Estabilizacao
monetaria e baixo
crescimento
marcaram 2003

ano de 2003 foi marcado pela ex-
pectativa da sociedade quanto a
uma possivel mudanca de rumo da
politica econdbmica, apdés a posse
do novo governo. Essa alteracéo
de trajetéria acabou ndo ocorren-
do, em funcdo da necessidade do
Executivo de sinalizar seu comprometimento com
0 processo de estabilidade de precos, 0 que,
numa conjuntura de acirramento das expecta-
tivas, implicou a adocédo de uma politica mone-
taria bastante conservadora, a despeito da fle-
xibilizacdo ocorrida a partir de junho. Além
disso, no campo fiscal, o acordo com o FMI, que
previa a geracao de elevado superavit prima-
rio, acabou por restringir significativamente a
capacidade do Estado no tocante aos investi-
mentos publicos.

A queda dos niveis de inflagdo alcancada ao
longo do ano e a flexibilizacdo parcial da po-
litica monetaria proporcionaram, por sua vez,
margem de manobra para que 0 governo redu-
zisse 0 custo de colocacao dos titulos publicos
e implementasse um alongamento do prazo e
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melhoria do perfil da divida mobiliaria. A des-
peito da melhora no lado financeiro, a estra-
tégia adotada pelo governo acabou por com-
prometer a face real da economia, 0 que se
refletiu em altas taxas de desemprego, queda
no nivel de renda da populacdo e reducdo do
Produto Interno Bruto.

Politica
monetaria

O comprometimento do novo governo com a
estabilidade monetaria era o principal componente
de incerteza na formagdo das expectativas dos
agentes econdmicos no inicio de 2003. Entretanto,
a continuidade do sistema de metas para ainflagéo
e de uma politica fiscal que buscava a geracéo de
expressivo superavit primério gerou um ambientede
confianga e otimismo no cenario politico-econdmi-
co, assegurando a manutencdo da estabilidade de
precos.

Neste contexto, mesmo apos a reducéo do cho-
gue de custos oriundo daforte depreciacdo cambial
de 2002, o governo manteve aposturade precaucao,

buscando assegurar a manutencéo da estabilidade
monetarianum cenério de elevadaturbul énciainter-
nacional provocado pelo conflito no Iraque. Desta
forma, a nova equipe econdmica ndo se furtou em
elevar a taxa béasica de juros nos primeiros meses
de 2003, o que demonstrou o comprometimento do
governo com o sistema de metas de inflag&o.

NoOs meses posteriores - mais precisamente a
partir dejunho -, o governoiniciou umaflexibilizaggo
gradual da politica monetéria, determinando uma
trajetéria descendente para as taxas bésicas de
jurosdaeconomia, cujaintensidade eritmo dequeda
foram determinados, em grande parte, pelo ajuste
das expectativas futuras de inflacdo e também pela
auséncia de fatores de pressdes altistas na forma-
¢do da taxa de cdmbio. Entre junho e dezembro, a
Taxa SELIC caiu 10 pontos percentuais.

A administracéo dataxade juros de curto prazo
num cenario de estabilidade de pregos foi acompa-
nhada de um gerenciamento rigoroso do nivel de
reservas bancarias. O excesso de liquidez, provo-
cado pelos resgates liquidos dos titulos publicos -
sobretudo dos indexados a moeda estrangeira -, foi
sendo esterilizado pela autoridade monetéria atra-
vés da realizacdo de go arounds e operacdes



A estratégia de
gestao da divida
mobiliaria ao longo do
ano contribuiu para a
melhora na composicao
do estoque de titulos
publicos em mercado

Risco-Pais - EMBI Global

1,3%, mantendo-se dentro do inter-
valo estabelecido pela programacéo
monetériarevistano quarto trimestre
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de 2003.

A melhoriado ambiente econémi-
co favoreceu a expanséo da liquidez
no mercado dedividapublica. Assim,
0 volume negociado no mercado se-
cundario do segmento subiu deR$ 6,8
bilhdes (dez/02) paraR$ 10,7 bilhdes
(dez/03). O aumento ocorreu basica-
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‘ mente em funcéo dos maiores volu-
dez mes negociados em LFT (de R$ 3,4
03 paraR$ 7,0 bilhdes) eLTN (deR$ 180
milhdes para R$ 2,7 bilhdes).

compromissadas, através das quais o BC procurou
calibrar a liquidez, retirando do sistema volumes
expressivos de recursos.

