2 — ASPECTOS MONETARIOS E FINANCEIROS

2.1 — Aspectos Gerais

A evolucdo da economia brasileira em 2003 caracterizou-se por dois periodos distintos: a retragao
da atividade no primeiro semestre e reativacdo da economia, marca do segundo semestre. Ao longo do ano de 2003,
0 quadro macroecondmico passou a apresentar melhoria sensivel em relagdo ao final de 2002. Findo o processo
eleitoral e o compromisso do governo eleito de manter as orientagdes basicas de responsabilidade fiscal, o foco da
politica monetaria na inflagdo e o regime de cambio flutuante, contribuiram para dissipar as desconfiangas do
mercado, ao reduzir o risco-pais ¢ a cotagdo do dolar nos ultimos meses de 2002 e no inicio de 2003.

Logo no inicio do ano foram adotadas medidas para conter as pressoes inflacionarias e reverter o
quadro de deteriorag@o das expectativas. Neste sentido, as principais medidas foram aumentar a meta de superavit
primario de 3,75% para 4,25% do PIB, elevar a taxa de juros basica de 25% para 26,5% e elevar de 45% para 60% o
compulsério sobre os depositos a vista. Ao mesmo tempo, apresentou para discussdo e aprovagdo projetos de
reforma previdencidria e tributdria, reafirmando compromissos com a sustentabilidade fiscal, a eficiéncia produtiva
e o crescimento sustentavel da economia no longo prazo.

No tocante a politica monetaria, convém lembrar que, em 2002, a expressiva contragdo no fluxo de
capitais derivada do aumento da aversdo ao risco internacional dos paises emergentes e da crise de confianga em
relagdo a economia brasileira, sobretudo decorrente da instabilidade gerada pelo processo eleitoral, exigiu forte
ajuste no déficit em conta corrente e, como conseqiiéncia, um cambio real mais depreciado, o que permitiu o ajuste
do balango de pagamentos. Em contrapartida, houve forte pressido sobre a inflagdo nos ultimos meses de 2002.

Diante desse contexto, a politica monetaria foi inicialmente conduzida de forma a limitar os efeitos
da depreciagdo cambial a mudanga de precos relativos, evitando o choque inflaciondrio e possibilitando a
convergéncia da inflagdo com as suas metas. Por este prisma deve ser visto o aumento de 0,5 p.p. na taxa Selic, que
foi fixada em 25,5% ao ano em janeiro, bem como o aumento em 1 p.p. em fevereiro, aumentando a taxa Selic para
26,5% ao ano. Este valor da taxa basica de juros foi mantido até junho, quando os resultados obtidos no controle da
inflagdo se mostraram mais consistentes, o que criou as condigdes para a flexibilizacdo da politica monetaria, com
reducdes sucessivas da taxa basica de juros. Entre junho e dezembro, a autoridade monetaria diminuiu 10 pontos
percentuais na meta para a taxa Selic, fechando 2003 no patamar de 16,5% ao ano. Adicionalmente, implementou
decréscimo de 15 pontos na aliquota de recolhimento compulsodrio incidente sobre recursos a vista. Essas medidas,
associadas a estabilidade cambial e ao retorno da convergéncia da inflagdo as metas estabelecidas, influenciaram o
custo das operagdes de crédito e o spread bancario.

Paralelamente, outras a¢des visando a recuperag@o do crédito foram implementadas. Destacam-se
as medidas voltadas para a ampliacdo do acesso da populagdo ao crédito bancéario por meio do incentivo as
operagdes de microcrédito, lastreadas em recursos de depdsitos a vista e por meio da criagdo de cooperativas com
livre admissao de associados. Para a reducdo do custo das operagdes bancarias, via redugdo do risco das operagdes
de crédito, ressalta-se a nova legislag@o para a lei de faléncias e a regulamentac¢do de empréstimos consignados em
folhas de pagamento para os trabalhadores da iniciativa privada.

Apos atingir o pico de subvalorizagdo historica em outubro de 2002, a moeda brasileira fortaleceu-
se nos primeiros meses de 2003, atingindo valores proximos a R$3,00/US$, sem comprometer o desempenho das
exportacdes. O ano de 2003 caracterizou-se por um grande ajuste das contas externas. Os elevados superavits
comerciais ao longo do ano resultaram de mudangas estruturais, o que propicia excelentes perspectivas para o saldo
da balanga comercial em 2004. A continuidade do ajuste significativo das contas externas brasileiras traduziu-se na
eliminacdo do déficit em transagdes correntes. Depois de oito anos de déficits significativos de transag¢des correntes,
em 2003 atingiu-se superavit de US$4,051 bilhdes, equivalente a 0,83% do PIB. Essa corre¢do, que ja havia
comecado apds a desvalorizagdo cambial, mas num ritmo mais lento, foi acentuada devido a escassez de
financiamento externo.

O saldo da balanga comercial brasileira registrou em 2003 superavit de US$24.831 milhdes. As
exportagdes cresceram 21% e as importacdes, 2,2%, comparadas com igual periodo do ano anterior. Destacaram-se
os seguintes fatores que contribuiram para essa excepcional performance: o elevado patamar do cdmbio, sobretudo
no inicio do ano; a retragdo do mercado interno; o aumento de pregos internacionais de commodities; os ganhos de
produtividade no agronegdcio; a recuperacdo econdmica na Argentina; e o aumento das vendas para novos
mercados, com destaque para China, com valor exportado de US$4.533 milhdes, aumento de 79,9% sobre 2002.



Ainda no primeiro trimestre de 2003, o crédito internacional, que refluiu na segunda metade de
2002, passou a voltar aos poucos, com predominancia dos empréstimos de curto prazo e com taxas de rolagem ainda
muito baixas. Ao longo do ano, as taxas de rolagem foram se elevando, bem como o prazo de maturacdo dos
empréstimos externos. Desde abril de 2002, o governo ndo s6 ndo captou recursos externos como também utilizou
parte das reservas para fazer intervengdes no mercado de cambio e para recomprar titulos da divida externa. A
primeira emissdo de bénus soberano do novo governo, em 6 de maio de 2003, totalizando US$1 bilhdo, abriu as
portas para emissdes privadas de mais longo prazo, reduzindo as pressdes potenciais sobre a taxa de cambio
derivadas dos vencimentos esperados de capitais de curto prazo que ingressaram no pais no inicio do ano. A volta
das emissdes soberanas brasileiras ajudou a confirmar o ciclo positivo pelo qual a economia brasileira vem
passando, além de afastar o risco de défault e pavimentar o caminho para emissdes corporativas mais longas.

No campo fiscal, o setor publico consolidado cumpriu a meta de superavit primario de 4,25% do
PIB em 2003, alcancando saldo positivo de 4,32%. O desempenho acima da meta do governo central foi suficiente
para compensar o resultado inferior ao programado para as estatais federais. O governo central conseguiu cumprir as
metas fiscais num contexto inédito de queda das receitas, por meio de uma forte redugdo das despesas,
principalmente as de custeio e capital. Os governos regionais alcangaram o necessario. A Lei de Responsabilidade
Fiscal de 2000 ¢ a grande responsavel pelo desempenho superavitario dos governos regionais nos tltimos anos.
Desde 1999, os superavit primarios praticados foram fundamentais para colocar o pais rumo a responsabilidade
fiscal mas, diante de condigdes conjunturais adversas, ndo foram capazes de reduzir a relagdo divida /PIB. A divida
liquida do setor ptiblico encerrou o ano em 58,2% do PIB, contra 55,5% em dezembro de 2002.

A economia brasileira enfrentou ao longo de 2003 uma forte retracdo do seu nivel de atividade,
principalmente na primeira metade do ano. O PIB acumulado até setembro regrediu 0,3% em relagdo ao mesmo
periodo do ano anterior e o acumulado em 12 meses avangou apenas 0,7%. O setor industrial, por ser mais sensivel
as flutuacdes da taxa de juros, cresceu apenas 0,3% no ano. Pelo terceiro ano consecutivo, a taxa de crescimento da
agroindustria superou a da industria em geral, ao registrar crescimento de 1,6%. Nos ultimos trés anos (2003/2000)
para um crescimento industrial de 4,5%, a agroindustria avangou 13,3%. O resultado confirma o impacto positivo
originado do agronegocio, principalmente o de exportacdo, sobre a atividade industrial.

No tocante ao desemprego, rendimento real e massa de rendimentos da populagdo, 2003 termina
de forma preocupante, refletindo o fraco desempenho da economia. Em média, a taxa de desocupagdo em 2003 foi
de 12,3%, superior a do ano anterior. O aumento da taxa de desemprego nas regides metropolitanas do Nordeste e
no principal pélo economico do Pais, Sao Paulo, foi proporcionalmente maior do que os resultados apurados para o
conjunto de seis regides metropolitanas. O montante de pessoas ocupadas cresceu no ano, mas essa evolucao se deu
com condigdes mais precarias de trabalho. A queda do rendimento médio real efetivamente recebido pelas pessoas
ocupadas chegou a 12,5% em 2003.

