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♦1-Politica Econ6mica 
0 Brasil e a economia mundial: perspectival de 

crescimento em 20111 

Segundo o IBGE. o PIB apresentou uma que-
da real de10,99% - taxa dessazonalizada - no segun-
do trimestre do ano, em relacao ao primeiro. Na 
comparacao corn o mesmo trimestre de 2000, hou-
ve urn crescimento de 0,79%, significativamente 
abaixo da ex_pansao registrada no purnetro trimestre 
- ver se ao Nivel de Atividade. 0 resultado divul-
gado pelo IBGE confirmou o movimento de queda 
do nivel de atividade ja apontado por outros indica-
dores. Certamente, seria muito dificil manter o di-
namismo anterior, tend° em vista o impacto desfa-
voravel de uma serie de fatores: i) aumento das ta-
xas de jurosx ii) racionamento de energia; iii) crise 
argentma; e iv) desaceleracao da economia mundi-
al. 

Quanto ao Ultimo ponto a desaceleracao do 
crescimento economic° dos EUA acabou "contagi-
ando" as outras regieies do mundo. 

No que diz respeito a principal economia mun-
dial, ainda nao ha mars claros de uma recuperacao 
do crescimento, ainda que nao haja motivos para se 
falar de urn processo recessivo. Na verdade, os in-
dicadores a medida que v,ao sendo divulgados, apon-
tam para direcoes contrarian. Por exemplo, o resul-
tado do PIB no segundo trimestre foi revisado: o 
crescimento anualizado anterior de 0 7%, baixou 
para 0,2%. Apesar da queda, o resultaao provocou 
urn certoalivio no mercado, que esperava urn cres-
cimento igual a zero, ou em alguns casos ate mes-
mo negativo. Entretanto o indice de confianca dos 
consumidores - produzido pelo s  Conference Board-
caiu em agosto pelo segundo mes consecutiyo,pos-
trando a crescente preocupacao corn a_possibilidade 
de taxas mais altas de desemprego. Este indice -
corn base no ano de 1985 - é considerado umk indi-
cador fundamental tendo em vista a alta participa-
cao do consumo no PIB dos, EUA. 

Na Europa, tambem e clara a desaceleracao 
do crescimento. Na Alemanha, a principal econo-
mia da regiao, o PIB apresentou urn crescimento 
igual a zero no segundo trimestre, em comparacao 
ao primerro;.e houve apenas um crescimento de 
0,6%, contra igual periodo de 2000. Este foi o de-
sempenho mars fraco dos ultimos quatro anos, se-
gundo os numeros do Inst itute Federal de Estatisti-
ca Alemao. Na Italia e Franca, tambem os resulta-
dos tern sido fracos. 0 PIB Italian° ficou estavel no 
segundo trimestre e o numero de desempregados na 
Franca tem aumentado mars do que na Alemanha. 

Quanto ao Japao, a reducao da demanda mun-
dial vem deteriorando ainda mars a sua economia 

j que a se apresentava estagnada. 0 superavit da ba-
lanca comercial do Japao caiu 57 9% pm julho, con-
tra rgual mes do ano anterior. Ci indice de desem-
prego do Japao avancou para urn recorde de 5% em 
julho, levando o governo a oferecer subsidios para 
as em_presas que contratarem,pessoas desemprega-
das. Entretanto, houve algo de positivo.. 0 calculo 
do PIB japones do primerro trimestre for revisado: 
de uma retracao real de 0 8%, passou-se a uma taxa 
de crescimento anualizada de 0,5%. Con este cres-
cimento, o Japao escapou de uma trajetOna recessiva, 
definida tecnicarnente pela ocorrencia de dors tri-
mestres consecutivos de retragao. 

Tendo como base a analise anterior quaffs se-
riam as perspectivas, para o resto do ano de 2001? 
Em primetro lugar, e dese esperar que a economia 
dos EUA tnostre um maior dinatnismo, pelo menos 
a partir do ultimo trimestre do ano tend° ern vista a 
continuidade de reducao das taxa de juros pelo FED 
- atualmente, a taxa basica de juros esti em 3,5%, 
ver Grafico 1.1. Em segundo lugar, os paises euro-
peus tambem vem apresentando umapostura clara 

C a favor da retomada do crescimento.Corn a queda 

, 	GRAFICO 1.1 
TAXA BASICA DE JUROS - FED - EUA (%) 

TABELA 1.1 
TX. REAL DE CRESCIMENTO DO PIB (%) 

Texas 
Observada OCDE 

Projecoes 
The Economic WestLB Research 

1999 2000 2001 2002 2001 2002 2001 2002 
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2,2 2,4 1,2 2,0 1,3 2,2 

Argentina • - - - -1,2 1,8 

Brasil - - - 2,0 2,4 
Coreia do Sul 4,2 5,5 - - 1,0 3,4 

Estados Unidos 1,7 3,1 1,6 2,7 1,6 2,7 

Franca 2,6 2,7 2,2 2,4 2,2 2,5 
Italia 2.3 2,5 2,0 2,3 2,0 2,3 

Japao 1,0 1,1 -0,5 0,7 -1.5 0,5 

Mexico 3,7 4,7 - - 1,5 4,1 

Reino Linido 2,5 2,6 2,2 2,7 2,1 2.5 
Turquia -4,2 5,2 - - 5,5 4,0 

Zona do Euro 2,6 2,7 1.9 2,3 2,0 2,4 

Undo Europeia 2,6 2,7 - - 2,0 2,4 

Poises da OCDE 2,0 2,8 - - - - 

America Latina - - - - 1,8 3,1 

Leste Asiatic° - - - 3,7 4,7 
Mundo 2,1 3,1 

Fonte: OECD Economic Outlook; Monthly Economic Outlook/ 
WestLB Research e The Economist. 

ou desaceleracao na inflacao e o desaquecimento 
economic°, a expectativa a que o Banco da In-
glaterra e o Banco Central Europeupromovam 
novas reduc,aes das taxas de juros. U Banco da 
Inglaterra ja cortou os juros quatro vezes este 
ano, em urn total de urn ponto percentual, para 
5%. 0 BCE, apps reduzir a taxa de juros em 
0,25 ponto percentual pm maio - o valor caiu 
para 4,5%- voltou a baixa-la no final de agosto, 
para 4,25%. 

