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3 — Economia internacional

Os desdobramentos dos atentados terroristas ocorridos em setembro
nos Estados Unidos constituiram-se em fator adicional de incerteza
ao cenario econdmico internacional, caracterizado pelo arrefecimento
na atividade econdmica, com quedas nas cotagdes das principais
bolsas do mundo e nos pregos das commodities e aversdo ao risco

inerente as economias emergentes.

Apesar das medidas de expans@o monetaria adotadas nas principais
economias avangadas, persiste o cenario de contracdo do nivel de
atividade mundial. Nesse sentido, a recessdo na economia norte-
americana, paralelamente a desaceleragdo registrada no Japao e na

Europa, devera contribuir para a duragéo e severidade da crise.

Assinale-se que este grau de sincronia da crise global ¢
particularmente adverso para as economias em desenvolvimento, que
se véem confrontadas com a contragdo da demanda mundial, a
reducao do fluxo de capitais e, principalmente, a volatilidade dos

pregos dos produtos basicos.

Nesse contexto, o FMI, em seu tltimo relatorio sobre as perspectivas
da economia mundial, reviu as previsoes de crescimento do produto
mundial em 2001 para 2,4%, ante 3,2%, em maio do corrente ano.
Para 2002, o FMI projeta crescimento global de 2,4%.

Registre-se que embora exista significativa dispersdo nas proje¢des
do mercado para 2002, ha consenso de que a retomada do
crescimento econdmico mundial ocorrera a partir do terceiro trimestre

do préximo ano.

67



Relatorio de Inflagdo

Dezembro 2001

Demanda agregada - componentes”

%
20

3.1 — Estados Unidos

De acordo com o Business Cycle Dating Committee, do National
Bureau of Economic Research, a economia americana encontra-se em
recessdo desde margo deste ano, evidenciando o término do ciclo de
expansdo iniciado ha dez anos. Assinale-se que a economia americana
vem-se caracterizando por comportamentos distintos entre setores e
agentes economicos. Dessa forma, enquanto o setor industrial apresentou
contracdo por quatro trimestres seguidos, o setor de servicos manteve
consistente trajetoria de crescimento. Além disso, se as empresas
iniciaram hé cerca de seis meses processo de corte de investimentos,
reducdo da producdo e demissdo de trabalhadores, as familias estdo
respondendo ao novo ambiente econdmico com alguma defasagem, na
medida em que apenas no terceiro trimestre deste ano as despesas
pessoais de consumo, as vendas no varejo e o crédito ao consumidor
emitiram sinais de desaceleragao.

A economia americana apresentou contragdo de
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Trimestral ante queda de 1,1% em setembro.
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As vendas no varejo reduziram-se 0,4% no terceiro trimestre, apos
expansao de 1,3% no segundo, registrando a primeira contracao
desde junho de 1997, se considerada a média movel trimestral. Em
outubro, mesmo sob efeito de expectativas desfavoraveis derivadas
dos acontecimentos de 11 de setembro, as vendas no varejo,

exclusive de automoveis, elevaram-se 1%.

As encomendas as fabricas, que vém apresentando tendéncia
contracionista desde o segundo semestre do ano passado,
registraram queda de 3,3% no terceiro trimestre desse ano, ante

contragdo de 1,8% no periodo anterior, na série dessazonalizada.

O inicio de construgdes residenciais observou rapida reversido da
trajetoria ascendente registrada no inicio do ano. Assim, apoés
expansdo de 5,7% no primeiro trimestre, ocorreram declinios de
0,2% no segundo e de 1,6% no terceiro trimestres, considerando-
se a série dessazonalizada. A redugdo de 1,3% registrada em
outubro indica provavel continuidade da trajetoria contracionista

no quarto trimestre.

As condigdes crediticias mostraram-se menos favoraveis no
segundo semestre, com provavel continuidade no terceiro. O
Federal Reserve (Fed) estimou que os encargos financeiros
representaram 14% da renda disponivel das familias no segundo
trimestre, patamar recorde nas ultimas duas décadas. As taxas de
inadimpléncia atingiram 2,15% para empréstimos imobiliarios e
3,7% para financiamento ao consumo, no segundo trimestre, maiores
taxas desde o primeiro trimestre do ano passado. Pesquisa de
opinido conduzida pelo Fed indicou que elevou-se significativamente
a parcela de bancos que restringiram o acesso ao crédito no periodo
de setembro a novembro, comparativamente ao trimestre anterior,
em decorréncia, principalmente, de perspectivas menos favoraveis
quanto as condi¢des da economia no curto prazo. O crédito ao
consumidor registrou elevacao de 6,8% em setembro, relativamente
a igual més do ano passado, em comparac¢do com taxas de 10,1%
em margo ¢ de 8,8% em junho, refletindo ndo sé o ambiente de
restricdo ao crédito mas, também, a desaceleragdo do consumo

agregado das familias.
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O investimento fixo ndo-residencial contraiu-se 11,9% no terceiro
trimestre do ano, considerada a taxa deflacionada, dessazonalizada
e anualizada, apos queda de 14,6% no segundo. Esse movimento
contrasta com o investimento fixo residencial, que elevou-se 5,9%
no segundo trimestre e 1,9% no terceiro. O valor da construcado
realizada contraiu-se 2,6% no terceiro trimestre, na série
dessazonalizada, apds queda de 0,5% no segundo. Em outubro,

entretanto, registrou-se expansao de 1,6%.

