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1) Editorial 
 

O Efeito China no Cenário Mundial e 
seu Impacto sobre a Economia Brasileira 

 
Nos últimos anos, o mundo voltou sua atenção para os acontecimentos na China. O 
interesse se justifica, quando analisamos o desempenho recente do país. Entre 1979, 
ano seguinte à reforma implementada pelo líder Deng Xiaoping, até 2003, a economia 
chinesa manteve uma taxa de crescimento médio anual do PIB de 9,4%, alcançando 
uma produção total de US$ 1,45 trilhões de dólares em 2003. Mesmo em períodos de 
fortes crises na economia mundial e nos países vizinhos, a economia chinesa 
apresentou um forte ritmo de crescimento. Não obstante a Crise Asiática de 1997, o 
colapso da nova economia nos Estados Unidos e a recente epidemia da SARS, o país 
tem crescido a taxas sempre superiores a 7% ao ano desde 1991.      
 
Embora seja apenas a sexta maior economia mundial, a China pula para o segundo 
lugar quando o PNB é ajustado pela paridade do poder de compra (PPC), ou seja, 
considerando a diferença entre os preços nos EUA e os preços na China. A mudança 
na forma de medir os valores em dólar também explica porque apesar dos baixos 
salários dos chineses, o nível de poupança da economia é elevado. Em 2002, o custo 
da mão de obra por hora na indústria na China ficou em apenas US$ 0,59, contra um 
custo de US$ 2,27 no México e de US$ 20,32 no Estados Unidos. Apesar desse 
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salário, a taxa de poupança ficou em 38,6% do PIB e a de investimento em 39,4% do 
PIB.  
 
O PNB em termos de PPP é calculado pelo Banco Mundial, sendo os dados mais 
recentes referentes ao ano de 2002. Neste ano, o PNB chinês ficou em US$ 5,0 
trilhões (Gráfico 1), ficando abaixo dos US$ 9,8 trilhões dos Estados Unidos, mas bem 
acima dos US$ 3,2 bilhões do Japão. Ao câmbio vigente, por outro lado, o PNB da 
China ficou em US$ 1,1 trilhões. Tais divergências mostram o quão depreciada está a 
taxa de cambio chinês em reação à taxa PPP. Caso repita as experiências da Coréia 
do Sul e do Japão, a convergência entre as duas taxas seria alcançada com um 
aprofundamento da liberalização das contas de comércio e de capital da China.  
 
A importância da China no cenário mundial também pode ser medida por sua 
relevância no comércio internacional. Em 2002, o país ficou em quarto lugar no 
ranking dos maiores exportadores e em sexto no ranking de importadores. Salta aos 
olhos o crescimento no comércio exterior do país nos últimos anos. De 1992 a 2002, 
as exportações aumentaram 283% (14,4% ao ano), pulando de US$ 85 bilhões para 
US$ 326 bilhões. As importações cresceram 266% (13,9% ao ano) no período, 
passando de US$ 81 bilhões para US$ 295 bilhões.  
 
A China tem liderado o comércio mundial de determinados produtos, com capacidade 
de influenciar preços. Ainda em 2002, o país foi o maior importador mundial de soja e 
derivados (grãos, farelo e óleo de soja) e o segundo maior importador de ferro e de 
aço (o primeiro em aços laminados frios e aços especiais). Nesses casos, houve um 
significativo aumento nos preços internacionais. A cotação da soja na bolsa de 
Chicago teve um aumento próximo de 80% nos últimos 12 meses. No caso dos preços 
do aço, no acumulado em 12 meses até fevereiro último, houve um aumento de 14% 
nas bobinas a quente, de 10% nas chapas grossas e de 7% nas bobinas a frio (ver 
Metal Bulletim).  
 
O dinamismo da economia chinesa tem impactado o Brasil de duas formas. Do lado 
negativo, temos que a elevação de determinados preços internacionais tem tido 
reflexos significativos sobre a inflação brasileira. No período de 12 meses até fevereiro 
último, os preços no Brasil de ferro, aço e derivados acumularam uma alta de 14%, 
contra um aumento médio de 4,5% nos preços no atacado (Gráfico 1). Somente nos 
dois primeiros meses do ano, os preços do segmento subiram 8,4%, contra uma alta 
de 2,2% no índice geral. Já os preços da soja no mercado atacadista de São Paulo 
subiram 56%, no acumulado em 12 meses até março último.    
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Gráfico 1 
Índice de Preços no Atacado – Oferta Global (IPA-OG) : Total e  

Ferro, Aço e Derivados (Dez/2001=100) 
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Do lado positivo, destaca-se a contribuição da China para a melhora nas contas de 
comércio exterior brasileiras. Somente em 2003, as exportações brasileiras para 
aquele país aumentaram em 78% em relação ao ano anterior, chegando a US$ 4,53 
bilhões. O desempenho fez com que o país se tornasse o terceiro maior mercado 
consumidor das exportações brasileiras, além de não ter sido significativa a diferença 
em relação às vendas para a Argentina (US$ 4,56 bilhões). As importações de 
produtos chineses, por outro lado, aumentaram a taxas mais modestas (ver Matéria 
Especial). Como resultado, o saldo comercial brasileiro com a China saiu de um déficit 
em torno de US$ 200 milhões ao final dos anos noventa para um superávit de US$ 2,4 
bilhões em 2003.      
 
As exportações do Brasil para a China, no entanto, foram fortemente concentradas em 
poucos setores intensivos em recursos naturais: soja e seus principais derivados 
(complexo soja), minério de ferro e produtos siderúrgicos. Tais segmentos 
responderam por 68% das vendas brasileiras para o país, em 2003. A China foi o 
principal mercado para as exportações brasileiras de soja, respondendo por 31% 
desse valor. No caso do óleo de soja, o percentual de vendas para a China (22%) 
ficou abaixo apenas da participação do Irã (38%). O país foi também o principal 
destino das vendas de minério de ferro (22%), superando o Japão (13%). 
 
A Matéria Especial mostra que mesmo dentro do setor siderúrgico, o desempenho 
brasileiro tem sido bem mais expressivo em produtos semi-acabados, do que em aços 
especiais. Tal performance coloca em questão a viabilidade de uma diversificação da 
pauta de exportações brasileira para a China. Em particular, o estudo destaca, por 
exemplo, significativas possibilidades de aumento nas vendas de produtos 
siderúrgicos de maior valor agregado, pedaços de frango congelados e compressores.     
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2) Nível de Atividade 
 

O desempenho em Janeiro 
 
De acordo com o IBGE, em janeiro a produção industrial apresentou desempenho 
positivo de 0,8% na comparação com o mês imediatamente anterior - índice 
dessazonalizado.  Em relação a janeiro de 2003, o crescimento ficou em 1,7%, o 
quinto consecutivo neste tipo de comparação. Na análise dos dados em bases 
trimestrais, observou-se uma estabilidade nos últimos três meses. No que tange ao 
indicador acumulado dos últimos doze meses, este evidenciou uma ligeira 
desaceleração no ritmo de crescimento entre dezembro de 2003 (0,3%) e janeiro do 
corrente ano (0,2%).   
 
Em contraste com a pequena recuperação observada na pesquisa de produção 
industrial do IBGE, o indicador mensal de vendas reais da indústria da CNI 
permaneceu dando seqüência à trajetória de recuperação – Ver Gráfico 2.1. Em 
janeiro, o índice de vendas reais da indústria registrou um crescimento de 2,8% na 
série dessazonalizada, em comparação com o mês anterior e de 10,8% contra janeiro 
de 2003.  Tal desempenho pode ser explicado, em grande medida, pelos elevados 
estoques de produtos finais das empresas no fim do ano passado. 
 
O nível de utilização da capacidade instalada da indústria dessazonalizado da CNI 
permaneceu inalterado em dezembro e janeiro: 80,3%.  
 

Gráfico 2.1 

Indicadores do Nível de Atividade com Ajuste Sazonal - Jan 99 = 100 
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Na análise por categorias de uso da pesquisa do IBGE - dados dessazonalizados de 
janeiro – destacam-se os segmentos de bens de capital e bens de consumo duráveis 
com crescimentos de 4,5% e 3,0%, respectivamente, em relação a dezembro de 2003 
– Ver Tabela 2.1. Vale registrar a primeira recuperação na produção de bens de 
consumo semiduráveis e não duráveis, desde setembro de 2003. No primeiro mês do 
ano, a produção do setor aumentou em 2,2% em relação a dezembro. Este bom 
desempenho foi possivelmente influenciado pelo início de uma recuperação do 
rendimento real das pessoas ocupadas, conforme destacado adiante. Em contraste 
com tais desempenhos, o indicador de bens intermediários evidenciou uma queda de -
0,8%.    
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Jan.04/

Jan.03 No Ano 12 meses
Bens de Capital 4,5 7,8 7,8 1,4
    Tipicamente Indl. 5,2 * 4,2 4,2 7,0
    Indls. Seriados 5,3 * 10,3 10,3 13,7
    Indls. Não-Seriados 4,2 * -21,8 -21,8 -19,4
    Agrícolas 6,2 * 30,9 30,9 26,4
    Peças Agrícolas 22,3 * 11,2 11,2 9,4
    Construção 30,3 * 31,3 31,3 -15,8
    Energia Elétrica 21,7 * 1,4 1,4 -24,8
    Equip. Transporte 9,0 * -10,6 -10,6 -1,3
    Misto -7,2 * 16,2 16,2 -1,4
Bens Intermediários -0,8 1,7 1,7 1,4
Bens de Consumo 2,5 -1,6 -1,6 -4,2

   Duráveis 3,0 8,6 8,6 -0,2

   Semiduráveis e não Duráveis 2,2 -4,6 -4,6 -5,3

Indústria Geral 0,8 1,7 1,7 0,2
* Sem ajuste sazonal

Fonte: IBGE/DPE/Coordenação de Indústria. 

Indicadores Conjunturais da Indústria Segundo Categoria de Uso - Dezembro/2003

Tabela 2.1

Variação (%)

AcumuladoSegmentos Jan.04/Dez.03

Dessaz.

 
 
Na comparação entre janeiro último e igual mês de 2003, vale notar o aumento de 
8,6% na produção de bens de consumo duráveis, com destaque para a indústria 
automobilística (14,4%) e de eletrodomésticos (11,7%). O setor de bens de capital 
apresentou crescimento de 7,8%, desempenho explicado, basicamente, pelo aumento 
na produção de bens de capital agrícolas (30,9%), Merece também menção o 
comportamento de bens de capital para fins industriais (4,2%). A produção de bens 
intermediários, por sua vez, apresentou um crescimento de 1,7%. Já a queda de –
1,6% na produção de bens de consumo foi conseqüência principalmente do fraco setor 
de bens de consumo semiduráveis e não duráveis (-4,6%) - Ver Gráfico 2.2. 
 
