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♦1-Politica Economica 
Politica industrial corn promocao as 

exportapes e substituicao de importacoes: uma 
"arma' poderosa contra a restricao externa ao 

crescimento 

Os filtimos dados sobre a conjuntura econO-
mica brasileira sao otimistas: o nivel de atividade conti-
nua crescendo, a mflacao mantem-se sobcoptrole, e a 
preocupacao corn o controle das contas publicas, pare-
ce ter se tornado algo rotineiro. Eritrento, ha uma 
"nuvem negra" que arneaca o ceu cristalino: o resulta-
do da balanea comercial. 

Nos dots primeiros meses de 2001, o deficit 
comercial acumulado foi de US$ 399 milboes, Apesar 
da "vontade" generahzada de crescer, a viabilidade de 
tams de expansdo da economia maiores dos que os 4/ 
5% esperadospara os proximos anos depende da re-
du ao da restricao externa, de uma forma sustentada 
no longo prazo. Ainda que o aumento significativo dos 
fluxos de IED para o Brasil nos ulttmos anos venha 
contribuindo de forma fundamental para o financia-
mento do deficit em transaeOes correntes a curto e 
medic) prazos, a entrada deste tipo de recursos exter-
nos implicara uma pressao sobre a conta-corrente em 
um momento posterior, via remessa de lucros e divi-
dendos das empresas multmacionais. Alem disso, a pos-
sibi Wade de reversao destes fluxos ou uma mudanca 
na situacao atual de alta liquidez internacional torna 
arriscada uma forte dependencia do exterior para o fi-
nanciamento de nossas transacOes correntes. Ou seja, 
a melhor forma de resolver os nossos problemas exter-
nos depende do aumento expressive das nossas expor-
tacOes nosproximos anos. 

Afem .degarantir os &Mares necessarios ao 
nosso equilibno extemo, uma retomada sustentada das 
nossas vendas externas incentivara o aumento dos 
investimentos e, conseqiientemente, agerocao de no-
vos empregos e urn crescimento mats dinamico do 
PIB nos proximos anos. 

Atem de uma taxa de cambio favoravel e das 
medidas ja existentes de am() a expansdo das vendas 
externas, e fundamental urn aumento da "sofistica-
edo" da npssa pauta de exportacoes, o. que, como a 
experiencia internacional demonstra, implicara um 
aumento do conteudo tecnologico de nossos produ-
tos. 

neste sentido que a construed° de uma nova 
politica industrial no Brasil deve estar assomada aos 
nossos problemas macroeconomicos, e,privilegiar a 
expansao de nossa exportacoes nos proximos anos. 
Ou seja, a partir de agora, uma politica industrial no 
Bras' ideve ser smonimo de uma politica de promocdo 
as exportacOes.. 

A medida que os produtos de maior destaque 
na pauta internacional de comercio passaram a seraque-
les intensivos em tecnologia, as polrpcas tecnologicas 
surgem como um importante condicionante para uma 
maior competitividade e,conseqiientemente, uma maior 
participacao no comercto mternacional. A andlise das 
novas politicos de competitividade dos paises da OCDE 
fornece para o Brasil importantes heoes de como pro-
mover urn aumento mais expressivo das nossas expor-
tacOes. 

As p_oliticas de competitividade adotadas pe-
los paises daUCDE tentsido marcadas pela seletividade: 
ha uma enfase no apoto ao investimento em setores 
intensivos em tecnologia e na constituted° de infra-es-
trutura necessaria para alcanear objetivos de cresci-
mento de longo prazo. 

Apesar de os diferentes Estados Nacionais es-
tarem passando por dificuldades fiscars, os orcamen-
tos governamentais de P&D tem aumentado em ter-
mos mats na rnator parte dos Daises da OCDE,o que 
tern se combinado corn medidas de estimulo ao inves-
timento em P&D por parte das empresas. 0 objetivo 
promover uma continua mudanca estrutural na Indus- 

tria no sentido de aumentar a importancia relativa 
de setores de alta tecnologia, especialmente o com-
plex° eletrOnico.De fato, a partir dos anos 90 o 

OC
objetivo de politica econom Ica dos parses da 

DE passou a ser a cnacao das con,dicOes neces-
sanas para que as empresas e a industna possam 
concorrer de forma competitiva em urn mercado 
global. 

Vale ressaltar, entretanto, que o nosso atu-
al externo nao decorre apenas de um cres-
cimento pouco dinamico de nossas exportacoes, mas 
tambem de uma aceleracao da taxa de expansao 
das importacoes. Em 2000, as exportacOes e im-
portacoes cresceram, respectivamente, 14,7% e 
13,4% ante 1999 enquanto que no ano anterior a 
as quedas acumufadas no ano tinham sido de 6,1% 
e 14,7%, contra 1998. 0 forte crescimento obser-
vado no ultimo ano tem decomdo principalmente 
do.crescurtento das compras externas de combusti-
veis a lubrificantes, e matenas-pnmas e bens inter-
medianos. No pnmeiro caso, isto resultou da alta 
do preco do petroleo no mercado. A retomada das 
compras externas de matenauortmas e bens inter-
mediarros, por sua vez, tem retletido a recuperacao 
da atividade Industrial-  do pais, em urn contexto de 
mator coeficiente de tmportacao, apos o processo 
de abertura comercial unclad() nos anos 90. De fato, 
esta situacao mostra a significativa participacdo de 
importados na producao dos setores que fern lide-
rado o movimento de retomada da economia. 0 
setor de eletroeletronicos, por exemplo apesar de 
apresentar urn crescimento expressivo de suas ex-
portaciies, tern apresentado urn deficit comercial 
crescente. 

