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1) PANORAMA MUNDIAL'
1.1) O desempenho da economia mundial

O ataque terrorista de 11 de setembro, a ins-
tabilidade causada pela Guerra do Iraque, a ameaga
da sindrome respiratéria aguda (Severe Acute Respi-
ratory Syndrome - SARS) foram os principais fatores
que marcaram a desaceleracdo do crescimento mun-
dial nos ultimos anos.

Entretanto, a partir de meados de 2003, esta
situacdo comegou a se alterar. ApOs os sinais mais
claros de recuperagao da economia internacional ob-
servados a partir do segundo semestre de 2003, o
inicio de 2004 tem sido marcado por um clima de re-
lativo otimismo quanto as perspectivas de crescimen-
to no ano corrente e em 2005. A estimativa da Orga-
nizacdo das Nagbes Unidas (ONU) é de que o cres-
cimento em 2003 tenha sido de 2,5% em média, no
mundo. Para 2004, a projecdo é de um crescimento
médio internacional de 3,5%. Outras instituigdes séo
mais otimistas e prevéem um crescimento da ordem
de 4,0% - ver Tabela 1 da sec¢éo “Projegbes e Indica-
dores Econdémicos”. Quanto a expansao do comércio
mundial, a projecdo & de uma expansao de cerca de
7,0%, ante a taxa de aumento estimada em 5,0% em
2003.

Em linhas gerais, as projecbes para os dois
préximos anos apontam para a manutencéo das ta-
xas de crescimento dos Estados Unidos da América
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(EUA), acompanhadas de uma progressiva recuperagao dos paises da Europa e do
Japéo, em um contexto de baixa inflagdo e gradual redugéo do desemprego — ver Ta-
belas 1 e 2 da se¢éo “Proje¢des e Indicadores Econémicos”.

A recuperacao da economia internacional tem sido liderada principalmente pe-
los EUA cuja retomada do crescimento tem sido estimulada por politicas monetaria e
fiscal francamente expansionistas. O Federal Reserve (FED) tém mantido as taxas de
juros nos niveis mais baixos em quatro décadas — atualmente a taxa basica de juros
dos EUA é de 1% ao ano — o que mostra o total comprometimento do Banco Central
dos EUA com a promog¢édo de uma retomada sustentada do crescimento econémico
naquele pais. Declaragbes recentes de Allan Greenspan, presidente do FED, indicam
que as taxas de juros deverdo prosseguir nos niveis atuais até que haja firme evidén-
cia de que o crescimento esteja se refletindo em um aumento consistente dos postos
de trabalho. Para isso certamente contribuird o fato de as taxas de inflagdo estarem
em niveis baixos. Ainda que a taxa de crescimento tenha se desacelerado a partir do
quarto trimestre de 2003, projeta-se a continuidade de recuperagdo em 2004, ainda
que a um ritmo moderado.

No final de 2003, o destaque do crescimento dos EUA ficou com as exporta-
¢bes que registraram uma expansao anualizada de 19,1%. Este resultado refletiu, por
um lado, uma maior demanda por produtos dos EUA decorrente da recuperagéo eco-
ndmica de seus parceiros comerciais e, por outro, a desvalorizagdo do délar. Os inves-
timentos em construcdo residencial e os ndo-residenciais apresentaram aumentos de
10,6% e 6,9%, respectivamente, no periodo. O consumo privado, por sua vez, cresceu
2,6% em ternos anuais, significativamente abaixo da expansao de 6,9% registrada no
terceiro trimestre de 2003. Apesar da desaceleracdo do crescimento registrada no
quarto trimestre, as perspectivas sdo de que o consumo privado continue crescendo.
Estima-se que a taxa de desemprego tenha ficado em torno de 6% em 2003 e espera-
se que ao final de 2004, esta taxa venha a cair para algo proximo de 5,5%. O FED
prevé uma expansao de 4 a 5,0% do PIB dos EUA em 2004.

Em outras regides do mundo também tém surgido sinais importantes de recu-
peracao. No continente asiatico, a China prosseguiu sendo o principal destaque: em
2003 registrou um crescimento de 9,1% do PIB — ante 2002 — e projeta-se uma taxa
de crescimento expressiva em 2004, entre 7,5% e 8,5%.2 Em 2003, o desempenho da
China foi fundamental para aumentar as exportagdes de outros paises asiaticos, tendo
em vista que suas taxas mais altas de investimento refletiram-se em uma maior de-
manda de matérias-primas e bens de capital fornecidos pela regido, bem como de
bens intermediarios destinados a re-exportagdo. Em 2003, a China foi destino de cerca
de 15% do total das exportagdes da Coréia do Sul e de 11% das vendas externas ja-
ponesas.

No Japéo, apés uma década de estagnacgdo, espera-se que o pais tenha final-
mente ingressado em uma fase de crescimento sustentado. A estimativa € de que o
PIB real tenha crescido 2,7% em 2003, ante a pifia expans&o de 0,2% registrada em
2002. As projegcbes apontam para um crescimento da ordem de 2,5% em 2004. A
expansdo da economia japonesa tem sido liderada principalmente pelas exportacdes.
A queda continua das vendas externas japonesas para os EUA (principalmente de
automoveis e outros bens de consumo) tem sido largamente compensada pelas expor-
tagdes para outros paises asiaticos (bens de capital e produtos de alta tecnologia) —
com destaque para a China. O aumento das exporta¢des tem incentivado a expanséo

? Para se ter uma idéia do alto crescimento do pais, a China assumiu a segunda posigdo no
consumo mundial de petréleo em 2003.
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dos investimentos que registraram um crescimento de 11,3% em 2003, ante 2002 —
quando, por sua vez, haviam apresentado uma queda de 4,7% em relagéo a 2001. O
consumo privado — com participacao de 55% do PIB -, entretanto, permanece em nivel
baixo: o crescimento foi de apenas 0,9% em 2003. As remanescentes incertezas
quanto ao futuro da economia e a perspectiva de uma reforma previdenciaria que pos-
sa levar a um aumento das contribuicdes e reducdes de beneficios sdo fatores que
devem continuar limitando o aumento dos gastos em consumo da populagéo. A conti-
nua deflagdo dos precos ao consumidor tem permitido a manutencao de taxas de juros
proximas a zero. Estima-se que a taxa de desemprego japonesa tenha sido da ordem
5% em 2003 e projeta-se um numero similar a este nos préximos anos.

Na india, as estimativas sdo de um crescimento da ordem de 7% do PIB em
2003, ante 2002 — quando a expansao tinha sido de 4,3%. Como o ocorrido nos ulti-
mos anos, o setor de servigos — que representa mais de 50% do PIB - liderou o cres-
cimento, apresentando uma expansao estimada de 9,0% em 2003, ante 2002. A in-
dustria, por sua vez, cresceu 7% e a agricultura, 5%. As projecdes sdo de taxas de
crescimento do PIB de 7% e 7,2%, em 2004 e 2005, respectivamente.

A Rdssia registrou um crescimento de 7,3% do PIB em 2003, ante 2002. Este
foi o maior crescimento desde a taxa de expanséo de 10% observada em 2000. A taxa
de crescimento de 2003, a quinta consecutiva, decorreu, principalmente, da alta dos
precos do petrdleo. O pais é o segundo maior produtor de petréleo, ap6s a Arabia
Saudita, e se beneficiou do aumento das cotagdes de até US$ 5 por barril no ano pas-
sado. O pais & extremamente dependente da evolugdo da cotacdo do petréleo. As
projecbes sao de taxas de crescimento de 5,9% e 5,6%, respectivamente, em 2004 e
2005.

Na Unido Européia (UE), os sinais de recuperacgéo sao ainda ténues. Estima-se
que o PIB tenha registrado um crescimento de 0,7% em 2003. As proje¢des apontam
para taxas de expansdo mais elevadas em 2004 e 2005, de 2% e 2,5%, respectiva-
mente. A taxa de desemprego, entretanto, deverd se manter no patamar de 8,0% nos
préximos anos. Apds um baixo crescimento em 2003, as exportagdes dos paises da
Europa Ocidental deverdo apresentar uma expansio de suas vendas externas da or-
dem de 6% em 2004, apesar da esperada continuidade de valorizagdo do euro peran-
te o délar.

A Ameérica Latina e o Caribe apresentaram uma recuperagcdo moderada do
crescimento em 2003, com expansao de 1,5% do PIB. Destaca-se a expansao de
8,4% da Argentina — para mais informagdes, ver a segcdo “A Economia Latino-
americana”. Para 2004, projeta-se uma taxa de crescimento média de 4,3% para a
regido. Brasil e México deveréo registrar expansdes da ordem de 3 a 4% e a Argentina
devera atingir cerca de 7%.

Box especial:
A forte expansao chinesa e os riscos do superaquecimento

O desempenho excepcional da China surpreende a todos, mas
também preocupa alguns analistas. O superaquecimento da economia chi-
nesa cria a possibilidade de desaceleragéo no futuro proximo.

Os dados caracterizam uma bolha de investimentos. A participagéo
dos gastos de investimento atingiu 43% do PIB em 2003 e a formacgao bru-
ta de capital fixo cresceu 52% em termos anualizados nos dois primeiros
meses de 2004 frente a igual periodo do ano anterior — ver Grafico 1.1. Por
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sua vez, a participacdo da China no consumo mundial de commodities
também representa riscos para o crescimento futuro. Hoje o pais responde
por 7% do consumo mundial de petroleo, 25% do consumo de aluminio,
30% do consumo de aco, 31% do consumo de carvao e 40% do consumo
de cimento.

Grafico 1.1

Evolugao da formagao bruta de capital fixo e

do indice de pregos ao consumidor na China (em %aa)
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Esta trajetoria de crescimento é considerada insustentavel pelo
préprio governo chinés. Medidas para refrear os investimentos ja estao
sendo tomadas: as exigéncias de depdsitos compulsérios dos bancos co-
merciais foram elevadas duas vezes em apenas trés semanas, buscando
reduzir o montante de crédito disponivel.

As conseqiiéncias de um hard landing da economia chinesa sao di-
ficeis de ser antecipadas porém devem ser significativas em termos glo-
bais, visto que a China tem tido um papel cada vez mais importante nos
rumos da economia mundial. Estima-se que a participagdo do PIB chinés
no total mundial tenha atingido 3,9% em 2003.

1.2) A evolugao dos Investimentos Externos Diretos (IED)

Segundo dados preliminares da Conferéncia das Nag¢des Unidas para o Co-
mércio e Desenvolvimento (UNCTAD), os ingressos de Investimento Externo Direto
(IED) no mundo mantiveram-se praticamente estaveis, somando US$ 653,1 milhGes
em 2003 frente aos US$ 651,2 milhdes apurados em 2002 - ver Tabela 19 da secéo
“Projecdes e Indicadores Econdmicos”. Este valor interrompe o periodo de dois anos
de queda nos fluxos de IED, mas consolida uma cifra que representa menos de 50%
dos investimentos realizados no ano de 2000.

O menor volume de IED esta relacionado principalmente com a diminui¢do do
numero e dos valores das fusdes e aquisicdes entre paises. Estas operagdes impulsi-
onaram os investimentos a partir da década de 1980, mas desde 1998 o movimento

|
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vem perdendo folego. Outros motivos apontados para a desaceleragdo s&o o baixo
crescimento global, a menor rentabilidade dos negécios e a reducéo dos programas de
privatizagéo.

A UNCTAD e o Institute of International Finance (lIF) estdo projetando recupe-
racdo dos fluxos de IED em 2004. Com a expectativa de crescimento da economia
global, a rentabilidade dos negocios tende a aumentar, o que estimula as fusdes e
aquisigdes. O grande fluxo de capitais direcionado para os paises emergentes em
2003 deve dar lugar a um maior IED em 2004.

Em 2003, nota-se que a evolugdo dos ingressos de recursos diferiu regional-
mente. Os paises desenvolvidos apresentaram um crescimento marginal, de 1,4%, no
valor do IED e elevam sua participagédo nos fluxos totais para 71,5%. Apesar do volu-
me ser 40% do pico do ano 2000, estes paises consolidaram a sua posi¢édo de princi-
pal mercado de destino dos capitais: entre 1995 e 1999, os paises desenvolvidos re-
ceberam em média 67% dos recursos e nos ultimos quatro anos vém recebendo 75%.
O principal destaque em 2003 ficou com os Estados Unidos: o IED triplicou em relagao
a 2002, porém o pais ainda n&o recuperou a participagdo nos fluxos totais atingida
entre 1996-2000: 22%.

Ao contrario dos paises desenvolvidos, os paises em desenvolvimento sofre-
ram, em média, uma reducdo de 4% nos fluxos de IED: os ingressos somaram US$
155,7 milhdes em 2003, frente aos US$ 162,1 milhdes em 2002. Na Asia e Pacifico, o
crescimento dos ingressos foi marginal, apesar da China ter recebimento recorde de
recursos (US$ 57 milhdes). Os investimentos na América Latina e Caribe registraram
queda de 25% em relagdo a 2002 e somaram apenas US$ 29 bilhées frente a uma
média de US$ 38 bilhées entre 1990-2000. As quedas consecutivas dos ingressos de
IED ja se mantém ha quatro anos e a participacdo da regiao nos fluxos totais também
vem caindo, passando de 10,16% em 2001 para 6,48% em 2003. Na regido, Argenti-
na, Brasil e México tiveram as redug¢des mais significativas entre 2002 e 2003. As
causas apontadas para o baixo desempenho da América Latina e o Caribe envolvem
a desaceleracdo ou mesmo paralisagdo das operagdes de privatizagao, a redugéo das
aquisicdes de ativos domésticos, a mudanga de estratégia das empresas transnacio-
nais, as incertezas econdmicas e politicas e a realocag¢ao dos investimentos para pai-
ses com custo mais baixo, como a China.

2) A ECONOMIA LATINO-AMERICANA
2.1) O desempenho econémico

As baixas taxas de crescimento da América Latina continuam contrastando for-
temente com as registradas pelos paises asiaticos — ver Tabela 9 da sec¢do “Proje-
¢bes e Indicadores Econdmicos”.® Este resultado reflete duas décadas de forte restri-
¢ao externa sofrida pelos paises latino-americanos. A combinacéo de abertura comer-
cial e financeira com moeda local sobrevalorizada resultou em um expressivo aumen-
to dos coeficientes de importagao e deslocamento das exportagdes para as commodi-
ties (nisto, o México foi uma excegéo).* Enquanto que o bloco asiatico conseguiu pro-
mover o crescimento pelo comércio internacional e atrair os Investimentos Externos
Diretos (IED) para os setores produtores de bens comercializaveis, os paises da Amé-
rica Latina integraram-se mediante a abertura da conta de capitais. Mesmo nos pai-
ses latino-americanos que lograram atrair altos montantes de IED nos anos 1990 —

% Ver Unicamp (2003).
Para uma analise do caso brasileiro, ver Alem (2003).
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como o Brasil -, os fluxos foram direcionados principalmente para o setor de servigos:
ou seja, em grande medida, os altos montantes de IED n&o estiveram associados ao
aumento de capacidade exportadora. A integracdo pelo comércio e pela atragdo do
investimento direto — associada com uma politica de prote¢do de uma taxa de cambio
real competitiva, mediante controles sobre a conta de capital e manutencdo de um
nivel elevado de reservas internacionais — constituiu-se em um fator crucial para o
sucesso do modelo asiatico, de crescimento acelerado com crescente capacitacao
tecnoldgica. Em 2003, estima-se que o nivel total das reservas internacionais da Asia
e Pacifico tenha atingido US$ 615 bilhdes, numero que contrasta fortemente com o
montante total de US$ 179 bilhdes projetado para a América Latina e o Caribe — ver
Tabela 20 da sec¢éo “Projecdes e Indicadores Econdmicos”.