Dentre os 20 ramos industriais pesquisados pelo IBGE, onze apresentaram 
crescimento em relação a janeiro de 2003. O melhor desempenho ocorreu na indústria 
mecânica, tanto em termos de impacto sobre o índice geral, como em relação à 
magnitude da taxa de crescimento (11,8%), seguido de química (5,0%) e metalúrgica 
(3,5%). No que tange às nove indústrias com queda, cabe destacar: vestuário e 
calçados (-14,9%) e farmacêutica (-9,9%). A extrativa mineral, após seis meses 
consecutivos de crescimento, apresentou queda em sua produção de -5,7% 
(conseqüência da paralisação para manutenção de uma importante plataforma de 
exploração de petróleo), sendo esse o recuo mais significativo no cômputo geral. 
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Gráfico 2.2 
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Bens de Capital Bens de Consumo Não Duráveis

Bens Intermediarios Bens de Cons. Duráveis  
 
 

 Classes e Gêneros Jan.04/Dez.03 Jan.04/
Dessaz. Jan.03 No Ano 12 meses

Indústria Geral 0,8 1,7 1,7 0,2
Extrativa Mineral -1,5 -5,7 -5,7 1,5
Indústria de Transformação 1,7 2,8 2,8 0,1

Minerais não- Metálicos 0,6 -8,0 -8,0 6,5
Metalúrgica 0,8 3,5 3,5 -4,3
Mecânica 4,5 11,8 11,8 -8,2
Material Elétrico e Comunicações 2,1 3,2 3,2 1,8
Transporte -3,1 3,5 3,5 -1,8
Madeira 2,1 -7,4 -7,4 -4,0
Mobiliário 1,3 -1,3 -1,3 3,8
Papel e Papelão 1,7 4,5 4,5 -2,7
Borracha 5,6 4,6 4,6 -5,5
Couros e Peles 5,8 -4,4 -4,4 -2,8
Química 2,5 5,0 5,0 -0,9
Farmacêutica 11,8 -9,9 -9,9 22,9
Perfumaria 0,1 3,3 3,3 1,0
Prod. Materias Plásticas 7,9 0,9 0,9 12,1
Têxtil 2,5 -0,4 -0,4 7,4
Vest. Calç. Art. de Tecido                      -0,6 -14,9 -14,9 14,2
Prod. Alimentares 2,2 1,6 1,6 2,8
Bebidas 0,2 0,7 0,7 7,7
Fumo 2,1 -8,5 -8,5 9,7

Fonte: IBGE.

Acumulado no Ano
Variação (%)

Indicadores Conjunturais da Indústria Segundo Classes e Gêneros - Novembro/2003

Tabela 2.2

 
 

Produção Física Industrial IBGE com Ajuste Sazonal - Jan99 =100 
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A Produção de Autoveículos em Fevereiro 

 
De acordo com a Anfavea, a indústria automobilística brasileira produziu 154,6 mil 
veículos em fevereiro de 2004, com queda de –1,8% em relação a janeiro e ligeiro 
aumento de 0,1% na comparação com o mesmo mês do ano anterior - Gráfico 2.3. 
 

Gráfico 2.3 
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A Taxa de Desocupação e Rendimento Real em Fevereiro 
 
Em fevereiro de 2004, a taxa de desocupação estimada pela Pesquisa Mensal de 
Emprego do IBGE ficou em 12,0%, ligeiro aumento em relação à de dezembro de 
2003, que foi de 11,7%. No primeiro bimestre, o rendimento médio real habitualmente 
recebido pelas pessoas ocupadas apresentou crescimento de 2,4% em comparação 
com dezembro de 2003. 
 
 

3) Inflação 
 

O IGP-M em Março de 2004 
 
A inflação de março medida pelo IGP-M ficou em 1,13%, apresentando um 
crescimento de 0,44 ponto percentual em relação ao 0,69% registrado em fevereiro. A 
alta foi puxada pela elevação do preço dos produtos agrícolas. Dentre os principais 
fatores que tem pressionado o índice, cabe destacar a elevação nos preços no exterior 
de commodities, com destaque para café e soja, e o aumento nos preços 
internacionais de produtos siderúrgicos (ver Editorial). O IPA-M (Índice de Preços no 
Atacado) apresentou uma inflação de 1,33% no mês de março, contra elevação de 
0,79% no mês anterior. O IPC-M (Índice de Preços ao Consumidor) apresentou um 
crescimento em março de 0,46%, menor se comparado ao 0,53% de fevereiro, 
mostrando uma desaceleração dos preços dos produtos industriais. Entre estes, os 
destaques ficaram por conta da mecânica (passou de 3,18% para 1,51%) e material 
elétrico (de 4,46% para 2,33%). O INCC (Índice Nacional do Custo da Construção) 
também foi um dos fatores que puxaram a aceleração do IGP-M no mês. Em março, o 

Produção de Autoveículos – Anfavea (em mil unidades) 
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INCC apresentou inflação de 1,59%, contra elevação de 0,48% apresentada no mês 
anterior. 
 

Gráfico 3.1 

IGP-M : Principais Componentes (% ao mês) 
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IPCA-15 de março fica em 0,40% 
 
O IPCA-15, indicador que aponta a tendência da inflação oficial – o IPCA, teve um 
crescimento de 0,40% em março, menor em comparação com o mês anterior, cuja 
inflação foi de 0,90%. O índice havia alcançado em fevereiro seu maior patamar desde 
abril de 2003, quando indicou 1,14% de inflação. A significativa desaceleração do 
índice registrada no mês de março foi propiciada, principalmente, pela redução do 
peso dos reajustes das mensalidades escolares. Em fevereiro, a variação das 
mensalidades chegou a 8,17%. Já em março, a alta das mensalidades foi de 0,69%. 
Os alimentos, álcool combustível e gasolina também ajudaram a conter a inflação, ao 
registrarem reduções de preço em relação ao mês de fevereiro. 
 

Índices de Preços de Fevereiro e o Núcleo de Inflação 
 
No mês de fevereiro de 2004, o IGP-DI apresentou uma inflação de 1,08% e o IPC-
FIPE, de 0,19%, contra inflações de 0,80% e 0,65%, respectivamente, em janeiro de 
2004. O IPCA apresentou uma inflação de 0,61% em fevereiro, variação menor que a 
taxa anterior de 0,76%. A inflação média desses três índices ficou em 0,63%, sendo 
inferior à média de 0,74% de janeiro. O núcleo de inflação atingiu o valor mensal de 
0,46% em fevereiro, sendo inferior aos 0,65% de janeiro.   
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4) Finanças Públicas 
 

As NFSP em Fevereiro 
 

No mês de fevereiro, o setor público não financeiro apresentou um déficit nominal de 
R$ 6,9 bilhões, contra um déficit de R$ 4,0 bilhões em janeiro. A comparação, 
entretanto, é  prejudicada pelo fato de o mês de fevereiro possuir um menor número 
de dias úteis. Se considerarmos os primeiros dois meses do ano de 2004 contra igual 
período do ano anterior, o déficit nominal (que abrange o resultado primário e os juros 
nominais) acumulado atingiu R$ 10,9 bilhões ou 4,23% do PIB. Em relação ao primeiro 
bimestre de 2003, portanto, houve uma melhora dos resultados –redução do déficit 
nominal de 2,63 pontos percentuais. Este bom desempenho reflete uma significativa 
queda dos juros (em função do recuo dos juros reais e da inflação) de 5,52 p.p, 
parcialmente compensados por uma piora do superávit primário – ver Tabela 4.1.  
 

2004
Jan-Fev Ano Jan-Fev

Nominal 6,86 5,16 4,23
   Governo Central 3,20 4,06 0,81
   Governos Regionais 3,40 1,76 1,23
   Empresas Estatais 0,27 -0,66 2,19
Juros Nominais 13,73 9,49 8,21
   Governo Central 8,03 6,59 5,48
   Governos Regionais 5,13 2,67 2,57
   Empresas Estatais 0,57 0,23 0,17
Primário -6,87 -4,32 -3,98
   Governo Central -4,84 -2,53 -4,67
      INSS 1,21 1,73 1,99
   Governos Regionais -1,73 -0,90 -1,34
   Empresas Estatais -0,31 -0,89 2,02
Fonte: Banco Central do Brasil.

Nota: (1) (-) = superavit.

Tabela 4.1

NFSP (1) - Sem Desvalorização Cambial
Acumulado no ano (em % do PIB)

2003

 

Ao examinar a tabela acima percebemos que a piora das contas primárias se deve, 
em grande medida, à piora do resultado das Empresas Estatais. O resultado foi 
altamente influenciado pela distribuição de R$ 3,3 bilhões em dividendos pela 
Petrobrás, que apresentou lucro recorde de R$ 17,5 bilhões em 2003. Como somente 
uma parte é distribuída à União, esse efeito sazonal repercutiu negativamente no 
resultado das estatais, que tiveram um aumento do seu endividamento (aumento das 
NFSP) em relação a igual período anterior.  
 
A avaliação das contas acima da linha (receitas menos despesas) permite também 
algumas observações quanto ao desempenho primário. No primeiro bimestre de 2004, 
as receitas brutas do Tesouro em proporção do PIB permaneceram no nível verificado 
em 2003, isto é, em 21,0%. Em termos nominais, houve um acréscimo de R$$ 4,7 
bilhões derivados: 1) do recolhimento adicional de IRPJ e CSLL referente ao setor de 
combustíveis e antecipação de parte da arrecadação da Declaração de Ajuste a ser 
entregue no mês de março; ii) do aumento da Cofins em decorrência do aumento da 
alíquota das entidades financeiras, de 3 para 4%. Estes fatores mais do que 
compensaram o efeito negativo causado pela apreciação cambial sobre a arrecadação 
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do IRRF – Remessas para o Exterior do Imposto de Importação e do IPI, conforme 
descreve o relatório do Tesouro Nacional.  
 

Jan-Fev (2003) Jan-Fev (2004) 2004/03
R$ milhões R$ milhões Var (%)

1 - Receita total 60.306            66.206            9,8
1.1 - Receitas do Tesouro 48.588            53.080            9,2
1.2 - Receitas da previdência 11.573            12.963            12,0
1.3 - Receitas do Banco Central 145                 164                 12,8
2.Transferências a Estados e Municípios 11.849            11.702            -1,2
3. Receita Líquida Total (I-II) 48.457            54.504            12,5
4 - Despesa total 37.452            43.285            15,6
4.1- Pessoal e Encargos Financeiros 13.462            14.023            4,2
4.2 - Benefícios Previdenciários 14.399            17.947            24,6
4.3 - Custeio e Capital 9.357              11.027            17,8
4.4 - Transferências ao Banco Central 75                   85                   12,7
4.5 - Despesas do Banco Central 159                 203                 27,7

5 - Resultado Primário do governo federal (3-4) 11.005            11.219            1,9
3.1 - Tesouro Nacional 13.845            16.243            17,3
3.2 - Previdência social (1) (2.826)             (4.984)             76,4
3.3 - Banco Central (2) -  14 -  39 178,6
5 - Resultado Primário/PIB  4,70% 4,36% -7,2
Fonte: Minifaz/STN

(1) Receita de Contribuições menos Benefícios.

