3. DEMPENHO DO SETOR EXTERNO
3.1 Politica de Comércio Exterior

Em 2003, a politica de comércio exterior brasileira registrou a implementagdo de varias medidas
voltadas para o fomento das exportagdes, medidas essas que poderdo gerar impacto positivo na sustentabilidade e no
incremento das vendas externas nos proximos anos. 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 podem provocar na economia. Nesta area, porém, registrou-se a principal mudanga da
politica de comércio exterior brasileira, que passou crescentemente a tratar com prioridade as relagdes com os
parceiros comerciais da América do Sul. Essa inflexdo da politica de comércio exterior brasileira pdde ser também
observada na reunido Ministerial da OMC em Canctin, quando o Brasil liderou a formagdo de coalizdo de paises em
desenvolvimento na area agricola em oposicao aos interesses dos paises desenvolvidos na matéria.

No ano passado, as mais relevantes medidas de fomento das exportacdes enfatizaram a
simplifica¢do dos procedimentos administrativos, a promog¢do comercial, a desoneragdo tributaria, ¢ o financiamento
¢ a garantia das exporta¢cdes. Quanto a primeira iniciativa, foi implementado, em junho, o acesso aos modulos de
Exportagdo do Sistema Integrado de Comércio Exterior (Siscomex) via Internet. Uma das vantagens do novo
sistema ¢ que o representante legal da empresa ndo mais precisard se apresentar a uma unidade de fiscalizagdo
aduaneira da Secretaria da Receita Federal (SRF) da sua regido, podendo renovar sua habilitagdo pelo proprio
sistema. As normas relacionadas sdo as Instrugdes Normativas SRF 330 e 331, ambas de 27.6.2003, e a Portaria
SRF 885, da mesma data.

Convém lembrar que o processo de desburocratizagdo das exportagdes ¢ resultado da contribuigéo
da Camara de Comércio Exterior (Camex), da SRF, do Banco Central do Brasil, do Banco do Brasil ¢ de diversas
entidades de classe representadas pela Associacdo de Comércio Exterior do Brasil (AEB). Em setembro, foi
anunciado um conjunto de medidas voltadas para a simplificacdo do processo de exportagdo. A mais abrangente,
implementada pela Portaria MDIC 405, de 3.9.2003, que revogou 29 portarias desse Ministério relacionadas aos
procedimentos administrativos de exportag@o. Por sua vez, a Portaria Secex 12, de 3.9.2003, consolidou, num tnico
documento, 54 portarias dessa Secretaria, ¢ revogou a Portaria SCE 2, de 22.12.1992, bem como outros normativos,
até entdo responsaveis pelo tratamento administrativo a que se sujeitavam os exportadores. Esse ultimo documento
consolidado ¢ atualizado automaticamente na Internet. Em 10 anos, foi o primeiro trabalho de consolidagdo e
simplificagdo dos atos normativos relacionados as exportacdes no ambito do MDIC.

As outras medidas integrantes do conjunto foram: i) revogacdo da exigéncia de anuéncia prévia de
diferentes orgdos federais para a exportacdo de cerca de 200 produtos, a maioria dos quais itens do setor quimico; ii)
ampliacdo 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 exportagdo. Essa medida esta orientada a explora¢do de nichos de
mercados por produtos que enfrentam controles e regras estritas para o desembarque, como agropecuarios € pneus.
Uma vez estocados em territorio proximo ao mercado-alvo, os exportadores teriam condigdes de oferecé-los em
pronta entrega; iii) eliminag¢do do registro de venda para os embarques de aluminio, café soltvel e cacau, uma vez
que a comercializagdo desses produtos ndo se baseia nas cota¢des de bolsas internacionais; iv) exclusdo do limite de
USS$50 para o Registro de Exportacdo (RE), o que possibilitara o exportador reunir, num unico registro, produtos
com a mesma classifica¢do, independente do valor.

Quanto a promogao comercial das exportagdes, pela Medida Proviséria 106, de 22.1.2003,
convertida na Lei 10.668, de 14.5.2003, e pelo Decreto 4.584, de 5.2.2003, a Agéncia de Promocdo de Exportacdes
(Apex) foi desvinculada do Servigo Brasileiro de Apoio as Micro ¢ Pequenas Empresas (Sebrae), transformando-se
num servigo social autdbnomo, denominado Apex-Brasil. Essa mudanga procurou conferir maior agilidade e melhor
direcionamento dos mecanismos de promog¢ao comercial. Em 2003, o trabalho de promogao comercial desenvolvido
pela agéncia resultou no fechamento de negocios no valor de US$400 milhdes com previsdo de gera¢do de 112 mil
novos postos de trabalho. Foram realizados 410 eventos internacionais, sendo 328 feiras, 31 projetos compradores,
12 projetos vendedores, 8 missdes comerciais ¢ 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 também sete acordos de cooperagio técnica com Estados para a promogio dos seus
produtos no exterior. Além disso, foram promovidas diversas rodadas de encontros bilaterais entre Vice-Ministros
de Industria e Comércio dos parceiros do Mercosul, em especial da Argentina, proporcionando a solucdo de temas
comerciais pendentes.
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Na area tributaria, a mais expressiva mudanga foi a implementacdo, pela Medida Provisoria 135,
de 31.10.2003, convertida na Lei 10.833, de 29.12.2003, de nova forma de cobranga ndo-cumulativa da
Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins), eliminando a incidéncia em cascata dessa
contribuigdo, a exemplo do que ja tinha sido implementado pela Lei 10.637, de 30.12.2002, com o PIS/Pasep. Para
tanto, a aliquota da Cofins foi aumentada de 3% para 7,6%. O valor da contribuicdo da Cofins passara a ser
calculado pela aplicag@o desta ultima aliquota sobre o faturamento mensal das empresas, excluindo-se os créditos
referentes a aplicacdo 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 sistematica para deduzir do valor da Cofins a recolher, decorrente
de demais operagdes no mercado interno e para compensar com débitos proprios, vencidos ou vincendos, relativos a
tributos e contribui¢des federais. Essa mudanca na legislacdo 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 anunciada a revisdo de varios
mecanismos de financiamento e garantias das exportagdes. Sdo mudangas na atuacdo do Proex-Financiamento,
Proex-Equalizagdo, Seguro de Crédito e também no Convénio de Crédito Reciproco (CCR). O objetivo ¢ otimizar a
aplicagdo desses recursos orgamentarios e garantir o atendimento de um volume maior de exportacdes.

A Resolucdo Camex 45, de 26.12.2003, modificou a Resolucdo Camex 33, de 16.12.2002, que
previa o destino dos recursos do Proex-Financiamento prioritariamente as micro, pequenas e médias empresas. As
grandes seriam atendidas pelo BNDES-Exim, que tem menos restricdes orgamentarias. Nessa revisdo, o governo
entendeu que € necessario reabrir o Proex para o financiamento de grandes empresas nas operacdes 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 CAF, e que a propria CAF financie os
gastos locais e o pagamento inicial a ser feito pelo importador das exportagdes brasileiras. Além disso, sempre que
houver acordos governamentais relativos a execucdo de obras que ndo possam ser viabilizadas pelo BNDES, a
Camex ird examinar, caso a caso, a oferta de financiamentos do Proex.

Outra medida relevante foi a inclusdo dos organismos financeiros internacionais no Proex-
Equaliza¢do. Quando um organismo financeiro internacional financia um projeto, exige-se licitacdo internacional
pelo menor prego. A partir de agora, a empresa brasileira poderd participar do projeto oferecendo equalizagdo do
Proex, ou seja, reduzindo o custo financeiro para o importador. Com isso, a sua proposta podera ficar mais
competitiva em relacdo aos concorrentes dos paises desenvolvidos. Como essas operagdes sdo pagas a vista,
diretamente pelo organismo financeiro, o Brasil podera se beneficiar do crescimento de suas exportacdes sem
assumir o risco de inadimpléncia dos paises onde o projeto sera realizado. Esse risco sera assumido pelo organismo
internacional.

Outro antncio importante foi a revogacdo das limitagdes ao uso do CCR nas importagdes
brasileiras. A Medida Proviséria 142, de 2.12.2003, criou mecanismos de minimizagao dos riscos do Banco Central
do Brasil contra possiveis intervengdes, judicial ou extrajudicial, em instituigdes financeiras credenciadas, que nao
terdo os créditos do CCR alcangados por essas intervengdes. Ja 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 at¢é US$200 mil para a Argentina e US$100 mil para os demais paises, com
exigéncia de depdsito prévio e por prazo de 360 dias. Assim, o seu uso ficava praticamente inviavel. O CCR ¢ o
mecanismo mais importante para viabilizar a expansdo do comércio intra-regional e permitir a participagdo das
empresas brasileiras no projeto Iniciativa para a Integragdo da Infra-Estrutura Sul-Americana (IIRSA).

Ainda relacionado com o 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
BNDES 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 exportagdes brasileiras para os paises da Aladi, j4 que o seguro era feito levando-se em conta a
classificac@o original dos paises onde seria dado o empréstimo nos grupos de risco de 1 a 7. A Resolugdo Camex 44,
de 24.12.2003, fixou as diretrizes para a utilizacdo do Seguro de Crédito a Exportacdo nas operagdes cursadas por
intermédio do CCR.
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Foi também 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 Exportagao,
sendo esse ultimo extinto pela Medida Proviséria 143, de 10.12.2003. O novo comité tera a responsabilidade de
examinar e enquadrar as operagdes, conjuntamente, no Proex-financiamento, Proex-equalizagdo e no Seguro de
Crédito, conforme diretrizes tracadas pela Camex. O comité terd um representante da Secretaria do Tesouro
Nacional ¢ um de cada um dos ministérios que compdem a Camex (Desenvolvimento, Industria ¢ Comércio
Exterior, Fazenda, Agricultura, Planejamento, Relagdes Exteriores e Casa Civil).

Outra medida anunciada foi a criagdo do Programa de Incentivo a Produgdo Exportavel de
Pequenas e Médias Empresas (Propex). O Tesouro Nacional viabilizara linhas de financiamentos para a producao
exportavel das pequenas e médias empresas. Serdo realizados leildes de recursos orcamentdrios 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 operacdes do Programa de Financiamento das Exportacdes
(Proex) deveu-se exclusivamente ao desempenho da linha equalizag@o, cujo crescimento ocorreu em contexto de
forte redug¢do do numero de participantes, o que mostra a concentra¢do da linha num reduzido nimero de grandes
empresas. As operacdes do Proex, nas modalidades financiamento e equalizagdo, totalizaram US$4.371,5 milhdes,
sendo US$308 milhdes destinados a modalidade financiamento e US$4.063,5 milhdes, a equalizacao das taxas de
juros. Na modalidade financiamento, houve reducdo de 29,6% no valor total das opera¢des em relagdo a 2002. Por
um lado, ocorreu redugdo, de 1075 para 1035, no nlimero de operagdes efetivadas. Por outro, o nimero de empresas
beneficiadas aumentou de 308 para 341. Em 2003, 69% das operagdes do Proex-Financiamento envolveram o setor
de servigos; 6%, o de transporte e o de maquinas e equipamentos; e 5%, o de agribusiness. A Africa respondeu por
48% das exportacdes efetivadas; seguida pelos demais paises da Aladi, 30%; o Nafta, 7%; e a Unido Européia, 6%.
De um total de 1035 operagdes realizadas, as pequenas e médias empresas responderam por 869, 20% do valor
exportado, no montante de R$61,2 milhdes; as grandes empresas realizaram 58 operagdes, correspondendo a 78%
do valor exportado, perfazendo R$239,2 milhoes.

Quanto a modalidade equalizacdo, as exportacdes efetivadas totalizaram US$4.063,5 milhdes, ante
US$ 2.019,3 milhdes em 2002, aumento de 101,2%. Ocorreu, também, aumento de 43,1% no numero de operagdes
efetivadas, que aumentaram de 911 para 1304. Por outro lado, houve decréscimo de 65,1% no niimero de empresas
beneficiadas, reducdo de 152 para 53. No ano, 83,3% das operacdes envolveram o setor de transporte,
essencialmente produgdo de aeronaves; 12,8%, o de maquinas e equipamentos; € 1%, o de agronegocio. O Nafta foi
destino de 77% das exportagdes efetivadas; seguido pelos paises membros da APEC, 9%; e pela Unido Européia,
4%. No ano, o valor total das exportagdes realizadas que deram origem a emissdes de NTN-I, titulo que lastreia as
operagdes de equalizagdo da taxa de juros, totalizaram US$302,8 milhdes ante US$132,6 milhdes em 2002,
correspondendo a incremento de 128,4%.

Quanto as linhas de financiamento do BNDES-Exim, o valor desembolsado em 2003, US$4.006,5
milhdes, foi praticamente 0 mesmo de 2002, US$3.947,5 milhdes, representando aumento de 1,5%. A linha de pds-
embarque respondeu por mais da metade dos desembolsos, totalizando US$2.025,3 milhdes, correspondendo a
reducdo de 24,1% em relagdo aos desembolsos da mesma linha no ano anterior. Do mesmo modo, a linha de pré-
embarque especial, que totalizou desembolsos de US$484,5 milhdes em 2003, registrou retragdo de 16,1% em
relagdo a 2002. Portanto, no ano, o crescimento dos desembolsos do BNDES-Exim foi concentrado na linha pré-
embarque, linha que inclui o pré-embarque de curto prazo, instituido em 2002 no ambito das acdes emergenciais
frente a retracdo da oferta de linhas externas para o financiamento das exportagdes brasileiras. Em 2003, a linha pré-
embarque totalizou desembolsos de US$1.496,6 milhdes, 113,6% maior que o valor desembolsado em 2002,
US$700,6 milhdes. Ha forte concentracdo dos créditos a exportagdo do BNDES-Exim em grandes empresas, que
absorveram, em 2003, 96,9% dos desembolsos do banco destinados a exportacdo. A unica linha em que a
participagdo das médias empresas tem relevancia é no pré-embarque de curto prazo. Os setores aeronautico, de
veiculos automotores ¢ autopegas, ¢ de alimentos absorveram 75% dos desembolsos do BNDES-Exim. Até 2002, o
setor de automotores ¢ autopegas ndo figurava entre os principais destinatarios dos créditos do BNDES-Exim.
Naquele ano, as montadoras tornaram-se as principais beneficiarias destes créditos. Convém lembrar que a
participacdo do setor produtor de acronaves foi mais significativa na linha de p6és-embarque, respondendo por 82,9%
dos créditos, ja os setores de alimentos e de automotores e autopegas absorveram a maior parte dos desembolsos da
linha pré-embarque.

