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♦1-Politica Economica 
A economia brasileira: balanco de 2001 e as 

perspectivas para 2002 

No panorama economic° de 2001, os 
destaques foram: i) a desaceleracao da economia 
mondial; it) o racionamento de energia; iii) o aumento 
das taxas de juros; e iv) a crise argentina. Apesar dos 
percalcos pelos quais passou a economia brasileira 
sob o impacto destes fatores, os resultados foram 
melhores do que o esperado. 

A inflacao acuinulada em 2001, medida pelo 
IPCA, devera ficar proxima a 7,5%, acima do teto da 
meta do governo. Este resultado decorreu, 
principalmente, da pressao do reajuste de tarifas e 
pregos administrados combinada corn algum repasse 
da desvalorizacao do real para os precos finals. 

Quanto as contas pUblicas_, o desempenho 
favoravel, ja registrado em 1999 e 2000, prossegum 
em 2001. DeJaneiro a novembro, o superavit prima-
rio acumulado do setor public° foi de R$ 46,6 bi-
lhoes, expressivamente acima dos R$ 40,2 bilhoes 
acertados junto ao FMI. Em porcentagem do PIB e a 
precos do Ultimo mss, o superavit acumulado foi de 
4,34%, superior aos 3,35% acordados corn o FMI 
para o ano. Vale destacar que tern ocorrido um signi-
licativo esforco fiscal de todas as esferas do gover-
no. 

Em relacao ao nivel de atividade, o PIB de-
vera fechar o ano de 2001 corn um crescimento real 
de cerca de 2,0% - ver Anexo Estatistico. No ano 
destacou-se o desempenho favoravel dos investimen-
tos refletido no aumento da producao fisica de bens 
de capital — principalmente, daqueles voltados para a 
geracao de energia eletrica e a atividade agricola. 

No front externo, chamou a atencao a rever-
sal° do resultado da balanca comercial. 0 forte cres-
cimento das importacoes no inicio de 2001 induziu a 
projecoes de urn deficit comercial significativo no fe-
chamento do ano. Entretanto, a partir do segundo 
trimestre, corn aprogressiva desaceleracao do ntmo 
de crescimento da economia — resultante, em grande 
medida, dos fatores citados no inicio do artigo ob-
servou-se uma expressiva melhom dabalanca comer-
cial que se explicou, principalmente, pela forte queda 
das importacoes. Como resultado, a balanca comer-
cial fechou o ano de 2001 corn um superavit acima de 
US$ 2 bilhoes. Corn a melhora do resultado comerci-
al em 2001, o Banco Central projeta urn deficit de 
transacoes correntes de US$ 24 bilhOes em 2001. 0 
montante de investimentos externos diretos (IED)_su-
perou os US$ 20 bilhoes, acima da projecao de US$ 
19 bilhoes feita pelo Banco Central. 

Em 2002, a evolucao do cenario extern° conti-
nuara a ser determinants para o desempepho da eco-
nomia brasileira. Por um [ado, os filtimos mdicadores 
divulgados sugerem, infelizmente,.que apenas no se-
gundo semestre de 2002 a economia dos EUA venha 
a retomar uma trajetoria de crescimento. Por outro, 
vale ressaltar a confirmacao do movimento de 
"descolamento" do Brasil em mina° a Argentina —
ver secao Mercado Financeiro o que sugere que 
qualquer que seja o desfecho da crise naquele pais, 
este nao devera ter impactos expressivamente noci-
vos e/ou duradouros sobre a economia brasileira. 

No que diz respeito ao ambiente intern°, 
o Banco Central tern deixado claro o seu 
comprometimento corn a meta de 3,5% de 
infla9ao para o proximo ano. Ja comecaram a 
surgir sinais positivos nos sentido de reducao da 
inflacao, principahnente, a perspectiva de reducao 
dos precos dos combustiveis, a reducao do 
reajuste das tarifas de energia eletrica no ano que 
vem em relacao ao esperado inicialmente (de 30% 
para 19%) e a tendencia de maior estabilidade 
da taxa de cambio — que reduz a possibilidade de 
repasses da variacao cambial para os precos finais 
da economia. Segundo a Nota do Copom - 
clivulgada yet° Banco Central - estes fatores 
contribuiraopara que a inflacao permaneca 
prOxima de 3,5% em 2002 - c,entro da meta para 
aquele ano. A medida que as perspectivas 
positivas quanto a evolucao da inflacao se 
confirmem ao longo dos primeiros meses do 
proximo ano, o mercado trabalha corn a 
possibilidade de retomada dareducao gradual das 
taxas de juros ainda no final do pnmeiro trimestre 
de 2002 ou no inicio do segundo.Esta melhora 
das expectativas decorreu do maior torn de 
otimismo da Ata do Copom de dezembro, ante a 
divulgada em novembro. Mesmo assim, é 
importante ressaltar que o Banco Central mantern-
se cauteloso, tendo em vista as incertezas ainda 
presentee quanto a evolucao do panorama 
mtemaciona1e ao desfecho da crise Argentina. 

Ern relacao as contas publicas, apesar 
do aumento do salario minim° e o reajuste da 
tabela do imposto de renda representarem uma 
importante fonte de pressao potential, o governo 
vem dando sinais claros de que a perda de recei-
tas e/ou aumento de gastos deverao ser viabilizados 
pela geracao de receitas extras e/ou torte de ou-
tros despesas. Sendo assim, a meta de superavit 
primano de 3,5% devera ser atingida em 2002. 

Em relacao as contas externas, as proje- 

Uoes indicam urn superavit comercial de cerca de 
S$ 5,0 bilhOes. Estes numeros levam em consi-

deracao um modesto crescimento das exporta-
coes combinado a uma reducao das importacoes, 
como resultado de uma taxa de cambio real mais 
depreciada e um crescimento economic° domes-
tico moderado. 0 deficit em transacoes corren-
tes devera ser de US$ 20 bilhoes em 2002, e o 
montante de IED, devera atingir US$ 16 bilhoes. 

