Brasilia, 21 Novembro de 2003
Caro Sr. Kohler:

1 Ao nos agproximarmos do fim do primeiro ano de governo, esta claro que muitos
progressos foram feitos. A agenda de reformas do governo tem progredido com rapidez no
Congresso: as reformas Tributéria e da Previdéncia, assim como a Le de Recuperacdo das
Empresas (Lel de Faléncias), foram aprovadas na Camara de Deputados e estdo no momento
em tramitacdo no Senado. Além disso, os programas de assisténcia socia foram
aperfeicoados para aumentar o apoio as familias mais carentes, com a introducdo dos
programas Fome Zero e Bolsa Familia. A politica macroecondémica continua firme, como
evidenciado pelo cumprimento da meta de superavit primario e pela rapida convergéncia da
inflacdo e das expectativas inflacionarias para as metas oficiais. Com respeito ao programa
com o Fundo, todos os critérios de desempenho e parametros estruturais referentes a quinta
revisdo do programa foram observados, e, portanto, propomos a sua conclusdo.

2. Os beneficios da sdlida politica do governo tém se manifestado de diversas maneiras.
Apos a desaceleracdo da economia no primeiro semestre do ano, ja ha sinais de recuperacéo
do crescimento. O emprego tem aumentado — ainda que a taxas abaixo do desgjado.
Ademais, o balanco de pagamentos tem sefortalecido: o resultado em conta corrente
provavelmente sera ligeiramente superavitario e a qualidade dos fluxos de capital tem
melhorado continuamente ao longo do ano. O impacto das politicas do governo tem se
refletido também no comportamento das variaveis financeiras de mercado, com o
fortalecimento do Redl e os prémios dos titulos se reduzindo para 0 menor nivel em cinco
anos. Além disso, o custo do servico da divida pablica tem diminuido, os prazos de emissdo
aumentado, e a composi¢cdo melhorado.

3. Apesar do que jafoi acancado, umaimportante agenda de reformas continua a nossa
frente. Em particular, para consolidar as realizages do governo e melhorar o bem estar da
populagdo mais pobre, € fundamental que o Brasil convirja para uma trgjetoria de
crescimento sustentavel e equiitativo. Nesse contexto, 0 governo acredita ser do interesse do
Pais que a relacdo de trabalho com o Fundo sgja mantida de maneira estreita e cooperativa.
Sendo assim, propomos que o atual Acordo de Stand-By sgja estendido por 15 meses, de
forma a cobrir todo 0 ano de 2004, com aumento do acesso as parcelas de crédito no
montante de DES 4.554 milhdes (equivalente a 150 % da quota do Brasil no Fundo).
Somados aos recursos disponivels apds a conclusdo desta revisdo, o total de recursos
disponiveis até o fim do Acordo subiria para 335% da quota. Deve-se enfatizar, no entanto,
que o Brasil ndo pretende sacar esses recursos, e que essa extensdo do Acordo é parte de uma
estratégia para 0 Brasi| prescindir de novos programas de apoio do Fundo. A extensdo
proposta visa prover um seguro contra 0 impacto de uma eventual deterioragdo do cenério
internacional. Além disso, para suavizar a programacdo de amortizacdo junto ao Fundo,
propomos uma extensdo de parte das expectativas de desembolso, modificando os primeiros
DES 4 bilhdes de desembolsos da base de expectativas para a de obrigagdes em 2005 e 2006.
Essa medida também gjudara a proteger o pais contra possiveis choques externos. As metas



guantitativas do programa e 0s parametros estruturais para o periodo de extensdo do Acordo
estéo listadas nos Quadros A e B.

Cenario Macr oeconémico
Tabela 1. Parametros M acroecondmicos

30 ano Os efelc)tcs); da crise 2002 2003 2004

| b 2003 Crescimento Real do PIB (em percentual) 15 06 35
profongaram por 2UJS, Inflagdo (IPCA, variagio percentual em 12 meses) 125 95 5,5
infl uencl ando aatividade  conta Corrente (em percentual do PIB) 1,7 04 -09
econdmica em boa parte Reservas Brutas (US$ bilhdes) 38 48 44

