1233 15.4.2006
Front Loaded Interest Reduction Bond (Flirb) 514 15.4.2009
New Money Bond 1994 (NMB) 1146 15.4.2009
Par Bonds 1539 15.4.2024
Exit Bond (BIB) — (Pré-Bradies) 310 15.9.2013
Multiyear Deposit Facility Agreement (MYDFA) 540 15.9.2007
Total 16 918 -
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Titulos da divida externa brasileira

Em 2003, registrou-se aumento nas cotagdes dos principais papéis da divida externa
brasileira. O C-Bond, titulo soberano de maior liquidez e referéncia para papéis
remunerados a taxas flutuantes, iniciou o ano cotado a 66,5% do seu valor de face
eterminou cotado a 98,3% do valor de face, evidenciando areversdo de expectativas
dos investidores e a melhora do risco-pais.

A cesta contendo titulos da divida externa brasileira, ponderados por liquidez,
apresentou diferencial médio de remuneragdo em relacdo a titulos do Tesouro
Americano (spread), calculada com base em observacdes diarias, de 834 p.b. em

Gréfico 5.16
Cotacdes de titulos brasileiros no exterior
Mercado secundério - cotagdo de compra, final de periodo - 2003
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2003, comparativamentea 1.372 p.b.,em2002. No inicio de 2003, o spread situava-
seem 1.379 p.b. e, no final do ano, em 463 p.b.

Gréfico 5.17

indice de Risco Brasil — Strip spread
2500

2000
1500

2

S 1000
500

0 T T T T T T T T T T T T T J

o o o o ~ ~ = = o N o N o ™ ™ o

S S S S o o o o o o o o o o o o

S S S S S S S S S S S S S S S S

N N N N N N N N N N N N N N N N

] © o o « © o o ™ © ] o X © o o

i o o - o o o - i o o -~ i o o -

™ 5] ® o ™ 5] ® o ™ 5] 5] < ™ 5] ® o

™ ™ ™ ™

Fonte: JPMorgan Brasil — — — América Latina

Programa de assisténcia financeira internacional -
Saques e amortizacoes

Em dezembro de 2003, a diretoria executiva do FMI aprovou o novo Acordo Stand-
by (SBA), apos o Brasil ter completado com sucesso as revisdes do SBA anterior.
Onovo acordo, alémdos 5,6 bilhdes de DES (US$8,2 bilhdes) ja liberados para saque
no acordo anterior, coloca a disposi¢do do Pais mais 4,5 bilhdes de DES (US$6,6
bilhdes) pelo prazo de quinze meses, possibilitando que o pais saque 10,1 bilhdes
de DES (US$15 bilhdes) em qualquer momento deste periodo. Além disso, o novo
acordo estende parte das expectativas de desembolso de Credit Tranche (CT) no
valor de 8 bilhdes de DES (US$10,6 bilhdes), que venceriam em 2005 € 2006, para os
anos subseqlientes.

Asmetas paraadivida externa do setor piiblico ndo-financeiro foram integralmente
cumpridas ao final do ano. As dividas de médio e longo prazos, de curto prazo e com
aval mantiveram-se dentro das novas metas.

Em 2003, os empréstimos do FMI totalizaram desembolsos de US$17,6 bilhdes,
amortizagdes de US$12,8 bilhdes e pagamento de juros de US$1,1 bilhdo. Do total
de desembolsos, US$4,1 bilhdes foram efetuados em margo, relativos ao terceiro
saque do acordo SBA de 2002, envolvendo igualmente R$2,06 bilhdes, nas
modalidades SRF e CT. Em junho, foram desembolsados US$9,3 bilhdes referentes
ao quarto saque do acordo SBA de 2002, sendo US$3,2 bilhdes na modalidade SRF
e US$6 bilhdes namodalidade CT. Em setembro, foirealizado o quinto saque desse
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Quadro 5.46 — Programa de assisténcia financeira junto ao FMI
Acordo Stand-by — Setembro 2002 (cronograma de desembolso)

Discriminacédo Cronograma original Saques efetivados
Data Milhdes Data Milhdes
de DES de USD
Primeira tranche 6.9.2002 2282 11.9.2002 3008
Credit tranche (CT) 1141 1504
Suplemental Reserve Facility (SRF) 1141 1504
Segunda tranche 6.12.2002 2282 23.12.2002 3065
Credit tranche (CT) 1141 1532
Suplemental Reserve Facility (SRF) 1141 1532
Terceira tranche 7.3.2003 3042 19.3.2003 4120
Credit tranche (CT) 1521 2 060
Suplemental Reserve Facility (SRF) 1521 2060
Quarta tranche 6.6.2003 6 551 17.6.2003 9290
Credit tranche (CT) 4266 6 049
Suplemental Reserve Facility (SRF) 2285 3241
Quinta tranche 8.8.2003 3043 9.9.2003 4185
Credit tranche (CT) 1521 2092
Suplemental Reserve Facility (SRF) 1521 2092
Sexta tranche " 7.11.2003 5621
Credit tranche (CT) 5621
Total CT 15212 13239
Total SRF 7 609 10 430
Total geral 22821 23 669

1/ Tranche néo sacada.

Nota: A Ultima parcela do acordo Stand-by, de setembro de 2002, faz parte do novo acordo com o FMI,
de dezembro de 2003, que além dos DES 5,6 bilhdes ja liberados, coloca a disposi¢édo do Brasil mais
DES 4,5 bilhdes, por um prazo de 15 meses. Valor disponivel em 31.12.2003, US$15 bilhdes.

Quadro 5.47 - Metas de divida externa = 2003 (acordo com FMI)

US$ milhdes
Periodo Setor publico ndo financ. Curto prazo Aval
Meta Ocorrido Meta Ocorrido Meta Ocorrido
Mar 95 600 89 306 3500 50 1600 281
Jun 95 200 90 839 3500 31 1600 247
Set 94 900 90 262 3500 0 1600 221
Dez 95 600 91541 3500 0 1600 225
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SBA, de US$4,2 bilhdes, dos quais US$2,1 bilhdes na modalidade SRF e US$2,1
bilhdes na modalidade CT. O sexto saque, no valor de 5,6 bilhdes de DES (US$8,2
bilhdes) em CT nio foirealizado.

Em 2004, o pais tera de amortizar 2,9 bilhdes de DES (US$4,4 bilhdes), sendo 1,8
bilhdo de DES (US$2,7 bilhdes)de CTe 1,1 bilhdo de DES (US$1,7 bilhdo) de SRF.
Em 2005, serdo 4,5 bilhdes de DES (US$6,8 bilhdes) de amortiza¢des de SRF. As
amortizagdes previstas para 2006 atingem 5,7 bilhdes de DES (US$8,4 bilhdes),
sendo 4,9 bilhdes de DES (US$7,3 bilhdes) namodalidade CT e 800 milhdes de DES
(US$1,1 bilhdo) namodalidade SRF. Em 2007, as amortizagdes previstas sdo de 5,9
bilhdes de DES (US$8,8 bilhdes) na modalidade CT.

Osrecursos complementares do PAF desembolsados pelo Bird totalizaram US$902
milhdes. Esses recursos referiram-se ao Programa de Ajuste do Setor Publico. As
amortizagdes junto a esses organismos totalizaram US$2,3 bilhdes, sendo US$758
milhdes relativos ao BID e US$1,5 bilhdo ao Bird. Os pagamentos de juros junto a
esses dois organismos totalizaram US$348 milhdes.

Quadro 5.48 — Empréstimos de regularizagao

US$ milhdes
2000 2001
Desembolso Amortizagao Juros Desembolso Amortizagao Juros
Bird"” 1010 - 104 1162 - 220
Bip" 1921 - 273 444 - 352
FMI - 6 876 383 6 757 - 158
BIS - 3150 179
BoJ - 297 17
Total 2931 10 323 956 8 363 - 730
(continua)
Quadro 5.48 - Empréstimos de regularizagao (continuagao)
US$ milhdes
2002 2003
Desembolso Amortizagdo Juros Desembolso Amortizagdo Juros
Bird" 850 253 181 902 758 136
BiD" 497 740 266 - 1514 212
FMI 16 045 4 565 495 17 596 12 826 1089
BIS
BoJ
Total 17 392 5558 942 18 498 15098 1437

1/ Valores incluidos no balango de pagamentos em empréstimos a demais setores que nédo o Banco Central.
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Posicao internacional de investimento

A analise da posic¢do internacional de investimento (PII) revela aumento de 13,5%
do passivo externo liquido, entre dezembro de 2002 e setembro de 2003, de US$23 1
bilhdes para US$262 bilhdes.

O ativo expandiu-se US$17,4 bilhdes, com destaque para os ativos de reservas
internacionais, com crescimento de US$14,9 bilhdes, e para outros investimentos em
moedas e depositos, elevagdo de US$2,7 bilhdes.

Como se observa, a variagdo da PIIl deveu-se, principalmente, a elevagdo de US$48,5
bilhdes no passivo externo, especialmente em investimento estrangeiro direto,
ampliagdo de US$27,6 bilhdes. Além do ingresso de IED ter somado US$10,1 bilhdes
no periodo, a variagdo cambial foi responsavel pelo aumento de US$17,5 bilhdes no
seu estoque final. Registrou-se, ainda, aumento de US$14,4 bilhdes em investimento
em carteira, sendo US$11,6 bilhdes em agdes e US$2,8 bilhdes em titulos de renda
fixa. Contribuiu, adicionalmente, para a elevagdo do passivo externo, a elevacio de
USS$12,7 bilhdes da divida com o FMI.

Quadro 5.49 - Posicao internacional de investimento

US$ milhdes

Discriminagao 2002 2003-Set
Posi¢éo internacional de investimento (A-B) - 230515 - 261 707
Ativo (A) 112 901 130 255
Investimento direto brasileiro no exterior 54 423 54 646
Participac&o no capital” 43 397 43 452
Empréstimos intercompanhia 11 026 11194
Investimentos em carteira® 5845 5415
Investimentos em agdes 2388 2615
Titulos de renda fixa 3457 2800
Bonus e notas 2337 1680
Dos quais titulos colaterais (principal) 1395 964
Titulos de curto prazo 1120 1120
Derivativos 105 17
Outros investimentos 14 705 17 501
Crédito comercial (de fornecedores) 313 313
Empréstimos 540 600
Moeda e depdsitos 7 890 10 541
Outros ativos 5962 6 046
Dos quais titulos colaterais (juros) - -
e cotas em organismos internacionais 1357 1234
Ativos de reservas 37823 52 675

(continua)
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Quadro 5.49 — Posigao internacional de investimento (continuagéo)

US$ milhdes

Discriminagéo 2002 2003-Set
Passivo (B) 343 416 391961
Investimento estrangeiro direto 100 847 128 425
Participagéo no capital" 83 869 109 657
Empréstimos intercompanhia 16 978 18 768
Investimentos em carteira 137 355 151751
Investimentos em agdes 27 249 38877
No pais 8 394 13 039
No exterior 18 855 25838
Titulos de renda fixa 110 106 112 874
Bonus e notas 110 106 112 874
No pais 2492 2519
No exterior 107 614 110 355
Médio e longo prazos 106 614 107 985
Curto prazo 1000 2369
Derivativos 250 161
Outros investimentos 104 965 111 624
Crédito comercial (de fornecedores) 5919 5830
Médio e longo prazos 4 896 5447
Curto prazo 1023 383
Empréstimos 97 178 103 540
Autoridade monetéria 21457 33999
FMI 20 793 33459
Outros empréstimos de longo prazo 664 540
Curto prazo - -
Demais setores 75721 69 541
Médio e longo prazos 54 348 53 399
Organismos 24 377 24 256
Agéncias 12 731 12 822
Crédito de compradores 6 317 6 844
Empréstimos diretos 10 924 9478
Curto prazo 21373 16 142
Moeda e depdsitos 1867 2254
Autoridade monetéaria 237 107
Bancos 1630 2147

Outros passivos

1/ Inclui lucros reinvestidos.
2/ Contempla titulos de emisséo de residentes.
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/ Eonomia Internacional

A trajetoria percorrida pela economia mundial em 2003 pode ser dividida em
duas fases bem distintas. O inicio do ano foi marcado por incertezas diversas,
relacionadas, sobretudo, a guerra no Iraque, que ocasionou elevagdo nos precos
do petrdleo e deterioragdo das expectativas dos agentes econdmicos. As mudangas
de comportamento induzidas pela Sars, epidemia que atingiu diversos paises do
leste asiatico, traduziram-se em impacto negativo sobre o nivel de atividade,
estimado pelo Banco de Desenvolvimento Asiatico entre 0,6% e 2% do PIB dos
paises mais atingidos. Os efeitos adversos sobre a economia, embora menos
expressivos do que se chegou a prever, concentraram-se em abril e maio e foram
percebidos com maior intensidade nos setores de servigos, principalmente nas
atividades relacionadas ao turismo.

O quadro de incertezas se reverteu em meados do ano, com a superagdo das
principais incertezas somando-se a estimulos macroeconémicos que resultaram em
sensivel aceleragdo do nivel de atividade. No inicio, tal recuperagdo manifestou-
se mais nitidamente nos Estados Unidos, estendendo-se, a seguir, ao Japdo e, em
menor grau, a Area do Euro. Da mesma forma que em 2002, a China apresentou
rapido crescimento, com implicagdes favoraveis sobre a recuperagdo econdmica
em escala global, a partir de contribui¢des para a expansdo das exportagdes de
areas econdmicas tdo dispares quanto o Leste Asidtico e a América Latina. Um
aspecto marcante da reativacdo economica, porém, foi a insuficiente resposta
observadano mercado de trabalho. Mesmo nos Estados Unidos, onde o crescimento
foi mais acentuado, ndo se verificou reducéo expressiva dos indices de desemprego.
Em razdo de sua importancia para a sustentabilidade do crescimento em escala
nacional e mundial, a evolugdo dos diversos indicadores de emprego da economia
norte-americana passou a ser monitorada com especial atengdo, constituindo-se em
fator condicionante de eventuais alteragdes na politica monetaria do pais.

Atividade economica
Como vem ocorrendo nos ultimos anos, o desempenho economico global foi

diretamente influenciado pelo comportamento da economia norte-americana. O
PIB dos Estados Unidos vem registrando variagdes positivas desde o final de 2001,
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mas, apenas a partir do segundo trimestre de 2003, sua evolug@o passou a se
configurar como sustentavel. O conflito armado no Iraque, se por um lado
significou a elevagdo das incertezas, por outro propiciou importante estimulo a
atividade econdmica, por intermédio da expansdo acentuada dos gastos militares.
No inicio do terceiro trimestre, superada a instabilidade decorrente da guerra, o
cendrio econdmico passou a ser bastante positivo, refletindo a conjungéo de varios
aspectos favoraveis, tais como a redugdo dos pregos do petréleo, a melhora
acelerada das expectativas de empresarios e consumidores, a introdugdo de um
programa de estimulos fiscais e a recuperagdo dos mercados financeiros, apos o
esgotamento dos efeitos do estouro da bolha acionaria e dos escandalos corporativos.
Um dos fatores fundamentais, porém, foi a manutencio das taxas de juros em
patamar historicamente baixo, o que possibilitou o refinanciamento de dividas a
custo mais baixo e a conseqiiente liberagdo de recursos para gastos em consumo ou
investimento, pelas familias e empresas. Assim, apesar da forte desaceleragdo dos
gastos publicos, no terceiro trimestre, o PIB norte-americano cresceu acima de 8%,
em termos anualizados, no periodo, com elevagdes substanciais nas exportagdes,
nos gastos de consumo, e, principalmente, nos investimentos. No quarto trimestre,
o ritmo de crescimento arrefeceu, mantendo-se, porém, superior a 4%.