Quanto ao nivel de atividade, a taxa de 
crescimento em 2002 devera ser proxima da ob-
servada em 2001. Caso a economia internacional 
tenha uma recuperacao mais efetiva, podera ha-
ver a possibilidade de uma taxa de crescimento 
um pouco mais alta para o PB3 brasileiro, de ate 
3%. A recuperacao da demanda internacional 
poderia ter urn impact° positivo tanto nos pre-
cos, quanto no quantum das exportacoes brasi-
leiras. Urn aumento das exportacoes, por sua vez, 
poderia ter um efeito multmlicador na economia, 
gerando novos investirnentos e postos de traba-
[ho. A possibilidade de reducao das taxas de ju-
ros basicas da economia ao longo de 2002 so 
viria a contribuir para este movimento. 
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♦2 - Nivel de Atividade 
O IBGE divulga as Contas Nacionais de 

2000 

A analise do PIB pela °flea da despesa 
segundo o IBGE, mostra queo crescimento real 
de 4,36% da economia brasileira em 2000 foi 
liderado pelo consumo coin expansao de 3,16%. 
Os investimentos, medidos peIa fonnacao bruta 
de capital fixo, cresceram 4,48%, em terms re-
ais,_ de 1999 a 2000. As exportacOes subiram 
11,36%, corn destaques para produtos manufa-
turados, tais como aparelhos transmissores ou 
receptores e comportentes (115,22%), avioes 
(7238%) e automoveis de passageros (55,31%), 
entre outros, Na analise setonaL. o crescimento 
do PIB foi liderado pela inchistna, que cresceu 
4,87%, principahnente o setor automobilistico, 
corn expansao de 23,44%, ante 1999. 0 setor 
de servicos apresentou urn aumento de 3 71%, 
coin destaque para a expansao de 16,50d/0 das 
atividades de comumcacoes. Por Ultimo, o setor 
affi opecuano teve o crescimento mars modesto, 

3,D3%. 
A evoluclio no mes de outubro 

0 indice de producAo fisica da indus-
tria calculado pelo IBbE mostrou uma queda na 
taxa dessazonalizada de 1,9% em outubro de 
2001 comparado coin setembro — Ver Grafico 
2.1. Essa e a oitava queda consecutiva nesse ano, 
o que comprova o desaquecimento da econo-
mia brasileira. Em relacAo a outubro do ano pas-
sado, verificou-se tuna retracao de 3,4%. No 
entanto, no acumulado do ano ate outubro esse 
mdicador apresentou urn aumento de 2,5%, ante 
o mesmo periodo do ano passado. 

Ao observar esse indice por categorias 
de uso, verificou-se que tres apresentaram redu-
°Cies em outubro, ante setembro — ver Grafico 
2.2. A excecao foi a de bens de consumo dura-
veis corn urn acrescimo dessazonalizado de 
6,9%, mterrompendo um periodo de sete que-
das consecutivas neste mdicador. Nas outras tres 
categonas, a producao fisica de bens capital 
mostrou declimo de 1,0%; a de bens de con-
sumo semi e nab duraveis, de 2,5% -  e a de bens 
de consumo intermedianos de 2,1b/o. No con-
fronts corn outubro de 2000, o setor de bens de 
capital confirmou-se como o de maior dinamis-
mo, mostrando um crescimento de 8,5%, corn 
destaque para os eqiupamentos de energia ele-
trica (58,6%). Cabe mencionar que etp24 me-
ses seguidos, o setor de bens de capital apre-
senta sinais positivos neste tipo de comparacao. 
As outras tres categonas retrairam-se em rela-
gdo a outubro de 2000. No acumulado do ano, 
houve crescimento de todas as categorias corn 
destaque novamente para o setor de -bens cue ca-
pital corn um crescimento de 15,7%, stgnificati-
vamente acuna dos 2,5% registrados pela media 
da 

Segundo a CNI as vendas reais da in-
dusina declinaram 2,16°A na taxa dessazonalizada 
em outubro, ante setembro. Esse resultado pra-
ticamente anula o crescimento do mes antenor. 
Na comparacAo corn igual mes do ano anterior, 
esse indicador obteve um crescimento de 
10,41%. No acumulado de Janeiro a outubro des-
se ano o aumento foi de 14,11% ante o mesmo 
period's de 2000. Por Ultimo o nivel de utiliza-
cao da capacidade instalada dessazonalizado foi 
de 79,5%, ante os 79,4% de setembro. 

0 INA de Novembro 

Segundo a FIESP, o INA apresentou em 
novembro urn declinio dessazonalizado de 0,2% 
ante outubro. Contra o mesmo mes de 2000 
houve uma expansao de 0,6%. No ano ate  

novembro, o indicador acumula um aumento 
de 3,3%, ante igual periodo do ano anterior. 

A producao de autoveiculos 

Conforme a Anfavea, a producao na-
cional de veiculos subiu 5,04% de outubro 
para novembro. Na comparacAo corn novem-
bro de 2000 ocorreu uma reducao na pro-
duck) de 0,S0%. No acumulado do ano ate 
novembro, o numero de autoveiculos pro-
duzidos cresceu 8,06% - ver Grafico 2.3. 

A taxa de desemprego em novembro 

A taxa de desemprego aberto do 
IBGE pm novembro foi de 6 4%, ligeffamen-
te abaixo dos 6,6% registaaos no Tries ante-
nor. No entanto, esse valor e supenor ao cal-
culado no mesmo mes do ano antenor, que 
apresentou 6,2% — ver Grafico 2.4. Todavia, 
a taxa media do desemprego ate novembro 
desse ano ficou em 6,3% mfenor aos 7,4% 
do mesmo periodo de 20b0. 
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♦3 - Inflacao 
Os indices em novembro 

Os indices de preco no mes de novembro 
comecaram a mostrar um vies de declimo. 

Em comparaca'o com o outubro, o IGP-
DI de novembro apresentou uma variacao de 
0,76% e o IPC-PIPE, de 0,61%; contra 1,45% 
e 0,74%, respectivamente, no mes anterior - 
ver Tabela 3.1. 0 IPCA apresentou o valor de 
0,71% em novembro. A inflacao media desses 
tres indices de prep foi de 0,69% em 
novembro, inferior a media de 1 01% registrada 
em outubro. No acumulado de doze meses, esse 
indice mostrou uma media de 8,59%, superior 
ao mes anterior corn 8,08% - ver Grafico 3.1. 