Segundo dados preliminares da Comissao Econdmica para América Latina e o
Caribe (CEPAL), a América Latina apresentou uma recuperagdo moderada do cresci-
mento em 2003 — ver Tabela 9 da se¢éo “Proje¢des e Indicadores Econdémicos”. Méxi-
co e Brasil, as duas maiores economias da regido, apresentaram um desempenho
pifio em 2003: a primeira com um crescimento de 1,2% e a segunda com uma queda
de 0,2% do PIB. O destaque foi a Argentina que registrou um crescimento real de
8,4%. O resto da regido, por sua vez, cresceu em média 3,1%. O PIB per capita man-
teve-se estavel entre 2002 e 2003 e seu valor ainda se encontra abaixo do valor de
1997. A taxa de desemprego ficou praticamente inalterada, porém continua alta, atin-
gindo 10,7% em 2003.

As estimativas da CEPAL sugerem um processo de recuperagéo e a entrada
da América Latina em um novo ciclo de crescimento. As proje¢cdes de varias institui-
¢bes internacionais apontam para um crescimento da ordem de 4,0% em 2004 — ver
Tabela 1 da sec¢éo “Proje¢des e Indicadores Econdmicos”. Esta trajetéria € condizente
com o crescimento da economia em 2003. A acelerag&o ocorreu no quarto trimestre,
acompanhando o crescimento mundial observado no segundo semestre. Em compa-
ragdo com igual periodo do ano anterior, a expansao ¢ estimada em 2,5%, o que con-
trasta com o baixo dinamismo dos trés primeiros trimestres. Ainda de acordo com as
projecdes, o crescimento em 2004 deve ser mais homogéneo e nenhum pais da regi-
ao deve apresentar queda no PIB.

O crescimento do PIB em 2003 decorreu principalmente do desempenho das
exportacdes. A expanséo tanto de quantidades quanto de pregos tornaram as vendas
externas o componente mais dindmico da demanda agregada. Ja a demanda domésti-
ca permaneceu estagnada: o consumo cresceu menos do que o produto e a formacgao
bruta de capital fixo (FBCF) retraiu-se 0,1%. Essa trajetoria de desaceleracdo da
FBCF vem sendo observada desde 1998, acumulando uma queda de 11,2% até 2003.
Os investimentos produtivos totalizaram 18% do PIB em 2003, o que representa o ni-
vel mais baixo desde o inicio dos anos 1970.

A expansao da economia mundial teve impactos positivos expressivos sobre o
comércio exterior latino-americano em 2003 - ver se¢do “Panorama Mundial”. O cres-
cimento mundial significou um aumento da demanda por importagbes. Somente as
importacdes chinesas cresceram 40,4% nos primeiros 10 meses de 2003. Como con-
seqliéncia, houve um expressivo aumento no prego das commodities - ver Grafico 1 e
Tabela 21 da secédo “Projecdes e Indicadores Econémicos”. As cotagbes de soja e
cobre sdo as mais altas dos ultimos 6 anos e as cotagdes de café, agucar, zinco e a-
luminio também aumentaram significativamente em 2003. De acordo com a CEPAL,
as commodities exportadas pela América Latina tiveram um aumento de precos de
15,9% e, excluindo petréleo, um aumento de 5,9%. Apesar do pregco das commodities
ainda estar expressivamente abaixo da média registrada em 1997, o impacto sobre as
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contas externas é muito relevante, pois estes produtos respondem por cerca de 40%
das exportacdes da regido. O aumento de precgos reflete-se no indice de preco das
exportacbes calculado pela CEPAL, cujo crescimento atingiu 2,8%. Como o indice
para as importagdes aumentou apenas 1,5%, os termos de troca interromperam a tra-
jetoria de queda, com perda de 3,3% em 1998-2002. Argentina e Bolivia foram os pai-
ses mais beneficiados pela mudanca de pregos, com evolugdo de respectivamente
8,6% e 4,9% nos termos de troca.

Um aspecto interessante da evolugéo dos precos foi que as economias latino-
americanas foram capazes de elevar a oferta de bens e aumentar os ganhos decor-
rentes deste contexto favoravel. Aproveitando-se de investimentos realizados previa-
mente e da baixa utilizacdo de capacidade - devido ao baixo crescimento da demanda
domeéstica -, a regido pode se aproveitar da expansdo dos mercados para as suas
exportacoes.

O aumento de pregos e de quantum das exportacdes refletiu-se no valor expor-
tado - ver Tabela 14 da secéo “Proje¢cbes e Indicadores Econdmicos”. O grande des-
taque ficou com o Mercosul, impulsionado pelas inovagdes e ganhos de produtividade
na producao de soja e seus derivados e pela elevacado de pregco e demanda. Ja as
exportacdes intra-regionais cresceram pari passu ao total exportado e sua participacao
atingiu 15% em 2003, cifra ainda menor do que o recorde de cerca de 21% em 1997.
As importacdes, por outro lado, cresceram pouco em razédo do baixo dinamismo das
economias domésticas. Como resultado, paises como Brasil, Argentina e Venezuela
apresentaram elevados superavits comerciais — ver Tabela 16 da secdo “Projecdes e
Indicadores Econdmicos”. Isto se refletiu em uma sensivel melhora do saldo em conta
corrente da regido — ver Tabelas 16 e 17. Além do baixo crescimento econémico, con-
tribuiram para estes resultados, a evolugédo favoravel do cambio e seus impactos so-
bre a competitividade dos produtos da regido, sobre a atratividade da atividade expor-
tadora e sobre o processo de substituicdo competitiva de importacées.

Para 2004, as perspectivas sdo de manutencéo do cenario externo favoravel e
crescimento das exportacdes. Porém, a expectativa de maior crescimento econémico
e aumento das importagdes tende a reduzir o superavit na balanga comercial e princi-
palmente reverter o saldo positivo em conta corrente. A projecdo média &€ de um cres-
cimento da ordem de 4% para a regido em 2004 — ver Tabela 1 da secéo “Projecdes e
Indicadores Econdémicos”.

Nos mercados financeiros, a combinagédo de ampla liquidez global e maior tole-
rancia a riscos foi especialmente benéfica para os paises da América Latina, elevando
o influxo de capitais. Com a redugéo dos juros internacionais e queda do rendimento
dos Treasury Bonds, houve diminuicdo generalizada nos indices de risco pais, medi-
dos em termos de spread em relagéo aos titulos americanos. Na regido, o declinio foi
mais expressivo: o EMBI+ da América Latina caiu cerca de 50% em 2003. O custo
médio de financiamento no ano de 2003 foi de 9,6%, 0 que representou uma queda de
300 pontos base frente aos 12 meses anteriores; e em dezembro de 2003, as taxas
retornaram aos valores registrados na primeira metade de 1997, ou seja, aos valores
registrados antes da crise da Asia. A redugdo de spreads e o maior interesse por pai-
ses emergentes levou empresas e governos da América Latina a emitirem titulos no
mercado internacional. As novas emissdes somaram US$ 37 bilhdes em 2003, de a-
cordo com o Institute of International Finance (IIF). A divida externa bruta atingiu US$
744 bilhées em dezembro, o que representou um crescimento de 2,4% em relacéo a
2002.
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Apesar da euforia nos mercados financeiros internacionais, os investimentos
externos diretos tiveram desempenho fraco. Na América Latina os investimentos cai-
ram cerca 25% em 2003, ante 2002. Este resultado negativo, porém, ndo comprome-
teu o saldo do balango de pagamentos, que registrou superavit de U$ 9,5 bilhdes e fez
as reservas internacionais alcangarem US$ 32 bilhges.

No que diz respeito as economias domésticas, 2003 destacou-se pelas restri-
¢bes de graus de liberdade no exercicio de politicas macroecondmicas anticiclicas.
Certamente, estas restrigbes contribuiram para o baixo dinamismo da demanda. No
tocante a politica fiscal, prevaleceu o objetivo de elevar o superavit primario para redu-
zir os coeficientes Divida Publica/PIB observados na regido. Em diversos paises, in-
clusive no Brasil, esta relacdo supera 50%. Cabe enfatizar, entretanto, que a busca de
superavits primarios, especialmente em um contexto de baixo crescimento, tem impos-
to um comportamento pré-ciclico dos gastos do governo. A partir de um déficit de 0,3%
do PIB em 2002, obteve-se um superavit de 0,6% do PIB em 2003, segundo dados da
CEPAL. As medidas que permitiram esta reverséo incluiram ndo apenas aumento da
arrecadacéo e controle de gastos, mas também a reforma do sistema de seguridade
social, a reforma fiscal e medidas de descentralizagao.

Na politica monetaria, a meta foi o controle da inflagdo. Com elevacgao da taxa
de juros e restricdo de liquidez, a regido verificou uma queda expressiva das taxas de
inflacdo — ver Tabela 10 da secao “Proje¢des e Indicadores Econdémicos”. Apenas qua-
tro paises registraram inflagdo de dois digitos. O sucesso desta politica e os baixos
juros internacionais levaram a queda gradual dos juros ao longo do ano. No entanto,
isto ndo se refletiu em expanséo do crédito, dada a falta de confianga na economia, a
elevada percepgéao de risco e os limites decorrentes de crises financeiras recentes.

A expectativa para 2004 é de continuidade da trajetéria de queda dos juros, por
conta da baixa inflagdo, da auséncia de perspectivas de grandes desvalorizagdes e
das projecdes de baixas taxas de juros internacionais. Na politica fiscal, existe possibi-
lidade de algum afrouxamento com a retomada de um crescimento mais vigoroso.
Ambas as projecdes consideram que politicas menos restritivas somente serdo adota-
das caso ndo comprometam os objetivos maiores de disciplina fiscal e controle da in-
flagao.

2.2) A recuperagao Argentina

O destaque de crescimento da regido foi a Argentina, com crescimento real do
PIB de 8,4% - ver Tabela 9 da sec¢édo “Projecdes e Indicadores Econdmicos”. ApoOs
quedas expressivas de crescimento de 4,4% e 10,8%, respectivamente, em 2001 e
2002, o desempenho do ultimo ano refletiu a progressiva recuperagdo da economia
Argentina ap0s a desvalorizacdo do peso em 2002. A recuperagdo iniciou-se no se-
gundo trimestre de 2002 e desde entdo ja se registram seis trimestres consecutivos de
crescimento, o que ndo ocorria desde 1997. As taxas de investimento comegaram a se
recuperar a partir do ultimo trimestre de 2002, apés uma seqiiéncia de oito trimestres
consecutivos de queda.

A desvalorizagéo do peso refletiu-se em elevados superavits comerciais nos ul-
timos anos, devido, principalmente, a combinagédo da expans&o das exporta¢cdes com
um expressivo processo de substituicdo de importacdes - ver Tabelas 14, 15 e 16 da
secdo “Projecbes e Indicadores Econdmicos”. A corre¢ao cambial implicou em um
forte aumento da competitividade dos produtos argentinos. Além do fator cambial, a
expansao das exportagdes argentinas foi favorecida pelos seguintes fatores: i) uma
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demanda doméstica ainda baixa; ii) expansdo da economia mundial; e iii) elevagéo
dos precos das commodities.

A melhora das contas publicas tem decorrido, principalmente, do forte aumento
da arrecadacao fiscal decorrente do maior nivel de atividade econdémica — ver Tabela
11 da secao “Projegbes e Indicadores Econdmicos”. Isto demonstra claramente que é
muito mais facil fazer um ajuste fiscal em periodos de crescimento. Desde julho de
2002, registrou-se uma desaceleracao da retirada de depdésitos bancarios o que permi-
tiu a recuperacéo de liquidez por parte dos bancos.

3) O SETOR EXTERNO DA ECONOMIA BRASILEIRA
3.1) Desempenho econdémico

Em 2003, o PIB brasileiro registrou uma queda real de 0,2%, ante 2002. A in-
flacdo — medida pelo IPCA — foi de 9,3%, um pouco acima da média ajustada de 8,5%
para o ano. Tendo em vista a proje¢do do IBGE de um crescimento populacional de
1,3% em 2003, o PIB per capita apresentou uma redugao real de 1,5% em 2003.

Considerando-se o desempenho dos diferentes componentes de demanda a-
gregada, destacou-se a reducao de 6,6% da formacéo bruta de capital fixo que repre-
senta a taxa de investimento da economia. A queda do montante de investimentos foi
mais que compensada pelo desempenho extremamente favoravel das exportagdes de
bens e servigos que apresentaram um crescimento de 14,2%, no periodo (crescimento
de 14,8% das vendas externas de bens e de 10,9% nas de servi¢os). Sem duvida, se
ndo fosse o expressivo crescimento das exportacdes em 2003, o PIB brasileiro teria
apresentado um resultado ainda mais sofrivel.

Ainda que a médio e longo prazo, a geracdo de emprego e renda no Brasil de-
penda em grande medida da evolugdo da demanda interna — tendo em vista as di-
mensdes continentais do pais — ndo se deve menosprezar o papel suplementar que as
exportacbes possam exercer no sentido de sustentagdo da demanda agregada em
momentos de crescimento insuficiente do consumo e investimento — além de serem,
sempre, fundamentais para a geracéo de divisas para o pais.

As projecdes da secdo “Projegcbes e Indicadores Econdmicos” apontam para
um crescimento do PIB entre 3% e 3,7% em 2004 — ver Tabelas 1 e 7. O superavit
comercial devera situar-se entre US$ 19 e US$ 25 bilhées — ver Tabelas 4 e 7. O mon-
tante de IED projetado para o ano de 2004 é da ordem de US$ 13 bilhes — ver Tabela
7. Espera-se uma inflagdo proxima a meta de 5,5% para o ano e que a meta fiscal de
4,25% do PIB seja cumprida.

3.2) Evolucgao das exportagées

No que diz respeito as vendas externas de bens, houve recorde histoérico do va-
lor exportado (US$ 73.084 milhdes) em 2003. Os destaques de crescimento foram:
produtos téxteis (37,7%), papel e celulose (37,4%), vestuario e acessorios (33,3%),
veiculos automotores (31,3%), produtos da agricultura e pecuaria (29,2%) — ver Tabela
3.1. No caso dos veiculos automotores chamou a atencao o crescimento de 78,7% do
superavit comercial em 2003, ante 2002. Ao lado do aumento das vendas de automo-
veis, veiculos de carga e autopecas — associado a elevacdo da cota de exportacéo
para o México no dmbito do acordo comercial com esse pais (ver secao “Negociagbes
Comerciais”) e a persisténcia de taxas elevadas de crescimento da Argentina — as
exportagbes de maquinas agricolas e tratores foram impulsionadas tanto por este

. _______________________________________________________________________________
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Tabela 3.1

Balanga Comercial: 2002 e 2003 (em US$ milhdes)

Setor Exportagbes Saldo Comercial

2002 2003 2002 2003
Agricultura e pecuaria 5.712 7.381 4.199 5.548
Exploragao Florestal 25 19 3 -3
Pesca e Aquicultura 4 3 2 1
Carvéo Mineral 0 0 -633 -645
Petroleo e Gas 1.691 2.122 -1.979 -2.083
Minerais Metalicos 3.191 3.628 2.909 3.319
Outros Minerais 340 453 -297 -286
Produtos Alimenticios e Bebidas 11.043 13.508 9.238 11.778
Fumo 181 209 173 201
Texteis 853 1.175 281 595
Vestuario e acessorios 214 285 97 170
Couro e Calgados 2.560 2.770 2.340 2.547
Madeira 1.762 2.083 1.712 2.020
Celulose e Papel 2.029 2.788 1.442 2.236
Edicéo, Impresséo e Reprodugéo 67 98 -164 -13
Refino de Petréleo e Coque 2.379 2.968 -355 384
Quimicos 3.601 4.412 -5.923 -5.965
Borracha e Plastico 952 1.190 -315 -160
Produtos de Minerais Metalicos 938 1.130 556 705
Metalurgia Basica 6.067 7.595 4.588 5.977
Produtos de Metal exceto mag. e equip. 506 660 -284 -110
Maquinas e Equipamentos 3.213 4.226 -2.512 -1.206
Eq. Para Escritério e Informatica 235 271 -1.163 -1.046
Maquinas e Aparel. Elétricos 925 1.103 -2.050 -1.398
Eletrénicos e Comunicagéo 2.089 1.957 -1.555 -2.044
Eq. Médicos e de Precisédo 346 334 -1.642 -1.564
Veiculos Automotores 5.544 7.277 2.326 4.156
Aviagdo/Embarc./Ferrov./Motos 2.937 2.282 1.515 917
Méveis/Jbias/Brinquedos/... 855 984 521 691
Outros 79 99 76 96
Total 60.338  73.012 13.106 24.816
Fonte: Sinopse Econdmica, elaborado a partir de dados da Secex pela Area de Planejamento do
BNDES

crescimento quanto pela demanda dos EUA, cuja expans&o econdmica se acelerou no
segundo semestre de 2003. O ranking com as principais empresas exportadoras brasi-
leiras em 2003 encontra-se na Tabela 3.2.