Gréfico 6.1
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Fonte: Banco Mundial
1/ Variagao sobre trimestre anterior dessazonalizada e anualizada.

O Japdo prosseguiu registrando variagdes positivas de seu produto em 2003, como
ja vinha ocorrendo desde o primeiro trimestre de 2002. No quarto trimestre, o
crescimento apresentou forte aceleragdo, sinalizando a possibilidade de superacdo
da estagnacgdo que persiste desde o inicio da década de 1990. O PIB cresceu a taxa
anualizada de 6,4% nos trés ultimos meses do ano, impulsionado decisivamente
pela demanda externa e por investimentos fixos. A evolugdo positiva do cenario
econdmico beneficiou-se, principalmente, da reativacdo da economia mundial e do
fornecimento maci¢o de liquidez por parte do BoJ. Outros fatores positivos
observados foram o consideravel progresso no processo de reabilitagdo do sistema
financeiro e o significativo crescimento da lucratividade empresarial.
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Gréfico 6.2
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Fonte: Comissao Européia, ISM, Banco do Japao
1/ Valores superiores a 50 indicam expectativas positivas e, abaixo de 50, expectativas negativas. Algumas séries
foram adaptadas para efeito de comparagéo.

Na Area do Euro, o avango consistente dos indicadores de expectativas empresariais
ao longo de 2003 sinalizou uma retomada do crescimento econdmico que ndo
chegou a se efetivar com a intensidade prevista. Apos trés trimestres de expansdo
nula ounegativa, o PIB daregido cresceu 1,6% e 1,2%, em termos anualizados, nos
dois ultimos trimestres do ano. A demanda interna permaneceu insuficiente e as
exportacdes, principal componente da elevacdo do PIB, foram penalizadas pela
forte apreciacdo do euro. Os consumidores europeus mantiveram-se cautelosos ndo
apenas no primeiro semestre, diante das incertezas no cenario econdmico mundial,
mas também na segunda metade do ano, em razdo, sobretudo, da debilidade do
mercado de trabalho.

Gréafico 6.3
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Fonte: Comisséo Européia, Conference Board, Economic and Social Research Institute (Japao)
1/ Valores superiores a 100 indicam expectativas positivas e, abaixo de 100, expectativas negativas.
Algumas séries foram adaptadas para efeito de comparacéo.

A economia chinesa repetiu mais uma vez o vigoroso crescimento econdmico
assinalado nos ultimos anos, registrando-se expansdo de 9,1% do PIB, em 2003.
Além de manter expansdo acelerada das exportagdes, verificou-se aumento
acentuado das importagdes, em escala suficiente paraimpulsionar saldos comerciais
nfo apenas dos paises do leste asidtico, os principais beneficiados, mas também de
economias de outras regides, inclusive a brasileira. A demanda chinesa por
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importacdes resultou, ainda, em elevagdo significativa nos pregos das principais
commodities, tais como aco, cobre e soja, possibilitando recuperagdo dos termos
de troca para os paises exportadores.

O desempenho econdmico da América Latina, embora tenha permanecido
aquém do observado em outras regides em desenvolvimento, como o Leste
Asiatico e a Europa Oriental, foi mais favoravel em 2003, beneficiado pela
recuperacdo irradiada a partir dos Estados Unidos e do Japdo e pelo crescimento
da China. Dessa forma, o PIB conjunto da regido cresceu 1,5%, ante contragdo
de 0,4%, em 2002.

O crescimento mais acelerado atingiu 8,7%, na Argentina, apds variagdes negativas
do PIB de 4,4%,em 2001, ede 10,8%,em 2002, registrando-se acentuada expansdo
dos investimentos e reducdo do desemprego. O saldo comercial permaneceu
elevado, a despeito do crescimento das importacdes, situadas previamente em
patamares muito baixos. Em sentido inverso, o produto da Venezuela retraiu 9,5%,
em 2003, conseqiiéncia da paralisacdo da produgdo de petroleo no inicio do ano.
México e Chile cresceram, respectivamente, 1,2% e 3,2%.

Fator importante para o inicio da recuperagdo econdmica daregido constituiu-se na
superagdo da instabilidade financeira observada em 2002, principalmente na
Argentina e no Brasil, a qual, aliada ao cenario internacional de menor aversao ao
risco, possibilitou reducdo dos spreads associados as dividas externas das principais
economias da regido. Por outro lado, permaneceu declinante a participagdo do
investimento no PIB, tendéncia que se mantém desde 1999, e, da mesma forma que
nas principais economias desenvolvidas, a taxa de desemprego mostrou-se elevada,
atingindo 10,7% em 2003.

A despeito da significativa retomada do crescimento econdmico em diversas
economias, ndo se materializou a esperada recuperagdo do nivel de emprego.
Apos atingir pico de 6,4% em junho, a taxa de desemprego nos Estados Unidos
apresentou trajetoria declinante, atingindo 5,7% em dezembro. Tal evolugéo, no
entanto, foi atribuida mais intensamente a redu¢do do nimero de pessoas buscando
emprego do que a efetiva ampliagdo dos postos de trabalho, que se mantiveram
praticamente estaveis ao longo do ano, em patamar inferior ao observado até
meados de 2001. A manuteng@o do ritmo lento de recuperagdo do emprego vem
sendo condicionada por expressivos ganhos de produtividade, particularmente
no setor manufatureiro, e sua associacdo com transformag¢des estruturais nas
atividades produtivas tem sido freqiientemente aventada por diversos analistas.
Comportamento semelhante foi registrado pelos indicadores do mercado de
trabalho da Area do Euro, onde a taxa de desemprego se manteve estavel em 8,8%
de margo a dezembro de 2003.
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No Japdo, por outro lado, como reflexo da retomada do crescimento econémico,
ocorreu reducdo mais expressiva da taxa de desemprego, de 5,5%, em janeiro, para
5%, em dezembro.

Gréfico 6.4
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Fonte: Bureau of Labor Statistics (EUA), Eurostat, Ministry of Public Management, Home Affairs, Posts and
Telecommunications (Jap&o)

Politica monetaria e inflacao

A politica monetaria nos Estados Unidos caracterizou-se pela postura acomodaticia
que tem marcado a atuacdo do Federal Reserve (Fed) desde o estouro da bolha
acionaria, ao final de 2000. A unica redugdo de juros ocorreu em junho, para 1%
a.a., sendo mantida nesse patamar desde entfo, a medida que a economia norte-
americana dava mostras de recuperagdo sustentada. Esse cendrio mais otimista foi
ganhando maior nitidez a partir da metade do ano, principalmente apds a divulgacao
do extraordinario crescimento do PIB no terceiro trimestre. A partir dai, muitos
analistas passaram a antecipar a data prevista para o inicio do movimento de
elevacdo dos juros pelo Fed. Todavia, como o comportamento do mercado de
trabalho ndo corroborasse as expectativas mais otimistas, aos poucos o cenario

Gréafico 6.5
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Fonte: EUA — Federal Reserve, Area do Euro — BCE, Jap&o — Banco do Jap&o e Reino Unido — Banco da Inglaterra
1/ EUA — Meta para a taxa dos fed funds, Area do Euro — Taxa minima de referéncia, Japdo — Call rate e Reino Unido
— Securities repurchase .
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Gréafico 6.6

Inflagio"
Variacéo percentual anual

2 T T T T T T T T T T d

Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez
2001 2002 2003
EUA — — — Area do Euro Japao Reino Unido

Fonte: EUA — ILS, Area do Euro — Eurostat, Japao — Bloomberg e Reino Unido — ONS
1/ Pregos ao consumidor.

anterior, que previa recuperagdo lenta — ainda que firme — da atividade, voltou a
adquirir maior peso, assim como as expectativas quanto a elevagdo gradual das
taxas de juros. A depreciacdo do ddlar frente as principais moedas, notadamente o
euro, ndo gerou impactos inflacionarios expressivos, a ndo ser no caso dos bens
importados no atacado. Dado o alto nivel de capacidade ociosa, principalmente na
industria, a propagacdo desses impactos foi relativamente modesta. Com efeito, a
inflagdo ao consumidor declinou ao longo do ano, tendo o niucleo recuado
continuamente, até situar-se em 1%, em dezembro.

O BoJ manteve inalterada sua politica de juro zero ao longo do ano. No entanto, a
politica monetaria centrada na expansdo dos agregados monetarios foi fortemente
expansionista, resultado, principalmente, da atuagdo do banco central no mercado
de cambio para evitar as pressdes associadas a apreciagdo do iene. Como muitas
dessas intervengdes ndo foram compensadas por operagdes de esterilizacdo, a
oferta monetaria aumentou significativamente. O BoJ procurou, entdo, acomodar a
maior oferta por meio do deslocamento superior do intervalo da meta de reservas
bancarias, que aumentou ¥12 trilhdes ao longo do ano, situando-se no intervalo ¥27-
32 trilhdes, em 10 de outubro.

Quadro 6.1 — Politica monetaria do BoJ em 2003

Data Meta de reservas Outras medidas anunciadas

(trilhGes de ienes)

1° de abril 17-22
30 de abril 22-27
20 de maio 27-30
11 de junho Programa de compra de divida securitizada
10 de outubro 27-32

Fonte: Banco do Jap&o
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A deflagéo continuou sendo o principal problema para a politicamonetéria, bloqueando
os canais de transmissdo até os agregados monetarios mais amplos. Assim, o deflator
do PIB, mais uma vezregistrou queda. No que se refere aos pregos ao consumidor, porém,
o comportamento foi mais auspicioso, com o niicleo do indice de Pregos ao Consumidor
(IPC) aproximando-se lentamente de zero ao final do ano.

Grafico 6.7
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Fonte: Bloomberg
1/ Pregos ao consumidor.

Na Area do Euro, o Banco Central Europeu (BCE) reduziu os juros oficiais em apenas
duas ocasides, na primeira metade do ano, mantendo-os inalterados no segundo
semestre. Essa postura conservadora provocou muitas criticas a atua¢éo do banco,
uma vez que, tendo sido a regido que absorveu a maior parte do impacto da
depreciagdo do ddlar em 2003, os paises que a integram n@o teriam recebido os
estimulos monetarios compensatorios na magnitude requerida para evitar a
apreciagdo exagerada do euro. Contudo, a inflagcdo na regiio mostrou-se renitente
a queda ao longo do ano, oscilando levemente em torno da meta anual de 2%. Se,
por um lado, essa postura pode ter prejudicado o crescimento econdmico da area,
por outro pode ter evitado que o instrumento de politica monetaria via taxa de juros
fosse exaurido rapidamente.

O Banco da Inglaterra (BoE) adotou posturas monetérias distintas ao longo de
2003, reduzindo os juros no inicio, e elevando-os no final do ano. A postura
expansiva que marcou a maior parte do ano foi interpretada como uma espécie de
“seguro” contra os riscos de crescimento da economia mundial, que se fizeram
presentes especialmente no primeiro semestre, quando os sinais de crescimento
sustentado da economia norte-americana, principalmente, ndo estavam bem
delineados. Dissipados esses riscos, o BoE assumiu postura mais defensiva, tendo
em vista as ameacas representadas pela bolha imobiliaria. O arcabougo da politica
monetaria sofreu alteragdo importante com a substitui¢do do indice de pregos no
varejo, excluindo juros hipotecarios (RPIX) pelo indice de pregos ao consumidor
harmonizado (IPC-H). A nova meta de inflagdo oficial foi fixada pelo Tesouro
britdnico em 2% a.a. Como a inflag&o ao consumidor se situava abaixo da meta, o
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BoE se viu em meio a aparente paradoxo, contraindo a politica monetaria em
novembro quando o arcabougo vigente lhe conferia folga no cumprimento da meta.
O BoE explicou, porém, que a contracéo da politica monetaria objetivava manter
ainflagdo na meta oficial, no horizonte de 1,5-2 anos, intervalo de tempo requerido
para a plena transmiss@o dos impulsos monetarios.

A politica monetaria no sudeste asiatico se caracterizou pelo alinhamento ao délar
norte-americano, acompanhando, assim, o Jap&o e a China, principais economias
daregido. Com isso, a competitividade dos produtos de exportacéo foi preservada
e os paises intensificaram a acumulacdo de reservas internacionais. Essas reservas
foram convertidas, em grande parte, em papé€is do Tesouro norte-americano,
ajudando a conservar baixas as taxas de juros naquele pais. Tendo em vista que na
China o regime cambial ¢ fixo, todo o impacto do deslizamento do délar foi
absorvido pelo Banco Central, o que, a semelhanga do Jap@o, resultou em forte
expansdo monetaria. O vigoroso crescimento econdomico e os primeiros sinais de
recrudescimento inflacionario suscitaram expectativas quanto a apreciagdo do
yuan. O pais, que experimentara deflagdo em 2001 e 2002, apresentou inflagdo de
3,6% (IPC) no ultimo ano.

Quadro 6.2 - Reservas internacionais da Asia ao final de 2003

US$ bilhdes % do PIB
Japéao 674 17
China 403 33
Taiwan 207 73
Cingapura 163 110
Coréia do Sul 155 33
Hong Kong 119 74
india 97 18
Total regional 1863 25
Fonte: JP Morgan
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Na América Latina, a reducdo generalizada da inflagcdo e a maior disciplina fiscal
ensejaram a redugdo das taxas de juros na maior parte dos paises. No cone sul, a alta
das taxas de juros assinalada em 2002 foi revertida, processo favorecido, ainda, pelo
recuo da severa depreciagdo cambial registrada no ano anterior. Nos paises andinos,
com excecdo da Coléombia, prosseguiu o movimento de recuo das taxas de juros
iniciado nos anos anteriores, com a inflagéo atingindo niveis historicamente baixos
no Peru e no Chile. No México, o repique inflacionario de 2002, quando a meta de
inflacdo foiultrapassada, motivou politica monetaria mais restritivano inicio do ano.
Com a redugdo subseqiiente da inflagdo, contudo, a taxa de juros foi reduzida
consideravelmente. O ambiente politico e social na Venezuela, que contribuiu para
as mudancas de regime cambial assim como para o controle de pregos, ndo impediu
que a taxa de juros interbancaria fosse reduzida ao longo do ano, apesar da alta da
inflagdo.