O recuo da inflagdo talvez tenha sido o fato mais positivo no decorrer de 2003, evidenciando o
compromisso da politica macroeconémica com a estabilidade. O aumento da inflagdo no ultimo trimestre de 2002
havia superado as expectativas dos agentes, pois apontava uma inflagdo anualizada de mais de 40%. Varios fatores
atuaram nesse sentido, deixando a inflagdo anual muito acima do patamar que se projetava no inicio do ano. O
choque sobre os precos e custos representado pelo comportamento da taxa de cambio ao longo do segundo semestre
de 2002 teve papel preponderante. A partir de outubro cristalizou-se a percep¢do de que a desvalorizagdo do real
frente ao dolar ndo seria transitoria, com implicagdes sobre o comportamento tanto dos pregos monitorados como
dos pregos livres. No entanto, a conducdo da politica monetaria de aperto de liquidez e juros altos mantida nos
primeiros meses de 2003 coibiu impactos secundarios da desvalorizagdo cambial sobre a evolucdo dos precos,
revertendo a trajetoria de alta da inflagio. Em 2003, a taxa de inflagio, medida por meio da variagdo do Indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) alcangou 9,3%, abaixo da variagdo alcangada em 2002, de 12,5%.

2.2 Agregados Monetarios

A evolugao dos agregados monetarios em 2003 refletiu a reversdo das incertezas registradas no
segundo semestre do ano anterior, bem como a normaliza¢do do fluxo externo de recursos. Adicione-se, ainda, o
inicio do processo de retomada da atividade econdmica e das operagdes de crédito resultantes da flexibilizagdo da
politica monetaria, traduzida na trajetoria de queda da taxa basica de juros, a partir de junho, e na estabilizagdo da
taxa de cambio.

Neste contexto, a média dos saldos diarios dos meios de pagamento, em seu conceito restrito (M1),
atingiu R$104,9 bilhdes em dezembro, correspondendo ao crescimento de 2,5% no ano. Quanto aos seus



componentes, o saldo do papel-moeda em poder do publico elevou-se em 3,1% e o de depdsitos a vista, em 2,2%. A
discreta variagdo do agregado deveu-se a uma base de comparacdo atipicamente elevada associada,
fundamentalmente, aos desembolsos provenientes das liberagdes extraordindrias do FGTS, a migrag@o de recursos
dos fundos de renda fixa e ao volume de recursos movimentado para custeio do processo eleitoral. Compativel com
o comportamento apresentado, a velocidade renda dos componentes do M1 permaneceu estavel no decorrer do ano.
Na analise dos dados dessazonalizados e deflacionados pelo IPCA, é importante destacar a inversdo da tendéncia de
queda do agregado observada no Ultimo trimestre do ano associada, basicamente, a discreta recuperagdo das
operagdes de crédito, ao cronograma de restituicdo do imposto de renda, concentrando liberagdes nos ultimos meses
do ano, ¢ a movimentacdo dos recursos por conta das captacdes externas.

A exemplo da demanda por depdsitos a vista, a base monetaria, que vinha reduzindo-se
continuamente desde margo, em termos de média dos saldos diarios, acumulando retragdo de 15,8% até setembro,
passou a apresentar expansdo no ultimo trimestre, encerrando o ano com crescimento de 1,3%, ao atingir R$70,8
bilhdes. A variagdo percentual em 12 meses deveu-se, principalmente, ao incremento de 4,8% no saldo médio do
papel-moeda emitido, uma vez que a posicdo das reservas bancarias reduziu 6,3%. Neste sentido, deve-se destacar a
reducdo da aliquota do recolhimento compulsério sobre recursos a vista implementada em agosto, retornando ao
mesmo nivel do ano anterior, de 45%.

Quando consideradas as fontes de emissdo primaria de moeda, merecem destaque no
relacionamento do Banco Central com o sistema financeiro, os ajustes nas operagdes com derivativos mediante swap
cambial - mecanismo de oferta de protecdo cambial ao mercado - como o fator mais relevante de contragdo da base
monetaria com impacto de R$15,6 bilhdes no ano. Adicionalmente, o segmento de outras contas foi contracionista
em R$1,9 bilhdo, determinado, em grande parte, pelas amortizagdes de dividas de instituigdes financeiras em
processo de liquidagdo extrajudicial. Atenuaram o resultado, as liberacdes relativas a exigibilidade adicional
compulsoéria sobre depositos e as devolugdes referentes ao recolhimento compulsorio sobre os depodsitos do Sistema
Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE), que juntas geraram expansdo de R$7,3 bilhdes. No sentido oposto, as
contas do Tesouro Nacional, exclusive as operagdes com titulos, resultaram em fluxo anual contracionista de R$1,1
bilhdo, tendo a transferéncia de recursos tributarios para a Conta Unica atingido R$256,8 bilhdes com crescimento
de 12,2%, inferior ao registrado no ano precedente. Considerando-se o comportamento observado ¢ a estabilidade na
demanda por base monetaria, o ajuste da liquidez da economia efetivou-se mediante compras liquidas de titulos
publicos federais no valor de R$11,2 bilhdes.

A politica monetaria executada pelo Banco Central, focada no objetivo de controle da liquidez,
resultou em duas alteracdes na exigibilidade do recolhimento compulsorio e do encaixe obrigatério sobre os
recursos a vista. Assim, por intermédio da Circular 3.177, de 19.2.2003, a aliquota incidente sobre a média
aritmética dos valores sujeitos a recolhimento (VSR) passou de 45% para 60%. Assegurada a confianga na politica
econdmica, com a conseqiiente estabilizacdo da taxa de cdmbio e as taxas de inflagdo convergindo para as metas
estabelecidas, o Banco Central, por meio da Circular 3.199, de 8.8.2003, restabeleceu a aliquota sobre esses
depositos bancarios em 45%. Registre-se, concomitantemente, as sucessivas quedas nas metas para a taxa Selic,
passando de 26,5% a.a. em maio para 16,5% a.a. em dezembro.

Relativamente aos agregados monetarios amplos, a base monetaria ampliada, composta pelos
passivos monetario e mobiliario interno federal, expandiu-se 12,5% no ano, alcangando R$886,9 bilhdes ao final de
dezembro. Essa expansfo teve como principal determinante a apropriagdo de encargos, segundo regime de
competéncia, da divida mobilidria federal em poder do mercado. Vale destacar, que o impacto expansionista sobre a
base ampliada foi parcialmente atenuado pela atualizacdo da divida mobiliaria federal indexada a taxa de cambio e
pelos ajustes nas operacdes com derivativos.

O comportamento dos meios de pagamento ampliados em 2003 refletiu, sobretudo, a evolugéo nas
quotas dos fundos de investimento resultante do aporte de recursos oriundos da caderneta de poupanca, dos
depdsitos a prazo e do ingresso de capital externo. O conceito M2, que inclui 0 M1, mais os depositos de poupanga e
os titulos emitidos pelas instituigdes financeiras, expandiu 3,7%, no ano, abaixo da capitalizagdo de seus
componentes. Esse comportamento esta relacionado com as captagdes liquidas negativas da caderneta de poupanga e
dos depositos a prazo.

O M3, que engloba o M2 mais as cotas de fundos de renda fixa e os titulos publicos federais que
dao lastro a posicao liquida de financiamento em operagdes compromissadas, realizadas entre o setor ndo-financeiro
e o sistema financeiro, registrou elevagdo de 21,7%, no ano. Cabe destacar a expressiva captacdo liquida dos fundos
de investimento em 2003, de R$65,1 bilhdes, com reflexo sobre as quotas dos fundos que registraram crescimento



de 45,9% no ano, ante 26,2% em 2002. O conceito M4, que inclui o M3 e os titulos publicos de detentores nao-
financeiros, elevou-se 18,1% no ano anterior, 6,8% em 2002, registrando R$953,7 bilhdes ao final de 2003.

Consistente com o atual regime de politica monetaria, baseado em metas para a inflagdo e nos
comportamentos esperados para a renda nacional, taxas de juros, opera¢des de crédito e demais indicadores
relacionados, as metas estabelecidas pela programacdo monetaria para os principais agregados monetarios foram
estritamente cumpridas, com excec¢do para o terceiro trimestre, quando em fun¢do da reducdo na aliquota de
recolhimento compulsorio sobre recursos a vista em 15 pontos percentuais, a base monetéria restrita transpds o
limite inferior estabelecido. Dessa forma, conforme preconiza o paragrafo 2° do art. 4° da Lei n°® 9.069/95, o
Conselho Monetario Nacional (CMN), em reunido de 25.9.2003, autorizou o ajuste na programag@o monetaria do
agregado para o referido trimestre.

2.3 - Titulos Publicos Federais

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

Em janeiro, as Letras Financeiras do Tesouro (LFT), titulos indexados a taxa Selic, representaram
100% dos titulos emitidos pelo Tesouro Nacional, reflexo direto das incertezas presentes a época. A primeira
emissdo de titulos prefixados desde outubro de 2002, as Letras do Tesouro Nacional (LTN), no dia 25 de fevereiro,
marcou o processo de reversdo na composicao da demanda por titulos publicos registrado em 2003.

Dessa forma, ao longo do ano, o percentual de LFT nas emissdes mensais caiu gradualmente até
atingir 5,1% em dezembro. Com trajetdria inversa, a participa¢do das LTN alcangou 78% ao final de 2003. Com
isso, desconsiderando as operagdes de troca de titulos, as LFT representaram 63% das emissoes, as LTN 34% ¢ os
demais titulos, principalmente NTN-B (Notas do Tesouro Nacional - Série B) e NTN-C (Notas do Tesouro Nacional
- Série C) indexados a indices de precos, representaram 3% das colocagdes.