O governo federal obteve superavit de US$127 bilhdes no ano fiscal
de 2001, terminado em setembro, resultado de arrecadacdo de
US$1,99 trilhdo e de despesas de US$1,86 trilhdo. O superavit fiscal
de 2001 declinou 46,3% ante o consignado em 2000, situando-se
abaixo da estimativa de US$153 bilhdes do Congressional Budget
Office (CBO). Foram determinantes para esse resultado a
desaceleracao da atividade econdmica e a reforma tributaria
implementada na gestdo do presidente Bush. O CBO prevé resultado
fiscal de US$176 bilhdes para o ano fiscal 2002.

No que se refere ao comércio externo, as contragdes observadas
nas exportagdes e nas importagdes refletem a desaceleragio
econdmica em curso nos Estados Unidos e no resto do mundo. As
exportagdes de bens reduziram-se 6,5% no terceiro trimestre, apos
queda de 4,7% no segundo, enquanto as importagdes de bens
contrairam-se 4,7%, apos diminuic¢ao de 4,5% no periodo anterior.
Dessa forma, o saldo comercial em bens reduziu-se 1,7% no terceiro

trimestre, ap6s queda de 4,3% no segundo.

A economia americana registra a realocagdo de fatores produtivos
da produgdo de bens para o setor de servigos. Assim, enquanto a
producdo de bens registrou, no terceiro trimestre desse ano, a quarta
queda trimestral consecutiva, a prestagdo de servigos mantém
trajetoria de crescimento, ndo registrando nenhuma variagao trimestral
negativa desde 1997. O produto interno bruto declinou 1,1% no
terceiro trimestre, apos crescimento de 0,3% no segundo,
considerando-se a taxa deflacionada, dessazonalizada e anualizada.
Esse resultado reflete expansdo de 2,3% no setor de servicos e

contragdes de 4,6% na producao de bens e de 6,3% na construcao.
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A producdo industrial apresenta trajetdria
declinante desde outubro do ano passado,
registrando contra¢des de 1,1% no segundo
trimestre desse ano e de 1,4% no periodo
subseqiiente, ndo sendo evidenciados sinais de
reversdo dessa tendéncia no futuro proximo. A
produgdo de bens de capital declinou 3,9% no
terceiro trimestre, apos queda de 2,7% no segundo,
sendo especialmente afetada pela contragao do
investimento agregado. Em outubro, a producéo
industrial declinou 1,1% em relagao a setembro,
indicando continuidade da retracdo da industria no
quarto trimestre.

No mercado de trabalho, o emprego na industria
manufatureira registrou variagdes mensais negativas
desde agosto de 2000. A criagdo de empregos nos
demais setores da economia, entretanto, vinha
superando as demissdes na industria, trajetoria
interrompida a partir de setembro, quando também
apresentou contragdo. Em conseqiiéncia, o setor ndo-
agricola apresentou contragdo de 249 mil postos de
trabalho no terceiro trimestre, ante 223 mil no
segundo. Em outubro, as demissdes aceleraram-se,
ocorrendo extingdo de 415 mil postos de trabalho

em apenas um més. Paralelamente, a taxa de desemprego atingiu 5,4%

em outubro, ap6s 4,5% em junho e 4,9% em setembro.
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A taxa de inflagdo apresenta indicios de
desaceleragdo, associada a redugdo dos precos
internacionais do petrdleo no segundo semestre
do ano. O Indice de Precos ao Consumidor (CPI)
elevou-se 2,13% em doze meses até outubro, ante
2,65% em setembro e 3,62% em maio. O nuicleo
do indice cresceu 2,63% em doze meses até
outubro. O Indice de Precos ao Produtor (PPI)
declinou 1,63% em outubro, e seu nucleo, 0,53%.
Dessa forma, a variacao do PPI em doze meses
até outubro foi negativa em 0,36%, revertendo
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comparativamente a 6,5% a.a. em dezembro do ano
passado.

Os indicadores de expectativas refletiram os ataques
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alcangou 44,5. O Business Activity Index (BAI),
relativo a servigos, que oscilava entre 45 e 52 desde

BAI

janeiro, registrando 50,2 em setembro, atingiu 40,6

em outubro, menor nivel ja registrado. O Consumer
Confidence Index, do Conference Board, declinou rapidamente de
agosto, quando registrava 114, anovembro, quando atingiu 82,2.

3.2 — Japao

O comportamento do consumo permanece limitado pela estagnagao
dos niveis de emprego e de renda, prejudicando a retomada do
crescimento. Nesse contexto, os ajustes na economia japonesa estio
se tornando mais intensos, com o Banco do Japao (BoJ) mantendo a
politica monetaria de taxa de juros zero, em cenario de elevagdo dos
gastos publicos.

Os investimentos fixos estdo decrescendo consideravelmente,
particularmente no setor manufatureiro, enquanto as previsdes de
demanda para bens intensivos em tecnologia tém sido revisadas para
niveis inferiores. No terceiro trimestre, a renda real disponivel e o
dispéndio dos trabalhadores decresceram 1,6% e 0,8%, na comparagao
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com os relativos a igual trimestre do ano precedente. As encomendas as

fabricas e inicio de novas construcdes nao-residenciais contrairam-se

12,5% e 0,1%, respectivamente, durante o terceiro trimestre

relativamente a igual trimestre do ano anterior.
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O saldo comercial mantém ritmo decrescente,
refletindo a reducéio da demanda da Asia e dos Estados
Unidos, associada ao decréscimo nas encomendas de
bens intensivos em tecnologia. No terceiro trimestre, a
receita com exportagdo atingiu US$96,9 bilhdes,
redugdo de 20,3% em relagdo ao observado no mesmo
trimestre de 2000, enquanto as importagdes reduziram-
se 13%, tendo alcancado US$95.4 bilhdes. Este
desempenho tem-se refletido na trajetdria decrescente
do saldo acumulado em 12 meses, que apresentou
declinio de 42,3% em setembro.