do ano. Assm, o
crescimento real do PIB
em 2003 deve ser em torno de %2 por cento apenas. As recentes quedas dos juros reais, a
melhoria estrutural do balanco de pagamentos e o maior acesso do setor privado ao mercado
de capitais, por outro lado, ja estéo abrindo o caminho para uma sdlida recuperacéo
econdémica em 2004. Como consequiéncia, prevemos um crescimento de 3,5% do PIB no
préximo ano, impulsionado por uma forte demanda domeéstica. Com a recuperacéo da
economia, é esperada uma leve deterioracdo do resultado em conta corrente, que, em vista da
melhora estrutural que vem ocorrendo nos Ultimos 18 meses, devera resultar em um déficit
em conta corrente baixo para os padrdes historicos. A conta capital deve continuar se
normalizando, em parte pela recuperacdo dos fluxos de investimentos estrangeiros diretcs.
As reservas internacionais liquidas devem aumentar, com o Tesouro Naciona honrando parte
do servico da divida externa por meio de compras de divisas no mercado de cambio. A
inflacdo deve convergir ao longo do ano para o ponto central da meta de 2004. A Tabela 1
apresenta as principais variaveis macroecondmicas previstas no programa.

Mantendo a Disciplina M acr oecondmica

5. A manutencado de politicas fiscal e monetéria solidas esta no &mago do programa
econdmico do governo para 2004. Manter ainflacio baixa e continuar reduzindo a relagéo
divida/PIB € essencial para continuar recuperando a confianga e assegurar um ambiente no
qual os agentes econdmicos possam tomar decisdes de investimento de longo prazo. Assim,
politicas macroecondmicas solidas continuam sendo um ingrediente essencial na nossa
estratégia de crescimento econdmico.

6. O desempenho fiscal esse ano tem superado as metas do programa, com o superavit
primério acumulado atingindo 5,1% do PIB ao fim de setembro. O resultado fiscal
expressivo desse ano contribuiu para a estabilizacdo da divida/PIB (valorizado) em 57,7% ao
fim de setembro. O Orgamento para 2004, baseado no superavit primério de 4,25% do PIB,
foi enviado ap Congresso, reafirmando 0 compromisso do governo com uma politica fiscal
prudente e a continua reducdo da divida publica. Os critérios de desempenho fiscal do
programa estdo descritos no Quadro A. Como € comum na maioria dos sistemas
orcamentarios, a meta nomina de fim de ano cria incentivos para gastos ineficientes ao fina
do ano fiscal. Para reduzir esses incentivos perversos, propomos que qualquer montante que



exceder ameta fiscal sgja transposto para 2004, para que sgja utilizado para atender a gastos
sociais prioritérios adicionais (vide parégrafo 17).

7. A politica monetaria continuara a ser orientada para acancar as metas de inflagéo.
Ao longo do ultimo ano, o Banco Central (BCB) respondeu de forma vigorosa aos riscos
inflacionarios decorrentes da expressiva depreciacdo do rea observada em 2002. Em
conseguéncia, tanto a inflacéo, quanto a expectativa de inflagdo, tém caido, permitindo que o
Banco Central hgja iniciado um processo cauteloso de relaxamento da politica monetéaria. O
BCB ira continuar a determinar a politica monetéria olhando para frente, com vistas a
cumprir a meta de inflagdo estabelecida pelo Conselho Monetério Naciona. Em vista da
convergéncia da inflacdo para as metas do governo, esperase que haja espaco para que se
continue a relaxar a politica monetaria. No quadro A, estéo descritas as bandas em volta da
trgjetdria da inflacéo em 2004 propostas para 0 programa, as quais S8o consistentes com a
meta oficid de inflagdo para o fina do ano de 5,5%, mais ou menos 2,5 pontos percentuas.

Criando um Ambiente para o Desenvolvimento

8. Um crescimento econdmico solido e sociamente justo é a prioridade da agenda
econdmica do governo. Trazer 0 pais para uma trgjetoria de crescimento compativel com o
consideravel potencial brasileiro, no entanto, ira requerer uma série de acdes, tais como:
melhorar a qualidade da despesa orcamentéria, melhorar e flexibilizar a alocagdo dos
recursos publicos, assim como permitir a retomada do investimento publico; aumentar a
intermediacdo financeira e diminuir o custo do crédito para estimular o financiamento do
investimento privado; e melhorar o ambiente empresaria e regulatério, a fim de diminuir os
entraves burocraticos ao crescimento. Ao mesmo tempo, para proporcionar maior apoio aos
mais pobres, 0 governo continuara seus esfor¢os no sentido de redirecionar recursos para
projetos de naior retorno social. Adicionalmente, o governo vai trabahar para garantir a
implementacdo das reformas tributéria e previdenciaria, reduzir as vulnerabilidades
associadas a estrutura da divida publica e melhorar 0 acesso a servigos sociais essenciais.

