CAPITULO IV

1 -DESEMPENHO DA ECONOMIA BRASILEIRA EM 2002
1.1 — Panorama Geral de 2002

No inicio de 2002, esperava-se a recuperagdo gradual da atividade econdmica, com redugdo da
taxa de inflagdo e superavit da balanga comercial superior ao obtido pelo Pais em 2001. Projetava-se, de certa forma,
um retorno da economia a trajetoria de 2000, ainda que com menor crescimento do PIB e com maior saldo da
balanga comercial.

Ao longo do ano, os problemas no cenario internacional e doméstico foram maiores do que se
previa, particularmente em trés questdes: i) a crise argentina; ii) a aversdo ao risco de bancos e investidores
internacionais; e iii) as incertezas inerentes ao processo eleitoral. A questdo argentina contaminou negativamente a
percepgdo e a avaliagdo sobre o futuro da solvéncia fiscal e externa do Brasil, aumentando o risco-pais. A fraude ¢ a
faléncia de grandes corporagdes americanas exacerbaram em bancos e fundos a percepgdo do risco envolvido nas
operagdes de empréstimo e financiamento ao setor corporativo, reduzindo o fluxo liquido de recursos para
economias emergentes. Quanto ao processo eleitoral, as incertezas sobre a politica econdmica do proximo governo
reduziram a confianga sobre o futuro da economia brasileira, aumentando a preferéncia de bancos e investidores
por liquidez e titulos de curto prazo.

A redugdo dos fluxos externos e a maior percep¢do de risco contribuiram para desvalorizar a
moeda doméstica e aumentar os juros da economia, reduzindo a absor¢do doméstica, particularmente os novos
projetos de investimento € o consumo de duraveis. As exportacdes liquidas contribuiram positivamente para a
expansdo da atividade ao longo do ano. Adicionalmente, fatores temporarios - tais como os pagamentos do ajuste do
FGTS, a substitui¢do de ativos financeiros por bens e ativos reais e a dinimica de gasto e emprego associada ao
processo eleitoral - também ajudaram a sustentar a demanda agregada em diferentes momentos de 2002.

Para superar a crise de confianca, as autoridades econdmicas realizaram um novo acordo com o
FMI, possibilitando com isto o financiamento dos compromissos externos do setor publico em 2003. Por ultimo, as
autoridades eleitas, no final de outubro, reafirmaram seu compromisso com o estabelecimento de politicas
macroecondmicas consistentes no proximo ano, o que resultou na reducdo do risco-pais ¢ na queda da cotacdo
real/ddlar.

O desempenho macroecondmico durante o ano mostrou duas surpresas positivas: o alto superavit
comercial, com a conseqiiente reducdo do déficit em conta corrente, ¢ o ritmo da atividade econémica superior ao
esperado, considerando o contexto de restrigdes financeiras e incertezas politicas. O ajustamento da balanga
comercial mostrou a capacidade da economia brasileira para enfrentar choques externos. Do lado negativo, a
magnitude e a persisténcia da desvalorizagdo cambial aceleraram o crescimento dos precos no atacado,
contaminando a inflagdo ao consumidor, a qual também recebeu a contribuicdo dos pagamentos do FGTS e do
aumento dos saldos monetarios das familias, como resultado das incertezas sobre o futuro.

1.2 - Produto Interno Bruto

O Produto Interno Bruto (PIB) acumulado até o terceiro trimestre de 2002, medido a precos de
mercado, foi de R$ 957.184 milhdes. Esse desempenho foi resultado de um aumento de 6,46% na Agropecuaria,
1,52% no Setor Servigos ¢ de um recuo de 0,22% na Industria.

A agropecudria contribuiu positivamente para o desempenho do PIB em 2002. Segundo
levantamento do IBGE, a producao total de cereais, leguminosas e oleaginosas atingiu 96,9 milhdes de toneladas,
um pequeno recuo de 1,7% em relagdo a safra recorde do ano anterior. Todavia, a expansdo em diversos produtos
como a producdo de laranja (12,40%) e de soja (11,29%) foi decisiva para a atividade agroindustrial e para o
aumento nas exporta¢des de produtos basicos e semimanufaturados.