O crescimento do quantum apresentou maior influéncia no crescimento do va-
lor exportado do que os precgos. O indice da Funcex mostrou em 2003 um aumento de
15,7% nas quantidades exportadas e de 4,7% nos precgos. Os produtos basicos apre-
sentaram aumento de precos (10,5%) e quantidades (13,1%), seguindo a recuperacao
de precos internacionais da maioria das commodities primarias. Os manufaturados
apresentaram precgos praticamente estaveis (queda de 0,6%) e significativa elevagéo
do quantum exportado (20,9%). Nesta categoria, verificou-se ainda queda de precgos
nos bens de capital (9,3%) e de consumo duraveis (4,4%). Nas importagdes, o indice
de precgos apresentou crescimento (6,1%) e o de quantum queda (3,7%). Houve cres-
cimento de 21,4% do indice referente a importagdo de combustiveis.

. _______________________________________________________________________________
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Tabela 3.2

Principais Exportadores Brasileiros em 2003 (em US$ milhées)

Part. Var. %
EXPORTARORES 2003 % 2003/2002

1 PETROLEO BRASILEIRO S A PETROBRAS 4.393 6,0 24,6
2 COMPANHIA VALE DO RIO DOCE 2.033 2,8 13,3
3 EMBRAER EMPRESA BRASILEIRA DE AERONAUTICA S A 2.007 2,8 -16,2
4 BUNGE ALIMENTOS S/A 1.939 2,7 39,5
5 VOLKSWAGEN DO BRASIL LTDA 1.485 2,0 15,0
6 CARGILL AGRICOLAS A 1.163 1,6 24,8
7 GENERAL MOTORS DO BRASIL LTDA 978 1,3 45,6
8 COMPANHIA SIDERURGICA DE TUBARAO 820 1,1 -1,0
9 ARACRUZ CELULOSE SA 818 1,1 79,5
10 FORD MOTOR COMPANY BRASIL LTDA 786 1,1 43,8
11 ADM DO BRASIL LTDA 698 1,0 -
12 COMERCIO E INDUSTRIAS BRASILEIRAS COINBRA S/A 697 1,0 29,4
13 SADIA SA 681 0,9 31,7
14 NOKIA DO BRASIL TECNOLOGIA LTDA 627 0,9 19,4
15 COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL 621 0,9 64,2
16 DAIMLERCHRYSLER DO BRASIL LTDA 611 0,8 97,0
17 ALBRAS ALUMINIO BRASILEIRO S/A 553 0,8 10,2
18 MINERACOES BRASILEIRAS REUNIDAS S A MBR 530 0,7 14,7
19 MOTOROLA INDUSTRIAL LTDA 516 0,7 -21,2
20 PERDIGAO AGROINDUSTRIAL S/A 495 0,7 32,1

Fonte: MDIC/Secex

Os principais destinos das exportagdes brasileiras em 2003 foram: Estados U-
nidos (US$ 16,9 bilhdes), Argentina (US$ 4,6 bilhdes), China (US$ 4,5 bilhées), Ho-
landa (US$ 4,2 bilhdes) e Alemanha (US$ 3,1 bilhdes). Houve crescimento das expor-
tagbes para todos os blocos econémicos (ver Tabela 3.3). Destacou-se a recuperagao
das exportacdes para os paises da ALADI, com crescimento de 31% em 2003, ante
2002. Dentro deste grupo, chama a atencao a expansao de 71,3% das vendas exter-
nas brasileiras para o Mercosul, liderada pelo crescimento de 94,7% das exportacdes
para a Argentina. As exportagbes para o Paraguai (total de US$ 707 milhdes) também
apresentaram aumento (+26.6%) em relagédo a 2002, enquanto que as para o Uruguai
declinaram (1,7%, no total de US$ 404 milhdes). Note-se que estes valores s&o me-
nos significativos em termos absolutos: juntos estes dois paises possuem importagdes
de produtos brasileiros que representam apenas 24% do total importado pela Argenti-
na.

. Grafico 3.1

A China representou outro
destaque da pauta de exportacdes (em US$ milhées)
brasileiras em 2003, com exporta-
¢bes impulsionadas principalmen- 5000
te pelo crescimento das compras
de soja. A China é o principal des-
tino das exportacdes de soja do
Brasil. Em 1992, a China ocupava
o0 décimo sétimo lugar no ranking
das exportagdes brasileiras. Nos 1
Ultimos quatro anos, as exporta- R —_——
¢cdes brasileiras para a China a- g 3 3
presentaram crescimento médio ”
anual acima de 60% - ver Grafico
3.1. Os outros produtos exporta-
dos para a China foram: minério de ferro, laminados planos, celulose, semimanufatu-
rados de ferro/ago, autopegas e motores para veiculos.

Exportagcdes e Importagdes do Brasil para a China: 1989 a 2003

Exportagbes — —Importagées}—

2003

1995
1997 -
1999 -
2001 -

Fonte: MDIC/Secex, elaboragdo propria
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A expansao das exportacdes para mercados nao tradicionais também & um
dos fatos relevantes de 2003. Destacou-se o crescimento das vendas para o Ira
(+76,6%), Africa do Sul (+53,3%), Taiwan (+60,1%), Bahamas (+284,6%), Turquia
(+64,3%), Noruega (+64,0%) e Roménia (+83,8%). As exportagbes de soja influencia-
ram os resultados para estes destinos, mas a exportagdo de alguns manufaturados
também foi relevante, tais como a de autopegas para a Africa do Sul e tubos de ima-
gem de televisores para a Turquia.

Tabela 3.3
Balanga Comercial Brasileira: principais destinos
em US$ milhGes
Exportacées Importacées
2003 2002 Var(%) "2(®) 9003 2002  var(w) Pat(%)
no Total no Total
em 2003 em 2003
Uniao Européia 18.102 15.113 19,8 24,8 12.687 13.136 -3,4 26,3
Holanda 4.246 3.182 33,4 5,8 509 535 -4,9 1,1
Alemanha 3.136 2.537 23,6 43 4.205 4.419 -4,8 8,7
Italia 2.208 1.817 21,5 3,0 1.757 1.762 -0,3 3,6
EUA* 16.900 15.535 8,8 23,1 9.725 10.438 -6,8 20,2
ALADI 12,920  9.866 31,0 17,7 8.923 7.996 11,6 18,5
MERCOSUL 5.672 3.311 71,3 7,8 8.186 8.224 -0,5 17,0
- Argentina 4.561 2.342 94,7 6,2 5.686 5.611 1,3 11,8
- Uruguai 404 410 1,7 0,6 538 485 10,9 1,1
- Paraguai 707 558 26,6 1,0 475 383 23,9 1,0
Bolivia 360 421 -14,5 0,5 520 396 31,3 1,1
Venezuela 606 797 -24,0 0,8 276 633 -56,4 0,6
Peru 488 436 11,9 0,7 234 218 7.4 0,5
Equador 355 388 -8,6 0,5 19 15 26,7 0,0
Colémbia 749 637 17,6 1,0 99 108 -9,1 0,2
Chile 1.880 1.461 28,7 2,6 798 649 23,0 1,7
México 2.741 2.342 17,0 3,8 533 580 -8,2 1,1
Cuba 70 74 -5,9 0,1 22 14 58,6 0,0
Asia 11676  8.791 32,8 16,0 2.499 2.613 -4,4 5,2
China 4.533 2.520 79,8 6,2 2.148 1.554 38,2 4,5
india 553 654 -15,4 0,8 486 573 -15,2 1,0
Japéo 2.311 2.098 10,1 3,2 2.521 2.348 7.4 5,2
Africa 2.860 2.362 211 3,9 3.254 2.676 21,6 6,7
Africa do Sul 733 478 53,3 53,3 202 182 11,0 0,4
Nigéria 470 508 -7,5 -7,5 1.493 1.095 36,3 3,1
Oriente Médio 2.817 2.342 20,3 3,9 1.620 1.431 13,2 3,4
Europa Oriental 2.271 1.755 29,4 3,1 1.165 919 26,8 2,4
Russia 1.500 1.252 19,8 2,1 555 428 29,7 1,2
Roménia 246 134 83,6 0,3 7 7 0,0 0,0
Demais 5.538 4.598 20,4 7.6 2.700 2.420 11,6 5,6
Total 73.084 60.362 21,1 100,0 48.260 47.240 2,2 100,0

* inclui Porto Rico.
** pela média diaria
Fonte: MDIC/Secex

Em 2003, os principais paises de origem das importacdes brasileiras foram Es-
tados Unidos (US$ 9,7 bilhées), Argentina (US$ 5,7 bilhdes), Alemanha (US$ 4,2 bi-
IhGes), Japao (US$ 2,5 bilhdes) e China (US$ 2,1 bilhdes). Destes paises, os princi-
pais produtos importados foram maquinas/equipamentos e componentes eletrénicos,
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exceto os provenientes da Argentina, em que predominaram veiculos, trigo e petro-
leo/derivados.

Desde a mudanca da politica cambial em 1999 até 2003, observou-se uma
tendéncia continua de reducgéo da participacado dos paises desenvolvidos nas expor-
tagdes brasileiras, simultaneamente ao aumento da importancia de paises em desen-
volvimento. Este processo desenvolveu-se em meio a grave crise no principal merca-
do consumidor de produtos brasileiros entre os paises em desenvolvimento: a Améri-
ca Latina, especialmente, os paises do Mercosul. Apesar disto, houve a busca por
uma maior diversificacdo de mercados na propria América Latina: no periodo
2000/2003, ao lado do declinio acentuado das vendas para Argentina, Uruguai, Para-
guai, Bolivia e Venezuela, observou-se um aumento expressivo das exportacdes para
Colémbia, Chile, Peru e México. Em 2003, o significativo crescimento das vendas ex-
ternas brasileiras para a regido, sob a lideranca destacada das exportagbes para a
Argentina, foi um importante indutor do desempenho das exportagbes totais do pais.
Tendo em vista a expectativa de progressiva recuperagcdo das economias latino-
americanas nos préximos anos, devera haver um espaco importante para uma expan-
sd0 ainda maior da participagdo dos paises em desenvolvimento nas exportagdes
brasileiras.

Apesar da expansdo das exportagdes em praticamente todas as diregbes de
destino, o perfil das vendas brasileiras para cada bloco econdmico é diferenciado:
continuam predominando os produtos basicos para a Europa e os manufaturados pa-
ra EUA e ALADI. Segundo a classificagdo de intensidade tecnoldgica isto fica mais
evidente.® As exportagdes totais de produtos de média ou alta intensidade tecnoldgica
representaram 30,6% da pauta brasileira em 2003 — ver Tabela 3.4. As exportagdes
de commodities primarias, 42%.

Tabela 3.4

Exportacoes brasileiras classificadas pela intensidade tecnolégica por blocos econémicos em 2003

(em US$ milhées)

ALADI EUA* Unido Asig ~ Demais Total Part.
Européia paises %
Commodities primarias 1,675 2,985 11,405 9,285 5,084 30,434 41.6
Manufaturas intensivas 1,561 3,260 1,957 804 860 8,443 116
em mao-de-obra
Baixa intensidade tecnolégica 1,117 1,408 860 2,026 757 6,168 8.4
Média intensidade tecnologica 5,563 3,395 2,041 1,067 1,486 13,552 18.5
Alta intensidade tecnolégica 2,572 3,858 1,158 607 648 8,843 121
Operagbes especials e 101 378 158 22 1,187 1,846 25
ndo-classificados
Combustiveis 331 1,616 523 683 646 3,798 5.2
Total 12,920 16,900 18,102 14,494 10,668 73,084 100.0

*inclui Porto Rico
** inclui Oriente Médio

Fonte: Elaborado pela Geréncia de Planejamento da Area de Comércio Exterior do BNDES,
a partir de dados do MDIC/Secex

® A classificagdo da pauta brasileira por intensidade tecnologica segue a apresentada em UNCTAD
(2002) Trade and Development Report. Geneve: United Nations Conference on Trade and Devel-
opment, Cap.lll, Anexo 1. Para os dados brasileiros, esta classificagdo é obtida apds a conversdo
dos dados do SISCOMEX de cédigos do Sistema Harmonizado a 6 digitos para a SITC Reviséo 2,
na qual é apresentada a agregacao por intensidade tecnologica pela UNCTAD.
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Do total de exportagdes brasileiras de produtos considerados de alta intensi-
dade tecnolégica, 73% s&o destinados a paises da ALADI e aos Estados Unidos. A
exportagdes de avides sdo determinantes no resultado para os Estados Unidos. Se-
gundo dados do MDIC, 87,4% das exportacdes brasileiras de avides em 2003 tiveram
como destino os EUA. As exportagdes de avido representaram 2,65% do total de nos-
sas vendas externas em 2003.

Comparadas as composi¢bes das pautas de exportagdo por cada destino, o
resultado é similar: 63,0% das exportagdes brasileiras para a ALADI sédo de produtos
de intensidade tecnolégica média ou alta e 42,9% para os Estados Unidos. As vendas
para o México e Argentina possuem participagdo ainda maior dos produtos de média
e alta intensidade: 76% nas exportagdes para o México e 65% das destinadas a Ar-
gentina. Europa e Asia possuem participagdo menos significativa destes produtos:
17,7% e 11,5%, respectivamente. Para estes paises predomina a exportagdo de
commodities primarias. As vendas para o Jap&o sdo compostas por 82% de commodi-
ties primarias e as para China, 66%.

Os resultados de janeiro a margo de 2004 confirmam a continuidade de um
bom desempenho das exporta¢des brasileiras. No acumulado de abril de 2003 a mar-
co de 2004, as exportagbes brasileiras somaram US$ 77.487 milhdes (+22,0% em
relacdo ao periodo anterior). As importacdes também apresentaram aumento (+5,6%;
US$ 47.616 milhdes) e o superavit comercial foi recorde histérico para periodos de 12
meses (US$ 27.181 milhdes), superando o saldo ja recorde ocorrido em 2003 (US$
24.824 milhdes).

Cabe, entretanto, alguns comentarios sobre o desempenho exportador brasilei-
ro recente.

O bom desempenho comercial de 2003 — que tem se mantido no inicio de
2004 — decorreu, principalmente, dos seguintes fatores: i) cdmbio favoravel (ainda que
tenha sofrido uma relativa queda real em 2003); ii) recuperagéo dos pregos das com-
modities — ver Tabela 21 da sec¢ado “Projegcdes e Indicadores Econdmicos”; iii) cresci-
mento da China e da Argentina; e iv) retragdo do mercado doméstico.

Em 2003 a participagdo das commodities no superavit aumentou em relagcao
aos anos anteriores, como resultado da expressiva expansado das suas exportagdes.
Isto decorreu, principalmente, da elevacdo dos precos internacionais de commodities
importantes na pauta de exportacao brasileira — por exemplo, o pre¢co da soja acumu-
lou alta de 61% nos 12 meses até fevereiro -, impulsionada pelo crescimento econé-
mico mundial e, sobretudo, da China. Esse crescimento explica, igualmente, 0 aumen-
to da participacéo relativa dos bens de baixa intensidade tecnolégica (como o0 ago) no
saldo. Destacaram-se, além do minério de ferro e do complexo soja, as vendas de
carnes, cuja demanda foi incentivada pela “gripe do frango” na Asia e pelos casos de
“vaca louca” nos EUA. Essas epidemias também implicaram um aumento das com-
pras de ra¢des vegetais baseadas em milho e soja, o que reforgou a valorizagdo dos
precos dessas commodities. As altas de pregcos no complexo soja (de 18% do gréo e
de 15,3% do farelo no acumulado do ano até fevereiro) estdo igualmente associadas
ao baixo nivel de estoques e a redugéo da projecdo para a safra de soja nos EUA em
2004.