A mudanga nas condi¢des de colocacdo impactou o perfil da divida publica mobiliaria federal
(DPMFi) em poder do publico. As LFT, apds iniciar o ano com participacao crescente em relacdo a divida total, com
pico de 66,6% em abril, atingiram 60,59% em dezembro, percentual ligeiramente superior & participagdo relativa
observada ao final de 2002. A participagdo das LTN elevou-se de 2,18% para 12,45% entre dezembro do ano
anterior ¢ dezembro de 2003. A participagdo das NTN-B e NTN-C elevou-se de 9,02% para 10,67%, no mesmo
periodo.

Ao final de agosto, o Tesouro Nacional estabeleceu nova forma de realizagdo de leildes de titulos
publicos. De modo a induzir que as instituigdes credenciadas a operar com o governo, os chamados dealers, atuem
mais intensamente como market makers, provendo liquidez ao mercado secundario de titulos, o Tesouro Nacional
deu inicio a realizagdo de operagdes especiais por ocasido das ofertas publicas. Nestas opera¢des, um percentual,
determinado no edital, da quantidade oferecida no leildo é ofertado exclusivamente a estas institui¢des, ao prego
médio de negociagdo dos titulos.

A retomada da oferta de NTN-B, em setembro, titulo com rendimento atrelado ao IPCA e por isso
mais adequado a protecao do capital de investidores institucionais, foi conseqiiéncia da identificacdo dos fundos de
pensdo como demandantes de instrumentos de longo prazo. No mesmo sentido, a institui¢do de leildes de compra de
NTN-B e NTN-C visam reduzir o risco de liquidez desses investidores ao aumentar o volume de transagdes com o0s
titulos no mercado secundario.

Em dezembro, o Tesouro Nacional ofertou um novo instrumento de divida visando alongar o prazo
de emissdo dos titulos prefixados, a NTN-F. A diferenga fundamental entre este titulo e a LTN ¢ o pagamento de
cupom semestral. A presenga destes cupons, que podem ser negociadas separadamente, reduzem a duration do titulo
tornando-o mais atraente. A oferta de NTN-F foi bem recebida pelo mercado, com a absor¢do total dos titulos
ofertados a um prego ligeiramente inferior ao da LTN com mesmo vencimento.

Além da mudanca observada na participagdo de instrumentos prefixados e pds-fixados, também foi
possivel realizar alongamento nos prazos em paralelo a reducdo das taxas contratadas. A taxa pactuada nos leildes
de LTN caiu de 28,78% a.a. em fevereiro, com prazo de 217 dias, para 15,99% a.a. em dezembro, com prazo de 560



dias corridos. O desagio da LFT de 336 dias negociada no comego de janeiro situou-se em 0,72% a.a. Em dezembro,
a LFT com 1645 dias de prazo obteve desagio de apenas 0,23% a.a. O mesmo processo ocorreu com a NTN-C que,
em fevereiro, registrou taxa de 10,79% a.a., além da corregdo pelo IGP-M e, em dezembro, obteve taxa pactuada em
9% a.a., para titulos com prazo pouco menores que 6.500 dias corridos.

Apesar do aumento do prazo das emissdes, o prazo médio da DPMFi caiu de 33,24 para 31,34
meses. Isto se deve, basicamente, ao aumento da participagdo de LTN no total emitido, que apesar de apresentar
vencimentos mais curtos que os titulos pos-fixados, permite uma maior efetividade da politica monetaria. O prazo
médio da divida atrelada a titulos prefixados se elevou de 3,06 para 6,5 meses, assim como o da divida indexada a
taxa SELIC que aumentou de 21,83 para 22,74 meses. Ja o prazo médio da divida atrelada a indices de pregos caiu
de 79,18 para 77,88 meses.

No que se refere a rolagem da divida indexada a variagdo cambial, observou-se, exclusivamente, a
contratagdo de swaps cambiais, em detrimento das emissdes de NTN-D, titulos indexados a taxa de cambio. Em
fungdo da redugdo da demanda por Aedge e do objetivo de redugdo gradual da exposi¢do cambial do setor ptblico, a
sistematica de realizacdo dos leildes foi alterada diversas vezes ao longo do ano. Em janeiro, o Banco Central
comunicou que ndo mais rolaria os juros dos instrumentos cambiais vincendos. Em maio, anunciou a inten¢do de
ndo mais estabelecer percentual fixo para a rolagem do principal de swaps e titulos cambiais, dissociando, no
mercado primario, as agdes de politica monetaria das a¢des de politica cambial. Essa mudanga teve como objetivo
reduzir, a8 medida em que a demanda por hedge assim permitisse, a exposi¢do cambial da divida publica as
oscilagdes na taxa de cambio, sendo que, em setembro, os leildes passaram a ser realizados em apenas um dia,
independentemente do valor rolado.

Estas medidas refletiram sobre o giro cambial do periodo. O giro, que esteve acima de 90% do
total dos vencimentos até junho, considerando apenas o principal, encerrou o ano com taxa de rolagem de 15,1%,
apos ter sido de somente 2,53% em novembro. No consolidado de 2003, o giro cambial, excluindo os juros finais e
intermediarios, situou-se em 73,15%. A exposi¢do cambial da divida publica foi reduzida em R$69,2 bilhdes no
periodo, o que representa queda na participagao relativa desses titulos na DPMFi de 37 % para 22,06%.

No que se refere a administragdo diaria da liquidez do sistema financeiro, foram adotadas
estratégias visando alongar os prazos das operagdes compromissadas. A partir de 24 de janeiro, os prazos pactuados
nas operagdes foram dilatados para até trinta dias, o que se manteve ao longo do primeiro semestre. Em novembro,
apos alguns meses atuando com operagdes de dois e quatorze dias corridos, o Banco Central passou a realizar
operagdes de venda de LTN com compromisso de revenda com noventa e um dias corridos de prazo.

A posigdo liquida média de financiamento com titulos publicos federais em janeiro situou-se em
R$74,6 bilhdes. Apds pequeno aumento em fevereiro, o volume girado nas operagdes caiu para R$46,6 bilhdes em
junho. Destaca-se, principalmente, os ajustes nas operacdes de swap computados contra os demandantes de hedge,
tendo em vista o0 movimento da taxa de cdmbio ter sido favoravel a posicdo da autoridade monetaria. A partir de
julho, este montante oscilou entre R$50 bilhdes e R$55 bilhdes até o fim do ano.

2.4 - Operacoes de Crédito do Sistema Financeiro

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

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

A partir de junho, entretanto, com a reducdo das incertezas do mercado, evidenciada pela retragdo
dos juros no mercado futuro, estabilidade cambial e convergéncia das expectativas de inflagdo para a trajetoria das



metas estabelecidas, foram criadas as condigdes para a flexibilizacdo da politica monetaria. Esse contexto
possibilitou o recuo das taxas de juros cobradas pelo sistema financeiro, estimulando, sobretudo, o crescimento das
carteiras de crédito nos ultimos meses do ano. Ao mesmo tempo, foram implementadas medidas para ampliar e
facilitar o acesso da populagdo ao crédito e reduzir o spread bancario, destacando-se as operagdes de microcrédito,
aprimoramento das cooperativas de crédito e empréstimos consignados em folha de pagamento.

Nessa conjuntura, o volume total das operagdes de crédito do sistema financeiro alcangou R$411,4
bilhdes em dezembro de 2003, registrando-se expansdo de 8,7% em comparag¢do ao ano anterior. Dessa forma, o
percentual dos empréstimos em relagdo ao PIB elevou-se de 23,8% em dezembro de 2002, para 25,5%. A evolugdo
do crédito no periodo foi sustentada, basicamente, pela expansdo de 16,8% nas operagdes do sistema financeiro
publico, cujo volume atingiu R$168,6 bilhdes, com destaque para os setores rural e de servigo. Os empréstimos
concedidos pelas instituicdes privadas apresentaram crescimento anual de 3,8%, saldo de R$242,8 bilhdes, com
énfase para os financiamentos destinados as pessoas fisicas.