Na estratégia governamental, observa-se a tentativa oficial de recolocar a integracdo da América

do Sul no centro das prioridades da politica externa brasileira. Essa idéia de integracdo esta sendo desenvolvida nos
ambitos politico, de integracdo econdmica e fisica. Assim, foram criadas linhas de financiamento do BNDES para
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Venezuela (US$1,05 bilhdo), Bolivia (US$600 milhdes), Uruguai (US$50 milhdes), e Argentina (US$1 bilhdo).
Esse ¢ mais um elemento que corrobora a importancia 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) destinadas a exportagdo. Este 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 microempresas e pequenas empresas, ¢ de médias
empresas exportadoras que venham a utilizar as linhas de financiamento do BNDES. Em 2003, foram liberados
US$86,8 milhdes para 185 operagdes, enquanto em 2002, US$52 milhdes, relacionados a 126 operagdes.

Quanto a politica de comércio exterior voltada para as importa¢des, na linha do que ja tinha sido
implementado na area de exportagdo, foi publicada a Portaria Secex 17, de 2.12.2003, que consolidou véarios
documentos administrativos da propria Secretaria de Comércio Exterior (Secex) e do Departamento de Operagdes de
Comércio Exterior (Decex). Essa nova Portaria ja contempla os procedimentos acordados no ambito da OMC. No
caso do licenciamento automatico das importa¢des, sua efetivagdo ocorre no prazo maximo de dez dias tteis
contados a partir do registro no Siscomex, enquanto que no licenciamento ndo-automatico, a tramitagdo devera ser
de, no maximo, 60 dias corridos. Como a regra geral das importacdes brasileiras é a dispensa do licenciamento, os
importadores deverdo providenciar exclusivamente o registro da Declaragdo de Importacdo (DI) no Siscomex para
iniciar o despacho aduaneiro. Nessa nova portaria, estdo inseridas as disposi¢des gerais e os procedimentos
especificos para efetivagdo do licenciamento das importagdes. No tocante a consolidagdo das normas, foram
definidos os procedimentos especificos para importa¢des sujeitas a exame de similaridade, de material usado, a
obtengdo de cota tarifiria ou ndo-tarifaria, e 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 operagdes sob a forma
de donativos. Em suma, 87 atos normativos foram revogados e/ou simplificados. Um tnico documento passou a
consolidar as normas de importagao, 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 mudanca foi a eliminagdo do adicional temporario de 1,5%,
instituido pela Decisdao 15 do Conselho Mercado Comum (CMC) em 1997, que fixou sua redugdo gradual a partir de
2000, com sua extingdo prevista para 2003. No entanto, a tarifa adicional a TEC foi mantida por mais um ano além
do previsto, sendo, desta vez, extinta a partir de 2004.

A exemplo do ocorrido nos anos anteriores, foi dada continuidade a politica de concessdo de
reducdo tarifaria nas importa¢des de bens de capital e de informatica e telecomunicag¢des, de modo a conferir maior
previsibilidade aos investimentos. O regime de ex-tarifario objetiva reduzir os custos dos investimentos, permitindo
a modernizagdo ¢ o aumento de competitividade do parque industrial brasileiro. A aliquota ad valorem do Imposto
de Importacdo foi reduzida de 14%, na média, para 4%. A mais relevante medida relacionada aos ex-tarifarios foi a
eliminacdo das exigéncias de licengas prévias para a importagdo de 1600 bens de capital, amparados por ex-
tarifarios. Além disso, pela Decisdo CMC 34, os regimes tarifarios de importa¢do de bens de capital vigentes nos
quatro socios do Mercosul, incluindo as excec¢des unilaterais a TEC adotadas pelo Brasil, tiveram sua vigéncia
prorrogada até 31.12.2005.

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

Em 2003, foram encerrados dois processos de investigagdo, que determinaram a aplicagdo de
medidas antidumping, a saber, nas importa¢des de laminas para corte de pedras quando originarias da India, e nas de
glifosato, da China. Essas medidas foram implementadas, respectivamente, pelas Resolugdes Camex 30, de
13.10.2003, e 5, de 12.2.2003. Ainda nessa area, foram encerrados quatro processos sem a aplicagdo de medidas
antidumping. Em relagdo aos processos relativos a subsidios, foi prorrogado, pela resolugdo Camex 47, de
30.12.2003, até 31.12.2004, a medida de salvaguarda definitiva aplicada as importa¢cdes de brinquedos acabados,
com a imposic¢do de adicional de 10% a TEC. Foram excluidos da medida os paises em desenvolvimento € menos
desenvolvidos em razdo de clausula do Sexagésimo Protocolo Adicional ao Tratado de Assuncdo, que criou o
Mercosul.
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Ainda na area de importagdo, ressalte-se que o novo Regulamento Aduaneiro, implementado pelo
Decreto 4.543, de 26.12.2002, teve alguns dos seus dispositivos alterados pelo Decreto 4.765, de 24.6.2003. Na
realidade, este Gltimo decreto teve por objetivo corrigir algumas incorre¢des ocorridas no decreto original.

Outra medida administrativa relacionada a importago foi implementada pela Instrugdo Normativa
SRF 327, de 14.5.2003, que estabeleceu novo procedimento para o controle do valor aduaneiro de mercadoria
importada, conforme definido no Acordo sobre a Implementagdo do artigo VII do GATT, de 1994 (Acordo de
Valoragdo Aduaneira), e em observancia ao Regulamento Aduaneiro de dezembro de 2002 e da Medida Provisoria
2.158-35, de 2001. Com a publicagdo da nova norma, ficou definido que os gastos relativos a descarga de
mercadoria do veiculo de transporte internacional serdo incluidos no valor aduaneiro.

Na esfera da vigilancia sanitaria de mercadorias importadas, a Agéncia Nacional de Vigilancia
Sanitaria (Anvisa), pela Resolugdo 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, se relacionam com a saude, incluindo todas as etapas e processos, desde sua produgdo até o consumo,
bem como o controle da prestacdo de servicos com ligagdo, mesmo que indireta, com a satde; de estabelecer a
documentacdo necessaria a ser apresentada; e de definir procedimentos para a fiscalizagdo, bem como os deveres e
obrigacdes das pessoas fisicas juridicas envolvidas com a importagao.

Ainda na area das importagoes, ressalte-se a aprovacao da Lei 10.755, de 4.11.2003, que fixou o
pagamento de multa ao importador que, na Declaragdo de Importagdo registrada no Siscomex, contratar operacdo de
cambio ou efetuar pagamento em reais sem a observancia dos prazos e das condi¢des estabelecidas pelo Bacen ou
quando nao 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 socios de retomar a agenda de negociagdo do bloco. Essa iniciativa foi favorecida pela maior
convergéncia da politica macroecondmica do Brasil e da Argentina, num cendrio 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 Ctpula de Assun¢@o, em junho, o governo brasileiro apresentou a agenda Objetivo 2006,
dividida em quatro programas voltados para o aprofundamento do processo de integracdo junto a sociedade dos
paises membros do bloco, bem como para a consolidagdo da unido aduaneira. O governo argentino, por seu turno,
propds a criacdo do Instituto de Cooperacdo Monetaria do Mercosul, objetivando impulsionar a coordenacao
macroeconomica 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) - Colombia, Venezuela ¢ Equador - que ainda ndo tinham
acordo de liberalizagdo comercial firmado com aquele 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, fato que determinou cronogramas variados de desgravagao tarifaria. O Acordo Mercosul-Peru ainda ndo
estd em vigéncia, pois temas como zonas francas e areas aduaneiras especiais ainda estdo sendo negociados. Ja o
Acordo Mercosul-CAN, assinado ao final da presidéncia pro tempore uruguaia, em dezembro, tratou de
cronogramas para a liberalizagdo comercial, regime de salvaguardas, normas técnicas, medidas fitossanitarias e
sanitarias, regime de origem, medidas antidumping e compensatorias, medidas especiais e regime de solugdo de
controvérsias.

Outra iniciativa implementada pelo Mercosul, dentro da estratégia de relacionamento externo, foi a
aprovacdo, pela Decisdo CMC 9, de 17.6.2003, do Acordo Quadro Mercosul-India, constituindo-se na primeira
etapa de uma aproximagdo comercial que podera evoluir para a conformag@o 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.
Num processo de integracdo, a celeridade na resolu¢do de problemas decorrentes de contratos internacionais ¢é
essencial para seu desenvolvimento e aperfeigoamento.

Quanto as negociacdes entre o Mercosul e a Unido Européia, pouco evoluiram ao longo de 2003.

Em verdade, essas negocia¢des ficaram bastante condicionadas a evolugdo do processo negociador da OMC, que
praticamente se estagnou em face do impasse em Canciin. O avanco das negociagdes entre os dois blocos estd
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intimamente relacionado ao desbloqueio das negociagdes do tema agricola. Apesar desse cendrio pouco favoravel,
na Reunido Ministerial Birregional de novembro, foi definida uma agenda de trabalho bastante auspiciosa para
2004.

O impasse nas negocia¢des da Reunido Ministerial de Cancun da OMC mostrou bem claramente
as divergéncias entre os paises envolvidos nas negociagcdes da Rodada de Doha. Observou-se, naquela ocasido, a
polarizagdo Norte-Sul das negociagdes. Os Estados Unidos ¢ a Unido Européia defenderam uma proposta
minimalista na area agricola, medida que teve como reagdo da parte dos paises em desenvolvimento, dentre os quais
o Brasil, a formagdo de uma coalizagdo denominada G-20. Outra fonte de divergéncia foi a insisténcia dos paises
desenvolvidos de incluir na agenda das negociagdes temas como investimentos, concorréncia, compras
governamentais e facilitagdo do comércio, fato que gerou o impasse final da Reunido Ministerial de Cancun.

No caso da Area de Livre Comércio das Américas (Alca), foi consagrada a adogdo de uma
metodologia flexivel de negociacdo, 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 a todos os membros. O segundo piso seria aplicado somente aos paises
que desejassem aprofundar o escopo da liberalizagdo, incluindo obriga¢des e beneficios adicionais. Essa solugdo
evitou impasse no processo negociador do bloco. Em suma, a Reunido Ministerial de Miami deixou, diante dos
impasses presentes na fixagao das obrigagdes e direitos do primeiro piso, para a reunido do Comité de Negociagdes
Comerciais (CNC) de fevereiro do proximo ano, a defini¢do do acordo de primeiro piso.

Por fim, cumpre ressaltar a edicdo do Decreto 4.732, de 11.6.2003, que definiu as novas
competéncias da Camex. A norma determinou que passam a integrar o 6rgdo um Comité Executivo de Gestdo
(Gecex), uma Secretaria-Executiva e um Conselho Consultivo do Setor Privado (Conex). Ao Gecex, cabe avaliar o
impacto, supervisionar, determinar e aperfeicoar em relagdo a qualquer trimite, barreira ou exigéncia burocratica
que se aplique ao comércio exterior e ao turismo, incluidos os relativos a movimentacdo de pessoas e cargas. Quanto
ao Conex, contara com até 20 representantes do setor privado, os quais deverdo assessorar no encaminhamento de
propostas setoriais para o aperfeigoamento da politica de comércio exterior.

3.2 - Politica Cambial

Em 2003, a politica cambial caracterizou-se pela gradual recupera¢do da margem de manobra
perdida no ano passado em relacdo aos instrumentos cambiais, com a redugdo significativa da divida publica
vinculada ao délar e com a recomposigdo do nivel de reservas internacionais, iniciativa essa assumida pelo Tesouro
Nacional.

Com o fim do processo eleitoral, em outubro de 2002, observou-se o inicio da mudanga de
expectativas dos investidores estrangeiros em relacdo ao pais. Para tanto, foi fundamental a reafirmagdo do
compromisso do governo eleito com a estabilidade monetaria, a responsabilidade fiscal, o controle da inflagdo, a
manutencdo do regime de cambio flutuante, bem como o respeito aos compromissos assumidos pelo governo
anterior. E bom lembrar que todos esses pontos foram também defendidos pelo Ministro da Fazenda no seu discurso
de posse em 3.1.2003.

Essa posi¢do oficial significou inicialmente a manutencdo da politica cambial implementada no
ultimo trimestre de 2002 com o objetivo de enfrentar a forte depreciacdo cambial e a volatilidade da moeda norte-
americana. B oportuno lembrar que, pela Circular 3.157, de 11.10.2002, foi aumentada, de 75% para 100%, a
exigéncia de capital para a exposi¢do liquida em cambio das institui¢des financeiras. Nessa mesma linha de atuagio,
a Circular 3.156, da mesma data, reduziu, de 60% para 30%, o limite maximo da posi¢do cambial liquida como
proporg¢do do patrimonio ponderado.

Em janeiro, a instabilidade no mercado financeiro ja comegou a se dissipar, com a manutengdo da
austeridade na condugdo das politicas fiscal e monetaria, o que levou a forte reducdo do risco Brasil. Empresas e
bancos aproveitaram essa mudanga de expectativa favoravelmente ao pais para realizarem captagdes externas. Além
disso, o bom resultado da balanga comercial sinalizou maior equilibrio das contas externas no ano. Em janeiro, pela
primeira vez desde maio de 2002, o Bacen resgatou liquidamente posi¢cdes cambiais no mercado, resultado de
intervengdo de US$175 milhdes no mercado a vista e de um resgate de operacdes de recompra de US$1 bilhdo,
totalizando US$0,9 bilhdo liquido. Mesmo num cenario externo conturbado e imprevisivel pelo conflito no Iraque, o
Banco Central obteve éxito na rolagem da divida cambial atrelada ao ddlar e no resgate de operagdes de recompra
de ddlar em margo e abril. Em suma, as interveng¢des do Bacen no mercado doméstico somaram compras liquidas de
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USS$1,6 bilhdo, as quais ocorreram somente de janeiro a maio de 2003, além de terem se concentrado, a partir de
marc¢o, na recompra de linhas ofertadas anteriormente.

Em 2002, no ambito das medidas emergenciais adotadas pelo governo brasileiro, o Bacen
estruturou o leildo de reservas vinculadas a concessdo de créditos a exportagdo, com o objetivo de criar fonte
alternativa de financiamento as exportagdes, num contexto internacional de forte retragdo das linhas de crédito
comerciais. No ano seguinte, essa medida emergencial foi revogada pela Circular 3.190, de 28.4.2003, em razdo do
retorno das linhas externas de financiamento, mesmo que em patamares inferiores ao do periodo que antecedeu a
elei¢do presidencial de 2002. Nao foi registrada nenhuma operag@o do género em 2003, fato que mostrou uma vez
mais o acerto da politica oficial no sentido de reverter as expectativas negativas da comunidade externa em relagdo
ao pais.