A retomada do crescimento da demanda 
mundial podera impactar positivamente o 
crescimento do Brasil, via aumento tanto da 
quantidade das exportacoes, quanto do valor das 
mesmas - mediante a recuperacao potencial do 
preco das commodities internacionais. Somando-
se a isso a possivel reducao das taxas de _iuros 
nos_proximos meses - o que depende da 
continnacao de "calmaria" na Argentina - e o 
potencial arrefeci,mento dos impact -0s da "crise" 
energetica, podera haver a retomada de urn maior 
dinamismo do nivel de atividade no ultimo 
trimestre do ano de 2001. Certamente uma 
inflacao sob controle - de cerca de 6% ern 2001, 
apesar de todos os percalcos ocorridos ao longo 
do ano- e uma taxa de cambioestabilizada enfre 
US$2,30 e US$ 2,50 contribuirao para isso. 

As projecoes mais recentes para o 
crescimento economico em 2001 e 2002, 
encontrarn-se na Tabela 1.1. Para a Zona do 
Euro e Ulna° Europera, projeta-se uma expansao 
de cerca de 2% ern 2001, ante 2000 - ver Tabela 
1.1. Para os EUA, a expectativa é que haja uma 
expansao real do em torno de 2%, 
significativamente inferior ao crescimento de 5% 
registrado em 2000. Em relacao ao Japao as 
projegoes apontam para uma queda real do PIB 
em 2001. U Brasil por sua vez, devera crescer 
cerca de 2% em iermos rears, em 2001, ante 
2000 - ver l'abela 1.1 e Anexo Estatistico. A 
projecao de crescimento mundial em 2001 esta 
em torno de 2%, inferior aos 4,5% de 2000. 
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♦2 - Nivel de Atividade 
PIB cai no segundo trimestre 

Os dados do PIB no segundo trimes-
tre de 2001 confirmaram a trajetOria de 
desaceleracdo do crescimento do nivel de ati-
vidade,j apontada por outros indicadores. 

Segundo o IBGE, no segundo trimestre 
de 2001, o PIB registrou uma reducao real 
dessazonalizada de 0,99%, contra o,primeiro 
trimestre do ano - ver Tabela e Grafico 2.1. 
Em relacdo a igual trimestre de 2000, houve 
urn crescimento real de 0,79%. No primeiro 
trimestre do ano, o PIB havia crescido 4,28%, 
em comparacdo ao mesmo trimestre de 2000. 

Na comparacao corn o primeiro 
trimestre, a queda real foi liderada pela 
agropecuaria, corn reducao de 3,61% do seu 
PIB. A industria registrou uma queda real de 
2,97% de seu PIB, e o setor de servicos, 
apresentou urn pequeno crescimento real de 
0,16%. 

Em relacao ao segundo trimestre de 
2000, o crescimento do PIB decorreu, princi-
palmente, do desempenho do setor de servi-
cos, corn uma expansao real de 2,24% - ver 
Tabela 21, novamente. 

No acumulado no primeiro semestre 
de 2001, o PIB cresceu 2,5%, contra igual 
periodo de 2000. 

Retracio da indtistria em julho 

Segundo a FIESP, o INA apresentou 
uma reducao dessazonalizada de 0,6% em 
julho, contra junho. Na comparacao corn igual 
mes do ano anterior, houve uma queda real de 
3,2% - ver tabela 2.2. No ano, o crescimento 
acumulado ate julho caiu para 4,2%, ante igual 
periodo de 2000. 

A producio de autoveiculos 

Segundo a Anfavea houve urn cresci-
mento da producao de autoveiculos de 
18,44% no acumuladojaneiro/julho de 2001, 
em comparacao a igual 'periodo de 2000 - ver 
Grafico 2.2. 

TABELA 2 1 
PIB TRIMESTRAL - VARIACOES 

PIB total A gropecuaria In dU s trio Servieos 

(1) (2) (1) (2) (1) I 	(2) (1) (2) 

1998 I 1,43 0,36 2,40 1,06 0,66 0,07 1,88 0,67 
D 1,38 0,82 4,86 0,23 0,44 0,61 1,64 0,54 

III -0,44 -1,19 -2,98 -4,90 -2,21 -1,60 1,15 0,05 
IV -1,43 -0,75 3,48 9,10 -4,49 -2,57 -0,20 -0,89 

1999 I -0,36 0,28 6,89 1,72 -4,09 -1,14 1,40 1,19 

II -0,36 1,32 6,94 0,02 -3,52 1,68 0,98 0,64 
III 0,50 0,20 11,81 1,49 -2,10 0,85 1,16 0,66 
IV 3,42 1,65 4,03 2,52 3,39 2,11 4,05 1,06 

2030 1 4,07 1,29 6,97 1,46 5,49 0,83 3,41 0,96 
11 4,52 1,43 7,59 0,65 5,10 1,26 3,62 0,95 

III 5,11 1,14 3,89 0,25 4,65 1,79 4,45 1,05 
IV 4,11 0,33 -7,33 -8,15 4,85 1,12 3,91 0,71 

2001 I 4,28 0,40 4,64 11,95 5,79 0,57 2,77 0,56 
II 0,79 -0,99 0,18 -3,61 0,40 -2,97 2,24 0,16 

onte: 	. 
Notas: (I) Tx. de variacao em relacAo a igual trimestre do ano 
anterior. (2) Tx. de variack em relacio a trimestre imediatamente 
anterior. Com  ajuste sazonal. 