O desempenho favoravel da balanga comercial também se deveu ao processo
de diversificagdo de mercados, principalmente, no que diz respeito a expansado da
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venda de bens semimanufaturados e manufaturados.® O aumento da competitividade
dos bens manufaturados brasileiros apds a desvalorizagdo de 1999, num contexto de
crise econdmica do nosso principal parceiro regional (Argentina), induziu a busca de
diversificagdo dos mercados, processo que envolveu, sobretudo, paises em
desenvolvimento.

Concluindo, o nosso superavit comercial tem tido um desempenho favoravel,
dado o crescimento econdmico mundial e, especialmente, da China, e o ciclo de alta
dos precos das commodities. Sua manutengdo em patamares elevados depende da
sustentabilidade desta conjuntura externa favoravel. Neste contexto, uma retomada
modesta do crescimento interno, como a esperada para este ano, nao devera reduzir
significativamente o superavit, dado o seu perfil ndo-industrial. Quanto a diversificagéo
do destino das exportagbes, vale destacar que ap6s a conquista de espagos até entao
ndo ocupados, é de se esperar que as taxas de crescimento das exportagbes para os
“novos mercados” ndo sejam tao elevadas nos préximos anos.

A expectativa de que estes fatores de dinamismo voltem a se apresentar em
2004, confere uma boa perspectiva de crescimento das exportagdes brasileiras neste
ano, independentemente do fator cambial.

Entretanto, a médio e longo prazos, continuam sendo indispensaveis politicas
industriais que visem uma maior sofisticagdo de nossa pauta exportadora. A analise do
desempenho recente de nossa balanca comercial demonstra que ndo houve uma
mudanca estrutural de nossas pautas de exportagdo e importagdo. O saldo continua
sendo gerado, principalmente, pelos segmentos exportadores de commodities, de
produtos intensivos em trabalho e recursos naturais e, de produtos de baixa
intensidade tecnolégica - ver Tabela 3.4, novamente.

O padrao de comércio brasileiro prossegue sendo marcado pela assimetria das
elasticidades. No que diz respeito as exportagbes, a concentragdo em produtos
intensivos em recursos naturais e em trabalho torna nossas vendas externas pouco
sensiveis ao crescimento internacional. Em contrapartida, o predominio de
importacdes intensivas em tecnologia e capital reflete-se em uma alta sensibilidade de
nossas compras externas ao crescimento doméstico. A aceleragdo do crescimento
doméstico produz inexoravelmente um crescimento mais rapido das importagcbes ante
as exportacdes, deteriorando o saldo comercial. O fato de o PIB brasileiro ter no
quarto trimestre de 2003 apresentado uma relativa estabilidade — ante igual periodo do
ano anterior -, enquanto que as importagdes registraram uma elevag¢édo de cerca de
15%, no mesmo periodo, ilustra claramente este fato.

Como resultado dessa estrutura de comércio exterior, as flutuagdes de curto
prazo na taxa de cambio tém menos relevancia na explicacdo das variagbes do saldo
comercial. As exportagdes respondem mais as flutuacdes de pregos e quantidades no
mercado internacional devido a expressiva participagdo das commodities. J& as impor-
tacdes tém maior sensibilidade ao ciclo de absor¢cdo doméstica, em particular ao in-
dustrial, por conta do elevado coeficiente importado, em especial partes e pecas de
alto conteudo tecnologico.

® Ver IEDI (2004).

. _______________________________________________________________________________
15



SINOPSE INTERNACIONAL N2 01 - Abril de 2004

3.3) Desembolsos da Area de Comércio Exterior do BNDES (AEX)

Vale destacar a

L Tabela 3.5
Cont”b“t')?ao ddo BND'iS Pré-Embarque: 1991 a 2003 (em US$ milhdes)
g:;a r?os:zrans \?:’r(?cr;;zenexo Ano Bens de Capital Outros Total BK/Total
i 1)* 2 3 1)I(3) %
ternas. Em 2003, os de- () 2) ) (/e) %
sembolsos da Area de 1991 32,8 . 32,8 100,0
Comeércio Exterior (AEX) 1992 30,9 ) 30,9 100,0
foram recorde histoérico 1222 g;’g ) ;;’2 188‘8
em valor absoluto (US$ 1995 95 1 i o5 1 100.0
4,0 bilhdes) e em partici- 1996 85’6 ) 85;6 100’0
pagao no ftotal liberado oo/ 177.0 36,3 2133 83,0
0, y f y y
pelo BNDES (33%). 1998 494,3 147,7 642,0 77,0
. 1999 3254 3126 638,0 51,0
Em 2003, as li- ., 348 8 462,5 8113 43,0
nhas de financiamento ., 1995 210,9 410,4 48,6
Pré-Embarque  foram ., 133 53,7 67.0 19.9
responsavels por apro- - ,,,q 4369 970,0 1.406,9 31,1

ximadamente 35% dos
desembolsos totais da
AEX. O Pré-embarque

Nota: * Inclui 6nibus e caminhdes.

apresentou crescimento i er——2LE2.3.6 e
de 113,6% em 2003 e re-Embarque: Distribuicdo Regional em 2003 (em US$ milhGes)
tem sido um importante Regido Valt?r ) % do . No d? % do
instrumento de liquidez (US$ milhges) Total Liberacdes Total
para o mercado de finan- Sudeste 960,1 68,2 155 37,0
ciamento a exportacéo. Sul 2341 16,6 158 8.7
Desse total, 31%, ou Nordeste 199,2 14,2 100 23,9
seja, US$ 436,9 milhses, —ore 13.5 1.0 o 1.4
’ ' ’ Total 1.406,9 100,0 419 100,0

foram destinados ao se-
tor de bens de capital,
sendo este o principal demandante dos recursos do BNDES no Pré-Embarque — ver
Tabela 3.5. A distribuicdo regional da liberalizacdo dos recursos da linha Pré-
Embarque encontra-se na Tabela 3.6.

Os desembolsos no Poés-embarque também apresentaram valor elevado no
ano, totalizando US$ 2.025 milhées. Principalmente devido as liberagbes no Pos-
embarque, o setor de aeronaves ficou em primeiro lugar no ranking de desembolsos
totais do BNDES em 2003, situando-se proximo da média histérica de 45 a 50% das
liberagdes anuais da AEX.

Outra area de atuacado importante do BNDES, através da AEX, tem sido a in-
tegracdo sul-americana que constitui um dos principais pilares da estratégia interna-
cional do governo brasileiro. Trata-se de uma iniciativa voltada para o incremento dos
fluxos econémicos entre o Brasil e nossos paises vizinhos e de ampliar a presenca da
Ameérica do Sul, como bloco, nas negociagdes que estdo em curso no ambito da AL-
CA e da OMC. Nesse sentido, destacam-se o Acordo Marco assinado com o governo
da Venezuela; o Memorando de Entendimentos firmado com o governo da Argentina
e os entendimentos que vém se desenvolvendo com Paraguai e Bolivia.
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3.4) Investimento Externo Direto em 2003

Os ingressos de IED no Brasil somaram US$ 10,1 milhdes em 2003, segundo
o Banco Central. Este numero representou uma queda de 39% em relagédo a 2002 e o
pior resultado desde 1995. Considerando somente os ingressos de |IED, nota-se que a
participacdo brasileira nos fluxos totais caiu de 2,54% em 2002 para apenas 1,39%
em 2003, acompanhando a queda de participacdo da América Latina e do Caribe (ver
Tabela 19 da sec¢éo “Projecdes e Indicadores Econdmicos”). Para 2004, entretanto, o
Institute of International Finance (IIF) estima retomada dos investimentos no pais e
que % do IED para América Latina seja destinado ao Brasil.

Quanto aos paises de origem dos |IED, os Estados Unidos mantém a liderancga.
Em 2003, sua participagdo aumentou para 18,5% dos ingressos totais, frente aos
13,9% registrados em 2002 e retornando ao patamar dos anos de 2000-2001. Empre-
sas com sede nas llhas Cayman respondem por 14,8% das entradas. Paises Baixos e
Japao também tém participa¢des expressivas, acima de 10% em 2003. Ja participagéo
da Espanha, ap6s registrar recorde de 32% nos ingressos em 2000, caiu para apenas
5,5% em 2003.

Tabela 3.7

Em relagéo ao

perfil setorial, o au- Ingressos de Investimento Externo Direto por setor - em %

mento da participa- 2000 2001 2002 2003
géo dos investimen- Agricultura, pecuaria e extrativa mineral 2,2 71 3,4 11,5
tos em agricu|tura e Induastria 17,0 33,3 40,2 347
pecuéria, de 3’4% em Eabncagao g rr_10ntagem de veiculos automotores 3,2 7,4 9,4 7,5
rodutos quimicos 3,7 7,3 8,4 7.1
2002 para 11,5% em  ajimentos e bebidas 33 27 100 32
2003, se deu em de- Metalurgia basica 0,8 2,0 0,7 2,7
trimento de investi- Celulose, papel e produtos do papel 0,0 0,7 0,1 2,7
. Material eletrénico e equips comunicagéo 2,2 55 29 2,5
mentos tanto na in- oy indastrias 38 76 88 90
dustria quanto nos servicos 80,8 59,6 564 538
servigos, apesar do 8orreio e telecomunicagdes 36,5 19,2 2§g 2(13,8
s omércio 55 7, , 7
crescme_nto de IED Servigos prestados a empresas 2,7 3,3 4,2 6,0
neste ultimo setor em  intermediagao financeira 213 94 62 55
todo o mundo — ver Eletricidade, gas e agua quente 9,9 6,9 8,2 5,0
Outros servicos 49 12.7 7.4 8.8
Tabela 3.7. Total 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: Banco Central do Brasil

4) NEGOCIAGOES COMERCIAIS

Com o objetivo de fortalecer a sua insergcéo internacional como um global tra-
der, o Brasil vem participando de negocia¢des comerciais em diversas frentes, simul-
taneamente. A Area de Livre Comércio das Américas (ALCA) inclui todos 34 paises do
continente americano, com excegao de Cuba. Com os demais integrantes do Merco-
sul, o Brasil negocia um acordo de livre comércio com a Unido Européia (UE). No am-
bito da Organizagdo Mundial do Comércio (OMC), o pais tem se destacado na atual
“‘Rodada de Doha”. Além disso, o Brasil vem se empenhando em viabilizar negocia-
¢cOes bilaterais com paises em desenvolvimento, como as que envolvem: i) o fortaleci-
mento e aprofundamento do Mercosul; ii) a ampliacdo dos lagos com outros paises da
América Latina; e iii) a aproximagado comercial com os demais grandes paises em
desenvolvimento, como india, China, Africa do Sul e Russia.
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4.1) A ALCA

A ALCA foi lancada em fins de 1994. Além de uma area de livre comércio — que
visa a eliminagao das restricdes ao comércio de mercadorias-, a agenda da ALCA in-
cluia também a definicdo de regras hemisféricas para temas como servicos, investi-
mentos, compras governamentais, propriedade intelectual e defesa da concorréncia.
Estes temas séo de particular relevancia tendo em vista que podem limitar a acdo de
politicas publicas que visem promover o desenvolvimento econémico.

Ao contrario do que acontece na Unido Européia (UE), a ALCA nao prevé nem
a livre circulagéo de trabalhadores nas Américas, nem a criagdo de mecanismos com-
pensatorios dos desniveis de desenvolvimento entre paises — como os fundos de de-
senvolvimento para economias ou regides menos desenvolvidas.

A partir de 2003, o Governo do Presidente Lula iniciou um processo de questi-
onamento do formato da negociagéo, ainda que tenha se posicionado a favor da ALCA
e se disposto a concluir as negociagdes até janeiro de 2005 - prazo anteriormente es-
tabelecido. A idéia é que a negociagéo seja mais equilibrada e tenha como principio
que: a adesdo a um acordo como o da ALCA s6 faz sentido se ao fim das negociagbes
todos os participantes tenham atingido uma posi¢gdo melhor do que antes da adeséo,
ainda que todos tenham que ceder em alguns pontos. Para o Brasil os EUA insistem
em excluir da ALCA temas que o Brasil sempre considerou de importancia fundamen-
tal, com destaque para a agricultura e a legislacdo antidumping. Na pratica, os EUA
pretendem trata-los no ambito multilateral, na OMC. Sendo assim, o Brasil também se
sente no direito de transferir para a OMC questdes problematicas para o pais, tais co-
Mo servigos, investimentos, compras governamentais e propriedade intelectual.

Na Conferéncia Ministerial de Miami em novembro de 2003, consolidou -se a
nova postura da negociacéo apresentada pelo Brasil e o Mercosul e foi lancado o ter-
mo “ALCA light”, pelo qual haveria dois niveis de negociagdo. No primeiro, os paises
desenvolveriam um conjunto comum e equilibrado de direitos e obrigagbes, que fos-
sem aplicaveis a todos. No segundo, maiores comprometimentos ocorreriam em acor-
dos bilaterais ou plurilaterais, ndo sendo aplicaveis a todos os integrantes. A definicdo
deste conjunto de principios basicos deveria ser definido na reunido do Comité de Ne-
gociagbes Comerciais (CNC) — principal organismo técnico da ALCA — a ser realizada
entre os dias 2 e 6 de fevereiro, em Puebla, no México.

Apo6s um inicio de negociag¢des que pareceu mais favoravel a um consenso en-
tre as partes do que o esperado, houve um impasse entre dois principais grupos en-
volvidos: i) Brasil e Mercosul, e ii) o grupo de 14 paises (G-14) liderado pelos EUA,
Canada, Chile e México.

De qualquer forma, vale ressaltar alguns pontos que foram aceitos e que repre-
sentam uma vitéria do Brasil e do Mercosul:

i. No que diz respeito ao acesso a servigos, o0 G-14 concordou que a apresentagéo
das ofertas fosse feita mediante listas positivas; isto significa que tudo o que esta
na negociagdo deve ser listado e, portanto, nada que estiver fora da lista sera al-
vo de posterior desgravagao;

ii. em investimentos, subsidios, antidumping, medidas compensatérias e compras
governamentais, o G-14 concordou em tratar apenas de questdes como transpa-
réncia e disposi¢cbes sobre procedimentos;

iii. em relacdo a propriedade intelectual, o G-14 limitou-se a propor a implementa-
¢ao do Trade Related Intellectual Property Rights (Trips) — ja aplicado, no ambito
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da OMC-, além do desenvolvimento de procedimentos para a cooperacao técni-
ca e para as consultas sobre as aplicagbes e normas; e

iv. em relagdo ao acesso aos mercados, o Brasil e Mercosul conseguiram incluir no
texto “todo o universo tarifario”, e ndo apenas “parte substancial do universo tari-
fario” como o G-14 queria. A versao final acordada foi de que “todo o universo ta-
rifario estaria sob negociacdo” e ndo mais “sob a possibilidade de eliminag&o”.

As principais divergéncias que levaram ao adiamento da elaboragéo do docu-
mento final ocorreram no capitulo agricola: a proposta do G-14 foi considerada con-
servadora e protecionista, ndo apresentando prazos e procedimentos claros para a
eliminagc&o dos subsidios a exportacéo intrabloco, e as exportagbes na regido por pai-
ses ndo-membros da ALCA.

4.2) O Acordo de Livre Comércio entre a UE e o Mercosul

O Mercosul e a Unido Européia iniciaram em 1999 as negociagbes para a cria-
¢éo de uma area de livre comércio entre os dois blocos. O objetivo da UE é evitar que
as preferéncias concedidas aos Estados Unidos e ao Canada, no ambito de uma e-
ventual ALCA, levem a perda de mercados. O interesse brasileiro, por sua vez, esta na
possibilidade de ampliacédo e diversificagdo de suas relagdes internacionais, exploran-
do sempre que possivel divergéncias e disputas entre os paises desenvolvidos.