No final de maio, o Bacen introduziu nova regra de rolagem da divida externa vinculada ao
cambio (titulos e swaps cambiais), pela qual ndo mais se comprometeu a rolar um percentual fixo, até entdo de
100%, do principal a cada vencimento. Em suma, foi implementada uma politica direcionada para a redugdo do
estoque da divida cambial pela troca dos papéis atrelados ao ddlar por titulos remunerados por juros e pelo
pagamento de parte da divida cambial. Em resposta as especulagdes de que a politica de diminuigdo da divida
cambial fosse um instrumento para fixar o valor do délar, o Ministro da Fazenda afirmou que o governo ndo tem
meta para o cdmbio, sendo este efeito colateral das politicas.

Ao longo do primeiro semestre do ano, a medida em que o novo governo colocava em pratica as
acdes voltadas para a estabilidade fiscal e monetaria, o controle da inflagdo, foi-se paulatinamente mudando a
percepg¢do do investidor estrangeiro em relagdo aos rumos da politica macroeconémica do pais. Em abril, a agéncia
classificadora de risco Fitch revisou a perspectiva dos titulos brasileiros de negativa para estavel. Nessa mesma
linha, em dezembro, a agéncia de classificagdo Standard & Poor's melhorou a avaliagdo do Brasil. Essa reversdo das
expectativas em relagdo ao pais, associada aos baixos rendimentos nos mercados dos paises desenvolvidos, abriu a
oportunidade de novas emissdes de titulos soberanos que somaram US$5,8 bilhdes no ano, incluindo a operagdo de
troca de titulos, e de papéis dos setores publicos financeiro e ndo-financeiro, que totalizaram US$6,3 bilhdes. No
ano, o risco-Brasil reduziu-se de um patamar de 1.379 para 463 pontos basicos.

O efeito desse quadro se fez sentir nas taxas de cimbio. Com base na Ptax-venda de final de
periodo, a taxa de cambio valorizou de R$3,5258/US$ em janeiro para RS$2,8898/US$ em abril, patamar bem
proximo da taxa de cambio ao final de junho de 2002, més que antecedeu a forte desvalorizacdo do Real. Em
31.12.2003, a taxa de cambio alcangou R$2,8892, equivalente a valorizagdo nominal de 18,22% em relagdo ao ano
anterior. Um sinal adicional que refletiu a tranqiiilidade do mercado cambial foi a reducdo do volume de recursos
que sairam pelas contas CC-5. Em 2002, foi registrada a saida liquida de US$9,1 bilhdes, ante US$1,7 bilhdo em
2003, com destaque para a redugdo da saida liquida de recursos observada no segundo semestre do ano, que
totalizou US$500 milhdes.

Com a redugdo da volatilidade no mercado de cambio, a valorizagdo do real e o controle da
inflagdo criaram-se as condi¢des para iniciar a flexibilizagdo das restricdes cambiais impostas aos bancos em
outubro de 2002, como resposta a forte depreciagdo cambial e a elevada volatilidade no mercado de cambio naquela
ocasido. Pela Circular 3.194, de 2.7.2003, foi reduzida, de 100% para 50%, a capitalizagdo minima necessaria para
atender a exposi¢do liquida. Essa mudanca permitiu o aumento da alavancagem das institui¢des financeiras. E
importante observar que esta norma ndo reduziu a exposi¢do maxima do sistema, ainda limitada a 30%. Convém
lembrar ainda que, paralelamente, ocorreu o relaxamento da politica monetaria.

No inicio de julho, o Banco Central do Brasil também anunciou novas regras para a rolagem de
divida cambial. Com efeito, a rolagem dos vencimentos de titulos cambiais passou a ser realizada em, no maximo,
dois leildes. O primeiro leildo sendo realizado numa quarta-feira que antecedesse, em pelo menos cinco dias tteis, o
vencimento dos titulos; e o segundo, no dia util seguinte ao do primeiro leildo. No dia anterior ao da realizagdo do
primeiro leildo, o Bacen passou a pesquisar junto aos dealers do mercado de cambio 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 doélar, reduzindo as
expectativas quanto a possiveis leildes adicionais.

Ainda relacionado com as regras de realizacdo dos leildes de rolagem da divida cambial, em
15.9.2003, o Bacen anunciou outra mudancga nestes leildes. Desta vez, foi reduzido, de dois para um, o nimero de
leildes destinados a rolagem da divida atrelada ao ddlar, devendo ser realizado pelo menos quatro dias tUteis antes
dos vencimentos, preferencialmente numa quarta-feira. O ano se encerrou com o resgate liquido, incluidos os
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vencimentos de juros, de US$19,1 bilhdes em instrumentos cambiais, o que significou a redugdo da oferta de hedge
no mercado cambial.

Em julho, o Tesouro Nacional comegou a atuar mais efetivamente no mercado de cdmbio, mais de
90% de suas compras foram realizadas no mercado. Essa politica de aquisicdo de divisas pelo Tesouro Nacional teve
por objetivo poupar o uso das reservas internacionais do pais. 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.
Além disso, ao longo de 2003, foram contratados cerca de US$5,5 bilhdes, destinados a liquidagdo de vencimentos
da divida externa publica entre janeiro e junho de 2004.

Essa matéria foi regulamentada pela Circular Bacen 3.209, de 31.10.2003, que ampliou, de 90 para
180 dias, o prazo maximo de liquidacdo de cambio das contratacdes do Tesouro. Com a medida, 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 90 dias, foi estipulado pela Circular Bacen
3.205, de 18.9.2003. 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 recomposi¢ao de reservas
mostrou-se, acima de tudo, como regra prudencial, orientada para a recomposicdo das reservas para patamares mais
confortaveis.

Contribuiu também para a maior tranqiiilidade no mercado de cambio os termos do novo acordo
firmado com o FMI. Pelo acordo vigente até setembro de 2003, haveria desembolso de US$8,1 bilhdes no final do
ano. No novo acordo negociado, essa parcela foi substituida por um empréstimo de US$14 bilhdes que somente
devera ser liberado em circunstincias adversas, servindo como seguro contra eventuais turbuléncias no mercado
financeiro internacional. Ademais, os vencimentos previstos para 2005, 2006 e 2007 foram reescalonados, para
diminuir, em US$6 bilhdes, a concentragdo de pagamentos em 2005.

Com relacdo a outras atividades implementadas pelo Bacen relacionadas ao setor externo, cumpre
ressaltar a realizacdo da segunda pesquisa sobre capitais brasileiros no exterior. Em 2003, a exemplo do que foi
realizado no ano anterior, foi regulamentada a segunda pesquisa sobre capitais brasileiros no exterior em busca do
mapeamento de ativos detidos por residentes no Pais, incluindo informagdes sobre investimentos em carteira. A
Circular 3.181, de 6.3.2003, estabeleceu as regras da declaragdo. Os detentores de ativos no exterior, cujo total, em
31.12.2002, fosse inferior ao equivalente a R$300 mil foram dispensados de prestar a declaragdo. O resultado da
pesquisa realizada pelo Banco Central do Brasil complementa a contabilidade do total de ativos e de passivos
brasileiros com o exterior, permitindo a aferi¢do da Posi¢ao Internacional de Investimentos que constitui, juntamente
com o Balanco de Pagamentos, pe¢a da maior importancia para a formulacdo da politica econdmica.

A implementacdo da Rede de Informagdes de Capitais Estrangeiros e Cambio (RedeCEC) foi outra
medida de relevancia adotada pelo Bacen, em novembro, tendo por objetivo aperfeigoar os negocios com cambio. A
RedeCEC ¢é um recurso colocado na Internet a disposi¢do das pessoas e empresas que realizam operagdes
financeiras com o exterior (exportador, importador, devedor/receptor ou credor/investidor de recursos),
estabelecendo canal de comunicagdo bilateral facil e seguro com esses agentes, o que permite a consulta sobre a
situagdo de seus registros de comércio internacional ou operagdes financeiras e os orienta a sanar eventuais
pendéncias decorrentes do ndo-cumprimento da regulamentacao.

3.3 - Movimento de Cambio

O mercado de cambio em 2003 registrou ingressos liquidos de US$718 milhdes de recursos
contratados, em comparagdo a saida liquida de US$13 bilhdes em 2002. O saldo de cAmbio comercial contratado
cresceu de US$20,3 bilhdes para US$28,4 bilhdes, impulsionado pelo aumento de US$13,1 bilhdes em exportagdes,
uma vez que as importagdes foram US$5,1 bilhdes maiores que as do ano anterior. As contratagdes no mercado de
cambio financeiro somaram saidas liquidas de US$26 bilhdes, superiores em US$1,8 bilhdo as de 2002, devido
principalmente a elevacdo em US$4,1 bilhdes das vendas de moeda estrangeira. As contratagdes de operagdes com
institui¢des no exterior somaram remessas liquidas de US$1,7 bilhdo em 2003, US$7,4 bilhdes a menos que no ano
anterior.
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Tabela 3.1 - Movimento de Cimbio Contratado

US$ milhdes

Periodo Operagdes com clientes no Pais

Oper. ¢/ Saldo

Comercial Financeiro Saldo instit. no Global
Exporta- Importa- Saldo Compra Vendas Saldo exterior"
s
coes ¢oes (liq.)
(A) (B) © D) B=0O)+
=(A)*(B) D)
2000 51699 46 069 5629 99290 92971 6319 11948  -7269 4 680
2001 58036 47248 10789 85710 93350 -7 640 3149 -6110 -2 962
2002
Jan 4513 4200 313 5240 5893 - 652 -339 -402 -741
Fev 3817 3290 527 4222 6395 2173 -1 646 -218 -1 864
Mar 4381 3428 953 8669 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 -1 461
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 4459 6363 -1905 -337 - 158 -495
Dez 4613 3544 1069 8257 10412  -2155 -1 086 -374 -1 460
Ano 60083 39756 20327 69780 93990 -24209 -3882 -9107 -12 989
2003
Jan 5031 3786 1245 5753 5850 -97 1149 -175 973
Fev 4420 3340 1080 4430 5402 -972 108 -392 -284
Mar 4592 3650 943 5067 6856 -1789 - 846 -389 -1234
Abr 6908 3991 2917 5545 6365 - 820 2098 -272 1825
Mai 6692 3524 3168 5129 7757 -2628 540 74 614
Jun 5635 3661 1973 6572 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 5606 8684 -3078 - 906 47 - 859
Out 6815 3898 2917 5382 9002 -3620 -703 -74 =777
Nov 6240 3388 2 852 7233 9361 -2128 724 -58 666
Dez 7649 4162 3487 9631 14814 -5183 -1 696 -215 -1910
Ano 73203 44848 28355 72118 98094 -25976 2379 -1661 718

1/ Movimentagdes relacionadas com transferéncias internacionais em reais.

3.4 - Balanco de Pagamentos

O balango de pagamentos de 2003 apresentou superavit em transagdes correntes, revertendo o
déficit que tem caracterizado essa conta desde 1993. Houve uma retracdo das fontes autdnomas de financiamento
externo, persistindo o movimento observado em 2002, mesmo com a melhora na percep¢ao de risco pais que ao
longo do ano foi se consolidando. Assim, em face da retracdo do investimento estrangeiro no Pais, o financiamento
das contas externas foi complementado pelo resultado do saldo de transagdes correntes, proporcionado pela
expressiva melhora do superavit da balanca comercial, que, aliado a elevacdo das taxas de rolagem da divida

externa, mais que compensou a retracdo de investimentos estrangeiros diretos.
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Tabela 3.2 - Balanco de Pagamentos
US$ milhdes

Discriminagdo 2002 2003
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano
Balanga comercial (FOB) 2 586 10 535 13121 10398 14 426 24 825
Exportagdes 25052 35310 60 362 33002 40 082 73 084
Importagdes 22 466 24774 47 240 22 604 25656 48 260
Servigos -2 678 -2 360 -5038 -2323 -2765 -5088
Receitas 4771 4829 9 606 5026 5517 10 543
Despesas 7455 7188 14 644 7 349 8282 15631
Rendas -9267 -8 924 -18 191 -8 801 -9 751 -18 552
Receitas 1401 1894 3295 1574 1765 3339
Despesas 10 668 10 818 21486 10 375 11516 21891
Transferéncias unilat. correntes 923 1 466 2390 1227 1639 2 867
Receitas 1053 1573 2627 1365 1767 3132
Despesas - 130 - 107 -237 - 138 -127 - 265
Transagdes correntes -8436 718 -7718 502 3550 4051
Conta capital e financeira 14 484 -5 628 8 856 9 547 -4 004 5543
Conta capitall/ 175 258 433 209 290 498
Conta financeira 14309 -5 886 8423 9339 -4294 5045
Investimento direto (liquido) 8 608 5500 14 108 2 844 7 050 9894
No exterior -1033 -1449 -2482 - 656 407 -249
Participacdo no capital -1143 -1258 -2402 - 675 613 -62
Empréstimos intercias. 110 - 191 - 81 19 -206 - 187
No pais 9 641 6949 16 590 3500 6643 10 144
Participagdo no capital 9125 7993 17118 3315 6 006 9320
Empréstimos intercias. 516 -1 044 -528 186 637 823
Investimentos em carteira 904 -6 023 -5119 3901 1406 5308
Ativos -332 11 -321 -94 273 179
Agdes -276 -112 - 389 -167 -91 -258
Titulos de renda fixa -55 123 67 73 363 437
Passivos 1236 -6 034 -4797 3995 1134 5129
Agdes 2002 -21 1981 639 2334 2973
Titulos de renda fixa - 765 -6 013 -6 778 3357 -1201 2 156
Derivativos -368 12 - 356 -71 - 80 - 151
Ativos 371 562 933 390 293 683
Passivos -739 - 550 -1289 - 461 -373 - 834
Outros investimentos2/ 5165 -5375 -210 2 665 -12 670 -10 006
Ativos -961 -2 251 -3211 -1527 -6 282 -7 809
Passivos 6125 -3124 3001 4192 -6 388 -2 196
Erros e omissdes - 680 - 156 - 836 -1080 -19 -1099
Resultado do balango 5368 -5 066 302 8969 -474 8 496
Memo:

Transagdes correntes/PIB -3,76 0,31 -1,68 0,21 1,42 0,83
Amort. médio e longo prazos3/ 14 810 16 333 31143 11740 15 440 27 180

1/ Inclui transferéncias de patrimonio.