A firmezanapostura e nas acdes do BC refletiu-
se na neutralizagdo dos impactos expansionistas
sobre a base monetéria. Pelo critério de média dos
saldos diérios, este agregado sofreu variagdo de

Em virtude da estratégia do go-
verno na gestdo dadividamobiliaria
ao longo do ano (elevagéo da parti-
cipacao da parcela prefixada, reducdo da exposicéo
cambial e alongamento do prazo médio), houveuma
melhora substancial na composicdo do estoque de
titulospublicosem mercado (vejatexto sobredivida
publica na pagina 74). Esse é um fator que acaba
por reduzir o custo primario de emisséo dos titul os,
ja que influencia positivamente a expectativa dos

agentes econdmicos quanto a solvéncia do pais, na
medida em que se observam menor presséo futura
de compromissosno curto e médio prazos e menores
oscilacdes no saldo da divida, em fungéo de even-
tuaisvolatilidades dosindicadoresfinanceiros basi-
cos da economia (juros e cambio).

Setor

externo

Naareaexterna, o ano de 2003 foi marcado pelo
resultado histérico daBalanga Comercial, que atin-
giu o melhor desempenho ja registrado por este
agregado, com um superavit de US$ 24,8 bilhdes.
Neste contexto, observou-se crescimento de 21,1%
das exportacdes, o que em termos absolutos repre-
sentou uma expansao de US$ 12,7 bilhdes em com-
paracdo com 2002. Este desempenho derivou dos
bons resultados das vendas em todas as categorias
de produtos. No caso dos basicos e semimanufatu-
rados, os resultados foram particularmente favora-
veis, emfuncéo do aumento dosprecosdascommodities
no mercado internacional.

Além dadiversificagdo de produtos da pauta de
exportacéo, ficou evidente aalteracéo dos parceiros
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O risco Brasil teve intensa
reducao ao longo de 2003,
seja em funcdo da expectativa quanto
a possibilidade de melhora
na classificacao do rating,
seja pela expansao da demanda dos

agentes econdmicos por papéis brasileiros

Evolucao da Balanca Comercial em 2003 - Acumulado em 12 meses

comercial em comparacdo
a 2002. O pais passou a
ocupar a terceira posicao
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no ranking dos maiores
importadores de produtos
brasileiros.

Outro fator relevante
para a andlise do segmen-
to externo foi o processo
de recuperacao da econo-
mia argentina ao longo de
2003, o que possibilitou a
retomada das exportacoes
para 0 maior parceiro co-
mercial do Brasil naAmé-

comerciais. A expansdo das exportacbes se deu
tanto nos mercados ja tradicionais, como também
naquel es menos explorados. Neste contexto, desta-
gue-se 0 aumento dos negocios com a China, o que
reforca as expectativas futuras de expansdo do
comercio bilateral. A consolidag&o da China como
umdosprincipais parceiroscomerciaisdo Brasil foi
marcada pela elevacéo de cerca de 80% no saldo
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rical atina. Nesse contexto,
foram exportados cercade
US$ 4,5 bilhdes, o que corresponde aumael evagao
de aproximadamente 95% em relagdo a 2002.
Ja as importacdes apresentaram queda nos oito
primeiros meses de 2003, retomando o crescimento
apenas no final do ano e atingindo assim resultado
2,2% superior a 2002. As aquisi¢des de matérias-
primas, bensintermediariosecombustiveiselubri-
ficantes foram as que sofreram maior expansao.

Ja os valores importados de bens de capital e bens
de consumo sofreram retracdo de 11,1% e 6,3%,
respectivamente, refletindo a contracao dosinves-
timentos produtivos e a queda da renda das fami-
lias, provenientesdo baixo desempenho do nivel de
atividade da economia brasileira no periodo. A
participacao dos produtosoriginériosdo Oriente na
pauta de importagdes brasileiras, com influéncia
principalmente da China, explica a redugéo da
participacdo relativa das compras externas nos
mercados tradicionais (EUA e UE).

Assim, o superavit de 0,83 % do PIB registrado
na conta de Transacdes Correntes foi obtido, ba-
sicamente, em fung&o da Balanga Comercial. Por
outro lado, oitem Investimento Estrangeiro Direto
registrou o pior resultado desde 1995, fechando o
ano préximo de US$ 10 bilhdes, bem abaixo dos
US$ 16,6 bilhdes de 2002.

O excesso de liquidez internacional e a conse-
guente abundancia de recursos direcionados para
os mercadosfinanceiros de economiasemergentes -
caracterizado pelo aumento das aplicacBes em
fundosdeinvestimento especializados, altaval ori-
zacdo das Bolsas de Valores e forte queda dos
spreads dos titulos de governos e empresas -



Mesmo diante do cenario de
retomada do crescimento, a
possibilidade de haver pressoes
inflacionarias permaneceu reduzida,
uma vez que a utilizacao da
capacidade instalada da economia
norte-americana manteve-se baixa

também influenciaram o desempenho da economia
brasileira no periodo.