A produgdo industrial decresceu 5,2% no terceiro
trimestre deste ano, na comparagdo com igual
trimestre do ano precedente. Em setembro, a
producao industrial contraiu 12,7% ante o patamar
de igual periodo de 2000, acumulando reducdo de
3% em doze meses. Adicionalmente, a taxa de
desemprego, que havia se estabilizado no patamar
de 5% em julho e agosto, registrou 5,3% em
setembro, uma das taxas mais elevadas nos ultimos
34 anos. O PIB, no segundo trimestre, apresentou
contracdo de 2,9%, taxa anualizada, ante o trimestre
anterior e de 0,8% comparativamente a igual
trimestre do ano precedente. Diante deste cenario,
o BolJ revisou as expectativas quanto a evolucao
da economia, para contragdo no intervalo de 1,6%
e 0,6% para o ano fiscal de 2001, ante previsdes
anteriores de crescimento no intervalo de 0,3% a
0,8%. Para o ano fiscal de 2002, a encerrar-se em
marco de 2003, as previsdes oficiais sdo de
variagdes entre recuo de 1,7% e expansdo de 0,2%.
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indice de confianga industrial - Tankan

Os pregos por atacado, em setembro, registraram declinio mensal de
0,6% e anual de 0,2%, refletindo a influéncia de fatores sazonais nos
precos da eletricidade, gas e d4gua, com o término dos meses de verdo.
A variag¢ao anual acumulada até setembro de 2001 atingiu
-5,1%. Os pregos ao consumidor mantém-se reduzidos, em fung¢éo do
decréscimo nos pregos dos servigos privados, tendo registrado, em
setembro, contragdo mensal de 0,2% e anual de 0,8%. Até setembro
de 2001, a deflagdo acumulada totalizou 4,32%.

Em 19 de outubro, o governo aprovou complementag¢io orcamentaria
de ¥11 trilhdes (US$90 bilhdes) para o ano fiscal de 2001, a
encerrar-se em marc¢o de 2002. As dreas que receberam maior aporte
financeiro foram investimento em infra-estrutura social, US$38
bilhdes, financiamento da pequena ¢ média empresa, US$36 bilhdes,
e financiamento da construgdo civil e fortalecimento do emprego,
US$9 bilhaes.

Nesse contexto, 0 ambiente econdmico desfavoravel
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3.3 — Area do Euro

A atividade econdmica na Area do Euro permaneceu em desaceleragio
no terceiro trimestre, dando continuidade a trajetéria iniciada em
meados de 2000. A regido vem sendo prejudicada pelo menor
dinamismo da demanda externa, em cenario de contragdo global, e,
internamente, pela fase descendente do ciclo econdmico, com
diminuicdo da oferta, correcdo de estoques e expectativas
desfavoraveis dos agentes. Dessa maneira, a variagdo do PIB, em
relagdo aos mesmos periodos dos anos precedentes, reduziu-se de
3,9%., no segundo trimestre de 2000, para 1,3% no terceiro trimestre
de 2001. Em fung¢do do desaquecimento econdmico e da variagdo
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negativa dos precos de energia, os indicadores de inflagdo na regido
apontaram redu¢do, com o Indice de Precos ao Consumidor
Harmonizado (IPCH) convergindo a referéncia de 2% e, assim,
ampliando o espago de manobra da politica monetaria. Nesse sentido,
o Banco Central Europeu (BCE) reduziu por trés vezes a taxa basica de
juros no segundo semestre, totalizando 125 pontos basicos, situando-a
em 3,25% a.a.

PIB No terceiro trimestre de 2001, o PIB da Area do
4 Euro cresceu 1,3% em relagdo ao patamar do

mesmo periodo do ano anterior, ante variagdo de

1,7% no segundo trimestre, considerada a mesma
base de comparagdo. Os gastos dos consumidores

4 e os do governo variaram 1,8%. As exportagdes
04 elevaram-se 1,4%, enquanto a FBCF declinou pelo

P Y segundo trimestre consecutivo, atingindo
Fonte: Eurostat -1,4%. Em termos da contribui¢do percentual para

o resultado final do PIB, a FBCF e os estoques

responderam por -0,3% e -0,6%, respectivamente.
A contribuicdo das exportagdes reduziu-se 0,5%. Os gastos dos
consumidores e do governo permaneceram nos mesmos patamares,
1% e 0,4%, respectivamente.

No que se refere aos setores da atividade econdOmica, o
comportamento da industria e dos servigos de comércio, transportes
e comunicagdes espelharam bem a desaceleragdo da Area do Euro.
Enquanto os servi¢os expandiram 3,7%, 2,8% e 2,6% nos trés
primeiros trimestres de 2001, a industria cresceu 3,7%, 1,6% e 0,2%,
nos mesmos periodos. O resultado da construgdo, no entanto,
permaneceu negativo ao longo de todo o ano, contraindo 1,5% no
terceiro trimestre.

Dentre os indicadores de demanda, as vendas no varejo, de acordo
com as estatisticas da Eurostat, mantiveram patamar estavel de
crescimento, compativel com a sustentacdo dos gastos dos
consumidores observada no PIB. O indice apresentou variacao
mensal de 0,3% em julho e agosto. A variagdo anual elevou-se de
1,5%, em junho e julho, para 1,8%, em agosto.
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O superavit comercial vem apresentando tendéncia
ascendente a partir de abril, com o resultado

acumulado em 12 meses passando de US$6,6
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decresceu 1,4%, enquanto as importagdes

registraram variagdo negativa de 7% no mesmo

periodo. A comparagdo das médias de julho e
agosto com as dos mesmos meses de 2000 revela crescimento de
1,2% nas exportagdes e contragdo de 4,4% nas importagdes.