0 atual coeficiente de importacao da eco-
nom ia e o fato de a pauta estar concentrada em 
produtos essenciais a retomadado crescimento (ma-
terms— pumas, bens mtermedianos e bens de capi-
tal), toma remota a possibilidade de reduzi-las no 
curto prazo. Certamente,,o esperado movimento 
de queda do preco do petroleo colaborara para uma 
reducao das compras externas, mas tera um efeito 
I im itado, tend° em vista apequena participacao de 
corn bustiveis e lubrificantes na pauta. Em urn ho-
rizonte mats amplo, as miciativas de investimento 
em forpecedores nacionais de pecas e componen-
tes estimuladas pelo ajuste do cambio em 1999, 
poderao levar a um processo de substituicao de un-
portagOes de alguns produtos— principalmente, de 
bens mtermediarios e matenas-pumas o que tam-
bem colaborara para uma melhora do resultado co-
mercial. , 

E importante ressaltar que a producao do-
mestica de bens que atualmente sao importados nao 
significa o retorno ao model° economico que pre-
va-leceu no passado. A inteneao nao a "fechar" a 
economia, mas situ , "econom tzar" importacoes dei-
xando espaco.para que possa haver a compra ex-
terna d9 magmas e equipamentos mais modernos, 
essenciais a retomada de uma trajetoria de cresci-
mento sustentado e a uma insercao mais competiti-
va do pais em nivel internacional. Este processo de 
substituicao de importacoes garantiria amda um au-
mento dos investimentos, corn impact° positivo na 
geracdo de novos empregos na economia e, conse-
qiientemente, no nivel de renda. Alem disso, a pro-
ducao interna de uma serve de pomponentes ppoode-
rta aumentar o potencial exportador destes 
produtos pelo Brasil. 

Um crescimento mais dinam ico de nossas 
exportacOes combinado a urn simultaneo processo 
de substituicao de importaceies de pecas e compo-
nentes ally iara a restricao externa ao crescimento 
brasileiro, podendo viabilizar tams de expansao do 
PIB mats expressivas nos proximos anos. 
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♦ 2 - Nivel de Atividade 

PIB cresce 4,20% em 2000 

Os dados do PIB no quarto trimes-
tre de 2000 confirmaram a continuidade da 
trajetoria de crescimento do nivel de ativi-
dade, corn destaque para o desempenho do 
setor industrial. 

No quarto trimestre de 2000, o PIB 
a precos de mercado registrou urn cresci-
mento de 4,38% em relacao a igual trimes-
tre do ano anterior — ver Grafico 2.1. No 
acumulado de 2000, houve urn crescimento 
expressivo de 4,20% em relacAo a 1999 —
ver Tabela 2.1. Em relacao ao terceiro tri-
mestre de 2000, houve uma expansAo 
dessazonalizada modesta, de 0,22% - ver 
Grafico 2.2 e Tabela 2.2. 

O PIB industrial registrou um cres-
cimento de 4,79% em 2000, ante 1999. Os 
destaques foram a extrativa mineral e a in-
&Istria de transformacao com expansAo de 
10,98% e 5,49%, respectivamente, no pe-
riodo. 0 PIB de servicos, por sua vez, cres-
ceu 3,61% em 2000, contra 1999. 0 desta-
que ficou com o crescimento de 16,85% do 
PIB de comunicacoes. Finalmente, a 
agropecuaria cresceu 2,90% no periodo —
ver Tabela 2.1. 

Segundo a media das projecOes do 
mercado, o PIB devera registrar urn cresci-
mento real em torno de 4% no ano de 2001 
— ver Anexo Estatistico. 

Producao industrial acelerou-se em 
dezembro 

A producao fisica industrial do 
IBGE de dezembro foi 7,5% superior a de 
igual mss de 1999. Os destaques ficaram 
corn a producao de bens de consumo 
duraveis e bens de capital, corn crescimento 
de 39,0% e 8,3%, respectivamente, no 
periodo. Em relacao a novembro, a 
indastria geral apresentou Uma expansAo 
dessazonalizada de 7,2% - ver Grafico 2.3. 

Conforme a CNI, as vendas reais da 
industria registraram um crescimento de 
11,53% em dezembro, ante o mesmo mss 
do ano anterior. Em relacao a novembro de 
2000, houve urn crescimento 
dessazonalizado de 6,93%. Segundo a CNI, 
o nivel de utilizacao da capapcidade 
dessazonalizado foi de 81,82% em 
dezembro de 2000, ante 80,49% em igual 
mss de 1999. 

Em dezembro, o INA da FIESP re-
gistrou uma expansdo de 5,9%, contra o 
mesmo mss de 1999. 

TABELA 2.1 
NB TRIMESTRAL - VARIAOES (%) 

00.1V /99.1V Tx. •eum . no 	•nu 

A pro peculitio •2.38 2.90 

L•xo uras -1.34 3.15 

E 31t•tiva 	veg.: tal -19.61 -0.49 

P ro &Inca° 	unim al 2.25 3.30 

Indisstria 4.66 4.79 

E xmaliva m incrul 14.39 10.98 

Transform •yliu 4.49 5.49 

C onstrucno 2.09 2.05 

Serv. 	till'. 	publics 6.08 5.09 

Sc rvico 4 4.06 3.61 

C o rn 2 rc io 4.92 4.21 

Tranxporto -0.75 1.84 

Com unicanocx 16.09 16.35 

Inx111. 	Finance ir•x 4.31 3.96 

0 utros 	re,vino x 7.07 5.69 

A lupun 1 dc 	im 6 ve i 2.12 2.3? 