Politica fiscal

Um dos importantes fatores para a recuperacdo verificada na economia norte-
americana em 2003 foi o estimulo da politica fiscal, implementado em meados do
ano, que incluiu reducéo da tributago sobre dividendos auferidos e concessdo de
créditos tributarios a familias com filhos. A combinagdo de tais medidas com a forte
expansdo dos gastos militares, em decorréncia da guerra no Iraque, contribuiu para
acentuada deterioracdo do resultado fiscal nos Estados Unidos. O déficit publico,
que se situou em US$157,8 bilhdes no ano fiscal encerrado em setembro de 2002,
atingiu US$374 bilhdes no ano fiscal de 2003. O financiamento desse déficit
ocorreu por meio de compras macigas de titulos norte-americanos pelas principais
economias asiaticas.

Gréfico 6.9
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Fonte: Departamento do Tesouro

Como ja havia ocorrido em 2002, os déficits fiscais nas principais economias da
Area do Euro permaneceram acima do limite de 3% do PIB, estabelecido pelo Pacto
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de Estabilidade e Crescimento, situando-se em 3,9% e 4% do PIB, respectivamente,
na Alemanha e na Franca, de acordo com estimativas oficiais preliminares.

Os principais paises latino-americanos mantiveram a tendéncia de obtengéo de
superavits primarios crescentes, em alguns casos, no ambito de programas de ajuste
acordados com o Fundo Monetario Internacional (FMI). O resultado primario da
regido foi superavitario em 0,6% do PIB, apos haver registrado déficit de 0,3% do
PIB, em 2002. Destaca-se o avango do ajuste fiscal argentino, favorecido pelo
crescimento da economia, que se traduziu em acentuado aumento da arrecadacio,
e pelo controle dos gastos publicos, exemplificado pela contengdo de reajustes
salariais no servigo publico federal.

Mercados financeiros internacionais

Os mercados financeiros internacionais caracterizaram-se por momentos distintos
ao longo de 2003. Enquanto persistiram os riscos associados as tensdes geopoliticas
no Oriente Médio, manteve-se a elevada aversdo ao risco, com influéncia negativa
sobre os spreads cobrados e conseqiiente redugdo da liquidez em nivel global.
Entretanto, a superagdo da instabilidade decorrente da guerra no Iraque,
paralelamente a consolidagdo de um cenario mais otimista em termos de perspectivas
de retomada da atividade econdmica, especialmente nos Estados Unidos e no
Jap@o, estimularam os agentes a maior exposi¢do ao risco, o que consubstanciou-
se em liquidez elevada e em migrag@o dos investidores em dire¢do a ativos com
relagdo risco-retorno mais elevada.

Os retornos dos titulos governamentais nos paises industrializados apresentaram-
sereduzidos, condicionados pelas politicas monetarias acomodaticias. Nos Estados
Unidos, o retorno dos Treasury Bonds apresentou leve inflexdo, em junho, refletindo,
de um lado, recuo de perspectivas em relagéio a possiveis agdes ndo convencionais
do Fed, por meio de compras no mercado secundario de titulos de longo prazo para
fazer frente a eventuais pressdes deflacionarias, e de outro, ajustes técnicos no
mercado de renda fixa, relacionados em particular as operacdes das carteiras de
titulos hipotecarios em poder das companhias securitizadoras de hipotecas. A
partir de junho, entretanto, os titulos do Tesouro norte-americano mantiveram
rendimento estavel, uma vez que mesmo em ambiente de grande oferta de titulos
destinados ao financiamento do déficit fiscal do governo norte-americano, esses
continuaram aregistrar pregos elevados respondendo, em parte, a demanda crescente
por ativos norte-americanos, especialmente, por parte de bancos centrais asiaticos.

Nos outros grandes centros financeiros, a curva de rendimentos dos titulos do

governo acompanhou a tendéncia americana, com elevacdo em junho, seguida de
estabilidade. Na Europa, os rendimentos dos titulos publicos de longo prazo
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refletiram as expectativas de que um crescimento mais consistente da economia dos
Estados Unidos repercutisse positivamente para aretomada da atividade naregido.
Movimento semelhante ocorreu com os titulos de longo prazo do governo do Japio,
nio obstante a atuagdo do BoJ, ao longo do ano, com intervengdes no mercado
secundario de titulos, tenha ratificado seu compromisso com a manutengdo de
politica monetaria expansionista.

Gréfico 6.10
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Fonte: Bloomberg
1/ Retorno nominal de titulos publicos de 10 anos.

Em busca de rendimentos mais atraentes, os investidores efetuaram a realocagéo
de seu portfolio, elevando sua exposi¢do a ativos com classificac@o de risco mais
elevada. Emrelacdo aos paises emergentes, esse quadro resultou em forte redugédo
dos custos de financiamento, como demonstra a trajetoria do Emerging Markets
Bond Index (Embi+), proxy para mensuracdo do risco de mercados emergentes,
traduzindo-se em ambiente propicio para captagdo de recursos nos mercados
externos.

Gréfico 6.11
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Segundo estimativas preliminares do Institute of International Finance (I1IF), o
fluxo liquido de capitais privados direcionado as economias emergentes devera
atingir US$187,4 bilhdes, em 2003, ante US$124,2 bilhdes, no ano anterior, resultante,
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principalmente, de crescimento vigoroso nos investimentos de portfélio e nos
empréstimos por parte do setor ndo bancario. O investimento estrangeiro direto,
entretanto, deve registrar redugdo de 16%, na mesma base de comparagdo. Do ponto
de vistaregional, os paises asiaticos devem liderar a expansdo dos fluxos de capitais
privados aos paises emergentes, enquanto a América Latina, embora com previsdo
de crescimento em valor absoluto, deve ter reduzida sua participagdo no montante
total de 14,9%,em 2002, para 14,1%.

Quadro 6.3 — Fluxo liquido de capital para economias emergentes

US$ bilhdes

Discriminagéo 2001 2002 2003" 2004%
Fluxos privados 126,6 124,2 187,4 196,2
Ameérica Latina 49,5 18,6 26,5 38,7
Investimento direto liquido 139,8 112,1 93,6 110,7
América Latina 57,7 34,7 26,0 29,1
Investimento de portfélio liquido 7,7 1,1 30,3 28,6
América Latina -0,7 -0,2 -2,5 -0,7
Empréstimos bancérios -26,7 -6,2 18,8 11,9
América Latina -9,7 -12,9 -7,0 -7,5
Outros capitais privados 58 17,2 44,7 45
América Latina 2,2 -3,0 10 17,8
Capital oficial total 11,2 -4,6 -12,9 -9,8
Ameérica Latina 22,6 7,4 3,0 -1,8

Fonte: IIF (2004). Capital Flows to Emerging Market Economies, janeiro

1/ Estimativa.
2/ Projecéo.

No que se refere aos empréstimos ndo bancérios, observou-se expressivo aumento
nas emissdes de bonus por parte do setor publico e do setor privado dos paises
emergentes, alcangando US$64,2 bilhdes, em 2003, melhor nivel de emissdes desde
1997, segundo o Banco de Compensagdes Internacionais (BIS). O Brasil respondeu
por cerca de 22% dessas emissdes, se colocando como o maior emissor liquido, no
ano, entre os paises emergentes.

Em relag@o aos empréstimos do setor bancario, ndo obstante tenha-se registrado
elevacdo da exposicdo dos bancos internacionais em mercados emergentes, houve
redugdo em termos relativos, como demonstrado pelos dados do BIS no terceiro
trimestre de 2003. Segundo o organismo, enquanto o total dos ativos bancarios
internacionais dos bancos que se reportam ao BIS registraram expansao de 17,4%,
em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior, a parcela desse total nos paises em
desenvolvimento reduziu-se de 10,4% para 10%, no mesmo periodo, refletindo,
especialmente, a diminui¢do da exposigdo a ativos na América Latina.
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Quadro 6.4 — Ativos bancarios internacionais”

US$ bilhdes
Periodo Todos os Paises Am. Lat. Asiaﬂ Europaﬂ Brasil
paises em desenv. e Caribe

2002 | 114743 13344 528,1 386,1 264,8 134,9
I 12 426,9 1335,0 487,9 391,8 288,5 123,3
n 12 478,8 1303,3 449,2 396,2 292,7 105,0
v 13 153,6 1343,2 480,4 381,0 314,1 103,4

2003 | 13 810,9 1362,0 461,5 402,3 328,1 100,6
I 14 584,9 1403,9 470,2 416,3 343,5 103,5
1] 14 659,0 1458,7 468,2 447,2 362,9 105,8

Fonte: BIS (BIS Consolidated Banking Statistics)

1/ Ativos internacionais mais ativos de filiais de bancos estrangeiros.
2/ Paises em desenvolvimento.

O cenario de taxas de juros historicamente baixas contribuiu para forte ajuste
patrimonial do setor privado, por meio de refinanciamento de dividas e conseqiiente
redugdo do grau de alavancagem das empresas. Passivos mais estruturados,
combinados com elevag@o da produtividade e com ambiente mais favoravel em
termos de reducdo da aversdo ao risco emnivel global e de recuperagdo da atividade
econdmica, refletiram-se em elevacdo dos lucros corporativos, desenhando um
quadro benéfico para o desempenho das bolsas de valores mundiais como verificado
pelo Indice Morgan Stanley Capital Index (MSCI), que registrou elevagio de 23%
em 2003. Simultaneamente, a capitaliza¢do aciondria das 33 principais bolsas de
valores mundiais alcangou cerca de US$30 trilhdes, em dezembro, maior valor desde
janeiro de 2001, segundo dados da Federagdo Internacional de Bolsas de Valores.
Ressalte-se que a apreciacdo de moedas locais em relagdo ao dolar em varios paises
tornou o investimento em ativos sediados nesses mercados ainda mais atrativos
para estrangeiros devido ao ganho cambial, fato que influiu na valorizagdo das
bolsas na Europa e em alguns paises emergentes.

Gréfico 6.12
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Fonte: Federag&o Internacional de Bolsas de Valores
1/ Dados das 33 principais bolsas de valores.
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Lideradas pela valorizagdo das a¢des das companhias relacionadas a setores de
computadores, softwares e semicondutores, as bolsas americanas registraram
trajetéria amplamente positiva. Nesse sentido, o indice da Nasdaq, que apresenta
maior participag@o das empresas de alta tecnologia, registrou valoriza¢do de 50%
ao longo do ano, enquanto os indices DJIA, Standard & Poor’s 500 (S&P500)
apresentaram elevagdo de 25% e 26%, respectivamente, no mesmo periodo. Ndo
menos importante, a trajetoria das bolsas de valores norte-americanas recebeu
incentivo adicional relacionado ao pacote fiscal aprovado pelo Congresso em
maio, que permitiu redugéo da carga tributaria sobre os pagamentos de dividendos.
Gréfico 6.13
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Na Europa, os mercados bursateis acompanharam a tendéncia dos Estados Unidos,
embora, em geral, tenham apresentado menor retorno, como evidenciado pelos
indicadores Financial Times Securities Exchange Index (FTSE 100), da bolsa de
valores de Londres, Deutscher Aktienindex (DAX), de Frankfurt, e Cotation
Assistée en Continue (CAC-40), de Paris. Embora a demanda doméstica tenha
continuado retraida e o efeito da apreciagdo do euro tenha comegado a afetar as
exportagdes a partir de novembro, as empresas européias apresentaram crescimento
dos lucros, beneficiadas por planos de reestruturacdo de passivo e redugdo dos
custos de financiamento.

Gréfico 6.14
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No Jap@o, no inicio do ano, os temores de que a epidemia da Sars viesse a influenciar
significativamente o crescimento econdmico veio a somar-se aos efeitos derivados
do cenario geopolitico global como focos de incertezas que contaminaram os
mercados acionarios. Superada a instabilidade, no entanto, a bolsa de Toquio
iniciou movimento ascendente, influenciada pelo otimismo resultante dos
indicadores macroecondmicos que demonstraram recuperagdo da atividade e pela
elevagdo significativa dos lucros corporativos. A melhora da situacdo do setor
bancario configurou-se em estimulo adicional para a trajetoria favoravel do mercado
acionario japonés em 2003, devido, em parte, as sucessivas iniciativas do governo
visando a reducdo do volume dos empréstimos vencidos e ndo pagos em poder dos
bancos.

A busca por retornos mais atrativos, o ambiente mais favoravel para investimentos
em ativos com maior grau de risco e o cenario macroecondmico mais estavel
elevaram a participagdo de ativos de renda variavel sediados em paises emergentes
nas carteiras de investidores internacionais, o que configurou-se em elemento
essencial para o forte desempenho positivo das bolsas de valores na maioria dos
paises emergentes.

Os mercados asiaticos, em particular, acompanharam tendéncia ocorrida no Japao,
com evolucdo negativano inicio do ano. A partir de abril, no entanto, a maioria dos
mercados aciondrios apresentou movimento positivo, exceto a bolsa de Xangai,
que registrou trajetoria distinta no ano, em moeda local, o que pode ser explicado
pelas restrigdes a participacdo de capital estrangeiro, impedindo que o mercado
acionario chinés desfrutasse da maior demanda por ativos com melhor retorno em
mercados emergentes.

Na América Latina, amelhora do ambiente macroecondmico no Brasil, apos a crise
de confianca que atingiu o pais em 2002, induziu a movimento de acentuado
crescimento dos fluxos de capitais estrangeiros direcionados a ativos de renda
variavel que, por sua vez, contribuiu decisivamente para a trajetoria ascendente do
Ibovespa. Na Argentina, que mostrou, em 2003, recuperacio da atividade econdmica
e maior estabilidade institucional, as medidas de controle de ingresso de capitais,
implantadas em junho, ndo impediram que o indice Merval da Bolsa de Buenos
Aires valorizasse 104%, em moeda local.

O mercado de cambio, em 2003, foi marcado por grande volatilidade e forte
depreciagdo do délar frente as moedas da Area do Euro e do Japdo. Em 2003, a
moeda norte-americana depreciou-se 20% frente ao euro e 10% frente ao iene. O
comportamento do euro apresentou maior volatilidade durante o ano, devido a
maior flexibilidade adotada pelo BCE na administragéo de sua politica cambial, em
contraste com o comportamento intervencionista do BoJ.
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Gréfico 6.15
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No primeiro semestre de 2003, diante do ambiente de incertezas no cenario geopolitico
internacional, devido ao conflito no Oriente Médio, o euro iniciou trajetéria de
apreciacdo, que prosseguiu até final de junho. Nesse periodo, o iene permaneceu
relativamente estavel.