O nUcleo de inflacao atingiu o ,valor 
mensal de 0,77% em novembro, superior ao 
0,56% de outubro - ver Tabela 3.2. Mais ainda, 
o nucleo de inflacao apresenta uma taxa de 
vanaqao acumulada em 12 meses ate novembro 
de 6,-88%, acima dos 6,43% registrados no 
acumulado em 12 meses ate outubro - ver 
Grafico 3.2. 

A evolucAo dos precos em dezembro 

0 indice de Precos ao Consumidor, di-
vulgado pela FIPE, registrou, na segunda 
quadrissemana de dezembro, uma variaclo nos 
precos de 0,26%, frente a vanacdo de 0,61% 
registrada em todo o mes anterior. Cabe men-
clonal-  a tend'encia de declimo observada nes-
se indice desde a segunda quadnssemana de 
novembro desse ano. 

0 pnncipal item de aumento foi a Safi-
de, corn elevacao dos precos de 1,16%. Ou-
tros dois itens que pesaram no indice foram 
Despesas Pessoais e Vestuario. Doffs itens mos-
traram deflacao, Alimentacdo e Transportes, 
corn reducOes nos precos de 0,02% e 0,07%, 

TABELA 3.1 
INFLACAO MENSAL (%) 

Indices de prey° s 

Mes IGP-D1 IPCA FIPE Media 

dez99 1,23 0,60 0,49 0,77 
jan00 1,02 0,62 0,57 0,74 
fey 0,19 0,13 -0,23 0,03 
mar 0,18 0,22 0,23 0,21 
abr 0,13 0,42 0,09 0,21 
mai 0,67 0,01 0,03 0,24 
jun 0,93 0,23 0,18 0,45 
jul 2,26 1,61 1,40 1,76 
ago 1,82 1,31 1,55 1,56 
set 0,69 0,23 0,27 0,40 
out 0,37 0,14 0,01 0,17 
nov 0,39 0,32 -0,05 0,22 
dez 0,76 0,59 0,26 0,54 
jan01 0,49 0,57 0,38 0,48 

fey 0,34 0,46 0,11 0,30 
mar 0,80 0,38 0,51 0,56 
abr 1,13 0,58 0,61 0,77 
mai 0,44 0,41 0,17 0,34 
jun 1,46 0,52 0,85 0,94 

jul 1,62 1,33 1,21 1,39 
ago 0,90 0,70 1,15 0,92 
set 0,38 0,28 0,32 0,33 
out 1,45 0,83 0,74 1,01 

nov 0,76 0,71 0,61 0,69 
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IPC/FGV NUCLEO 
MOs 12 meses MOs 12 meses 

jan/00 1,01 9,52 0,45 5,62 

fey 0,05 8,04 0,17 4,73 

mar 0,51 7,57 0,24 4,42 

abr 0,25 7,28 0,26 4,31 
mai 0,40 7,63 0,39 4,44 

jun -0,01 6,92 0,16 4,33 

jul 1,91 7,67 0,74 4,60 

ago 0,86 8,08 0,27 4,49 

set 0,04 7,92 0,13 4,39 

out 0,02 6,95 0,21 4,12 
nov 0,40 6,19 0,35 3,94 
dez 0,62 6,21 0,50 3,94 

jan/01 0,64 5,82 0,44 3,93 

fey 0,40 6,19 0,36 4,12 
mar 0,56 6,25 0,53 4,43 

abr 0,86 6,89 0,64 4,82 

mai 0,41 6,90 0,52 4,96 

jun 0,52 7,47 0,56 5,38 

jul 1,36 6,89 0,70 5,33 
ago 0,54 6,55 0,59 5,67 
set 0,12 6,64 0,50 6,06 
out 0,71 7,37 0,56 6,43 

nov 0,85 7,85 0,77 6.88 

respectivamente. 
A Fipe projeta para fun de dezembro 

uma taxa mensal de 0,20% ou abaixo do ve-
rificado em mesmo periodo do ano passado 
(026%). Essa previsdo, aliada a taxa de 
6,86% no acumulado do ano ate novembro, 
leva a Fipe a projetar para 2001 uma taxa 
de 7,10%. 

0 IGP-M 

Em dezembro, o IGP-M registrou uma 
taxa de variacao de 0,22%, bem abaixo dos 
1,10% em novembro. Essa queda foi influ-
enciada_por dois motivos: queda do Mar; e 
o final entressafra debovinos. Corn esse 
resultado, o IGP-M termingo ano corn a taxa 
acumulada em 10,83%. 

0 IPC-M e o INCC-M registraram a 
mesma alta de 0,70% nos precos em dezem-
bro. M., o IPA-M apresentou uma deflacao 
de 0,08% no Ultimo mes desse ano. 

• 	IPCA 
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Tabela 4.3. Os titulos indexados a taxa over/ 
SELIC continuarain apresentando a maior par-
ticipacalo, que foi de 50,3% do total em no-
vembro de 2001. Os titulos pre-fixados, por 
sua vez, registrararn uma participacao de 8,2% 
do total, em novembro de 2001. 

Apreciacio cambial reduz a dfvida liquida 
do setor public° 

A divida liquida do setor publico - ex-
cluindo base monetaria - foi de 49,4% em 
novembro, abaixo dos 50,9% do PIB 
registrados em outubro de 2001 - ver Tabela 
4.4. Esta reducao decorreu, principalmente, 
da apreciaeao cambial e foi mais expressiva 
nas dividas do Governo Federal, do Banco 
Central e das empresas estatais federais e es-
taduais, que possuem maior exposiedo a taxa 
de cambio. fncluindo-se a base monetaria, a 
divida liquida caiu para 53,1%, ante os 54,4% 
do PIB de outubro. 

TABELA 4.2 
ARRECADAcAO DAS RECEITAS FEDERALS 

a orecos de novembro de 2001 
Arrecadacio V ariacio 

(RS milhoes) (% 

Ano Out Nov lan/Nov Nov01/ Nov01/ Jan/Nov01/ 

Out01 Nov/00 Jan/Nov00 

2000 17606 17024 184867 - 

2001 18349 16176 187265 -1 1,8 - 5,0 1.3 

Foote: Secretaria da Recuta Federal. 