Na Industria destacaram-se positivamente os subsetores: Extrativa Mineral e Transformagdo com
crescimentos de 12,24% e 0,39% respectivamente; por outro lado, as maiores quedas ocorreram na Construgdo Civil
(-5,25%) e nos Servigos Industriais de Utilidade Publica (-1,74%), que inclui a produgéo e distribuigdo de energia
elétrica.



PRODUTO INTERNO BRUTO A PRECOS DE MERCADO

3°TRIM 4° TRIM 1° TRIM 2° TRIM 3°TRIM

COMPARATIVO 2001 2001 2002 2002 2002
Acumulado ao longo do ano/ mesmo periodo do ano anterior 2,16 1,42 -0,62 0,21 0,94
Ultlmos quatro trimestres/ quatro trimestres imediatamente 2.64 1,42 0,33 0,06 0,52
anteriores
Trimestre/ mesmo trimestre do ano anterior 0,58 -0,78 -0,62 1,01 2,38
Trimestre/ trimestre imediatamente anterior (com ajuste -0,57 -0.10 0.85 0,86 0,93
sazonal)
Valor do PIBpm no trimestre (milhdes de Reais) 303.280 320.669 295.848 324.116 337.220
Kg;’sr) do PIBpm acumulado ao longo do ano (milhdes de | ¢ 39, 1.200.060 | 295.848 | 619.964 | 957.184

Fonte: IBGE

Segundo os dados da Pesquisa Industrial Mensal do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), a qual permite comparar o ano completo de 2002 com o de 2001, os bens intermediarios foram a categoria
com o maior crescimento em 2002, 3,1%. A producdo de bens intermediarios foi impulsionada pelo aumento da
extragdo de petroleo e gas e de setores relacionados a agroindustria e as exportagdes.

Por sua vez, a produ¢do de bens de consumo duraveis aumentou 2,8% com a significativa
recuperacdo do subsetor Automobilistico. A producdo de automoéveis, que partiu de uma queda de 12,5% no
primeiro semestre, atingiu um crescimento de 7,9%, no segundo semestre. Esse movimento esteve relacionado
principalmente ao aumento das vendas internas que, em um contexto de juros elevados e reducdo da massa salarial,
foram influenciadas pelo pagamento da corre¢do do Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS) referente a
planos economicos, pela migrac¢do de aplicagdes em ativos financeiros para a compra de bens durédveis de alto valor,
e pelo efeito positivo da reducdo do Imposto Sobre Produtos Industrializados sobre alguns tipos de veiculos, no final
do terceiro trimestre de 2002.

Por outro lado, a produ¢do de bens de consumo semi e ndo duraveis, mais dependente da evolugdo
da massa salarial, registrou aumento de apenas 0,2%, sendo que a produggo de semiduraveis (confecgdes e calgados)
foi o segmento mais afetado, com recuo de 3,4% em relagdo ao ano de 2001. S6 ndo ocorreu uma retracdo na
categoria semi ¢ ndo duraveis devido ao comportamento do subsetor de alimentos e bebidas, que apresentou
crescimento de 2,8%, e onde destacaram-se itens com presenca importante no comércio exterior, como suco de
laranja e aves abatidas.

A producdo de Bens de Capital, por sua vez, apresentou declinio de 1% frente ao ano anterior,
refletindo o fim do ciclo de investimentos no setor elétrico, iniciados com a crise de energia elétrica em 2001 e o
recuo de produtos direcionados para o setor de Construgdo Civil.

Em Servigos, todos os subsetores tiveram taxas positivas nesse periodo de comparacdo, com
excegdo do Comércio (atacadista e varejista) que apresentou queda de 0,05%.