No segundo semestre do ano, apos recuo do euro de junho ao final de agosto, tanto
amoeda européia quanto o iene passaram a apresentar trajetoria de forte apreciagéo,
que permaneceu até o final do ano, com o euro alcangando o patamar de US$1,26/€,
a maior cotagdo de sua histéria. Registraram-se acentuadas oscila¢cdes nos
movimentos intradia, o que levou o BCE a declarar que a excessiva volatilidade do
cambio era indesejada e poderia trazer incertezas para aregido. No entanto, ratificou
que o patamar em que se encontrava o cdmbio ndo poria em risco a retomada do
crescimento econdmico da Area do Euro, afastando o perigo de intervengio cambial
no curto prazo.
Gréfico 6.16
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No caso da moeda japonesa, cuja cotacdo alcangou ¥107,2/US$, ao final do ano, a
apreciagdo so ndo foi maior devido as fortes intervengdes do BolJ, que apenas no ultimo
trimestre do ano acumulou cerca de US$69 bilhdes em reservas de moeda estrangeira.
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Esse forte movimento de depreciacdo do dolar foi condicionado, fundamentalmente,
pelo aumento das incertezas associadas ao alargamento dos déficits gémeos norte-
americanos e pelas duvidas sobre a sustentabilidade do crescimento econdémico
desse pais.

A trajetoria de depreciacdo do dolar também foi impulsionada pelo comunicado
dos ministros de finangas do G-7, em 20 de setembro, que afirmava que as taxas de
cambio deveriam refletir os fundamentos econdmicos de mercado, enfatizando que
uma maior flexibilidade cambial era desejavel para promover os ajustamentos
necessarios no sistema financeiro internacional. Nesse comunicado, tornou-se
evidente a intengdo do governo norte-americano em permitir a depreciagdo do
dolar como forma de melhorar seus saldos comerciais e, dessa forma, estimular a
sua recuperacdo econdmica.

Tal declaragdo também foi vista como pressdo para que os paises asiaticos, em
especial a China, iniciassem um processo de liberaliza¢io de seu cadmbio, que teria
como conseqiiéncia o realinhamento dessas moedas com relagdo ao dolar, com
vistas a equilibrar os fluxos comerciais e diminuir o superavit dos paises asiaticos
com o resto do mundo. No entanto, até o final de 2003, essa discussdo havia
avangado pouco.

Comeércio mundial

Conforme estimativas preliminares do FMI, o volume de comércio devera crescer
4,5%, em 2003, e 6,8%, em 2004, refletindo a recuperagio da economia mundial
assinalada a partir da segunda metade do ano passado. No mesmo sentido, a OMC
estima crescimento de 4,5% no comércio internacional de bens, em 2003.

Na primeira metade do ano, os fluxos comerciais mantiveram-se praticamente
estagnados, afetados pelo incipiente crescimento econdmico mundial e pelas
incertezas associadas ao conflito no Oriente Médio e aos efeitos da Sars. Entre
os paises ricos, o reduzido dinamismo das economias européias converteu-se
em fonte de preocupagdo quanto a recuperagdo econdmica da regido. As
tensdes no Oriente Médio refletiram-se no aumento dos custos mundiais da
energia, comprometendo a recuperagdo econdmica global. Por outro lado, o
alcance da Sars limitou-se ao leste asiatico, afetando os setores de turismo e
transporte aéreo.

A partir da segunda metade do ano, a melhora da corrente de comércio coexistiu

com sinais consistentes de recuperacdo econdmica mundial, capitaneada pelos
Estados Unidos, e com areducio das incertezas associadas ao Iraque e & contengéo
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Gréfico 6.17
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da Sars. O dinamismo das economias norte-americana e asiaticas sustentou forte
demanda por importagdes, especialmente na China, que se ampliou nos ultimos
meses do ano e foi responsavel pela alta das cotagdes das principais commodities,
registradaem2003.

A recuperacdo da economia dos Estados Unidos, especialmente a partir do segundo
semestre de 2003, provocou o aumento da demanda por importagdes, resultando na
deterioragdo do saldo comercial desse pais. Assim, o déficit no comércio de bens
elevou-se para US$549.4 bilhdes, no ano, US$66,5 bilhdes superior ao de 2002,
ndo obstante a depreciacdo do dolar frente as principais moedas. O saldo bilateral
de comércio com a China atingiu novo recorde, com déficit de US$124 bilhdes,
seguido pelo déficit de US$66 bilhdes com o Japio.

Os paises da Area do Euro experimentaram, em 2003, reducdo da corrente de
comércio e contragdo do superavit na balanca comercial, que se situou em €72,7
bilhdes, ante €98,9 bilhdes em 2002, devido ao recuo mais acentuado nas
exportagdes, relativamente as importacdes. Houve expressivo aumento da corrente
de comércio com a China, principalmente na Russia, na Polonia, na Republica Tcheca
e na Hungria. Paralelamente, os fluxos de comércio com os Estados Unidos e Reino
Unido sofreram redugéo.

Apéds fraco desempenho no primeiro trimestre, as exportagdes japonesas
apresentaram trajetdria de recuperagdo, devido a forte parceria com a China — a
despeito da apreciagdo do iene —, especialmente no ultimo trimestre de 2003. Com
isso, o superavit comercial ampliou-se cerca de 3%, para ¥10,3 trilhdes,
aproximadamente US$89 bilhdes de dolares. As exportagdes liquidas de bens e
servicos foram responsaveis pelo incremento de 0,7 ponto percentual no PIB de
2003, contribuindo para a recuperacdo econémica do Japao.

A vigorosa expansdo da economia chinesa estimulou as economias mais proximas, por
meio da maior demanda por suas exportagdes. Essa dindmica transformou os paises
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Quadro 6.5 — Comércio mundial de bens

US$ bilhdes
Paises/ Exportacoes Importagdes
Regibes
2002 2003V variaggo 2002 2003 " Variagdo
percentual percentual
EUA 681,9 713,8 4,7 1164,7 1263,2 8,5
Canada 284,6 288,5 1,4 244.6 245,8 0,5
Area do Euro ? 10829 10531 - 28 984,0 980,3 - 04
Alemanha ? 619,5 755,4 219 493,5 609,5 23,5
Franca 2 314,4 368,3 17,1 308,5 367,2 19,0
talia? 128,6 150,1 16,7 124,3 149,9 20,6
Reino Unido 281,3 308,7 9,7 351,9 385,0 9,4
Japao 419,2 472,3 12,7 339,2 383,1 12,9
América Latina e Caribe 346,4 3719 7,4 322,8 330,8 2,5
China 325,6 438,5 34,7 295,3 413,1 39,9
Coréia do Sul 162,5 193,8 19,3 152,1 178,8 17,6

Fontes: Bloomberg e Cepal (América Latina e Caribe)

1/ Dados preliminares e estimativas.
2/ Com o resto do mundo.

emergentes da Asia no segundo pélo de crescimento econdmico, atras somente dos
Estados Unidos. Além da estrutura produtiva verticalizada, a balanga comercial chinesa
se beneficiou, igualmente, do regime de cambio que determinou a fixag@o da paridade
entre o yuan e o délar, na segunda metade da década de 90. Essa medida foiresponsavel
pelo aumento da competitividade das exportagdes do pais, que tem sido realimentada
pela tendéncia de depreciagdo do ddlar ante as principais moedas a partir de 2002. Em
2003, o crescimento das importagdes chinesas superou o das exportacdes, 39,9% e
34,7%, respectivamente, provocando redug@o no superavit comercial do periodo, que
situou-se em 210 bilhdes de yuan, aproximadamente US$25,5 bilhdes.

Assim como a China, a Coréia do Sul e Taiwan tém sustentado a forte demanda dos
paises emergentes da Asia, enquanto a demanda dos paises da Association of
Southeast Asian Nations (Asean) manteve-se moderada.

Os paises da América Latina foram beneficiados pelo contexto internacional mais
favoravel em 2003, assim como pelo fortalecimento das economias da regido. Em
quase todas as sub-regides, com destaque para os paises do Mercado Comum do
Cone Sul (Mercosul), o componente mais importante da expansdo do PIB constituiu-
se na demanda externa. O aumento dos volumes exportados e a elevagdo dos precos
de produtos basicos de exportagdo possibilitaram a obtencéo de elevados saldos
comerciais naregido, que resultaram em superavit conjunto em transacdes correntes
de US$6 bilhdes.
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A recuperagdo generalizada nos pregos das commodities marcou2003. A epidemia
da Sars, que durante o primeiro semestre chegou a abalar os mercados, foi rapidamente
controlada e o aquecimento sincronizado das principais economias mundiais
pressionou fortemente as cotagdes de matérias-primas, metais, produtos agricolas
e derivados de petrdleo.

A pressdo sobre as cotacdes adveio ndo somente do aumento da demanda
mundial, mas também da depreciacdo do ddlar frente as demais moedas e do
aumento dos custos de frete. Estes, devido principalmente as importagdes
chinesas, subiram cerca de 120%, entre meados e fim de 2003. O indice Baltic
Dry®, composto pela média dos fretes de carga das principais rotas comerciais,
mostrou-se trés vezes superior a média dos ultimos vinte anos. A dificuldade de
se aumentar a oferta de navios no curto prazo deve manter os fretes elevados ao
longo de 2004.

O indice de pregos dos metais, calculado pelo FMI, revelou valoriza¢do de 29%
das cotagdes ao longo de 2003, dando seqiiéncia a retomada iniciada em 2002,
apos a retragdo de 2001. Em termos de Direitos Especiais de Saque (DES), o
aumento em 2003 atingiu 17,4%. O cobre apresentou valorizacdo de 38,2%, o
minério de ferro, de 9% e o niquel, de 97%. A expressiva valorizacdo do ouro,
que, no comego de dezembro, atingiu a maior cotagdo em sete anos, refletiu a
depreciag@o do dolar e as incertezas sobre seu patamar de equilibrio. Em 2002,
o ouro havia se valorizado em cerca de 25% e, em 2003, a valorizagfo persistiu
acentuada, alcangando 19%.

De forma geral, as commodities agricolas também se recuperaram, porém de
forma menos intensa, movimento associado, principalmente, a depreciacdo do
dolar. No entanto, produtos como soja e milho foram beneficiados pela quebra da
safra norte-americana, que provocou expressivo declinio nos estoques e na
capacidade de exportacdo norte-americana, e pela expressiva demanda asiatica,
sobretudo chinesa. A soja valorizou-se cerca de 40% em 2003, atingindo a maior
cotagdo em dezesseis anos.

A eclosdo da gripe avidria e do mal da “vaca louca” afetou acentuadamente a oferta
mundial de carnes de frango e bovina. Somando-se aos efeitos do aquecimento da
economia mundial, os pregos do frango e da carne bovina, em 2003, se valorizaram
cercade 12% e 25,5%, respectivamente.

6/ indice calculado pela Baltic Exchange, tradicional instituicdo inglesa que congrega armadores
e brokers do mercado de fretes.
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Gréfico 6.18
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O preco do petroleo permaneceu elevado em termos historicos, em2003. A cotagdo
média do petroleo tipo Brent, que em 2002 havia atingido US$27,5 por barril,
alcangou US$27,8, mas dentro da banda estabelecida como alvo pela Organizagéo
dos Paises Produtores de Petréleo (Opep), de US$22-US$28 por barril. A persisténcia
de pregos elevados ao longo de 2003 decorreu, em parte, das tensdes provocadas
pela guerra do Iraque e dos cortes de producédo promovidos pela Opep, assim como
dos efeitos da greve dos petroleiros venezuelanos, no inicio do ano, e darecuperagédo
da economia mundial. O nivel dos estoques mundiais permaneceu em patamar
historicamente baixo ao longo de 2003, repetindo o ocorrido no segundo semestre
de2002.

Gréfico 6.19
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Organismos Financeiros
Internacionais

O cendrio econdmico internacional em 2003 foi marcado pelas incertezas quanto
a recuperacdo, ainda incipiente, da economia mundial e pelos possiveis
desdobramentos da Guerrano Iraque. Ao longo do ano, firmaram-se as expectativas
de que arecuperagio ganharia folego em 2004, contando com o substancial suporte
de politicas macroecondmicas acomodaticias nas principais economias; com a
elevagdo da liquidez internacional e maior disposi¢do ao risco pelos investidores,
beneficiando as economias emergentes; e com a melhora no panorama geopolitico.

Esse contexto definiu o pano de fundo para a agenda dos Organismos Financeiros
Internacionais (OFI), preocupados em consolidar a recuperacdo e avangar as
reformas estruturais que permitissem a Europa e ao Japdo compartilhar com os
Estados Unidos a responsabilidade pela retomada sustentada do crescimento. Os
organismos internacionais tém dedicado atengdo a necessidade de corre¢io dos
desequilibrios fiscais e em transagdes correntes que poderiam comprometer o
desempenho da economia mundial no médio prazo.

Os debates sobre envolvimento do setor privado em resolugéo de crises e sobre a
conduta de devedores soberanos em situacdo de default prosseguiram ao longo do
ano, no ambito do FMI, nos foruns do G-20 (grupo que retne o G-7, algumas
economias maduras e as principais economias emergentes), e diretamente entre
economias emergentes e associagdes de investidores privados. As Clausulas de
Agdo Coletiva (CAC), que definem critérios para eventual modificagdo dos termos
financeiros dos contratos, nos casos excepcionais em que uma reestruturagio se
facanecessaria, passaram a ser amplamente adotadas nos titulos soberanos langados
nos mercados internacionais.
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Fundo Monetario Internacional (FMI)

Criado em 1945 e contando atualmente com 184 paises membros, o FMI tem como
fungdo precipua promover a cooperagdo monetaria internacional, buscar a
estabilidade cambial, propiciar crescimento econdmico e altos niveis de emprego,
e prover assisténcia financeira temporaria aos paises em fase de ajustamento do
balanco de pagamentos. Ademais, monitora e analisa anualmente as economias dos
paises-membros, bem como realiza variados estudos destacando-se, entre suas
inimeras publicagdes, o WEO (“Perspectivas da Economia Mundial”) e o GFSR
(“Relatdrio sobre a Estabilidade Financeira Global”), editados semestralmente.

Como parte de sua atividade de analise e supervisdo macroecondmica multilateral,
o Fundo estimou em 3,8% o crescimento da economia mundial em 2003, percentual
superior ao de 3% verificado em 2002. O volume de comércio mundial em 2003
aumentou em 4,1% em relacdo a 2002 e os pregos em dolares do petrdleo e do
conjunto das demais commodities internacionais aumentaram, respectivamente,
em 15,8%¢e7,1% . A inflagdo ao consumidor foi de 1,8% nos paises desenvolvidos,
e de 6,2% nos demais paises.

Além de analisar a economia e as financgas internacionais, o FMI também efetua as
consultas estabelecidas pelo Artigo IV do Acordo Constitutivo, dedicadas a
supervisdo macroecondmica de cada pais-membro, normalmente com periodicidade
anual, bem como realiza as Revisdes de Programa, normalmente trimestrais,
quando um pais se encontra sob Programa de Assisténcia Financeira patrocinado
pelo Fundo. O conjunto desses trabalhos constitui fonte indispensavel de
acompanhamento da economia internacional pelo Banco Central do Brasil.