A dm. publics 2.59 1.62 

0 um m y I man" Iro 4 .4 5 3.911 

P lo ll ) 4,J 5 4,Z5 

Fonte:1BGE. 
GRAFICO 2.1 

NB TRIMESTRAL 
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TABELA 2.2 
PIB TRIMESTRAL COM AJUSTE SAZONAL 

(1998=100) 
Periodo P IB total Agrop. 	Industrta Servicos 

1998 1 100,2 100,6 100,9 99,8 
11 101,0 101,0 102,0 100,3 

III 99,8 95,0 99,9 100,4 

IV 99,0 103,4 97,2 99,5 

1999 I 99,3 106,6 96,3 100,7 

II 100,7 107,0 97,3 101,3 
III 100,9 107,2 99,7 102,0 
IV 102,4 108,4 101,5 103,0 

2000 1 103,3 110,1 101,6 103,9 
II 104,3 111,4 102,3 104,7 

III 106,6 112,9 105,3 105,7 

IV 106,8 106,3 106,4 107,2 

Fonte: IBGE. 
GRAFICO 2.3 
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♦3 - Inflagdo 

 

0 resultado dos filtimos indices 

0 IPCA e o IGP-DI registraram taxas de 
inflacao de 0,57% e 0,49%, respectivamente 
em janeiro ante os 0,59% e 0,76% registrados 
no mes anterior - Ver Tabela 3.1. 0 IPC-FIPE 
apresentou uma inflacao de 0,38% no mes de 
janeiro. A inflacAo media - calculada a partir 
dos tees indices citados anteriormente - ficou 
em 0,48% em janeiro, ante o 0,54% registrado 
em dezembro. Corn estes resultados, a infla-
cao media acumulada em 12 meses caiu de 
6,71% em dezembro para 6,44% em janeiro -
ver Grafico 3.1. 

0 nude() da inflacao, por sua vez, apre-
sentou uma relativa estabilidade na taxa acu-
mulada em 12 meses, que ficou em 3,93% ate 
janeiro de 2001 - ver Tabela e Grafico 3.2. 

0 IPC-FIPE 

0 Indice de Preps ao Consumidor, di-
vulgado pela FIPE, registrou, na terceira 
quadrissemana de fevereiro, uma inflacao de 
0,08%, frente a inflacao de 0,38% registrada 
no mes anterior. Os destaques de alta ficaram 
corn os itens educacdo - reflexo do reajuste das 
mensalidades escolares e do material didatico 
- e sailde , corn variacAo de 0,99% e 0,59%, 
respectivamente. Os transportes registraram urn 

TABELA 3.1 
INFLACAO MENSAL (%) 

M8s 

Indices de precos 

IGP-DI IPCA -FIPE Media 
Jan/99 1,15 0,70 0,50 0,78 
fey 4,44 1,05 1,41 2,30 
mar 1,98 1,10 0,56 1,21 
abr 0,03 0,56 0,47 0,35 
mai -0,34 0,30 -0,37 -0,14 
jun 1,02 0,19 -0,08 0,38 

jul 1,59 1,09 1,09 1,26 

ago 1,45 0,56 0,74 0,92 
set 1,47 0,31 0,91 0,90 
out 1,89 1,19 1,13 1,40 
nov 2,53 0,95 1,48 1,65 

dez 1,23 0,60 0,49 0,77 

Jan/00 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 

Jan/01 0,49 0,57 0,38 0,48 

GRAFICO/3.1 
INFLACAO 

TAXA ACUMULADA EM 12 MESES (%) 
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, 	GRAFICO 3.2 
NUCLEO DE INFLACAO (%) 

TAXA ACUMULADA EM 12 MESES 

, 	TABELA 3.2 
NUCLEO DE INFLACAO (%) 

IPC/FGV Core 
Mes 12 meses Mas 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 

reajuste de 0,29% no periodo. 0 item ali-
mentacao voltou a apresentar deflacdo 
(0,26%) pela segunda quadrissemana con-
secutiva. 0 vestuario apresentou uma defla-
cAo de 0,68% na terceira quadrissemana de 
fevereiro. 

0 IGP-M 

Em fevereiro, o IGP-M, registrou 
uma taxa de variacdo de 0,23%, significati-
vamente inferior ao 0,62% de janeiro. 

0 IPA-M, o IPC-M e o INCC-M re-
gistraram, em fevereiro, respectivamente, 
taxas de inflacdo de 0,08%, 0,42% e 0,55%. 
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♦4 - Financas PUblicas 
As NFSP em janeiro 

0 deficit pUblico nominal em janeiro 
foi de 3,91% do PIB, inferior aos 4,50% do 
PIB de 2000 - ver Tabela 4A. Em jameiro de 
2000, o deficit tinha sido de 3,26% do PIB. 

0 total de despesas corn o pagamento 
dos juros nominais sobre a divida publics 
atingiu 9,98% do PIB em janeiro de 2001, 
contra os 8,23% do PIB de igual mes de 2000, 
e os 8,06% do PIB em 2000. 

Em relacao ao resultado primario, 
houve urn superavit de 6,07% do PIB no 
periodo, ante urn superavit de 4,97% do PIB 
de janeiro de 2000, e os 3,56% do PIB em 
2000 como urn todo. 

A evolucao das receitas federais 

Segundo a Secretaria da Receita Fe-
deral (SRF), a arrecadacao apresentou um 
crescimento real de 10,67% em janeiro de 
2001, ante o mesmo mes de 2000 - ver Tabe-
la 4.2. 

Dentre as receitas administradas pela 
Secretaria da Receita Federal (SRF), desta-
cou-se o crescimento real da arrecadacdo da 
CSLL, do IOF e o do imposto sobre importa-
cdo no periodo em questa) - ver Tabela 4.3. 