TABELA 3 ,ABELA 4 
TITULOS pumicos FEDERALS: 

PART1CIPA AO POR INDEXADOR (% 

Indexadnres 1994 1999 1996 1997 199R 1999 7000 7001(novl 

Cimbio 8,3 5,3 9,4 15,4 21,0 24,2 21,7 31,1 

SELIC 16,0 37,8 18,6 34,8 69,1 61,1 52,4 50,3 

Prefixados 40,2 42,7 61,0 40,9 3,5 9,2 15,3 8,2 

IGP/IGP-M 12,5 5,3 1,8 0,3 0,4 2,4 5,9 7,0 

010rns 73.0 89 92 R6 60 1.1 4.7 34 

Total 100D 100.0 1001) 100.0 1000 100 0 100 0 100 0 

Fonte: Banco Central. 

TABELA 4.4 
DiVIDA LiQUIDA DO SETOR PUBLICO - FIM 

DE PERIOD() (% NB) (1 ) 

CmPc6ico 1996 1997 1993 1999 2030 2001 (nav) 

27,0 26,4 32,5 34,4 35,4 	38,2 
120 13,1 17,2 17,7 19,2 	20,1 
11,1 12,4 14,0 15,5 15,3 	17,4 

3.9 0,9 1,3 1,2 49 	0,7 

I 

3,9 4,3 44 10,4 9,7 	11,2 

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

0,4 0,5 47 0,9 49 	1,2 

1,9 1,9 1,4 1,5 1,3 	13 

349 30,7 38,9 44,8 45,1 	49,4 011
i; 

13,6 15,0 21,5 25,7 26,7 	28,8 

11,5 12,9 14,7 144 16,2 	18,6 

a d 11,1 12,7 14,2 14,1 	16,4 

ad 1,8 2,0 22 21 	2,2 

5,8 2,8 2,7 27 2,2 	2 

2,5 1,0 0,5 0,3 -0,4 	-1 

3,2 1,7 21 2,2 24 	2,8 

41 41 41 42 0,2 	0,2 

Base fountain 24 3,6 4,4 4,6 4,2 	3,7 

Divida teal cantase naarettaii 33,3 343 433 49,4 493 	53,1 

Fonte: Banco Central 
Nota: (1) Exclui base monetaria. 
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♦4 - Financas Publicas 

0 deficit pilblico nominal - sem 
considerar a desvaIorizacab nominal - foi de 
2,87% do PIB no acumulado Janeiro-
novembro de 2001, ante os 3,15% do PIB de 
igual periodo de 2000, e os 3,64% do PIB em 
todo o ano de 2000 - ver Tabela 4.1. 

As despesas corn os juros nominais 
sobre a divida publica atingiram 7,21% do 
PIB no periodo, contra os '7;36% do PIB de 
janeiro-novembro de 2000, e os 7,19% do PIB 
em 2000. 

Em rela0o ao resultado primario, 
houve um superavit de 4,34% do PIB no acu-
mulado no ano ate novembro, ante urn supera-
vit de 4,20% do PIB einjaneiro/novembro de 
2000, e os 3,55% do PIB em 2000 como urn 
todo. No acumulado em 12 meses ate novem-
bro, o superavit primaiio consolidado do se-
tor public° atingm 3,67% do PIS superando 
a meta de 3,35% do PIB para todo o ano de 
2001, acertada no novo acordo corn o FMI. 

A evolucao das receitas federais 

Segundo a Secretaria da Receita Fe-
deral (S 'RF), a arrecadacao apresentou uma 
queda real de 5,0% em novembro de 2001, 
ante o mesmo mes de 2000 - ver Tabela 4.2. 
No acumulado janeiro/novembro, a arrecada-
c'do registrou urn crescimento real de 1,3%, 
ante igual periodo de 2000. 

A participacao dos titulos pnblicos 
indexados ao d6Iar cai em novembro 

A participaeao dos titulos indexados 
ao cambio no total de titulos publicos fede-
rais caiu em novembro, passando de 32,9% 
para 31,1%, o que decorreu, principalmente, 
da aprecia0o do real frente ao dolar - ver 

TABELA 4.1 
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR 

PUBLICO (NFSPXI) -sm % do PIE 
CAMBIAL 

2000 2001 

in n-nov *no fan-nov 

Nominal 

.
a
,
m
1
9

.721.A
S
Z
 

Governo Central 
Governo Federal 
Banco Central 
Empresas Estatais Federais 

Governos Regionals 
Governos Estaduais 
Governos Municipals 
Empresas Estatais Estaduais 
Empresas Estatais Municipals 

Juros N om ina is 
Governo Central 

Governo Federal 
Banco Central 
Empresas Estatais Federais 

Governos Regionals 
Governos Estaduais 
Governos Municipals 
Empresas Estatais Estaduais 
Empresas Estatais Municipals 

P rim brio 
Governo Central 

Governo Federal 
Banco Central 
IN SS 
Empresas Estate's Federais 

Governos Regionals 
Governos Estaduais 
Governos Municipa is 
Empresas Estatais Estaduais 
Empresas Estatais Municipals 

Foote: Banco Central do Brasil. 

Nota: ( I ) (-)=superivit 

As NFSP em 2001 

4 
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♦ 5 - Mercado Financeiro 

A crise na Argentina 

0 senador Eduardo Duhalde assumiu a 
presidencia da reptiblica Argentina apes a 
renuncia de Rodrigues Saa. 0 senador vai 
governar por doffs anos, ate o fim do mandato 
do ex-presidente Fernando De La Rita. 0 novo 
presidente prometeu divulgar na proxima sex-
ta-feira (04/01/02) qual sera a nova equipe 
economica, bem como urn piano de emergen-
cia para a economia Argentina. Tendo em vista 
as declaracoes de Eduardo Duhalde quanto 
ao esgotamento do modelo economico argen-
tino atual, o mercado especula que as medi-
das a serem anunciadas nos proximos dias 
devam incluir a desvalorizacao da moeda lo-
cal frente ao Mar. 