A agenda do Fundo pautou-se pela continuidade do esforgo de reestruturagio do
sistema financeiro internacional, com o desenvolvimento de mecanismos mais
eficazes de prevengdo e tratamento de crises, tais como as ferramentas estatisticas
de alerta de crises e os relatorios de supervisdo. Visando dar maior transparéncia
asuaatividade de monitoramento, o FMI adotou resolucéo presumindo a publicacio
dos relatdrios das consultas sob o Artigo [V, desde que permitida pelas autoridades
do pais avaliado.

No contexto da apreciacdo de iniciativas para resolucdo de crises, a Diretoria
Executiva do FMI concluiu, em 2003, a discussdo sobre o Mecanismo de
Reestruturag@o de Dividas Soberanas (SDRM) e a incluséo voluntaria de CAC nos
titulos soberanos, contemplando a possibilidade de reestruturacdo dessa divida
sem a concordancia unanime dos credores. Com a ndo-ado¢do do SDRM, tanto o
Banco de Franga, no ambito do G-20, quanto associa¢des englobando instituigdes
financeiras privadas, em interagdo direta com os paises de mercado emergentes,
apresentaram propostas paraum Codigo de Conduta para Reestruturagdo de Divida
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Soberana. Os debates em torno da elaboragéo e possivel adogdo voluntaria desse
Cdédigo de Conduta prosseguirdo ao longo de 2004.

No curso de 2003, a Diretoria-Executiva alongou os prazos para empréstimos sob
a SRF, deixou a Linha de Crédito Contingencial (CCL) expirar em novembro,
definiu critérios operacionais para acesso excepcional a recursos do Fundo (acima
de 100% da cota ao ano, ou acima de 300% da cota cumulativamente), e discutiu
politicas a serem adotadas em relagéo a paises com uso prolongado de recursos do
Fundo, ou seja, paises em Programa com o Fundo durante sete anos ou mais, ao
longo de um periodo de dez anos. Criada para prevenir propagagéo de crises de
conta de capital a paises com s6lida politica macroecondmica, a CCL foi extinta em
novembro de 2003 sem nunca ter sido utilizada. No FMI, predominou o argumento
de que a ndo-utilizagdo dessa linha de crédito deveu-se, principalmente, a redugéo
do risco de crises de balango de pagamentos decorrente do fortalecimento do
sistema financeiro internacional. O Brasil, entretanto, posicionou-se favoravelmente
a continuidade da CCL, até que um novo instrumento, mais completo e eficiente,
fosse desenvolvido.

Além dos relatérios ja mencionados, o FMI, em conjunto com o Banco Mundial,
produz também os “Relatorios de Observancia a Codigos e Padrdes” (Rosc) —
avaliacdes do grau de adogdo, pelos diversos paises, de codigos e padrdes
reconhecidos internacionalmente em doze areas: qualidade dos dados, transparéncia
da politica monetaria e financeira, transparéncia fiscal, supervisdo bancaria,
regulagdo de mercados de capitais, supervisdo de seguros, sistemas de pagamento,
combate a lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo, governanga
corporativa, contabilidade, auditoria, insolvéncia e direitos dos credores. Desde o
inicio dessas avaliagdes — em margo de 1999 —até 31 de dezembro de 2003, foram
produzidos 492 Rosc para 101 paises (55% dos paises membros), dos quais 364
(74% dos relatdrios), referentes a 89 paises (48% dos paises membros), foram
publicados.

Outra importante atividade, também realizada em conjunto com o Banco Mundial,
sdo os Programas de Avaliagdo do Setor Financeiro (FSAP). O FSAP é voluntério
e ocorre quando solicitado pelo pais-membro. Além de propiciar a elaboragdo de
Rosc, o FSAP verifica, mediante a aplicagdo de testes de estresse, o grau de
estabilidade financeira diante de choques econdmicos e produz um relatério
extenso com recomendagdes as autoridades, assim como dois relatorios sintéticos
—a “Avaliagdo da Estabilidade do Sistema Financeiro” (FSSA) e a “Avaliagdo do
Setor Financeiro” (FSA)—apresentados respectivamente as Diretorias do FMI e do
Banco Mundial.

Com referéncia a divulgacdo de dados econdmicos, até o final de 2003, 55 paises
haviam subscrito ao Special Data Dissemination Standard (SDDS), inclusive o
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Brasil. O SDDS pretende constituir-se em guia para a divulgacido ao publico de
dados econdmicos e financeiros, melhorando a disponibiliza¢éo, de forma tempestiva
e abrangente, de estatisticas e, conseqlientemente, contribuindo para politicas
macroecondmicas sélidas e para aperfeigoar o funcionamento dos mercados
financeiros.

Ao final de 2003, o capital total do FMI era de DES 219 bilhdes e o crédito total
pendente de recebimento pelo Fundo atingiu DES 71,9 bilhdes, pouco acima do
nivel prevalecente ao final do ano anterior, DES 70,5 bilhdes.

Estavam em curso ao final de 2003, programas de assisténcia financeira em 58
paises: 17 acordos Stand-By, no valor total de DES 54,4 bilhges’; 3 acordos sob a
Extended Fund Facility (EFF), no valor total de DES 4,4 bilhdes e 38 acordos sob
o Empréstimo para a Reduc@o da Pobreza e Incentivo ao Crescimento (PRGF —
Poverty Reduction Growth Facility), totalizando DES 4,8 bilhdes.

A participacdo do FMI na iniciativa de alivio da divida externa dos paises pobres
altamente endividados (HIPC Initiative), teve seu comprometimento aumentado
para DES 1,8 bilhdo, de DES 1,6 bilhdo do ano anterior, sendo que DES 1,1 bilhdo
ja haviam sido desembolsados, cumulativamente, até o final de 2003.

A cota do Brasil no Fundo é de DES 3.036 milhdes, com participagdo de 1,43% do
capital total do organismo. Em dezembro de 2003, o Acordo Standy-By entre o
Brasil e o FMI, firmado em setembro de 2002, foi prorrogado por mais 15 meses
(até margo de 2005), ampliando-se o valor total em DES 4,6 bilhdes —de DES 22,8
bilhdes para DES 27,4 bilhdes — e conferindo-lhe um carater preventivo, pois, a
principio, ndo serdo efetuados novos saques. Do total do acordo, foram sacados
DES 17,2 bilhdes, dos quais DES 12,6 bilhdes ao longo de 2003, quantia pouco
superior aos DES 12,3 bilhdes sacados em 2002 (quando ainda foram efetuados
saques pelo Acordo de 2001). Vale ressaltar que as parcelas de DES 5,6 bilhdes
e de DES 911 milhdes, disponibilizadas respectivamente em dezembro de 2003 e
em marg¢o de 2004, ndo foram sacadas pelo Brasil. Durante 2003, as amortizagdes
do pais ao Fundo somaram DES 8,9 bilhdes, e os juros e demais encargos pagos
foram de DES 541 milhdes.

Em 31.12.2003, o saldo devedor do Brasil junto ao FMI era de DES 19 bilhdes,
constituindo-se no maior saldo pendente junto a institui¢éo, seguido dos de Turquia
e Argentina. A reformulagdo do Acordo contemplou, ainda, o alongamento da
amortizagdo da divida brasileira junto ao Fundo, reduzindo-se de DES 8,6 bilhdes
para DES 4,6 bilhdes o montante a ser amortizado em 2004 e aumentando-se de
DES 1,8 bilhdo para DES 5,9 bilhdes as amortizagdes em 2007.

7/ Em 31.12.2003, cotagdo DES/US$ = 1,48597
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A Assembléia Anual de Governadores do FMI e Banco Mundial realizou-se em
Dubai, Emirados Arabes Unidos, em 23 e 24 de setembro de 2003. No primeiro
semestre, em 12 e 13 de abril, em Washington DC, foram realizadas as reunides do
Comité de Assuntos Monetarios e Financeiros Internacionais (IMFC) e do Comité
de Desenvolvimento.

Banco de Compensacodes Internacionais (BIS)

O BIS, organizacdo internacional fundada em 20 de janeiro de 1930, fomenta a
cooperacdo financeira e monetaria internacional e atua como banco para os bancos
centrais, agindo como correspondente para suas transa¢des financeiras. O BIS
constitui-se, ainda, em forum nos processos de coordenagdo entre os bancos
centrais e acomunidade financeira internacional, como centro de pesquisa financeira
e monetaria e como agente fiduciario em operagdes internacionais de bancos
centrais.

Em 2003, o BIS ampliou o nimero de associados para 56 bancos centrais. Em marco
de 2003, a Diretoria do BIS decidiu substituir o franco-ouro pelo DES como unidade
de conta — sistematica cuja composicao e cota¢des sdo idénticas ao vigente no FMI. O
capital autorizado corresponde a DES 3 bilhdes: 600 mil agdes de valor nominal de
DES 5 mil, com 529.125 agdes emitidas. Desde 25 de margo de 1997, o Brasil figura
como acionista, com 3.000 ac¢des subscritas, no valor de DES 15 milhdes. Ao final do
ano financeiro 2002/2003, os ativos do BIS somavam DES 149,6 bilhdes e seus
recursos proprios, capital e reservas, totalizavam DES 8,8 bilhdes.

O BIS atua como catalisador da cooperagdo entre bancos centrais, organizando
reunides regulares entre os membros do G-10% as principais economias emergentes.

Nas Reunides de Governadores de Bancos Centrais ao longo de 2003, entre outros,
foram tratados os seguintes temas:

« deflacdo, experiéncia recente: tipologias, riscos e implicacdes para politica
monetaria;

* industria financeira e perspectivas de recuperacgéo;

+ fluxos de capital no leste da Asia ap6s as crises;

e comunicagdo do banco central com o publico, parte da politica monetaria
efetiva;

* integragdo monetaria européia; os desafios para a Europa Central;

« dificuldades no financiamento externo e suas implicagdes;

8/ Grupo de paises industrializados composto por: Alemanha, Bélgica, Canada, Estados Unidos,
Franca, Holanda, Inglaterra, Italia, Japdo, Suécia e Suiga.
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pregos de ativos imobilidrios e suas implicagdes para a politica monetaria e
estabilidade financeira;

resisténcia a apreciagdo cambial e acumulagdo de reservas e suas conseqiiéncias
para o sistema financeiro.

A institui¢@o hospeda as secretarias de varios comités, cujos trabalhos sdo reportados

ao G-10, a saber:

O Comité da Basiléia de Supervisdo Bancéria ndo possui mandato de supervisdo
supra-nacional, mas formula padrdes e diretrizes de supervisdo prudencial
visando fortalecer a solidez financeira das institui¢des bancarias. Até o final de
2006, prevé que seja implementado novo acordo (também conhecido por
Acordo da Basiléia II), aperfeigoando regras prudenciais de capitalizagdo dos
bancos e indicadores de sensibilidade do risco, associado aos requerimentos de
capital minimo. Esse novo Acordo incentivara os bancos a desenvolverem seus
proprios modelos de avaliag@o de risco de crédito, com base em trés pilares:
requerimentos de capital minimo; revisdo da supervisdo da adequagdo de
capital; e, finalmente, transparéncia, ou disciplina de mercado, mediante public
disclosure. Além disso, o Comité presta cooperagdo pratica entre supervisores
nacionais e internacionais para o aprimoramento da eficiéncia da superviséo;

O Comité de Sistemas de Pagamentos e Recebimentos define padrdes
internacionais para promover a seguranca dos sistemas de pagamentos,
fortalecendo a infra-estrutura de mercado e reduzindo o risco sistémico.
Trabalha em parceria com a [nternational Organization of Securities
Commissions (losco). Em 2003, o Comité publicou relatorio sobre politicas de
pagamentos de varejo entre diferentes paises;

O Comité do Sistema Financeiro Global focaliza a vulnerabilidade do mercado
financeiro global, envolvendo tanto paises industrializados quanto economias
emergentes. Dentre os topicos abordados pelo Comité destacam-se: a liquidez
do mercado de emissdes de bdnus; o comportamento do mercado em épocas de
crise; a transparéncia nas informagdes; e o aperfeicoamento das estatisticas
feitas pelo BIS. Em 2003, o Comité também tratou da analise das estruturas de
incentivos no gerenciamento de ativos institucionais e suas implica¢des para o
mercado financeiro, e a transferéncia do risco de crédito;

O Comité de Mercado (antes denominado Comité de Ouro e de Moedas
Estrangeiras) monitora as atividades dos mercados de cdmbio e identifica suas
implicagdes as politicas dos bancos centrais e a operacionalizagdo das mesmas,
tais como a volatilidade de taxas de cambio;
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O BIS secretaria também o Féorum de Estabilidade Financeira (FSF), criado em
1999, pelo G-7, para debater questdes referentes ao fortalecimento da arquitetura
financeira internacional e promover a cooperagdo entre autoridades nacionais e
organismos internacionais e drgdos reguladores. Em novembro de 2003, o FSF
promoveu o 3° Encontro Regional Latino-Americano no Chile discutindo, entre
outros pontos, a sustentabilidade e gestdo de divida publica, prevencdo de crises,
o Novo Acordo da Basiléia, e iniciativas em governanga corporativa. O Férum
promoveu reunides plenarias em margo e em setembro, respectivamente em Berlin
e em Paris. Entre os temas, foram discutidos recentemente: o desenvolvimento do
mercado de resseguros; a falta de transparéncia e o risco potencial na industria de
resseguros; a transferéncia do risco de crédito mediante derivativos de crédito; a
transferéncia de risco operacional entre setores, sua integragdo e agregagdo; os
fundamentos de mercado e de governanga corporativa; a volatilidade nos mercados
aciondrios; padrdes contabeis; agéncias de avaliacdo de risco de crédito; e o
fortalecimento da supervisdo, regulagdo e acordos de troca de informagdo em
centros financeiros offshore.

No papel de banco dos bancos centrais, o BIS oferece uma larga variedade de
servigos bancarios, especialmente desenhados para auxiliar no gerenciamento de
reservas. Em 2003, 130 bancos centrais tinham reservas administradas pelo BIS e
¢ um dos administradores externos de parte das reservas internacionais do Brasil,
repassando conhecimentos e tecnologia de administragéo de carteira de ativos.

Centro de Estudos Monetarios Latino-Americanos
(Cemila)

Criado em 1952, o Cemla tem por objetivos:

a) promover melhor entendimento de assuntos monetarios e bancarios na América Latina
e no Caribe, como também dos aspectos pertinentes de politicas fiscais e cambias;

b) ajudarnamelhoria da capacitagdo do pessoal de bancos centrais e outros érgéos
financeiros na América Latina e no Caribe;

c) dirigir investigagdes e sistematizar seus resultados nos campos acima
mencionados;

d) passar informac¢des aos membros sobre fatos de interesse internacional e
regional no ambito das politicas monetaria e financeira.