TABELA 4.1 
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR 

PUBLICO (NFSPX1) - em % do PIB 

2000 2001 

jan ano jan 

Nominal 3,26 4,50 3,91 
Governo Central 1,43 2,30 3,79 

Governo Federal 2,51 2,30 3,60 
Banco Central -0,40 0,84 0,86 
Empresas Estatais Federais -0,68 -0,84 -0,67 

Governos Regionais 1,83 2,20 0,12 
Governos Estaduais 1,77 1,83 0,87 
Governos Municipals -0,04 0,27 -0,50 
Empresas Estatais Estaduais 0,11 0,09 -0,25 
Empresas Estatais Municipais -0,01 0,01 0,00 

Juros N om ina is 8,23 8,06 9,98 
Governo Central 3,61 5,14 7,22 

Governo Federal 3,95 4,26 6,45 
Banco Central -0,45 0,80 0,83 
Empresas Estatais Federais 0,11 0,08 -0,06 

Governos Regionais 4,62 2,91 2,76 
Governos Estaduais 3,87 2,26 2,16 
Governos Municipais 0,49 0,41 0,36 
Empresas Estatais Estaduais 0,24 0,23 0,22 
Empresas Estatais Municipais 0,02 0,02 0,01 

Primario -4,97 -3,56 -6,07 
Governo Central -2,18 -2,85 -3,43 

Governo Federal -2,32 -2,89 -3,54 
Banco Central 0,05 0,04 0,03 
INSS 0,88 0,92 0,69 
Empresas Estatais Federais -0,79 -0,92 -0,62 

Governos Regionals -2,78 -0,71 -2,64 
Governos Estaduais -2,10 -0,43 -1,30 
Governos Municipais -0,53 -0,14 -0,86 
Empresas Estatais Estaduais -0,13 -0,14 -0,46 
Empresas Estatais Municipais -0,02 0,00 -0,02 

Fonte: Banco Central do Brasil. 
Nota: (1)0 =superav it 

A divida liquida do setor publico 

A divida liquida do setor public° - ex-
cluindo base monetaria foi de 45,5% do PIB 
em janeiro de 2001, urn valor ligeiramente 
superior ao resultado de 2000 - ver Tabela 
4.4. 

TABELA 4.2 
ARRECADACAO DAS RECEITAS FEDERAIS 

a preps de janeiro de 2001 
Arrecadagito Var'acao 

(R$ milhoes) ( % ) 

A no D e z Jan Jan01 / lan0 I/ 

DezOO Jan00 

2000  I 7 1 0 6 I 5 6 9 4 - - 

2001  - I 7 3 6 9 1,54  I 0 ,6 7 

Fonte: Secretaria da Receita Federal. 

TABELA 
DISCRIMINAcA0 DAS RECEITAS FEDERAIS 

a preps de janeiro de 2001 
Receitas Arrecadacio (RS millides) Variacio(%) 

Jan/00 Dez00 Jan/01 lan01/ lan01/ 

Dez00 Jan00 

Imposto sobre importacao 617 790 721 -8,7 16,9 

1P1 1409 1933 1470 -24,0 4,3 

Imposto sobre a Renda 5516 6180 6194 0,2 12,3 

Pessoa Fisica 223 184 173 -5,7 -22,5 

Pessoa Juridica 1625 1503 1798 19,6 10,6 

Impost° retido na fonte 3667 4494 4224 -6.0 15.2 

IOF 224 293 324 10,5 44,9 

1TR 49 18 7 -62,0 -86,5 

CPMF 1287 1208 1323 9,5 2,8 

COFINS 3718 3825 3990 4,3 7,3 

PIS/PASEP 938 938 989 5,4 5,5 

CSLL 695 823 1007 22,3 45,0 

Contr. p/ Segur. Social Servidor. 4.49 494 322 -34,7 -28,2 

Contra:mica° pars o FUNDAF 42 35 22 -36,3 -46,5 

Outras receitas administradas 127 142 155 8,7 22,1 

Total da Receita admin. SRF 15068 16678 16524 -0,9 9,7 

Demais receitas 626 428 845 97,6 35,0 

Total Geral das receitas 15694 17106 17369 1.5 10,7 

Fonte: Seczetariada Receita Federal. 

TABELA 4.4 
DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO - FIM 

DE PERIODO (% PIB) (1) 

Composicao 1996 1997 1998 1999 2000 2001(jan) 

Divida line= 27,0 26,4 32,5 34,4 35,5 	36,7 
Governo Central 12,0 13,1 17,2 17,7 19,3 	19,2 
Gov.estaduais e municipals 11,1 12,4 14,0 15,5 15,3 	16,7 
Empresas estatais 3,9 0,9 1,3 1,3 0,9 	0,8 
Divides extern 3,9 4,3 6,4 10,4 9,8 	8,9 

Governo Central 1,6 1,9 4,3 7,9 7,5 	6,6 

Gov.estaduais e municipais 0,4 0,5 0,7 0,9 0,9 	0,9 

Empresas estatais 1,9 1,9 1,4 1,5 1,3 	1,4 

Divida total 30,9 30,7 38,9 44,9 45,3 	45,5 

Governo Central 13,6 15,0 21,5 25,6 26,8 	25,8 

Gov.estaduais e municipals 11,5 12.9 14,7 16,3 16,3 	17,6 

Estados n.cL 11,1 12,7 14,1 14,2 	155 

Mtmicipios n.d. 1,8 2,0 2,2 2,1 	2,1 

Empresas estatais 5,8 2,8 2,7 2,8 22 	2,2 

Federais 2,5 1,0 0,5 0,4 -0,4 	-0,7 

Estaduais 3,2 1,7 2,1 2,2 2,3 	2,7 

Municipais 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 	0,2 

Base monetaria 2,4 3,6 4,4 4,6 4,2 	3,7 

Divida total corn base monetaria 33,3 34,3 43,3 49,5 49,5 	492 

Fonte: Banco Central 
Nota: (1 ) Exclui base monetaria. 
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♦5 - Mercado Financeiro 

Copom mantem a Taxa SELIC em 
15,25% ao ano 

Na Affirm reuniao do Copom — rea-
lizada ao longo dos dias 13 e 14 de feve-
reiro o Banco Central decidiu manter a 
taxa Selic em 15,25% ao ano — ver Grafico 
5.1. 

Esta decisao tomou como base um 
cenario externo ainda incerto marcado prin-
cipalmente por: i) a alta volatilidade do 
preco do petroleo — ver Grafico 5.2; ii) dir-
vidas quanto a intensidade da desaceleracao 
da economia dos EUA; e iii) dificuldades 
da economia argentina. 