2/ Registra créditos comerciais, empréstimos, moeda e depdsitos, outros ativos e passivos e operagdes
de regularizagao.

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

intercompanhias.

3.5 - Servicos

Os gastos liquidos com servigos somaram US$5,1 bilhdes em 2003, US$50 milhdes a mais que o
resultado do ano anterior, revelando a estabilidade que caracteriza os componentes dessa conta.
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A conta de viagens internacionais ¢ tradicionalmente deficitaria, sendo que na série anual desde
1947, teve saldo positivo apenas em 1989 e 2003. Nesse ultimo ano, apresentou ingressos liquidos de US$218
milhdes. Essa reversdo de resultado foi propiciada pelo crescimento de 25% nas despesas de turistas estrangeiros no
Pais. Os dispéndios de brasileiros com turismo no exterior diminuiram 6,6%, o que resultou em receitas liquidas de
US$ 430 milhdes, contra despesas liquidas 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 96,4%, em relagdo ao ano anterior,
com dispéndios liquidos de US$303 milhdes. O item outros apresentou superavit de US$308 milhdes, saldo bastante
superior ao de 2002, US$ 12 milhGes.

A conta de transportes registrou saida liquida de US$1,7 bilhdo, redugdo de 14,4% em relagdo a
2002. O comportamento dos saldos da balanga comercial e de viagens internacionais contribuiu para esse resultado.
O aumento de exportagdes e o pequeno crescimento em importagdes de bens resultaram na diminui¢do de 24,1% das
despesas liquidas com fretes. As receitas e despesas de fretes maritimos, em sua quase totalidade constituidas por
transporte de bens, registraram, respectivamente, aumento de 17,9% e queda de 5,5%. A intensificacdo no fluxo
internacional de viajantes resultou no crescimento tanto das receitas quanto das despesas com passagens, que, dada a
propor¢ao de cada uma das variaveis, trouxe acréscimo de 7,4% nos gastos liquidos com essa rubrica, de US$390
milhdes para US$419 milhdes. As receitas aumentaram 35,7%, para US$194 milhdes, e as despesas, 15%, para
US$613 milhdes. Outros itens de transporte somaram despesas liquidas de US$739 milhdes, queda de 15,5% em
relacdo a 2002.

Os servigos de seguros registraram despesas liquidas de US$436 milhdes, praticamente 0o mesmo
nivel do ano anterior, US$420 milhdes. Em 2003, as receitas de seguros cairam para US$ 124 milhdes, 39,8%,
enquanto a queda nas despesas, de 10,5%, situaram-nas em US$ 560 milhdes.

Os gastos liquidos com servigos financeiros somaram US$383 milhdes, aumento de 65,1%, com
redugdo de 6,9% na receita, que somou US$363 milhdes, e aumento de 19,5% nas despesas, para US$745 milhdes.

As despesas liquidas com servigos de computagdo e informagdo 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.

Os pagamentos liquidos ao exterior de royalties e licengas somaram US$1,1 bilhdo em 2003,
praticamente o mesmo patamar registrado no ano anterior, com remessas estaveis ¢ aumento de 8% nas receitas
recebidas.

Os gastos liquidos com aluguel de equipamentos apresentaram crescimento de 38,3%, e somaram
US$2,3 bilhdes, expressando praticamente o resultado das despesas que aumentaram de US$1,7 bilhdo para US$2,3
bilhdes, 35,8%. As receitas tém valores pouco expressivos, situaram-se em US$25 milhdes, com redugio de 49%.

Os servigos governamentais registraram despesas liquidas de US$151 milhdes em 2003,
diminui¢do de 40,1% em comparag@o ao ano anterior. Esse resultado deveu-se ao aumento de 15,2% de gastos de
governos estrangeiros no Brasil, que somaram US$877 milhdes, uma vez que a elevagdo de gastos do governo
brasileiro no exterior alcangou 1,5%, totalizando US$1 bilhdo.

Os outros servigos somaram receitas liquidas de US$1,9 bilhdo, diminui¢do de 15,5%, em
comparagdo com o ano anterior. Os servicos técnicos especializados registraram receitas liquidas 17,2% inferiores
as de 2002, somaram US$748 milhdes. Os servigos pessoais, culturais e de recreagdo registraram despesas liquidas
de US$283 milhoes, incremento de 12,8%. Os servigos administrativos apresentaram receitas liquidas de US$1,2
bilhao, retragdo de 10% frente ao valor de 2002.

A seguir estdo as Tabelas 3.3 (Servicos), 3.4 (Viagens Internacionais) e 3.5 (Outros Servigos)
referentes ao texto acima.
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Tabela 3.3 - Servicos

US$ milhdes
Discriminagdo 2002 2003
1° sem  2° sem Ano 1° sem  2° sem Ano
Total -2 678 -2 360 -5038 -2323 -2765 -5 088
Receitas 4777 4829 9 606 5026 5517 10 543
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 1 860 3630 1707 1957 3 664
Viagens - 550 152 - 398 65 153 218
Receitas 874 1124 1998 1111 1368 2479
Despesas 1424 972 2 396 1 046 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
Computagao e informagdes -596 -523 -1118 -463 -571 -1 034
Receitas 23 13 36 13 16 29
Despesas 619 536 1155 475 587 1063
Royalties e licengas - 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 -1 672 - 946 -1367 -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 servigos 1262 960 2222 865 1011 1877
Receitas 2417 2058 4475 2 349 2272 4621
Despesas 1154 1098 2252 1483 1261 2744
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Tabela 3.4 - Viagens Internacionais

USS$ milhdes
Discriminagdo 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
Negbcios -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
Funcionarios do governo -7 -4 -11 -3 -15 -18
Receita 16 8 24 17 24
Despesa 23 12 35 32 42
Saude 3 0 3 1 2
Receita 8 3 11 5 8
Despesa 5 3 8 3 6
Total -550 152 - 398 66 153 218
Receita 874 1124 1998 1111 1368 2479
Despesa 1424 972 2396 1045 1215 2261
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Tabela 3.5 - Outros Servicos

USS$ milhdes
Discriminagdo 2002 2003
1° sem 2° sem  Ano 1° sem 2° sem  Ano
Total 1262 960 2222 865 1009 1877
Receita 2417 2058 4475 2348 2269 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
Construgao 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 recreagdo - 136 -114 -251 - 150 -133 -283
Receita 32 26 58 23 31 54
Despesa 168 141 309 172 164 337
Negocios, prof. e técnicos 1390 1070 2460 946 1208 2154
Receita 2055 1793 3849 1 681 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 1 005 554 588 1142
Demais 74 80 154 74 75 149

3.6 - Rendas

As remessas liquidas de renda para o exterior 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 ¢ ordenados, de valores modestos, resultaram em recebimentos liquidos de
US$109 milhdes, US$7 milhdes a mais que no ano anterior, com a renda paga a trabalhadores domiciliados no Pais
diminuindo 8,2%, para US$269 milhdes, ¢ os pagamentos a nao residentes, US$160 milhoes, redugdo de 16,2%.

A renda de investimento em carteira totalizou remessas liquidas de US$8,7 bilhdes, mostrando
elevagdo de 4,3% em relagdo a 2002, resultado que se deveu principalmente as remessas liquidas de lucros e
dividendos de recursos aplicados em carteiras de investimento que somaram US$1,6 bilhdo, crescimento de 38,7%.
As remessas de juros de titulos da divida externa brasileira de US$7,2 bilhdes apresentaram redugdo de 1,1%. Essa
retracdo deveu-se as diminui¢cdes em pagamentos de juros de notes e commercial papers, que declinaram de US$4,3
bilhdes para US$3,7 bilhdes, refletindo a reducdo das captagdes nessas modalidades ocorridas em 2002.

A renda de investimento direto totalizou saidas de US$5,1 bilhdes, aumento de 2,3%. Esse
resultado situou-se em US$115 milhdes acima das remessas de 2002, e expressou o incremento de 1% em remessas
liquidas de lucros e dividendos, que somaram US$4,1 bilhdes. As remessas de juros de empréstimos
intercompanhias contribuiram em parte para o resultado, com aumento de 7,7%, de US$ 949 milhdes para US$1
bilhdo em 2003.

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, redugdo de 2,1%, resultado de
aumentos de 31,9% nas receitas, que somaram US$861 milhdes, ¢ de 1,9% nas despesas, que atingiram USS$5,7
bilhdes.
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Tabela 3.6 - Rendas

US$ milhdes
Discriminagdo 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

Salarios e ordenados 24 77 102 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 -4 983 -1993  -3105 -5098
Receitas 350 617 967 297 589 886
Despesas 2908 3041 5950 2290 369% 5984
Lucros e dividendos 2118 -1916 -4 034 -1600 -2476 -4 076
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 -4 436 -3948 -8 384 -4344  -4399 -8 743
Receitas 585 798 1383 835 488 1323
Despesas 5021 4746 9767 5179 4887 10066
Lucros e dividendos - 653 -475 -1 128 -929 - 635 -1 564
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 23851 5681

Memo:

Juros -6521 -6610 -13130 -6321 -6699 -13020
Receitas 977 1168 2144 1213 1094 2307
Despesas 7497 7777 15275 7534 7793 15328

Lucros e dividendos 2771 2391 -5 162 -2529  -3111 -5 640
Receitas 298 560 858 235 527 763
Despesas 3068 2951 6 020 2764 3639 6403

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

3.7 - Transferéncias Unilaterais Correntes

As transferéncias unilaterais correntes somaram ingressos liquidos de US$2,9 bilhdes em 2003,
crescimento de 20% em relacdo a 2002. Os ingressos liquidos de recursos remetidos por brasileiros residentes no
exterior, representados na rubrica manutenc¢do de residentes, registraram aumento de 19,6%. Esse incremento
ocorreu principalmente no primeiro semestre do ano, com aumento de 67,7% em relacdo ao mesmo periodo de
2002. Esse resultado foi uma continuidade do movimento iniciado do segundo semestre de 2002, quando a
desvaloriza¢do mais expressiva do real trouxe maiores ganhos nas operagdes de ingresso de recursos. Do total das
receitas em manutencdo de residentes, 55% sdo provenientes dos Estados Unidos e 27%, do Japao.
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Tabela 3.7 - Transferéncias Unilaterais Correntes

US$ milhdes
Discriminagdo 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
Manutengao de residentes 511 1061 1573 857 1026 1882
Receitas 591 1120 1711 923 1095 2018
Estados Unidos 275 629 904 511 598 1109
Japdo 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 1066
Despesas 22 19 41 37 24 61

3.8 - Conta Financeira

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 milhoes, comparadas a US$81 milhdes em 2002. Os ativos de brasileiros
no exterior sofreram redugdo de 35,3%, situando-se em US$2 bilhdes.

Os investimentos estrangeiros diretos liquidos no Pais somaram US$10,1 bilhdes em 2003,
comparados a US$16,6 bilhdes no ano anterior. Essa retracdo de 38,9%, deveu-se principalmente a continuidade de
reducdo dos ingressos, da ordem de 27,3% nesse ano. O fluxo liquido na participag@o 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. Ressalte-se que, dessas conversdes, US$2,4 bilhdes originaram-se de amortizagdes de
empréstimos intercompanhias, ja incluidos no total dos investimentos estrangeiros diretos. Assim, a contribui¢ao
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.

Os investimentos estrangeiros diretos provenientes dos Estados Unidos, maior investidor direto,
somaram US$2,4 bilhdes em 2003. Outras inversdes expressivas foram as das Ilhas Cayman, US$ 1,9 bilhdo; dos
Paises Baixos, o principal investidor em 2002, US$1,4 bilhdo; e Japdo, que aportou quase trés vezes mais que no
ano anterior, US$1,4 bilhdo. Em 2003, os demais paises foram investidores que remeteram ao Brasil montantes
inferiores a US$1 bilhdo. Destacou-se, ainda, nesse ano, a perda de posi¢do de investidores tradicionais como
Canada (de US$989 milhdes para US$117 milhdes, 88,2% de retragdo no ano), Portugal (de US$1 bilhdo para
US$202 milhdes, -80,2%), Suécia (de US$205 milhdes para US$43 milhdes, -79%), Franca (de US$1,8 bilhdo,
sendo o 3° maior investidor em 2002, para US$825 milhdes, -54,6%) e Reino Unido (de US$475 milhdes para
US$253 milhoes, -46,7%).

Os investimentos estrangeiros diretos por setor revelaram retragdo de 41,2% em industria, de
US$7,6 bilhdes para US$4,5 bilhdes. Essa redugdo concentrou-se nas indiistrias de produtos alimenticios e bebidas,
de US$1,9 bilhdo para US$409 milhdes, redugdo de 78,2%; na fabricagdo e montagem de veiculos automotores, de
US$1,8 bilhdo para US$966 milhdes, -46,9%; em produtos quimicos, de US$1,6 bilhdo para US$ 916 milhdes, -
41,8%. O setor servigos sofreu retragdo de 34,1%, de US$10,5 bilhdes para US$6,9 bilhdes em 2003. Essa reducdo
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concentrou-se em correio e telecomunicagdes, com US$1,4 bilhdo a menos que em 2002; eletricidade, gas e agua,
com redu¢do de US$883 milhdes; comércio, US$644 milhdes, e intermediagdo financeira, US$500 milhdes. Como
destaque positivo, observou-se a expansdao do setor de extragdo de minérios metalicos, com investimentos
equivalentes a US$918 milhdes.

Os investimentos brasileiros em carteira no exterior totalizaram ingressos de US$179 milhdes em
2003, contra saidas de US$321 milhdes no ano anterior. Os investimentos em acdes tiveram saidas liquidas de
US$258 milhdes. Os titulos de renda fixa apresentaram saldo liquido de US$437 milhdes, contra os US$67 milhdes
do ano anterior.