OPERACOES DE CREDITO DO SISTEMA FINANCEIRO

Onbperacoes de crédito do sistema financeiro
Evolucao do crédito com recursos livres e direcionados
Periodo Recursos livres" Recursos direcionados® Oper. |[Setor |Total
de |piblico® |geral”
Pessoas |Pessoas |Pessoas |Total Habitacdo |[Rural |BNDES Outros |Total leasing
fisicas  |Juridi- |juridi-
cas” cas® Direto |Repasses” |Total
2001 Dez 69941 69874 54291| 194105 21259 26132 29610 35930 65540 3966| 116897| 11537 9 845 332384
2002  Jan 72214 68446 56408| 197 068 21368 26262| 29978 36285| 66263 1693| 115587| 11291 9520 333 466
Fev 72631 69211 55874| 197716 21360| 27383 30762 36162 66924 934| 116 601| 10585 9511 334413
Mar 73799 70035| 55083| 198917 21330| 27267| 30811 36 168| 66979 304| 115879 10967 9752 335515
Abr 75277 70684| 55585| 201547 21300] 27476/ 31074 36236 67310 401| 116 486 10936 9 872 338 841
Mai 76463 69629 58096| 204 188 21430) 27671 32116 36 655| 68771 841| 118713 10769| 10054 343 724
Jun 76 519| 70419| 62567| 209 506 21497) 27942 33369 37136| 70505 1457| 121401 10730{ 10010 351 647
Jul 75875| 70398| 66865| 213 138 21402 27385 35917 38112 74029 1669| 124 485| 10550 10480 358 653
Ago 76 215| 71266 60 756| 208 238 21384| 27659 36341 38434 74775 1228] 125046 10320| 10361 353 965
Set 76 755| 74 145| 67870| 218 770 21628 29162 43113 40 786| 83899 706| 135395 10422| 11167 375754
Out 77002 74396 62688| 214087 21697| 30849| 42985 41 570| 84 555 1192] 138293 10223 9 856 372 459
Nov 77161 77116 59633| 213910 21527) 32781| 41285 42 047| 83332 1622| 139262 9803 12875 375 850
Dez 76 165| 79101 57160| 212427 21623) 34668 41569 43 148| 84717 1917| 142925 9474 13481 378 307
2003 Jan 77825 78402 56819| 213 046 21694 34754 41649 43 428| 85077 869| 142 395 9192 13438 378 071
Fev 78995| 79072 56838| 214 905 21801 35395| 41588 44 110| 85698 981| 143 876 8947\ 13907 381 635
Mar 79569 80241| 55672| 215483 21979) 35657| 41310 42193 83503 1449| 142 588 8571 13771 380413
Abr 81281 81059| 52270| 214611 22 135| 36300 39875 40 679| 80554 1630| 140619 8332| 13158 376 720
Mai 81992 81561 51206/ 214759 22171) 37139 40212 40963| 81175 1972| 142 456 8225 13827 379 267
Jun 82297 82530 49651| 214478 22592 38432 40428 41 650| 82078 2387 145489 8183 13154 381 304
Jul 82495| 80974 49 165| 212634 22691 38447 41094 42 576| 83670 2616| 147 424 8269| 14552 382 879
Ago 83487 81201| 49238| 213926 22806 39293 40479 42718 83197 2569| 147 865 8438| 15107 385336
Set 84792 82959 48180 215931 22902 41244| 40496 43 043| 83539 2633| 150318 8527| 15040 389 816
Out* 86268| 84636| 47177| 218 082 23000| 42943| 40530 43 810| 84340 2715| 152998 8654 15219 394 953
Nov* 87507| 86315 48 185| 222 006 23080| 43815 42592 46 773| 89 365 2857| 159117 8732| 14865 404 720
Dez* 88 181| 88557| 48469 225207 23104| 44945| 44376 47 119| 91495 2901 162 445 8732| 15000 411 384
Variacdo %
No més 0,8 2,6 0,6 1,4 0,1 2,6 42 0,7 2,4 1,5 2,1 0,0 0,9 1,6
No trimestre 4,0 6,7 0,6 43 0,9 9,0 9,6 9,5 9,5 10,2 8,1 2.4 -0,3 55
No ano 15,8 12,0 -15,2 6,0 6,9 29,6 6,8 9,2 8,0 51,3 13,7 -7,8 11,3 8,7
Em 12 meses 15,8 12,0 -15,2 6,0 6,9 29,6 6,8 9,2 8,0 51,3 13,7 -7,8 11,3 8,7

1/ Os recursos livres sdo definidos de acordo com a Circular 2.957, de 30.12.1999. Nao inclui Companhias Hipotecarias e Agéncias de Fomento e Desenvolvimento.
2/ Exclusive os créditos referenciados em moeda estrangeira.

3/ Operagdes de crédito referenciadas em moeda estrangeira.

4/ Refere-se a créditos a taxas de juros administradas.

5/ Inclui créditos ao setor privado sob a forma de repasses, inclusive via Finame.

6/ Inclui administragdo direta, indireta e atividades empresariais.

7/ O total de crédito ¢ definido de acordo com a Resolugdo 2.682, de 21.12.1999.

* Dados preliminares.

A parcela correspondente as operagdes com recursos direcionados totalizou R$162,4 bilhdes em
2003, representando acréscimo de 13,7% no ano. O resultado esteve associado ao crescimento de 29,6% nos
desembolsos para a atividade agropecuaria, assim como a variagdo positiva de 8% nos financiamentos concedidos
pelo sistema BNDES. Com efeito, a politica agricola implementada em 2003, além de manter as metas dos anos
anteriores, priorizou as medidas de estimulo ao crédito, expresso no maior volume de recursos disponibilizados para
a safra 2003/2004, aliada a recuperagdo dos precos das commodities no mercado internacional.

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



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

Com respeito aos financiamentos do banco oficial de fomento destinados a industria, participagao
relativa de 48% do total, os desembolsos alcancaram R$16,1 bilhdes em 2003, com declinio de 7,7% no ano. A
retragdo foi determinada, sobretudo, pela queda nos créditos para a inddstria aecronautica, tendo em vista que, dadas
as restricdes nas linhas externas de crédito em 2002, os financiamentos do BNDES constituiram importante
complemento financeiro para o comércio exterior naquele ano.

Em sentido inverso, as operagdes concedidas ao setor agropecuario cresceram 1,9% no ano,
totalizando R$4,6 bilhdes. Os créditos direcionados as micro, pequenas € médias empresas somaram R$10 bilhoes,
com incremento anual de 20,2%. Esses financiamentos representaram 29,9% do total de desembolsos,
correspondendo a 96.486 operagdes contratadas, com énfase para a agropecuaria, infra-estrutura e industria.

As consultas realizadas ao BNDES, indicador de novos financiamentos, totalizaram R$44,6
bilhdes em 2003, praticamente o mesmo resultado apurado no ano anterior. Cabe salientar que 64,2% desses
projetos foram solicitados no segundo semestre, estimulados pelas condigdes do contexto econdmico mais
favoraveis, evidenciando as perspectivas otimistas das empresas em relag@o a futuros investimentos. Por ramos de
atividade econOmica, destaca-se a elevagdo anual de 56,9% nas solicita¢des feitas pela industria, volume de R$21,7
bilhdes, sobressaindo os pedidos do segmento de transportes e de veiculos, voltados, basicamente, a exportacdo. A
atividade agropecuaria, com montante de R$6 bilhdes, apresentou aumento de 27,8% no ano, indicando que os
investimentos agricolas deverdo manter, em 2004, desempenho similar ao observado em 2003. Por outro lado, a
demanda por novos investimentos do comércio e servigos registrou retracdo de 34% no ano, com o volume somando
R$16,8 bilhdes, ressaltando-se a diminui¢do dos pedidos da area de energia e eletricidade e do setor de
telecomunicacgdes.

Os créditos contratados pelo setor privado junto ao sistema financeiro somaram R$396,4 bilhdes
em 2003, com expansdo de 8,7% no ano, determinada, principalmente, pelas operagdes com o setor rural e com as
pessoas fisicas. Nesse sentido, os financiamentos concedidos a agropecuaria cresceram 29,6%, volume de R$44,9
bilhoes, sobressaindo o crédito para investimento e custeio, cujas participagdes relativas alcangaram 50,9% e 41%.
Concorreram para esse desempenho, as medidas adotadas pelo governo federal, destacando-se, entre elas, a redugao
das taxas de juros cobradas em diversas linhas de crédito, assim como a elevacdo dos pregos minimos de produtos
selecionados no ambito da politica agricola. A maior demanda do setor agroindustrial, dadas as condi¢des favoraveis
do mercado, contribuiu para o crescimento de 26,8% na safra 2003/2004, com reflexos positivos sobre a renda e
geragdo de empregos no campo. Em relacdo ao investimento rural, deve-se destacar o Programa de Modernizagio da
Frota de Tratores Agricolas e Implementos Associados e Colheitadeiras (Moderfrota), cujos desembolsos
acumularam R$7,4 bilhdes desde a sua implantagdo em 2000, dos quais R$1,9 bilhdo, em 2003.