Entretanto, a formacado de uma area de livre comércio entre a Unido Européia e
o Mercosul enfrenta, em grande medida, os mesmos problemas que a ALCA. Os eu-
ropeus ja mostraram em varias ocasifes sua inflexibilidade em areas de interesse prio-
ritario para o Brasil, com destaque para a agricultura. Além disso, a Unido Européia
também quer incluir no acordo de livre comércio com o Mercosul, temas problematicos
para o Brasil como investimentos, servigos e compras governamentais.

Apesar dos problemas envolvidos, o Mercosul e a UE voltaram a se reunir em
fevereiro de 2004 com a finalidade de fazer avancgar os termos da negociagéo.

4.3) A OMC e a Rodada de Doha

A atual rodada de negociagdes da OMC foi langada em 2001, em Doha, no Qa-
tar. A proposta brasileira de transferir para a OMC temas referentes a investimentos,
compras governamentais e propriedade intelectual faz sentido a medida que em ambi-
to multilateral o poder de barganha do Brasil € maior. Na OMC, as possibilidades de
alianga do Brasil com outros paises em desenvolvimento sdo expressivamente mais
promissoras. Eventuais divergéncias entre as principais nagdes desenvolvidas podem
ser aproveitadas para fazer avancar questdes de interesse de paises como o Brasil,
China, india e Africa do Sul, ou obstruir a normatizagéo de temas considerados sensi-
veis. Isso ficou demonstrado claramente na ultima reunido da OMC, realizada em
Cancun, em setembro de 2003.

Nessa ocasido, o Brasil foi um dos principais articuladores de um grupo de
mais de 20 paises em desenvolvimento (G-20), que se opuseram a tentativa da Unido
Européia e dos Estados Unidos de limitar drasticamente as concessdes na area agri-
cola e esvaziar uma parte essencial do mandato da “Rodada de Doha”. Pressionados
pelos EUA, alguns paises latino-americanos abandonaram a alianga depois de Can-
cun. Entretanto, a maioria dos participantes do grupo continua unida, com destaque
para Brasil, india, China, Africa do Sul e Argentina.
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O principal objetivo dos paises em desenvolvimento continua sendo a redugéo
das assimetrias e injusticas da ultima rodada multilateral, conhecida como Rodada
Uruguai, buscando a redefinicdo ou renegociagao de compromissos, como restricdes e
regras nos temas de propriedade intelectual, investimentos e financiamento oficial as
exportacdes. Isso ja vem sendo alcangado, com algum sucesso, na area de patentes
de medicamentos.

Os 146 paises integrantes da OMC fixaram um prazo até o fim de 2004 para a
conclusdo de um novo tratado sobre a reducdo das tarifas de importagdo e outras
barreiras ao livre comércio. Entretanto, ha duvida quanto a possibilidade de realizagéo
de uma reunido até o final deste ano.

O “fracasso” da reunido de Cancun deveu-se, principalmente, a divergéncia en-
tre os paises quanto ao capitulo agricola: os paises desenvolvidos, com destaque para
os integrantes da UE e os EUA, insistem em n&o reduzir substancialmente os subsi-
dios que pagam aos seus produtores. Apesar disto, os paises desenvolvidos prosse-
guem exigindo que as nagdes em desenvolvimento reduzam suas tarifas de importa-
¢ao sobre produtos agricolas e industrializados, bem como aceitem a concorréncia
externa em areas como comunicacdes e servigos financeiros.

4.4) O acordo comercial entre Brasil e México

Em julho de 2000, foi assinado o Acordo de Complementagdo Econdémica entre
Brasil e México, envolvendo 796 produtos. Como instrumento parte deste Acordo, des-
tacou-se o Acordo sobre o Comércio no Setor Automotivo que previa a criagdo de
uma area de livre comércio de veiculos automotivos em 2006.

Segundo esse acordo, Brasil e México concordaram em reduzir gradativamente
o imposto de importagéo para determinadas cotas que, nos termos do Acordo, deve-
réo ser progressivamente elevadas. E a partir desse mecanismo de reducdo de tarifas
e aumento das cotas beneficiadas que se pretende alcancgar area de livre comércio.

O acordo fixou uma cota de exportagdo de 40 mil veiculos para cada pais no
primeiro ano e de 50 mil no segundo com taxa de 8% de imposto. Antes do pacto, as
tarifas brasileiras para veiculos importados do México eram de 35% e as mexicanas
para carros do Brasil, de 20%. No caso dos paises ndo exportarem o total da cota es-
tipulada até o fim do segundo ano do acordo, poder&o exportar o restante no ano se-
guinte. O México pretende chegar a um pacto comercial com o Mercosul e ja negocia
com o Brasil um acordo comercial geral que vai abranger o pacto automotivo.

A combinagéo de uma taxa de cambio favoravel e o acordo de preferéncia tari-
faria contribuiu para que as exportagdes brasileiras ao México atingissem o recorde de
US$ 2,75 bilhdes em 2003, superior em 17% aos valores registrados em 2002. Desse
total, destacaram-se as vendas externas de automoéveis que representaram 40% do
total das exportagdes para o México — este pais ja € o segundo principal destino das
exportagdes brasileiras de produtos automotivos, com participagao de 17% das ven-
das externas totais, perdendo apenas para os EUA que detém 25% do total. De 2001
a 2003, o crescimento total das exportagdes brasileiras para o México foi de 46%. Em
2003, o Brasil acumulou um superavit de US$ 2,2 bilhdes.
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PROJECOES E INDICADORES ECONOMICOS

PROJECOES

Tabela 1 - Projegoes

Produto Interno Bruto - variagao %

FMI (1) OCDE (2 BBVA Citigroup Economist  Merril Lynch _ Santander

2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005
Paises Desenvolvidos 31 2,9 3,0 31 2,8 - 32 30 - - 32 26 - -
Unido Européia 2,0 - 1,9 25 - - - - - - - - - -
Japao 1,6 14 1,8 1,8 24 1,2 26 17 32 20 29 20 - -
Estados Unidos 43 3,6 42 38 41 3,3 50 44 47 36 43 34 - -
Canada 2,7 3,0 28 32 - - 30 40 28 33 - - - -
Reino Unido 31 26 27 29 2,5 - 34 29 32 26 30 25 - -
Zona do Euro 1,9 - 1,8 25 1,7 23 14 2,0 16 2,0 20 25 - -
Alemanha 1,5 2,2 1,4 2,3 1,6 - 1.2 15 14 1.7 - - - -
Franca 20 27 1,7 24 1,6 - 16 22 18 21 - - - -
Italia 1.7 - 16 21 15 - 08 17 1.1 1.8 - - - -
Paises em Desenvolvimento 5,6 - - - 5,5 - 5,8 5,7 - - - - - -
Africa 4,8 - - - - - 28 3,6 - - - - - -
América Latina e Caribe - - - - 38 34 43 40 - - 45 31 44 4,0
Argentina 40 4,0 - - 78 40 83 37 - - 65 19 68 3,0
Bolivia 44 48 - - 3,3 - - - - - - - - -
Brasil 3,0 - 30 35 30 25 35 40 - - 37 33 38 40
Chile 45 52 - - 52 50 44 52 - - 50 52 51 45
Colémbia 33 37 - - 35 40 43 42 - - 34 30 36 35
Equador 5,0 - - - 2,6 - 54 23 - - - - - -
México 35 - 36 42 25 33 31 32 - - 34 35 32 40
Paraguai 24 - - - - - - - - - - - - -
Peru 40 45 - - 35 35 35 35 - - 36 30 38 38
Uruguai 45 40 - - 69 40 50 40 - - - - - -
Venezuela 7,7 - - - 82 21 10,5 9,0 - - 98 20 97 59
Republica Dominicana 0,5 - - - - - - - - - - - - -
Asia e Pacifico 6,5 - - - - - 69 68 - - - - - -
China 75 - 78 74 - - 85 82 - - 80 75 - -
Coréia do Sul 55 53 47 55 - - 58 65 - - 55 45 - -
Indonésia 4,5 5,0 - - - - 4,8 5,0 - - 50 4,0 - -
Tailandia 5,1 - - - - - 70 67 - - 69 59 - -
india 59 - - - - - 70 7,0 - - 80 73 - -
Europa Central e Leste Europeu 41 - - - - - 58 54 - - - - - -
Russia 5.0 - 50 50 - - 80 65 - - 54 53 - -
Mundo - - - - 4,0 - 41 39 - - - - - -

Fonte: Elaborag&o propria a partir de relatérios das instituigdes.
(1) World Economic Outlook 2003 (Setembro/2003) e Relatorios de paises
(2) OECD Economic Outlook No. 74, Dezembro/2003
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Tabela 2 - Projegoes

indice de pregos ao consumidor - variagdo %

FMI (1) OCDE (2 BBVA Citigroup Economist  Merril Lynch _ Santander

2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005
Paises Desenvolvidos 1,3 - 14 14 1,6 - 1,5 12 - - 09 10 - -
Unido Européia 1,8 - 1,8 1,7 - - - - - - - - - -
Japao -0,6 - -0,2 -0,2 -0,2 0,0 -0,3 -04 0,2 0,0 02 04 - -
Estados Unidos 1,3 - 1,7 1,8 20 2,0 21 15 18 18 11 08 - -
Canada 1,5 2,0 1,4 21 - - 11 15 1,5 2,0 - - - -
Reino Unido 1,5 1,8 26 27 2,6 - 1,5 17 1,5 18 16 16 - -
Zona do Euro 1,6 - 1,5 14 20 17 1,7 15 1,7 16 16 1,6 - -
Alemanha 0,6 - 08 07 1,3 - 12 11 1.1 1.1 - - - -
Franga 1,8 16 14 09 1,8 - 18 12 18 16 - - - -
ltalia 20 - 20 19 22 - 19 19 21 21 - - - -
Paises em Desenvolvimento 49 - - - 4,6 - 46 44 - - - - - -
Africa 7,7 - - - - - 55 58 - - - - - -
América Latina e Caribe 7,0 - - - 69 62 58 44 - - 83 7,2 64 58
Argentina 9,4 8,6 - - 6,0 5,8 4.4 4,8 - - 70 11,0 6,0 9,0
Bolivia 31 35 - - 3,0 - - - - - - - - -
Brasil 6,2 - 70 60 70 60 59 44 - - 64 53 58 50
Chile 3,1 - - - 18 21 05 25 - - 17 3,0 14 28
Colémbia 55 45 - - 55 50 60 52 - - 56 58 60 55
Equador 4.4 - - - 6,0 - 34 29 - - - - - -
México 34 - 34 31 39 37 37 30 - - 41 39 39 35
Paraguai 8,0 - - - - - - - - - - - - -
Peru 2,5 2,5 - - 23 25 23 1,9 - - 24 2,7 25 2,5
Uruguai 189 119 - - 9,0 10,0 9,1 9,1 - - - - - -
Venezuela 40,8 - - - 345 283 22,7 12,8 - - 50,0 30,0 37,9 294
Republica Dominicana 20,1 - - - - - - - - - - - - -
Asia e Pacifico 2,9 - - - - - 29 34 - - - - - -
China 1,5 - 10 15 - - 25 35 - - 45 6,0 - -
Coréia do Sul 34 32 27 30 - - 33 33 - - 30 30 - -
Indonésia 5,0 - - - - - 6,1 6,9 - - 65 6,0 - -
Tailandia 0,1 - - - - - 20 23 - - 25 25 - -
india 48 - - - - - 55 45 - - 49 50 - -
Europa Central e Leste Europeu 4,8 - - - - - 8,1 7,3 - - - - - -
Russia 129 - 110 9.0 - - 100 9.0 - - 97 70 - -
Mundo - - - - 3,4 - 25 23 - - - - - -

Fonte: Elaboracéo propria a partir de relatérios das instituicdes.
(1) World Economic Outlook 2003 (Setembro/2003) e Relatérios de paises
(2) OECD Economic Outlook No. 74, Dezembro/2003
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SINOPSE INTERNACIONAL N2 01 - Abril de 2004

Tabela 3 - Projegoes

Déficit Publico - % do PIB

FMI (1) OCDE @ BBVA Citigroup Merril Lynch _ Santander

2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005
Paises Desenvolvidos -38 49 -3,8  -37 - - 3,7 -34 - - - -
Uniao Européia -2,5 - 2,6 -2,7 - - - - - - - -
Japao -7,2 -69 -6,8 -6,9 -7,4 - -7,0 -6,6 - - - -
Estados Unidos -5,7 -4,0 51 -49 -4,3 - 41 -34 - - - -
Canada 0,2 103 0,7 10,8 - - 07 08 - - - -
Reino Unido 29 -29 2,9 -3,2 -2,6 - -3,5 -3,6 - - - -
Zona do Euro -2,8 - 2,6 -2,7 -2,8 - 29 27 - - - -
Alemanha -39 -29 -3,7 -35 - - -39 -35 - - - -
Franca 3,5 2,7 -3,7 -35 - - 41 -3.3 - - - -
Italia -2,2 - 29 -39 - - 29 -35 - - - -
Paises em Desenvolvimento -3,6 - - - - - -28 -24 - - - -
Africa - - - - - - -3,8 -34 - - - -
América Latina e Caribe - - - - 21 1,6 22 19 1,8 14 1,4 13
Argentina 0,9 - - - 30 34 -06 -2,0 0,0 0,0 1,2 01
Bolivia -6,0 -55 - - -5,5 - - - - - - -
Brasil - - -3,0 -2,0 -50 -4,0 25 -13 -3,8 25 29 -3,0
Chile - - - - 06 0,0 02 05 02 07 -0,2 -0,3
Colémbia 25 -2,0 - - 2,8 -2,7 -2,6  -3,0 26 -25 28 2,7
Equador - - - - -0,1 - 05 -1,5 - - - -
México - - - - -0,5 -05 25 -25 -04 -04 -0,2 0,0
Paraguai 0,3 - - - - - - - - - - -
Peru -1,4  -0,9 - - 1,7 1,7 -1,7 16 -1,8 2,0 -1,8 15
Uruguai 25 -2/1 - - 2,9 -29 28 -15 - - - -
Venezuela - - - - -51 43 2,0 -2,0 -45 47 -46 -3,0
Republica Dominicana - - - - - - - - - - - -
Asia e Pacifico - - - - - - 26 -2,4 - - - -
China - - 28 2,7 - - -2,7 25 - - - -
Coréia do Sul 29 35 40 45 - - 1,0 13 - - - -
Indonésia -1,3  -0,9 - - - - -1,3 -05 - - - -
Tailandia - - - - - - 1,0 -0,5 - - - -
india - - - - - - -43 -3,0 - - - -
Europa Central e Leste Europeu - - - - - - =3,7 2,7 - - - -
Russia - - 05 05 - - 20 1.0 - - - -
Mundo - - - - - - -3,4 -31 - - - -

Fonte: Elaboragao prépria a partir de relatérios das instituigdes.
(1) World Economic Outlook 2003 (Setembro/2003) e Relatorios de paises
(2) OECD Economic Outlook No. 74, Dezembro/2003
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Tabela 4 - Projegoes

Saldo da Balanga Comercial - US$ Bilhées

FMI (1) OCDE (2 BBVA Citigroup Merril Lynch Santander
2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005

Paises Desenvolvidos -95,1 - -234,3 -217,5 - - - - - - - -
Uniédo Européia 173,0 - 162,8 180,4 - - - - - - - -
Japéo 59,2 - 83,9 112,0 - - - - - - - -
Estados Unidos -478,1 - -526,5 -555,8 - - - - -520,1 -528,3 - -
Canada 38,0 - 39,6 39,9 - - - - - - - -
Reino Unido -34,2 - -69,6 -75,9 - - - - - - - -
Zona do Euro 178,2 - 194,9 214,5 - - - - - - - -
Alemanha 84,5 - 116,6 131,3 0,3 - - - - - - -
Franca 30,0 - 21,0 246 - - - - - - - -
Italia 11,9 - -0,6 -2.3 - - - - - - - -
Paises em Desenvolvimento - - - - - - - - - - - -
Africa - - - - - - - - - - - -
América Latina e Caribe - - - - - - - - 47,5 42,8 42,7 27,8
Argentina 14,2 13,8 - - 11,9 9,8 16,5 19,0 184 19,6 13,0 7,3
Bolivia - - - - -0,4 - - - - - - -
Brasil - - - - 19,0 18,0 20,1 20,9 188 17,5 250 231
Chile 3,3 3,7 - - 4,8 4,2 2,6 1,1 4.8 4,8 4.8 3,8
Colémbia -0,4 - - - -08 -08 0,1 0,2 -0,4 -0,7 0,0 -0,3
Equador - - - - -1,6 - -0,3 -0,4 - - - -
México - - -16,5 -20,7 -8,2 -8,7 91 -11,8 -89 -10,5 -11,2 -16,5
Paraguai -0,3 - - - - - - - - - -
Peru 0,8 1,1 - - 1,5 1,5 0,1 0,1 0,8 0,8 0,9 1,1
Uruguai 0,3 0,3 - - 0,4 0,4 0,3 0,3 - - - -
Venezuela - - - - 11,9 10,2 14,4 127 14,1 11,4 10,2 9,3