A taxa de desemprego em julho 

Em iulho, a taxa de desemprego 
aberto do IBGE foi de 6 2%, contra os 
7,2% de igual mes de 2001) - ver GrAlico 
2.3. No ano ate julho, a taxa media de 
desemprego ficou em 6,3%, inferior aos 
7,7% do mesmo periodo de 2000. 

Este resuItado pode ser explicado 
por dots fatores principais. Por urn lado, a 
queda do desemprego - em relacdo ao 
mesmo mes do ano antenor, mostra que a 
taxa ainda nao reflete a retracao do nivel 
de atividade registrada nos ultimo meses. 
Tendo em vista os comprometimentos 
contratuaisligados ao mercado de trabalho, 
em umprimeiro  momento, o ajuste da 
produ0o por parte das empresas costuma 
ser feito via variacao das horas 
trabalhadas, ao inves da demissao de mao-
de-obra. Por outro, o resultado pode ser 
explicado pela reducdo do ninnero de 
desocupados, em razao da saida destes do 
mercado de trabalho. Em momentos de 
retracdo da atividade economica, aumenta 
o tempo necessano para se obter .um 
emprego, o que leva a um certo desammo 
por .  parte dos desocupados, que .  acabam 
desistindo, pelo menos temporanamente, 
de procurar por urn novo posto de trabalho. 

GRAFICO 2.1 
PIB TRIMESTRAL (1990=100) 

COM AJUSTE SAZONAL 

Fonte: IBGE. 
GRAFICO 2.2 
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GRAFICO 2.3 
TAXA DE DESEMPREGO ABERTO - IBGE (%) 
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TABELA 2.2 
INDICADOR DO NIVEL DE ATIVIDADE (INA) 

FIESP - TAXAS DE VARIAcAO (%) 
[tens Ju101/(1) 

Jun/01 

Ju101/ 

1°100 

Jan-Jul01/ 

Jan-1°100 
Total -0,6 -3,2 4,2 

M ctalurgia -0,9 -7,3 6,3 
M at, E le Erie o, 1,8 14,4 18,7 

E le tr8nico c 	de 

Corn unit aelo 

M ate rial de Transports -2,7 3,0 8,5 
M ate rial Plastic° -1,2 -11,9 1,2 
P rodutos A lim entares 1,4 -9,2 2,3 

Nota: (I) Com ajuste sazonal. 
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♦3 - Inflagao 
 

Taxa acumulada em 12 meses recua em 
julho 

O IPCA e o IGP-DI registraram taxas de 
inflacao de 1,33% e 1,62%, respectivamente 
em julho ante os 0,52% e 1,46% registrados 
no mes anterior — ver Tabela 3.1. 0 IPC-FIPE 
apresentou uma inflacao de 1,21% no mes de 
julho. A inflacao media — calculada a partir 
dos tres indices citados anteriormente — ficou 
em 1,39% em julho, ante o 0,94% registrado 
em junho. A inflacao media acumulada em 12 
meses caiu de 8,35% em junho para 7,95% em 
julho — ver Grafico 3.1. 

O rnicleo da inflacao, por sua vez, apre-
sentou uma taxa de variacao acumulada em 12 
meses ate julho de 5,33%, abaixo dos 5,38% 
registrados no no acumulado em 12 meses ate 
junho - ver Tabela e Grafico 3.2. 

A evolucao dos precos em agosto 

0 indice de Precos ao Consumidor, di-
vulgado pela FIPE, registrou, na terceira 
quadrissemana de agosto, uma inflacao de 
1,38%, frente a inflacao de 1,21% registrada 
em todo o mes anterior. A principal pressao 
sobre o indice veio do reajuste dos precos ad-
ministrados, corn impacto no item habitacao que 
apresentou urn reajuste de 2,66% no periodo. 
0 item transportes registrou uma variacdo de 
1,22%, abaixo do 1,84% registrado no fecha-
mento do mes de julho, e do 1,90% observado 
na quadrissemana anterior. Conjuntamente, os 
reajustes dos precos administrados e das tari-
fas pablicas contribuiram corn 1,03 ponto 
percentual da variacao total registrada pelo in-
dice da FIPE na terceira quadrissemana de 
agosto. 

TABELA 3.1 
INFLACAO MENSAL (%) 
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Para o fechamento do mes de agos-
to, a FIPE proj eta uma inflacao de cerca de 
1,2%. Para setembro, a projecao é de uma 
taxa bem menor, de 0,40%, tendo em vista o 
final da pressao dos reajustes de tarifas e 
precos administrados. Para o ano de 2001, a 
FIPE proj eta uma inflacao acumulada entre 
5,5% e 6,0%. 

O IGP-M 

Em agosto, o IGP-M, registrou uma 
taxa de variacao de 1,38%, abaixo do 1,48% 
de julho. No ano ate agosto, o IGP-M acu-
mulou uma variacao de 7,35%. Em 12 me-
ses ate agosto, a inflacao acumulada medida 
pelo IGP-M foi de 10,01%. 

0 IPA-M, o IPC-M e o INCC-M re-
gistraram, em agosto, respectivamente, taxas 
de inflacao de 1,75%, 0,90% e 0,56%. 

GEtAFIC0_3.1 
INFLACAO 
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♦4 - Financas Kiblicas 
Superavit primario acumulado em 12 

meses supera meta para 2001 

0 deficit public° nominal foi de 
6,34% do PIB no acumulado janeiro-julho de 
2001, ante os 3,33% do PIB de igual periodo 
de 2000, e os 4,48% do PIB em todo o ano de 
2000 - ver Tabela 4.1. 

0 principal destaque no periodo foi o 
crescimento do total das despesas corn os p-
ros nominais sobre a divida pUblica que atm-
giu 11,25% do PIB no periodo, contra os 
7,40% do PIB de janeiro -julhode 2000, e os 
8,02% do PIB em 2000. 