OPERACOES DE CREDITO DO SISTEMA FINANCEIRO - SALDO POR ATIVIDADE ECONOMICA

Oneracdes de crédito do sistema financeiro”
Saldo por atividade economica

RS milhdes
Periodo Setor Piiblico” Setor Privado Total
Geral
Governo Governos Total do Industria Habitacao Rural Comércio Pessoas QOutros Total do
Federal | Estaduais e Setor Fisicas Servicos Setor
Municipais | Publico Privado
2001  Dez 4090 5755 9845 98 809 23 948 26132 36391 77 346 59913 322539 332384
2002 Jan 3711 5809 9520 99 108 24 044 26262 36183 78 258 60 091 323946 333466
Fev 3686 5825 9511 100 541 24 047 27383 35691 78 581 58659 324902 334413
Mar 3791 5961 91752 100 358 23950 27267 35738 79 433 59017 325763 335515
Abr 3835 6037 9872 99 675 23924 27 476 36 088 81983 59823 328 969 338 841
Mai 3976 6078 10 054 101 757 24076 27671 36618 82947 60 601 333670| 343724
Jun 3893 6117 10010 106 162 24132 27942 38351 82812 62238 341 637 351 647
Jul 3739 6741 10480 110231 24014 27385 38903 82734 64906 348173 358 653
Ago 3622 6739 10 361 107 258 23947 27 659 38414 82797 63529 343604 353965
Set 3998 7169 11167 119 886 24 167 29 162 40 509 83237 67 626| 364587 375754
Out 3490 6366 9856 117 695 24193 30 849 39967 84 181 65718 362 603 372459
Nov 4290 8585 12 875 116 209 23994 32781 40 209 82001 67781 362975 375 850
Dez 4169 9312 13481 115678 24081 34 668 39750 81722 68927 364826| 378307
2003 Jan 4087 9351 13438 115 625 24125 34754 39611 82195 68323 364 633 378 071
Fev 3698 10 209 13907 117 024 24220 35395 39986 82747 68356 367728 381635
Mar 4164 9607 13771 115204 24298 35657 39 668 83789 68026 366 642 380413
Abr 3947 9211 13158 111711 24430 36300 39 946 84939 66236 363 562 376 720
Mai 4380 9 447 13 827 112 174 24516 37139 39934 85995 65 682 365440 379267
Jun 3888 9266 13 154 112327 24 694 38432 39999 86917 65781 368 150 381304
Jul 4356 10 196 14 552 112 027 24708 38447 39 820 86 724 66 601 368 327 382879
Ago 4894 10213 15107 112 664 24 823 39293 39782 87612 66 055 370 229 385336
Set 4 841 10199 15040 113 096 24 888 41244 40433 89 895 65220( 374776| 389816
Out* 4877 10 342 15219 113 281 24 964 42943 41209 91165 66172 379734 394953
Nov* 4873 9992 14 865 116 987 25047 43815 42488 92452 69066 389855 404720
Dez* 4721 10279 15000 118 241 25036 44 945 43 091 93776 71295 396384 411384
Variacao %
No més -3,1 29 0,9 1,1 0,0 2,6 1.4 1,4 32 1,7 1,6
No trimestre -2,5 0,8 -0,3 4,5 0,6 9,0 6,6 43 9,3 58 5,5
No ano 13,2 10,4 11,3 2,2 4,0 29,6 8,4 14,8 3.4 8,7 8,7
Em 12 meses 13,2 10,4 11,3 2,2 4,0 29,6 8,4 14,8 34 8,7 8,7

1/ Inclui operagdes de arrendamento mercantil.
2/ Inclui administragdo direta, indireta e atividades empresariais.
* Dados preliminares.

Os empréstimos para pessoas fisicas totalizaram R$93,8 bilhdes, registrando crescimento de
14,8% no ano. A procura mais intensa por recursos bancarios esteve relacionada, basicamente, & melhora nas
condigdes de crédito, concentrando-se em modalidades vinculadas ao consumo, a exemplo do segmento de veiculos.

Cabe registrar, ainda, que o crédito para as familias foi beneficiado por medidas governamentais,
visando a contratagdo de recursos em condi¢des mais favoraveis as oferecidas pelo mercado, com repercussdo sobre
o volume dessas operagdes no médio e longo prazos. Entre as a¢des adotadas, destaca-se a implementagdo de nova
modalidade de microcrédito em julho, visando incluir a populagdo de baixa renda nos servigos bancarios, mediante a
obrigatoriedade de aplica¢do de, no minimo, 2% dos recursos a vista mantidos nos bancos, com taxas de juros
efetivas de até 2% a.m. Essa linha de crédito, limitada a R$600 para pessoas fisicas e R$1 mil para empresas, prevé,



ainda, exigéncias cadastrais simplificadas, adequadas a clientela de menor renda que, muitas vezes, atua na
economia informal.

Adicionalmente, em setembro, foi estimulada a concessio do crédito em consignagdo aos
trabalhadores da iniciativa privada. Tal prerrogativa prevé o desconto em folha de pagamento de prestacdes de
dividas contraidas com o sistema financeiro, limitado a 30% da remuneragdo disponivel, de acordo com a Lei
10.820. Cabe registrar que para facilitar a execugdo dessas operacdes, foi permitida a celebragdo de acordos entre
institui¢des financeiras e empresas ou entidades sindicais.

Em relag@o as demais atividades empresariais, o desempenho do crédito apresentou crescimento
mais discreto, tendo se intensificado nos ultimos meses do ano, periodo que contemplou maior reducdo das taxas de
juros e recomposicdo de renda de parcela importante de categorias de trabalhadores. Assinala-se, ainda, o efeito
contracionista da apreciacdo do cadmbio nos saldos das operagdes referenciadas em moeda estrangeira.

Desse modo, as operagdes com o comércio, saldo de R$43,1 bilhGes, apresentaram crescimento de
8,4% em 2003, ante 9,2% no ano passado, destacando-se que os segmentos mais beneficiados foram os relacionados
a automodveis e combustiveis, além do ramo atacadista de alimentos. O estoque de crédito para outros servigos
acumulou R$71,3 bilhdes, com crescimento de 3,4%, constatando-se maiores desembolsos para empresas de
transportes e de comunicagdes, enquanto os recursos para a industria alcangaram R$25 bilhdes, expansio de 2,2%,
com énfase nas operagdes para as geradoras de energia e empresas do setor automobilistico. Em 2002, as operagdes
de crédito contratadas por esses mesmos ramos apresentaram evolugdes de 17,1% e 15%, respectivamente.

O volume de crédito habitacional, que inclui recursos livres e direcionados, mostrou crescimento
de 4% em 2003, totalizando R$25 bilhdes. O fluxo acumulado de recursos da caderneta de poupanga para pessoas
fisicas e cooperativas habitacionais apresentou evolugdo de 11,8% no ano, alcangando R$1,9 bilhdo. Desse total, o
crédito direcionado a aquisi¢do de imoveis representou 57,3% e o restante, a construgdo de novas unidades. No que
se refere aos encargos financeiros, os financiamentos contratados com taxa de juros determinadas pelas regras do
Sistema Financeiro da Habita¢do (SFH) somaram R$1,6 bilhdo, mantendo a representatividade de 80,9% em relacao
ao total, enquanto aqueles formalizados com taxas de mercado representaram 19,1%.

Os financiamentos destinados ao setor publico totalizaram R$15 bilhdes ao final de 2003,
apresentando incremento de 11,3% no ano. O estoque das operagdes contratadas pelo governo federal cresceu
13,2%, alcancando R$4,7 bilhdes, enquanto os empréstimos concedidos aos governos estaduais e municipais
atingiram R$10,3 bilhdes, com evolugdo anual de 10,4%. A variagdo nos financiamentos para ambas as esferas
governamentais pode ser associada a liberagdes do BNDES para empresas do setor elétrico, em continuidade ao
programa de expansdo da oferta de energia, no &mbito da Lei 10.438, de 26.4.2002. Em relacdo as perspectivas para
a oferta de recursos aos governos estaduais e municipais, assinale-se a edicdo da Resolugdo 3.153, de 11.12.2003,
que autorizou a contratacdo de opera¢des no montante de R$2,9 bilhdes destinado a investimentos em saneamento
ambiental, cuja liberagdo esta prevista para o primeiro semestre de 2004.

O saldo das operagdes de arrendamento mercantil totalizou R$9,1 bilhdes em dezembro, com
recuo de 3,8% no ano. O resultado refletiu movimento significativo de liquida¢des, notadamente por parte das
empresas de servigos, setor que responde por 47,2% do total desses negdcios. Cabe ressaltar, no entanto, a melhora
no desempenho das operagdes de leasing a partir do segundo semestre, influenciada, em parte, pela defini¢do do
marco juridico favoravel a execugdo das garantias previstas em contrato. Dessa forma, observou-se incremento de
112,7% nos desembolsos em relagdo ao periodo anterior, com énfase para as operagdes vinculadas a aquisigdo de
maquinas e equipamentos por parte do comércio e industria, e de veiculos pelas pessoas fisicas. No ano, o fluxo
acumulado atingiu R$6 bilhdes, contra R$4,6 bilhdes em 2002.

No tocante ao crédito com recursos livres, o saldo atingiu R$225,2 bilhdes em dezembro de 2003,
revelando aumento de 6,0% em doze meses. Esse discreto crescimento foi condicionado pela conjuntura econémica
prevalecente no primeiro semestre do ano, cabendo destacar, entretanto, o desempenho das carteiras de pessoas
fisicas, cuja expansdo mostrou-se mais significativa nos ltimos meses do ano, em face da melhora das expectativas
e as condigdes mais favoraveis na oferta de crédito. Nesse sentido, os empréstimos destinados as familias
registraram expansdo de 15,8% no ano, com o volume alcangando R$88,2 bilhdes.

Com referéncia aos desembolsos para pessoas fisicas, assinala-se que o total acumulado em 2003
apresentou crescimento de 15,1% em relag@o ao ano anterior. O resultado refletiu a utilizagdo de linhas de crédito de
curto prazo para complementagdo da renda das familias, em virtude da deteriora¢do dos seus rendimentos reais,
assim como, a partir do segundo semestre, expansio do crédito para consumo, em resposta ao processo de reducio



das taxas de juros, que beneficiou, sobretudo, o segmento de bens duraveis. Nesse aspecto, destaca-se o incremento
dos financiamentos para aquisi¢do de veiculos, estimulado também pela reducdo da aliquota do Imposto sobre
Produtos Industrializados (IPI) que vigorou desde agosto.

Nas carteiras de crédito para pessoas juridicas, o estoque totalizou R$136,6 bilhdes ao final de
2003, com variacdo de 0,3% no ano. Esse desempenho foi explicado pela queda das carteiras referenciadas em
moeda estrangeira, que praticamente anulou o crescimento das modalidades vinculadas a recursos internos.