Foi neste contexto que se observou umaintensa
reducéo do risco Brasil ao longo de 2003, seja em
funcdo da expectativa quanto a possibilidade de
melhoranaclassificacdo dorating, sejapelaexpan-
sdo da demanda dos agentes econdmicos por papéis
brasileiros, que se tornaram um dos destaques no
mercado de titul os de paises emergentes. A melho-
ra nas expectativas acabou por se refletir nos item
Investimentos em Carteira, que registrou uma en-
trada liquida de recursos da ordem de
US$5,1 bilhdescontraumasaidaliquidade US$ 4,8
bilhdes, no ano anterior.

Economia
internacional

O rapido desfecho do conflito no Iraque, ainda
no primeiro semestre de 2003, contribuiu para a
retomada do crescimento da economia mundial,
particularmente ados EUA, que se encontrava num
ciclo recessivo desde 2001.

A retomada do crescimento da economia norte-

americanaficou maisevidente com adivulgacéo do
PIB do terceiro trimestre de 2003, que registrou
variacao positiva de 8,2%. No ano, a variacao foi
de 4,3 %. Este resultado se deveu a fatores excep-
cionais, tais como o comportamento do consumo
pessoal, que foi impulsionado pela adog&o de uma
politicafiscal nitidamente expansionista. Alémdis-
so, 0 aumento de 16,7% da formacdo bruta de
capital fixo em 2003 revelou a recuperacdo da
confianga do setor empresarial e a retomada do
investimento no setor real da economia. Em outu-
bro, observou-se a criagcdo de 126 mil postos de
trabalho ndo-agricolas, o que colaborou para are-
ducdo da taxa de desemprego, que em junho situ-
ava-se em 6,3%, tendo atingido 5,7% em dezembro.

Mesmo diante do cenario de retomada do cres-
cimento, a possibilidade de ocorrerem pressoes
inflacionérias permaneceu reduzida, ja que a eco-
nomia norte-americana mantinha baixa utilizacdo
da capacidade instalada. Assim, o Fed n&o promo-
veu, em 2003, nenhuma elevacdo da taxa basica
de juros, que se mantinha no final do ano no
patamar de 1%.

Na Europa, a forte elevagdo da cotacdo do
euro em relacéo ao délar afetou a competitivida-

de dos produtos europeus no comércio mundial e
comprometeu o crescimento econémico do con-
tinente no ano (0,8%). JA a economia asiatica
registrou recuperacdo, impulsionada pela cres-
cente integracdo da economia chinesa no cenario
mundial. O Japao, por exemplo, teve um cresci-
mento de 2% do PIB, contra0,2% do ano anterior,
0 que pode ser um indicativo de um processo de
reversao da deflacdo que atingiu o pais nos ulti-
mos anos.

Ja o bom desempenho da economia argentina
em 2003 foi originado, em grande parte, pela
retomada dos investimentos, sobretudo no setor
da construcao civil. Além disso, a melhora das
contas externas, obtida através do aumento do
superavit em conta corrente e da menor saida de
capitais - fruto da politica de estabilizag&o eco-
némica -, possibilitou a elevacdo do nivel das
reservasinternacionais. Aindaassim, taisfatores
nao sdo suficientes para se concluir que nossos
vizinhos alcancaram uma solucdo consistente da
crise, 0 que dependera substancialmente da ca-
pacidade de o governo argentino encontrar uma
saida negociada para o problema de sua divida
externa.



O governo cumpriu
parcialmente a agenda das reformas,
conseguindo aprovar
mudancas na Previdéncia
e na area fiscal, mantendo-se, porém,
a expectativa por reformas
microecondémicas complementares

Politica
fiscal

O superavit primario do setor publico ndo-finan-
ceiro alcangou no final do ano de 2003 um volume
proximo a R$ 66 bilhdes (R$ 1,17 bilhdo acima da
meta estipulada no acordo com FM1), o equivalente
a 4,32% do PIB, contra R$ 52,4 bilhdes do ano
anterior. O governo do PT ratificou o compromisso
de manter a meta de superdvit primario de 4,25%
do PIB até 2006.