O Centro ¢ composto por 50 institui¢des, 30 das quais sdo membros associados —
Bancos Centrais da regido — com voz e voto na Assembléia de Governadores. O
or¢amento executado em 2003 foi de US$ 2,6 milhdes, integralmente coberto pelas
contribui¢des anuais. O Brasil é membro do Cemla desde 1957, contribuindo
atualmente com uma cota anual de US$ 283 mil.
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O Cemla atua isoladamente ou em parceria com bancos centrais e institui¢cdes
internacionais, na promog¢io de cursos, seminarios, palestras e reunides
internacionais voltados a especialistas dos bancos centrais; publica estudos, trabalhos
e artigos técnicos e académicos sobre matérias de interesse de seus membros.

O Centro é dirigido pela Assembléia de Governadores, composta pelos presidentes
dos bancos centrais associados; pela Junta de Governo, composta por sete membros;
e é administrado pelo diretor-geral e pelo subdiretor-geral. O México, pais sede do
organismo, tem assento permanente na Junta, sendo os demais ocupados por
membros associados eleitos para mandatos de dois anos. A Junta de Governo atual,
além do México, é composta por Argentina, Brasil, Coldmbia, Guatemala, Barbados
e Venezuela. Desde maio de 2003, o Banco Central do Brasil ocupa a Presidéncia
da Junta de Governadores, cujo mandato tem duragdo de dois anos.

O Centro edita, periodicamente, diversas publicacdes (também disponibilizadas no
endereco www.cemla.org), entre as quais as revistas “Monetaria” e “Money
Affairs”. Promove também o Prémio Rodrigo Gémez para trabalhos académicos
sobre assuntos de bancos centrais, com premiagdo de US$ 10 mil concedida ao
autor do trabalho vencedor e sua publicagéo.
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VIl

Principais Medidas de Politica
Econémica

Resolucoes do Conselho Monetario Nacional

3.061, de 30.1.2003 — Dispde sobre o bonus a ser concedido em operagdes
renegociadas ao amparo da Resolugdo 3.032, de 2002.

3.062, de 30.1.2003 — Dispde sobre zoneamento agricola para a cultura de sorgo.

3.063, de 30.1.2003 — Dispde sobre a prorrogagdo de prazo de financiamentos de
lavouras de café, formalizados ao amparo do Programa Nacional de Fortalecimento
da Agricultura Familiar (Pronaf).

3.064, de 19.2.2003 — Dispde sobre a venda de contratos de opg¢do de venda como
instrumento de politica agricola.

3.065, de 19.2.2003 — Dispde sobre medidas especiais de apoio a producdo e a
comercializagdo de milho e sorgo.

3.066, de 19.2.2003 — Dispde sobre direcionamento dos recursos obrigatorios
(MCR - 62) do crédito rural.

3.067, de 27.2.2003 — Institui linha de crédito destinada ao financiamento de
colheita e de estocagem de café do periodo agricola 2002/2003, ao amparo de
recursos do Fundo de Defesa da Economia Cafeeira (Funcafé).

3.068, de 27.2.2003 — Dispde sobre o Programa de Modernizagdo da Frota de
Tratores Agricolas e Implementos Associados e Colheitadeiras (Moderfrota).

3.069,de27.3.2003 — Dispde sobre a substitui¢do periodica do auditor independente

nas institui¢des financeiras e demais institui¢des autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil.
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3.070, de 27.3.2003 — Dispde sobre concessdo de prazo adicional para pagamento
da primeira parcela de juros das operagdes renegociadas na forma da Resolugédo
3.003, de 2002, ao amparo de recursos do Fundo de Defesa da Economia Cafeeira
(Funcafg).

3.071, de 27.3.2003 — Altera a linha de crédito especial de apoio a produgdo e a
comercializacdo de milho e sorgo, de que trata a Resolugdo 3.065, de 2003.

3.072de27.3.2003 — Define a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) para o segundo
trimestre de 2003.

3.073,de 24.4.2003 — Altera a forma de atualizacdo previstano art.3° da Resolugéo
3.005, de 2002, bem como dispositivos da mencionada resolugéo.

3.074, de 24.4.2003 — Dispde sobre a manutengdo do patrimdnio da Reserva para
Promogdo da Estabilidade da Moeda e do Uso do Cheque (Recheque) no Banco
Central do Brasil.

3.075, de 24.4.2003 — Dispde sobre condi¢des especiais de financiamento de
maquinas e implementos ao amparo de recursos administrados pelo Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)—Finame Agricola Especial.

3.076, de 24.4.2003 — Dispde sobre a prorrogagdo do prazo dos financiamentos do
Programa de Recuperacdo da Lavoura Cacaueira Baiana.

3.077,de24.4.2003 — Dispde sobre prazos no dmbito do Programa de Revitalizagdo
de Cooperativas de Produgdo Agropecuaria (Recoop).

3.078, de 24.04.2003 — Dispde sobre prazo de renegociagdo de dividas originarias
do crédito rural, de que trata a Resolugdo 2.471, de 1998.

3.079, de 24.4.2003 — Dispde sobre renegociagdo de operacdes de crédito rural
amparadas por recursos do Programa Especial de Crédito para a Reforma Agraria
(Procera), do Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf),
dos Fundos Constitucionais de Financiamento do Norte, Nordeste e Centro-Oeste
e de outras fontes.

3.080,de24.4.2003 — Dispde sobre alteragdes nas condigdes aplicaveis as operagdes
renegociadas ao amparo das Resolugdes2.471,de 1998,2.666,de 1999,e2.963, de
2002.

3.081,de29.5.2003 — Dispde sobre a prestagdo de servigos de auditoria independente

para as institui¢des financeiras, demais institui¢des autorizadas a funcionar pelo
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Banco Central do Brasil e para as camaras e prestadoras de servigos de compensagéo
e de liquidago.

3.082, de 29.5.2003 — Prorroga o prazo de isengdo do recolhimento compulsério e
do encaixe obrigatdrio sobre recursos a vista dos depositos captados em agéncias
pioneiras.

3.083, de 25.6.2003 — Dispde sobre direcionamento dos recursos controlados do
crédito rural, altera os limites de financiamento de custeio e de comercializagdo,
instituiu a Linha Especial de Crédito de Comercializagdo (LEC) para produtos
amparados pela Politica de Garantia de Pregos Minimos (PGPM) e estabelece outras
condi¢des para o crédito rural.

3.084,de 25.6.2003 — Dispde sobre financiamento para reten¢do de matrizes suinas,
ao amparo de Recursos Obrigatérios (MCR 6 —2).

3.085, de 25.6.2003 — Dispde sobre prazos e vencimentos dos Empréstimos do
Governo Federal (EGF).

3.086, de 25.6.2003 — Dispde sobre o Programa de Modernizagdo da Frota de
Tratores Agricolas e Implementos Associados e Colheitadeiras (Moderfrota).

3.087, de 25.6.2003 — Dispde sobre o Programa de Desenvolvimento Cooperativo
para Agregacdo de Valor a Produc@o Agropecudria (Prodecoop).

3.088, de 25.6.2003 — Dispde sobre o Programa de Incentivo a Mecanizagdo, ao
Resfriamento e ao Transporte Granelizado da Produgdo de Leite (Proleite).

3.089, de 25.6.2003 — Dispde sobre o Programa de Plantio Comercial de Florestas
(Propflora).

3.090, de 25.6.2003 — Dispde sobre o Programa de Geragdo de Emprego e Renda
Rural (Proger Rural).

3.091, de 25.6.2003 — Institui o Programa de Geragdo de Emprego e Renda Rural
Familiar (Proger Rural Familiar).

3.092,de 25.6.2003 — Institui o Programa de Incentivo a Irrigagdo e a Armazenagem
(Moderinfra).

3.093, de 25.6.2003 — Institui o Programa de Modernizagdo da Agricultura e
Conservagdo de Recursos Naturais (Moderagro).
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3.094, de 25.6.2003 — Institui o Programa de Desenvolvimento do Agronegocio
(Prodeagro).

3.095, de 25.6.2003 — Institui o Programa de Desenvolvimento da Fruticultura
(Prodefruta).

3.096, de 25.06.2003 — Institui a linha de crédito destinada ao financiamento de
estocagem de alcool etilico combustivel, ao amparo de recursos oriundos da
Contribuigéo de Intervengdo no Dominio Econdmico (Cide).

3.097, de 25.6.2003 — Dispde sobre alteragdes no Regulamento do Programa
Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf).

3.098, de 25.6.2003 — Dispde sobre condig¢des para enquadramento no Programa
de Garantia da Atividade Agropecuaria (Proagro) de operagdes ao amparo do
Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf) e do Programa
de Geracdo de Emprego e Renda Rural Familiar (Proger Rural Familiar).

3.099, de 25.6.2003 — Dispde sobre prorrogacdo de prazo de financiamentos de
lavouras de café, formalizados ao amparo do Programa Nacional de Fortalecimento
da Agricultura Familiar (Pronaf).

3.100, de 25.6.2003 — Dispde sobre a linha de crédito destinada ao financiamento
de colheita e de estocagem de café do periodo agricola 2002/2003, ao amparo de
recursos do Fundo de Defesa da Economia Cafeeira (Funcaf¢).

3.101, de 25.6.2003 — Institui linha de crédito, ao amparo de recursos do Fundo de
Defesa da Economia Cafeeira (Funcafé), destinada ao financiamento de despesas
de custeio das lavouras cafeeiras no periodo agricola 2003/2004.

3.102, de 25.6.2003 — Dispde sobre a concessdo de Empréstimos do Governo
Federal Sem Op¢éo de Venda (EGF/SOV) para cafés da safra2002/2003, ao amparo
de Recursos Obrigatorios (MCR 6 —2).

3.103, de 25.6.2003 — Dispde sobre recursos captados em depdsitos de poupanga
rural.

3.104, de 25.6.2003 — Dispde sobre a abertura de contas especiais de depdsitos
especiais.

3.105, de 25.6.2003 — Dispde sobre a concessdo de prazo ao Banco Nacional de

Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) para enquadramento no limite de
aplicag@o de recursos no Ativo Permanente.

226  Boletim do Banco Central do Brasil — Relatorio Anual 2003



3.106,de 25.6.2003 — Dispde sobre os requisitos e procedimentos para a constituicao,
a autorizacdo para funcionamento e altera¢des estatutarias, bem como para o
cancelamento da autorizag@o para funcionamento de cooperativas de crédito.

3.107,de 25.6.2003 — Define a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) para o terceiro
trimestre de 2003.

3.108, de 25.6.2003 — Fixa as metas para a inflagfo e seus respectivos intervalos
de tolerancia para2004 e 2005.

3.109, de 24.7.2003 — Dispde acerca da realizagdo de operacdes de microfinangas
destinadas a populagdo de baixa renda e a microempreendedores.

3.110,de 31.7.2003 — Altera e consolida as normas que dispdem sobre a contratagdo
de correspondentes no pais.

3.111, de 31.7.2003 — Dispde sobre o conceito de empresa ligada nos casos de
aquisicdo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI).

3.112,de 31.7.2003 — Dispde sobre o computo das quotas de fundos de investimento
imobiliario e de fundos de investimento em direitos creditorios, estruturados no
ambito do Programa de Incentivo a Implementacdo de Projetos de Interesse Social
(PIPS), instituido pela Medida Provisoria 122, de 2003, no direcionamento de
recursos de deposito de poupanca.

3.113,de 31.7.2003 — Altera o art. 4° da Resolucdo 3.104, de 2003, que dispde sobre
aabertura de contas especiais de depdsitos a vista, e estabelece normas relativamente
a abertura de contas de depodsitos de poupanga.

3.114,de 31.7.2003 — Dispde sobre alteragdes nas condi¢des aplicaveis as operacdes
renegociadas ao amparo das Resolugdes 2.471,de 1998;2.666, de 1999;¢e2.963, de
2002.

3.115,de 31.7.2003 - Dispde sobre renegociagdo de operagdes de crédito rural amparadas
por recursos do Programa Especial de Crédito para a Reforma Agraria (Procera), do
Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf), dos Fundos
Constitucionais de Financiamento do Norte, Nordeste e Centro-Oeste e de outras fontes.

3.116,de 31.7.2003 — Dispde sobre a aplicagdo de recursos das entidades fechadas
de previdéncia complementar.
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3.117,de 25.8.2003 — Dispde sobre alteragdo no prazo de vencimento de Empréstimos
do governo federal sem Opgdo de Venda (EGF/SOV) para café da safra2002/2003, ao
amparo de Recursos Obrigatorios (MCR 6-2) e no limite de crédito de Empréstimos do
Governo Federal (EGF) de café, ao amparo de recursos controlados do crédito rural.

3.118,de25.8.2003 — Altera o inciso Il do art. 1°daResolu¢do 3.011,de 16.8.2002,
que estabelece condigdes para a concessdo de financiamento pela Unido ao Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), na forma prevista no
art.2°daLei 10.595,de 11.12.2002.

3.119,de 25.8.2003 — Estabelece condigdes para a concessdo de financiamento pela
Unido ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social, na forma do art.
3°daMedida Provisoria 127, de 4.8.2003.

3.121, de 25.9.2003 — Altera e consolida as normas que estabelecem as diretrizes
pertinentes a aplicagdo dos recursos dos planos de beneficios das entidades
fechadas de previdéncia complementar.

3.122, de 25.9.2003 — Dispde sobre financiamentos contratados ao amparo do
Programa de Cooperacdo Nipo—Brasileira para o Desenvolvimento dos Cerrados —
32 Fase (Prodecer III).

3.123, de 25.9.2003 — Dispde sobre alteragdes no Regulamento do Programa
Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf).

3.124, de 25.9.2003 — Dispde sobre concessdo de crédito complementar para o
produtor familiar enquadrado no Grupo “A’’ do Programa Nacional de Fortalecimento
da Agricultura Familiar (Pronaf) ou beneficiario do Programa de Crédito Especial
paraaReforma Agraria (Procera).

3.125, de 25.9.2003 — Dispde sobre prorrogacdo de prazo para pagamento das
dividas vencidas e vincendas de financiamentos formalizados ao amparo do Programa
Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf) com risco da unigo.

3.126, de 25.9.2003 — Dispde sobre renegociagdo de operacdes de crédito rural
amparadas por recursos do Programa Especial de Crédito para a Reforma Agraria
(Procera), do Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf),
dos Fundos Constitucionais de Financiamento do Norte, Nordeste e Centro-Oeste
e de outras fontes.

3.127,de 30.10.2003 — Dispde sobre condi¢des para enquadramento no Programa

de Garantia da Atividade Agropecudaria (Proagro) de atividade ndo financiada,
vinculada ao Programa de Aquisi¢do de Alimentos.
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3.128, de 30.10.2003 — Altera a Resolugdo 3.109, de 2003, que dispde sobre a
realizagdo de operagdes de microfinangas destinadas a populagdo de baixarenda e
amicroempreendedores.

3.129, de 30.10.2003 — Contingencia o crédito ao setor publico e altera os limites
— Alteragdo no art. 9° da Resolucéo 2.827, de 30 de margo de 2001.