1.3 — Precos

Em 2002, o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), pesquisado pelo IBGE, atingiu a
variagdo de 12,5%, enquanto o Indice Geral de Pre¢os — Disponibilidade Interna (IGP-DI) da Fundagdo Getulio
Vargas (FGV) alcangou 26,4%. Esse aumento da inflagdo, em diferentes medidas, deveu-se a forte depreciacio
cambial, a evolug@o dos precos monitorados e daqueles com reajustes contratuais e a deterioracdo das expectativas
de inflacdo.

A evolugdo dos pregos em 2002 ndo foi uniforme ao longo do ano. Enquanto no primeiro semestre
a inflagdo, medida pelo IPCA, manteve-se relativamente estabilizada ao redor de 0,5% a.m., a partir do segundo
semestre iniciou-se uma trajetoria de elevacdo que alcangou uma média de 1,5% a.m. e cujo auge ocorreu no
terceiro trimestre, quando a média mensal foi de 2,1%.

Esse resultado foi decorrente da depreciagdo cambial média de 39,0% entre o primeiro e segundo
semestres, da inflacdo dos pregos monitorados e reajustados por contratos, que praticamente dobrou no segundo
semestre alcangando 11,3% e das expectativas de inflagdo, pesquisadas pelo Banco Central, e que subiram do
patamar de 4,5% a.a. até setembro, para 11,0% ao final de dezembro.




O aumento da cotagdo do dolar de R$ 2,55 na média do quarto trimestre de 2001 para R$ 3,67 na
média do quarto trimestre de 2002 teve um efeito mais incisivo sobre os indices gerais de precos (que incluem
produtos comercializaveis, mais suscetiveis & variagio cambial), como o indice Geral de Pre¢os — Disponibilidade
Interna (IGP-DI), pesquisado pela Fundagdo Gettlio Vargas (FGV) que atingiu 26,4% em 2002. Ademais, a alta do
cambio ampliou o aumento das cotagdes externas de petrdleo, cujo repasse para o preco doméstico da gasolina
implicou um aumento de 15,6% no acumulado do segundo semestre.

Os pregos monitorados e com reajuste de contratos vinculados a inflagdo passada, como energia
elétrica, telefone e planos de satde, tiveram a maior elevagdo no ano, 19,3%. O forte crescimento desse grupo
resultou do efeito direto da inflagdo acumulada em 12 meses, repassada por for¢a da indexacdo contratual e
indiretamente da desvalorizacdo cambial, que afeta os indices gerais de pregos utilizados na correcdo desses
contratos.

Diante desse quadro, a partir de agosto, o governo adotou algumas medidas para conter a alta do
dolar e dos pregos, firmando um novo acordo com o FMI, o qual garantiu um empréstimo de US$ 30 bilhdes tendo
como contrapartida o compromisso de um superavit fiscal de 3,88% do PIB em 2002 e de no minimo 3,75% do PIB
nos anos seguintes até 2005.

Essas medidas, no entanto, tiveram efeito momentaneo, com uma retomada da elevag¢ao do risco
pais e da desvalorizagdo cambial em setembro; a qual continuou em outubro, quando o ddlar atingiu sua cotagdo
maxima de R$ 4,00. Novas medidas foram entdo adotadas pelo Banco Central: (i) aumentar os recolhimentos
compulsorios sobre depositos a vista, depositos a prazo e aplicagdes em caderneta de poupanga; (ii) elevar de 50%
para 100% a exigéncia de capital proprio sobre operagdes em dolar; (iii) reduzir o limite de exposi¢do do capital
proprio dos bancos em aplicagdes em dolar; (iv) aumentar a taxa de juro over-selic para 21% a.a. Além dessas
medidas, o Banco Central ampliou a oferta de dolares, procurando refrear os efeitos especulativos sobre a taxa de
cambio e dai sobre os pregos.
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Fonte: IBGE. Fonte: BCB.