(2) Despesas administrativas líquidas de recietas próprias (inclui transferência do Tesouro Nacional.

Tabela 4.2
Resultado Primário do Governo Central (*)                   

(*) Dados revistos, sujeitos a alteração. Não inclui receitas de contribuição do FGTS e despesas com
complemento da atualização monetária.

 
 
As despesas do Tesouro Nacional, por sua vez, totalizaram R$ 25,1 bilhões no 
bimestre, com crescimento de R$ 2,2 bilhões em relação ao primeiro bimestre de 
2003. Este decorreu, basicamente, do aumento das Despesas com Pessoal e 
Encargos; do aumento de Outras Despesas de Custeio e Capital;  da Inclusão da 
Renda Mensal Vitalícia como despesa primária do Tesouro Nacional (antes de janeiro 
de 2004 esta era apurada nas contas da Previdência Social); e alteração da idade 
mínima da LOAS (recebimento de um salário mínimo) de 67 para 65 anos.  
 
A piora verificada nas contas acima da linha resulta, portanto, basicamente do 
resultado da Previdência Social, que apresentou déficit de R$ 5,0 bilhões no primeiro 
bimestre de 2004, contra R$ 2,8 bilhões no mesmo mês do ano anterior. As razões 
para esta piora foram o aumento dos benefícios médios em 20,6%, em função do 
aumento do salário mínimo de abril e do reajuste dos demais benefícios em julho de 
2003, além do incremento resultante de novos benefícios (incremento de 813,6 mil em 
relação ao bimestre anterior). Como ressaltado na última Sinopse, houve também 
aumento da arrecadação da Previdência, que atingiu R$ 13,0 bilhões contra R$ 11,6 
bilhões no primeiro bimestre de 2003.  
 
Por fim cabe ressaltar que, com o resultado de fevereiro, o setor público acumula um 
superávit primário (NFSP) de R$ 10,2 bilhões, faltando, portanto, R$ 4,3 bilhões para 
alcançar a meta do trimestre acordada com o FMI. Apesar da piora do resultado 
primário, há um certo consenso quanto a factibilidade do cumprimento da meta 
trimestral. 
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A participação dos títulos públicos por indexador 
 
A manutenção da estratégia de resgate de papéis cambias, no montante de US$ 3,7 
bilhões em fevereiro, fez com que o montante da dívida mobiliária indexada ao câmbio 
(incluindo swaps) atingisse o nível de 17,3% em fevereiro (nível mais baixo desde 
meados de 1998). A variação de fevereiro contra janeiro mostra um recuo de 9,0 % da 
participação dos títulos indexados ao câmbio. O principal incremento de participação 
(na comparação mês contra mês) se deu nos títulos indexados a Índices de Preços e 
em papéis pré-fixados. O prazo médio dos títulos federais, no entanto, permaneceu 
praticamente estagnado, passando de uma duração média de 11,03 meses em janeiro 
para 10,99 em fevereiro.  
 

Indexadores 1999 2000 2001 2002 2003 2003(Fev) 2004(Fev)
Câmbio 24,2 22,5 29,5 33,6 20,5 32,3 17,3
SELIC 61,1 52,7 54,4 41,9 46,6 41,9 47,3
Prefixados 9,2 14,9 8,1 2,0 11,6 1,7 12,4
Índices de Preços 2,4 6,0 7,2 11,4 12,6 11,1 12,5
Outros 3,1 3,9 0,8 11,1 8,8 13,0 10,5
Total 100 100 100 100 100 100 100
Fonte: Banco Central do Brasil.

Participação dos Títulos Federais por Indexador (%)
Tabela 4.3

 
 

A dívida líquida do setor público 
 
Em fevereiro, a dívida líquida do setor público alcançou R$ 926,7 bilhões (57,6%) do 
PIB, comparativamente a R$ 921,9 bilhões (58% do PIB) em janeiro. A redução deveu-
se, sobretudo, ao impacto da apreciação cambial ocorrida no mês. No ano, a dívida 
líquida registrou queda de 0,54 p.p. do PIB. Apesar da piora do resultado primário, 
houve impactos positivos decorrentes da redução das despesas com juros (que 
diminuem o numerador da relação) e em função do crescimento estimado do PIB em 
relação a 2003 (que atuam sobre o denominador da relação). 
 

Composição 1999 2000 2001 2002 2003 2004 (Fev)
Dívida interna (1) 34,4 35,5 38,0 36,6 41,6 42,2
   Governo Central 17,7 19,3 20,3 18,6 22,0 22,5
   Gov.estaduais e municipais 15,5 15,3 17,2 17,1 19,0 18,7
   Empresas estatais 1,2 0,9 0,4 1,2 0,7 1,0
Dívida externa 10,4 9,7 10,4 14,3 11,9 11,2
   Governo Central 8,0 7,5 8,2 12,5 10,2 9,5
   Gov.estaduais e municipais 0,9 0,9 1,0 1,4 1,2 1,2
   Empresas estatais 1,5 1,3 1,2 0,5 0,5 0,5
Dívida total 44,8 45,2 48,4 50,9 53,5 53,3
   Governo Central 25,7 26,8 28,5 31,1 32,2 32,0
   Gov.estaduais e municipais 16,4 16,2 18,2 18,5 20,2 19,9
   Empresas estatais 2,7 2,2 1,6 1,7 1,1 1,5
Base monetária 4,6 4,2 4,2 4,6 4,7 4,3
Dívida total c/ base monetária 49,4 49,4 52,6 55,5 58,2 57,6

Nota: (1) Exclui a base monetária. Fonte: Banco Central

Tabela 4.4

Dívida líquida do setor público - Fim de período (% PIB) 
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5) Setor Externo 
 

 
A Balança Comercial em Março de 2004 

Em março, as exportações totalizaram US$ 7,9 bilhões e as Importações US$ 5,3 
bilhões, resultando em superávit de US$ 2,6 bilhões. O superávit comercial do mês é o 
maior registrado para meses de março, superando o recorde anterior em 1989 (US$ 
1,5 bilhões).  
 
Considerando as defasagens existentes em comércio exterior, este resultado 
demonstra que a apreciação cambial verificada ao longo do ano de 2003 bem como a 
melhora da economia (verificada no segundo semestre de 2003 em relação ao 
primeiro) não foram suficientes para impedir o crescimento do saldo.  
 
De fato e apesar do movimento de desvalorização do câmbio em fevereiro, quando se 
compara o câmbio real de fevereiro de 2004 contra mesmo mês em 2003, verifica-se 
que a moeda brasileira acumulou expressiva valorização. A taxa real de câmbio caiu 
8,1%, em relação à cesta de moedas européias, e 21,2%, na comparação com o dólar. 
Por outro lado, apesar do fraco desempenho do PIB no ano (-0,2%), o crescimento 
entre o segundo e o quatro trimestres de 2003, quando anualizado, foi de 3,2%. Em 
outras palavras, a recuperação verificada ao final de 2003 não se refletiu em 
alarmantes taxas de crescimento dos importados.  
 

Gráfico 5.1 
Balança Comercial (US$ bilhões - acumulado em 12 meses) 
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Fonte: Secex.  

 
 
O exuberante resultado comercial brasileiro deve ser atribuído a um conjunto de 
fatores, relativamente independente do desempenho macroeconômico do país. Dentre 
os fatores destacam-se: i) a melhora nos termos de troca – a relação entre os preços 
dos exportados e preço dos importados já acumula aumento de 5,9% desde seu ponto 
mais baixo, registrado em dezembro de 2002; ii) a conquista de novos mercados 
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(sendo o caso exemplar a China – Ver matéria Especial); iii) decisões de acordos 
comerciais, como o ocorrido no setor automotivo; e iv) pelo próprio crescimento do 
comércio mundial. A magnitude dos saldos obtidos sugere que, além dos fatores 
supracitados, tenha também ocorrido um movimento significativo de substituição de 
importações, paralelo a um esforço de empresas brasileiras em ampliar sua inserção 
no comércio exterior.  
 
 

Exportações e Importações Desagregadas 
 
Na comparação do primeiro trimestre do ano com o ocorrido em 2004, as exportações 
cresceram 29,3%, com os básicos mais uma vez liderando o crescimento (46,1%), 
seguidos pelos manufaturados (25,6%). A grande recuperação das cotações 
internacionais das commodities é o grande fator explicador para o desempenho dos 
básicos. Todavia, é importante ressaltar que o crescimento em quantum tem sido 
expressivo, aliás, não apenas nos básicos, mas também nos manufaturados.  
 
Os dados de quantum e preços da Tabela 5.1 refletem a variação ocorrida entre 
fevereiro de 2004 contra mesmo mês em 2003 (último dado disponível). Na 
decomposição por fator agregado torna-se evidente que o crescimento em quantum 
tem ocorrido a taxas semelhantes tanto nos manufaturados como nos básicos. No 
total, verifica-se que o crescimento do quantum em fevereiro foi de 6,8%. Este número, 
porém, se ajustarmos pelo número de dias úteis, sobe significativamente: 18,7%.  

 
 
 
As exportações de manufaturados foram puxadas pelas vendas do setor automotivo 
(Automóveis, Motores para Veículos e Autopeças), destinadas principalmente ao 
México, Argentina, mas também para os EUA. Outro importante destaque no mês de 
março foram as vendas de aviões (US$ 272 milhões) e aumento de 16,5% das vendas 
de calçados.  
 
No caso dos básicos, novamente verifica-se a relevância do consumo da China de 
soja em grão e minério de ferro. Também subiram as vendas de frango e carne 
bovina, respectivamente (30,7%) e (59,2%), na comparação março de 2003 contra 
março de 2002. Outra surpresa da pauta é a continuidade do movimento de 
incremento das exportações de itens que historicamente são pouco relevantes na 
pauta brasileira tais como milho (crescimento de 282%), maça (77%) e carne de peru 
(57%). O valor exportado do petróleo, em contrapartida, diminuiu em 16,1%, apesar do 
aumento do preço internacional. Por fim, no grupo de semimanufaturados, o maior 
aumento ocorreu em ferro fundido (127,2%) com destino aos EUA, Coréia do Sul, 

2004 2003   Var.% Var. % - preço Var. % - quantum
Básicos 5.809 3.977 46,1 17,51 8,41
Industrializados 13.313 10.735 24,0 n.d. n.d.
   Semimanufaturados 2.936 2.475 18,6 5,90 3,49
   Manufaturados 10.377 8.260 25,6 2,06 8,63
Ops. Especiais 326 333 -2,1 n.d. n.d.
Total 19.448 15.045 29,3 7,1 6,8
Fonte: SECEX, FUNCEX.