A taxa de cambio do euro em relagdo ao dolar apreciou-se no terceiro
trimestre, com a média mensal elevando-se de US$0,8537/€, em junho,
para US$0,9125/€, em setembro. No bimestre subseqiiente registrou-
se inversdo dessa trajetoria, com a cotacdo média situando-se em
US$0,9062/€ em outubro e em US$0,888/€ em novembro.

Relativamente a oferta, a producdo industrial
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apresentou tendéncia declinante ao longo de 2001.
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de desemprego mantendo-se estavel em 8,4%, em
setembro e outubro.

O desempenho do IPCH no trimestre foi favorecido pela redugéo nos custos
de energia e pelo enfraquecimento da demanda. Dessa maneira, o [PCH,
embora ainda acima do nivel de referéncia definido pelo BCE, 2%, apresenta
trajetoria convergente. A variagao anual do IPCH, que atingira 3,4% em
maio, totalizou 2,5% ao final do terceiro trimestre e 2,4% em outubro.

Em contraste com o comportamento do IPCH, a média-movel trimestral
anualizada do agregado monetario M3, entendido como indicador
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Indicadores de confianga
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acentuada que os precos ao consumidor. A variagdo mensal

do Indice de Precos ao Produtor (IPP) foi negativa em
julho e em agosto, com o més de setembro registrando 0,1%, voltando a ser
negativa em outubro, -0,6%. Quando comparadas as elevagdes do mesmo
periodo de 2000, a desaceleragdo dos pregos torna-se ainda mais acentuada.
A variagdo anual do IPP permaneceu descendente ao longo de todo o ano,
atingindo 1,7% em agosto, 0,7% em setembro, e -0,6% em outubro.

Os indicadores de confianga empresarial nos trés
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maiores paises da Area do Euro refletem o pessimismo
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dos agentes em relacdo ao desempenho econdmico da
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regido no futuro proximo. O comportamento negativo
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o nivel mais baixo desde 1998. Na Alemanha, o General
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Fonte: Bloomberg

Franca

Abr Ao out - Bysiness Climate Index, mensurado pelo Institute for

Italia Economic Research (IFO), reduziu-se 4,4 pontos
percentuais, para 85, de agosto a setembro, voltando a
declinar em outubro, para 84,7. Por sua vez, o French

Industrial Trends Survey, compilado pelo Institut National de la Statistique

et des Etudes Economiques (Inséé), declinou 3 pontos percentuais em

setembro, quando alcangou 93 pontos, resultado repetido em outubro. Na

Italia, o Business Confidence Indicator, do Istituto di Studi e Analisi

Economica (Isae) contraiu-se 13 pontos em setembro, atingindo 83 pontos,

resultado parcialmente revertido no més posterior, para 86.

Nesse cendario de desacelerac@o econdmica, de reducdo das pressdes
inflaciondrias e de baixa confiang¢a dos empresarios, o BCE reduziu em
125 pontos basicos a taxa minima para refinanciamento (refi rate), em
trés cortes a partir de 31 de agosto, incluindo a decisdo coordenada
pelo Federal Reserve em 17 de setembro. A partir de 9 de novembro,
a refi rate situou-se em 3,25% a.a.
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3.4 — Economias emergentes
3.4.1 — Economias asiaticas

China

Apds 15 anos de negociagdes, o acesso da China a Organizagdo Mundial
do Comércio (OMC) foi aprovado em 10 de novembro, na 4?
Conferéncia Interministerial realizada no Qatar, e sera formalmente
efetivado em 11 de dezembro. O acesso credencia a China a tomar
parte na nova rodada de negociacdes, anunciada na Conferéncia.

A participagdo na OMC deve significar a ampliagao dos mercados para
exporta¢do, mas, a0 mesmo tempo, devera impor novos desafios a
economia chinesa. Em decorréncia das negociacdes realizadas, a
liberalizagao econdmica devera avancar, ainda que de forma gradual, e
deverdo ser empreendidos processos de reestruturagio, visando a
adequacdo as novas condi¢des de concorréncia no setor bancario e na
industria automobilistica, entre outros setores. Depois de cumprido o
cronograma de liberalizacdo, as tarifas médias de importagdo serdo
reduzidas para 15%, em produtos agricolas, e para 8,9%, em produtos
industrializados. Bancos estrangeiros poderdo efetuar transagcdes com
empresas chinesas dentro de dois anos e com pessoas fisicas dentro de
cinco anos, em moeda local. Para competir com instituigdes estrangeiras,
espera-se que os bancos, que sdo estatais, reduzam seus indices de
inadimpléncia, aperfeigoem seus sistemas administrativos e de avaliagdo
de crédito e abram seu capital.

A consistente demanda interna tem impulsionado o nivel de atividade
econdmica, compensando a desaceleracdo da demanda externa
decorrente da recessao nas principais economias mundiais. O governo
mantém espago para politicas expansivas, em vista da moderada taxa
de inflacdo, que situou-se em 0,2% em outubro. A previsao oficial de
crescimento do PIB em 2001 ¢ de 7,3% e se prevé desempenho
semelhante para 2002. As vendas no varejo descreveram trajetoria
ascendente de agosto a outubro, com relagdo aos mesmos meses do
ano anterior, registrando expansdes de 9,6%, 9,9% e 10,5%,
respectivamente. A produgdo industrial acusou elevagao de 8,8%,
comparativamente a outubro de 2000, apds aumentos de 8,1% ¢ 9,5%
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Pregos ao consumidor
Variagao % em 12 meses
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em agosto e setembro, na mesma base de compara¢do. Em outubro, o
investimento em ativos fixos cresceu 17.4% e o investimento em imoveis,
29.,6%, relativamente a outubro de 2000.