Os investimentos estrangeiros liquidos em carteira totalizaram ingressos de US$5,1 bilhdes, contra
amortizagdes de US$4,8 bilhdes no ano anterior. Esse desempenho deveu-se a reagdo observada principalmente na
colocacdo e rolagem de titulos de renda fixa de longo prazo, negociados no exterior, conta cujo resultado passou de
amortizagdes de US$6,6 bilhdes, em 2002, para ingressos de US$1,9 bilhdo em 2003. As captagdes liquidas por
meio de bénus somaram US$2,3 bilhdes, contribuindo para o resultado tanto as realizadas pelo setor privado,
US$1,2 bilhdo, como as do setor publico, cujo resultado liquido foi positivo em montante superior a US$1 bilhdo,
mesmo com amortizagdes da ordem de US$4,7 bilhdes, 138,4% acima daquelas ocorridas no ano anterior, US$2
bilhdes. Nas captagdes publicas, o destaque ficou para o retorno do Pais ao mercado de colocagdo de bonus
soberanos, do qual esteve afastado desde meados de abril de 2002. Os investimentos estrangeiros em agdes somaram
ingressos liquidos de US$3 bilhdes, 78,5% dos quais ocorreram no segundo semestre e estiveram concentrados em
acOes negociadas no Pais, US$2,1 bilhdes no ano. Ja as colocagdes de ADR, cujos ingressos liquidos de US$878
milhdes representaram aproximadamente um ter¢o do valor registrado no ano anterior, apresentaram receitas de
US$1,1 bilhdo, US$3 bilhdes em 2002. Os titulos de curto prazo somaram ingressos liquidos de US$326 milhoes,
contra 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, comparados aos US$2 bilhdes do ano anterior.

Outros investimentos brasileiros no exterior somaram 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 apresentaram saidas liquidas de US$6,6 bilhdes, soma de US$5 bilhdes, que representam a
constitui¢do de ativos externos de bancos no exterior, resultado do fluxo positivo de capitais para o Pais, acrescidos
de US$1,6 bilhdo de 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 a curto prazo.

Outros investimentos estrangeiros no Pais apresentaram saidas liquidas de US$2,2 bilhdes. O
crédito comercial de fornecedores somou US$1 bilhdo, valor bastante inferior ao registrado em 2002, US$2,6
bilhdes. 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 redugio,
passando de ingressos de US$4 bilhdes para US$1,9 bilhdo em 2003. Os demais empréstimos somaram
amortizagdes 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 somaram US$8,4 bilhGes. Os empréstimos
de longo prazo totalizaram amortizagdes liquidas de US$4,7 bilhdes, montante concentrado em pagamentos de
empréstimos de compradores, diretamente relacionados ao comércio de bens, que somaram US$2,1 bilhoes,
comparados a US$4,8 bilhdes em 2002. Adicionalmente, observou-se amortizagoes liquidas de US$1,2 bilhdo de
empréstimos de organismos, que em 2002, haviam 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. Os ingressos liquidos de recursos
de ndo residentes mantidos no Pais sob a forma de depositos e moeda somaram US$605 milhdes em 2003,
comparados a saidas liquidas de US$621 milhdes no ano anterior.

A seguir estdo as Tabelas 3.8 (Saldo em TC e NFSE), 3.9 (Investimentos Diretos), 3.10
(Investimentos Estrangeiros Diretos no Pais), 3.11 (Investimentos Estrangeiros Diretos por Setor), 3.12
(Investimentos Brasileiros em Carteira), 3.13 (Investimentos Estrangeiros em Carteira), 3.14 (Outros Investimentos
Brasileiros) e 3.15 (Outros Investimentos Estrangeiros) e o Grafico 3.1 — IED e NFSE.
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Tabela 3.8 - Saldo de Transa¢des Correntes e

Necessidade de Financiamento Externo"

US$ milhdes
Periodo Saldo de transagdes 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 -3 662 -33416 -4,24 2773 28856 3,66 889 4560 0,58
1999 -2999 -25335 -4,72 2353 28578 5,33 646 -3 244 -0,60
2000 -2 939 -24 225 -4,02 2305 32779 5,44 634 -8 555 -1,42
2001 -1787 -23 215 -4,55 3659 22457 4,41 -1 872 757 0,15
2002 Jan -1 181 -22 090 -4,37 1475 22276 4,41 -294 - 185 -0,04
Fev -1 078 -21414 -4,28 856 22137 4,42 221 -723 -0,14
Mar -1 009 -19 815 -4,00 2387 22438 4,53 -1378 -2623 -0,53
Abr -1 961 -19 399 -3,95 1964 22374 4,56 -3 -2975 -0,61
Mai -1 908 -19 121 -3,94 1428 21761 4,49 480 -2 640 -0,54
Jun -1298 -18 309 -3,80 1530 22198 4,61 -232 -3 888 -0,81
Jul - 550 -16 824 -3,52 930 20638 4,32 - 380 -3 815 -0,80
Ago 304 -15375 -3,25 882 20117 4,25 -1 186 -4742 -1,00
Set 1228 -13 235 -2,82 1236 19865 4,23 -2 464 -6 630 -1,41
Out -32 -10 826 -2,32 1244 19775 4,24 -1212 -8 948 -1,92
Nov - 140 9414 -2,04 1154 18747 4,05 -1014 -9333 -2,02
Dez -91 -7 718 -1,68 1503 16590 3,61 -1412 -8 873 -1,93
2003 Jan 154 -6 382 -1,38 905 16 020 3,46 -1 059 -9 637 -2,08
Fev -208 -5513 -1,18 788 15952 3,42 - 580 -10 439 -2,24
Mar 167 -4 337 -0,93 284 13849 2,96 -451 -9512 -2,03
Abr -957 -3332 -0,71 796 12 681 2,70 160 -9 348 -1,99
Mai 872 -552 -0,12 541 11794 2,50 -1414 -11242 -2,38
Jun 474 1220 0,26 186 10450 2,21 - 659 -11 670 -2,46
Jul 740 2510 0,53 1247 10766 2,26 -1987 -13 277 -2,79
Ago 1217 3424 0,72 980 10 864 2,28 -2197 -14 288 -3,00
Set 1327 3523 0,74 739 10367 2,16 -2 067 -13 891 -2,90
Out 59 3614 0,75 314 9438 1,96 -373 -13 052 -2,71
Nov - 143 3612 0,74 1954 10237 2,11 -1 811 -13 849 -2,85
Dez 349 4051 0,83 1409 10144 2,08 -1758 -14 195 2,91

1/ Necessidade de financiamento externo = déficit de transagdes correntes - investimento estrangeiro direto liquido
(inclui empréstimos intercompanhias)
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Tabela 3.9 - Investimentos Diretos

US$ milhdes
Discriminagio 2002 2003
1° sem 2° sem  Ano 1° sem 2° sem  Ano
Investimentos diretos 8608 5500 14108 2844 7050 9894
Ingressos 13769 13277 27045 8268 12707 20975
Saidas 5161 7776 12937 5424 5657 11081
Brasileiros no exterior -1033  -1449 -2482 - 656 407 - 249
Retornos 302 283 585 465 1272 1737
Saidas 1335 1732 3067 1122 865 1986
Participag@o 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
Estrangeiros no pais 9 641 6949 16590 3500 6643 10144
Ingressos 13466 12994 26 460 7802 11436 19238
Saidas 3825 6044 9870 4302 4793 909
Participagdo 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
Privatizagdes 280 0 280 0 0 0
Conversodes 4059 4425 8484 1905 3308 5213
Autdnomos 4059 4425 8484 1905 3308 5213
Privatizagoes 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
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Tabela 3.10 - Investimentos Estrangeiros Diretos no Pais"
Distribuigao por pais de origem

USS$ milhdes
Pais Ingressos
2002 2003
Total 18 778 12 902
Estados Unidos 2614 2383
Ilhas Cayman 1555 1909
Paises Baixos 3372 1444
Japao 504 1368
Franca 1815 825
Espanha 587 710
Bermudas 1469 630
Ilhas Virgens Britanicas 501 550
Alemanha 628 506
Italia 473 390
Suica 347 336
Reino Unido 475 253
Luxemburgo 1013 238
Portugal 1019 202
Uruguai 237 154
Panama 141 147
Canada 989 117
Cingapura 21 91
Noruega 60 55
Antilhas Holandesas 19 53
México 24 45
Suécia 205 43
Bahamas 205 36
Dinamarca 93 31
Bélgica 45 18
Austria 34 11
Demais paises 332 359

1/ Nao inclui investimentos em bens, imoveis ¢ moeda nacional.
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Tabela 3.11 - Investimentos Estrangeiros Diretos por Setor
Distribuigao por setor

USS$ milhdes
Setor Ingressos
2002 2003

Total 18 778 12902
Agricultura, pecudria e extrativa mineral 638 1482
Extragdo de minerais metalicos 35 918
Extragdo de petroleo e servicos relacionados 508 365
Demais 95 199
Industria 7617 4480
Fabr. e mont. de veiculos automotores2/ 1819 966
Produtos quimicos 1573 916
Produtos alimenticios e bebidas 1873 409
Metalurgia basica3/ 139 351
Celulose, papel e produtos do papel 11 348
Material eletronico e equips.de comunicagio 544 328
Maquinas e equipamentos 391 256
Artigos de borracha e plastico 183 205
Maquinas, aparelhos e mat.elétricos 372 189
Edigdo, impressédo e reprodugio de gravagdes 44 145
Produtos de metal 91 107
Produtos minerais ndo-metalicos 124 49
Produtos téxteis 98 34
Produtos de madeira 16 31
Maquinas p/ escritorio e equip. de informatica 95 8
Outras industrias 247 139
Servigos 10 523 6 940
Correio e telecomunicagdes 4190 2810
Comércio 1504 860
Servigos prestados a empresas 791 775
Intermediagao financeira 1206 706
Eletricidade, gas e 4gua quente 1534 651
Transporte 124 189
Atividades imobiliarias 197 188
Construgao4/ 148 177
Alojamento e alimentagdo 126 172
Atividades de informatica e conexas5/ 225 155
Seguros e previdéncia privada 216 128
Captagdo, tratamento e distrib. de agua 94 50
Outros servigos 169 79

1/ Nio inclui investimentos em bens, imdveis e moeda nacional.

2/ Inclui industria de pegas automotivas.

3/ Inclui siderurgia.

4/ Inclui obras de infra-estrutura relacionadas aos setores energético e de telecomunicagdes.
5/ Inclui internet.
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Tabela 3.12 - Investimentos Brasileiros em Carteira

USS$ milhdes

Discriminagido 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 agdes -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
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Tabela 3.13 - Investimentos Estrangeiros em Carteira

USS$ milhdes
Discriminagao 2002 2003
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano
Total 1236 -6 034 -4797 3995 1134 5129
Receitas 11905 6447 18 352 11770 15577 27 347
Despesas 10 669 12 481 23150 7775 14 443 22218
Investimentos em agdes 2 002 -21 1981 639 2334 2973
Receitas 5588 4 467 10 055 4021 6531 10 552
Despesas 3586 4488 8074 3382 4197 7579
Negociadas no pais - 113 -611 -723 403 1691 2 094
Receitas 3339 3764 7103 3681 5794 9475
Despesas 3451 4375 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 6317 1981 8297 7749 9 046 16 795
Despesas 7081 7993 15075 4393 10 246 14 639
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 -5807 -6 555 3300 -1416 1 884
Bonus 3198 -1 600 1598 1 406 914 2319
Privados 94 - 444 -350 605 637 1242
Desembolsos 161 0 161 625 637 1262
Amortizagdes 66 444 511 20 0 20
Publicos 3104 -1156 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
Amortizagdes 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
Amortizagdes 4831 4601 9432 1 649 3 841 5490
Titulos de curto prazo -673 - 142 - 815 1672 -1 346 326
Desembolsos 236 946 1182 2539 1244 3783
Amortizagdes 908 1088 1996 867 2590 3457
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Tabela 3.14 - Outros Investimentos Brasileiros

USS$ milhdes
Discriminagao 2002 2003
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano
Total -961 -2 251 -3 211 -1527 -6 282 -7 809
Empréstimos -484 -1 256 -1 740 -20 - 872 - 891
Longo prazo -551 -1173 -1724 -96 -570 - 665
Receitas 777 961 1739 1089 872 1962
Despesas 1329 2134 3462 1185 1442 2627
Curto prazo (liq.) 68 -83 -16 76 -302 -226
Moeda e depositos -475 - 825 -1 300 -1344 -5212 -6 555
Bancos 1338 3003 4341 -533 -4 452 -4 985
Demais setores -1813 -3 828 -5 641 - 811 - 759 -1570
Demais -1 813 -3 828 -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
Tabela 3.15 - Outros Investimentos Estrangeiros
USS$ milhdes
Discriminagdo 2002 2003
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano
Total 6126 -3 124 3002 4192 -6 388 -2 196
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
Amortiza¢des 1527 1126 2 654 916 1051 1967
Curto prazo (liquido) 3130 833 3962 238 1 646 1884
Empréstimos 3858 -2 827 1031 4248 -8 044 -3796
Autoridade monetaria 5529 5834 11363 8157 -3513 4645
Operagdes de regularizagao 5588 5893 11480 8220 -3 450 4769
FMI 5588 5893 11480 8220 -3450 4769
Desembolsos 9972 6073 16 045 13411 4185 17 596
Amortizagdes 4384 180 4564 5191 7635 12 826
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 -8 661 -10332 -3909 -4 532 -8 441
Longo prazo -3 454 -1 866 -5321 -2 920 -1 801 -4 721
Desembolsos 4035 7080 11115 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 1 060 1226 2286 946 1942 2 888
Amortizagdes 7 490 8946 16 436 7 644 7187 14 831
Organismos 723 1789 2511 1799 2180 3979
Agéncias 673 1357 2030 1147 1439 2585
Compradores 4239 4000 8239 2 881 1922 4803
Empréstimos diretos 1855 1 800 3655 1817 1647 3464
Curto prazo 1784 -6 795 -5011 -989 -2731 -3720
Moeda e depositos 27 - 648 - 621 93 511 605
Outros passivos 0 0 0 1 2 3
Longo prazo 0 0 0 1 2 3
Curto prazo 0 0 0 0 0 0
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Gréfico 3.1
Investimentos estrangeiros diretos e necessidade de

financiamento externo
Acumulados em 2 meses
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3.9 - Reservas Internacionais

Em 2003, as reservas internacionais totalizaram US$49,3 bilhdes, com crescimento de US$11,5
bilhdes sobre o ano anterior.

As intervengdes do Banco Central no mercado doméstico de cambio totalizaram compras liquidas
de US$1,6 bilhdo, as quais ocorreram somente de janeiro a maio de 2003, além de terem se concentrado, de margo
em diante, na recompra de linhas ofertadas anteriormente.