Tabela 5.1

Itens

Exportações por Fator Agregado - Acumulado no ano  (US$ milhões - FOB)

Jan-Mar Fev04-Fev03
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Taiwan e Japão.  Em contrapartida, semimanufaturados de ferro/aço sofreu contração 
de 30%.  
 
Em relação ao destino de nossas exportações, chama atenção o fato de que, na 
comparação março2004/2003, houve crescimento para todos os importantes blocos 
econômicos, a exceto Estados Unidos (-7,8%). Seguindo a tendência do mês anterior, 
verifica-se igualmente crescimento para mercados não tradicionais como países 
Africanos (Etiópia, Niger, Moçambique), além de incremento de quase 300% para 
Polônia (refletindo  venda de aviões), Croácia e Líbia.  
 
Passando para o comportamento das importações, o mês de março manteve a 
trajetória de ascensão dos meses anteriores. No mês, as compras do exterior 
apresentaram aumento de 18,8% na comparação com março de 2003, e de 11,5% em 
relação a fevereiro de 2004 (médias diárias).  
 
A tendência de aumento das importações reflete a própria retomada (ainda que 
modesta) da economia, mas também é influenciada por um movimento (que deverá 
ser intensificado no mês de abril) de antecipação de compras de insumos importado 
feita por compradores que desejam evitar a incidência do Cofins a partir de maio. 
Como demonstra a tabela abaixo, a variação do primeiro trimestre de 2004 contra 
igual período de 2002 mostra um crescimento de 26,7% das compras de Matérias 
primas e Bens Intermediários.  
 

Tabela 5.2 

 
 

 
 
Quando comparamos o desempenho do quantum importado de fevereiro de 2004 
contra mesmo mês de 2004 (o dado de março não se encontra disponível), o quantum 
total das importações cai em 5,7%, após cinco meses de variação positiva (sempre 
avaliando mês contra mês do ano anterior). Novamente este número deve ser 
reavaliado considerando o fato de fevereiro apresentar número menor de dias. Se 
ajustado, o quantum importado registra novamente crescimento de 4,8% em relação a 
fevereiro de 2003.  
 
Cabe destacar que, em termos desagregados, continua o movimento de queda em 
quantum dos bens duráveis. Nos últimos 3 anos, o quantum destes bens vem caindo 
de forma continua. Ainda que se possa atribuir parte desta queda ao baixo 
desempenho da economia, há indicadores de que a substituição de importações, 

2004 2003   Var.% Var. % - preço Var. % - quantum
Mat. primas e bens intermediários 7.354 5.799 26,8 6,1 -14,5
Combustíveis e lubrificantes 1.810 1.650 9,7 3,9 -26,7
Bens de capital 2.594 2.477 4,7 -10,8 -15,0
Bens de consumo 1.520 1.313 15,8 n.d. n.d.
      Não-duráveis 813 725 12,1 15,2 -9,2
      Duráveis 707 588 -14,5 20,0 -17,6
            Automóveis 128 174 -26,4 n.d. n.d.
            Outros duráveis 579 414 39,9 n.d. n.d.
Total 13.278 11.239 18,1 2,1 -5,7
Fonte: SECEX, FUNCEX

Itens

Importações por Categoria de Uso - Acumulado no ano  (US$ milhões - FOB)

Jan-Mar Fev04/Fev03
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induzida inicialmente pelo movimento cambial, seja um fenômeno não facilmente 
reversível.  
 
As tabelas 5.3 e 5.4 abaixo resumem o quadro setorial das exportações brasileiras de 
exportação e importação, respectivamente. Estas tabelas referem-se, porém, a dados 
setoriais (agregação própria) de fevereiro – últimos dados disponíveis.  

Setor (CNAE - 2 dígitos) jan-fev/03 jan-fev/04 Var.%
Agricultura e pecuaria 457,9             828,6             81%
Exploração Florestal 2,5                 1,9                 -24%
Pesca e Aquicultura 0,5                 0,6                 26%
Carvão Mineral 0,0                 0,0                  -
Petróleo e Gás 396,4             430,4             9%
Minerais Metálicos 583,5             763,9             31%
Outros Minerais 71,8               67,2               -6%
Produtos Alimentícios e Bebidas 1.825,1          2.089,7          15%
Fumo 10,8               14,5               35%
Texteis 151,0             189,6             26%
Vestuário e acessórios 37,8               47,4               25%
Couro e Calçados 458,8             486,8             6%
Madeira 287,9             372,2             29%
Celulose e Papel 457,2             467,4             2%
Edição, Impressão e Reprodução 12,5               10,9               -13%
Refino de Petróleo e Coque 473,9             382,4             -19%
Químicos 672,1             719,4             7%
Borracha e Plástico 163,6             192,8             18%
Produtos de Minerais Metalicos 145,7             175,4             20%
Metalurgia basico 1.141,3          1.337,5          17%
Prod. de Metal exceto maq. e equip. 95,5               112,9             18%
Maquinas e Equipamentos 501,3             707,6             41%
Eq. para Escritório e Informática 38,4               36,4               -5%
Máquinas e Aparel. Elétricos 143,1             173,1             21%
Eletrônicos e Comunicação 249,1             223,3             -10%
Eq. Médicos e de Precisão 45,0               49,0               9%
Veículos automotores 864,5             1.047,8          21%
Transporte - outros 361,6             375,9             4%
Moveis e Outros 133,6             172,1             29%
Outros 16,7               16,6               -1%
Total 9.799,0          11.493,5        17%

Exportações por Setores - Comparativo 2002-2003 (US$ milhões)

Tabela 5.3
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Setor (CNAE - 2 dígitos) jan-fev/03 jan-fev/04 Var.%
Agricultura e Pecuária 277,7             222,5             -25%
Exploração Florestal 3,9                 4,2                 7%
Pesca e Aquicultura 0,5                 0,3                 -57%
Carvão Mineral 89,0               123,3             28%
Petróleo e Gás 703,4             823,8             15%
Minerais Metálicos 37,9               87,2               57%
Outros Minerais 62,7               154,3             59%
Produtos Alimentícios e Bebidas 311,0             283,1             -10%
Fumo 3,3                 0,6                 -443%
Texteis 90,9               104,3             13%
Vestuário e acessórios 14,9               20,5               27%
Couro e Calçados 29,4               34,0               14%
Madeira 8,6                 9,6                 11%
Celulose e Papel 89,2               101,8             12%
Edição, Impressão e Reprodução 16,7               18,1               8%
Refino de Petróleo e Coque 429,3             314,7             -36%
Químicos 1.485,8          1.742,4          15%
Borracha e Plástico 202,7             221,8             9%
Produtos de Minerais Metalicos 64,5               71,6               10%
Metalurgia basico 272,9             273,1             0%
Prod. de Metal exceto maq. e equip. 130,8             128,2             -2%
Maquinas e Equipamentos 906,4             796,6             -14%
Eq. para Escritório e Informática 186,4             198,0             6%
Máquinas e Aparel. Elétricos 475,0             351,5             -35%
Eletrônicos e Comunicação 558,0             695,8             20%
Eq. Médicos e de Precisão 281,9             322,2             13%
Veículos automotores 532,7             496,7             -7%
Outros Transporte (Aviação/Embarc./...) 217,7             231,4             6%
Móveis/Brinquedo/Jóias/... 46,5               43,2               -7%
Outros 0,3                 0,6                 45%

Total 7.530,0          7.875,5          5%
Fonte: Secex, BNDES.

Tabela 5.4
Importações por Setores - Comparativo 2002-2003 (US$ milhões)

Balanço de Pagamentos e a Conta de Capitais 

O saldo de Transações correntes no mês de fevereiro (último dado disponível) foi 
positivo em US$ 196 milhões, novamente graças ao bom resultado da Balança 
Comercial. Houve um aumento também das Transferências Unilaterais e uma piora do 
resultado da Balança de Serviços e Renda. Os gastos líquidos com serviços somaram 
US$ 200 milhões, contraindo-se 31% em relação ao mesmo mês de 2003 – retração 
influenciada pelo aumento das receitas de estrangeiros no Brasil (viagens 
internacionais). Em compensação, as Remessas Líquidas de Renda para o Exterior 
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somaram US$ 1,8 bilhão, aumentando 48% em relação a fevereiro de 2003, devido a 
maiores pagamentos de juros de empresas e de remessas relativas a investimentos 
em carteira.

Fev Jan-Fev Ano Fev Jan-Fev

  Balança comercial (FOB)  1 115  2 270  24 825  1 982  3 570

  Serviços e rendas - 1 520 - 2 766 - 23 640 - 2 018 - 3 178

  Transferências unilaterais correntes (líquido)   196   442  2 867   232   473

Transações correntes -  208 -  55  4 051   196   865

Conta capital e financeira   76   656  5 543 - 1 031  2 814

    Investimento direto (líquido)   508  1 232  9 894  1 023  1 914

    Investimentos em carteira   446   989  5 308   957  3 646

Resultado global do balanço -  453   260  8 496 -  306  3 896

Transações correntes/PIB (%) -  -  0,07   0,81 -    0,98

IED/PIB (%) -    2,15   2,04 -    2,29

Amortizações de médio e longo prazos  1 181  2 700  27 180  1 626  3 219

* Dados Preliminares

Balanço de Pagamentos (US$ milhões)

Tabela 5.5

2003* 2004

 
 
 

O grande resultado, no que se refere ao movimento de capitais, foi o superávit de US$ 
1 bilhão de Investimentos Estrangeiros Diretos, crescimento de 30% em relação a 
fevereiro do ano anterior. Em relação ao mês de janeiro, houve um aumento de 15%.  
 
Em contrapartida, houve forte retração dos Investimentos em Carteira, que caíram de 
US$ 2,7 bilhões em janeiro para US$ 957 em fevereiro (queda de 64%). A queda das 
captações externas decorreu de um movimento de temor do mercado de aumento da 
taxa dos Fed Funds no Curto prazo, após o discurso do Presidente do FED de 
fevereiro e do cenário político interno (ver seção de Mercado de Capitais).  
 