A elevacdo da despesa com juros (R$ 145,2
bilhdes, ou 9,49% do PIB) explica-se pelo cres-
cimento da divida liquida do setor publico em
mais de R$ 30 bilhdes em 2003, atingindo 58,2%
do PIB, contra55,5% em 2002. J4 a arrecadacao
atingiu, no periodo de janeiro a dezembro de
2003, o montante de R$ 273,4 bilhdes (impostos
e contribuicBes administradas pela Receita Fe-
deral e demais receitas). Excluidas as receitas
atipicas, a arrecadacao total de janeiro a dezem-
bro de 2003 apresentou variacéo real de 3,27% -
deflacionada pelo IPCA - em relagcdo ao ano
anterior.
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No caso das reformas, o governo cumpriu
parcialmente aagenda, conseguindo aprovar mu-
dancas na Previdéncia e na area fiscal. Mantém-
se, porém, asexpectativas dos agentes para que
sejam implementadas ref ormas microecondmicas
complementares que conduzam a um novo ciclo
de investimentos em setores vitais da economia.

Taxa de Juros Real x PIB trimestral

Atividade econdmica
e inflacao

As consequiéncias da politica monetaria contra-
cionistasefizeram sentir particularmente no Produ-
to Interno Bruto de 2003, que registrou queda de
0,22%, contra o crescimento de 1,93%
no ano anterior. Pela6ticada demanda,
foram observadas quedas de 3,3% e de
6,6% no consumo das familias einves-

timento, respectivamente. Pelo lado da
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oferta, aindustria caiu 0,96% e os ser-
vicos apresentaram retracao de 0,15%.
Apenasaagriculturaregistrou umaboa
performance, variando positivamente
5% no ano de 2003.

A producdo industrial medida pelo
IBGE, que de janeiro a junho de 2003
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no segundo semestre, com uma expan-
sdo de 3,9%. A producdo de bens de
capital foi o principal fator de melhora
daindustriaglobal. Apesar daquedade

2002-111
2002-lV

2% no primeiro semestre de 2003, ob-



Evoluciao do indice de Pregos ao Consumidor Amplo

Servou-seum crescimento sig-
nificativo, acimade9% nores-
tante do ano. 2,00 1

Ja no varejo, os dados da 150 |
FCESP - Federacdo do Co-
mércio do Estado de Sao Pau-

verifiquem novos choques adversos
oriundos do cenério externo.

Por fim, no tocante ao comporta-
mento dos precos, apos o surto infla-
ciona&rionoiniciodo ano, observou-se
desacel eracdo dosindicesao longo de

lo revelam que o setor amar- 050 | 2003. O IGP-M registrou variagdo
gou resultadosruins até o ini- anual de 8,71% em 2003, contra
cio do terceiro trimestre de 000 v A 25,31 % em 2002. Seus trés compo-
2003. H& consenso de que o -0,501|——|—|—‘|——|—|—‘|——|—|j|——|—|—l—|—|—T.—|—r—|—l|—-|'—|—l('|'—|—lr _|_.-[_|_|_.-| nentes - |PA-M, IPC-M e INCC-M -
fendmeno € consequiéncia da T N e e e o B T Wi T T v registraram, respectivamente, 7,65%,
guedado Rendimento Efetivo 1999 2000 2001 2002 2003 2004 9,32% e 14,76%.

Real, que, segundo o IBGE, IPCA Livres Ja o IPCA - que, sob forte influ-

apresentou variacéo negativa

éncia dos niveis da taxa de cambio

acima de 8%.

Mesmo com o achatamento
na renda, as consultas ao
SCPC - Servico Central de Prote¢do ao Crédito,
gue cairam 1,85% no primeiro semestre, subiram
acima de 7% na segunda metade do ano, segundo
dados da ACSP - Associacdo Comercial do Estado
de Séo Paulo. Isto revela que a queda dos juros
influenciou positivamente osconsumidores, princi-
palmente em relacdo a demanda de bens duréveis
a partir de setembro de 2003.

Quanto as perspectivas de médio prazo, o cres-
cimento de 1,5% do PIB do quarto trimestre de
2003, em relacéo ao periodo imediatamente anteri-
or, parece refletir os resultados daflexibilizacdo da
politica monetaria posta em pratica ao longo do
segundo semestre do ano. Além disso, aponta para
uma trajetéria que deve levar a um crescimento do
Produto de pelo menos 3,5% em 2004, caso néo se

observados no final de 2002, havia

atingindo em janeiro o pico do ano,

2,25% naguele més e 13% em doze
meses - acabou acumulando 9,3% em 2003, com
destaque para as variacdes de 13,2% nos bens
administradosede 7,8% nos pregoslivres. O ndcleo
deste indice, medido por médias aparadas com
suavizacdo, atingiu 11,10% naquele ano.

Jodo Carlos Gomes e Marcelo Kucuruza Mehl
Analistas Econdmicos