O investimento direto estrangeiro apresentou elevacdo de 18,6% nos
primeiros dez meses do ano, comparativamente a igual periodo de 2000,
atingindo US$37,3 bilhdes. Para os proximos meses, ha a perspectiva
de contragdo desses fluxos, em decorréncia do desaquecimento da
economia mundial, mas, por outro lado, o ingresso na OMC deve
significar estimulo a novos investimentos.

Em outubro, as exportacdes aumentaram 0,1%, em relagdo a outubro
de 2000, enquanto as importagdes sofreram contragdo de 0,2%. O saldo
comercial totalizou US$3,9 bilhdes no més, ante US$2.1 bilhdes em
setembro.

Coréiado Sul

O PIB coreano apresentou taxa de crescimento real de 1,8% no terceiro
trimestre, relativamente ao patamar de igual periodo do ano anterior,
resultado inferior as expansdes de 3,7% no primeiro trimestre e de 2,7%
no segundo trimestre, porém superior ao observado em outras
economias da regido. O crescimento foi sustentado pela demanda interna,
que tem compensado a persistente retragdo das exportacdes, e foi
liderado pelos setores de construgdes e de servigos, que cresceram
7,3% e 3,8%, respectivamente. Contribuiu para a manutengdo da
demanda interna o estimulo decorrente de dois orgamentos fiscais
suplementares, que implicaram gasto adicional de US$5,3 bilhdes ao

longo do ano, e da reducdo de impostos sobre bens

de consumo. Entre janeiro e setembro de 2001, o

resultado consolidado do governo central foi

superavitario em US$8 bilhdes, o equivalente a 7,8%

AN

yd

O Indice de Precos ao Consumidor (IPC) declinou

Set

2000
Fonte: Banco da Coréia

Jan
2001

0,5% em novembro, acumulando variagdo positiva

Jul Set Nov .
de 3,4% em doze meses, comparativamente a 3,6%

até outubro e 3,2% até setembro.
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Balanga comercial
US$ bilhges
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Exportagdes e importagdes mantém-se em trajetoria
decrescente, registrando variagdes negativas desde
mar¢o. Em outubro, as exportagdes declinaram
19,3%, relativamente a outubro de 2000, apds
contragdes de 17% em setembro e 20,3% em
agosto. As importacdes sofreram decréscimos de
13,5% em outubro, 13,7% em setembro e 13,3%
em agosto, na mesma base de comparagdo. O saldo
comercial acumulado em 2001, até outubro, foi
superavitario em US$8,3 bilhdes.

O investimento estrangeiro direto acumulado nos trés primeiros

trimestres de 2001 alcangou US$9,7 bilhdes, volume 6,9% inferior ao

verificado em periodo equivalente do ano anterior.

3.4.2-Turquia
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O PIB registrou contracdo de 7,1% no terceiro
trimestre, relativamente ao mesmo trimestre de 2000,
mas a economia comega a apresentar sinais de
recuperacgdo. Em relagdo ao trimestre anterior, o PIB
apresentou expansido de 1,8%, dados
dessazonalizados. A capacidade utilizada no setor
manufatureiro atingiu 74,6% em outubro, ante
72,8% em setembro e 71,4% em agosto. Os
melhores desempenhos foram observados no setor
téxtil, voltado para as exportagdes, e na industria
metalurgica. A producdo industrial declinou 9,2%
em setembro, relativamente a assinalada no mesmo
més do ano anterior, mas registrou aumento mensal
de 2,4%. Outra indicagdo do reaquecimento da
economia é o aumento na arrecadagdo em outubro,
que alcangou 70% para o imposto sobre valor
agregado e 153% para o imposto sobre consumo de
petréleo, comparativamente a outubro de 2000.

O indice de precos ao consumidor registrou
elevagdo mensal de 4,2% em novembro, ante
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aumentos de 6,1% em outubro € 5,9% em setembro. A alta acumulada
em 12 meses atingiu 67,3%. Os itens que mais impulsionaram a inflagéo
em novembro foram alimentos, tabaco € comunica¢des. Constatou-se
também aumento de 6,7% no indice de pregos no atacado, atribuido a
recuperagdo da demanda interna e ao repasse da depreciagdo cambial
ocorrida nos meses anteriores.

O governo anunciou medidas para contencio dos gastos e elevagédo
das receitas publicas em 2002. Tais medidas incluem fechamento de
agéncias regionais de drgdos publicos, corte de subsidios agricolas,
exceto para os produtores de soja e canola, limitagdo dos aumentos
salariais do funcionalismo publico, suspensdo de novas contratagdes e
elevagdo de aliquotas de diversos tributos.

As exportagdes cresceram 6,5% em setembro, comparativamente as
do més correspondente em 2000, apds elevagao de 26% em agosto, na
mesma base de comparacdo. As importagdes mantém trajetdria
declinante, acusando retragdes de 30,6% e 28,7% nos meses de agosto
e setembro, respectivamente. A balanga comercial acumulou déficit de
US$7,5 bilhdes de janeiro a setembro deste ano. Nesse periodo, as
exportagdes registraram expansao de 11,8% e as importacdes, contragao
de 23,3%, em relacdo as de igual periodo do ano anterior.