Em rela0o ao resultado primario, 
houve um superavit de 4,91% do PIB no peri-
odo, ante urn superavit de 4,07% do PIB em 
janeiro/julho de 2000, e os 3,54% do PIB em 
2000 como urn todo. No acumulado em 12 
meses ate julho, o superavit primario conso-
lidado do setor public° atingiu 4,03% do PIB, 
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 (SRF), a arrecadacao apresentou uma 
expansdo real de 7,2% em julho de 2001, ante 
o mesmo mes de 2000 - ver Tabela 4.2. No 
acumulado janeiro/julho, a arrecadacao regis-
trou urn crescimento real de 3,6%, ante igual 
periodo de 2000. 

Titulos Publicos Federais 

A participacao dos titulos indexados 
ao cambio no total de titulos publicos fede-
rais aumentou em julho, atingindo 27,2%, con- 

TABELA 4.1 
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR 

PUBLICO (NFSP)(1) - em % do PIB 
2000  2001 

jan-jul ano jan-jul 

Nominal 
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634 
Governo Central 4,39 

Governo Federal 1,11 
Banco Central 3,61 
Empresas Estatais Federais -0,34 

Governos Regionals 1,95 
Governos Estaduais 1,70 
Governos Municipals 0,01 
Empresas Estatais Estaduais 0,24 
Empresas Estatais Municipais 0,00 

Juros N om ina is 11,25 
Governo Central 7,79 

Governo Federal 4,24 
Banco Central 3,56 
Empresas Estatais Federais -0,01 

Governos Regionals 3,47 
Governos Estaduais 2,48 
Governos Municipais 0,37 
Empresas Estatais Estaduais 0,59 
Empresas Estatais Municipais 0,02 

P rim a rio -4,91 
Governo Central -3,40 

Governo Federal -3,93 
Banco Central 0,05 
1N SS 0,80 
Empresas Estatais Federais -0,33 

Governos Regionals -1,5I 
Governos Estaduais -078 
Governos Municipais -0,36 
Empresas Estatais Estaduais -0,35 
Empresas Estatais Municipais -0,02 

onte: l3anco Central do 13rasd.  
Nota:(1)(-)a-uperavit  

tra os 26,4% registrados em junho - ver Ta-
bela 4.3. 0 crescimento da participacdo é mais 
significativo em comparacao a media de 
21,7% registrado no ano de 2000. Os titulos 
indexados a taxa over/SELIC continuaram 
apresentando a major participacao, que foi 
de 52,4% do total em julho de 2001. Os titu-
lospre-fixados, por sua vez, registraram uma 
participacdo de -10,0% do total, em julho de 
2001. 

A divida liquida do setor ptiblico 

A divida liquida do setor public° - ex-
cluindo base monetaria - foi de 49,1% do PIB 
em julho de 2001, urn valor superior aos 
45,1% do PIB registrados em 2000 - ver Tabela 
4.4. 

TABELA 4.2 
ARRECADACAO DAS RECEITAS FEDERAIS 

a precos de julho de 2001 

Arrecadacao Variacao 

(RS milhOes) (%) 
Ano Jun Jul Jan/Jul Ju101/ Ju101/ Janau101/ 

Jun01 Jul/00 Janau100 

2000 15402 15710 111437 - - - 

2001 16091 17249 115442 7,2 9,8 3,6 

Fonte: Secretariada Receita Federal. 

TABELA 43 
TITULOS ZUBLICOS FEDERAIS: 

PARTICIPACAO POR INDEXADOR (%) 

Indexadores 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001(ju1) 

Cambio 8,3 5,3 9,4 15,4 21,0 24,2 21,7 27,2 

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

Prefixados 40,2 42,7 61,0 40,9 3,5 9,2 15,3 10,0 

1GP/1GP-M 12,5 5,3 1,8 0,3 0,4 2,4 5,9 6,5 

Outros 23,0 8,9 9,2 8,6 6,0 3,1 4,7 3,9 

Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

Fonte: Banco Central. 

TABELA 4.4 
DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO - FIM 

DE PERIODO (% PIB) (1) 

Composic0o 1996 1997 1998 1999 2000 2001 (jul) 

Divida interna 27,0 26,4 32,5 34,4 35,4 	38,8 
Governo Central 12,0 13,1 17,2 17,7 19,2 	212 
Gov.estaduais e municipals 11,1 12,4 14,0 15,5 15,3 	16,7 
Empresas estatais 3,9 0,9 1,3 1,2 0,9 	0,9 
Divida externa 3,9 4,3 6,4 10,4 9,7 	10,3 
Governo Central 1,6 1,9 4,3 8,0 7,5 	7,9 
Gov.estaduais e municipals 0,4 0,5 0,7 0.9 0,9 	1,0 
Empresas estatais 1,9 1,9 1,4 1,5 1,3 	1,4 
Divida total 30,9 30,7 38,9 44,8 45,1 	49,1 
Governo Central 13,6 15,0 21,5 25,7 26,7 	29,1 

Gov.estaduais e municipals 11,5 12,9 14,7 16,4 16,2 	17,7 
Estados n. d. 11,1 12,7 14,2 14,1 	15,7 
Municipios n.d. 1,8 2,0 2,2 2,1 	2,0 

Empresas estatais 5,8 2,8 2,7 2,7 2,2 	2,3 

Federais 2,5 1,0 0,5 0,3 -0,4 	-0,7 

Estaduais 3,2 1,7 2,1 2,2 2,4 	2,8 

Municipals 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 	0,2 

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

Divida total corn base monetaria 33,3 34,3 43,3 49,4 49,3 	52,5 

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

Taxa Over/Selic Pica estivel 

Na illtima reuniao do Copom — reali-
zada ao longo dos dias 21 e 22 de agosto o 
Banco Central decidiu manter a taxa Selic es-
tavel em 19,0% ao ano — ver Grafico 5.1. Ain-
da que a atual desaceleracao do nivel de ati-
vidade exerca uma pressao baixista sobre a 
inflacao, o Banco Central preferiu manter uma 
certa cautela na conducao da politica mone-
taria, tendo em vista os riscos ainda existen-
tes de repasse do aumento da cotacao cambi-
al para os precos finais. Alem disso, o  cena-
rio extern° prossegue apresentando urn con-
sideravel grau de incerteza. A economia in-
ternacional demonstra sinais claros de 
desaceleracao do crescimento. 