As operagdes relacionadas a captagdes domésticas apresentaram incremento de 11,4% em doze
meses, atingindo R$88,1 bilhdes, com evolugdo mais acentuada no ultimo trimestre, principalmente, em fungéo do
aumento sazonal da demanda de recursos por parte das empresas para formagdo de estoques de fim de ano. Nas
modalidades referenciadas em moeda estrangeira, o volume registrou decréscimo de 15,1% no ano, totalizando
R$48,5 bilhdes. A variagéo foi explicada pelo efeito contabil da apreciagdo cambial de 22,3% verificada em 2003
sobre os saldos de repasses externos e financiamento a exportagdo, bem como pelo montante significativo de
liquidagdes observado nos empréstimos com recursos externos. Nesse sentido, o elevado volume de captagdes
externas realizadas diretamente pelas empresas, principalmente no Gltimo trimestre, contribuiu para a ndo renovagao
das dividas bancarias.

A soma das concessdes de crédito para pessoas juridicas registrou incremento de 11% em relagdo
as contratagdes acumuladas em 2002. O aumento revelou-se mais expressivo nas modalidades vinculadas a recursos
internos, com acréscimo de 12% no ano. As contratagdes das carteiras lastreadas em captac¢des realizadas no exterior
apresentaram alta de 3% em 2003, determinada pela expansdo dos financiamentos a exportagao.

O comportamento das taxas de juros dos empréstimos bancarios em 2003 refletiu a politica
monetaria adotada no periodo, caracterizada, no primeiro trimestre, pela elevagdo da taxa basica ¢ da aliquota de
recolhimento compulsério sobre depdsitos a vista. Nesse sentido, a taxa média das operagdes de crédito com
recursos livres atingiu 58% a.a. em margo, valor mais elevado observado no ano.

OPERACOES DE CREDITO COM RECURSOS LIVRES
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OPERACOES DE CREDITO COM RECURSOS LIVRES

Resumo
Periodo Volum Concessdes acumuladas | Taxa Spread Prazo médio Inadimplén
?R$ bilhdes) (RS$ bilhdes) (% a.a.) (p.p.) (dias corridos) :‘l‘/?))
PJ PF Total PJ PF Total PJ PF | Total | PJ PF | Total | PJ PF | Total | PJ | PF |Total
2001 Dez 1242] 69,9 1941 4777 215 69,2| 333 71,8 49,0/ 133 51,00 28,7 178 313| 227 4,7 150/ 84
2002 Jan 1249] 72,2 197,1| 451 22,6 67,8 32,7 72,8] 49,7| 13,0/ 52,7 29,9 180 315| 230 50| 155/ &8
Fev 1251  72,6| 197,7) 404 203 60,7 31,7 724 49,0/ 129 529 299 178 314| 228 49| 155/ &7
Mar 125,1] 73,8 1989 424 218 64,1 31,2 71,8 48,5 12,7/ 534 30,0/ 178 314| 229 49| 154| &8
Abr 126,3|  753| 201,5| 464 24,1 70,5 31,6| 69,6/ 482 12,7/ 50,8 29,4 180 314| 230 5,0 157 9,1
Mai 127,7) 76,5 2042 449 23,6 68,6/ 31,3 70,0/ 48,1 13,0 502 292 182 314] 231| 50 159 9,1
Jun 133,0 76,5 209,5| 457 218 67,5/ 29,7 704| 47,00 12,0 46,6/ 269 185 315| 232 4,8 155/ 88
Jul 137,3| 759 213,1| 49,8/ 239 73,7, 272 749| 46,7| 13,77 49,2| 28,6| 187 315| 233 43| 153 8,2
Ago 132,0] 76,2| 2082 46,2 23,0 69,2| 26,0| 753| 463 172| 505 31,4 182 314| 230 43| 150 82
Set 142,0| 76,8 2188 47,1 233 70,4 23,0 74,7 43,6 156 50,6| 30,1| 185 312| 230| 4,1| 151 79
Out 137,1  77,0| 214,1 51,21 24,6 758 23,5 793| 457 17,7\ S5 31,7 181| 315| 229| 4,1| 148 79
Nov 136,7| 77,2 2139 494 235 729 29,0 829 502 173 53,5 31,9 178 316| 228 43| 147/ 8,0
Dez 136,3| 76,2| 2124 555 245 80,0 309 83,5 51,0 163 54,5/ 31,1| 176| 317 227| 38| 14,6/ 177
2003  Jan 1352 77,8 213,0/ 51,5/ 243 758 34,8 83,6 542 149 56,8 31,7 177\ 308| 225 4,0 147 79
Fev 1359 79,0 2149 479 243 722 374 851 56,5 151 563| 31,8 174 304| 222| 42| 149| 8,1
Mar 1359] 79,6| 2155/ 50,0, 25,0 75,00 38,1 873 58,0/ 149 599 332 172\ 298| 219| 4,5 157| 87
Abr 133,3| 81,3| 2146/ 532 257 789 39,0/ 851 579 153 599| 33,6/ 166/ 293| 215 4,6| 157 88
Mai 132,8] 82,0 2148 52,0 268 78,8 39,1| 83,7| 57.8] 148 60,0 33,7 170| 292| 217 4,7 154| &8
Jun 132,2] 82,3| 2145 48,6 258 744 38,6| 814 56,7| 14,7/ 585| 332 172\ 289| 217 4,7 154| &8
Jul 130,1| 82,5 212,6/ S1,5 273 788 37,7 719| 549| 14,6/ 56,4 324 175 292| 220 50| 151 8,9
Ago 130,4| 83,5 2139 48,0 258 739 36,3| 745 52,7| 145 53,6 31,3| 174 292| 220| 4,8 149 87
Set 131,1] 84,8 2159 532 279 81,1| 34,0 70,7 498 143| 52,1| 305 173] 291 219 49| 14,6 88
Out* 131,8| 86,3| 218,1 543 292 83,6| 32,5/ 694| 486 14,1| 51,7 305 172| 291 219 4,7 145 8,6
Nov* 134,5| 87,5 222,0 51,6/ 26,7 783 32,3| 682 48,0 144 S1,1| 304 171| 292| 219| 4,5 142| 84
Dez* 137,0] 88,2 2252 62,1| 30,1 922 302 66,6 458 144 508 30,0/ 170| 296| 219| 4,1| 139 79
Variagio %"
No més 1,9 0,8 14| 204| 12,6 17,7, -2,1 -1,6] 2.2 00[ -03| -04 -1 4 0/ -0,4 -03| -05
No trimestre 4,5 4,0 43 16,7 7.8 13,7 -3,8 -41| -40 0,1/ -13| -0,5 -3 5 0/ -0,8 -0,7| -09
No ano 0,6/ 158 6,0/ 119 227 152 -0,7| -16,9| -52| -19| -3,7| -L1 -6 221 -8 03| -0,7| 02
Em 12 meses 0,6/ 158 6,0 119 227 152 -0,7| -16,9| -52| -19| -3,7| -L1 -6 221 -8/ 03| -0,7] 02

1/ Taxa, spread, prazo médio e inadimpléncia foram calculados com base na diferenga entre os meses de referéncia.
* Dados preliminares.

A partir de abril, com a redugdo dos juros no mercado futuro e do risco-pais, indicando maior
confianca do mercado no desempenho da economia brasileira, o custo das operagdes ativas passou a descrever
trajetoria decrescente, acentuando-se com a flexibilizagdo da politica monetaria ocorrida no segundo semestre.
Dessa forma, a taxa média atingiu 45,8% a.a. em dezembro, 5,2 p.p. inferior a taxa do ano anterior.

Nas operacdes realizadas com pessoas fisicas, pactuadas predominantemente a juros prefixados, a
taxa média registrou crescimento de 3,8 p.p. no primeiro trimestre, atingindo 87,3% a.a., em linha com a elevagao da
taxa basica de juros. A partir de abril, entretanto, com a diminuig¢do dos juros no mercado futuro, que constituem
referéncia para empréstimos com prazos mais dilatados, a taxa média mostrou declinio, que se acentuou no segundo
semestre com a redugdo da taxa Selic. Em dezembro, a taxa desse segmento atingiu 66,6% a.a., registrando queda de
16,9 p.p. no ano.
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A taxa média dos empréstimos para as empresas decresceu 0,7 p.p. em 2003, atingindo 30,2% a.a.
Esse resultado deve-se ao comportamento das taxas das operagdes referenciadas em cambio, que registrou
crescimento de 6 p.p. no ano. A perspectiva de apreciagdo cambial reduziu, em dezembro de 2002, o custo projetado
desses empréstimos para 12,8% a.a. Entretanto, com o retorno da cota¢do do délar para o patamar de R$3/US$1, o
mercado voltou a projetar depreciacdo cambial moderada no mercado futuro, elevando a taxa média desses
empréstimos para 18,8% a.a. ao final de 2003

Nas operagdes destinadas a pessoas juridicas, pactuadas com juros prefixados, a taxa média
registrou comportamento semelhante ao observado nos empréstimos com pessoas fisicas, apresentando decréscimo
de 8,2 p.p. no ano, atingindo 42,3% a.a. em dezembro. Nos contratos com juros flutuantes, referenciados
principalmente na taxa dos Certificados de Depdsitos Interfinanceiros (CDI) ou Selic, a taxa média alcancou 27,4%
a.a., com diminui¢cdo de 4,1 p.p. no ano. Ressalta-se que esses empréstimos sdo celebrados na maior parte com
grandes empresas, cuja inadimpléncia reduzida e poder de negociag@o garantem menor patamar de juros.