Nao obstante essas medidas tenham conseguido arrefecer o aumento da taxa de cambio e moderar
a alta de precos, o nucleo de inflagdo do IPCA, medida que procura excluir do indice os efeitos transitorios,
alcangou 8,8%, superando inclusive a meta de inflagdo estabelecida para o ano. A defini¢do da taxa de juros pelo
Banco Central visou atuar apenas sobre os efeitos primdarios da inflagdo, permitindo que a amortiza¢ao dos efeitos
secundarios da alta de pregos ocorresse em um periodo mais longo de tempo minimizando, assim, os impactos sobre
a atividade.

1.4 - Balanco de Pagamentos

O Balango de Pagamentos encerrou 2002 com um déficit de transagdes correntes de US$ 7,7
bilhdes (1,67% do PIB), o melhor resultado desde 1994, e significativamente menor que o déficit de US$ 23,2
bilhoes registrado em 2001 (4,6% do PIB). Esse desempenho deveu-se, fundamentalmente, a dois fatores: a melhora
no saldo da balanga comercial e de servicos ndo-fatores e a estabilidade do fluxo de rendas liquidas enviadas ao
exterior, o que levou a necessidade de financiamento externo recuar para US$ 38,2 bilhdes, significativamente
menor que os US$ 58,4 bilhdes necessarios em 2001.



A balanga de bens e servigos ndo-fatores apresentou um superavit de US$ 8 bilhdes em 2002,
tendo revertido o saldo negativo de US$ 5,1 bilhGes ocorrido em 2001. Esse resultado reflete o expressivo superavit
de US$ 13,1 bilhdes na balanga comercial e a redug¢do do déficit na balanga de servigos ndo-fatores que recuou para
USS$ 5,1 bilhdes em 2002 ante US$ 7,7 bilhdes em 2001.

Um dos principais fatores que definiram o comportamento do Balango de Pagamentos foi a
trajetoria da taxa de cdmbio. A desvalorizagdo cambial de 53,5% ao longo do ano, propiciou um aumento de 13,6%
na rentabilidade do setor exportador, entre o primeiro e o segundo semestre, impulsionando as vendas externas. Por
outro lado, a sinalizacdo da mudanga no relativo de precos de bens comercializaveis e ndo-comercializaveis,
contribuiu para restringir as compras, incentivando um processo de substitui¢do das importagdes.

Parte significativa do desempenho da balanca comercial deveu-se ao significativo crescimento das
exportagdes em volume, +8,6%, que superaram o efeito da retragdo do preco médio das exportagdes, -4,6%, no
periodo. Apesar desse recuo nos pregos, do menor vigor da economia mundial e da retragdo das vendas para a
Argentina (-53,2%), houve ampliacdo das exportagdes para todos os mercados com destaque para os Estados Unidos
(+8%), demais paises da Aladi (+11,8%) e Asia (+26,5%).
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As exportagdes também foram favorecidas pelo desempenho de produtos como soja (+13,4%),
metalurgicos (+17,1%) e petroleo e derivados (+23,6%). As exportagdes de petrdleo, especificamente, cresceram
134,5% em 2002, decorrente do aumento da produgdo doméstica, e mais do que duplicando sua participagdo na
pauta exportadora. As importagdes, por sua vez, sofreram um recuo de 3,2% em pregos, o que associado ao menor
impulso da atividade doméstica, e a substituicdo de importagdes propiciada pela desvalorizagdo cambial levou a um
recuo de 12,2% no volume importado. As maiores redugdes ocorreram nos grupos de produtos Veiculos e Partes (-
30,7%) e Eletroeletronicos (-27,0%).

O saldo da renda liquida enviada ao exterior, totalizou US$ 18,2 bilhdes em 2002, uma redugio de
USS$ 1,5 bilhdo em relagdo a 2001. O déficit vem se mantendo nesse patamar desde 1998 e reflete a gradual reducéo
do endividamento externo, o qual devera ficar abaixo de US$ 209 bilhdes em 2002. Outro aspecto dessa trajetoria €
a redugdo em 13,4% no valor pago em amortiza¢des de médio e longo prazo no ano, que atingiu US$ 30,4 bilhdes.
O menor endividamento resultou da reagdo do Balanco de Pagamentos a evolug@o da taxa de cambio e a um
ambiente externo de menor fluxo de capitais para as economias emergentes.