Apesar das quedas progressivas das 
taxas de juros promovidas pelo FED, a eco-
nomia dos EUA ainda nao transmitiu sinais 
claros de retomada de uma trajetoria de cres-
cimento — ver secao Politica Economica. 

Entretanto, vale ressaltar alguns fato-
res positivos. 

A cotacao do petroleo, apesar de ain-
da apresentar uma relativa volatidade, vem 
apresentando uma leve tendencia de queda nos 
Ultimos tempos — ver Grafico 5.2. 

Em relacao a Argentina, a aprovacao 
pelo senado do pacote de "deficit zero" e o 
novo acordo junto ao FMI acalmaram o mer-
cado, afastando o risco de uma ruptura imi-
nente. 

No mercado futuro, as taxa de juros DI, 
anualizadas, projetadas para setembro, outu-
bro e novembro de 2001 fecharam, em 31/08, 
em 19,55%, 20,25% e 21,03%, respectiva-
mente. 

A evolucio do spread de risco 

0 spread medio de risco soberano do 
Brasil (Par bond) - pontos basicos sobre o 
bonus do Tesouro dos EUA de caracteristi-
cas semelhantes — apresentou urn pequeno au-
mento em agosto, passando de 1093 para 1095 
- ver Grafico 5.3 e Tabela 5.1. 

0 Mercado de Cambio 

No dia 31/08, a cotacao da Ptax (ven-
da) foi de R$ 2,5517, ante os R$ 2,4313 
registrados no final do mes de julho, o que 
representou urn aumento de 4,95% no mes 

—ver Grafico 5.4. Com este resultado, a desva-
lorizacdo nominal do Real acumulada no ano 
ate agosto foi de 30,5%. Os contratos de US$ 
futuro corn fechamento em primeiro de outu-
bro tiveram, em 31/08, tuna cotacao de R$ 
2,5926. 

GRAFICO 5.1 
TAXA SELIC (%) 
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GRAFICO 5.2 
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GRAFICO 5.3 
SPREAD DE RISCO SOBERANO 
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TABELA 5.1 
SPREAD DE RISCO SOBERANO 

M e s 
M ed las M 	e n sals Par-bond  

ilBras A rgentina M e x leo 
/ 9 9 9 1 2 3 3 9 0 1 - 6 9 
2 0 0 0 8 9 5 8 5 - 4 2 3 

jan /0 0 8 0 2 7 4 5 4 7 4 
fe v/0 0 8 8 0 7 8 4 4 6 2 

m ar/O 0 8 1 	8 7 1 	5 3 6 5 
abr/O 0 9 3 7 7 5 7 4 7 7 

m ai/O 0 9 9 1 8 	1 	3 5 0 0 
jun/0 0 8 9 8 8 4 1 4 9 3 
jut/0 0 8 7 4 8 3 8 4 	1 2 

ago /0 0 8 5 3 8 5 4 3 7 6 
set/0 0 8 3 4 8 4 0 3 3 5 
o ut/O 0 9 0 6 9 5 7 3 6 6 
no v/0 0 9 8 6 1 0 9 8 3 9 1 
dez/0 0 9 5 9 1045  4 3 1 
jan /0 1 8 7 5 8 9 1 4 2 1 
fe v/0 1 8 4 8 9 0 1 4 7 9 

m ar/O 1 8 9 5 1 	0 7 5 4 8 7 
abr/O 1 9 6 6 1 	1 	8 	1 4 6 4 

m 	ai/O 1 9 9 	I 1 	1 	8 	1 3 9 2 

jun/0 1 9 7 9 1 	1 	2 9 3 4 8 

jul/0 	1 1 0 9 3 1 	5 5 2 3 8 7 

ago/01 1 0 9 5 1 6 4 8 4 0 3 

5 



Sinopse Economica 	 agosto - ,103 

♦6 - Setor Externo 
A balanca comercial registra novo 

superivit 

A balanca comercial registrou em 
agosto urn superavit de US$ 625 milheies, 
corn exportacoes de US$ 5,727 bilhoes e im-
portacOes de US$ 5,102 bilheies. 

Corn este resultado, a balanca corner-
cial acurnulou no periodo janeiro/agosto de 
2001 urn superavit de US$ 659 milhOes , con-
tra urn superavit de US$ 998 milhoes regis-
trado em igual periodo de 2000. De janeiro 
a agosto, as exportacOes apresentaram um 
crescimento acumulado de 8,0% e as impor-
tacoes, de 9,2%, ante igual periodo de 2000. 

Exportacoes e importacoes 
desagregadas em julho 

As exportacoes, no periodo janeiro/ 
julho, contra o mesmo periodo de 2000, 
apresentaram urn crescimento acumulado de 
8,8% e as importacOes, uma expansao de 
11,9% no periodo — ver Tabelas 6.1 e 6.2. 
No periodo, o destaque de crescimento das 
vendas externas ficou corn os produtos 
basicos, que registraram urn aumento de 
23,0% de suas exportacoes. As exportacoes 
de semimanufaturados, entretanto, 
apresentaram uma reducao acumulada no ano 
de 4,3%. Vale destacar, tambern, a 
desaceleracao das exportacoes de 
manufaturados que chegaram a apresentar um 
crescimento acumulado de 20,0% em janeiro, 
caindo para 5,9% em julho. 

A expansao significativa das 
exportacoes de produtos basicos tern sido 
liderada pelo aumento das vendas externas 
do complexo soja. 