Descolamento entre Brasil e Argentina 
continua 

Prossegue o clima de incerteza quan-
to aos desdobramentos da crise argentina. 
Entretanto, vale ressaltar a continuidade do 
"descolamento" do spread de risco soberano 
do Brasil em relacdo ao argentino; movimen-
to iniciado no final do mes de outubro - ver 
Grafico 5.1 e Tabela 5.1. 

As taxas de juros basicas prosseguem 
inalteradas 

Na ultima reunido do Copom - reali-
zada ao longo dos dias 18 e 19 de dezembro-
o Banco Central decidiu manter a taxa Selic 
estavel em 19,0% ao ano — ver Grafico 5.2. 
O cenario internacional ainda incerto e a cri-
se Argentina justificaram a manutencao de uma 
posicao cautelosa por parte do Banco Cen-
tral. 

Apesar do anfincio de reducao da pro-
duca'o de petroleo pela OPEP, a cotacdo do 
petroleo ao longo de dezembro manteve-se em 
urn patamar significativamente abaixo do re-
gistrado no inicio de 2001, o que decorreu da 
continuidade de desaceleracAo do crescimento 
da economia mundial — ver Grafico 5.3. 

No mercado futuro, as taxa de juros 
DI, anualizadas, projetadas para janeiro, fe-
vereiro e marco de 2002 fecharam, em 28/12, 
em 19,10%, 19,13% e 19,16%, respectiva-
mente. 

0 Mercado de Cambio 

No dia 31/12, a cotacdo da Ptax (ven-
da) foi de R$ 2,3204, ante os R$ 2,5287 
registrados no final do mes de novembro, o 
que representou uma queda de 8,24% no Ines 
— ver Grafico 5.4. Corn este resultado, a des-
valorizacdo nominal do Real acumulada no 
ano de 2001 foi de 18,67%. Os contratos de 

US$ futuro corn fechamento em primeiro de 
fevereiro tiveram ern 28/12, uma cotacAo de 
R$ 2,3645. 

GRAFICO 5.1 
SPREAD DE RISCO SOBERANO 
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GRAFICO 5.2 
TAXA SELIC (%) 
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GRAFICO 5.3 
PRECO DA CESTA DE PETROLEO 

TABELA 5.1 
SPREAD DE RISCO SOBERANO 

M 	Pa 
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GRAFICO 5.4 
Ptax VENDA 
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♦6 - Setor Externo 
Superavit comercial foi de US$ 2,6 

bilhoes em 2001 

A balanca comercial registrou em de-
zembro um superavit de US$ 857 milhoes, 
com exportacoes de US$ 4,346 bilhoes e im-
portacoes de US$ 3,489 bilhoes. 

Com este resultado, a balanca corner-
cial acumulou no periodo janeiro/dezembro 
de 2001 um superavit de US$ 2,64 bilhoes, 
contra um deficit de US$ 697 milhOes regis-
trado em ig,ual periodo de 2000. No acumu-
lado em 12 meses ate dezembro, as exporta-
coes apresentaram urn crescimento de 5,7% 
e as importacoes reduziram-se em 0,50% -
ver GraEco 6.1. 

Exportacoes e ImportacOes 
Desagregadas em Novembro 

As exportacoes apresentaram urn cres-
cimento acumulado de 6,8% no periodo de 
janeiro a novembro, e as importacoes, uma 
expansao de 2,2% no mesmo periodo - ver 
Tabelas 6.1 e 6.2. 

As exportacoes de produtos basicos me-
recem destaque, com urn aumento de 21,9% 
no acumulado ate novembro, contra igual pe-
riodo do ano anterior. Quanto aos produtos 
manufaturados, tem ocomdo uma queda sig-
nificativa da taxa de crescimento das expor-
taqoes ao longo do ano, onde no acumulado 
ate novembro foi 2,5%, apes ter atmgido 
20,4% em janeiro. As vendas extemas de 
semimanufaturados por sua vez, registraram 
uma reducao de 2,3% no acumulado janeiro/ 
novembro desse ano, ante igual periodo de 
2000. 

TABELA 6.1 
EXPORTACOES POR TIPO DE PRODUTO 

EM US$ MILHOES FOB 

hens Jan-Nov Var.% 

2001 	2000 

Basicos 14.316 	11.743 21,9 

Industrials 	das 37.881 	37.310 1,5 

Setnitnanufaturados 7.565 	7.743 -2,3 

Manufaturados 30.317 	29.567 2,5 

Ops. Especiais 1.676 	1.374 22,0 

Total 53.872 	50.427 6,8 
onte. Secex. 

TABELA 6.2 
IMPORTACCIES POR CATEGORIA DE USO 

Bens Jan-Nov Var.% 

2001 2000 

Mat primas e bens intern]. 25.842 26.221 -1,4 

Combust e lurnificantes 5.879 5.849 0,5 

Bens de capital 13.718 12.213 12,3 

Bens de consunn 6.649 6.660 -0,2 

Nio-duriveis 3.320 3.593 -7,6 

Automoveis 1.336 1.052 27,0 

Outros duraveis 1.991 2.019 - 1,4 

Total 52.091 50.947 2.2 
onte: Secex.  

GRAFICO 6.1 
VARIACAO DO ACUMULADO EM 12 MESES(%) 

- &port ac oes -0- Importacties 

GRAFICO 6.2 
INDICES DE PRECOS DAS EXPORTACOES 

FUNCEX - 1996=100 
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80 - 

60 
jan98 ago 	mar 	out 	mai 	dez 	jul 

ExportacOes Totals 

- - - 	•Produtos Basicos 

No que diz respeito as import.acties, o 
crescimento de 2,2% acumulado de Janeiro a 
novembro, contra igual periodo de 2000, de-
correu principalmente do crescimento das 
compras extemas de bens de capital, que apre-
sentaram urn aumento de 12,3% no periodo. 
Vale dizer que, como reflexo do 
desaquecimento da economia brasileira, nota-
se uma significativa desaceleracao das corn-
pras extemas desta categoria de uso: em ja-
neiro de 2001, a taxa tinha sido de 54,4%. 0 
mesmo vem acontecendo corn as importacoes 
de materias-primas e produtos intermediarios 
que apresentaram uma queda de 1,4% no acu-
mulado ate novembro, ante uma taxa positiva 
de 27,6% observada em janeiro. Outro desta-
que é o crescimento da importacao de auto-
moveis, cujo aumento no acumulado ate no-
vembro foi de 27,0% ante o mesmo periodo 
de 2000. 