Republica Dominicana - - - - - - - - - - - -
Asia e Pacifico - - - - - R - R . . . .
China - - - - - - - - - - - -
Coréia do Sul 21,8 20,3 54 -1,8 - - 24,1 24,7 - - - -
Indonésia 19,5 - - - - - 24,7 22,0 - - - -
Tailandia - - - - - - 5,6 4,6 - - - -
india - - - - - - - - - R . R
Europa Central e Leste Europeu - - - - - - - - - - - -
Russia - - - - - - - - - - - -
Total - - - - - - - - - - - .
Fonte: Elaboragéao prépria a partir de relatérios das instituigdes.
(1) World Economic Outlook 2003 (Setembro/2003) e Relatérios de paises
(2) OECD Economic Outlook No. 74, Dezembro/2003
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Tabela 5 - Projegoes

Saldo em Conta Corrente - % PIB

FMI (1) OCDE (2 BBVA Citigroup Economist  Merril Lynch Santander

2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005
Paises Desenvolvidos 1,2 1,2 -1,3 1,3 - - -1,2 1,4 - - - - - -
Unido Européia 0,5 - 0,1 0,3 - - - - - - - - - -
Japao 30 3,0 36 43 3,0 - 34 36 32 32 - - - -
Estados Unidos -4,4 -4,2 -5,0 51 -5,7 - 46 -48 -51 -5,0 - - - -
Canada 1,5 15 1,9 19 - - 15 -03 1,6 11 - - - -
Reino Unido 1,8 -1,8 -3,5 -3,6 1,1 - -35 45 25 -2,6 - - - -
Zona do Euro 0,8 - 0,7 09 0,1 - 03 -01 05 04 - - - -
Alemanha 21 22 28 33 - - 19 16 24 23 - - - -
Franca 16 17 1,0 12 - - 03 0.0 12 1.0 - - - -
ltalia -1.3 - 12 14 - - 1.3 -14 -1.0 -10 - - - -
Paises em Desenvolvimento - - - - - - 16 12 - - - - - -
Africa - - - - - - 11 11 - - - - - -
América Latina e Caribe - - - - 0,2 1,0 0,2 0,2 - - 0,7 0,0 0,2 1,3
Argentina 50 50 - - 28 1,0 47 41 - - 79 78 5,6 0,3
Bolivia 5,7 7,2 - - -5,6 - - - - - - - - -
Brasil - - -1,0 -09 1,1 14 03 02 - - -06 -14 0,4 -1,3
Chile 1,1 1,3 - - 1,3 03 -1,2 21 - - 04 -04 11 -1,1
Colémbia 2,5 27 - - 2,8 2,7 2,0 -19 - - 26 -29 -1,8 -2,0
Equador 6,0 - - - -5,0 - 0,1 -0,2 - - - - - -
México - - -2,5 -3,0 21 25 26 -2,7 - - 22 25 -2,2 -3,1
Paraguai 0,4 - - - - - - - - - - - - -
Peru -1,9 18 - - -15 18 21 19 - - 1,1 15 -1,9 -1,8
Uruguai -1,5 11 - - 50 49 1,0 08 - - - - - -
Venezuela - - - - 77 74 129 147 - - 75 41 5,6 3,7
Republica Dominicana - - - - - - - - - - - - - -
Asia e Pacifico - - - - - - 30 24 - - - - - -
China - - 06 1,0 - - 1,1 09 - - - - - -
Coréia do Sul 1,7 1.2 1,3 00 - - 20 16 - - - - - -
Indonésia - - - - - - 2,2 0,9 - - - - - -
Tailandia - - - - - - 47 35 - - - - - -
india - - - - - - 02 0,0 - - - - - -
Europa Central e Leste Europeu - - - - - - 0,1 -0,5 - - - - - -
Russia - - 55 35 - - 63 50 - - 47 27 - -
Mundo - - - - - - -0,2 -0,6 - - - - - -

Fonte: Elaborag&o propria a partir de relatorios das instituigoes.
(1) World Economic Outlook 2003 (Setembro/2003) e Relatorios de paises
(2) OECD Economic Outlook No. 74, Dezembro/2003
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Tabela 6 - Projegoes

Reservas - US$ Bilhdes

FMI (1) BBVA Citigroup Merril Lynch _ Santander
2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005
Paises em Desenvolvimento 1217 - - - - - - - - -
Africa 97,7 - - - - - - - - -
América Latina e Caribe - - - - - - 184,2 186,8 170,0 182,0
Argentina - - 14,9 204 15,0 17,0 19,3 25,5 19,8 16,8
Bolivia - - 0,8 - - - - - - -
Brasil - - 53,0 55,0 48,1 43,8 451 39,7 54,0 52,0
Chile - - 16,1 16,5 16,1 17,0 17,4 18,1 15,5 15,5
Colémbia 10,5 - 11,6 12,0 10,8 11,0 11,5 12,0 10,9 10,9
Equador - - 0,9 - 1,3 1,4
México - - 59,8 61,9 58,0 58,0 56,1 53,7 58,9 60,2
Paraguai 0,9 - - - - - - - - -
Peru 10,1 - 10,8 11,0 10,5 111 10,7 10,8 10,4 10,5
Uruguai 1,9 - - - 20 21 - - - -
Venezuela - - 18,3 171 27,0 33,0 241 271 18,4 159
Republica Dominicana - - - - - - - - - -
Asia e Pacifico 682,2 - - - - - - - - -
China - - - - - - - - - -
Coréia do Sul 165,9 - - - 185,0 210,0 - - - -
Indonésia 33,6 - - - - - - - - -
Tailandia - - - - - - - - - -
india - - - - - - - - - -
Europa Central e Leste Europeu - - - - - - - - - -
Russia - - - - - - - - - -
Total - - - - - - - - - -

Fonte: Elaboragéo propria a partir de relatérios das instituicdes.
(1) World Economic Outlook 2003 (Setembro/2003) e Relatérios de paises
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INDICADORES MACROECONOMICOS E PROJEGOES PARA O BRASIL

Tabela 7 - Projegdes e Indicadores macroecondmicos

Principais Indicadores Macroeconémicos do Brasil e Projecoes

Sinopse Sinopse Banco Central
Internacional_Econdmica do Brasil ®
1999 2000 2001 2002 2003 2004p 2005p 2004p 2005p 2004p 2005p

PIB (Variacao %) 1,0 4,0 14 1,9 0,2 33 35 37 3,9 35 3,6
PIB (US$ Bilhdes) 536,6 602,2 5098 4594 507,0 - - - - - -
indice de Pregos ao Consumidor (%) 4,9 71 6,8 84 15,0 6,3 53 6,0 5,0 53 5,0
Taxa de Juros Nominal (Selic fim de periodo) 19,0 16,2 19,1 23,0 16,9 - - 13,8 12,3 14,0 12,5
Déficit Publico (% do PIB) -10,5 4,5 -5,2 -9,0 -4,8 34 -2,6 - - 2,9 2,2
Divida Publica (% do PIB) 49,2 49,4 52,6 50,9 53,5 - - 56,0 54,1 56,5 54,9
Divida Externa (US$ Bilhdes) 2437 2362 2264 2108 2095 - - - - - -
Exportagéo (US$ Bilhdes) 480 551 582 604 731 - - 791 854 82,0 858
Importagao (US$ Bilhdes) 51,7 585 556 472 483 - - 57,1 634 57,2 63,0
Saldo da Balanga Comercial (US$ Bilhdes) 3,7 -3,5 2,6 132 24,8 20,7 19,9 20,9 18,1 250 22,0
Saldo em Conta Corrente (US$ Bilhdes) 254 -246  -232 78 41 - - - - 1,2 2,1
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) 4,7 -4,0 -4,6 1,7 0,6 04 -1,0 -2,0 -2,8 - -
Investimento Externo Direto (US$ Bilhdes) 28,6 32,8 22,5 16,6 10,1 - - 13,5 15,0 13,0 15,0
Reservas (US$ Bilhoes) 363 330 359 378 493 50,1 47,6 - - - -

Fonte: Banco Central do Brasil, Sinopse Econémica
Notas: (1) Mediana das expectativas da Sinopse Econémica n° 134 (Abril de 2004). (2) Mediana das expectativas do mercado coletadas pelo Banco Central em 16/04/2004.
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SINOPSE INTERNACIONAL N2 01 - Abril de 2004

INDICADORES MACROECONOMICOS DE PAISES SELECIONADOS

Tabela 8 - Indicadores macroecondémicos

Produto Interno Bruto - US$ Bilhdes

1999 2000 2001 2002 2003e

Paises Desenvolvidos 24.902,3 25.227,2 24.818,7 25.864,3  28.581,1
Unido Européia 8.571,6 7.915,6 7.936,9 8.652,5  10.375,0
Japéao 4.473,4 4.766,1 4.175,9 3.986,3 4.190,7
Estados Unidos 9.274,3 9.824,6 10.082,2 10.446,3 10.875,3
Canada 661,3 7242 7151 736,0 859,9
Reino Unido 1.460,4 1.440,9 1.430,1 1.566,7 1.761,5
Zona do Euro 5.860,6 6.072,4 6.169,1 6.221,5 6.250,8

Alemanha 2.110,8 1.875,2 1.857,4 1.992,3 2.382,1
Franga 1.444,5 1.313,3 1.321,9 1.437,4 1.738,5
Italia 1.182,0 1.077,6 1.092,9 1.188,0 1.453,6

Paises em Desenvolvimento 4.956,8 5.376,7 5.348,2 5.290,5 5.817,9
Africa 418,5 423,2 418,3 435,8 534,1
América Latina e Caribe 1.797,9 1.991,3 1.918,4 1.478,0 1.528,0

Argentina 283,7 284,3 268,8 92,9 127,2
Bolivia 8,3 8,4 8,0 8,2 8,5
Brasil 536,6 602,2 509,8 4594 507,0
Chile 72,9 74,9 68,3 66,4 69,7
Colébmbia 80,9 78,5 82,0 70,6 72,6
Equador 16,7 15,9 21,0 24,3 26,9
México 481,1 581,4 624,1 637,1 615,3
Paraguai 7,7 7.7 6,9 5,6 5,6
Peru 51,6 53,5 541 56,8 61,2
Uruguai 20,9 20,1 18,7 12,1 11,1
Venezuela 103,3 121,3 126,2 94,3 77,5
Republica Dominicana 174 19,7 21,5 22,0 26,5
Asia e Pacifico 2.025,0 2.165,0 2.247,8 2.426,5 2.660,0
China 991,4 1.080,8 1.175,8 1.266,1 1.372,0
india 436,8 460,8 476,1 494,8 556,1
Europa Central e Leste Europeu 418,2 4128 4544 511,6 596,1
Russia 195,9 259,7 309,9 346,5 428,8
Total 29.859,1 30.603,9 30.166,9 31.154,8 34.399,0
Fonte: FMI

Nota: Produto Interno Bruto ao cambio vigente.
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Tabela 9 - Indicadores macroeconémicos

Crescimento do Produto Interno Bruto (%)

1999 2000 2001 2002 2003e 2004p 2005p

Paises Desenvolvidos 33 3,8 1,0 1,8 1,8 3,1 2,9
Uniao Européia 2,6 34 1,6 1,1 3,1 2,0 2,5
Japao 0,7 2,4 -0,3 0,2 2,7 2,4 1,7
Estados Unidos 4,1 3,8 0,3 2,2 3,1 4.4 3,7
Canada 55 53 1,9 3,3 1,9 2,8 3,4
Reino Unido 2,4 3.1 1,9 1,7 2,4 3,0 2,7
Zona do Euro 2,4 3,4 1,5 0,7 1,8 1,7 23

Alemanha 2,0 2,9 0,6 0,5 2,0 1,4 1,9
Francga 3,2 4,2 1,8 1,2 2,3 1,7 2,4
Italia 1,6 2,9 1,8 0,7 2,3 1,3 1,9

Paises em Desenvolvimento 4,0 57 4,1 4,6 5,0 5,6 57
Africa 2,8 3,0 3,7 3,1 3,7 3,8 3,6
América Latina e Caribe 0,5 3,8 0,7 -0,1 1,5 43 3,6

Argentina -3,4 -0,8 -4,4 -10,8 8,4 6,7 3,3
Bolivia 0,3 2,3 1,3 2,8 2,0 3,9 4,8
Brasil 1,0 4,0 1,4 1,9 -0,2 3,3 3,5
Chile -0,7 4.4 3,1 2,1 3,1 48 5,0
Colémbia -3,8 2,2 1,4 1,7 3,3 3,6 3,7
Equador -7.9 2,3 6,0 3,4 2,0 4,3 2,3
México 3,7 6,8 0,4 0,9 1,2 3,2 3,6
Paraguai -0,1 -0,6 2,4 -3,0 -1,0 2,4 -
Peru 0,9 3,0 0,2 4,9 4,0 3,7 3,7
Uruguai -3,4 -1,9 -3,4 -10,8 -2,5 55 4,0
Venezuela -5,8 3,8 29 -8,4 -8,9 9,2 4,8
Republica Dominicana 7,8 7,3 2,7 4,2 2,5 0,5 -
Asia e Pacifico 6,1 6,7 5,8 6,4 6,4 6,7 6,8
China 71 8,0 7,3 8,0 9,1 8,0 7,7
india 6,7 54 4,1 5,0 7,0 7,0 7,2
Europa Central e Leste Europeu 2,3 3,9 3,1 3,0 3,4 5,0 5,4
Russia 6,3 10,0 5,0 4,3 7,3 5,9 5,6

Fonte: CEPAL, FMI, Merril Lynch
Nota: As projecdes para 2004 e 2005 sdo médias das tabelas de previsdes das instituicdes.
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N2 01 - Abril de 2004

Tabela 10 - Indicadores macroeconémicos

Variagao Acumulada no ano dos indices de pre¢o ao consumidor

Inflacdo - %
1999 2000 2001 2002 2003e 2004p 2005p

Paises Desenvolvidos 1,4 2,2 2,2 1,5 1,8 1,4 1,2
Uniao Européia 1,4 2,2 2,4 2,3 2,2 1,8 1,7
Japao -0,3 -0,9 -0,7 -0,9 0,2 -0,3 0,0
Estados Unidos 2,2 3,4 2,8 1,6 2,3 1,7 1,6
Canada 1,7 2,7 2,5 2,3 2,8 1,6 1,9
Reino Unido 2,3 2,1 2,1 2,2 2,8 2,1 1,9
Zona do Euro 1,1 2,1 2,4 2,3 2,0 1,6 1,6
Alemanha 0,6 1,4 1,9 1,3 0,9 0,9 1,0
Franga 0,6 1,8 1,8 1,9 2,0 1,5 1,3
Italia 1.7 26 2.7 2.6 2.8 2.0 2.0
Paises em Desenvolvimento 6,5 5,8 5,8 53 5,9 4,7 4,4
Africa 12,2 14,3 12,9 9,3 10,6 6,6 5,8
América Latina e Caribe 9,5 8,6 59 12,2 9,0 6,9 59
Argentina -1,2 -0,9 -1,1 25,9 14,3 6,6 7,8
Bolivia 2,2 4,6 1,6 0,9 2,6 3,1 3,5
Brasil 4,9 71 6,8 8,4 15,0 6,3 53
Chile 3,3 3,8 3,6 2,5 3,4 1,7 2,6
Colémbia 10,2 9,3 7.8 6,3 6,9 57 52
Equador -29,2 7.7 37,7 12,6 8,2 4,6 2,9
México 16,6 9,5 6,4 5,0 4,6 3,6 3,4