No que diz respeito as importacOes, 
o crescimento de 11,9% acumulado de ja-
neiro a julho — contra igual periodo de 2000 

decorreu principalmente do crescimento 
das compras externas de bens de capital, corn 
crescimento de 21,5% no periodo. Vale di-
zer que como reflexo da desaceleracao do 
nivel de atividade, nota-se uma significativa 
desaceleracao das compras externas desta 
categoria de uso, que chegaram a atingir urn 
crescimento acumulado no ano de 54,4% em 
janeiro de 2001. 0 mesmo vem acontecendo 
corn as importaceies de materias-primas e 
produtos intermediarios que apresentaram urn 
crescimento acumulado no ano de 7,6% em 
julho, ante uma taxa de 27,6% observada em 
janeiro. 

GRAFICO 6.1 
INDICES DE PRECOS DAS EXPORTACOES 

FUNCEX - 1996=100 

105 

85 

Jul 

Exportacoes Totals 	 .P rodutos B isicos 

TABELA 6.1 
EXPORTACOES POR TIPO DE PRODUTO 

EM US$ MILHOES FOB 
Itens Jan-Jul Var.% 

2001 	2000 

Basicos 8.918 	7.253 23,0 

Industrializados 23.931 	23.070 3,7 

Semimanufaturados 4.597 	4.805 -4,3 

Manufaturados 19.334 	18.265 5,9 

Ops. Especiais 1.040 	833 24,8 

Total 33.888 	31.156 8,8 
Fonte:Secex. 

TABELA 6.2 
IMPORTACOES POR CATEGORIA DE USO 

EM US$ MILHOES FOB 

Itens Jan-Jul Var.% 

2001 2000 

Mat prirnas e bens intern. 17.046 15.847 7,6 

Combust. e lubrificantes 3.568 3.211 11,1 

Bens de capital 8.891 7.315 21,5 

Bens de consun 4348 3881 12,0 

NAo-duraveis 2.099 2.177 -3,6 

AutomOveis 952 510 86,7 

Outros duraveis 1.297 1.196 8,4 

Total 33.854 30.255 11,9 

Fonte: Secex. 

Preps das exportacoes continuam 
desfavoriveis 

A reducao da demanda internacional 
continua impactando negativamente os precos 
das exportacoes, principalmente, no que diz 
respeito as commodities internacionais. Se-
gundo a FUNCEX, em julho, os precos das 
exportacOes registraram uma queda de 5,4%, 
em relacao a igual m8s de 2000 - ver Grafico 
6.1. No acumulado janeiro julhode 2001, os 
precos das exportacoes apresentaram uma re-
ducao de 2,0%, ante o mesmo periodo de 
2000. Os destaques de queda ficaram corn os 
preps das exportacOes de produtos basicos e 
semimanufaturados, corn reducao acumulada 
de 7,6% e 6,5%, respectivamente, no periodo 
janeiro julho. 
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♦7 - Operacties do BNDES e FINAME 

A evolucao das operacties 

O valor dos desembolsos de recursos 
do BNDES registrou um crescimento real de 
19% no acumulado em 12 meses ate julho de 
2001 - ver Graficos da pagina seguinte. Os 
desembolsos da FINAME, por sua vez, 
registraram uma expansao real de 77%, no 
periodo. 

0 valor das aprovacOes do BNDES 
aumentou 53% em termos reais no acumulado 
em 12 meses ate julho de 2001. 0 valor das 
aprovacOes da FINAME, por sua vez, 
apresentou uma expansao real de 80% no 
periodo - ver Graficos da pagina seguinte. 

O valor das consultas - pedidos de 
financiamento - do BNDES registrou uma 
queda real de 26% no acumulado em 12 meses 
ate julho. No que diz respeito a FINAME, o 
valor das consultas apresentou uma expansao 
real de 26% no periodo. 

Desembolsos por tipo de operacao 
e empresa do BNDES 

Os desembolsos do Sistema BNDES 
registraram o montante de R$ 12,2 bilhoes no 
acumulado no ano ate julho de 2001, ante os 
R$ 10,8 bilhOes registrados em igual periodo 
de 2000, ambos a precos de julho de 2001 -
ver Tabela 7.1. A FINAME registrou urn cres-
cimento de 50% de seus desembolsos. 0 
BNDES apresentou urn aumento real de 14% 
dos desembolsos no periodo. Este resultado 
decorreu principalmente do desempenho das 
operaciies indiretas, que registraram uma ex-
pansao real de 35% de suas liberacoes. As 
operacOes diretas, por sua vez, apresentaram 
uma retracao real de 8% de seus desembol-
sos no acumulado janeiro julhode 2001, ante 
igual periodo de 2000. A BNDESPAR apre-
sentou uma queda real de 51% de seus de-
sembolsos no periodo. 

A distribuicao setorial dos desembolsos 

A evolucao 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 julho de 2001, os destaques 
foram a indtistria de transformacao e a 
agropecuaria, com crescimento real de 50% 
e 41%, respectivamente, de seus desembol-
sos. 0 setor de infra-estrutura, por sua vez, 
apresentou uma reducao real de 30%. Final-
mente, o setor de servicos apresentou uma re-
ducao real de 12% de seus desembolsos. No 
periodo janeiro/julho de 2001, as liberacOes 
para a industria de transformacao registraram 
a maior participacao — de 60% - no total de- 
sembolsado — ver Tabela 7.3.  

TABELA 7.1 
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1) 

Em RS milhOes 
Ite ns 2001 2000  Var.% 

B N DES 6.3 8 6 5.6 2 2 14 

0 p.D ire ta s 2.533 2.7 6 4 -8 

Op. 	Indiretas 3.853 2.857 35 

FIN AM E 4.991 3.333 50 

BNDESpar 835 1.690 -51 
Total 12.212 10.803 13 

Fonte: AP/DEPLAN. 
Nota: (1) Valores acumulados ate julho de cada ano, a precos de 
julho 2001 - deflator IGP-DI. 

TABELA 7.2 
TX. DE CRESC. REAL ACUMULADA ATE 0 MES (1) 

DESEMBOLSOS 
Em °/ 

Mesen AGROP. 	IND. 	INFRA- 	SERVICOS 	TOTAL 
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Monte: 
Nota: (1) Em relacAo a igual periodo do ano anterior - deflator: IGP-
DI. 