A evolucAo dos precos das exportacoes 

Os precos das exportacOes, principal-
mente dos produtos basicos e 
semnnanufaturados, continuam caindo por cau-
sa da desaceleracao da economia internacio-
nal. 

De acordo corn a Funcex, os precos das 
exportacOes reduziram em 6,7% em novem-
bro de 2001, contra o mesmo mes do ano pas-
sado - ver Grafico 6.2. No acumulado de ja-
neiro/novembro de 2001, os precos das ex-
portacoes registraram tuna queda de 2,9%, ante 
o mesmo periodo de 2000. Os destaques des-
sa dimintucao .foram os precos dos produtos 
basicos e senumanufaturados, corn reducao 
acumulada de 8,2% e 9,3%, respectivamente, 
no periodo janeiro-novembro. 
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♦7 - Operagoes do BNDES e FINAME 

A evolucAo das operacties 

O valor dos desembolsos de recursos 
do BNDES registrou urn crescimento real de 
5% no acumulado em 12 meses ate novembro 
de 2001 - ver Graficos da pagina seguinte. 
Os desembolsos da FINAME, por sua vez, 
registraram uma expansao real de 20%, no 
periodo. 

O valor das aprovacOes do BNDES 
caiu 2% em termos reais no acumulado em 12 
meses ate novembro de 2001. 0 valor das 
aprovaceies da FINAME, por sua vez, 
apresentou uma expansao real de 29% no 
periodo - ver Graficos da pagina seguinte. 

O valor das consultas - pedidos de 
fmanciamento - do BNDES registrou uma 
queda real de 18% no acumulado em 12 meses 
ate novembro. No que diz respeito a FINAME, 
o valor das consultas apresentou uma queda 
real de 31% no periodo. 

Desembolsos por tipo de operacio 
e empresa do BNDES 

Os desembolsos do Sistema BNDES 
registraram o montante de R$ 23 bill:0es no 
acumulado no ano ate novembro de 2001, ante 
os R$ 22 bilhOes registrados em igual perio-
do de 2000, ambos a precos de novembro de 
2001 - ver Tabela 7.1. A FINAME registrou 
urn crescimento de 12% de seus desembol-
sos. 0 BNDES apresentou urn aumento real 
de 11% dos desembolsos no periodo. Este 
resultado decorreu principalmente do desem-
penho das operacoes indiretas, que registra-
ram uma expansao real de 13% de suas libe-
racoes. As operacoes diretas, por sua vez, 
apresentaram um crescimento real de 9% de 
seus desembolsos no acumulado janeiro-no-
vembro de 2001, ante igual periodo de 2000. 
A BNDESPAR apresentou uma queda real de 
56% de seus desembolsos no periodo. 

A distribuicao setorial dos desembolsos 

A evolucdo dos desembolsos setoriais 
acumulados no ano a partir de janeiro de 1999 
pode ser observada na Tabela 7.2. No perio-
do de janeiro a novembro de 2001, os desta-
ques foram a agxopecuaria e a industria de 
transformacao, corn crescimento real de 39% 
e 17%, respectivamente, de seus desembol-
sos. 0 setor de infra-estrutura, por sua vez, 
apresentou uma reducdo real de 11%. Final-
mente, o setor de servicos apresentou uma re-
clucao real de 20% de seus desembolsos. 

No periodo janeiro/novembro de 2001, 
as liberacoes para a indirstria de transform-
cao registraram a maior participacao — de 
53% - no total desembolsado — ver Tabela 
7.3. 

TABELA 7.1 
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1) 

Em RS milhoes 
Hens 2001 2000 V a r . % 

BNDES 13.353 12.012 1 1 
Op.Diretas 5.995 5.492 9 

O p.  Indiretas 7.3 5 7 6.5 2 0 1 3 

FINAM E 8.572 7.621 12 
B ND ESpar 910 2.078 - 56 

Total 2 2.8 35 2 1.7 14 5 
Fonte: BNDES/GEREG. 
Nota: (1) Valores acumulados aid novembro de cads ano, a precos 
de novembro de 2001 - deflator IGP-DI. 

TABELA 7.2 
CRESC. REAL ACUMULADO ATE 0 MES (1) 

DESEMBOLSOS 0 
Mese. AGROP. 	IND. 	INFRA- 	SERVICOS 	TOTAL 

TRANSF. ES TRUTURA 
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Fonte: BNDES/GEREG. 
Nota: (1) Em relacao a igual periodo do ano anterior -
deflator: IGP-DI. 

TABELA 7.3 
DESEMB. SETORIAIS DO SISTEMA BNDES (1) 

Em RS milhOe 
Setores 2000 2001 Var.% Pail% 

2001 

TOTAL 21714 22835 5 100,0 

AGROPECUARIA 1842 2564 39 11,2 

IND. DE TRANS FORMACAO 10318 12119 17 53,1 

NETA LURGIA 1985 1767 -11 7,7 

NECAMCa 1857 913 -51 4,0 

MATERIAL DE TRANSPORTE 4452 4251 - 5 18,6 

CELULOSE E PAPEL 311 1056 240 4,6 

QUIMICA. P.P.,PETIF.S. E VELAS 360 682 89 3,0 

PROD. ALNENTARES E BEBDAS 1070 2035 90 8,9 

OUFRAS 283 1415 399 6,2 

INFRA - ES TRUTURA 7230 6454 -11 28,3 

SERV/COS 1956 1567 -20 6,9 

OUTROS 369 131 -64 0,6 

Fonte: BNDES/GEREG. 
Nota: (I) Valores acumulados ate novembro de cads ano, a precos 
de novembro de 2001- deflator IGP-DI. 
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♦Operagoes do BNDES e FINAME - Variagao real (%) 
(Acumulado 12 meses ate o Ultimo mes vis-à-vis acumulado 12 meses ate o mesmo mes do ano anterior.) 