Em decorréncia do aumento da percepgdo de risco no primeiro trimestre de 2003, assim como do
aumento na aliquota de depdsito compulsorio sobre depoésitos a vista, o spread bancario apurado nas operagdes de
crédito com recursos livres atingiu o valor mais elevado do ano em maio, 33,7 p.p. Nos meses seguintes, esse
indicador passou a descrever trajetoria decrescente, influenciado pela reversdo da percepgdo de risco e da aliquota
de compulsorio para o nivel anterior. Em dezembro, o spread atingiu 30 p.p., registrando decréscimo de 1,1 p.p. no
ano.

Em relagao aos esforgos para reducdo do spread bancario, o governo definiu regras para realizacao
de empréstimos consignados em folha de pagamento, cujas taxas sdo inferiores as de mercado. Com o intuito de
ampliar o acesso da populacdo de baixa renda ao crédito, foram criadas contas correntes simplificadas, incentivos a
operagdes de microcrédito e aprimoramento das cooperativas de crédito.

O prazo médio da carteira de crédito com recursos livres atingiu, em dezembro, 219 dias,
registrando queda de 8 dias em relacdo a 2002, refletindo as condi¢Ses mais restritivas na oferta de crédito,
observadas, principalmente, no primeiro semestre de 2003. Nas operagdes realizadas com pessoas fisicas, o prazo
médio registrou decréscimo de 21 dias no ano, situando-se em 296 dias, enquanto no segmento de pessoas juridicas,
observou-se queda de 6 dias, alcangando 170 dias.

A inadimpléncia das operacdes de crédito com recursos livres, apds a elevacdo sazonal registrada
no primeiro trimestre, manteve-se relativamente estavel ao longo do ano, atingindo 7,9% da carteira em dezembro,
com crescimento de 0,2 p.p. no ano. Esse resultado refletiu o desempenho das carteiras de empréstimos para as
empresas, cujos atrasos cresceram 0,3 p.p., atingindo 4,1% em 2003. A despeito das dificuldades relacionadas a
queda da massa salarial e do elevado nivel de desemprego, a taxa de atraso das operagdes com pessoas fisicas
decresceu 0,7 p.p., situando-se em 13,9%, resultado que pode ser associado a quitacdo de dividas bancarias, bem
como a postura mais cautelosa das familias em assumir novos empréstimos.

Com respeito ao perfil da carteira de crédito do sistema financeiro, registra-se que o saldo das
operacoes classificadas em risco normal (AA a C) atingiu R$361,2 bilhdes em dezembro, com expansio de 9,7% no
ano, elevando sua participagdo para 87,8% do total da carteira. Em sentido inverso, o volume dos empréstimos
registrados no nivel de risco 1 (de D a G), R$31,7 bilhdes, apresentou redugio de 12,2%, decorrente do aumento no
risco de operagdes com empresas do setor elétrico, resultando em queda na participagdo, 7,7%, ante 9,5% em 2002.
Em decorréncia dessa reclassificagdo, os créditos enquadrados em risco 2 (nivel H), R$18,5 bilhdes,
correspondentes a parcela de 4,5% do total, apresentaram aumento no volume de 43,3%, comparativamente a igual
periodo do ano anterior.
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OPERACOES DE CREDITO DO SISTEMA FINANCEIRO - DISTRIBUICAO DO CREDITO POR NiVEIS DE RISCO
DEZEMBRO 2003

Operacdes de crédito do sistema financeiro"

Distribuiciao do crédito por niveis de risco —

Dezembro 2003*
Segmento Saldo Niveis de risco
total
%
AA A B C D E F G H

Setor pl'lblicoy 15000 7221 2 364 3355 1019 47 141 11 3 839
48,1 15,8 22,4 6,8 0,3 0,9 0,1 0,0 5,6
Governo federal 4721 4135 462 5 118 1 (1} 0 0 0
87,6 9,8 0,1 2,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Governos estaduais e municipais 10279 3086 1902 3350 901 46 141 11 3 839
30,0 18,5 32,6 8,8 0,4 1,4 0,1 0,0 8,2
Setor privado 396 384 106 336 142 189 61877 36855 18 012 6 839 3858 2741 17 677
26,8 35,9 15,6 93 45 1,7 1,0 0,7 45
Indastria 118 241 46 904 29432 19 433 9 658 4014 1226 642 589 6343
39,7 24,9 16,4 8,2 34 1,0 0,5 0,5 54
Habitac¢io 25036 2 657 8538 2 951 3422 4428 625 444 258 1713
10,6 34,1 11,8 13,7 17,7 2,5 1,8 1,0 6,8
Rural 44 945 11 069 17 376 9 046 4893 849 444 226 316 726
24,6 38,7 20,1 10,9 1,9 1,0 0,5 0,7 1,6
Comércio 43 091 11588 15213 7 623 4606 1560 469 402 207 1423
26,9 353 17,7 10,7 36 L1 0,9 0,5 33
Pessoas fisicas 93 776 7 351 53918 11 195 6427 4531 1916 1670 993 5775
78 57,5 11,9 6,9 4.8 2,0 1,8 L1 6,2
Outros servicos 71295 26 767 17 712 11 629 7 849 2630 2159 474 378 1697
37,5 24,8 16,3 11,0 37 3,0 0,7 0,5 2.4
Total geral 411 384 113 557 144 553 65232 37874 18 059 6980 3869 2744 18 516
27,6 35,1 15,9 9,2 4.4 1,7 0,9 0,7 45

1/ Inclui operagdes de arrendamento mercantil.

2/ Inclui administragdo direta, indireta e atividades empresariais.

* Dados preliminares.

Nota: A classificagdo dos créditos de responsabilidade de instituicdo financeira deve levar em consideragdo em relagdo ao devedor, dentre
outros, sua situagdo econdmico-financeira, grau de endividamento, setor de atividade econdmica, limite de crédito, natureza da operagdo
crediticia, natureza das garantias e montante do crédito, além de situagdes de renda, patrimoénio e cadastro no que se refere as pessoas fisicas.
Séo classificadas, no minimo, no nivel de risco correspondente as operagdes com atraso de pagamento na forma abaixo:
a) entre 15 e 30 dias, nivel de risco B;
b) entre 31 e 60 dias, nivel de risco C;
¢) entre 61 e 90 dias, nivel de risco D;
d) entre 91 e 120 dias, nivel de risco E;
e) entre 121 e 150 dias, nivel de risco F;
f) entre 151 e 180 dias, nivel de risco G;
g) acima de 180 dias, nivel de risco H.

As provisdes efetuadas pelo sistema financeiro situaram-se em R$31,5 bilhdes ao final de 2003,
indicando crescimento acumulado de 15,7% no ano. Em conseqiiéncia, a participa¢do dos valores provisionados no
crédito total passou de 7,2% em 2002 para 7,6% em 2003. O resultado pode ser associado a elevagdo do risco em
grandes operagdes, tendo em vista que a inadimpléncia recuou de 8% em 2002, para 7% em 2003. Os valores
provisionados pelos bancos publicos cresceram 25,8% em 2003, com a participag@o no crédito total atingindo 9,3%,
ante 8,6% em 2002. As provisdes do sistema financeiro privado, cuja participa¢do subiu de 6,3% para 6,5% em
rela¢do ao total de crédito, mostraram expansao de 7,2%, relacionada a piora na qualidade das carteiras de pessoas

fisicas e industria.
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2.5 Sistema Financeiro Nacional

No segundo semestre de 2003, com a reversio de expectativas proveniente do controle
inflacionario, o enfoque da politica macroeconémica passou a considerar maior estimulo ao mercado interno, tendo
em vista a importancia do consumo para a recuperagdo sustentada da demanda agregada, bem como a necessidade
de redugdo das desigualdades regionais ¢ de renda. Nesse contexto, destacam-se as medidas de fomento a uma maior
bancarizagao, no intuito de ampliar a inser¢do da populacdo de baixa renda ao mercado de servigos bancarios.

A partir de 25 de junho, os bancos e a Caixa Economica Federal foram autorizados a abrir contas
de depositos a vista para pessoas fisicas que ndo sejam titulares de outra conta-corrente. Essas contas devem ter
saldo limitado, a qualquer tempo, a R$ 1.000,00, bem como ndo podem ser movimentadas por cheques, admitindo,
em carater excepcional, o uso de cheque avulso. Para facilitar a abertura dessas contas, ndo sera solicitado
comprovante de renda, bem como ndo sera permitida, em geral, a cobranga de taxas pelas instituicdes financeiras.
Mediante os mesmos procedimentos, o pablico podera também ter maior acesso a contas de depositos de poupanga.

Com o objetivo de favorecer a maior oferta de produtos e servigos financeiros a localidades mais
afastadas dos grandes centros urbanos, foi estendida a possibilidade da contratagdo de correspondentes para todas as
instituigdes financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central. Anteriormente, essa
faculdade era limitada em geral a institui¢des bancarias. Além disso, dentre os servicos a serem desempenhados pelo
correspondente, foi incluida a recep¢ao e encaminhamento de propostas para emissao de cartdes de crédito.

No que se refere ao aperfeicoamento institucional do sistema financeiro, ressalta-se a
flexibilizagdo das regras de funcionamento das cooperativas e sociedades de crédito ao microempreendedor, no
ambito do estimulo as opera¢des de microcrédito. Nesse sentido, tem ocorrido a ampliagdo do niimero dessas
entidades. Entre dezembro de 2002 ¢ dezembro de 2003 as cooperativas em funcionamento evoluiram de 1374 para
1381 entidades, enquanto que o numero de sociedades de crédito ao microempreendedor passou de 26 para 41 no
mesmo periodo.