3.130, de 31.10.2003 — Dispde sobre repactuacdo e alongamento de dividas de
operagdes de crédito rural amparadas pelo Programa de Crédito Especial para a
Reforma Agraria (Procera), Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura
Familiar (Pronaf) e outras fontes.

3.131, de 31.10.2003 — Dispde sobre concessdo de financiamentos no ambito do
Programa de Recuperagéo da Lavoura Cacaueira Baiana.

3.132,de 31.10.2003 — Dispde sobre o Programa de Geragdo de Emprego e Renda
Rural (Proger Rural).

3.133,de 31.10.2003 — Dispde sobre o Programa de Gerag@o de Emprego e Renda
Rural Familiar (Proger Rural Familiar). (Revogada)

3.134,de 31.10.2003 — Dispde sobre prazo de renegociagdo de dividas originarias
do crédito rural, de que trata a Resolugdo 2.471, de 1998.

3.135,de 31.10.2003 — Dispde sobre prazo e condigdes para pagamento das dividas
vencidas de financiamentos formalizados ao amparo do Pronaf.

3.136,de 31.10.2003 — Institui Linha Especial de Crédito de Comercializagdo (LEC)
para o trigo, ao amparo dos Recursos Obrigatorios (MCR 6-2). (Revogada)

3.137,de 31.10.2003 — Dispde sobre limite de financiamento de investimento dos
recursos controlados do crédito rural.

3.138, de 31.10.2003 — Dispde sobre alteragdes no Regulamento do Programa
Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf).

3.139,de 31.10.2003 — Dispde sobre o Programa de Plantio Comercial e Recuperagio
de Florestas (Propflora).

3.140,de 27.11.2003 — Altera disposigdes relativas a requisitos e a procedimentos

para a constitui¢fo, a autorizagdo para funcionamento e alteracdes estatutarias de
cooperativas de crédito.
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3.141, de 27.11.2003 — Altera disposi¢des relativas aos requisitos e aos
procedimentos paraa constitui¢cdo, a autorizacdo para funcionamento, a transferéncia
de controle societario e a reorganizagdo societaria de institui¢des financeiras e
demais institui¢des autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, bem como
ao exercicio de cargos em orgéos estatutarios de referidas institui¢des.

3.142, de 27.11.2003 — Altera a Resolucdo 3.121, de 2003, que dispde sobre as
diretrizes pertinentes a aplicacdo dos recursos dos planos de beneficios das
entidades fechadas de previdéncia complementar.

3.143, de 27.11.2003 — Prorroga o prazo para o pleno funcionamento dos comités
de auditoria.

3.144, de 27.11.2003 — Altera o art. 3° da Resolugdo 3.034, de 2002, que
disciplina a aplicacdo dos recursos das reservas, das provisdes e dos fundos das
sociedades seguradoras, das sociedades de capitalizacdo e das entidades
abertas de previdéncia complementar, bem como a aceitagdo dos ativos
correspondentes como garantidores dos respectivos recursos, na forma da
legislacdo e da regulamentagdo em vigor.

3.145,de 27.11.2003 — Dispde sobre recursos captados em depdsitos de poupanga
rural.

3.146, de 28.11.2003 — Dispde sobre condi¢des especiais de financiamento de
maquinas e implementos ao amparo de recursos administrativos pelo Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) — Agéncia Especial de
Financiamento Industrial (Finame) Agricola Especial.

3.147,de28.11.2003 — Dispde sobre o programa de Desenvolvimento Cooperativo
para Agregacdo de Valor & Producdo Agropecuaria (Prodecoop).

3.148, de 28.11.2003 — Dispde sobre o Programa de Desenvolvimento do
Agronegocio (Prodeagro).

3.149, de 28.11.2003 — Dispde sobre concessdo de crédito para a comercializagdo
de trigo ao amparo da Linha Especial de Crédito de Comercializagdo (LEC).

3.150, de 28.11.2003 — Dispde sobre alteragdes no regulamento do Programa
Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf).

3.151, de 28.11.2003 — Dispde sobre o Programa de Geracdo de Emprego e Renda
Rural Familiar (Proger Rural Familiar).
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3.152,de 28.11.2003 — Dispde sobre concessdo de prazo adicional pararegularizagdo
de obrigagdes relativas a operacdes amparadas por recursos do Fundo de Defesa
da Economia Cafeeira (Funcaf¢).

3.153, de 11.12.2003 — Contingencia o crédito ao setor publico e altera os limites
— Alteragdes na Resolugéo 2.827, de 30 de margo de 2001.

3.154, de 17.12.2003 — Estabelece as condigdes gerais de alienagdo das agdes de
propriedade da Unido, de emissdo do Banco do Estado do Maranhdo S.A. (BEM).

3.155,de 17.12.2003 — Dispde sobre o computo do valor das cartas de garantia de
aquisicdo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) no direcionamento dos
recursos captados em depdsitos de poupanga nas condigdes que estabelece e da
outras providéncias.

3.156, de 17.12.2003 — Altera a Resolugdo 3.110, de 2003, que dispde sobre a
contratagdo de correspondentes no pais.

3.157, de 17.12.2003 — Dispde sobre a defini¢do das institui¢des integrantes do
Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH).

3.158,de 17.12.2003 — Dispde sobre a certificagdo de empregados das institui¢cdes
financeiras e demais institui¢des autorizadas a funcionar pelo Banco Central do
Brasil.

3.159, de 17.12.2003 — Dispde sobre concessdo de Empréstimos do Governo
Federal sem Opgdo de Venda (EGF/SOV) parauva industrial, safra2003/2004.

3.160,de 17.12.2003 — Define a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) para o primeiro
trimestre de 2004.

3.161, de 18.12.2003 — Altera dispositivos da Resolucdo 3.024, de 2002, e de seus

Anexos I e P, que dispdem sobre o estatuto e o regulamento do Fundo Garantidor
de Créditos (FGC).

Circulares do Banco Central do Brasil
3.173, de 9.1.2003 — Divulga a relacdo de institui¢des financeiras integrantes da

amostra constituida para fins de calculo da Taxa Referencial (TR) e da Taxa Basica
Financeira (TBF).
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3.174, de 15.1.2003 — Estabelece procedimentos para o reconhecimento, registro
contabil e avaliagdo de créditos tributarios e obrigacdes fiscais diferidas para as
administradoras de consorcio.

3.175,de 15.1.2003 —Estabelece procedimentos relativos a publicacéo de declaracdo
de proposito por parte de socios fundadores e administradores de cooperativas de
crédito de pequenos empresarios, microempresarios ou microempreendedores.

3.176, de 5.2.2003 — Dispde sobre os procedimentos para o cancelamento da
autorizagdo para funcionamento das instituicdes que especifica.

3.177, de 19.2.2003 — Altera a exigibilidade do recebimento compulsério e do
encaixe obrigatdrio sobre recursos a vista de que trata a Circular 3.169, de 19.2.2002.

3.178, de 26.2.2003 — Altera a Circular 2.502/1994, que dispde sobre autorizagdo
para funcionamento, transferéncia de controle societdrio e reorganizagdo das
institui¢cdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, exceto cooperativas
de crédito.

3.179, de 26.2.2003 — Dispde sobre os procedimentos para a constitui¢do, a
autorizag@o para funcionamento, a transferéncia de controle societario e a
reorganizagdo societaria, bem como para o cancelamento da autorizagdo para
funcionamento das institui¢des que especifica.

3.180, de 26.2.2003 — Dispde sobre os procedimentos complementares a serem
observados pelas institui¢des financeiras, demais institui¢des autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil e administradoras de consdrcios.

3.181, de 6.3.2003 — Estabelece forma, limites e condi¢des de declaracdo de bens
e de valores detidos no exterior por pessoas fisicas ou juridicas residentes,
domiciliadas ou com sede no pais.

3.182, de 6.3.2003 — Dispde sobre os procedimentos de autorizagdo para
funcionamento, transferéncia de controle societario, reorganizagdo societaria e
cancelamento da autorizag@o para funcionamento de sociedade de crédito ao
microempreendedor, bem como de instalagdo de posto de atendimento ao
microempreendedor.

3.183, de 12.3.2003 — Dispde sobre a dispensa de penalidades por atraso na
remessa de documentos e estabelece novo prazo para sua entrega, no ambito do

Sistema Central de Risco de Crédito.

3.184, de 27.3.2003 — Estabelece critérios para substituicdo periddica do auditor
independente das administradoras de consorcio.
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3.185,de 2.4.2003 — Altera o Regulamento do Sistema Especial de Liquidacdo e de
Custédia (Selic), aprovado pela Circular 3.108, de 10 de abril de 2002.

3.186,de 9.4.2003 — Dispde sobre contemplag@o em grupos de consércio por meio
de lance embutido e de lance com recursos da conta vinculada do Fundo de Garantia
do Tempo de Servigo (FGTS).

3.187,de 16.4.2003 — Altera os arts.9°e 10 da Circular2.677, de 10 de abril de 1996,
que trata de contas em moeda nacional tituladas por domiciliados no exterior e
dispde sobre as transferéncias internacionais em reais.

3.188 de 23.4.2003 — Altera o prazo da anélise da Centralizadora da Compensagéo
de Cheques e Outros Papéis (Compe) e da outras providéncias.

3.190 de 28.4.2003 —Revoga a Circular 3.146, de 30 de agosto de 2002, e normas afins, que
tratam da realiza¢o pelo Banco Central do Brasil de leildes de venda de moeda estrangeira
vinculados a concessdo de adiantamentos sobre contratos de cambio de exportagZo.

3.191,de 29.5.2003 * — Revoga disposi¢des da Circular 3.169, de 19.12.2002.
(Cancelada)

3.192,de5.6.2003 —Dispde sobre a prestagdo de servigos de auditoria independente
para as administradoras de consdrcio e respectivos grupos.

3.193, de 11.6.2003 — Divulga o novo regulamento do Comité de Politica Monetaria
(Copom).

3.194,de2.7.2003 — Reduz o fator “R” aplicavel as operagdes com ouro e com ativos
e passivos referenciados em variagdo cambial, constante da férmula do Patrimdnio
Liquido Exigido (PLE) de que trata o Regulamento Anexo IV @ Resolucédo2.099, de
1994, e modificagdes posteriores.

3.195, de 10.7.2003 — Divulga relagéo das institui¢des financeiras integrantes da
amostra constituida para fins de calculo da Taxa Referencial (TR) e da Taxa Basica

Financeira (TBF).

3.196,de 17.7.2003 — Dispde sobre o calculo do Patrimdnio Liquido Exigido (PLE)
das cooperativas e dos bancos cooperativos.

3.197, de 31.7.2003 — Dispde sobre a realizagdo de depositos interfinanceiros
vinculados a operagdes de microfinangas de que trata a Resolugédo 3.109, de 2003.

3.198,de 6.8.2003 — Dispde sobre limites operacionais de operagdes de consorcio.
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3.199, de 8.8.2003 — Altera a exigibilidade do recolhimento compulsdrio e do encaixe
obrigatorio sobre osrecursos a vistade que trataa Circular 3.169, de 19 de dezembro de 2002.

3.200, de 15.8.2003 — Altera e acrescenta dispositivos ao Regulamento do Sistema
Especial de Liquidacdo e de Custddia (Selic), aprovado pela Circular3.108,de 10 de
abrilde2002.

3.201, de 28.8.2003 — Dispde sobre procedimentos a serem observados pelas
cooperativas de crédito para instrucido de processos. (Cancelada)

3.202, de 28.8.2003 — Estabelece critérios para a aplicagdo e o registro contabil de
recursos coletados dos subscritores de cotas de grupos de consdrcio em formagao.
(Cancelada)

3.203, de 4.9.2003 — Altera fatores de ponderagdo de risco de que trata a Tabela de
Classificagdo dos Ativos do Regulamento Anexo IV da Resolu¢do 2.099, de 1994,
e alteracdes posteriores, para operagdes ativas vinculadas, créditos tributarios e
operacdes de crédito com o Fundo Garantidor de Créditos (FGC).

3.204, de 4.9.2003 — Divulga novo regulamento do Comité de Politica Monetaria
(Copom).

3.205, de 18.9.2003 — Altera os prazos de liquidacdo de operagdes de cambio de
natureza financeira em que o cliente seja a Secretaria do Tesouro Nacional.

3.206, de 25.9.2003 — Altera a Circular 2.905, de 1999, que dispde sobre prazos
minimos e remuneragdo das operagdes ativas e passivas realizadas no mercado
financeiro.

3.207, de 22.10.2003 — Altera a Circular 3.188, de 2003, que dispde sobre a
Centralizadora da Compensagéo de Cheques e Outros Papéis (Compe) e da outras
providéncias.

3.208, de 3.11.2003 — Programa Nacional de Desburocratizacdo — Institui a Rede
de Informagdes de Capitais Estrangeiros e Cambio (RedeCEC).

3.209, de 3.11.2003 — Altera os prazos de liquidacdo de operagdes de cambio de
natureza financeira em que o cliente seja a Secretaria do Tesouro Nacional.

3.210,de 13.11.2003 — Altera o Regulamento do Sistema Especial de Liquidagdo e
de Custodia (Selic), aprovado pela Circular 3.108, de 10 de abril de 2002.
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3.211, de 4.12.2003 — Elimina a exigéncia de recolhimento antecipado ao Banco
Central do valor referente a instrumento de pagamento relativo a importagéo cursada
sob o Convénio de Pagamentos e Créditos Reciprocos (CCR). (Cancelada)

3.212, de 4.12.2003 — Dispde sobre prazo para remessa de demonstragdes
financeiras.

3.213, de 10.12.2003 — Estabelece procedimento para o registro contabil de
operagdes de cessdo de crédito e de arredamento mercantil.

3.214, de 12.12.2003 — Dispde sobre a remessa de documentos no ambito do
Sistema Central de Risco de Crédito (SCR).

3.215,de 12.12.2003 — Estabelece procedimentos relativos a remessa de estatutos
e contratos sociais de institui¢cdes financeiras, demais institui¢des autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil e de administradoras de consorcio.

3.216, de 16.12.2003 — Altera fator de ponderagdo de risco de operacdo ativa
constante da Tabela de Classificagdo dos Ativos do Regulamento Anexo IV a
Resolucdo 2.099, de 1994, e alteragdes posteriores.