 
 
 

 
6) Mercado Financeiro 

 
Selic 

 
O mercado operou, ao longo do mês, na expectativa de que se revertesse a atitude 
mais cautelosa do Banco Central quanto à redução da taxa Selic. A taxa de juros 
básica da economia, interrompido o movimento de corte iniciado em junho de 2003, 
vinha sendo mantida no patamar de 16,5% de janeiro até meados do mês de março. 
Após o anúncio de sua redução, em 25 pontos base, o mercado ajustou a curva 
esperada de juros, amortecendo o movimento de queda que vinha sendo observado, 
conforme Gráfico 6.1. 
                                      



  S 

 
19

SINOPSE ECONÔMICA                                                   Nº 134 –  Abril de 2004 

Gráfico 6.1 
Taxas de Selic e dos Swaps de Juros de 60 e 360 dias (% ao  ano) 
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O Banco Central anunciou que a redução da taxa Selic, em março, decorreu da maior 
probabilidade de ser cumprida a meta de 5,5% de inflação, estabelecida para este 
ano. Discute-se agora, qual a trajetória de ajuste da taxa Selic, a ser realizada até o 
final de 2004. Um cenário que reforce a idéia de que a inflação do início deste ano não 
contaminará a inflação nos próximos meses permitirá reduções mais freqüentes na 
taxa Selic, ainda que, inicialmente, em valor semelhante ao praticado em março. Já 
um cenário que revele uma resistência um pouco maior da inflação, implicará na 
manutenção do atual patamar por um período mais longo de tempo, mantida a política 
de metas de inflação pelo Banco Central. Assim, será importante o acompanhamento 
de três itens nos próximos meses: a intensidade do repasse da inflação do primeiro 
trimestre para os meses subseqüentes, o que parece já estar sob controle; as 
cotações internacionais das commodities; e as implicações da nova safra sobre os 
preços agrícolas. 
 

TJLP 
 
Em março, o Conselho Monetário Nacional – CMN definiu o valor da Taxa de Juros de 
Longo Prazo – TJLP para o período de abril/junho de 2004 em 9,75% ao ano. O 
cálculo da TJLP considera a meta de inflação (fixada pelo CMN) calculada pro rata 
para os doze meses seguintes ao primeiro mês de vigência da TJLP e um prêmio de 
risco (fixado pelo governo). Para a apuração do valor da TJLP, a vigorar a partir de 
abril, foi incorporado, no que se refere à inflação, as expectativas para o primeiro 
trimestre de 2005 (de 4,5% ao ano). 
 
 

Câmbio 
   
A despeito de no primeiro trimestre do ano ter sido observada uma oscilação mais 
acentuada da cotação do real frente ao dólar, a cotação ao final de março situou-se 
em 2,9086, correspondendo a uma desvalorização anual de 0,64%. 
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Esta evolução foi marcada por três diferentes momentos, nos quais se observa alguma 
volatilidade, decorrente, principalmente, dos seguintes fatores: a incerteza em janeiro 
quanto ao risco de uma inflação mais elevada do que a esperada; um cenário político 
mais instável; e a perspectiva de rolagem dos instrumentos cambiais (títulos e swaps 
cambiais) que se traduziu em uma tendência de alta nos dias que antecederam as 
operações de troca (dias de formação da taxa Ptax).  
 

Gráfico 6.2 

Evolução da Cotação do Dólar a Vista 
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Dívida em Títulos Públicos Federais 

 
Em março, assim como em janeiro e fevereiro, o Banco Central não rolou os 
vencimentos de títulos e swaps cambiais (instrumentos cambiais), cujo resgate líquido 
alcançou US$ 2,6 bilhões no mês e US$ 10,2 bilhões no acumulado do ano.  Pela 
segunda vez em 2004, o Tesouro Nacional emitiu Notas do Tesouro Nacional – Série 
F (NTN-F) que são títulos prefixados com pagamento semestral de juros e vencimento 
em janeiro de 2008. Embora o valor da emissão tenha sido de apenas R$ 278 milhões, 
é importante que se registre a realização de mais uma operação à taxas prefixadas, de 
quatro anos de prazo. 
 

Risco Brasil 
 
Ao final de março, o risco Brasil (Gráfico 6.3) estava em 557 p.b. Embora com uma 
redução de 22 p.b. em relação ao mês anterior, correspondeu a um crescimento da 
ordem de 20% em relação ao final de 2003. É possível observar, desde o final de 
janeiro, um descolamento do risco Brasil em comparação ao risco dos demais paises 
emergentes. Este fato decorre, entre outros fatores, de uma inflação mais elevada no 
primeiro bimestre do ano e da possibilidade de um aumento dos juros pelo Fed antes 
do prazo esperado pelo mercado. 
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Gráfico 6.3 

Riscos Brasil e dos Países Emergentes e C-Bond 
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Mercado Acionário 
 
No primeiro trimestre de 2004, foi observado um movimento maior de registro de 
emissões de valores na Comissão de Valores Mobiliários - CVM. Este movimento 
pode ser explicado por mudança na regulamentação, que após a Instrução CVM nº 
400, de 29 de dezembro de 2003, passou a admitir o registro de uma só emissão, a 
qual, dividida em séries já aprovadas, poderá ser oferecida ao longo de dois anos. 
 
As ações do Ibovespa fecharam o mês de março com um aumento de 1,78%. No ano, 
o índice apresenta queda de 0,42%. No entanto, no acumulado dos últimos 12 meses 
a evolução do índice Bovespa foi de 91,01% (Gráfico 6.4). 
 

Gráfico 6.4 
Evolução do Índice Bovespa 
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7) Projeções Macroeconômicas 
 
 

2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005

BVA 3,5 3,0  -  -  -  -  -  -

Citibank 3,5 4,0 5,2 5,3 5,4 5,4 2,4 3,3

CSFB Garantia 2,8 4,0 5,0 5,0 3,4 4,7 2,2 3,0

Fator 3,6 3,4 4,7 4,8 4,8 4,1 2,3 2,6

HSBC 4,0  - 5,9  - 5,9  - 2,7  -

LCA Consultores 3,5 3,0 6,5 4,9 4,2 3,5 2,2 2,2

MB Associados 3,0  - 5,2  - 3,1  - 2,6  -

MCM Consultores 3,7 3,5 4,6 3,3 4,5 4,5 2,5 2,6

Mercantil do Brasil 3,5 3,7 7,5 8,3 3,1 3,5 2,5 2,8

Unibanco 3,5 4,0 2,7 4,0 3,8 4,0 3,5 4,0

Tendências 4,0 3,4 5,4 4,9 5,2 3,7 2,8 2,9

Mediana 3,5 3,7 5,1 4,8 4,4 4,3 2,6 3,0

Desvio Padrão 0,39 0,50 1,11 1,26 0,94 1,00 0,42 0,49

Relatório BCB (1) 3,5 3,7 4,4 4,0 4,5 4,0 2,6 3,0
(1) Mediana das expectativas do mercado coletadas pelo Banco Central do Brasil em 26/03/2004

Agropecuária Indústria Serviços

Tabela 7.1        PREVISÕES PARA O CRESCIMENTO DO PIB (%)

INSTITUIÇÕES
Total

 
 
 

2004 2005 2004 2005 2004 2005

BVA 6,40 5,00 6,70 5,50 7,00 6,00

Citibank 5,30 4,50 5,30 4,50 6,20 4,00

CSFB Garantia 5,03 4,00 5,53 4,50 6,23 4,51

Fator  -  - 5,90 4,90 5,80 4,50

HSBC  -  - 6,30  - 8,00  -

LCA Consultores 5,26 4,49 5,98 4,96 6,50 4,53

MB Associados 5,50  - 6,00  - 7,00  -

MCM Consultores 6,20 4,70 6,00 5,00 8,20 4,40

Mercantil do Brasil 5,50 4,75 5,95 4,89 7,02 5,11

Unibanco 5,60 5,00 6,40 5,00 8,00 5,50

Tendências  -  - 6,10 5,30 7,70 7,00

Mediana 5,55 5,00 6,00 5,00 6,75 5,11

Desvio Padrão 0,76 0,52 0,57 0,41 0,84 0,80

Relatório BCB (1) 5,52 5,00 6,00 5,00 7,51 5,48

Tabela 7.2       PREVISÕES PARA INFLAÇÃO (% ao ano)

(1) Mediana das expectativas do mercado coletadas pelo Banco Central do Brasil em 26/03/2004

IPC-FIPE IPCA IGP-M
INSTITUIÇÕES
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INSTITUIÇÕES

2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005

BVA -4,30 -4,30 56,0 54,0 14,0 12,5 3,20 3,50

Citibank -4,25 -4,25 57,6 55,8 12,0 11,0 3,10 3,20

CSFB Garantia 4,25 4,25  -  - 13,0 11,0 3,10 3,20

Fator -4,30 -4,30 56,4 55,2 14,0 13,0 3,10 3,30

HSBC 4,25  - 58,2  - 14,0  - 3,00  -

LCA Consultores -4,25 -4,25 56,5 55,6 14,0 13,0 3,10 3,30

MB Associados -4,30  - 56,9  - 13,5  - 3,20  -

MCM Consultores -4,30 -4,30 56,0 54,9 14,0 13,0 3,05 3,13

Mercantil do Brasil -4,28 -4,25 55,8 54,7 14,0 12,0 2,99 3,15

Unibanco  -  -  -  - 15,0 12,5 3,05 3,11

Tendências 4,30 4,00 56,9 54,0 14,0 14,0 3,12 3,30

Mediana -4,25 -4,25 56,55 54,90 14,00 12,50 3,10 3,20

Desvio Padrão 3,53 3,14 0,88 1,38 0,73 0,94 0,07 0,11

Relatório BCB (1) -4,25 -4,25 56,5 55,0 14,0 12,5 3,05 3,25
(1) Mediana das expectativas do mercado coletadas pelo Banco Central do Brasil em 26/03/2004

Tabela 7.3       PREVISÕES PARA O SETOR PÚBLICO E MERCADO FINANCEIRO
Taxa de Câmbio

Fim de período Fim de período

Taxa Selic (%)NFSP Primário

(% PIB)

DLSP

(% PIB)

 
 
 