As operagdes externas do Banco Central somaram receitas liquidas de US$9,9 bilhoes.
Ressaltaram-se os desembolsos de US$23 bilhdes, especialmente em organismos, em virtude do Programa de
Assisténcia Financeira (PAF), com saques de US$18,5 bilhdes, dos quais US$17,6 bilhdes relativos ao Fundo
Monetario Internacional (FMI) e US$902 milhdes ao Banco Internacional para Reconstrugdo e Desenvolvimento
(BIRD). Ocorreram ainda desembolsos de US$4,5 bilhdes oriundos dos langamentos dos bonus: Global 07N (US$1
bilhdo), Global 13 (US$1,25 bilhdo), Global 11 (US$1,25 bilhdo), Global 24B (US$825 milhdes) e Global 10N
(US$1,5 bilhdo).

As amortizac¢Oes totalizaram US$15,5 bilhdes, assim distribuidas: US$1,9 bilhdo de bonus,
US$125 milhdes de Multiyear 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$4,8 bilhdes, com destaque para as despesas de US$1,8
bilhdo relativas a bonus, despesas de US$1,1 bilhdo para o 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 aos ganhos de US$232 milhdes em pregos de titulos.

Grafico 3.2
Reservas internacionais
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Tabela 3.16 — Demonstrativo de Variacio das Reservas Internacionais

USS$ milhdes

Discriminagao 2001 2002 2003
1 - Posigao das reservas (final do ano anterior) 33011 35866 37823
1. Compras (+)/vendas (-) do Banco Central (intervengdes) -7225 -9113 1591
Pronto -7225 -5910 - 185
Linhas com recompra - -1771 1776
Linhas para exportacao - -1432 -
2. Operagdes externas do Banco Central 10 080 11070 9 882
Desembolsos 14 582 21332 22 998
Bonus 6 680 3940 4500
Organismos 7902 17392 18 498
Amortizagdes -3891 -8171 -15511
Bonus e MYDFA -2844 -2 111 -1977
Organismos - 115 -4921 -12 828
Clube de Paris - 932 -1139 - 706
Juros -3174 -3553 - 14382
Bonus e MYDFA -4 494 -4 148 -1753
Organismos - 151 - 622 -1097
Clube de Paris - 467 - 393 - 162
Remuneragdo das reservas 1938 1609 1531
Demais" 2562 1462 3876

II - Total das operag¢des do Banco Central (1+2) 2855 1957 11473

III - Posigao das reservas (final de periodo) 35 866 37823 49 296

Memo:

Mercado de cambio liquidado: -7225 -7342 - 185
Operagdes com clientes no pais (liquido) 3152 -4 060 3078
Fluxo de operagdes interbancarias com o exterior (liquido) -6227 -9133 - 1649
Variagdo da posicdo dos bancos (liquido)” -4150 5850 -1614

Reservas liquidas ajustadas (exclui empréstimo do FMI)¥ 271797 16 339 20 525

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

1/ Compreende recebimento/pagamento de CCR, flutuagdo nos pregos dos papéis, variagdo na paridade
das moedas e prego do ouro, recebimento/pagamento de agio/desagio, pagamento de comissdes,
liberagdo de garantias colaterais e variagdo de derivativos financeiros (forwards).

2/ A variagdo de posi¢do dos bancos ndo ¢ afetada pelas intervengdes de linhas com recompra. Assim,
o resultado do mercado de cambio consolidado coincide apenas com as intervengdes do Banco Central
nas modalidades "pronto" e "linhas para exportagdo".

3/ As reservas liquidas ajustadas denominadas em dodlares consideram as paridades do més anterior
para mensurar os ativos denominados em outras moedas que ndo o ddlar norte-americano. Para efeito
de cumprimento do critério de desempenho, no &mbito do acordo com o Fundo Monetario
Internacional, devem ser observados os parametros de calculo das reservas liquidas ajustadas
estabelecidos pelo Memorando Técnico de Entendimentos (MTE) da3?* revisdo do acordo Stand-by.
Nesse caso, as reservas liquidas ajustadas denominadas em dodlares consideram as paridades definidas
em datas estabelecidas pelo MTE para mensurar os ativos denominados em outras moedas que ndo o
dolar norte-americano, inclusive em DES. O mesmo vale para o pre¢o do ouro. Ainda conforme o
MTE, do total das reservas liquidas ajustadas devem ser excluidos os depositos em bancos
domiciliados no exterior, mas com sede no pais, ¢ os titulos de emissdo de residentes que excederem,
juntos, US$1.023 milhdes. O valor excedente até 2003 ¢ de US$2.520 milhdes. Observados os
pardmetros de célculo estabelecidos pelo MTE, as reservas liquidas ajustadas totalizaram US$17.369
milhdes em dezembro de 2003.
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3.10 - Programa de Assisténcia Financeira - Acompanhamento do Critério de Desempenho com o FMI

No ambito do programa de assisténcia financeira, por meio do memorando técnico de
entendimentos (MTE), foram estabelecidos critérios para o calculo das reservas internacionais liquidas ajustadas
(RLA). A RLA ¢ definida como as reservas oficiais brutas menos o passivo oficial bruto.

Segundo o MTE, as reservas oficiais brutas compreendem: i) disponibilidades monetarias; ii) ouro
nao comprometido; iii) haveres em direitos especiais de saque (DES); iv) posi¢ao de reserva no FMI e v) haveres em
instrumentos de renda fixa. A data-base para o calculo da variagdo 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) ¢ contabilizado pelo valor de mercado. Ainda, conforme o MTE, os depdsitos 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 o passivo junto ao FMI, passivos de curto prazo e eventual
posi¢do cambial liquida devedora do Banco Central.

O MTE estabeleceu, ainda, pisos minimos (critério de desempenho) para as reservas internacionais
liquidas ajustadas, os quais foram estabelecidos em setembro de 2002 como sendo de US$5 bilhdes. Os pisos foram
superados ao longo dos meses do ano e, em dezembro, as reservas liquidas ajustadas, de acordo com o critério do
MTE, somaram US$17.369 milhoes, valor US$12.369 milhdes superior ao piso determinado.

Tabela 3.17 — Demonstrativo das Reservas Internacionais

Acompanhamento do critério de desempenho com o FMI

US$ milhdes

Discriminacédo 2002 2003
| - Liquidez internacional 37 823 49 296
(-) Empréstimos do FMI 20793 28 374
(-) Excesso de depdsitos em bancos bras.domiciliados no exterior (b-a) - 358 - 358
a - Posigdo em 14.9.2001 (definida no MTE) 408 408
b - Posicdo no més 50 50
(-) Excesso de titulos de emissdo de residentes (d-c) 3296 2878
¢ - Posicdo em 14.9.2001 (definida no MTE) 615 615
d - Posigao no mes" 3911 3493
(-) Variagao por paridade e prego - 139 1033
Il - RLA para fins de acordo com o v 14 232 17 369

1/ Inclui as operagdes 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 dolares consideram as paridades definidas em datas estabelecidas pelo MTE para mensurar os ativos
denominados em outras moedas que n&o o délar norte-americano, inclusive em DES. O mesmo vale para o prego do
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 emissao de residentes que excederem, juntos,
US$1.023 milhdes.

3.11 - Divida Externa

Em setembro de 2003, a divida externa total era de US$220 bilhdes, aumento de US$9 bilhdes em
relagdo ao estoque de dezembro de 2002. A divida de médio e longo prazos registrou aumento de US$13,5 bilhoes.
A divida de curto prazo situou-se em US$18,9 bilhdes, redugdo de US$4,5 bilhdes. O estoque de empréstimos
intercompanhias era de US$18,8 bilhdes, dos quais US$14,7 bilhdes referentes a empréstimos de médio e longo
prazos.

A divida com o FMI, em setembro de 2003, estava em US$33,5 bilhdes, um aumento de US$12,7

bilhdes em relacdo a posi¢do de dezembro de 2002. Contribuiram para esse resultado os desembolsos do FMI, os
quais foram de US$17,6 bilhdes no periodo. As amortizagdes ao FMI totalizaram US$6,5 bilhdes até setembro.
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O estoque de bonus aumentou US$2,2 bilhdes em setembro de 2003 em relagdo a dezembro de
2002. A parcela composta por Bradies reduziu-se US$1,7 bilhdo no periodo, passando a ser 27,3% do total do
estoque de bonus. O estoque dos demais bonus aumentou US$4 bilhdes, passando a representar 72,7% do total,
sendo 95% dessa participagdo de bonus da Republica e o restante de bonus do setor privado.

Da divida externa de médio e longo prazos em setembro de 2003, 28,9% referiam-se a créditos
relativos a empréstimos em moeda, 29,9% a bonus ¢ 24,6% a financiamentos de comércio. A parcela restante,
16,7%, referia-se a empréstimos do FMI. O estoque de empréstimos em moeda apresentou reducdo de US$2,1
bilhdes no periodo em analise, com os empréstimos diretos sendo responsaveis pela contragdo de US$1,6 bilhdo.
Vale ressaltar que do total de redugdes nos empréstimos em moeda, US$480 milhdes voltaram na forma de
conversdo em investimentos diretos. Os financiamentos de comércio aumentaram US$1 bilhdo, resultado com o qual
contribuiu o aumento em US$1,1 bilhdo do financiamento de bancos e instituicdes ndo-financeiras. A parcela do
FMI aumentou US$12,7 bilhdes, em fungdo dos desembolsos ocorridos no periodo no ambito dos acordos SBA.

A divida de curto prazo em setembro de 2003 diminuiu 19,2% em relacdo a posi¢do de dezembro
de 2002. Esse resultado foi influenciado pelo desempenho das operagdes com bancos comerciais, as quais
diminuiram US$2,5 bilhdes no periodo.

Considerando somente o estoque de divida externa registrada, que representava 94,3% da divida
externa total, o setor publico figurava como maior devedor, com 65,4% do total da divida, acumulando US$133
bilhdes em recursos de médio e longo prazos e US$2 bilhdes em recursos de curto prazo. Os 34,6% restantes da
divida externa registrada, representados pelo setor privado, dividiam-se em US$67,4 bilhdes de médio e longo
prazos e US$4,3 bilhdes de curto prazo. O endividamento de médio e longo prazos do setor privado concentrava-se
na modalidade notes, US$41,5 bilhdes, responsavel por 61,5% do total.

O setor publico nio-financeiro detinha, em setembro de 2003, US$124 bilhdes em divida externa
de médio e longo prazos. Desse total, 61,4% concentravam-se no Tesouro Nacional, dos quais US$57,7 bilhdes na
modalidade bonus. Da divida do Banco Central, US$33,5 bilhdes referiam-se a créditos fornecidos pelo FMI e
US$540 milhdes ao Mydfa, empréstimo originario de divida reestruturada. A divida dos governos estaduais e
municipais representava 5,2% do total do setor publico ndo-financeiro, concentrada em créditos de organismos
internacionais. A divida de estatais, 5,9% do total do setor publico ndo-financeiro, concentrava-se em créditos de
organismos internacionais e em notes.

A divida contratada com aval do setor publico atingiu US$46,5 bilhdes em setembro de 2003.
Desse total apenas US$221 milhdes eram divida do setor privado. Os demais US$46,2 bilhdes referiam-se a dividas
com aval do governo central ao setor publico.

O esquema de amortizagdo para o endividamento de médio e longo prazos, posi¢do de setembro de
2003, revelou uma concentra¢do de vencimentos entre os anos de 2003 e 2006, com 56,3% dos vencimentos
programados para esse periodo. A divida de médio e longo prazos do setor publico concentrou 50,2% dos
vencimentos até 2006 e a divida do setor privado, 68,2%. Os empréstimos em moeda ¢ os bonus correspondiam a
49,3% dos vencimentos de médio e longo prazo no periodo de 2003 a 2006 e os organismos internacionais a 35,4%
destes vencimentos.

O prazo médio da divida externa registrada reduziu-se de 6,1 anos, na posi¢cdo de dezembro de
2002, para 5,4 anos na posi¢do de setembro de 2003. Enquanto a parcela referente a bonus apresentava prazo médio
bastante dilatado, onze anos, os financiamentos de fornecedores e compradores tinham o menor prazo médio, 2,9
anos. As datas dos vencimentos dos empréstimos do FMI concentraram-se nos anos de 2004 a 2007, o que
contribuiu na diminui¢do para 3,8 anos do prazo médio de organismos internacionais.

Na composi¢ao por moeda da divida externa registrada, a participacdo do ddlar norte-americano
diminuiu de 61,5% do total em dezembro de 2002 para 57,6% em setembro de 2003. No mesmo periodo, a
participacdo das demais moedas aumentou de 23,9% para 28,5%. Essa mudanga de composic¢do foi influenciada
pelo aumento da divida em Direito Especial de Saque (DES), decorrente dos desembolsos efetuados em 2003 pelo
FMI. As participagdes das dividas registradas em euro e iene ndo sofreram alteragdes significativas, passando de
5,2% e 7,7% em dezembro de 2001 para 5,4% e 6,8% em setembro de 2003, respectivamente.

Quanto a composicao por modalidade de taxas de juros, o estoque da divida remunerada por taxas

flutuantes aumentou de 43,1% do total em dezembro de 2002 para 44,6% em setembro de 2003. Nesse estoque
contratado sob taxas flutuantes, a Libor semestral permaneceu como principal indexador, embora tenha diminuido
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sua participacdo relativa no estoque da divida de 47,4% para 38,5% entre dezembro de 2002 e setembro de 2003. Os
desembolsos efetuados junto ao FMI em 2003 influenciaram estas mudangas de composi¢do nas taxas € nos
indicadores, pois os empréstimos do PAF sdo feitos sob taxas flutuantes e utilizam a taxa DES como referéncia.