Quanto a evolucao do preco do pe-
troleo, vale ressaltar que, apesar de as co-
tacoes terem se elevado ao longo de feve-
reiro nos mercados a vista, nos mercados 
futuros permaneceram as expectativas de 
quedas ao longo do ano. 

0 Banco Central do Brasil espera 
que a taxa de juros dos EUA volte a cair 
pelo menos mais 0,5 ponto percentual no 
segundo trimestre de 2001, estabilizando-
se em 5,0% ao ano. 

O copom voltou a ressaltar o desem-
penho favoravel da economia brasileira, 
marcado pela retomada do crescimento eco-
nomic° - sem pressao sobre os precos - e 
o born desempenho fiscal. Entretanto, a ata 
da altima reuniao do Copom aponta para o 
impacto negativo do crescimento economi-
co sobre a balanca comercial, que tem in-
fluenciado as expectativas no mercado de 
cambio. 

No mercado futuro, as taxa de juros 
DI, anualizadas, projetadas para marco, 
abril e maio de 2001 fecharam, em 28/02, 
em 15,25%, 15,33% e 15,44%, respectiva-
mente. 

A evolucao do spread de risco 

O spread medio de risco soberano 
do Brasil (Par bond) - pontos basicos sobre 
o bonus do Tesouro dos EUA de 
caracteristicas semelhantes - em fevereiro 
foi de 848, abaixo dos 875 de janeiro - ver 
Grafico 5.3. 

E de esperar que tendo em vista os 
bons resultados da economia brasileira e a 
perspectiva de melhora do cenario externo 
— marcada por menores taxas de juros nos 
EUA, queda dos precos do petroleo e 
apreciacao do Euro frente ao Mar o 
spread possa continuar a cair nos proximos 
meses. 

GRAFICO 5.1 
TAXA SELIC (%) 
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GRAFICO 5.4 
Ptax VENDA 
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0 Mercado de Cambio 

No dia 28/02, a cotacao da Ptax (ven-
da) foi de R$ 2,045, superior ao R$ 1,9711 
registrado no final do mes de janeiro — ver 
Grafico 5.4. 

Os contratos de US$ futuro corn fe-
chamento em primeiro de abril e maio tive-
ram, em 28/02, uma cotacao de R$ 2,059 e 
R$ 2,069 respectivamente. 
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♦6 - Setor Externo 
A balanca comercial desagregada em 

janeiro 

A Balanca Comercial brasileira, em ja-
neiro de 2001, registrou urn deficit de US$ 
479 milhOes, o que correspondeu a um resul-
tado das exportacOes e das importacoes de 
US$ 4,5 bilhOes e US$ 5,0 bilhOes, respecti-
vamente. 

As exportacOes registraram urn cresci-
mento de 31,4% em janeiro, contra igual mes 
do ano anterior - ver Grafico e Tabela 6.1. 
0 destaque de crescimento ficou com as ven-
das externas de produtos basicos, corn urn 
aumento de 41,9%% no periodo. As impor-
tacoes, por sua vez, apresentaram urn cresci-
mento de 40,6% em janeiro de 2001, ante o 
mesmo mes de 2000. Os destaques ficaram 
corn as compras externas de combustiveis e 
lubrificantes, bens de capital e automoveis -
ver Tabela 6.2. 

0 balanco de pagamentos em janeiro 

0 balanco de pagamentos apresentou 
urn superavit de US$ 2,6 bilhOes em janeiro, 
resultante de urn ingresso liquido de US$ 3,9 
bilhOes na conta capital e financeira e deficit 
em transacOes correntes de US$ 2,3 bilhOes. 

No acumulado em 12 meses ate janei-
ro, o deficit em transacoes correntes foi de 
US$ 26,0 bilhoes, mais do que compensado 
pelo total de US$ 31,7 bilhOes em Investi-
mentos Estrangeiros Diretos (IED) - ver Gra-
fico 6.2. Como porcentagem do PIB, o defi-
cit em transacoes correntes foi de 4,39% no 
acumulado em 12 meses ate janeiro. 

Para o ano de 2001, o Banco Central 
esti projetando urn deficit em transacoes cor-
rentes de US$ 26 bilhoes. Em relacao ao to-
tal de IED no ano, a projecdo é de urn mon-
tante de cerca de US$ 24 bilhOes. 

As reservas internacionais em janeiro 
totalizaram US$ 35, 5 bilhoes no conceito de 
caixa e US$ 35,6 bilhOes no conceito liquidez 
internacional. 

A Balanca Comercial em fevereiro 

A balanca comercial registrou em fe-
vereiro urn pequeno superavit de US$ 80 mi-
lhaes, com exportacOes de US$ 4,83 bilhOes 
e importacoes de US$ 4,03 bilhOes. Nos dois 
primeiros meses do ano de 2001, a balanca 
comercial acumulou urn deficit de US$ 399 
milhOes, contra o montante de US$ 40 mi- 
lheies registrado no bimestre janeiro/feverei-
ro de 2000. 

GRAFICO 6.1 
VARIACAO DO ACUMULADO NO ANO(%) 

TABELA 6.1 
EXPORTACOES POR TIPO DE PRODUTO 

US$ MILHOES FOB 

liens Janeiro Var.% 

2001 2000 

Basicos 1.006 709 41,9 

Industrializados 3.291 2.680 22,8 

Sernimanufaturados 852 654 30,3 

Manufaturados 2.439 2.026 20,4 

Ops. Especiais 241 64 276,6 

Total 4.538 3.453 31,4 

Fonte: Secex. 