A redugdo do fluxo de recursos para as economias emergentes decorreu dos problemas
contabeis em empresas americanas, do risco de guerra e do aumento da aversdo ao risco. Como resultado, a
dificuldade de captagdo de recursos externos restringiu a emissdo de titulos no exterior e a tomada de empréstimos e
de créditos de fornecedores a US$ 18,7 bilhdes, ou seja, 46% abaixo do registrado em 2001. Apesar do quadro
adverso, o fluxo de investimento direto apresentou um recuo menor (-26,2%), alcancando US$ 16,6 bilhdes (ou
214% do déficit em conta corrente), sendo que cerca da metade desse valor deveu-se a conversdo de divida em
participag@o no capital.

As dificuldades domésticas e externas provocaram um aumento do risco pais, medido pela
cotagdo de titulos brasileiros no exterior (que superou os 2 mil pontos ante um valor maximo de 1.250 em 2001). A
elevagdo do risco pais reduziu o acesso brasileiro ao mercado financeiro internacional, reduzindo a oferta de divisas
internacionais. Mesmo linhas de financiamento privadas associadas a exporta¢do foram reduzidas e no pior més,
julho, tiveram queda de 40% em doélar nas novas concessdes, ante igual més de 2001.



Visando reduzir a volatilidade da taxa de cdmbio durante o ano, e particularmente no segundo
semestre, o Banco Central colocou US$ 9,1 bilhdes de dolares no mercado de divisas, sendo US$ 5,9 bilhdes em
vendas a vista, US$ 1,8 bilhdo em leildes com clausula de recompra ¢ US$ 1,4 bilhdo em recursos destinados ao
financiamento da exportagdo. Com isso, as reservas internacionais encerraram o ano com US$ 37,8 bilhdes pelo
conceito liquidez internacional e com US$ 14,2 bilhdes pelo conceito reservas liquidas ajustadas conforme definido
no acordo com o Fundo Monetario Internacional.

1.5 - Nivel de Emprego e Salarios

A taxa de desemprego atingiu a média de 7,1%, em 2002, nas seis maiores regides
metropolitanas que fazem parte da Pesquisa Mensal de Emprego (PME) do IBGE. Essa taxa representa um aumento
de quase um ponto percentual frente a observada no ano anterior.

O comportamento do desemprego, excluindo-se os efeitos da sazonalidade durante o ano
indicam a continua elevagdo da taxa ao longo do ano e especialmente no segundo semestre. O baixo crescimento do
nivel de atividade levou a uma ampliacdo de apenas 300 mil novas vagas no ano, o que representou um aumento de
1,7% na Populagdo Ocupada. Além desse, outro fator que contribuiu para o aumento da taxa de desemprego foi o
forte crescimento da Populagdo Economicamente Ativa (PEA), que apresentou variagdo de 2,8% ou 521 mil
pessoas. O associag@o desses dois eventos resultou em uma expansdo da populagdo desocupada de 19,2% ou 221
mil pessoas.

O crescimento de 1,7% no nimero médio de pessoas ocupadas deveu-se basicamente ao
aumento de postos de trabalho no Setor de Servigos (+3,0%) e no Comércio (+1,9%). Por outro lado, houve forte
reducdo na Construc¢do Civil, com declinio de 6,8% e relativa estabilidade na Industria, com recuo de 0,1%. Por
categoria de ocupacdo, o aumento maior ocorreu entre os trabalhadores informais (+3,6%), sem carteira de trabalho
assinada, ja o total de trabalhadores formalizados, com carteira de trabalho assinada, teve crescimento menor
(+1,9%). O grupo de trabalhadores por conta propria apresentou pequena redugio de 0,4%.