2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005

BVA 23,0 20,0 80,0 88,0 57,0 68,0 0,0 -3,5 13,0 14,0

Citibank 25,4 24,4 82,8 86,4 57,4 62,0 1,9 1,4 15,0 16,0

CSFB Garantia 24,0 22,0 82,0 85,0 58,0 63,0 1,6 -2,7 13,0 16,0

Fator 26,2 21,0 81,3 84,0 55,1 63,0 3,2 -0,1 14,0 13,0

HSBC 25,0  - 80,0  - 55,0  - 3,0  - 16,0  -

LCA Consultores 26,6 24,5 82,6 86,5 56,0 62,1 3,6 1,0 14,0 13,0

MB Associados 24,0  - 79,0  - 55,0  - 0,8  - 11,0  -

MCM Consultores 22,7 19,7 80,3 85,9 57,6 66,2 0,0 -0,6 13,5 16,0

Mercantil do Brasil 26,4 30,3 81,3 93,5 54,9 63,1 0,9 1,3 14,3 16,4

Unibanco 20,0 23,2 79,4 87,3 59,4 64,2  -  -  -  -

Tendências 24,4 25,4 82,3 88,5 58,0 63,0 1,3 2,8  -  -

Mediana 24,4 22,0 81,3 86,5 57,4 63,0 1,3 -0,6 13,3 15,0

Desvio Padrão 1,78 3,79 1,34 4,36 1,43 2,53 1,90 3,77 1,55 2,20

Relatório BCB (1) 23,0 22,0 80,3 85,0 57,3 63,0 0,4 -2,5 13,0 15,0
(1) Mediana das expectativas do mercado coletadas pelo Banco Central do Brasil em 26/03/2004

INSTITUIÇÕES
IED

Tabela 7.4       PREVISÕES PARA O SETOR EXTERNO (US$ bilhões)

B. Comercial Exportações Importações C. Corrente

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



  S 

 
24

SINOPSE ECONÔMICA                                                   Nº 134 –  Abril de 2004 

8) Anexo Estatístico 
 

 

Brasil Argentina América Emer-

(1) (1) Latina (2) gentes (3)
1999 1.233 901 852 1.110

2000 895 857 669 752

2001 1.044 1.556 859 841

2002 1.590 6.412 1.062 804

abr/03 1.111 6.208 784 614

mai/03 902 6.020 710 560
jun/03 889 4.261 683 534

jul/03 946 3.635 688 541
ago/03 999 3.509 669 528

set/03 872 3.896 619 486
out/03 751 4.148 593 462

nov/03 728 5099 583 462
dez/03 598 3664 543 432

jan/04 490 3658 497 399
fev/04 713 4634 552 442

mar/04 748 5145 548 437
Fonte: CSFB e Macrodados (com dados até o dia 19/02/04)

Médias Mensais
Spread de risco soberano

Notas: (1)Par-bond;(2) Emerging Markets Bond Index+: Argentina, Brasil, Colômbia,
México, Panamá, Peru, EquadoreVenezuela;(3) EMBI+: AméricaLatina (2), Bulgária,
Egito, Malásia, Marrocos, África do Sul, Turquia, Ucrânia, Polônia, Rússia, Nigériae
Filipinas

Var. %

este ano  % ano 2004/2003

Agropecuária 1.092 21 3 289 

Indústria 2.592 50 48 

     Metalurgia 236 5 (18)

     Mecânica 256 5 615 

     Material de Transporte (1) 1.018 20 48 

     Celulose e Papel 66 1 (41)

     Química e Petroquímica 172 3 87 

     Têxtil 47 1 (58)

     Agroindústria 531 10 129 

     Indústria Extrativa 31 1 346 

     Outros 236 5 31 

Infra-estrutura 1.048 20 20 

     Construção 328 6 394 

     Energia Elétrica 256 5 (43)

     Transporte Aquaviário 12 0 (47)

     Outros Transportes 419 8 44 

     Telecomunicações 4 0 (43)

     Outros 29 1 (9)

Comércio e Serviços 343 7 10 

Educação e Saúde 62 1 (22)

          Subtotal 5.137 100 56 

Aplicações Mercado Secundário 17  -

          Total 5.153 57 

Fonte: AP/DEORÇ
http://www.bndes.gov.br/empresa/download/bol.pdf
Nota: (1) embarcações, equipamentos ferroviários e aeronaves 

BNDES - Desembolsos  em Fevereiro por Setores  
R$ Milhões

2004
Setores

no mês no ano 12 meses no mês no ano 12 meses no mês no ano 12 meses

fev/03 2,28 4,66 25,32 1,06 0,85 51,73 1,34 1,19 56,62
mar/03 1,53 6,26 27,78 -5,90 -5,10 44,29 -5,79 -4,67 48,94

abr/03 0,92 7,24 30,61 -13,82 -18,22 22,31 -13,83 -17,85 25,47

mai/03 -0,26 6,97 32,49 2,62 -16,07 17,57 2,97 -15,41 20,14

jun/03 -1,00 5,90 32,97 -3,16 -18,72 0,96 -3,38 -18,27 1,98
jul/03 -0,42 5,46 31,53 3,26 -16,07 -13,52 2,96 -15,86 -12,81

ago/03 0,38 5,86 28,24 0,03 -16,04 -1,86 0,38 -15,53 -0,91

set/03 1,18 7,11 25,26 -1,45 -17,26 -24,95 -0,21 -15,71 -22,99
out/03 0,38 7,52 22,88 -2,30 -19,16 -21,65 -2,11 -17,49 -19,38

nov/03 0,49 8,04 21,42 3,26 -16,53 -18,91 3,56 -14,55 -16,35

dez/03 0,61 8,70 17,34 -2,07 -18,25 -18,26 -1,27 -15,64 -15,64

jan/04 0,88 0,88 12,10 1,79 1,79 -16,63 1,97 -13,98 -13,85

fev/04 0,69 1,58 7,16 -0,92 0,85 -18,26 -1,47 -15,24 -16,24

mar/04 1,13 2,73 5,08 -0,18 0,67 -13,29 0,56 -14,77 -10,60

Fonte:BNDES e Gazeta Mercantil.

(1) Taxa de final de período.(2) Variação cambial da cesta de moedas do BNDES (UMBNDES)

IGP-M/ FGV Dólar Comercial (var.%)(1) UMBNDES (2)

EVOLUÇÃO COMPARATIVA DOS INDICADORES
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Taxa de variação dos preços(%) Taxa    Taxa de Câmbio-venda  SP

Referencial            R$/US$

mês IPCA IPC IGP-M IGP-DI IPA-DI IPA Ind de
 (FIPE) (FGV) (FGV) (FGV) (FGV) juros  Comercial  Comercial Paralelo

(%)   Média (1)  (1)nov/02 5,19
abr/03 0,97 0,57 0,92 0,41 0,07 0,48 0,42 3,12 2,89 3,05

maio 0,61 0,31 -0,26 -0,67 -1,68 -1,15 0,47 2,96 2,97 3,06
junho -0,15 -0,16 -1,00 -0,70 -1,16 -1,21 0,42 2,88 2,87 3,00

julho 0,20 -0,08 -0,42 -0,20 -0,59 -0,66 0,55 2,88 2,97 3,00
agosto 0,34 0,63 0,38 0,62 0,70 0,29 0,40 3,00 2,97 3,03

setembro 0,78 0,84 1,18 1,05 1,29 0,40 0,34 2,92 2,92 3,00
outubro 0,29 0,63 0,38 0,44 0,50 0,18 0,32 2,86 2,86 2,97

novembro 0,34 0,27 0,49 0,48 0,46 0,54 0,18 2,91 2,95 3,00

dezembro 0,52 0,42 0,61 0,60 0,74 0,80 0,19 2,93 2,89 3,03

Acum. 2003 9,30 8,17 8,71 7,67 6,26 6,91 4,65 - - -

jan/04 0,76 0,65 0,88 0,80 0,75 1,20 0,13 2,85 2,94 3,03
fev 0,61 0,19 0,69 1,08 1,42 2,29 0,05 2,93 2,91 2,98

mar 1,13 0,18 2,91 2,91 3,00

Acum. 2004 1,37 0,83 2,73 1,89 2,19 3,51 0,35 - - -

Fonte: Gazeta Mercantil.  
(1)  Cotação de final de período.   

ÍNDICES ECONÔMICOS

REMUNERAÇÃO REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (1)
M ê s   Bolsa SP Poupança Over Ouro-Spot US$ Paralelo US$ Comercial CDB

fev/03 -8,14 -1,34 -0,44 -5,12 -0,86 -1,20 -0,81

mar 8,00 -0,64 0,24 -10,99 -5,07 -7,32 -0,12
abr 10,37 0,00 0,94 -12,29 -12,91 -14,61 0,56

mai 7,17 1,23 2,23 11,05 0,59 2,89 1,84

jun -2,37 1,94 2,89 -6,49 -0,97 -2,18 2,51

jul 5,05 1,47 2,51 3,98 0,42 3,69 2,11
ago 11,38 0,52 1,39 6,01 0,62 -0,35 1,07

set 4,28 -0,34 0,49 -0,75 -2,15 -2,61 0,11

out 11,89 0,44 1,26 -1,10 -1,37 -2,67 0,94
nov 11,69 0,19 0,85 4,85 0,52 2,76 0,60

dez 8,56 0,08 0,75 0,71 0,38 -2,67 0,50
Acum. em 2003 79,97 2,20 13,46 -10,14 -24,05 -24,80 8,87
jan/04 -2,59 -0,25 0,39 -2,67 0,12 0,90 0,19

fev -1,12 -0,15 0,39 -3,05 -2,33 -1,60 0,17

mar 0,64 -0,45 0,24 5,03 -0,46 -1,30 -0,05
Acum. em 2004 -3,07 -0,84 1,02 -0,89 -2,65 -2,00 0,31
Fonte: Gazeta Mercantil.

Mês TJLP LIBOR(2) Capital de Giro Res. 63(3) Desconto de Export ACC(3) Repasses do BNDES(5)
(6 meses) pré fixado(2) duplicata(4) notes(3)(7) BNDES/FINAME automáticos FINAME agrícola

fev/03 - 1,29 42,14 12,44 3,53 0,18 7,85 1,0 a 4,5 1,0 a 4,5

mar - 1,20 42,04 9,53 3,46 - 7,26 1,0 a 4,5 1,0 a 4,5

abr(6) 12,00 1,23 40,63 7,49 3,54 - 6,94 1,0 a 4,5 1,0 a 4,5

mai - 1,20 39,79 6,09 3,41 - 6,12 1,0 a 4,5 1,0 a 4,5

jun - 1,08 39,07 5,95 3,41 - 5,65 1,0 a 4,5 1,0 a 4,5

jul 12,00 1,12 38,73 5,19 3,33 - 5,15 1,0 a 4,5 1,0 a 4,5

ago  - 1,20 37,76 4,76 3,04 - 5,30 1,0 a 4,5 1,0 a 4,5

set - 1,19 35,00 5,15 3,02 - 5,05 1,0 a 4,5 1,0 a 4,5

out 11,00 1,20 34,19 4,11 2,94 - 5,30 1,0 a 4,5 1,0 a 4,5

nov  - 1,29 34,12 3,84 2,85 - 4,95 1,0 a 4,5 1,0 a 4,5

dez  - 1,24 31,92 4,69 2,79 - 4,99 1,0 a 4,5 1,0 a 4,5

jan/04 10,00 1,19 32,48 4,81 2,72 - 4,86 1,0 a 4,5 1,0 a 4,5

fev - 1,19 33,77 4,54 2,75 - 4,85 1,0 a 4,5 1,0 a 4,5

mar - 1,16 32,45 4,62 2,67 - 5,44 1,0 a 4,5 1,0 a 4,5

Fonte: Banco Central.