TABELA 6.2 
IMPORTACOES POR CATEGORIA DE USO 

US$ MILHOES FOB 

hers Janeiro Var.% 
2001 2000 

Matdrias prirras e tens Internet:halos 2.450 1.899 29,0 
Combustiveis e 	Itirificates 609 303 101,0 
Bens & capital 1351 875 54,4 
Bens de MISLED 607 491 23,6 

Mio-dirateis 294 294 0,0 
caraeis 313 197 58,9 

ittornSeis 126 31 306,5 
Ojos draseis 187 166 12,7 

Total 5.017 3.569 40,6 

Fonte: Receita Federal. 

GRAFICO 6.2 
DEFICIT EM TRANSACOES CORRENTES E IED 

ACUMULADO EM 12 MESES (US$ BILHOES) 
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♦7 - Operagoes do BNDES e FINAME 
A evolucao das operacoes 

O valor dos desembolsos de recursos 
do BNDES registrou urn crescimento real de 
15% no acumulado em 12 meses ate janeiro 
de 2001 - ver Graficos da pagina seguinte. 
Urn resultado extremamente favoravel em 
relacao ao que se observou no acumulado em 
12 meses ate junho, que apresentou uma queda 
de 12%. Os desembolsos da FINAME, por 
sua vez, registraram uma expansao real de 
78%, no periodo. 

O valor das aprovaceies do BNDES 
aumentou 34% em termos reais no acumulado 
em 12 meses ate janeiro de 2001. 0 valor das 
aprovacties da FINAME, por sua vez, 
apresentou uma expansao real de 87% no 
periodo - ver Graficos da pagina seguinte. 

O valor das consultas - pedidos de 
financiamento - do BNDES registrou uma 
expansao real de 19% no acumulado em 12 
meses ate janeiro. No que diz respeito a 
FINAME, o valor das consultas apresentou 
uma expansao real de 88% no periodo. 

Desembolsos por tipo de operaeao 
e empresa do BNDES 

Os desembolsos do Sistema BNDES 
registraram o montante de R$ 1,4 billiao em 
janeiro de 2001, ante os R$ 999 milhOes 
registrados em igual mes de 2000, ambos a 
precos de janeiro de 2001 - ver Tabela 7.1. 
A BNDESPAR apresentou uma expansao real 
de 164% de seus desembolsos no periodo. A 
FINAME registrou urn crescimento de 95% 
de seus desembolsos. 0 BNDES, por sua vez, 
apresentou uma queda real de 9% dos desem-
bolsos no periodo. As liberacOes para opera-
cOes indiretas registraram uma reducao real 
de 8%. As operacOes diretas, por sua vez, 
apresentaram uma queda real de 12% de seus 
desembolsos em janeiro de 2001, ante igual 
mes de 2000. 

A distribuicao setorial dos desembolsos 

A evolucao dos desembolsos setoriais 
acumulados no ano a partir de janeiro de 1998 
pode ser observada na Tabela 7.2. Em janei-
ro de 2001, os destaques foram a industria de 
transformacao e a agropecuaria, corn cresci-
mento real de 129% e 66%, respectivamente, 
de seus desembolsos. Os setores de infra-es-
trutura e servicos, por sua vez, apresentaram 
uma reducao real de 44% e 15%, respectiva-
mente, de seus desembolsos. Em janeiro de 
2001, as liberacOes para a indirstria de trans-
formacdo registraram a maior participacao —
de 66% - no total desembolsado — ver Tabela 
7.3. 

TABELA 7.1 
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (I) 

Em RS milhbes 
liens 2001  2000 Var.% 

B N DES 510 5 6 3 -9 

0 p.13 ire tas I 7 0 I 9 2 -12 

Op. 	Ind ireta s 339  370 -21 

FIN A M E 629 323 95 

B N DESpar 300 1 1 4 164  

Total 1.439 999  4 4 

Fonte: AP/DEPLAN. 
Nota: (1) Valores de janeiro de cada ano, a pregos de janeiro de 
2001 -deflator IGP-DI. 

TABELA 71 
TX. DE CRESC. REAL ACUMULADA ATE 0 MES (1) 

DESEMBOLSOS 	Em % 
Meael AGROF. 	IND. 	 INFRA- 	SERVIGOS 	TOTAL 

TRANS F. ES TRUTURA 
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ja n 99 

l
 

 

ICV 

Illal 

." 

M•1 

jun 
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'et 

out 
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ja ja n 00 

fee 

mar 

a b r 

mai 

jun 

ju I 

ago 

a et 

o u t 

de. 

ja n /0 t 

Fonte: AP/DEPLAN. 
Nota: ( I) Em relacAo a igual periodo do ano anterior 

-deflator: IGP-DI. 

TABELA 7.3 
DESEMB. SETORIAIS DO SISTEMA BNDES (I) 

Em RS milhbi 
Setores 2000 2001 Var.% Part% 

2001 

TOTAL 1000 1439 44 100,0 

AGROPECUARIA 113 133 66 13,1 

IND. DE TRANS FORMACAO 412 945 129 65,7 

METALURG IA 42 40 -4 2,8 

MECANICA 36 49 35 3,4 

MATERIAL DE TRANS PORTE 120 377 213 26,2 

CELULOSE E PAPE!. 25 304 1117 21,1 

QUIMICA. P.I..PERF.S. E VELAS 23 13 -44 0,9 

PROD. ALIMENTARES E 13E1313AS 79 103 29 7,1 

011171As 86 60 -31 4,1 

INFRA-ES TRUTURA 334 137 -44 13,0 

SERVICOS 130 I 1 1 -15 7,7 

OUTROS 10 3 -15 0,6 

Fonte: AP/DEPLAN. 
Nota: (1) Valores de janeiro de cada ano, a pregos de janeiro de 
2001 -deflator IGP-DI. 
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♦Operacties do BNDES e FINAME - Variagdo real (%) 
(Acumulado 12 meses ate o ultimo mes vis-à-vis acumulado 12 meses ate o mesmo mes do ano anterior.) 
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GRAFICO 7.4  

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
Elaboracao : AP/DEPEC/GESTE 2 e 3. 