9. Fexibilidade or camentéria e investimento. Como consequiéncia de anos de
inflagdo e frégil disciplina fiscal, menos de 15 por cento das despesas primarias sdo aocadas
de forma discricionaria pelo governo, criando uma rigidez orcamentaria que muitas vezes
inibe de maneira significativa uma alocacdo mais justa e €eficiente dos recursos publicos. O
resultado dessa rigidez é que uma parcela pequena do orcamento tem que suportar a maior
parte de qualquer guste fiscal, implicando muitas vezes em cortes nos gastos mais produtivos
e com maior capacidade de estimular o crescimento. Além disso, 0 excesso de vinculagdo
tende atornar a politica fiscal préciclica e a diminuir o escrutinio da qualidade das despesas
vinculadas. Adicionamente, ainda ha muito pouca avaliacéo quanto a efetividade das
despesas publicas, com indicadores de desempenho das metas finalisticas fregiientemente
falhos em focar suficientemente nos resultados. O governo vem se empenhando em resolver
€sses assuntos e plangja preparar um estudo sobre as implicagdes das vinculagdes setoriais,
em particular a luz da intencdo de introduzir o gjuste ciclico na politica fiscal e melhorar a
qualidade do gasto publico.



10. O Plano Plurianua (PPA), apresentado em agosto, prevé que uma importante fragdo
do investimento em infra-estrutura seja conduzida pel o setor privado. 1sso permitira
alavancar os recursos do governo, aumentando o investimento em infra-estrutura
impulsionadora do crescimento econdmico, com a manutencdo da disciplina fiscal. Com esse
objetivo, 0 governo esta estruturando um programa fiscalmente responsavel de parcerias
publico-privadas, em que todos os compromissos assumidos serdo divulgados ao publico
tempestivamente e sejam consistentes com a sustentabilidade fiscal de médio prazo. Todas as
despesas financeiras serdo apresentadas no orcamento. O marco legal de apoio a nova
abordagem ja foi submetido a consulta publica e devera ser votado a tempo de se tornar
operaciona em 2004. O recém regulamentado Programa de Incentivo a Implementacéo de
Programas de Interesse Socia—PIPS devera contribuir para o desenvolvimento dessas
parcerias tanto no setor de habitacdo quanto no de infra-estrutura.

11 I ntermediacdo financeira e o custo do crédito. Um sistema de intermediacdo
financeira solido e eficiente € essencial para canalizar a poupanca privada para o setor
produtivo privado. O relaxamento das condigdes monetérias ja tem se traduzido em spreads
bancérios menores, mas aprimorar aintermediacdo e continuar baixando esses custos ira
requerer reformas adicionais. Por exemplo, os elevados depositos compul sorios contribuem,
em parte, para que os spreads bancérios sejam estruturalmente altos. No entanto, o papel dos
depdsitos compul sorios em geral é complexo e qualquer modificagcdo nessa &rea requerera
estudos cuidadosos. Para esclarecer esse assunto, 0 BCB deverd preparar, por volta do meio
do ano, uma nota para avaliar as precondicdes para a reducdo dos depositos compul sorios no
médio prazo. A aprovacdo da Lei de Faéncias também representa um importante passo para
melhorar o desenvolvimento do mercado de crédito. A aprovacéo da Lei sera seguida por
uma campanha de treinamento e educagdo com vistas afacilitar suaimplementacéo.

12. Diversas outras medidas estdo em andamento ou sendo preparadas para melhorar a
inter mediacdo financeira ou reduzir os custos de crédito. Primeiro, o processo de privatizacdo
dos bancos federalizados foi retomado, com uma nova rodada de avaliagoes para a definicéo
do preco minimo de venda de um dos bancos. Segundo, até junho de 2004, o governo ird
implementar o sistema desenvolvido pelo Banco Centra para andise de crédito (Cadastro
Positivo), para promover melhores decisdes de risco de crédito por parte do emprestador e
estimular a concorréncia, ao facilitar que um tomador possa procurar novos financiadores.
Terceiro, para melhorar o funcionamento do mercado de crédito ao consumidor, 0s