Tabela 3.18 — Endividamento Externo Bruto"

US$ milhdes

Discriminago 1999 2000 2001 2002 2003-Set
A. Divida total (B+C) 223996 216921 209934 210711 219 724
B. Divida de médio e longo prazos® 197 387 189 501 182276 187316 200 823
Programa de assisténcia financeira 12 281 1771 8 346 20 793 33459
FMI 8 834 1771 8346 20793 33459
BIS 3150 - - - -
BolJ 297 - - - -
Demais empréstimos do FMI - - - - -
Bonus de divida reestruturada (Bradies) 35330 25250 18 958 18 226 16 540
Demais bonus 16 509 29 504 36 024 39 848 43 457
Financiamentos de importagdes 61 608 58 769 48 618 48 321 49 362
Organismos internacionais 18 544 21504 22 440 24377 24228
Agéncias governamentais 14 812 14 237 12 418 12 731 12 821
Outros financiadores 28252 23027 13760 11213 12313
Empréstimos em moeda 71529 74 197 70330 60 127 58 005
Notes® 61779 61024 57 007 48539 47988
Empréstimos diretos 9750 13173 13323 11588 10017
Empréstimos diversos 130 10 - - -
C. Divida de curto prazo 26 609 27420 27 658 23395 18 900
Linhas de crédito de importag@o de petroleo 3318 2572 364 65 -
Bancos comerciais 18 954 18 164 16 850 15 059 12 531
Financiamento rural (Resolugdo 2.483) 542 319 - - -
Outras operagdes” 3795 6364 10 444 8271 6370
Financiamentos 2616 3 850 6121 4760 1389
Empréstimos 1179 2514 4323 3512 4981
D. Empréstimos intercompanhias 15 859 19 236 15901 16 978 18 768

E. Divida total + empréstimos intercompanhias 239 855 236 157 225 835 227689 238492
(A+D)

1/ A partir de 2001 contempla a revisdo na posi¢do de endividamento, que aparta as vencidas, e exclui estoque
de principal 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 os numeros apresentados no balango de pagamentos, que especificam ingressos e saidas efetivamente
ocorridos no exercicio.

3/ Inclui commercial papers e securities.

4/ A partir de 1997, inclui, além de operagdes 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.
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Tabela 3.19 — Divida Externa Registrada
US$ milhdes

Devedor Credor
Bonus  Clube de Organismos”  Bancos  Notes”
Paris

A. Total 60 514 5295 57 694 20 143 49 842
B. Médio e longo prazos 59997 5295 57 687 16 573 47989
Setor publico 58119 5295 55043 4505 6534
Setor publico ndo-financeiro 57 827 5295 51763 3198 2209
Tesouro Nacional 57 654 5295 10 226 1333 -
Banco Central do Brasil - - 33459 540 -
Estatais 173 - 2187 1255 2209
Estados e municipios - - 5891 70 -
Setor financeiro 292 - 3280 1307 4325
Setor privado 1878 - 2 644 12 068 41455
Nao-financeiro 1253 - 2470 7 600 32293
Financeiro 625 - 174 4468 9162
C. Curto prazo 517 - 7 3570 1853
Empréstimos 517 - - 2571 1853
Nao-financeiro - - - 395 88
Financeiro 517 - - 2176 1765
Financiamento de importa¢des - - 7 999 -
Nao-financeiro - - - 354 -
Financeiro - - 7 645 -
D. Empréstimos intercompanhias 35 - - - 2351
E. Divida total + emp. intercompanhias (A+D) 60 549 5295 57 694 20 143 52193
(Continua)
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Tabela 3.19 — Divida Externa Registrada (continuago)

US$ milhdes Posicdo:
30.9.2003
Devedor Credor
Agéncias Fornecedores Outros Total
A. Total 7526 5861 319 207 193
B. Médio e longo prazos 7526 5478 279 200 823
Setor publico 3280 656 4 133 435
Setor publico nio-financeiro 2 809 605 4 123 709
Tesouro Nacional 989 415 - 75912
Banco Central do Brasil 53 - - 34051
Estatais 1299 188 4 7315
Estados e municipios 468 2 - 6431
Setor financeiro 471 51 - 9726
Setor privado 4246 4822 275 67 388
Nao-financeiro 4016 4783 48 52 463
Financeiro 230 39 227 14925
C. Curto prazo - 383 40 6370
Empréstimos - - 40 4981
Nao-financeiro - - 1 484
Financeiro - - 39 4497
Financiamento de importa¢des - 383 - 1389
Nao-financeiro - 383 - 737
Financeiro - - - 652
D. Empréstimos intercompanhias - - 16382 18 768
E. Divida total + emp. intercompanhias (A+D) 7526 5861 16701 225961
1/ Inclui FML
2/ Inclui commercial papers e empréstimos securitizados.
Tabela 3.20 — Divida Publica Externa Registrada
Composigao do principal por devedor e avalista
US$ milhdes
Discriminagéo 1999 2000 2001 2002 2003-Set
Governo federal (contratada diretamente) 68 959 72592 71191 75323 75913
Estados e municipios 5401 5575 5436 6 149 6431
Direta 320 97 2 3 2
Com aval 5081 5478 5434 6 146 6429
Autarquias, empresas publicas e
sociedades de economia mista 30398 21439 26 823 39 650 53137
Direta 19 575 14242 13 658 13539 13338
Com aval 10 823 7197 13 165 26 111 39799
Setor privado (com aval do setor publico) 919 919 396 328 221
Total geral 105 677 100 525 103 845 121 450 135702
Direta 88 854 86931 84 851 88 866 89 254
Com aval 16 823 13 594 18 995 32584 46 449
Pelo governo federal 16 622 13 246 18 924 32376 46 264
Pelos estados e municipios 3 1 - - -
Pelas autarquias, empresas publicas e
sociedades de economia mista 198 347 70 208 185
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Tabela 3.21 — Divida Externa Registrada — Por Devedor

Esquema de amortizagdo"
USS$ milhodes

Discriminagdo Estoque 2003 2004 2005 2006 2007
(Out-Dez)
A. Divida total (B+C) 207 193 16832 40403 35386 26749 19 121
B. Divida de médio e longo prazos 200 823 13022 38203 35025 26749 19 121
Setor publico ndo-financeiro 123 709 8207 15714 21533 16 626 11127
Governo central (impacto em reserva) 96 495 7211 11194 17 792 14 262 8 960
Demais 27214 996 4519 3740 2364 2167
Setor publico financeiro 9726 694 1210 1725 1308 467
Setor privado 67 388 4121 21279 11768 8815 7527
C. Divida de curto prazo 6370 3809 2200 361 - -
Setor publico ndo-financeiro 11 3 8 - - -
Setor publico financeiro 2036 1178 857 1 - -
Setor privado 4323 2 629 1335 360 - -
D. Empréstimos intercompanhias 18 768 3788 4586 3491 1527 1326
E. Divida total + emp. intercompanhias (A+D) 225961 20620 44989 38877 28276 20 447
(continua)
Tabela 3.21 — Divida Externa Registrada — Por Eevedor (continuagdo)
Esquema de amortizagdo"
USS$ milhdes Posigdo:
30.9.2003
Discriminagéo 2008 2009 2010 2011 2012 Posteriores
e vencidos
A. Divida total (B+C) 11 881 8312 6320 6323 6014 29 853
B. Divida de médio e longo prazos 11 881 8312 6320 6323 6014 29 853
Setor publico nio-financeiro 6235 5414 4372 5017 4564 24900
Governo central (impacto em reserva) 4319 3796 2920 3 445 2125 20471
Demais 1916 1618 1452 1573 2439 4429
Setor publico financeiro 1222 219 545 205 201 1929
Setor privado 4423 2679 1403 1101 1249 3024
C. Divida de curto prazo - - - - - 0
Setor publico ndo-financeiro - - - - - -
Setor publico financeiro - - - - - -
Setor privado - - - - - -
D. Empréstimos intercompanhias 745 595 431 297 895 1088
E. Divida total + emp. intercompanhias (A+D) 12 625 8907 6751 6 620 6909 30941

1/ Inclui operagdes de regularizagao.
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Tabela 3.22 - Divida Externa Registrada — Por Credor

Esquema de amortizagao"
USS$ milhodes

Discriminagao Estoque 2003 2004 2005 2006 2007
(Out-Dez)
A. Divida total (B+C) 207 193 16832 40403 35386 26749 19 121
B. Divida de médio e longo prazos 200 823 13022 38203 35025 26749 19 121
Organismos internacionais 57 687 7443 8026 14 573 9909 4271
Agéncias governamentais 12 821 921 2490 2 641 2 656 893
Compradores 6 836 712 3035 711 502 386
Fornecedores 5477 570 1 866 691 560 364
Empréstimos em moeda 58 005 2979 16 443 11 604 8633 6 864
Notes” 47988 2046 13086 10131 7358 5626
Empréstimo diretos 10017 933 3358 1473 1276 1238
Bonus 59997 398 6342 4 806 4489 6342
C. Divida de curto prazo 6370 3809 2200 361 - -
D. Empréstimos intercompanhias 18 768 3788 4586 3491 1527 1326
E. Divida total + emp. intercompanhias (A+D) 225961 20620 44989 38877 28276 20 447
(continua)
Tabela 3.22 — Divida Externa Registrada — Por Credor (continuaco)
Esquema de amortizagio"
USS$ milhdes Posicao:
30.9.2003
Discriminagdo 2008 2009 2010 2011 2012 Posteriores
e vencidos
A. Divida total (B+C) 11 881 8312 6320 6323 6014 29 853
B. Divida de médio e longo prazos 11 881 8312 6320 6323 6014 29853
Organismos internacionais 1544 1467 1334 1418 2330 5371
Agéncias governamentais 658 566 554 342 277 823
Compradores 281 256 169 150 143 491
Fornecedores 177 193 126 152 56 721
Empréstimos em moeda 4871 1996 1160 243 582 2629
Notes” 3960 1791 1021 162 473 2335
Empréstimo diretos 912 204 140 81 109 294
Bonus 4349 3835 2976 4018 2627 19 817
C. Divida de curto prazo - - - - - -
D. Empréstimos intercompanhias 745 595 431 297 895 1088
E. Divida total + emp. intercompanhias (A+D) 12 625 8907 6751 6620 6909 30941

1/ Inclui operagdes de regularizagio.
2/ Inclui commercial papers e securities.
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Tabela 3.23 — Prazo Médio de Amortizagio

Divida externa registrada"’

US$ milhdes

Discriminagao 2003-Set Prazo médio (anos)
A. Total 204 893 5,63
Organismos internacionais 56 886 3,77
Agéncias governamentais 12 803 3,77
Fornecedores/compradores 11598 291
Empréstimos em moeda + curto prazo 63 608 2,96
Bonus 59997 11,14
Bradies 16 850 7,62
Global/Euro 40 804 12,96
Outros 2343 4,65
B. Empréstimos intercompanhias 16 864 2,90
C. Total + intercompanhia 221757 5,42

1/ Exclui vencidos.

Gréfico 3.3
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3.12 - Indicadores de Endividamento
Em setembro de 2003, observou-se uma melhora nos indicadores de endividamento. Este resultado

deveu-se ao aumento no valor em dolares das exporta¢des ¢ do Produto Interno Bruto (PIB), o que possibilitou a
melhora nos indicadores mesmo com o aumento da divida externa.
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No periodo analisado, enquanto o valor do servigo da divida reduziu 4,3%, o valor das exportacdes
aumentou 15,4%, diminuindo a participacdo do servico da divida nas exportacdes em quatorze pontos percentuais.
Devido ao aumento de 4,3% do PIB em doélares e o aumento de 4,1% da divida externa total entre dezembro de
2002 e setembro de 2003, a participacdo da divida externa total em relagdo ao PIB se manteve estavel. A relacdo
entre o servigo da divida e o PIB diminuiu em um ponto percentual e a relagdo entre a divida externa total e as
exportacdes passou de 349% para 316%. A divida total liquida de ativos, que em dezembro de 2002 representava
273% do valor da receita de exportagdes dos ultimos doze meses, atingiu 227% em setembro de 2003, enquanto, em
percentagem do PIB, passou de 36% para 33%.

Tabela 3.24 — Indicadores de Endividamento

USS$ milhdes
Discriminagao 1999 2000 2001 2002 2003-Set
Servigo da dividal/ 70 375 52 085 50 621 50952 48 768
Amortizagdes2/ 52907 34 989 33 000 35677 33616
Juros brutos 17 468 17 096 17 621 15275 15152
Divida de médio e longo prazos (A) 199 000 189 501 182276 187 316 200 823
Divida de curto prazo (B) 26 609 27 420 27 658 23395 18 900
Divida total (C)=(A+B)3/ 225609 216921 209934 210711 219 724
Reservas internacionais (D) 36 342 33011 35866 37 823 52 675
Créditos brasileiros no exterior (E)4/ 7274 6 801 3050 2798 2 694
Haveres de bancos comerciais (F) 7534 6028 8313 5087 5976
Divida total liquida (G)=(C-D-E-F) 174 459 171 082 162 704 165 002 158 378
Exportagoesl/ 48011 55086 58223 60 362 69 634
PIB1/ 536554 602207 510360 459379 479 048

Indicadores (em percentagem)

Servigo da divida/exportagdes 147 95 87 84 70
Servigo da divida/PIB 13 9 10 11 10
Divida total/exportagoes 470 394 361 349 316
Divida total/PIB 42 36 41 46 46
Divida total liquida/exporta¢oes 363 311 279 273 227
Divida total liquida/PIB 33 28 32 36 33

1/ Para setembro de 2003, acumulado em 12 meses.

2/ Inclui pagamentos de programa de assisténcia financeira. Exclui amortiza¢des refinanciadas.
3/ Exclui empréstimos intercompanhias.

4/ Programa de Financiamento as Exportagdes (Proex).

B-60



Gréfico 3.5
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3.13 - Captagoes Externas

O valor de face dos titulos emitidos pela Republica Federativa do Brasil em 2003 somou US$5,8
bilhdes. Estes titulos foram emitidos no mercado americano e as emissdes concentraram-se no segundo semestre. Os
prazos de resgate variaram de quatro a vinte ¢ um anos. Os prémios de risco, a diferenga entre a taxa de retorno
oferecida por titulos do Tesouro Americano e a dos titulos brasileiros (spread), nos langamentos de 2003 tiveram o
menor valor para o Global 10N, 561 pontos basicos, ¢ 0 maior valor para o Global 07N, com 783 pontos basicos. A
amplitude da variagdo deveu-se a melhora no risco-pais verificada no segundo semestre.

Ocorreu uma operacao de troca em 2003. A operacdo envolveu a emissdo de US$373 milhdes de
Global 11 em troca do cancelamento de US$293 milhoes de Discount Bonds ¢ US$157 milhdes de Par Bounds ¢ a
emissdo de US$825 milhdes de Global 24B em troca de US$545 milhdes de Discount Bonds e US$292 milhdes de
Par Bonds. A operagdo liberou US$542 milhdes em garantias ao pais.

A divida externa reestruturada totalizou US$16,9 bilhdes em dezembro de 2003. Houve uma
redugdo de US$2,3 bilhdes em relacdo ao saldo de dezembro de 2002, o qual era US$19,2 bilhdes. Essa redugio
deveu-se em boa parte a operagdo de troca de Global 11 e Global 24B por Discount e Par Bonds e aos pagamentos
de Bradies no valor de US$398 milhdes em abril e de US$398 milhdes em outubro de 2003.
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Tabela 3.25 — Emissdes da Republica

Discriminagao Data de Data de Prazo Valor Cupom Taxa de retorno Spread sobre
Ingresso  vencimento  anos  USS$ milhdes % a.a. no langamento US Treasury"
% a.a. (p.b.)