TABELA 7.3 
DESEMB. SETORIA1S DO SISTEMA BNDES (1) 

Em RS milli 
Setores z000 2001 Var.% Part% 

2001 

TOTAL 10803 12212 13 100,0 

AGROP ECTJARIA 1055 1484 41 12,2 

IND. DE TRANS FORMAcA0 4843 7280 50 59,6 

METALURG IA 1224 1258 3 10,3 

MECANICA 303 604 100 4,9 

MATERIAL DE TRANSPORTE 1630 2499 53 20,5 

CELULOSE E PAPEL 123 657 433 5,4 

QUIMICA, P..F.,PERF,S . E 	VELAS 210 265 26 2,2 

PROD. ALIMENTARES E MIDAS 635 1085 71 8,9 

OUMAS 717 912 27 7,5 

INFRA- ESTRUTURA 3647 2540 -30 20,8 

SERVIODS 946 832 -12 6,8 

OUTROS 311 76 -75 0,6 

Fonte: AP/DEPLAN. 
Nota: (1) Valores acumulados ate julho de cada ano, a precos de 
julho 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.) 

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 

IGP-M/ FGV Dolar Comercial (yar.°/0)(1) UM BNDES (2) 

no m es - 	no ano 12 meses no m es 	- no ano 12 meses no m es - 	no ano 12 meses 

jan/00 1,24  1,24 2 0 ,5 8 0,75  0,75 -9,12 -0,62 -0,62 -9,00 

fey 0,35  1,59 1 6 ,7 8 -1,88 - I ,1 4 - 1 4 ,3 5 -2 ,5 3 -3 ,1 3 - 1 5 ,5 5 

mar 0,15  1,75 1 3 ,7 4 -1,20 -2,33 1,47  -0,28 -3,41 1,36  
abr 0,23  1,98 1 3 ,2 0 3,40  0,99 8,79  1,51 -1,95  7,39 
mai 0,31  2,30 1 3 ,8 8 1,10  2,10 5,95  I,61 -0,37 5,78  
jun 0,85  3,17 1 4 ,4 4 -1,46 0,61  I,72 -0,86 -1,23  2,26 
ju I 1,57  4,79 I 4 ,4 6 -1,40 -0,80 -0,8 I -2,42 -3,62 -2,99 
ago 2,39  7,29 I 5 ,3 9 2,74 1,92  -4,83 2,50  -1,21 -7,72 
se t I ,1 6 8,54  1 5 ,0 6 1,11  3,05 -4,09 0,75  -0,47 -8,07 
out 0,38  8,95 1 3 ,5 7 3,54  6,70 -2,25 2,90  2,4I -6,95 
no v 0.29  9,26 I 1 ,2 4 2,65  9,53 1,92  2,75 5 ,2 3 -2,21 
de z 0,63  9,9 5 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 1 5 ,6 4 3,49  3,98 1 2 ,9 5 
mar 0,56  1,42 9,59  5,69 1 0 ,5 4 2 3 ,7 0 3.90  8 ,0 3 1 7 ,6 6 
abr 1,00  2 A 3 1 0 ,4 4 1,07  1 1 ,7 2 2 0 ,9 2 1.51  9,6 6 1 7 ,6 6 
mai  0,86 3.31  1 1 .0 4 8,02  2 0 ,6 8 2 9 ,I 9 8.21  I 8 ,6 7 2 5 ,3 3 
jun 0,98  4,32 1 	1 ,1 9 -2,33 1 7 ,8 7 2 8 ,0 5 -2,98 1 5 .1 3 2 2 ,6 4 
ju I 1,48  5,87 I 1 ,0 9 5,48  2 4 ,3 3 3 6 ,9 9 5.66  2 1 ,6 4 3 2 ,7 9 
ago 1,38  7,33 9,99  4,95 3 0 ,4 9 3 9 ,9 3 - - - 

Fonte: BNDES e Gazeta Mercantil. 
Notas: 
(I) Taxa de final de periodo. 
(2) Variacao cambial da cesta de moedas do BNDES (UMBNDES). 

QUADRO DAS PREVISOES ANUAIS (1)  

iNsTrrulcOEs 
MB (1) FBCF 

(./. do PIB) 

NFSP (./JIB) Exportaedes 

(USS bilhoes ) 

Irrportae6es 

(USS bilhaes) 

B Corrercial 

(US$ bandies) 

Saldo em C. Corrente 

(USE billioes ) TOTAL IND(2) AG SERV Primario Nominal 

2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 
Citibank 2,0 3,0 1,5 0,8 5,6 4,7 2,4 - - -3,5 -3,5 6,5 4,3 56,9 62,6 58,6 62,7 -1,7 	• 

'R
  

-27,2 -27,8 
Garantia 1,8 2,5 1,4 2,7 3,4 3,4 2,3 - - -3,5 -3,5 6,0 5,5 56,8 60,8 59,0 61,3 -2,2 -28,4 -27,4 
JP Morgan - - - - - 7,6 4,5 58,0 65,1 59,0 62,0 -1,0 -26,8 -25,3 
Macrometrica 1,6 2,2 1,4 1,3 0,0 3,5 

71"  2,5 17,6 17,5 -3,7 -3,5 5,7 4,9 58,1 589 57,7 55,9 0,4 -23,6 -19,6 
MCM Consultores 1,7 3,5 0,5 4,9 4,1 2,5 2,6 20,0 21,2 -3,4 -3,5 6,9 3,8 60,4 65,4 59,4 63,3 1,0 -25,3 -25,3 
Rosenberg 0,9 1,3 0,0 0,0 3.6 5,5 1,5 - - -3,4 -3,5 8,5 5,5 57,5 59,5 58,0 55,5 -0,5 -26,7 -24,5 
Tendencies 2,0 3.2 0,2 3,1 4,2 3,6 3,0 19,5 20,0 -3,1 -3,0 6,0 4,5 57.2 59,2 56,7 58,0 Q5 -25,5 -25,5 
MEDIA 1,5 2,5 0,8 2,1 3,5 3,9 1,9 2,4 19,0 19,6 -3,4 -3,4 6,7 4,7 57,8 61,6 58,3 59,8 -0,5 1,8 -26,2 -25,1 
DESN1° PADRAO 0,48 0,74 0,62 1,63 1,70 0,97 0,43 0,45 1,04 1,53 0,19 0,19 0,94 0,58 1,14 2,56 0,86 3,03 1,10 1,57 1,45 2,50 

o as. 