trabal hadores poderdo permitir que os bancos descontem uma parcela de seus salérios a
receber, atitulo de pagamento de seus empréstimos; até marco de 2004, esse mecanismo
devera ser estendido paraincluir os aposentados do sistema publico de previdéncia. Ao
reduzir o risco de crédito dos empréstimos pessoais, essas medidas deverdo aumentar
significativamente a oferta e reduzir o prémio desses empréstimos. Quarto, em linhacom a
emenda do art. 192 da Constitui¢do aprovada em 2003, o governo continua empenhado em
gue sgja aprovada uma lei para aumentar a prestacéo de contas e dar autonomia operacional
para 0 BCB, assm que hgja espaco na agenda do Congresso. Ao fortalecer a credibilidade do
regime de metas de inflagdo, a aprovacdo da novale para o Banco Central também
contribuird para diminuir o custo do crédito. Finalmente, 0 governo estéd empenhado em
promover o funcionamento do mercado de capitais, dando clareza regulatéria ao mecanismo



deprivate equity e smplificando os requisitos para emissdo de debéntures por empresas de
médio porte. Ao abrir novas fontes de financiamento as empresas de médio porte, essa
medida ira também estimular os fluxos de crédito e reduzir os custos de financiamento do
setor produtivo.

13. O ambiente para o desenvolvimento da atividade econdmica. Uma das prioridades
do governo € promover a melhoria do ambiente regulatorio. Nessa &rea, algumas agdes ja
estdo sendo implementadas e outras medidas importantes j& foram anunciadas. Primeiro, um
documento sobre o papel das agéncias regulatorias foi publicado em conex&o com o envio
para audiéncia publica de legidacdo nessa area. Segundo, um novo marco regulatério para o
setor elétrico devera ser concluido até o fina do ano, com o objetivo de aumentar o
investimento privado nesse importante setor e promover a modicidade tarifaria. Terceiro,
estdo em curso mudancgas no setor de transporte terrestre, especialmente medidas para
promover novas concessdes rodoviarias e estimular o investimento em ferrovias. Essas acOes
gjudardo areduzir o custo de transporte, notério fator de inibicdo do investimento no Brasil.

14. Além desses passos, 0 governo desenvolveu e apresentou medidas para diminuir os
efeitos geradores de distorgdes dos tributos na atividade econdmica, sem prejuizo da
responsabilidade fiscal. A amplareforma tributéria, atualmente em debate no Congresso,
auxiliara na reducéo daquelas distor¢des associadas ao sistema tributério. O governo também
prop0s acabar com a cumul atividade da COFINS, transformando-a em tributo do tipo sobre o
valor adicionado. Ademais, 0 governo ira reduzir o impacto da CPMF nas real ocacoes de
carteira de investimentos, ampliando a gama de movimentagoes livres de taxagéo. O governo
também reduzira o peso do IPI sobre os bens de capitais. Finamente, a reducdo de entraves
burocréticos para a abertura e fechamento de firmas e a agilizagdo dos procedimentos
aduaneiros deverdo gerar ganhos de eficiéncia expressivos. Com esse fim, o governo
identificara medidas para diminuir as barreiras burocréticas que inibem a abertura de novos
negocios e distorcem os incentivos de exportacdo e importacdo. Essas medidas dever&o
comecar a ser implementadas em 2004, em especia aquelas relativas ao tempo e requisitos
necessarios a abertura de novas firmas e a criagdo do ambiente apropriado ao comércio
internacional, incluindo as empresas de pequeno porte.

15. Composicao da divida publica. A melhoria do ambiente econdmico e 0 agressivo
esforco parareduzir arolagem da divida interna atrelada ao ddlar contribuiram para uma
importante melhoria na composicao da divida publica em 2003. A proporcéo da divida
indexada ao cambio caiu, enquanto a proporcéo dos titulos com juros prefixados aumentou.
Aindaassim, a composi¢do da divida continua sendo fonte de vulnerabilidade, e importantes
medidas continuardo a ser implementadas nessa &rea. O governo deve continuar empenhado
em aumentar a base dos investidores de longo prazo, inclusive proporcionando mecanismos
de recompra competitiva dos titulos indexados a indices de precos. O Tesouro continuara
também, na medida em que as condi¢des de mercado permitirem, a aumentar a liquidez no
mercado de titulos por meio da consolidacdo dos prazos de vencimento da divida publica,
reduzir a proporcao da divida indexada ao cambio e aumentar a propor¢ao de papéis
prefixados e indexados a indices de precos.