O aumento de pessoas a procura de trabalho em proporgdo superior ao da oferta de vagas, em
conjunto com o aumento da inflagdo ao longo de 2002, contribuiu para a continuidade da queda no valor do salério
real. O rendimento médio do trabalhador (deflacionado pelo IPCA), aferido pela PME, decresceu 2,3% na média do
ano até novembro em relacdo a idéntico periodo de 2001. Esse recuo na renda real ocorreu em todos os setores da
economia pesquisados, sendo que o maior declinio ocorreu em Comércio (7,2%) seguido pelo Comércio (-5,7%), do
setor Servicos (-2,6%) e sendo o menor o da Industria (-1,3%). Por outro lado, a combinagdo da queda na renda real
com a expansdo de 1,7% na ocupagdo resultou em um recuo de 0,56% na estimativa da massa salarial de janeiro a
novembro de 2002 frente a0 mesmo periodo de 2001.

Sob o enfoque da formalizagdo, o aumento do emprego na categoria sem carteira assinada
ocorreu com um aumento no rendimento médio real de 1% enquanto os grupos com carteira e por conta propria
apresentaram recuo de 2,7% e 2,9%, respectivamente. Deve-se mencionar que o valor do rendimento médio das
categorias sem carteira assinada (R$ 734) e por conta propria (R$ 709) foram 11,0% e 14,0%, respectivamente,
menores do que o renda da categoria com carteira assinada (R$ 825) na média de 2002.

Em abril de 2002, o salario minimo foi reajustado em 11,1%, passando de R$ 180,00 para R$
200,00. Comparando-se com a evolugdo do Indice Nacional de Precos ao Consumidor do periodo de abril de 2001 a
margo de 2002 esse valor significa um aumento real de 1,3%.
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1.6 - Desempenho Fiscal

Em 2002, o setor publico ndo financeiro consolidado (governo central, governos regionais ¢
empresas estatais) registrou superavit primario de R$ 52,4 bilhdes, no critério “abaixo da linha”, equivalentes a
3,91% do PIB estimado para aquele exercicio. Esse resultado superou a meta minima de 3,88% do PIB, que j havia
sido ampliada no decorrer do ano, em resposta aos choques adversos, relacionados ao crescimento da aversao ao
risco nos mercados internacionais e, em particular, a crise de confianga na evolugdo da economia brasileira. Dessa
forma, verificou-se, pelo quarto ano consecutivo, o integral cumprimento das metas de resultado primario, com
efeitos benéficos sobre a credibilidade da politica fiscal brasileira. No periodo 1999-2002, o setor publico foi capaz
de promover mudanca substantiva no patamar do saldo primario, saindo de um déficit anual médio de 0,19% do PIB
no quadriénio 1995-1998, para um superavit médio anual de 3,55% do PIB.

A semelhanga do verificado no periodo 1999-2001, todas as esferas do setor publico geraram
superavit primario em 2002, garantindo abrangéncia para o ajuste fiscal em curso. Destaque para o incremento do
saldo primario do governo central, em relagdo ao ano de 2001, que permitiu ampliar sua participagdo relativa no
resultado primario do setor publico consolidado (Tabela abaixo). Esse desempenho foi impulsionado pelo ingresso
de receitas no recorrentes, que somaram R$ 22,1 bilhdes, ante R$ 2,7 bilhdes em 2001. Descontadas as
transferéncias a Estados e Municipios, os ingressos atipicos geraram um incremento de R$ 13,1 bilhdes no saldo
primario do governo central.

GRAFICO - Resultado Primario do Setor Publico no
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A decomposigdo do resultado primario do governo central, apurado no critério “acima da linha”,
evidencia o impacto do desequilibrio das contas previdencidrias. Agregando-se o Regime Geral de Previdéncia
Social (INSS) a Previdéncia dos Servidores Publicos Federais (RJU) chega-se a um déficit de 3,24% do PIB,
superior ao verificado em 2001 (Tabela). A politica de reajuste real do salario minimo contribuiu decisivamente para
a ampliacdo dos gastos com beneficios previdenciarios a cargo do INSS (+0,30 ponto percentual do PIB),
compensando os ganhos decorrentes da Reforma da Previdéncia (redugdo do nimero de novas aposentadorias



concedidas) e da amplia¢do da arrecadagdo liquida do INSS (+0,10 ponto percentual do PIB). A redugdo do déficit
do RJU decorreu do aumento das receitas (+0,06 ponto percentual do PIB), em magnitude superior ao incremento
das despesas com inativos (+ 0,03 ponto percentual do PIB). Os gastos com pessoal foram ainda pressionados pelo
incremento dos dispéndios com pessoal ativo, cuja expansio decorreu dos reajustes concedidos a diferentes carreiras
do funcionalismo federal.