(I) Variaclo percentual. 
(2) Exclusive ConstrucAo Civil e Servicos de Utilidade Publics. 

INFLAcAO - QUADRO DAS PREVISOES 
INSTITUIGOES IPC-FIPE IGP-M 

set  o ut nov 2001 set out nov 2001 
Citibank 0,35 0,50 0,35 5,01 0,20 0,40 0,45 6,01 
Garantia 0,25 0,23 0,20 6,00 0,40 0,30 0,30 8,60 
M acrometrica 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
MCM Consultores 0,40 0,35 0,30 6,40 0,45 0,50 0,35 9,00 
Rosemberg 0,50 0,20 0,20 6,50 1,00 0,70 0,70 10,90 
Tendencias 0,30 0,30 0,10 6,10 0,60 0,50 0,40 9,70 

Media 0,36 0,32 0,23 6,00 0,53 0,48 0,44 8,84 

Desvio Padrio 0,10 0,12 0,10 0,59 0,30 0,15 0,16 1,81 
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Acum.A no 12,06 

jan /0 1 0,40 

fevereiro 0,31 

in arco 1,01 

abril 1,39 

m aio 0,18 

junho 1,96 

julho 1,93 

ago sto - 

Acum .Ano 7,39 

Fonte: Gazeta Mercantil. 
Nota: (1) Cotac8o de final de periodo. 

REMUNERACAO REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%) (1)  
M 	e s B olsa SP Poupanca Over 0 uro-S pot Paralelo C omercial - 	- 	- 

.19n/0U - 5,28 - 0,51 0,22 - 2,40 - 1,22 - -0,48 

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

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

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

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

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

jul -3,16 -0,93 -0,26 -3,1 	I -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 

ja n/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 

mar -9,65 0,11 0,69 0,83 2,69 5,10 0,39 

abr 2,29 -0,34 0,19 2,89 0,80 0,07 0,04 

mai -2,64 -0,18 0,47 11,21 12,36 7,10 0,27 

jun -1,58 -0,33 0,29 -1,44 -2,14 -3,28 0,11 

jul -6,91 -0,73 0,01 -1,46 1,28 3,94 -0,28 

ago -7,92 -0,53 0,21 2,63 0,16 3,52 0,00 

A cum. no ano -21,61 -1,66 3,33 14,35 12,38 21,57 1,66 

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

CUSTO DO CREDITO (') 
!Ws IMP LIBOR(2) 

(6 macs) 

 Capital de Giro 
pre fixado(2) 

Res. 63(3) Desconto de 
duplicaza(4) 

Export 
notes(3) 

ACC(3) Repasses do 131,1DES(5) 
BNDES/FINAME autonsincos MAME 'pinch 

jan00 12,00 6,17 49,07 11,93 3,84 15,72 10,05 1,0 a2,5 1,0 a2,5 

fey - 6,29 46,32 13,02 3,61 14,31 10,30 1,0 a2,5 1,0 a2,5 

mar - 6,53 46,73 11,56 3,68 9,18 9,82 1,0 a2,5 1,0 a2,5 

abr 11,00 6,51 43,43 11,66 3,52 8,87 9,61 1,0 a2,5 1,0 a2,5 

mai - 6,98 43,64 11,77 3,58 9,85 9,60 1,0 a2,5 1,0 a2,5 

jun - 6,92 34,39 11,78 3,25 10,87 10,44 1,0 a2,5 1,0 a2,5 

jul 10,25 6,87 33,07 9,59 3,10 9,97 10,05 1,0 a2,5 1,0 a2,5 

ago - 6,83 35,99 10,04 3,41 9,07 8,99 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

set - 6,70 30,42 9,32 2,92 9,01 9,23 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

out 9,75 6,67 32,24 12,08 3,12 10,81 9,14 1,0 a2,5 1,0 a2,5 

nov - 6,64 30,91 10,09 2,94 9,36 9,36 1,0x2,5 1,0x2,5 

dez - 6,31 30,73 10,47 2,97 11,74 8,98 1,0x2,5 1,0a2,5 

jan01 9,25 5,45 32,90 8,82 3,10 10,26 8,19 1,0 a2,5 1,0 a2,5 

fey - 5,15 27,52 8,05 2,65 14,75 7,27 1,0 a2,5 1,0 a2,5 

mar - 4,75 32,60 8,41 3,11 - 7,20 1,0 a 2,5 1,0a2,5 

abr 9,25 4,42 31,72 9,09 3,02 15,93 7,04 1,0 a2,5 1,0 a2,5 

mai - 3,99 35,82 22,02 3,32 16,46 7,12 1,0 a2,5 1,0 a2,5 

jun - 3,94 32,06 14,78 3,03 20,43 6,63 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

jul 9,50 3,73 37,81 9,32 3,55 20,11 7,04 1,0 a2,5 1,0 a2,5 

agol(6) - 3,50 43,39 6,29 3,86 22,82 7,03 1,0 a2,5 1,0 a2,5 

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 correcao cambial. (4) Taxa antecipada -% ao mes (media mensal). (5) % ano + TJLP. A partir de agosto de 1997: % ao ano + TJLP + spread de risco do agente 
financeiro. (6) Capital de giro, Res.63, export notes, ACC e desconto de duplicatas: valores referentes a 16/08/01. 
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