16. Politicas Sociais. O governo continua direcionando seus esforcos para reduzir a
pobreza e a profunda desigualdade de renda existentes no pais. Paraisso, foi criado o
programa Bolsa Familia, que consolida diversos programas sociais e proveé estrutura
institucional unificada para agueles que recebem assisténcia social. O novo programa visa
primordialmente dar apoio financeiro a familias com criancas em idade escolar, incentivando
a presenca na escola e a participacdo em programas de nutricdo e salde familiar. O Bolsa
Familiaird gjudar a direcionar melhor a despesa social, diminuir os custos administrativos, e
aumentar a cobertura da rede de protecéo social cujametainicia é de alcancar mais de 3,5
milhdes de familias.

17. O governo também devera tomar uma série de medidas para melhorar e expandir a
cobertura de &gua e saneamento. Melhorias na area de saneamento terdo um impacto
extremamente amplo e positivo no bem-estar da populacdo, principa mente dos grupos de
baixa renda, e no meio ambiente. O governo trabalhara no Plano de Agua e Saneamento e na
criacao de regras claras a fim de criar um ambiente institucional em que as relagtes
contratuai s entre os agentes possam se desenvolver de maneira segura e que torne possivel a
recuperacdo dos valores investidos no longo prazo. Esse trabalho estara apoiado, a nivel
subnacional, no aumento, em bases excepcionais, dos limites de contratacdo de créditos dos
governos estaduais e municipais para projetos que, de acordo com critérios definidos,
apresentem sustentabilidade econdmica e geragdo de receita. Os critérios para esses projetos
serdo anunciados por volta de dezembro de 2003 (Quadro B).

18. Como sempre, continuaremos a manter um dialogo estreito com o Fundo, e estaremos
prontos a tomar medidas adicionais, quando necessarias, para alcancarmos os objetivos desse
programa

Cordiamente,

19 19
Anténio Palocci Filho Henrique de Campos Meirelles
Ministro da Fazenda Presidente do Banco Central do Brasil
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QUADRO A. METASQUANTITATIVAS

Todas as definicles, gjustes e requerimentos de informagdes, salvo os aqui modificados, continuam idénticos aguel es estabel ecidos
pelo Memorando Técnico de Entendimento anexo a Carta de Inten¢6es de 29 de agosto de 2002, modificada nas revisdes
subsequientes do Acordo de Sand-By.

CD, 2003 2004
MI,BC,HP
1/
Fim de setembro Fim de Fim de Fim de Fim de Fim de
dezembro margc junho  setembro  dezembro

Programe ~ Efetivo Programa Programé Programa Programa Programa

Metas Fiscais (R$ bilhdes)

Piso do superavit primério CcD 54,2 57,1 65,0 14,5 326 56,9 715
acumulado do setor publico

consolidado 2/

Teto para o estoque da divida M 985, ¢ 891,1 955,4 995¢ 1.017,0 1.0343 1.052,6

liquida do setor publico consolidado

Metas do setor externo (USS bilhdes)

Tetopara o estoque da divida CcD 949 89,4 95,6 95,€ 93,1 94,7 A,7
externa do setor publico ndo

financeiro

Teto para o estoque da divida CD 1€ 0,2 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6

externa garantida pelo setor publico

Teto para o estoque total dadivida CD 3F 0,0 3,5 3.t 3, 3,5 35
externade curto prazo do setor
publico ndo financeiro

Piso das reservas liquidas CD 5,C 16,2 5,0 5,C 5,C 5,C 5,0
internacionais 3/

Aumento na exposi¢do do BCB nos CD 0, 0,0 0,0 0,C 0,C 0,C 0,0
mercados de cambio futuro 3/

Aumento da exposi¢ado do BCB nos CD 0,C 0,0 0,0 0,C 0,C 0,C 0,0

mercados a termo de cambio 3/
M etas monetarias (em pontos per centuais)

Variagdo do IPCA em 12 meses

Banda Superior Externa BC 175 12,0 10,3 9,k 8,8 80

Banda Superior Interna BC 16,0 10,5 8,¢ 8,C 7,3 6,5
Valor Centra BC 15,0 15,1 9,5 7,€ 7,C 6,3 55

Banda Inferior Interna BC 14,0 8,5 6,& 6,C 53 45

Banda Inferior Externa BC 125 7,0 5,2 4.5 3,8 30

Itens de Referéncia (R$ bilhdes)

Receitas de Privatizaggo HP 0,C 0,0 0,0 0,C 0,C 0,C 00

(acumulado)

Reconhecimento de Passivos HP 8,6 2,0 10,0 2, 5,7 8,6 115

(acumulado)

I nvestimentos programados da HP 9,€ 11,9 3,z 6,7 10,5 135

Petrobrés

1/ Qitério de Desempenho (CD), MetaIndicativa (M), Banda de Consulta (BC) ou Hipdtese do Programa (HP).