3.217, de 19.12.2003 — Altera os procedimentos para o calculo e a elaboracdo das
informagdes relativas ao acompanhamento e ao controle da exposi¢do em ouro, em
moedas estrangeiras e em ativos e passivos sujeitos a variacdo cambial, em bases
consolidadas, de que tratam a Resolugd0 2.606, de 1999, e o Regulamento Anexo IV
daResolu¢do2.099, de 1994.
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Membros do Conselho Monetario Nacional (31-dezembro-2003)

Antonio Palocci Filho
Ministro da Fazenda — Presidente

Guido Mantega
Ministro do Or¢amento e Gestdo

Henrique de Campos Meirelles
Presidente do Banco Central do Brasil

Administragdo do Banco Central do Brasil (31-dezembro-2003)
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

Jodo Antonio Fleury Teixeira
Diretor

Luiz Augusto de Oliveira Candiota
Diretor

Paulo Sérgio Cavalheiro
Diretor

Sérgio Darcy da Silva Alves
Diretor

Secretaria-Executiva da Diretoria
Secretdario-Executivo: Hélio José Ferreira

Secretdrio da Diretoria e do
Conselho Monetdrio Nacional: Sérgio Albuquerque de Abreu e Lima

Secretario de Relag¢des Institucionais: ~ Gerson Bonani

Secretdrio de Projetos: Hélio José Ferreira

Consultores da Diretoria

Alexandre Pundek Rocha Alvir Alberto Hoffmann
Anthero de Moraes Meirelles Antonio José Barreto de Paiva
Cléaudio Jaloretto Dalmir Sérgio Louzada
Fernando Antdnio Gomes Flavio Pinheiro de Melo
Gustavo Alberto Bussinger Katherine Hennings

Luiz do Couto Neto Marco Antonio Belém da Silva
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Unidades centrais do Banco Central do Brasil (31-dezembro-2003)

Departamento de Administracdo Financeira (Deafi)
Edificio-Sede — 2° subsolo

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Jefferson Moreira

Departamento de Auditoria Interna (Deaud)
Edificio-Sede — 15° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Eduardo de Lima Rocha

Departamento de Operagc8es Bancarias e de Sistema de Pagamentos (Deban)
Edificio-Sede — 18° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: José Anténio Marciano

Departamento de Capitais Estrangeiros e Cambio (Decec)
Edificio-Sede — 7° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: José Maria Ferreira de Carvalho

Departamento de Combate a llicitos Cambiais e Financeiras (Decif)
Edificio-Sede — 18° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Ricardo Lido

Departamento de Gestédo de InformagBes do Sistema Financeiro (Defin)
Edificio-Sede — 14° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Sérgio Almeida de Souza Lima

Departamento de Informatica (Deinf)
Edificio-Sede — 2° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Fernando de Abreu Faria

Procuradoria-Geral (Dejur)
Edificio-Sede — 11° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Procurador-Geral: Francisco José de Siqueira

Departamento de Liquidacéo Extrajudiciais (Deliq)
Edificio-Sede — 11° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: José Irenaldo Leite de Ataide
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Departamento de Operacdes do Mercado Aberto (Demab)
Av. Presidente Vargas, 730 — 6° andar

20071-001 Rio de Janeiro (RJ)

Chefe: Sérgio Goldenstein

Departamento de Administracdo de Recursos Materiais (Demap)
Edificio-Sede — 1° subsolo

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Dimas Luis Rodrigues da Costa

Departamento de Normas do Sistema Financeiro (Denor)
Edificio-Sede — 15° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Clarence Joseph Hillerman Junior

Departamento de Organizagdo do Sistema Financeiro (Deorf)
Edificio-Sede — 16° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Luiz Edson Feltrim

Departamento Econdmico (Depec)
Edificio-Sede — 10° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Altamir Lopes

Departamento de Estudos e Pesquisas (Depep)
Edificio-Sede — 9° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Marcelo Kfoury Muinhos

Departamento de Gestdo de Recursos Humanos e Organizagao (Depes)
Edificio-Sede — 18° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Miriam de Oliveira

Departamento de Operagdes das Reservas Internacionais (Depin)
Edificio-Sede — 5° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Daso Maranhdo Coimbra

Departamento de Planejamento e Orcamento (Depla)
Edificio-Sede — 13° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: José Clovis Batista Dattoli
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Departamento da Divida Externa e Relagdes Internacionais (Derin)
Edificio-Sede — 4° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: José Linaldo Gomes de Aguiar

Departamento de Supervisdo Indireta (Desin)
Edificio-Sede — 12° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Vinio César Pickler Aguiar

Departamento de Supervisdo Direta (Desup)
Av. Paulista, 1804 — 14° andar

Cerqueira César

01310-922 Sao Paulo (SP)

Chefe: Osvaldo Watanabe

Departamento do Meio Circulante (Mecir)
Av. Rio Branco, 30

20071-001 Rio de Janeiro (RJ)

Chefe: José dos Santos Barbosa
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Unidades regionais do Banco Central do Brasil (31-dezembro-2002)

12 Regido — Geréncia-Administrativa em Belém (ADBEL)
Boulevard Castilhos Franca, 708 — Comércio
Caixa Postal 651
66.010-020 Belém (PA)
Gerente-Administrativo: Maria de Fdatima Moraes de Lima

Jurisdigdo: Acre, Amapa, Amazonas, Para,
Rondonia e Roraima

22 Regido — Geréncia-Administrativa em Fortaleza (ADFOR)
Av. Heraclito Graga, 273 — Centro
Caixa Postal 891
60.140-061 Fortaleza (CE)
Gerente-Administrativo: Luiz Edivam Carvalho

Jurisdicdo: Cear4a, Maranhdo e Piaui

32 Regido — Geréncia-Administrativa em Recife (ADREC)
Rua Siqueira Campos, 368 — Santo Antonio
Caixa Postal 1445
50.010-010 Recife (PE)
Gerente-Administrativo: Pedro Rafael Lapa

Jurisdig@o: Alagoas, Paraiba,
Pernambuco e Rio Grande do Norte

42 Regido — Geréncia-Administrativa em Salvador (ADSAL)
Av. Anita Garibaldi, 1211 — Ondina
Caixa Postal 44
40.176-900 Salvador (BA)
Gerente-Administrativo: Godofredo Massarra dos Santos

Jurisdigdo: Bahia e Sergipe

52 Regido — Geréncia-Administrativa em Belo Horizonte (ADBHO)
Av. Alvares Cabral, 1605 — Santo Agostinho
Caixa Postal 887
30.170-001 Belo Horizonte (MG)
Gerente-Administrativo: José Roberto de Oliveira

Jurisdigdo: Minas Gerais, Goias e Tocantins

62 Regido — Geréncia-Administrativa no Rio de Janeiro (ADRJA)
Av. Presidente Vargas, 730 — Centro
Caixa Postal 495
20071-001 Rio de Janeiro (RJ)
Gerente-Administrativo: Paulo dos Santos

Jurisdigdo: Espirito Santo e Rio de Janeiro
7% Regido — Geréncia-Administrativa em Sao Paulo (ADSPA)

Av. Paulista, 1.804 — Cerqueira César
Caixa Postal 8.984
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01.310-922 Sao Paulo (SP)
Gerente-Administrativo: Fernando Roberto Medeiros

Jurisdicdo: Sédo Paulo

82 Regido — Geréncia-Administrativa em Curitiba (ADCUR)

Rua Carlos Pioli, 133 — Bom Retiro

Caixa Postal 1.408

82.520-170 Curitiba (PR)
Gerente-Administrativo: Salim Cafruni Sobrinho

Jurisdigdo: Parana, Mato Grosso e Mato Grosso do Sul

92 Regido — Geréncia-Administrativa em Porto Alegre (ADPAL)

Travessa Aratjo Ribeiro, 305 — Centro
Caixa Postal 919

90.010-010 Porto Alegre (RS)
Gerente-Administrativo: José Afonso Nedel

Jurisdigdo: Rio Grande do Sul e Santa Catarina
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Siglas

ACSP
AGF
Alca
Anatel
Anda
Aneel
ANP
Anvisa
Asean
Apex
BCE
BID
BIS
BNDES
BoE
BoJ
CAC-40
CAF
CAN
Ccex
CCL
CCR
CDB
CDI
Cemla
Cide
CMC
CNC
CNI
Codefat
Cofig
Cofins
Conex
Copom
CPMF

CSLL
DAX
DES
DI
DJIA
DRU
EFF
EGF

Associagdo Comercial de Sdo Paulo

Aquisicao do Governo Federal

Area de Livre Comércio das Américas

Agéncia Nacional de Telecomunicacdes

Associag@o Nacional para Difusdo de Adubos

Agéncia Nacional de Energia Elétrica

Agéncia Nacional de Petréleo

Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria

Association of Southeast Asian Nations

Agéncia de Promocdo de Exportacdes

Banco Central Europeu

Banco Interamericano de Desenvolvimento

Banco de Compensagdes Internacionais

Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
Banco da Inglaterra

Banco do Japao

Cotation Assistée en Continue

Corporagdo Andina de Fomento

Comunidade Andina

Comité de Crédito a Exportagao

Linha de Crédito Contingencial

Convénio de Créditos Reciprocos

Certificado de Deposito Bancario

Certificado de Deposito Interbancario

Centro de Estudos Monetarios Latino-americano
Contribuigdo de Interven¢do no Dominio Econdémico
Conselho do Mercado Comum

Comité de Negociacdes Comerciais

Confederagdo Nacional da Industria

Conselho Deliberativo do Fundo de Amparo do Trabalhador
Comité de Financiamento e Garantia das Exportagdes
Contribuicdo Social para Financiamento da Seguridade Social
Conselho Consultivo do Setor Privado

Comité de Politica Monetaria

Contribui¢@o Provisdria sobre Movimentagdo Financeira ou Transmiss@o
de Valores e de Crédito e Direitos de Natureza Financeira
Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido

Deutscher Aktienindex

Direitos Especiais de Saque

Deposito Interbancario

Dow Jones Industrial Average

Desvinculagdo de Receitas da Unido

Extended Fund Facility

Empréstimos do Governo Federal
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Eletrobras
Embi+
Enaex
FAT
Fecomercio SP
Fed

FGC
FGPC
FGV
Fiesp
FIF
Finame
FITVM
FMI
FMP
FSA
FSAP
FSF
FSSA
FTSE 100
Gecex
GFSR
GLP
Ibovespa
IGP-DI
11C

IIF
IIRSA
INCC
Inec
INSS
Tosco
IPA-DI
IPCA
IPC-Br
IPI

IRPJ
ISS

ITR
LEC
LGN
LRF
LSPA
mbd
MDA
MDIC
Moderfrota

Centrais Elétricas Brasileiras S.A.

Emerging Markets Bond Index

Encontro Nacional de Comércio Exterior

Fundo de Amparo ao Trabalhador

Federacdo de Comércio do Estado de Sao Paulo
Federal Reserve

Fundo Garantidor de Créditos

Fundo de Garantia para a Promogdo da Competitividade
Fundacgao Getulio Vargas

Federagdo das Industrias do Estado de Sdo Paulo
Fundos de Investimento Financeiro

Agéncia Especial de Financiamento Industrial

fundos de investimento em titulos e valores mobiliarios
Fundo Monetério Internacional

Fundos mutuos de privatizagdo

Avaliagdo do Setor Financeiro

Programa de Avaliacdo do Sistema Financeiro

Forum de Estabilidade Financeira

Avaliagdo da Estabilidade do Sistema Financeiro
Financial Times Securities Exchange Index

Comité Executivo de Gestao

Relatdrio sobre a Estabilidade Financeira Global

Gas Liquefeito de Petroleo

Indice da Bolsa de Valores

Indice Geral de Pregos - Disponibilidade Interna
Indice de Intenc¢do do Consumidor

Institute of International Finance

Iniciativa para a Integracdo da Infra-estrutura Sul-americana
Indice Nacional do Custo da Construgéo

Indice Nacional de Expectativas do Consumidor
Instituto Nacional do Seguro Social

International Organization of Securities Commissions
Indice de Pregos por Atacado - Disponibilidade Interna
Indice Nacional de Pre¢os ao Consumidor Amplo
Indice de Precos de Consumidor - Brasil

Imposto sobre Produtos Industrializados

Imposto de Renda das Pessoas Juridicas

Imposto Sobre Servigcos de Qualquer Natureza

Imposto Territorial Rural

Linha Especial de Crédito de Comercializagao
Liquidos de géas natural

Lei de Responsabilidade Fiscal

Levantamento Sistematico da Produgdo Agricola

Mil barris/dia

Ministério do Desenvolvimento Agrario

Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior
Programade Modernizagdo da Frotade Tratores Agricolas e Implementos
Associados e Colheitadeiras
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MSCI
MTE
MYDFA
Nasdaq
OFI
PAF
Pasep
PEA
PGPM
PIB

PII
PIM-PF
PIS
PMC
PME
PNAA
PNPE
PRGF
Proger Rural
Pronaf
Propex

Refis
RGPS
RLA
RMSP
ROSC
SBPE
SDDS
SDRM
Secex
Sebrae
SFH
Simples

Siscomex
SIUP
SPC
SRF
STF
TEC
TJLP
TR
UcClI
VEP
VSR
WEO

Morgan Stanley Capital Index

Ministério do Trbalho e Emprego

Multiyear Deposit Facility Agreement

National Association of Securities Dealers Automated Quotations
Organismos Financeiros Internacionais

Programa de Assisténcia Financeira

Programa de Formagdo do Patrimonio do Servidor Publico
Populagao Economicamente Ativa

Prémios de Escoamento de Produgao

Produto Interno Bruto

Posigdo Internacional de Investimento

Pesquisa Industrial Mensal — Produgéo Fisica

Plano de Integragdo Social

Pesquisa Mensal do Comércio

Pesquisa Mensal de Emprego

Programa Nacional de Acesso a Alimentacao

Programa Nacional de Estimulo ao Primeiro Emprego para os Jovens

Proverty Reduction Growth Facility
Programa de Geragcdo de Emprego e Renda Rural
Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar

Programa de Incentivo a Produgdo Exportavel de Pequenas e Médias

Empresas

Programa de Recuperacao Fiscal

Regime Geral de Previdéncia Social

Reservas internacionais liquidas ajustadas

Regido Metropolitana de Sdo Paulo

Relatorios de Observancia de Codigos e Padrdes
Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo
Padrao Especial de Disseminacdo de Dados
Mecanismo de Reestruturagdo de Dividas Soberanas
Secretaria de Comércio Exterior

Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas
Sistema Financeiro de Habitagao

Sistema Integrado de Pagamentos de Impostos e Contribuicdes das

Microempresas ¢ das Empresas de Pequeno Porte
Sistema Integrado de Comércio Exterior
Servigos industriais de utilidade publica
Servico de Protecdo ao Crédito
Secretaria da Receita Federal

Supremo Tribunal Federal

Tarifa Externa Comum

Taxa de Juros de Longo Prazo

Taxa Referencial

utilizagdo da capacidade instalada

valor de escoamento do produto
Valores Sujeitos a Recolhimento
Perspectivas da Economia Mundial
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Diagramacio e impressiao: Grafica Ideal

Tipo e corpo/entrelinha — Texto principal: Times New Roman 12/16,9pt;

titulo: Arial Black 18/21pt; intertitulo: Arial Black 12/16,8,6pt

capa: Humnst777 BT, bold

Papel — Miolo: apergaminhado 90g/m?; capa: supremo 240g/m?

Tintas — Miolo: ciano/magenta/amarelo/preto; capa: ciano/magenta/amarelo/preto
Acabamento — Miolo: lombada quadrada colada; capa: laminagdo fosca
Tiragem — 560 unidades
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