Com relagdo as cooperativas, a principal alterag@o se refere a possibilidade da livre admissdo de
associados, seja na autorizagdo de novas cooperativas, ou na alteracdo societaria daquelas em funcionamento.
Contudo, para essa livre admissdo, devem ser observadas algumas condi¢des, como a filiagdo a uma cooperativa
central de crédito com pelo menos trés anos de funcionamento e a participagdo em fundo garantidor de depdsitos.
Dessa forma, fica garantido o monitoramento de suas atividades e a protecao aos depositantes. Além disso, visando
a propagacdo dessas instituigdes em regides menos desenvolvidas, s6 serd admitida a constituicio de novas
cooperativas com livre admissdo de associados se a populag¢do da respectiva area de atuagdo ndo ultrapassar 100 mil
habitantes.

Em julho, foram adotadas medidas para possibilitar a ampliagdo do grau de alavancagem das
cooperativas, a partir da redugdo dos fatores utilizados na apurag@o do capital proprio necessario para cobertura de
operagdes com risco de crédito. Para as cooperativas de crédito filiadas a cooperativas centrais, esse fator passou de
0,15 para 0,11, significando que seu nivel de alavancagem passou a ser o mesmo aplicado as demais instituicdes
financeiras, podendo as operagdes com risco de crédito alcangar até 9,1 vezes o patrimdnio liquido.

Dados sobre a participagdo das cooperativas de crédito, na comparagdo com o conjunto das
instituigdes bancarias, revelam que a representatividade daquelas vem crescendo nos ultimos anos. Em novembro de
2003, as operagdes de crédito contratadas junto a essas instituicdes atingiram 2,2% em relag@o ao total do sistema
bancario, ante 1,8% em dezembro de 2002 e 1,2% em dezembro de 2000. Ressalte-se que, embora essa expressio
relativa seja baixa, a importancia do crescimento das cooperativas decorre do maior atendimento a uma clientela
que, em geral, ndo faz parte do mercado consumidor de servigos bancarios.

Quanto as sociedades de crédito ao microempreendedor, instituidas em 1999, ocorreram mudangas
com o intuito de facilitar a autorizagdo para funcionamento e a operacionalizagdo dessas entidades. Nesse caso, 0s
interessados devem expor as caracteristicas do projeto, quando solicitado, procedimento mais simples que o aplicado
as demais institui¢des financeiras, que requer também a apresentagdo de estudo da viabilidade econdomico-financeira
da futura entidade. Além disso, foi eliminada a obrigatoriedade de que os balangos patrimoniais das pessoas
juridicas controladoras dessas sociedades fossem auditados por auditoria independente, em se tratando de controle
exercido por Organizagdes da Sociedade Civil de Interesse Publico (Oscip).
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No aspecto da politica voltada para as operagdes de microfinangas, vem se aprimorando nao so as
institui¢des, mas também os instrumentos financeiros. Nesse sentido, para o cumprimento da exigibilidade de
aplicagdo em microcrédito, determinada pela Resolugdo 3.109, serdo considerados os recursos repassados para
outras institui¢des financeiras por intermédio da aquisi¢do de deposito interfinanceiro, desde que esse deposito tenha
prazo minimo de trinta dias ¢ ndo seja negociado.

Ainda quanto aos instrumentos financeiros, foi permitida, a partir do final de setembro, a utilizagéo
de mais de uma base de remuneracdo ou indice de prego nos contratos de depositos a prazo, desde que prevaleca
aquele que proporcionar maior rendimento ao depositante. Essa flexibilizacdo favorece a maior concorréncia no
sistema, assim como reduz os custos para os poupadores, na medida em que diminuem as necessidades de operagdes
com derivativos, com vistas a proteger seus investimentos diante de uma conjuntura diversa daquela em que ocorreu
a contratacao.

No que se refere a regulamentagdo prudencial, a Autoridade Monetaria vem consolidando os
instrumentos adotados nos Gltimos anos para controle de riscos a que estdo submetidas as instituigdes financeiras.
Nesse contexto, observa-se a maior transferéncia de responsabilidade para o gerenciamento do controle interno das
instituigdes, bem como a adaptabilidade dos mecanismos prudenciais a situagdo conjuntural do mercado financeiro.

No que concerne ao monitoramento dos riscos operacionais, relacionados ao grau de eficiéncia dos
sistemas de controle interno, a principal inovacdo refere-se a obrigatoriedade de constitui¢do de um comité de
auditoria para as instituigdes que apresentem patrimdnio de referéncia igual ou superior a R$ 200 milhdes. Esse
comité estaria em pleno funcionamento até 31 de marco de 2004, sendo composto por, no minimo, trés integrantes,
com mandato maximo de cinco anos. Entre suas atribuigcdes, destacam-se: recomendagdo da entidade a ser
contratada para prestagdo dos servigcos de auditoria independente, bem como a sua substitui¢do, caso necessario;
avaliagdo da efetividade das auditorias independente e interna e verificacdo do cumprimento das recomendagdes dos
auditores pela administragdo da entidade.

Quanto ao risco de mercado, em julho, por intermédio da Circular 3.194, foi reduzido de 1,0 para
0,5 o fator aplicavel as operagdes com ouro e referenciadas em variagdo cambial, para fins de apuragdo do
patriménio liquido exigido conforme a qualidade das opera¢des ativas e passivas. Por conseguinte, passou a se
exigir menor aporte de recursos proprios para a cobertura de operagdes com variagdo cambial, tendo em vista a
normalizagdo dos fluxos financeiros no mercado de cambio a partir do primeiro trimestre.

O avanco da regulamentagcdo prudencial nos ultimos anos, minimizando a possibilidade de
ocorréncia de crises sistémicas, permitiu certa flexibilizacdo das normas aplicaveis ao Fundo Garantidor de Créditos
(FGC), mecanismo de protecdo dos depositos bancarios custeado por contribui¢des das instituigdes financeiras. Por
meio da Resolugdo 3161, publicada em dezembro, cabera ao conselho de administracdo do FGC a fixagdo do
percentual de contribuigdo ordinaria mensal, desde que submetida a prévia autorizagdo do Banco Central.
Anteriormente, essa contribuicdo estava determinada em 0,025% do saldo das obrigagdes objeto de garantia, mas,
com a nova regra, esse sera o percentual maximo, significando que podera ser reduzido, o que concorre para a
diminuigdo dos custos de captagdo e do spread bancario.

No que se refere a organizagdo e funcionamento do sistema financeiro, em dezembro 2003,
estavam em atividade 188 instituigdes da area bancaria, dentre as quais, 163 bancos comerciais e multiplos.
Considerando-se o final de 2002, havia 194 instituicdes nesse mercado. As decretacdes de faléncias figuram como
um dos principais fatores na diminui¢ao do numero de bancos.

Durante o ano, a Autoridade Monetaria, na sua fungdo de supervisdao e saneamento do sistema
financeiro, decretou a liquidagdo extrajudicial de um banco de investimento e de nove administradoras de
consorcios. Na posicdo de dezembro de 2003, permanecem ao todo 98 instituicdes com regimes especiais por
encerrar, incluindo 20 bancos e 38 administradoras de consorcios.

Quanto a segmentacdo do sistema segundo a origem do capital, evidencia-se a redugdo da
representatividade dos bancos estrangeiros. Em dezembro de 2003, havia 62 bancos classificados como filiais ou de
controle estrangeiros, ante 66 instituicdes em 2002. Ao mesmo tempo, a participagdo de ativos do segmento
estrangeiro apresentou retracdo, alcangando 20% em junho de 2003, ante 22,6% em dezembro de 2002 e 25,9% em
junho de 2002. Um dos motivos para a menor participagao estrangeira refere-se a nacionalizag¢do de alguns bancos.
Dessa forma, observa-se que, apds o incremento do ingresso de capital externo no sistema financeiro nacional desde
a reestruturagdo iniciada com o Plano Real, vem se acomodando a fase de absorgdo de nichos de mercado pelos
bancos estrangeiros, mais voltados para as operacdes de atacado e tesouraria.
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Com referéncia a politica de aloca¢do de recursos no sistema, compete ao Conselho Monetario
Nacional a regulamentacdo dos investimentos das entidades de previdéncia complementar, estabelecendo limites
maximos de aplicacdo nas diversas modalidades, para garantir a necessaria diversificagdo e seguranca para os
poupadores. No aspecto da avaliagdo da qualidade das aplicagdes, foi estabelecida em setembro nova sistematica
para controle ¢ avaliagdo dos riscos, definindo que essas entidades devem manter, no ambito de cada plano de
beneficios, sistema de controle da divergéncia ndo planejada entre o valor de uma carteira e o valor projetado para
essa mesma carteira com a taxa minima atuarial.

Nos ultimos anos, o mercado de previdéncia complementar vem apresentando crescimento
acentuado, diante do seu maior aproveitamento na formagdo de poupanca de longo prazo, bem como das reformas
implantadas no sistema previdencidrio. Exemplificando esse movimento, tem-se que a participagdo dos ativos dos
fundos de pensdo nos principais componentes dos meios de pagamento amplos evoluiu de 11,8% em dezembro de
1998 para 17,4% em dezembro de 2002 e 18,5% em novembro de 2003, o que demonstra a importancia dessas
entidades como detentoras de haveres financeiros.
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