2/ O piso serareduzido pelo montante de investimento de capital da Petrobréas que exceder o nivel programado e pelo
montante de desembol sos para projetos de agua e saneamento em 2004, como discutido no paragrafo 17. A dltima
provisdo esta sujeita aum teto de R$ 2,9 bilhGes e esta associada ao desempenho fiscal até setembro de 2003. Os
desembol sos el egiveis serdo definidos por critérios estabel ecidos sobre 0 parémetro de dezembro de 2003, e seréo
reportados trimestralmente ao Fundo.

3/ Critérios de desempenho continuos.




QUADRO B. RRAMETROS ESTRUTURAIS

Final de Dezembro de 2003

Anunciar critérios paraaumentar os limites de contratacdo de crédito dos governos
estaduais e municipais que apresentarem projetos de dgua e saneamento com
sustentabilidade econdmica e geracdo de receita, com o objetivo de modernizacdo
do setor.

Final de Mar¢o de 2004

Final d

Implementar Medida Provisoria que permita os trabal hadores usarem parte de seus
salérios futuros como garantia de empréstimos, e expandir a politica para os
aposentados do servico publico de previdénciaviaregrado Ingtituto Nacional de
Seguridade Socia (INSS).

Apresentar legislacio ao Congresso para expandir a gama de operacdes de regjuste
de carteiraisentas da aliquota da CPMF.

e Junho de 2004

Disponibilizar o Cadastro Positivo para o setor bancério e tomadores de
empréstimos, com informacdo do perfil de crédito dos clientes.

Implementar aLei de Faléncias (apds aprovacao no Congresso), por meio de
programas de treinamento como mencionado no parégrafo 11.

Completar um estudo sobre as implicacdes da rigidez orcamentaria para a
manutencdo do gjuste ciclico na politicafiscal.

Final de Setembro de 2004

Conduzir um estudo que identifique medidas para smplificar, integrar e reduzir os
requisitos para a abertura de negécios e para lidar com as superposicles e
redundancias entre os diferentes 6rgaos e niveis de governo.




QUADRO C. PROPOSTA DEPROGRAMAGAQO DE DESEMBOL SOS

Montantes Disponiveis | Datas Iniciais

(em milh&es de DES) de

e Fontes1/ Disponibilidade

Data CondigBes e Observagdes

1.141dasCT 6-Set-02 Aprovacao do acordo de Sand-By.

1.141 do SRF

1.141dasCT 6-Dez-02 Conclusdo da primeira avaliagdo e cumprimento dos CDs pertinentes previstos

1.141 do SRF no acordo (fim de setembro de 2002).

1521 dasCT 7-Mar-03 Conclusdo da segunda avaliagéo e cumprimento dos CDs pertinentes previstos

1521 do SRF no acordo (fim de dezembro de 2002).

4.266 das CT 6-Jun-03 Conclusdo daterceira avaliagdo e cumprimento dos CDs pertinentes previstos

2285 do SRF no acordo (fim de margo de 2003).

1521 dasCT 8-Ago-03 Conclusdo da quarta avaliagdo e cumprimento dos CDs pertinentes previstos nc

1.521 do SRF acordo (fim de junho de 2003).

5.621 das CT 7-Nov-03 Conclusdo da quinta avaliagdo e cumprimento dos CDs pertinentes previstos nc
acordo (fim de setembro de 2003).

911dasCT 9-Fev-04 Conclusdo da sexta avaliagdo e cumprimento dos CDs pertinentes  previstos no
acordo (fim de dezembro de 2003).

911dasCT 7-Mai-04 Conclusdo da sétima avaliagdo e cumprimento dos CDs pertinentes previstos no
acordo (fim de margo de 2003).

911dasCT 6-Ago-04 Conclus&o da oitava avaliagdo e cumprimento dos CDs pertinentes previstos nc
acordo (fim de junho de 2004).

911dasCT 8-Nov-04 Conclus3o da nona avaliagdo e cumprimento dos CDs pertinentes  previstos nc
acordo (fim de setembro de 2004).

Conclusdo da décima avaliagdo e cumprimento dos CDs pertinentes

previstos no acordo (fim de dezembro de 2004).

910dasCT 8-Fev-05

Fonte: Estimativas do Fundo.
1/ CT dignifica Tranche de Crédito (Credit Tranche); SRF (Supplemental Reserve Facility).