Euromarco 07 26.2.1997 26.2.2007 10 592 8,000 242
Global 27% 9.6.1997 9.6.2027 30 3500 10,125 10,90 395
Eurolira® 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 9,67 417
Global 08 7.4.1998 7.4.2008 10 1250 9,375 10,29 375
Euromarco 08" 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 2 000 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 1 000 12,750 13,27 650
Euro 10 4.2.2000 4.2.2010 10 737 11,000 12,52 652
Global 30 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% 5.7.2000 5.7.2005 5 1156 9,000 10,40 470
Global 07" 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 07% 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 2.4.2009 7 440 11,500 12,12 646
Global 10 16.4.2002 15.4.2010 8 1 000 12,000 12,38 719
Global 07N 37747 39098 4 1000 10,000 10,70 783
Global 13 37789 41442 10 1250 10,250 10,58 738
Global 11” 37840 40762 8 1250 10,000 11,15 701
Global 24B 37840 45397 21 825 8,875 12,59 764
Global 10N 37916 40473 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 subseqiientes.
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 tranches: EUR750 milhdes, com spread de 488 bps, em 5.7.2000,
e EURS500 milhdes, com spread de 442 bps, em 9.5.2001.
7/ A emissdo 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 emissdo do Euro-07 ocorreu em duas tranches: 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 emissio do Global-11 ocorreu em duas tranches: 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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Tabela 3.26 — Operagdes de Trocas de Bonus da Republica

USS$ milhdes

Bonus Data de Data de Valor da Valor de Bradies ~ Redugdo nominal Colateral
emitido Ingresso vencimento  nova emissdo" cancelados de divida externa liberado
Global 27% 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 06.3.2030 578 705 127 139
Global 07¢ 26.7.2000  26.7.2007 379 416 37 -
Global 40" 17.8.2000 17.8.2040 5158 5400 242 334
Global 24¥ 22.3.2001 15.4.2024 2150 2150 0 700
Global 11* 7.8.2003 40762 373,2 451 77,8 189,8491153
Global 7.8.2003 45397 824,702 837 12,298 352,3363847
24B"

Total 14707,902 16848 2140,098 2912,1855

1/ Inclui somente parcela emitida a partir do cancelamento de Bradies.

2/ Bradies aceitos na troca: Par, Discount € C Bond.

3/ Bradies aceitos na troca: EI e IDU.

4/ Bradies aceitos na troca: Par, Discount, C Bond e DCB.

5/ Bradies aceitos na troca: Par, Discount, DCB, FLIRB, e EI.

6/ Bradies aceitos na troca: FLIRB, NMB, EI e BIB.

7/ Bradies aceitos na troca: Par, Discount, C Bond, DCB, FLIRB, NMB, EI, 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.

Tabela 3.27 — Divida Externa Reestruturada — Bradies, Pré-Bradies e MYDFA

Discriminagao Saldo em 31.12.2003 Data de
US$ milhdes vencimento

Capitalization Bonds (C Bonds) 6539,613376 15.4.2014
Debt Conversion Bonds (DCB) 3754,619 15.4.2012
Discount Bonds 1341,798 15.4.2024
Eligible Interest Bonds (EI) 1233,4608 15.4.2006
Front Loaded Interest Reduction Bond (FLIRB) 513,6771538 15.4.2009
New Money Bond 1994 (NMB) 1145,848 15.4.2009
Par Bonds 1539,205 15.4.2024
Exit Bond (BIB) - (Pré-Bradies) 309,6902954 15.9.2013
Multiyear Deposit Facility Agreement (MYDFA) 539,8834652 15.9.2007
Total 16917,79509 0

3.14 - Titulos da Divida Externa Brasileira

Em 2003, o desempenho dos principais papéis da divida externa brasileira foi marcado por uma
alta nas cotacdes. 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 e terminou o ano cotado a 98,3% do valor de face, em
fun¢do da reversdo de expectativas dos investidores. Este aumento no valor dos titulos soberanos foi a contrapartida
de uma melhora na percepcao do risco-pais pelos investidores externos.

A cesta contendo titulos da divida externa brasileira, ponderados por liquidez, apresentou, ao
longo de 2003, diferencial médio de remuneragdo em relacdo a titulos do Tesouro Americano (spread), calculada
com base em observagdes diarias, de 834 pontos basicos, bem abaixo do valor médio de 1.372 pontos basicos em
2002. No inicio de 2003, o spread era de 1.379 pontos basicos e no final do ano estava em 463 pontos basicos.
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Gréfico 3.6
Cotagoes de titulos brasileiros no exterior
Mercado secundario - cotagdo de compra, final de periodo - 2003
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3.15 - Programa de Assisténcia Financeira Internacional - Saques e Amortizacdes

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. O novo acordo, além dos 5,6 bilhdes de DES
(US$8.2 bilhdes) ja liberados para saque do acordo anterior, coloca a disposigdo do pais mais 4,5 bilhdes de DES
(US$6,6 bilhdes) por um prazo de 15 meses, fazendo com que o pais tenha direito a sacar 10,1 bilhdes de DES
(US$15 bilhdes) em qualquer momento deste periodo. Além disto, o novo acordo transforma amortizagdes de Credit
Tranche no valor de 8 bilhdes de DES (US$10,6 bilhdes) que venceriam em 2005 e 2006 de expectations em
obligations. Com isto, as amortiza¢des de Credit Tranche de 4 bilhdes de DES (US$5,8 bilhdes) que teriam de ser
pagas em 2005 passaram para 2006 e as amortizagdes de Credit Tranche de 4 bilhdes de DES (US$5,8 bilhdes) que
inicialmente teriam de ser pagas em 2006 passaram para 2007.

As metas para a divida externa do setor piblico ndo-financeiro foram integralmente cumpridas ao
final do ano. As dividas de médio e longo prazos, curto prazo e com aval ocorridas no ano de 2003 ficaram dentro
das novas metas.

Em 2003, os empréstimos do FMI totalizaram desembolsos de US$17,6 bilhdes, amortizagdes de
USS$12,8 bilhdes e pagamento de juros de US$468 milhdes. Do total de desembolsos, US$4,1 bilhdes foram
efetuados em margo relativos ao terceiro saque do acordo SBA de 2002, sendo US$2,06 bilhdes na modalidade SRF
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e US$2,06 bilhdes na modalidade Credit Tranche. 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 na modalidade
Credit Tranche. Em setembro, foi realizado o quinto saque desse SBA, de US$4,2 bilhdes, dos quais US$2,1
bilhdes na modalidade SRF e US$2,1 bilhdes na modalidade Credit Tranche. O sexto saque no valor de 5,6 bilhdes
de DES (US$8,2 bilhdes) em Credit Tranche ndo foi realizado.

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 Credit Tranche e 1,1 bilhdo de DES (US$1,7 bilhdo) de SRF. Em 20035, serdo 4,5 bilhdes de
DES (US$6,8 bilhdes) de amortizagdes de SRF. As amortizagdes previstas para 2006 sdo de 5,7 bilhdes de DES
(US$8,4 bilhdes), sendo 4,9 bilhdes de DES (US$7,3 bilhdes) na modalidade Credit Tranche e 800 milhdes de DES
(US$1,1 bilhdo) na modalidade SRF. Em 2007, as amortizagdes previstas sdo de 5,9 bilhdes de DES (US$8,8
bilhdes) na modalidade Credit Tranche. Os recursos complementares do PAF desembolsados junto ao BIRD e BID
totalizaram US$909 milhdes. Estes 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 Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID) e US$1,5 bilhdo ao BIRD. Os pagamentos de juros junto a esses dois organismos foram de
US$348 milhges.

Tabela 3.28 — Programa de Assisténcia Financeira junto aoc FMI
Acordo Stand-by — Setembro 2002 (cronograma de desembolso)

Discriminagao 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 2 060
Quarta tranche 6.6.2003 6551 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 22 821 23 669

1/ Tranche néo sacada.

Nota: A tltima parcela do acordo Stand-by, de setembro de 2002, faz parte do novo acordo com o
FMLI, de dezembro de 2003, que além dos DES 5,6 bilhdes ja liberados, coloca a disposigdo do Brasil
mais DES 4,5 bilhdes, por um prazo de 15 meses. Valor disponivel em 31.12.2003, US$ 15 bilhdes.
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Tabela 3.29 — Metas de Divida Externa — 2003 (acordo com FMI)

US$ milhdes
Periodo Setor Publico Nao-Financ.  Curto prazo Aval
Meta Ocorrido Meta Ocorrido Meta Ocorrido
Mar 95 600 89 306 3500 50 1 600 281
Jun 95200 90 839 3500 31 1 600 247
Set 94 900 90 262 3500 0 1 600 221
Dez" 95 600 92 885 3500 0 1600 221
1/ Estimativa
Tabela 3.30 — Empréstimos de Regularizacio
US$ milhdes
2000 2001
Desembolso Amortizagdo  Juros Desembolso Amortizagdo  Juros
Bird" 1010 - 104 1161,62 - 220
BID" 1921 - 273 444 - 352
FMI - 6876 383 6757 - 158
BIS - 3150 179 - - -
Bol - 297 17 - - -
Total 2931 10323 956 8362,62 - 730
(continua)
Tabela 3.30 — Empréstimos de Regularizacéo (continuacao)
USS$ milhdes
2002 2003
Desembolso  Amortizagdo Juros Desembolso  Amortizagdo Juros
Bird" 850  252,5225 181,315 909,09 757,5675 136,162
BID" 497 740 266,135 0 1514,375 212,017
FMI 16045,278  4565,2942 495 17595,77 12826,4549  1088,87
BIS - - - - - -
Bol - - - - - -
Total 17392,278  5557,8167 942,45 18504,86 15098,3974  1437,05

1/ Valores incluidos no balango de pagamentos em empréstimos a demais setores que ndo o Banco
Central.

3.16 - Posicao Internacional de Investimento (PII)

Analisando-se a PII, observa-se que houve ampliagdo do passivo externo liquido entre dezembro
de 2002 ¢ junho de 2003 de US$231 bilhdes para US$257 bilhdes, aumento de 11,7%.

O ativo expandiu-se US$12,4 bilhdes, com destaque para os ativos de reservas internacionais, com
crescimento de US$10,1 bilhdes, e para outros investimentos em moedas e depoésitos, com elevagdo de US$1,3
bilhio.

Como se observa, a variacdo da PII deveu-se principalmente a elevacdo de US$39,3 bilhdes no
passivo externo, especialmente em investimento estrangeiro direto (IED), com ampliagdo de US$24,4 bilhdes. Além
do fluxo positivo de IED ter somado cerca de US$5 bilhdes no periodo, a valorizagdo cambial foi responsavel por
um aumento de US$19,4 bilhdes no seu estoque final. Houve também um aumento de US$10,6 bilhdes em
investimento em carteira, sendo US$6,9 bilhdes em agdes ¢ US$3,7 bilhdes em titulos de renda fixa. Contribuiu
também para a elevagdo do passivo externo a elevacdo da divida com o FMI em US$9 bilhes.
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Tabela 3.31 — Posi¢do Internacional de Investimento

US$ milhdes

Discriminagao 2002 2003-Jun
Posi¢do internacional de investimento (A-B) -230515,2804 -257436,9765
Ativo (A) 112900,7283 125293,116
Investimento direto brasileiro no exterior 5442288782 55079,98382
Participag@o no capitall/ 43396,85826 44072,17626
Empréstimos intercompanhia 11026,02957 11007,80757
Investimentos em carteira2/ 5844,794068 6132,791132
Investimentos em agdes 2387,798723 2555,126723
Titulos de renda fixa 3456,995345 3577,66441
Bonus ¢ notas 2336,646527 2457,325591
Dos quais titulos colaterais (principal) 1395,406549 1589,218613
Titulos de curto prazo 1120,348818 1120,338818
Derivativos 104,7391628 35,59816379

Outros investimentos
Crédito comercial (de fornecedores)
Empréstimos
Moeda e depdsitos
Outros ativos
Dos quais titulos colaterais (juros)
€ cotas em organismos internacionais
Ativos de reservas

14704,85081
313,1773482
539,6372347
7890,207356
5961,828868
1356,975368
37823,45643

16088,57388
313,1773482
413,8041983
9233,880612
6127,711719
1358,996218
47956,16902
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Tabela 3.31 — Posicao Internacional de Investimento (continuagio)

USS$ milhdes
Discriminagao 2002 2003-Jun
Passivo (B) 343416,0087 382730,0925
Investimento estrangeiro direto 100846,7499 125236,7256
Participagdo no capitall/ 83868,68052 106857,3691
Empréstimos intercompanhia 16978,06935 18379,35645
Investimentos em carteira 137355,1107 147950,684
Investimentos em agdes 27249,31708 34102,50765
No pais 8394,344745 10767,30909
No exterior 18854,97234 23335,19857

Titulos de renda fixa
Bonus e notas

No pais

No exterior

Médio e longo prazos
Curto prazo
Derivativos

Outros investimentos
Crédito comercial (de fornecedores)
Médio e longo prazos
Curto prazo
Empréstimos
Autoridade monetéria
FMI

Outros empréstimos de longo prazo
Curto prazo

Demais setores

Médio e longo prazos
Organismos

Agéncias

Crédito de compradores
Empréstimos diretos
Curto prazo

Moeda e depdsitos
Autoridade monetéria
Bancos

Outros passivos

110105,7936
110105,7936
2492,234929
107613,5587
106613,7447

999,814

249,6

104964,5481
5919,46349
4896,28549

1023,178
97178,29304
21457,38061
2079291161

664,469

0
75720,91243
54348,41038
24376,53772
12731,13741
6317,119471
10923,61579
21372,50205
1866,791555
237,2187317
1629,572824
0

113848,1763
113848,1763
2402,20685

111445,9695
108878,0325

2567,937
148,9545951
109393,7284
5805,154765
5438,455765

366,699
101601,9824
30438,83597
29836,65997

602,176

0
71163,14644
52857,77015
24148,1743
13011,32767
6804,592866
8893,675313
18305,37629
1986,591203
93,47508401
1893,116119
0

1/ Inclui lucros reinvestidos.

2/ Contempla titulos de emissdo de residentes.
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