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

EVOLUCAO COMPARATIVA DOS INDICADORES 

1G P -M 	/ FG V 	 D 6 lar Corn c rcial (var % )( I ) 	 UM 	BNDES 	(2) 

n 0 	M 4: s 	no 	ano 	12 	moans no 	m es  no ano I 2 	m e sc s no 	m es 	- 	no 	ano 	1 2 	m cscs 
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fc v 4,I 	1 70,82 82,65 

m a r -16,6 4 2 ,4 7 51.39 

abr -3 ,5 6 3 7,40 45,12 

m ai 3 	,8 	I 4 2 ,6 3 49,14 

jun 2 ,6 4 4 6 ,4 0 52,9 4 

jul 1,11 4 8 .0 2 5 3 ,7 8 

ago 7,08 5 8,5 0 62,77 

set 0 ,3 3 5 9 .0 2 62,1 	I 

oat 1,60 61,5 7 63,66 

no v • 1 	,5 	5 5 9 ,0 6 60,0 5 

dcz -6,9 5 4 8,0 1 4 8,0 I 

jam /0 0 0,7 5 0 ,7 5 -9 	.1 	2 

fe v 

0
0
  

.01  

0
  -1,8 	8 -1,14 -14,35 

m 3 r • 1 	, 2 0 -2,3 3 1,4 7 

abr 3,40 0 ,9 9 8,79 
m ai 1.1 	0 2,10 5,9 5 
jun -1,46 0 ,6 	1 1.7 	2 

jul -1,4 0 -0,80 -0.8 	1 
ago 2 ,7 4 1,9 2 -4 ,g 3 
se t I 	. 	 1 	1 3,0 5 -4 ,0 9 

o a t 3,5 4 6,70 -2.2 5 
no v 2 ,6 5 9,5 3 1,9 	2 

de z -0 ,2 	1 8,4 8 9,3 0 

j•n /0 1 0 ,8 0 0,8 0 9,3 5 
fey 3 ,7 6 4,59  15 ,6 4 

Fonte: BNDES e Gazeta Mercantil. 
Notas: 
(1)Taxa de final de periodo. 
(2)VariacAo cambial da testa de moedas do BNDES (UMBNDES). 

QUADRO DAS PREVISOES ANUAIS (1)  

INSITTUICAS 

P03(1) FBCF 

(% do PIB) 

1■FSP (QAPII3) Bportgcoes 

(USS bihoes) 

Irrportaoks 

(IES billoes) 

H Ccornial 

(USSIAltoes) 

Saldo on C Contrite 

(USS ballots) 'TOTAL INC(2) ACR SERV Rinino Maim! 

2001 20132 2001 2002 2001 2002 7001 2002 2001 2002 2001 2002 2801 2002 2031 2002 2001 zoca 2001 2002 203I 2002 

4,0 4,0 4,9 5,4 62 5,8 3,1 2,9 19,3 19,3 -3,0 -2.7 2,7 3,0 60,7 67,0 60,5 64,6 0,2 

0
 S

  

-27,3 -247 

4,0 4,5 4,8 - 4,4 - 3,6 - - - -3,0 -2,7 3,4 2,8 59,5 65,6 61,1 65,6 -1,7 -79,5 -30,0 

4,0 4,5 - - - - - - - - -2,5 -2,0 - - 57,9 63,7 59,9 64,5 -2,1 -24,8 -27,3 

4,2 3,9 4,7 4,3 5,7 5,5 3,6 3,4 - - -3,1 -3,0 3,3 2,7 80,1 67,0 60,7 64,5 -0,6 -28,2 -31,6 

4,8 4,9 7,3 7,0 1,5 23 3,9 4,0 202 - -3,5 -3,0 3,4 3,8 55,7 62,1 56,3 586 -0,6 -25,1 -22,4 

4,0 4,2 4,3 4,7 52 2,5 3,7 4,2 20,4 21,2 -3,0 - 3,0 - 59,7 65,7 61,3 65,2 -1,6 -27,7 -29,8 

4,2 4,6 4,6 5,5 6,0 3,7 3,6 3,9 20,2 20,6 -3,0 -2,7 2,2 2,3 57,2 61,5 582 61,8 -1,0 -271 -27,1 

MEDIA 4,2 4,4 5,1 5,4 4,8 4,0 3,6 3,7 20,0 20,5 -3,2 -2,8 3,0 2,9 58,7 64,7 59,7 63,7 -1,1 1,0 -27,1 -27,8 

CESVIOPADRAO 027 0,32 1,01 0,91 1,62 1,47 0,23 0,47 0,43 0,73 0,25 0,16 443 0,48 1,67 2,09 1,70 2,43 0,73 1,61 1,53 2,80 

Notas: 
(1) Variacao percentual. 

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

INFLA AO - QUADRO DAS PREVIS 
INSTITUICOES IPC-FIPE IGP-M 

HI 2r abr mai 2001 mar abr mai 2001 
BB V 0,20 0,40 0,20 4,30 0,40 0,20 0,40 5,40 
Citibank 0,20 0,35 0,15 4,00 0,25 0,18 0,30 5,01 
JP Morgan 0,20 0,50 0,30 3,50 0,20 0,30 0,40 5,10 
LCA - - - 4,00 - - - - 
M acrometrica 0,23 0,09 0,03 4,81 0,15 0,23 0,31 4,75 
M CM Consultores 0,15 0,10 0,45 4,10 0,15 0,20 0,30 5,50 
Tendencias - - - 3,40 - - - 6,40 

Media 0,20 0,29 0,23 4,02 0,23 0,22 0,34 5,36 
Desvio Padrao 0,03 0,18 0,16 0,48 0,10 0,05 0,05 0,58 
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setem bro 0 .2 7 I 	,0 9 

o u tubro 0 ,0 	1 0 ,5 6 

no vcm bro -0 ,0 5 0 ,3 8 

dezem bro 0 ,2 6 0 ,8 5 

A c u m .A n o 4 ,3 8 1 2 ,0 6 

ja nJO I 0 ,3 8 0 ,4 0 

re vcrc iro - 

A a ra m .A n o 0 ,3 8 0 	4 0 

Fonte: Gazeta Mercantil. 
Nota: (1) Cotacao de final de periodo. 