CUSTO DO CRÉDITO(1)

Notas: (1) Capital de giro, Res. 63, Desconto de duplicatas, Export notes e ACC, calculados a partir de dados do SISBACEN. (2) % ao
ano. (3) % ao ano mais correção cambial. (4) Taxa antecipada - % ao mês (média mensal). (5) % ao ano + TJLP. A partir de agosto de
1997: % ao ano + TJLP + spread de risco do agente financeiro. (6) Capital de giro, Res.63, export notes, ACC e desconto de duplicatas:
valores referentes a 22/03/04.(7) As significativas variações das taxas deste item nos últimos meses resultam de questões metodológicas
referentes ao número de instituições pesquisadas. Para mais informações, consultar o SISBACEN.
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9) Matéria Especial 
 

O Comércio Brasil – China: Situação Atual e Potencialidades de Crescimento 
 

Fernando Pimentel Puga 
Francisco Marcelo Rocha Ferreira 

Marcelo Machado Nascimento 
1. Introdução 
 
O interesse do Brasil pela China é um fato bem recente. Somente a partir de 2000 que 
se verifica uma intensificação significativa do comércio entre os dois países. Desde 
aquele ano, no entanto, o crescimento da importância da China para o Brasil tem sido 
surpreendente. De 1999 a 2003, as exportações brasileiras para aquele país 
aumentaram a uma taxa média de 61% ao ano (570% no período), pulando de apenas 
US$ 676 milhões para US$ 4,5 bilhões.  Considerando apenas o ano de 2003, o 
desempenho foi ainda melhor, com aumento de 78% nas vendas em relação a 2002.1 
(Vale notar que de 1999 a 2003 as exportações totais brasileiras cresceram a uma 
taxa média de 10,6% ao ano, em 2003 a taxa de crescimento foi de 28,7%). As 
importações, por outro lado, aumentaram a taxas mais modestas, como mostra o 
Gráfico 1. Como resultado, o saldo comercial brasileiro com a China saiu de um déficit 
em torno de US$ 200 milhões ao final dos anos noventa para um superávit de US$ 2,4 
bilhões em 2003 (9,6% do saldo total).   
 

Gráfico 1 

Balança Comercial Brasil – China: 1995 a 2003 (US$ milhão) 

(1.000)

-

1.000

2.000

3.000

4.000

5.000

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Saldo Exportação Importação
 

 
O bom desempenho das vendas para a China fez com que, em 2003, esse país 
passasse a ser o terceiro maior mercado consumidor das exportações brasileiras. O 
valor das vendas ficou bem próximo ao obtido no comércio com a Argentina (US$ 4,56 
bilhões). Os Estados Unidos tem permanecido como o principal mercado das 
exportações brasileiras (US$ 16,7 bilhões em 2003). 
 

                                                
1 Esse crescimento ficou abaixo do aumento nas vendas para a Argentina. Neste caso, contudo, o 
desempenho foi favorecido pela baixa base de comparação. Em 2002, as exportações para a Argentina 
caíram 53% em relação ao ano anterior, em função da crise econômica naquele país. 
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Em termos setoriais, as exportações do Brasil para a China são fortemente 
concentradas em poucos setores intensivos em recursos naturais: soja e seus 
principais derivados (complexo soja), minério de ferro e produtos siderúrgicos. Tais 
segmentos responderam por 68% das vendas brasileiras para o país, em 2003 
(Tabela 1).  
 
A China foi o principal mercado para as exportações brasileiras de soja, respondendo 
por 31% desse valor, seguida por Holanda (18%) e Alemanha (12%). No caso do óleo 
de soja, o percentual de vendas para a China (22%) ficou abaixo apenas da 
participação do Irã (38%). O país foi também o principal destino das vendas de minério 
de ferro (22%), superando o Japão (13%) e a Alemanha (11%). 
 

Tabela 1 

Produtos
(US$ milhão) (%) (US$ milhão) (%) (%) no Rank.

Complexo soja 1.581       34,9   8.125        11,1   19,5      1º
• Soja, mesmo triturada 1.313       29,0   4.290        5,9     30,6      1º
• Óleo de soja 268          5,9     1.233        1,7     21,8      2º
• Farelo de soja -           -     2.602        3,6     -       -

Minério de Ferro 765          16,9   3.456        4,7     22,1      1º

Produtos Siderúrgicos 756          16,7   5.071        6,9     14,9      2º
• Ferros e Ligas Simples 287          6,3     2.489        3,4     11,5      3º
• Laminados Quentes 113          2,5     434           0,6     26,1      1º
• Laminados Frios 187          4,1     240           0,3     77,9      1º
• Revestidos 102          2,2     954           1,3     10,7      2º
• Aços especiais (INOX ...) 63            1,4     311           0,4     20,1      1º
• Tubos 1              0,0     282           0,4     0,5        29º
• Outros 3              0,1     360           0,5     0,9        16º
Subtotal 3.102       68,4   16.652      22,8   18,6      n.d.
Total 4.533       100,0 73.084      100,0 6,2        3º
Fonte: Secex.

Export. p/ China Total das Exp. Br. Partic. da China

Importância da China nas Exportações Brasileiras, por Produto - 2003

 
 
A Seção 2 analisa em detalhes o comércio Brasil-China nos setores extrativo mineral e 
produtos siderúrgicos. A Seção 3 discute as possibilidades de ampliação da pauta de 
exportações brasileira para a China. A Seção 4 sintetiza as conclusões do estudo.  
 
2. O Comércio nos Setores Extrativo Mineral e Produtos Siderúrgicos 
 
O crescimento econômico chinês tem impactado significativamente o comércio 
mundial tanto do setor de siderurgia, quanto dos seus principais insumos, carvão e 
ferro. A Tabela 2 mostra a importância do país nesse comércio. A China é o segundo 
maior exportador mundial de carvão; o segundo maior importador mundial de minério 
de ferro; e o maior importador de produtos siderúrgicos. Dentre os segmentos da 
siderurgia, a China é o maior importador mundial de laminados frios, superando os 
Estados Unidos; e de aços especiais, superando a Alemanha.   
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Tabela 2 

Produtos
País

Exportação de carvão 22.596   3.552     16% 2º Austrália 7.013     
Import. de min. de ferro 11.827   2.769     23% 2º Japão 3.047     

Importação de aço 136.027 14.564   11% 2º Estados Unidos 16.349   
  Imp. semi-acabados 24.113   2.068     9% 3º Estados Unidos 3.547     
  Imp. laminados quentes 15.010   1.343     9% 4º Coréia 1.697     
  Imp. laminados frios 7.576     2.352     31% 1º Estados Unidos 585        
  Imp. revestidos 35.049   3.368     10% 2º Estados Unidos 3.864     
  Imp. aços especiais 16.973   3.207     19% 1º Alemanha 1.715     
  Imp. tubos e perfis 22.301   1.207     5% 3º Estados Unidos 3.293     
  Imp. outros 15.005   1.020     7% 3º Estados Unidos 2.282     

Fonte dos dados: UNComtrade

(US$ milhões) (US$ milhões)

Valor 
(US$ milhões)Comércio Ranking

Importância da China no Comércio Mundial nos Setores Extrativo Mineral e Siderurgia: 2002

Comércio
Mundial Partic. no

China
Lugar no 

Principal Competidor
Valor 

 
 
O desenvolvimento econômico da China tem sido altamente benéfico ao Brasil, 
especialmente no que tange aos insumos da siderurgia. De fato, existe uma forte 
complementaridade entre as duas economias nessa área. Enquanto a primeira exporta 
carvão e importa o minério de ferro, a segunda é carente de carvão, mas altamente 
competitivo em minério. Em 2002, as importações brasileiras de carvão atingiram US$ 
912 milhões, provenientes principalmente da China (US$ 235 milhões). Por outro lado, 
o Brasil é o maior exportador mundial de minério de ferro, possui reservas abundantes 
e de excelente qualidade. BNDES (2003) aponta que o teor do minério brasileiro é de 
65%, contra um teor médio de 59% na Austrália e de 40% na China. Em 2002, as 
exportações brasileiras do produto ficaram em US$ 3,0 bilhões, contra US$ 2,8 bilhões 
de vendas da Austrália e US$ 864 milhões da Índia (ver Gráfico 2). Essa forte 
complementaridade tem possibilitado significativos ganhos em termos de logística. Em 
particular, tem sido possível transportar o minério brasileiro para a China e trazer de 
volta o carvão utilizando a mesma embarcação. 

Gráfico 2 

Principais Exportadores Mundiais de Minério de Ferro (US$ milhão) 
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A China é atualmente o principal importador do minério de ferro brasileiro. O Gráfico 3 
mostra a evolução das exportações brasileiras do produto para os principais destinos, 
entre 1995 e 2002. No período, as vendas para o Japão e para a Alemanha tiveram 
uma pequena redução. Por outro lado, as exportações para a China têm crescido 
continuamente desde 1996. Nos últimos anos, tais vendas cresceram de forma 
abrupta, pulando de US$ 271 milhões em 2000, para US$ 597 milhões em 2002, 
quando responderam por 20% das exportações brasileiras do produto.  
 

Gráfico 3 
Principais Mercados das Exportações Brasileiras de Minério de Ferro: 1995 – 2002 
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No que tange aos produtos siderúrgicos, a China é a segunda maior importadora 
mundial de aço, embora seja a maior produtora mundial do produto. Empresas 
chinesas que, há dez anos, sequer constavam na lista dos 20 maiores produtores de 
aço do mundo, já se destacam entre as cinco maiores do setor, como é o caso da 
gigante BaoSteel. O país passou a ser o maior produtor de aço em 1996, quando 
superou a produção do Japão. Em 2002, a produção chinesa chegou a 182 milhões de 
toneladas, significativamente acima das 108 milhões de toneladas produzidas pelo 
Japão nesse ano e bem acima das 114 milhões de toneladas produzidas pela própria 
China em 1998. Contudo, esse crescimento tem ficado abaixo do aumento na 
demanda chinesa pelo produto, criando um hiato crescente em relação à capacidade 
de produção. No acumulado em 12 meses até outubro de 2003, o consumo aparente 
de aço na China excedeu a demanda em mais de 40 milhões de toneladas, como 
mostra o Gráfico 4.  
 