SISTEMA BNDES(1) 
GRAFICO 7.1 

Fonte: BNDES/GEREG. 
Elaboracao : AP/DEPEC/GESTE3. 

Notas: (1) ) Inclui as operacoes do 
BNDES, FINAME e BNDESPAR. 
Deflator: IGP-DI. 
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♦8 - Anexo Estatistico 

EvoLuc 'Ao COMPARATIVA DOS INDICADORES 

IG P-M / FQ V Dolar Com ercial (var.% )( 1 ) U. M BNDES (21 
no m es no ano 12 m eses no m es 	no ano 	12 m eses no m es no ano 12 m eses 

jan/00 1 , 2 4 1,24  20,58 0,75 0,75 -9,12 -0,62 -0,62 -9,00 
fey 0,35 1 , 5 9 I 6 , 7 8 -1,88 -1,14 -14,35 -2,53 -3,13 -15,55 
m ar 0,15 1,75 13,74 -1,20 -2,33 1,47 -0,28 -3,41 1,36 
abr 0,23 1,98 13,20 3,40 0,99 8,79 1,51 -1,95 7,39 
mai 0,31 2,30 13,88 1,10 2,10 5,95 1,61 -0,37 5,78 
jun 0,85 3,17 14,44 -1,46 0,61 1 , 7 2 -0,86 - 1 , 2 3 2,26  
jul  I , 5 7 4,79  14,46 -1,40 -0,80 -0,81 -2,42 -3,62 -2,99 
ago 2,39 7,29 15,39 2,74 1,92 -4,83 2,50 -1,21 -7,72 
set 1 	, 1 6 8,54  1 5 , 0 6 1 	, 1 	1 3,05  -4,09 0,75  -0,47 -8,07  
out  0,38 8,95  13,57 3,54 6,70 -2,25  2,90 2,41 -6,95 
no v 0,29 9,26 11,24 2,65 9,53 1,92 2,75 5,23 -2,21 
de z 0,63 9,95 9,95 -0,21 8,48 9,30 -0,01 5,22 5,22 
jan/01 0,62 0,62 9,28 0,80 0,80 9,35 0,47 0,47 6,38 
fey 0,23 0,85 9,15 3,76 4,59 15,64 3,49 3,98 12,95 
mar 0,56 1,42 9,59 5,69 10,54 23,70 3,90 8,03 17,66 
abr 1,00 2,43 10,44 1,07 11,72 20,92 1,51 9,66 17,66 
mai 0,86 3,31 11,04 8,02 20,68 29,19 8,21 18,67 25,33 
jun 0,98 4,32 11,19 -2,33 17,87 28,05 -2,98 15,13 22,64 
jul 1,48 5,87 11,09 5,48 24,33 36,99 5,66 21,64 32,79 
ago 1,38 7,33 9,99  4,95 3 0 , 4 9 3 9 , 9 3 6 , 3 I 2 9 , 3 2 37,74 
set 0 , 3 1 7,66  9,07 4,69  3 6 , 6 1 4 4 , 8 9 4,57  3 5 , 2 4 4 2 , 9 7 
out  1 	, I 8 8,93  9,94 I , 3 4 3 8 ,4 4 4 1 , 8 1 0,79  3 6 , 3 0 4 0 , 0 3 
nov 1,10 10,13 10,82 -6,59 29,32 29,04 -6,76 27,08 27,07 
de z 0.22 10.37 10.37 -8.24 18.66 18.66 -9.23 15.36 15.36 
Fonte: BNDES e Gazcta Mercantil. 

Notas: 

(1) Taxa de final de periodo. 

(2) VariacAo cambial da testa de mocdas do BNDES (UMBNDES). 

UADRO DAS PREVISOES ANUAIS (') 

11.6Trru10M 

P83(1) IED NFI'(°/.11B) Eportacaes 

(US$ tildes) 

InpoitarAes 

(1134 holhtes) 

B. Conercial 

(LS$bilhaes) 

Sado ernC amxite 

(lE$ billkies) TOFAL IN A(R SERV Pallid() 

20)1 2002 2001 2002 2031 2032 2031 2012 201 2072 2001 2002 zol 2032 2031 20  2012 2031 232 201 2002 

Fator 1,5 2,1 0,0 1,5 4,0 4,0 2,3 2,1 19,5 15,0 -3,7 -3,5 61,3 547 58,0 1,6 3,3 -23,3 

4
 ('' 	

w
.4  

thrantia 1,6 1,6 -0,4 1,0 5,0 3,8 2,4 1,6 20,2 140 -3,5 -3,5 60,2 55,7 56,2 2,3 4,0 -23,1 

Maannitica 2,3 3,1 1,2 3,3 2,8 3,0 2,9 2,9 130 160 -3,7 -27 

R.  57,6 546 52,9 1,7 4,6 -23,4 

M:MConsukores 20 - - - - - - - 22,3 15,0 -3,4 -3,5 596 541 53,0 2,1 6,6 -236 

Rosenberg 1,3 1,8 0,1 1,4 4,0 4,3 1,8 1,7 190 140 -3,6 -3,6 58,5 543 55,0 1,7 3,5 -24,5 

Tendencias 2,0  2,5 0,7 2,5 4,1 3,3 2,5 2,3 20,5 IRO -3,5 -3,5 590 541 540 2,4 3,0 -23,5 

1,8 2,2 0,3 1,9 4,0 3,7 2,4 21 201 140 -34 -34 58,2 984 542 55,2 2,0 4,2 -23,6 -207 

DES \ 40 PA1:RAO 0,33 0,54 0,55 0,83 0,11 0,46 0,35 0,47 1,14 1,03 0,12 0,21 0,18 1,20 0,33 1,83 0,31 1,21 0,44 1,55 

Notas: 

(1) Variaciio percentual. 

(2) Exclusive Construcao Civil e Servicos de Utilidade PUblica. 