REMUNERA AO REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%) (0  
M é s Bolsa SP Poupanca Over Ouro-Spot Paralelo Comercial CD B 

jan/uu -5,28 -0,S I 0,22 -2,40 -1,22 -0,48 -0,03 

fey 7,38 0,38 1,10 1,03 -3,93 -2,22 0,85 

mar 0,75 0,57 1,30 -5,37 -0,15 -1,35 0,87 

abr -13,01 0,40 1,06 5,09 -0,76 3,16 0,82 

mai -4,03 0,44 1,19 0,59 2,36 0,79 0,86 

jun 10,90 -0,14 0,53 2,96 -0,33 -2,29 0,20 

jul -3,16 -0,93 -0,26 -3,11 -1,55 -2,93 -0,47 

ago 2,96 -1,64 -0,96 -1,32 -1,82 0,34 -1,34 

set -9,23 -0,55 0,07 -1,14 1,40 -0,04 -0,23 

out -7,02 0,25 0,90 -1,24 1,12 3,15 0,58 

nov -10,88 0,33 0,93 2,18 2,18 2,36 0,66 

dez 14,12 -0,03 0,56 -0,52 4,65 -0,84 0,34 

Acum. no ano -18,80 -1,45 6,82 -3,63 1,67 -0,59 3,13 
jan/01 15,10 0,02 0,64 -2,85 -2,44 0,18 0,38 
fey -10,28 0,31 0,79 2,35 -0,23 3,52 0,74 
Acum. no ano 3,27 0,33 1,44 -0,57 -2,66 3,71 1,12 

Fonte: Gazeta Mercantil. 
Nota: (1) Deflacionados pelo IGP-M. 

CUSTO DO CREDITO 01  
Mis TJLP  LIBOR(2) 

16 n....1 

Capital de Giro 

pri 116446(2) 

Res. 63(3) Demi:onto de 

duplicata(4) 

Export 

notes(3) 

ACC(3) Rep 	 do BNDES(5) 

laNDESJFINA ME a•mminc•• FIN. 51 E firu•l. 

Jas.,' 12.84 
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75.22 20.32 5.60 11.98 11.74 1.0 a 2.5 1.0 • 2.5 

81.82 53.87 6.08 14.83 12.56 1.0 a 2.5 I.0 • 2.5 

Tar • 75.71 25.50 5.77 13.00 1245 1.0 a 2.5 1.0 • 2.5 

abr 13.48 74.19 18.81 5.67 15.92 11.34 1.0 a 2.5 1.0 • 2.5 

mai 65.15 17.12 5.09 16.78 10.99 1.0 a 2.5 1.0 • 2.5 

jun - 60.48 15.22 4.63 13.00 10.58 1.0 a 2.5 1.0 • 2.5 

jul 14.05 57.90 13.16 4.36 11.56 10.70 1.0 a 2.5 I.0 a 2.5 

ago 54.74 13.15 4.22 12.54 10.6,7 1.0 a 2.5 I.0 12.5 

set - 54.10 12.99 4.11 17.49 10.73 1.0 a 2.5 1.0 • 2.5 

out 12,50 50.04 12.74 3.84 14.78 10.73 1.0 • 2.5 I.0 • 2.5 

nos. - 49.85 12.77 3.91 14.70 9.99 1.0 a 2.5 I .0 a 2.5 

Jet - 49.81 12,76 3.79 14.71 10.06 1.0 a 2.5 1 .0 .2.5 

janan 12.00 49.07 11.93 3.84 15.72 10.05 1.0 a 2.5 1 .0 	a 2.5 

fcv 46,32 13.02 3.61 14.31 10.30 1.0 a 2.5 1 .0 	.2.5 

111 al - 46.7? 11.56 3.68 9.18 9,62 1.0 22.5 I .0 	112.5 

abr 11.00 43.4? 11.66 3.52 8.87 9.61 1.0 a 2.5 1.0 	.2.5 

Dili 45.64 11.77 3.58 9.85 9.60 1.0 a 2.5 1.0 o 2.5 

jun - 34.39 11.78 3.25 10.87 10.44 1.0 a 2.5 1.0 a 2.5 

jul 10.25 33.07 9.59 3.10 9.97 10.05 1.0 a 2.5 1.0 o 2.3 

a go 35.99 10.04 3.41 9.07 0.99 1.0 a 2.5 1.0 a 2.5 

act - 30.42 9.32 2.92 9.01 '5.29 1.0 a 2.5 1.0 • 2.5 

out 9.75 32.24 12.00 3.12 10.81 9.14 1.0 a 2.5 1.0 a 2.5 

nov 30.91 10.09 2.94 9,36 9,36 1.0 a 2.5 1.0 a2.5 

dez • 30.73 10.47 2.97 11.74 8.90 1.0 • 2.5 1.0 • 2.5 

janOl 9.25 29.78 6.97 2.80 10.63 8.20 1.0.2.5 I .0 a 2.5 

rev(6) - 30.30 0.16 2.88 9.29 7.93 1.0 a 2.5 1.0 a 2.5 

Fonte: Banco Central. 
Notas: ( I) 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 corm* cambial. (4) Taxa antecipada - %a ao mes (media mensal). (5) % ao ano + TJLP. A partir de agosto de 1997: %ao ano + TJLP +spreadde risco do agente 
financeiro. (6) Capital de giro, Res.63, export notes, ACC e desconto de duplicatas: valores referentes a 12/02/01. 
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