Paraguai 6,8 9,0 7,3 10,5 17,4 8,0 -
Peru 3,5 3,8 2,0 0,2 2,5 2,4 2,4
Uruguai 57 4,8 4.4 14,0 21,6 12,3 10,3
Venezuela 23,6 16,2 12,5 22,4 34,0 37,2 25,1

Republica Dominicana
Asia e Pacifico

China

india

Europa Central e Leste Europeu

Russia

6,5 7,7 8,9
2,5 1,8 2,7
-1,4 0,4 0,7
4,7 4,0 3,8

11,0 12,9 9,7
85,7 20,8 20,6

52 26,1 20,1 -

2,0 2,5 2,9 3,4
0,8 08 2,1 3,7
4,3 4,0 5,1 4,8
5,6 4,0 6,5 73

16,0 14,4 10,3 8,3

Fonte: FMI, Citigroup, OECD.
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Tabela 11 - Indicadores macroecondmicos

Déficit Publico - % do PIB

1999 2000 2001 2002 2003e 2004p 2005p

Paises Desenvolvidos -1,2 -0,3 -1,8 -3,8 -5,1 -3,8 -4,0
Unido Européia -0,8 0,8 -1,0 -1,9 -2,6 -2,6 2,7
Japéao 7,2 -7,4 7,2 7,7 7.4 71 -6,8
Estados Unidos 0,5 1,2 -0,7 -3,6 -4,6 -4,8 -4,1
Canada 1,7 3,1 1,8 1,4 1,4 0,5 0,6
Reino Unido 1,1 4,0 0,9 -1,2 -2,6 -3,0 -3,2
Zona do Euro -1,3 0,1 -1,6 2,2 -2,8 -2,8 2,7

Alemanha -1,5 1,1 -2,8 -3,6 -3,6 -3,8 -3,3
Franca -1,6 -1,3 -1,4 -3,1 -3,5 -3,8 -3,2
Italia -1.6 -0.6 -2.6 -2.3 -24 2.7 37

Paises em Desenvolvimento -3,8 -3,2 -3,8 -3,8 -3,3 -3,2 2,4
Africa -3,2 1,3 -2,1 2,7 21 -3,8 3,4
América Latina e Caribe -2,9 -2,7 -3,2 -3,0 -2,4 -1,9 -1,6

Argentina 1,7 -2,4 -3,2 -1,5 0,5 0,9 0,4
Bolivia -3,9 -3,7 -6,9 -8,9 -7,0 -5,8 5,5
Brasil -10,5 4,5 5,2 9,0 -4,8 -3,4 -2,6
Chile -1,4 0,1 -0,3 -0,8 -0,8 0,2 0,2
Colébmbia -5,5 -3,4 -3,2 -3,6 -2,8 -2,7 -2,6
Equador -4,7 1,7 1,2 0,9 -2,7 -0,3 -1,5
México -1,5 -1,3 -0,7 -1,8 -0,6 -0,9 -0,9
Paraguai -3,2 -4,1 -0,9 -3,9 -3,1 0,3 -
Peru -3,1 -3,2 25 -2,3 -2,0 17 -1,5
Uruguai -4,0 -3,9 -4,0 -4,1 -2,0 -2,7 2,2
Venezuela -1,6 -1,8 -3,0 -1,0 -2,0 -4,1 -3,5
Republica Dominicana -3.0 -2.0 -2.1 -2.6 -3.5 - -
Asia e Pacifico 4.2 43 4.1 -4.0 -39 2,6 2,4
China -4,0 -3,6 -3,2 -3,3 -3,2 -2,8 -2,6
india 5,5 5,7 -6,2 -6,1 -6,4 4,3 -3,0
Europa Central e Leste Europeu - - - -4,1 -4,6 -3,7 2,7
Russia -1,2 2,4 3,1 1,7 1,0 1,3 0,8

Fonte: FMI, Economist, Citigroup
Nota: As projegdes para 2004 e 2005 sdo médias das tabelas de previsdes das instituicdes.
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Tabela 12 - Indicadores macroecondmicos

Divida Publica - % do PIB

1999 2000 2001 2002 2003e

Paises Desenvolvidos 46,3 43,9 43,9 46,2 48,6
Unido Européia 50,2 47,7 47,3 48,7 50,1
Japao 52,8 58,6 63,7 72,2 80,0
Estados Unidos 48,2 43,3 426 449 491
Canada 74,8 64,7 59,1 56,1 51,7
Reino Unido 40,3 34,4 33,0 33,1 33,5
Zona do Euro 72,6 70,2 69,2 69,1 70,3

Alemanha 54,9 52,8 53,5 55,4 57,8
Franca 48,8 47,5 48,2 49,2 51,6
ltalia 108.4 104,5 103,7 101,0 100,9

Paises em Desenvolvimento - - - - -
Africa - - - - -
América Latina e Caribe - - - 67,0 -

Argentina 43,0 45,0 53,8 140,8 136,7
Bolivia 71,8 71,6 78,8 82,9 -
Brasil 49,2 49,4 52,6 50,9 53,5
Chile 13,4 13,0 14,7 13,3 -
Colébmbia 39,8 451 49,6 58,4 56,3
Equador 100,6 88,9 67,2 58,0 -
México 21,9 20,7 20,1 22,8 -
Paraguai 31,9 33,9 38,4 49,0 58,6
Peru 471 454 45,7 46,6 -
Uruguai 40,8 45,6 54,0 92,0 -
Venezuela 29,3 27,0 30,4 40,0 -
Republica Dominicana 26,9 26,1 23,8 20,9 -
Asia e Pacifico - - - - -
China 6,1 8,6 10,4 13,2 -
india 52,7 56,5 57,3 61,6 -
Europa Central e Leste Europeu - - - - -
Russia 88,1 59,1 48,3 43,4 32,7

Fonte: FMI, Economist, BBVA.
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Tabela 13 - Indicadores macroeconémicos

N2 01 - Abril de 2004

Divida Externa - US$ Bilhdes

1999 2000 2001 2002  2003e

Paises em Desenvolvimento 2.2353 2.201,9 2170,2 2.191,5 22192
Africa 280,1 272,8 261,6 264,7 267,9
América Latina e Caribe 764.,4 7417 726,7 726,6 7443
Argentina 145,3 145,9 136,7 134,2 140,6
Bolivia 4,6 4,5 4,4 43 4,7
Brasil 243,7 236,2 226,4 210,8 209,5
Chile 34,3 37,0 38,4 40,4 41,4
Coldmbia 34,4 33,9 36,7 37,3 37,0
Equador 15,3 13,3 13,9 14,1 16,6
México 167,3 158,5 158,3 157,3 140,3
Paraguai 2,7 2,8 2,7 2,7 2,8
Peru 29,2 28,7 27,5 27,8 29,2
Uruguai 7,5 8,2 8,9 9,5 9,3
Venezuela 37,3 37,8 34,7 32,6 34,1
Republica Dominicana 3,6 3,7 4,2 4,5 5,0
Asia e Pacifico 7011 673,9 681,5 675,5 683,8
China 152,1 1457 170,1 177,2 196,8
india 98,3 99,1 97,3 98,0 101,8
Europa Central e Leste Europeu 177,3 184,9 194,4 221,8 237,6
Russia 177,1 158,3 150,4 154,6 150,8

Fonte: Ministério do Planejamento Brasileiro, Brazil Trade Net.
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Tabela 14 - Indicadores macroecondmicos

Exportacao - US$ Bilh6es

1999 2000 2001 2002 2003e

Paises Desenvolvidos - - - 4.666,2 -
Uni&do Eurpéia 22370 23160 23150 24490 2.436,8
Japéao 4194 479,2 403,5 416,7 437,6
Estados Unidos 702,1 781,1 730,8 683,9 660,6
Canada 238,5 276,6 259,9 252,4 248,6
Reino Unido 268,2 281,6 267,4 279,6 278,0
Zona do Euro 1.830,0 1.8922 19155 20312 2.025,1

Alemanha 5429 550,2 570,4 613,1 613,0
Franca 300,8 298.8 2947 331,8 326,8
[talia 2352 2399 2417 251.0 248.0

Paises em Desenvolvimento - - - 1.618,8 -
Africa 116,6 146,7 137,7 140,1 147,0
Ameérica Latina e Caribe 299,1 358,3 343,5 346,4 371,9

Argentina 23,3 26,4 26,7 25,7 28,3
Bolivia 1,4 1,2 1,3 1,3 1,5
Brasil 48,0 55,1 58,2 60,4 73,1
Chile 17,2 19,2 18,5 18,3 20,1
Colébmbia 11,6 13,0 12,3 12,0 12,6
Equador 4,5 4,9 4,7 53 5,6
México 136,4 166,4 158,5 160,7 164,0
Paraguai 0,7 0,9 1,0 1,0 1,3
Peru 6,1 7,0 7.1 7,7 8,4
Uruguai 2,2 2,3 2,1 1,9 2,2
Venezuela 20,2 31,8 27,4 26,9 24,3
Republica Dominicana 5,1 57 53 5,2 55
Asia e Pacifico 15460 18318 16718 1.803,1 1.932,9
China 194,9 2492 266,1 3257 333,0
india 38,4 443 44.4 50,1 50,7
Europa Central e Leste Europeu 101,6 116,0 129,4 148,1 -
Russia 75,6 105,0 101,9 107,3 134,4
Total 5708,0 6.4450 6.191,0 6.4550 6.597,0

Fonte: Ministério do Planejamento, Citigroup, CEPAL, Brazil Trade Net, World Trade Organization
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Tabela 15 - Indicadores macroecondmicos

N2 01 - Abril de 2004

Importagéo - US$ BilhGes

1999 2000 2001 2002 2003e

Paises Desenvolvidos - - - 49713 -
Unido Européia 2.263,0 24050 23580 24470 24764
Japao 311,3 379,5 3491 337,6 358,5
Estados Unidos 1.059,4 1.259,3 11792 12024 1.1918
Canada 220,2 244.8 227,3 2275 2356
Reino Unido 318,0 334,4 321,0 345,3 345,7
Zona do Euro 174855 18682 18274 18844 19146
Alemanha 473,5 4954 486,4 496,9 514,8
Franca 294,8 309,5 2925 329,3 3296
Italia 220,3 238.0 233,0 243.0 4.4
Paises em Desenvolvimento - - - 14415 -
Africa 127,7 129,6 132,1 135,1 142,9
Ameérica Latina e Caribe 304,8 353,9 3451 322,1 330,8
Argentina 25,5 252 20,3 9,0 11,0
Bolivia 2,0 1,8 1,7 1,8 1,6
Brasil 51,7 58,5 55,6 47,2 48,3
Chile 16,0 18,5 17,8 17,1 17,1
Colébmbia 10,7 11,5 12,8 12,7 12,9
Equador 3,0 3,7 5,4 6,4 6,1
México 148,6 182,7 176,2 173,1 1721
Paraguai 1,7 2,2 2,2 1,8 1,9
Peru 8,1 8,8 8,6 7,5 8,2
Uruguai 3,4 3,5 3,1 2,0 2,2
Venezuela 14,1 16,2 18,0 11,8 9,7
Republica Dominicana 6,0 74 8,8 8,9 8,6
Asia e Pacifico 13544 16629 15448 16409 1.780/4
China 165,7 2251 200,9 295.4 301,7
india 47,7 52,8 51,9 63,5 64,8
Europa Central e Leste Europeu 130,2 146,7 159,4 177,2 -
Russia 39,5 449 53,8 61,0 74,8
Total 5901,0 6.697,0 6.452,0 6.693,0 6.933,9

Fonte: Ministério do Planejamento, Citigroup, CEPAL, Brazil Trade Net, World Trade Organization.
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Tabela 16 - Indicadores macroecondmicos

Saldo da Balanga Comercial - US$ Bilhées

1999 2000 2001 2002 2003e 2004p 2005p

Paises Desenvolvidos - - - =305, - 164,77 -217,5
Uni&do Européia -26,0 -89,0 -43,0 2,0 -39,6 167,9 180,4
Japao 108,1 99,7 54,4 79,2 79,1 71,6 112,0
Estados Unidos -357,3 4782  -4484 508,66 -5312 -508,2 -542.1
Canada 18,3 31,3 32,6 24,9 13,0 38,8 39,9
Reino Unido -49,8 -52,8 -53,6 -65,7 67,7 -51,9 -75,9
Zona do Euro 81,5 24,0 88,1 146,8 110,6 186,6 214,5

Alemanha 69,3 54,8 84,0 116,2 98,2 67,1 131,3
Franca 6,0 -10,7 2,1 2,5 -2,8 25,5 24,6
Italia 14,9 1.9 8.8 80 2436 57 -2.3

Paises em Desenvolvimento - - - 177,3 - - -
Africa -11.1 17.1 5,6 5,0 4,0 - -
América Latina e Caribe 57 4.4 -1,6 24,3 41,1 451 35,3

Argentina 2,2 1,2 6,3 16,7 17,3 14,8 13,9
Bolivia -0,6 -0,6 -0,4 -0,5 -0,2 -0,4 -
Brasil -3,7 -3,5 2,6 13,2 24,8 20,7 19,9
Chile 1,2 0,7 0,7 1,3 3,1 4.1 3,5
Colémbia 0,9 1,5 -0,6 -0,7 -0,2 -0,3 -0,4
Equador 1,4 1,2 -0,7 43,9 -0,5 -0,9 -0,4
México -12,3 -16,3 -17,6 -12,4 -8,1 -10,8 -13,6
Paraguai -1,0 -1,3 -1,2 -0,7 0,6 -0,3 -
Peru -2,0 -1,8 -1,5 -0,2 0,3 0,8 0,9
Uruguai -1,1 1,2 -1,0 0,0 0,0 0,3 0,3
Venezuela 6,1 15,6 9,4 15,1 14,6 12,7 10,9
Republica Dominicana -0,9 1,7 -3,5 -3,7 -3,1 - -
Asia e Pacifico 1916 1689 1270 1622 1525 - -
China 29,2 241 65,2 30,3 31,3 - -
india 9,3 8,5 75 134 -141 - -
Europa Central e Leste Europeu -28,6 -30,7 -30,0 -29,1 - - -
Russia 36,1 60,1 48,1 46,3 59.6 - -
Total -193,0 -252,0 -261,0 -238,0 -336,9 - -

Fonte: Ministério do Planejamento Brasileiro, Citigroup, CEPAL, Brazil Trade Net, World Trade Organization.
Nota: As projegdes para 2004 e 2005 sdo médias das tabelas de previsdes das instituicdes.
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N2 01 - Abril de 2004

Tabela 17 - Indicadores macroecondmicos

Saldo em Conta Corrente - US$ Bilhoes

1999 2000 2001 2002 2003e

Paises Desenvolvidos -94,8 -234,5 -190,9 -186,6 -245,2
Unido Européia 10,5  -452 7,0 63,0 67,1
Japao 1146  119,7 87,8 113,0 1210
Estados Unidos -2929 -410,3 -3934 -480,9 -553,3
Canada 1,7 20,7 17,3 14,9 16,6
Reino Unido -33,8 293 259 282 477
Zona do Euro 28,8 -283 12,3 62,1 62,1
Alemanha 23,7  -26,3 3,8 54,9 49,3
Franca 41,3 17,2 21,2 28,4 16,3
Italia 8.1 -58 -0.7 72 175
Paises em Desenvolvimento -9,6 67,8 25,9 74,0 65,7
Africa -15,9 438 -2,2 -5,9 -3,8
Ameérica Latina e Caribe -54,7  -46,3 -51,5 -14)5 -6,4
Argentina -11,9 -8,9 -4,6 13,9 12,0
Bolivia -0,5 -0,4 -0,3 -0,3 -0,2
Brasil 254 246 23,2 7.8 4.1
Chile -0,3 -1,1 -1,2 -0,6 0,0
Colémbia 0,4 0,4 -1,8 -1,6 -2,0
Equador 0,9 0,9 -0,8 -1,2 -0,6
México 139 -17,8  -182 139 -114
Paraguai -0,2 -0,2 -0,2 0,1 0,2
Peru -1,5 -1,6 -1,1 -1,2 -1,0
Uruguai -0,5 -0,6 -0,5 0,3 0,2
Venezuela 3,6 13,0 3,9 7,6 10,0
Republica Dominicana -2.5 -5.2 -3.4 -4.0 1.0
Asia e Pacifico 46,8 43,6 35,6 65,4 42,4
China 15,7 20,5 17,4 35,4 19,4
india 3,2 -5,1 -0,8 438 3,2
Europa Central e Leste Europeu  -230 -21,2  -19,8 -221 -26,0
Russia 22,2 44,6 334 30,9 36,1
Total -104,4 -166,7 -1650 -112,6 -179,5