O ingresso de expressivas receitas atipicas facilitou a obten¢do da meta minima de superavit
primario, permitindo ainda ampliar, ao longo do exercicio, os limites de empenho e pagamento dos dispéndios de
natureza discriciondria, revertendo parcialmente o contigenciamento proposto no inicio de 2002. Em relagdo ao
Decreto 4.120 de Programagdo Orgamentaria e Financeira, publicado em 08.02.2002, observa-se incremento de R$
1,1 bilhdo nas despesas discricionarias do Poder Executivo. Mesmo assim, os gastos abrangidos pelo Decreto
apresentaram reducdo de 0,09 ponto percentual do PIB em relagdo ao verificado em 2001. A retragdo das despesas
discricionarias vem se mostrando necessaria para a ampliagdo dos saldos primarios, que passam a absorver parcela
crescente das receitas do governo central, conforme grafico.

Resultado Primario Governo Central (% do PIB) Destino das Receitas do Governo Central (%)

2002 | 2001
Gov.Central (acima da linha) 2,35 183 100
Tesouro Nacional 5,59 488||  so%
INSS 420 07 %
40%
RJU A97] 0 200 s0x
Discrepancia Estatistica 0,03 0,02 0%
Gov.Central (abaixo da linha) 2,39 183

O Resultado Primério

m Despesas Discricionarias

O Despesas Obrigatdrias

O Transferéncias Estados e
Municipios

2002 2001

Fonte: MF/STN, MF/SRF Elaboracdo: MF/SPE
Fontes: MF/STN, MPAS Elaboracdo: MF/SPE

A despeito do esforco fiscal, consubstanciado nos saldos primarios registrados, a divida liquida do
setor publico (DLSP), como proporgdo do PIB, experimentou nova ampliagdo no exercicio de 2002 (+3,32 pontos
percentuais do PIB). A desvalorizagdo da moeda nacional (52,3% na comparagio entre dezembro de 2002 e
dezembro de 2001, final de periodo) foi responsavel por parcela expressiva da ampliagdo da DLSP, na medida em
que aumenta, em moeda nacional, o valor da divida externa ¢ da divida interna indexada ao délar, para um mesmo
nivel de divida em dolar. O Banco Central estima que, em 2002, o ajuste cambial provocado pela desvalorizagdo da
moeda nacional, que inclui os ajustes metodologicos das dividas externa e interna, tenha sido responsavel por um
incremento de 9,34 pontos percentuais da razdo DLSP/PIB. A pronunciada desvalorizagdo cambial, registrada a
partir da adog@o do regime de cambio flutuante, guarda, portanto, relacdo direta com a evolugdo da DLSP (Grafico
IV.3). Esta vem sendo ainda afetada pela necessidade de praticar taxas basicas de juros (SELIC) elevadas, taxas
estas que incidem diretamente sobre mais de 50% do estoque de divida mobilidria. Em 2002, a SELIC acumulada no
ano alcancou 19,2%, afetando assim o custo financeiro dessa parcela da divida. Em conseqiiéncia, a apropriacdo de
despesas com juros nominais alcangou 8,52% do PIB em 2002, ante 7,20% em 2001. Nesse cenario, a manutengao
de elevados saldos primarios, conforme previsto na Lei de Diretrizes Orgamentarias de 2003 para o préximo triénio,
torna-se imperativo para estabilizar a razdo DLSP/PIB, principal indicador da solvéncia do setor ptblico.
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