INFLACAO - QUADRO DAS PREVISOES 

INSTITUICOES IPC-FIPE IGP-M 
jan fey mar 2002 jan fey mar 2002 

Fator 0,40 0,30 0,55 - 0,56 0,59 0,67 - 

Garan tia 0,30 0,10 0,30 4,70 0,50 0,30 0,50 6,20 

M acro mar ica - 0,11 0,51 - 0,62 0,23 0,56 - 

M CM Consultores 0,40 0,35 0,20 5,00 0,50 -0,20 0,35 6,00 

Roscmbcrg -0,04 0,19 0,34 5,00 -0,28 0,14 0,20 7,00 

Tendencias -0,10 - - 4,40 -0,50 -0,30 0,50 5,00 

Media 0,22 0,21 0,38 4,66 0,23 0,13 0,46 6,05 

Des vio Padrio 0,23 0,11 0,15 0,35 0,49 0,33 0,17 0,82 
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Fonte: Gazeta Mercantil. 
Nota: ( I ) Cotaclo de final de period°. 
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fa v 7 ,3 8 0,38 -2 .2 2 

m a r 0 ,7 5 0 ,5 7 -1 	,3 5 

a br -13,01     0 ,4 0 3,16  

Ira 	al • 4 .0 3 0 ,4 4 0 ,7 9 

jun 1 0,9 0 -0,14 • 2 ,2 9 

ju I -3,16 -0 .9 3 -2 ,9 3 

ago 2 ,9 6 -1,64 0 ,3 4 

net -9 ,2 3 -0,55 -0 ,0 4 

out -7,02 0 ,2 5 3,15  

nov -10,88 0 ,3 3 2 ,3 6 

d e. 14,12 -0 ,0 3 -0 ,8 4 

A cum . no 	an" - I 	8 ,8 0 -I 	,4 5 -0 ,5 9 

ja•/0 1 I 	5,1 0 0,02 0 .1 	8 

fe • -10,28 0,31 3 ,5 2 

rn 	a I' -9 ,6 5 0 ,1 	1 5,10  

a br 2,29  -0 ,3 4 0 ,0 7 

m a i -2 ,6 4 -0,18  7 ,1 0 

jun -1 	,5 8 -0,33 -3 ,2 8 

ju I -6 ,9 1 -0 ,7 3 3 ,9 4 

ago -7 ,9 2 -0 ,5 3 3 ,5 2 

s et -1 7,4 2 0 ,3 6 4,37  

out 5 .6 0 -0 ,3 8 0 ,1 6 

no v 1 2 ,5 5 -0 ,4 0 • 7,61 

de. 4,76  0 ,4 8 -8 ,4 4 

a • • .5 • • 	• • • -le 	• 11 .t 	At 7 	an 

Fonte: Gazeta Mercantil. 
Nota: (I) Deflacionados pelo IGP-M. 

CUSTO DO CREDITO 0)  
Nies TILP LIBOR(2) 

la maaaal 

Capital de Giro 
on' fixado171 

Res.63(3) Deaeonto de 

dunlirata(41 

Export 

nores(11171 

ACC(3) R.-vases do RVOR5101 

Ma■ PC/FMAM r Amommiee. 

ja•00 12,00 49,07 11,93 

2
2
  

15,72 10,05 1,0 a 2,5 1,0 • 2,5 

fey 46,32 13,02 14,31 10,30 1,0 a 2,5 1,0 • 2,5 

mac - 46,73 11,56 9,18 9,82 1,0 a 2,5 1,0 • 2,5 

she 11,00 43,43 11,66 8,87 9,61 1,0 6 2,5 1,0 a 2,5 

M • I 43,64 11,77 9,85 9,60 1,0 a 2,5 1,0 .2,5 

jun - 34,39 11,78 10,87 10,44 1,0 s 2,5 1.0 a 2,5 

Jul 10,25 33,07 9,59 9,97 10,05 1,0 0 2,5 1,0 a2,5 

580 35,99 10,04 9,07 8.99 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

not • 30,42 9,32 9,01 9,23 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

out 9,75 32,24 12,08 10,81 9,14 1,0 a 2,5 1,0 .2,5 

nov 30,91 10,09 9,36 9,36 1,0 a 2.5 1,0.2,5 

de. • 30,73 10,47 11,74 8,98 1,0 a 2,5 1,0 • 2,5 

jan01 9,25 32,90 8.82 10,26 8,19 1,0 a 2,5 1.0 6 2.5 

(Co 27,52 8,05 14,75 7,27 1,0 • 2,5 1,0 a 2,5 

mar - 32,60 8,41 7,20 1,0 a2,5 1.0 a 2,5 

abr 9,25 31,72 9,09 15,93 7,04 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

mai 35,82 22,02 16,46 7,12 1,0 .2,5 1.0 a 2,5 

jun - 32,06 14,78 20,43 6,63 1,0 • 2,5 1,0 a 2,5 

jut 9,50 37,81 9,32 20.11 7,04 1,0 .2,5 1,0 a2,5 

• 00 43,39 6,29 23,99 7,04 1,0 a 2,5 1,0 .2,5 

set • 38,37 6,09 24,00 6,66 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

out 10,00 43,58 5,79 3,42 6,82 1,0 a 2,6 1,0 a 2,6 

non 36,36 7,37 11,14 6,27 1,0 .2,6 1,0 a 2,5 

ge, (6) 6 46 7 14 6 0 7  5 97 1 0 .7 6 10 a 7 5 

Fonte: Banco Central. 
Notas: (1) Capital de giro, Res. 63, Desconto de duplicatas, Export notes e ACC, calculados a partir de dados do SISBACEN. (2) % ao ano. (3) % ao ano 
mais correeffo cambial. (4) Taxa antecipada - % ao mes (media mensal). (5) % ao ano + TILP. A partir de agosto de 1997: % ao ano F TJLP +spread de risco do agente 
financeiro. (6) Capital de giro, Res.63, export notes, ACC e desconto de duplicatas: valores referentes a 13/12/01.(7) As significativas variacoes das taxas deste item nos 
filtimos mcses resultam de questoes metodologicas referentes ao mimero de instituickes pesquisadas. Pam mais informaees, consultar o SISBACEN. 
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