Fonte: FMI, OECD.
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Tabela 18 - Indicadores macroecondmicos

Saldo em Conta Corrente - % do PIB

1999 2000 2001 2002 2003e 2004p 2005p

Paises Desenvolvidos -0.4 -0.9 -0.8 -0.7 -0.9 -1,2 1,3
Unido Européia 0.1 -0.6 0.1 0.7 0.7 0,3 0,3
Japéao 2.6 25 2.1 2.8 2.9 3,3 3,6
Estados Unidos -3.2 -4.2 -3.9 -4.6 -5.1 -4,9 4,7
Canada 0.3 2.9 2.4 2.0 1.6 1,6 1,0
Reino Unido 2.2 2.0 -1.3 -0.9 -1.0 -2,5 -3,3
Zona do Euro 0.4 -0.5 0.2 0.9 0.8 0,5 0,4

Alemanha -1.1 -1.4 0.0 2.3 2.4 2,3 2,4
Franca 2.9 1.4 17 1.8 1.2 1,0 1,0
Italia 0.7 -0.5 -0.1 -0.6 -1.1 -1,3 -1.4

Paises em Desenvolvimento -0.2 1,2 0,5 1,4 1,1 1,6 1,2
Africa -3.7 1,1 0,5 -1,3 -0,7 -1,1 -1,1
América Latina e Caribe -3,2 -2,4 -2,8 -0,9 0,4 0,2 -0,5

Argentina -4,2 -3,1 -2,0 9,3 7.4 52 3,6
Bolivia -5,9 5,3 -3,4 -4,3 -0,6 57 7,2
Brasil -4,7 -4,0 -4,6 1,7 0,6 -0,4 -1,0
Chile 0,1 -1,0 1,7 -0,8 -0,7 0,1 -0,9
Colémbia 0,8 0,7 -1,5 -2,0 -2,2 -2,3 -2,4
Equador 53 5,8 -2,6 -4,8 -1,9 0,4 -0,2
México -2,9 -3,1 -2,9 -2,2 -1,4 -2,3 -2,8
Paraguai 2,1 2,1 -4,0 17 1,1 0,4 -
Peru -2,9 -2,9 -2,2 2,1 -1,8 1,7 -1,8
Uruguai -2,4 -2,8 -2,9 2,0 0,3 1,5 1,5
Venezuela 1,8 10,0 1,6 8,1 12,9 8,4 75
Republica Dominicana -2,5 -5,2 -3,5 -4,1 47 - -
Asia e Pacifico 2.3 2.0 1.6 2.7 1.6 3,0 2,4
China 2,1 1,9 1,5 2,9 1,9 0.9 1,0
india -0,7 -0,9 0,0 1,0 1,0 0,2 0,0
Europa Central e Leste Europeu -5.7 -5.3 -4.5 -4.5 -4.6 0,1 -0,5
Russia 12,6 18,0 11,3 9,5 9,0 5,5 3,7

Fonte: FMI, Economist, Citigroup.
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Tabela 19 - Indicadores macroeconémicos

Investimento Externo Direto - US$ Bilhdes

1999 2000 2001 2002 2003e

Paises Desenvolvidos 824,6 1.120,5 589,4 460,3 467,0
Unido Européia 475,5 683,9 389,4 374.4 341,8
Japao 12,7 8,3 6,2 9,3 7,5
Estados Unidos 283,4 314,0 144,0 30,0 86,6
Canada 24,4 66,6 27,5 21,4 11,1
Reino Unido 88,0 116,6 53,8 25,0 23,9
Zona do Euro 323,9 636,3 249,5 - -

Alemanha 54,7 195,1 31,8 38,1 36,3
Franca 47,1 429 52,6 48,2 36,4
Italia 6.9 134 14,9 14,6 -

Paises em Desenvolvimento 229,3 246,1 209,4 162,1 155,7
Africa 12,2 8,5 18,8 11,0 14,4
Ameérica Latina e Caribe 108,0 94,4 83,7 56,2 423

Argentina 24,0 11,7 3,2 1,0 -0,3
Bolivia 1,0 0,7 0,7 0,7 0,4
Brasil 28,6 32,8 22,5 16,6 10,1
Chile 9,2 3,7 5,5 1,6 3,1
Coldbmbia 1,5 2,4 2,0 2,0 2,0
Equador 0,6 0,7 1,3 1,3 1,2
México 12,5 14,7 24,7 14,4 10,0
Paraguai 0,1 0,1 0,2 -0,3 0,1
Peru 2,3 0,7 1,2 1,5 0,7
Uruguai 0,2 0,3 0,3 0,2 0,1
Venezuela 3,3 4,5 3,4 1,3 3,3
Republica Dominicana 1,3 1,0 1,1 1,0 0,7
Asia e Pacifico 108,8 142,2 106,9 95,1 99,0
China 40,3 40,8 46,8 52,7 57,0
india 2,2 23 34 34 34
Europa Central e Leste Europeu 25,1 26,4 25,0 28,7 30,3
Russia 33 2.7 2.5 2.4 52
Total 1.079,1 1.393,0 823,8 651,2 653,1

Fonte: UNCTAD, OECD.
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Tabela 20 - Indicadores macroecondémicos

Reservas - US$ Bilhoes

1999 2000 2001 2002 2003e 2004p 2005p
Paises Desenvolvidos - - - - - - -
Uni&do Européia - - - - - - -

Japéao 286,9 354,9 395,2 461,0 618 - -
Estados Unidos 60,5 56,6 57,6 68,0 73,0 - -
Canada 28,1 31,9 34,0 36,0 36* - -
Reino Unido 35,9 43,9 38,0 40,0 41* - -
Zona do Euro 256,8 2423 234,5 246,5 234,8 - -
Alemanha 61,0 56,9 51,3 51,2 58* - -
Franca 39,7 37,0 31,7 28,0 36* - -
Italia 224 25,6 244 24,5 38* - -
Paises em Desenvolvimento 641,0 711,4 792,3 933,5 1.119,1 1.217,0 -
Africa 42,4 54,5 64,7 74,7 86,7 97,7 -
Ameérica Latina e Caribe 158,7 160,3 161,6 147,0 179,0 1771 184,4
Argentina 26,3 33,8 17,9 10,5 14,2 17,3 19,9
Bolivia 0,9 0,8 0,8 0,5 0,6 0,8 -
Brasil 36,3 33,0 35,9 37,8 49,3 50,1 47,6
Chile 14,4 14,7 14,4 15,4 15,9 16,3 16,8
Colémbia 8,0 8,9 10,2 10,7 10,7 11,1 11,5
Equador 1,6 1,1 1,1 1,1 1,3 1,1 1,4
México 31,8 35,5 447 50,6 57,4 58,2 58,5
Paraguai 1,0 0,8 0,7 0,6 0,6 0,9 -
Peru 8,7 8,4 8,6 9,6 10,2 10,5 10,9
Uruguai 2,1 2,5 3,1 0,8 2,1 2,0 2,1
Venezuela 12,3 13,1 9,2 14,8 20,9 22,0 23,3
Republica Dominicana 6,9 6,3 11,0 8,3 49 - -
Asia e Pacifico 306,6 321,0 379,7 4954 615,2 682,2 -
China 149,0 158,0 168,0 216,0 291,0 410,0 450,0
india 32,7 37,9 45,9 67,7 98,9 - -
Europa Central e Leste Europeu 102,8 119,6 130,0 164,0 189,0 - -
Russia 12,5 27,9 36,5 47,7 77,8 101,0 105,0

Fonte: FMI, OECD, Brazil Trade Net, Economist.
Nota: As projecdes para 2004 e 2005 sdo médias das tabelas de previsdes das instituicdes.
* Ultimo dado disponivel.
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OUTROS INDICADORES ECONOMICOS

Tabela 21 - Indicadores econémicos

Pregos Médios de Commodities : 2001 a 2003

Unidade 2001 2002 2003' 03T1 03T2 03T3 03T4' nov/03 dez/03'

Alimentos
Cereais
Trigo $/IMT 127 149 146 147 137 142 158 161 166
Milho $/MT 90 99 105 106 107 100 108 108 112
Arroz $/MT 173 192 199 198 199 200 201 202 197
Cevada $/MT 94 109 105 114 114 92 99 102 101
Oleos vegetais e proteinas
Soja $/MT 195 214 264 243 246 244 324 323 335
Farelo de soja $/IMT 180 176 212 189 197 197 263 267 266
Oleo de soja $/MT 354 455 556 520 537 535 631 626 640
Oleo de palmeira $/MT 286 390 443 446 419 408 499 499 511
Oleo de coco $/MT 319 421 467 470 441 430 528 511 583
Farinha de peixe $/MT 483 597 611 591 603 606 643 648 656
Oleo de girassol $/IMT 484 596 592 587 595 553 634 626 660
Oleo de oliva $/MT 2667 2901 3.797 3.378 3618 3.895 4296 4.256 4.407
Amendoin $/MT 833 753 976 984 1.002 950 968 973 1.000
Carnes
Bovina cts/lb 97 95 90 84 80 90 105 111 105
Ovina cts/lb 130 146 160 158 157 159 164 161 167
Suina cts/lb 61 47 53 48 58 58 50 49 49
Aves cts/lb 64 63 66 63 65 68 69 68 69
Frutos do mar
Peixe $/kg 29 29 3.0 33 3.0 26 3.1 3.0 3.1
Camaréo $/Ib 7.0 4.8 52 52 54 5.2 5.0 5.0 5.0
Agucar
Mercado livre cts/lb 8.2 6.2 6.9 8.0 6.9 6.6 6.2 6.2 6.3
Estados Unidos cts/lb 21 21 21 22 22 21 21 21 20
EU cts/lb 24 25 27 27 27 27 28 28 29
Banana $/MT 585 528 375 501 328 296 376 428 371
Laranja $/MT 595 565 685 562 702 775 700 661 604
Bebidas
Café
Outros suaves cts/lb 62 60 64 65 64 64 63 62 65
Robusta cts/lb 27 31 38 41 38 38 37 36 38
Cacau $/MT 1.088 1.779 1.753 2137 1.747 1583 1.546 1510 1.647
Metais
Cobre $/MT 1580 1560 1779 1.663 1.641 1.753 2060 2.053 2.202
Aluminio $/MT 1447 1351 1433 1396 1.382 1438 1516 1512 1.558
Minério de ferro cts/DMTU 30 29 32 30 32 32 32 32 32
Estanho $/MT 4489 4.061 4.890 4.537 4658 4.814 5550 5.363 6.058
Niquel $/MT 5970 6.783 9.630 8.327 8372 9.396 12426 12.052 14.185
Zinco $/MT 887 779 828 786 775 821 930 914 977
Chumbo $/MT 476 452 514 458 456 509 633 623 690
Uranio $/lb 8.6 9.8 11.2 10.1 10.6 1.2 13.0 13.2 13.4
Energia
Cesta de petroleo (APSP) $/bbl 243 25.0 28.9 31.3 26.5 28.4 29.4 29.1 30.0
U.K. brent $/bbl 24.4 25.0 28.9 314 26.1 28.4 29.4 28.8 29.9
Dubai $/bbl 22.7 237 26.7 28.6 24.4 26.5 275 275 27.9
West Texas Intermediate $/bbl 25.9 26.1 31.1 34.0 29.0 30.2 31.2 31.1 32.1
Gaés natural
Russo na Alemanha $/000M3 139.4 96.0 1255 1136 1288 130.0 129.6 1296 129.6
Indonésio no Japao (LNG) $/M3 98.2 93.1 1040 1105 1034 100.6 1014 1014 1014
EUA, doméstico $/000M3 1425 121.0 197.8 229.2 2033 1756 1832 161.7 221.0
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Grafico 1 - Indicadores econdémicos
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Tabela 22 - Indicadores econémicos

Cotacoes de Moedas (em R$)

N2 01 - Abril de 2004
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Més Euro UMBNDES US$
fev/03 3,87 0,0679 3,59
mar/03 3,74 0,0657 3,46
abr/03 3,42 0,0595 3,14
mai/03 3,42 0,0563 2,95
jun/03 3,38 0,0552 2,89
qu/O3 3,28 0,0547 2,88
ago/03 3,35 0,0570 3,00
set/03 3,29 0,0559 2,92
out/03 3,36 0,0554 2,86
nov/03 3,41 0,0563 2,91
dez/03 3,60 0,0570 2,93
jan/04 3,60 0,0558 2,86
fev/04 3,70 0,0573 2,93
mar/04 3,57 0,0565 2,91

Fonte: IPEA e BNDES.
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Grafico 2 - Indicadores econémicos
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Tabela 23 - Indicadores econémicos

Taxas de Juros (em % ao ano)

Libor Libor Libor

Mes TJLP Selic R 6 meses 12 meses 60 meses
fev/03 11,00 25,68 5,31 1,34 1,42 3,48
mar/03 11,00 26,32 5,13 1,27 1,34 3,30
abr/03 12,00 26,32 5,40 1,28 1,36 3,38
mai/03 12,00 26,31 5,72 1,24 1,26 2,84
jun/03 12,00 26,09 5,38 1,09 1,10 2,59
qu/03 12,00 25,36 6,15 1,12 1,19 3,07
ago/03 12,00 23,50 4,95 1,19 1,39 3,88
set/03 12,00 21,02 3,92 1,19 1,36 3,77
out/03 11,00 19,54 3,58 1,20 1,39 3,63
nov/03 11,00 18,31 2,26 1,24 1,49 3,69
dez/03 11,00 16,91 2,20 1,24 1,50 3,70
jan/04 10,00 16,32 1,55 1,19 1,40 3,56
fev/04 10,00 16,30 0,64 1,12 1,41 3,46
mar/04 10,00 16,19 - 1,16 1,33 3,17

Fonte: BNDES e Banco Central do Brasil.
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Tabela 24 - Indicadores econémicos

indices de Acbes (em pontos base)

Més Bovespa Dow Jones Nasdaq Merval IPC
(Brasil) (EUA) (EUA) (Argentina) (México)
fev/03  10.350,45 7.705,00 1.307,77 181,96 537,67
mar/03  10.917,32 7.992,00 1.341,17 186,93 544,43
abr/03  12.085,95 8.454,00 1.472,56 207,52 589,56
mai/03  13.090,95 8.850,30 1.595,91 227,87 638,12
jun/03  13.490,30 8.985,40 1.622,80 267,39 664,71
jul/03  13.552,26 9.233,80 1.735,02 262,29 685,15
ago/03  13.999,71 9.415,80 1.810,45 245,37 688,27
set/03  16.093,95 9.275,10 1.786,94 264,27 710,70
out/03  17.778,70 9.801,10 1.932,21 306,43 706,04
nov/03  19.033,75 9.782,50 1.960,26 330,12 753,43
dez/03  21.230,36 10.410,00 2.006,68 343,76 757,83
jan/04  23.412,24 10.488,10 2.066,15 405,81 842,21
fev/04  21.931,33 10.583,90 2.029,82 382,34 896,81
mar/04  21.917,74 10.323,73 1.979,48 42214 916,42

Fonte: IPEA, Mecon e Banco Central do Brasil.
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