O FMI aprovou, em 28 de novembro, a libera¢do de US$3 bilhdes a
Turquia, no ambito do acordo em vigéncia desde dezembro de 1999.
Com a inclusdo de recursos adicionais em dezembro de 2000 e maio de
2001, foram disponibilizados aproximadamente US$19 bilhdes, dos quais
ja foram sacados US$11,7 bilhdes. Apos a décima revisdo do acordo,
o FMI destacou os bons resultados do esforco fiscal empreendido pelo
governo e 0s avangos na reestruturagdo do setor bancario, a0 mesmo
tempo que justificou a necessidade de postergar a adoc¢do do regime de
metas inflaciondrias para 2002, quando devera estar fortalecida a posi¢éo
fiscal, resolvidos os problemas restantes no setor bancario e reduzida
ainflagdo. O diretor-gerente do FMI, Horst Kohler, anunciou que o
orgdo pretende negociar aporte adicional de US$10 bilhdes para a
Turquia, com o objetivo de possibilitar o cumprimento das necessidades
de financiamento externo do pais em 2001 e 2002, ampliadas a partir

dos efeitos do atentado de setembro.
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Indicadores de demanda
Variagao percentual acumulada em doze meses

2

3.4.3 — América Latina
Argentina

O comportamento dos indicadores econdmicos vem ratificando o
aprofundamento da trajetoria recessiva, o ambiente fiscal desfavoravel
e as dificuldades conjunturais predominantes no pais. Nesse contexto,
assinale-se, no decorrer do quarto trimestre, a deterioragdo das
percepgdes do mercado em relagdo a sustentabilidade da economia
argentina, contribuindo para o agravamento do quadro de instabilidade

que se mantém ao longo de todo ano.

Os indicadores de vendas e de construcdo civil ndo

sinalizam tendéncia de reativagdo da demanda interna.

2 T T Nesse sentido, as vendas em supermercados retrairam
-4 10,3% em outubro, em relagdo as de mesmo més do
Z = ano anterior, acumulando contra¢io de 2,9% em doze
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Fonte: Ministério da Economia/Indec

Resultado financeiro do setor publico

Acumulado no ano

$ bilhdes

de 20,1% em outubro, comparativamente a outubro
de 2000, e contragdo de 11,9% no acumulado em doze
meses. O Indice Sintético de Atividade de Construgio (Isac), que indica
evolucao da demanda no setor de construgao civil, apresentou, em outubro,
contra¢do de 15,6% em relagdo ao mesmo més do ano anterior e declinio

de 7,3% no acumulado de doze meses.

No ambito fiscal, o resultado financeiro do setor
publico apresentou, em outubro, déficit de $697

0

S milhdes, ante déficit de $472 milhdes no mesmo més
— . . ~ ~
2 — do ano anterior, refletindo redugdo na arrecadagdo
4 que, no periodo de janeiro a outubro retraiu-se
/\ - .
% — X~ 5,6%, em comparag¢d@o com o registrado no mesmo
. periodo do ano precedente. O resultado global do
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul

Fonte: Ministério da Economia/Secretaria da Fazenda

1999

2000

Ago  set out Nov Dez getor puiblico acumulou, no ano, até outubro, déficit

2001

de US$6.,9 bilhdes. Assinale-se que a meta
estabelecida em acordo com o FMI para 2001 ¢
de US$6.5 bilhoes.
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Reservas internacionais e Risco pais

USS$ bilhdes

A balanga comercial continua apresentando evolucgdo favoravel,
alcancando, em outubro, superavit de US$587 milhdes. No ano, o
resultado acumulado da balanga comercial é positivo em US$4,5 bilhdes,
traduzindo aumento de 3% nas exportacoes e declinio de 14% nas
importacdes, relativamente as assinaladas no mesmo periodo do ano
precedente. A expansdo das exportagdes reflete crescimento nas vendas
de produtos primarios e manufaturas de origem industrial, principalmente
para paises latino americanos, e a retragdo nas importagdes, declinio
nas compras de bens de capital de paises da Associagdo Norte-americana
de Livre Comércio (Nafta) e da Unido Européia. Em relagdo ao
comércio bilateral com o Mercado Comum do Sul (Mercosul), as
exportagdes argentinas declinaram 6% e as importacodes 11%, sendo
que, no que tange ao comércio com o Brasil, houve queda de 5,3% nas
exportagdes e de 14% nas importacoes.

A producdo industrial continua apontando tendéncia de retragdo da
atividade produtiva. Em outubro, o Estimador Mensal Industrial (EMI),
medido pelo Indec, apresentou declinio de 1,7% em relagfo a setembro,
considerados dados dessazonalizados. Comparativamente a0 mesmo més
do ano precedente, o EMI contraiu-se 8,8%, acumulando, em doze meses,
reducdo de 3,8%. As industrias automotiva, metal-mecanica e de tecidos
apresentaram retragdo mais acentuada entre os ramos industriais
pesquisados pelo Indec.

O nivel de pregos persiste refletindo desaceleragdo da atividade
econdmica, mantendo trajetéria de deflagdo. O IPC, medido pelo Indec,
registrou contragcdo acumulada nos ultimos doze meses de 1,7%. O
Indice de Precios Internos al por Mayor (Ipim), que mede as variagdes
de pregos por atacado, acumulou, em doze meses, declinio de 5,7%.

A dificuldade de se promover politicas que

Basis points
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1/ Medido pelo indice Embi+ do JP Morgan.

obrigacdes externas. Nesse contexto, os indicadores
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financeiros desenharam trajetdria de forte
volatilidade. A taxa Baibor para operagdes de 30
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dias em pesos, que em 28 de setembro situava-se em 26,3%, alcangou
57,7% em 23 de novembro, apos atingir 133,7% em 2 de novembro. O
risco soberano medido pelo indice Embi +, do JP Morgan, situava-se,
em novembro, acima de 3.000 pontos basicos, sob cujo critério a
Argentina ¢ apresentada como o pais de maior risco para os investidores
entre os paises analisados. No periodo de setembro a novembro, os
depdsitos bancarios reduziram-se US$5 bilhdes e as reservas
internacionais do banco central declinaram de US$21,2 bilhdes para
US$18.3 bilhdes.