A forte demanda chinesa de aço pode ser explicada pelos significativos investimentos 
em obras de infra-estrutura e construção civil em cidades que tiveram um rápido 
crescimento demográfico, como Shangai, Shengong, Xiamem e Gaouzhou, e ao forte 
crescimento da produção de bens de capital e bens de consumo duráveis, estes 
impulsionados pelo dinamismo das exportações. Entre 1992 e 2002, a participação da 
China no consumo mundial de aço aumentou de 11,9% para 25,8%, representando 
um número superior ao do mercado europeu e mesmo ao do bloco do NAFTA.  
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Gráfico 4 
Demanda e Produção de Aço na China 

(acumulado em 12 meses - milhões de toneladas) 
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Como conseqüência do elevado consumo, as importações chinesas de aço cresceram 
significativamente, como revela o Gráfico 5. Dentre os principais exportadores do 
produto para a China destacam-se outros países asiáticos, especialmente  Coréia e 
Japão; e países do leste europeu, particularmente aqueles pertencentes à antiga 
União Soviética. A participação do Brasil nesse mercado ainda é bem pequena. Em 
2002, o Brasil ocupou apenas a 11ª posição no ranking dos maiores exportadores de 
aço para a China, com tais vendas chegando a US$ 167 milhões (somente 1,1% do 
total das importações chinesas de aço).  

Gráfico 5 

Importações da China de Aço: 1995 – 2002 (US$ milhão) 
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Por outro lado, a China tem tido uma importância crescente quando analisada sob a 
ótica do destino das exportações brasileiras. Em 2003, as vendas brasileiras de aço 
para a China cresceram mais de 500%, atingindo US$ 750 milhões. Esse aumento fez 
o país passar da sexta para a segunda posição como destino das exportações 
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brasileiras. 2 O ótimo resultado deveu-se sobretudo a aumentos no quantum 
exportado nos diferentes segmentos do aço; mas também foi beneficiado pela 
recomposição dos preços do produto no mercado internacional, em função do próprio 
aumento da demanda chinesa.  
 
O Gráfico 6 mostra as importações chinesas pelos diferentes segmentos do setor 
siderúrgico, no período 1995/2002. A demanda chinesa tem crescido especialmente 
nos segmentos com alto valor agregado, como é o caso dos aços revestidos e dos 
aços especiais. Cabe ressaltar o comportamento das compras de aços especiais. 
Entre 1995 e 2002, as importações chinesas de tais produtos passaram de apenas 
US$ 511 milhões para US$ 3,2 bilhões.  
 

Gráfico 6 
Importações Chinesas de Aço, por Segmento: 1995 – 2002 (US$ milhão) 

 
 
 
Em contraste com as importações chinesas, contudo, as exportações brasileiras são 
bastante concentradas em produtos de pouco valor agregado, como é o caso das 
placas de aço que se enquadram na categoria de aço semi-acabado (ver Gráfico 7). 
Com o crescimento recente das vendas para a China, tem ocorrido uma diversificação 
das vendas em direção aos produtos de maior com maior valor agregado. A 
participação dos semi-acabados nas exportações brasileiras de aço caiu de 66% em 
2002 para 56% em 2003, enquanto a de revestidos aumentou de 17% para 22% no 
período. Não obstante, as vendas brasileiras de laminados a frio e aços especiais 
continuam em um patamar bastante reduzido. 
 

                                                
2 Se considerarmos as exportações destinadas às regiões administradas especiais de Hong Kong e 
Taiwan, o valor representa 23,5% das exportações do produto, superando os valores embarcados para os 
EUA em mais de US$150 milhões. 
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Gráfico 7 

Exportações Brasileiras de Aço por Segmento, para o Resto 
do Mundo e para a China: 1995 – 2002 (US$ milhão) 

 
 
 
3. Identificação Preliminar das Potencialidades de Exportações Brasileiras para a 
China 
 
Para analisar as possibilidades de ampliação da pauta de exportações do Brasil foi 
considerado o tamanho e o desempenho recente do mercado chinês, bem como a 
capacidade de exportação do Brasil. Desse modo, foram estabelecidos alguns 
critérios, de forma ad hoc,  para nortear uma identificação preliminar de produtos onde 
existe um potencial de aumento das exportações brasileiras para a China: 

• O crescimento das importações chinesas do produto entre 1995 e 2002 tem 
que ter sido superior ao crescimento do PIB daquele país no período; 

• As importações chinesas do produto têm que ter superado a marca de US$ 
200 milhões em 2002; 

• O total das exportações brasileiras do produto também tem que ter sido maior 
que US$ 200 milhões em 2002. 

 
Tais critérios foram complementados com informações obtidas sobre a economia 
chinesa sobre a evolução recente do consumo chinês. Vale registrar, contudo, que 
uma análise mais consistente das potencialidades de exportação brasileira deveria 
incluir estudos sobre a competitividade do país nos produtos identificados, bem como 
a realização de projeções sobre a evolução do consumo e da produção na China. 
Também poderiam ser utilizados diferentes valores na definição dos critérios mínimos 
de importações chinesas e exportações brasileiras. 
 
A Tabela 3 mostra as potencialidades de exportação do Brasil para a China com base 
nos critérios acima. Dentre os 19 produtos listados aparecem seis nos quais a 
presença brasileira no mercado chinês já é significativa, tais como grãos de soja, 
minério de ferro e fumo. O valor exportado de tais bens pelo Brasil para a China 
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atingiu US$ 1,7 bilhão em 2002, respondendo por 19,5% dos US$ 8,6 bilhões de 
importações chinesas desses produtos. Ainda assim, existe uma forte 
heterogeneidade dos produtos em termos de participação no mercado chinês. Em 
contraste com o segmento de minério de ferro, o Brasil responde por apenas 5,8% das 
exportações de celulose.  
 

Tabela 3 

Produtos

2002 Total p/China nas Imp. nas Imp.

(US$ mm.) (US$ mm.) (US$ mm.) Chinesas (%) Mundiais (%)

Grãos de soja 64,7 2.483        3.032        825          33,2             27,6

Óleos brutos de petróleo ou de min. betuminosos 27,3 12.757      1.691        -           -               0,5

Pedaços de frango congelados N.Exp.* 379           881           5              1,3               22,4

Fumo total ou parcialmente destalado 61,3 203           899           67            32,9             17,6

Couros e peles de bovinos e eqüídeos 51,5 1.025        447           51            5,0               7,6

Minério de ferro - não aglomerado 11,9 2.368        2.021        416          17,6             22,0

Minério de ferro - aglomerado 15,3 398           1.028        181          45,4             35,0

Madeira serrada ou fendida c/ espessura > 6mm 23,3 1.159        577           71            6,1               18,9

Pastas químicas de madeira (celulose) 17,5 1.966        1.160        114          5,8               7,5

Óleos de petróleo (excl. brutos) 9,1   3.798        1.187        0              0,0               1,0

Ferros e Ligas Simples (aços semi-acabados) 28,9 2.068        2.091        41            2,0               8,0

Aços - Laminados Quentes 18,4 1.343        231           14            1,1               1,5

Compressores utilizados em equip. frigoríficos 21,0 662           441           3              0,5               7,2

Aparelhos transmissores de radio e TV 22,6 3.211        1.225        -           -               2,0

Motores de pistão com mais de 1000 cc 40,0 246           347           7              2,9               1,6

Automóveis c/motor com entre 1500 e 3000 cc 14,4 1.657        1.638        33            2,0               1,1

Partes de motores (exclusive p/ aviação) 18,3 576           404           17            2,9               2,6

Partes e acessórios de automóveis 13,6 1.220        439           30            2,5               0,8

Aviões com peso superior a 15 mil Kg 16,5 2.605        360           -           -               0,8

Bens com perc. do Brasil nas imp. da China > 5% 22,3 8.577        8.717        1.674       19,5             18,7              

Bens com perc. do Brasil nas imp. da China < 5% 20,8 31.547      11.382      201          0,6               1,4                

Total dos Produtos Selecionados 21,1 40.124      20.098      1.876       4,7               2,3                

Total Geral 12,3 295.170    60.362      2.520       0,9               1,0                

* A China não importou o produto em 1995.

Cresc.

95/02 (%)

Export. Brasil - 2002Importações da China

Potencialidades de Exportação do Brasil para a China

Participação do Brasil

 
 
Por outro lado, nos outros 13 produtos listados, o valor exportado para a China ficou 
em apenas US$ 201 milhões, representando somente 0,6% de um mercado de US$ 
31,5 bilhões. Saltam aos olhos o contraste entre a participação do Brasil nas 
importações chinesas em relação à sua importância na demanda mundial nos 
segmentos de pedaços de frango congelados, aços semi-acabados, aços laminados 
quentes e compressores. No caso do segmento de pedaços de frango congelados, o 
Brasil atendeu a 22,4% das importações mundiais, porém por apenas 1,3% das 
compras da China.  
 
Vale notar também o forte aumento no consumo chinês nos produtos identificados. 
Além do próprio crescimento na demanda de aço analisado na seção 2, o consumo de 
refrigeradores para cada 100 residências urbanas na China passou de 42,3 aparelhos 
em 1990 para 87,4 em 2002. Mais expressivo ainda foi o aumento na demanda no 
segmento de aves, tendo o consumo de carne de frango chegado a 5,38 milhões de 
toneladas em 2002 e 5,40 milhões em 2003. O consumo anual do produto por pessoa 
residente nas cidades pulou de 3,4 kg para 9,2 Kg, entre 1990 e 2002. Quando se 
compara com o consumo per capita do Brasil (32,2 kg), de Hong Kong (40,7 Kg) e dos 
Estados Unidos (42,6 kg), podemos ter uma idéia do potencial de crescimento desse 
mercado.    
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4. Conclusão  
 
O comércio brasileiro com a China chama atenção tanto em termos de suas taxas de 
crescimento, quanto do seu volume atual. No primeiro caso, salta aos olhos o 
crescimento médio anula de 61% nas exportações brasileiras para aquele país nos 
quatro últimos anos. No segundo, temos que a China já é o terceiro mercado 
consumidor do Brasil, com valores bem próximos aos das exportações para a 
Argentina (segundo colocado).  
 
A análise da pauta de exportações brasileira para China, por outro lado, revela uma 
forte concentração em determinados produtos, com destaque para o complexo soja, 
minério de ferro e produtos siderúrgicos. Dentre o setor siderúrgico tem havido uma 
concentração em bens com menor valor agregado. A análise do tamanho e do 
desempenho recente do mercado chinês, bem como da capacidade de exportação do 
Brasil, sugere significativas potencialidades de ampliação e diversificação das vendas 
brasileiras para a China. Em particular, existem potencialidades de aumento nas 
vendas, por exemplo, de produtos siderúrgicos de maior valor agregado, pedaços de 
frango congelados e compressores. 
 