A situacdo das provincias argentinas, dependentes das transferéncias
governamentais, desenha-se como um fator de dificuldades para o
governo promover reducdo nos gastos publicos. Os cortes que o governo
impds no repasse de verbas para as provincias e as dificuldades destas
em obter recursos para cumprir com o pagamento de suas obrigagdes,
inclusive o salario de funcionarios, determinou a criagao de um artificio
monetério pelos governos provinciais, a emissdo de titulos publicos
locais, que funcionam como quase-moeda e substituem o peso nos
pagamentos dos funcionarios publicos e nas transagdes comerciais.
Atualmente, onze provincias argentinas emitem titulos publicos locais.
O proprio governo federal emite um titulo de livre circulagdo, as Letras
de Cancelamento de Obrigagdes Provinciais (Lecops), que serdo
utilizadas para pagamento das transferéncias as provincias.

Em outubro, o governo central comegou a negociar novo pacto fiscal
com as provincias, que inclui renegociagdo das dividas destas com
bancos privados e redu¢do no montante que deveria ser transferido pelo
governo central. O novo pacto fiscal € visto, tanto pelo governo como
pelo mercado internacional, como condi¢do necessdria para atingir-se a
meta de déficit zero, que por sua vez, é requisito para o governo argentino
negociar apoio de organismos multilaterais. At¢ meados de novembro,
20 das 24 provincias argentinas ja haviam assinado o pacto fiscal com o

governo.

Em novembro, apos elei¢des legislativas que confirmaram maioria
oposicionista na Camara e no Senado, 0 governo anunciou novo conjunto
de medidas voltado para a reativacdo da demanda interna e para a
reestruturagdo da divida publica. Para impulsionar a demanda, o governo

reduziu em seis p.p. as aliquotas de contribuigdo para a previdéncia
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social, reestruturou planos sociais, aumentando o alcance de beneficios,
e adotou medidas de reestruturacio de dividas privadas. A reestruturagéo
da divida publica nacional, de US$132 bilhdes, consiste em troca de
titulos dos governos federal e provinciais que pagam taxas de juros entre
9% a.a. e 14% a.a., por empréstimos a taxas maximas de 7% a.a.,
garantidos por arrecadacdo fiscal, sendo postergada a data de
amortizacdo por trés anos. A Fase I, relativa aos credores internos, foi
concluida na primeira semana de dezembro, obtendo resultado de US$55
bilhdes, dos quais US$14 bilhdes em titulos provinciais, o que representou
67% da divida total elegivel para troca, US$82,2 bilhdes. Estima-se
economia de US$4 bilhdes em 2002 em pagamento de servigos da
divida. A Fase I, que deverd ser dirigida a credores externos, tem seu
sucesso vinculado ao apoio de organismos internacionais, na medida
que sera necessario oferecer maiores garantias, e a arrecadacao fiscal,

que experimenta processo de forte deterioragéo.

O antincio da operagdo de reestruturacdo da divida publica, no entanto,
ndo foi suficiente para restabelecer a confian¢a na economia argentina
e, em dezembro, o governo anunciou novas medidas que visavam
conter o declinio dos depdsitos financeiros e das reservas internacionais.
Entre as medidas destacam-se o limite de US$1.000 mensais por
pessoa para saques bancarios em dinheiro, ficando o restante disponivel
para movimentagdo por meio de cheques e cartdes de crédito e de
débito; as restrigcdes a saida de doélares do pais, por meio de controles
nas remessas ao exterior e em viagens internacionais; a dolarizacéo
dos novos empréstimos bancarios; a equalizagdo das taxas dos
depositos a prazo em pesos e dolares; e a extingdo das operacdes
interbancarias em pesos e das transagdes no mercado futuro envolvendo
moedas estrangeiras.

No inicio de dezembro, o FMI anunciou a retengdo do desembolso de
US$1,24 bilhdo, citando o insucesso no cumprimento da meta de déficit
zero. Segundo a 6tica do Organismo, a deterioragdo das contas publicas se
agravou a partir de 1999 e as politicas implementadas pelo governo argentino

falharam em restabelecer a confianga do mercado.

A Camara dos Deputados aprovou, em 19 de dezembro, duas leis
que revogam os poderes especiais para condugdo da politica
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econOmica conferidos ao Poder Executivo em margo deste ano e
liberam as restrigdes de saques bancdarios para salarios e
aposentadorias.Em 20 de dezembro, apds o acirramento de
manifesta¢des ocorridas em diversas cidades, o Ministro da Economia
renunciou ao cargo, juntamente com os demais ministros.O
aprofundamento da crise argentina explicitou-se pela intensificag¢@o das

manifestagdes sociais seguida pela rentiincia do presidente da Republica.

México

A economia mexicana passa por periodo de desaceleragéo,
acompanhando a tendéncia recessiva da economia dos Estados
Unidos. Nesse contexto, o PIB contraiu-se 1,6% no terceiro
trimestre, na comparagdo com o mesmo trimestre do ano anterior,
resultado que reflete retragdes de 4,7% no PIB industrial e de 0,4%
no PIB do setor de servigos, e expansdo de 5,8% no PIB do setor
agricola, segundo o Instituto Nacional de Estadistica, Geografia

e Informdtica (Inegi).

Os indicadores de demanda confirmam a tendéncia de
desaquecimento da economia. As vendas no varejo reduziram-se
0,6% em agosto, comparativamente ao patamar registrado no mesmo
més do ano anterior. Na mesma base de comparagdo, as vendas no
atacado declinaram 6.,7%. Adicionalmente, os indicadores de
investimento ndo demonstram sinais de recuperacdo da atividade
econdmica. Assim, em agosto, relativamente ao periodo
correspondente de 2000, os investimentos em capital fixo declinaram
10,3%, reflexo da queda nos setores de maquinas e equipamentos,

e os investimentos no setor de construgdo, 5%.

No ambito fiscal, o governo mexicano alcangou, em setembro,
superavit primario de $9 bilhdes, equivalente a 0,16% do PIB. Apesar
da desacelera¢do da atividade econdmica, as receitas totais
expandiram-se 7% em relacdo ao patamar de setembro do ano
anterior. Atualmente, o governo tem se empenhado no Congresso
Nacional em aprovar reforma fiscal que aumente em até 2% do PIB

a arrecadacdo fiscal.

86



Relatorio de Inflagdo

Dezembro 2001

O desempenho da balanga comercial mexicana evolui em
conformidade com o quadro da economia dos EUA, na medida
que 90% das exportagdes mexicanas sdo destinadas aquele
mercado. Nesse sentido, o saldo comercial, em outubro,
apresentou-se negativo em US$989 milhdes, ante déficit de
US$870 milhdes no mesmo més do ano anterior. No acumulado do
ano, as exportagdes atingiram US$133,9 bilhdes e as importagdes,
US$140,6 bilhdes, perfazendo déficit comercial de US$6,7 bilhdes,
ante saldo negativo de US$5,2 bilhdes no mesmo periodo do ano

precedente.

A produgdo industrial também demonstrou arrefecimento da
atividade, declinando 5,4% em setembro, relativamente ao mesmo
meés do ano anterior, traduzindo redugdo de 6,2% na producao da

industria manufatureira e de 4,6% no setor de construgédo civil.

A retra¢do da atividade econdmica tem se refletido no nivel de
emprego formal. A taxa de desemprego aberto, medida pelo Inegi,
situou-se em 2,9%, em outubro, ante 2,5% em setembro, € 2% em
outubro de 2000. Assinale-se que o desemprego tem aumentado

nos setores manufatureiros mais modernos da economia mexicana.

O balango de pagamentos, no segundo trimestre, revelou déficit de
US$3.,3 bilhdes em conta corrente, resultado de déficits de US$1.8
bilhdo na balanga comercial e de US$3,9 bilhdes no balango de

servigos e superavit de US$2,4 bilhdes na conta de transferéncias.

A trajetoria de pregos mantém tendéncia declinante. Em outubro,
o Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) cresceu
0,45%, ante taxa de 0,93% em setembro, acumulando 5,9% em
doze meses. As taxas de juros também desenham trajetoria
descendente, com os Certificados do Tesouro (Cetes) de 28 dias
apresentando rendimento de 8,36% a.a., ante 9,32% a.a. em

setembro.

Para 2002, o governo mexicano projeta crescimento do PIB em
1,7%, resultante de expansdes de 4,6% no investimento, de 1,2%

no consumo total e de 2,4% nas exportagdes.
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Chile

Recentemente, o peso chileno iniciou movimento de recuperagdo, nao
obstante os sinais cada vez mais consistentes de arrefecimento do nivel
de atividade naquele pais. Atingido pela desaceleragao da economia
mundial, o peso chileno se beneficiou, neste tltimo trimestre do ano,
com a recuperacdo nos precos do cobre e com o declinio nos pregos
do petrdleo. Outra contribui¢do importante advém do diferencial de
taxa de juros, que vem ampliando-se em funcdo das sucessivas decisdes
do banco central chileno em favor da manuteng¢ao do patamar da taxa
de juro basica, ao mesmo tempo em que as autoridades monetarias de
outros paises tém optado, notadamente apos os acontecimentos de
setembro, por politica agressiva de corte das taxas de juros. Com
efeito, a taxa de cAmbio nominal média, apds atingir $681,24/US$ em
setembro e $708,10/US$ em outubro, recuou para $689,40/US$ em
novembro.

Refletindo o fraco desempenho da producdo industrial e da atividade
agricola, o Indicador Mensual de Actividad Economica (Imacec)
aumentou 2,4% em setembro, comparativamente ao mesmo meés do
ano anterior, ante crescimento de 2,8% em agosto, contribuindo para
que a taxa de variacdo acumulada nos primeiros nove meses do ano
totalizasse 3,3%. A série dessazonalizada mostrou crescimento mensal
de 1,2%.

De acordo com a Camara de Comércio, as vendas reais no varejo
aumentaram 2,2% no terceiro trimestre, em relagdo a igual periodo do
ano anterior.

A demanda interna declinou 0,8% no terceiro trimestre, ainda que em
menor ritmo que no trimestre precedente, quando contraiu 2,8%. A
formacgao bruta de capital fixo aumentou 3,3%, enquanto os demais
componentes da demanda registraram queda, concentrada sobretudo
na variagcdo de estoques. Essa ultima refletiu-se, em parte, no
prolongamento do comportamento negativo das importacdes de bens e
servicos, principalmente bens intermedidrios, cujo volume contraiu 1,6%.
O volume exportado aumentou 6,5% em relagdo a igual trimestre do
ano anterior, com destaque para as exportagdes industriais e nao-

tradicionais.
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A producdo industrial, que apresentara crescimento anualizado de 0,3%

em julho, na série original do Instituto Nacional de Estadisticas (INE),

aumentou 1,7% em agosto, 0,1% em setembro e 1,5% em outubro. O

PIB cresceu 2.6%, em termos reais, no terceiro trimestre de 2001,

tomando-se como base igual periodo do ano anterior, resultado trimestral

mais modesto desde a recessdo de 1999. Em relagdo ao trimestre

anterior, a série dessazonalizada registrou queda de 1,8%. Considerados

os trés trimestres do ano, o PIB acumulou crescimento real de 3,3%.

De acordo com levantamento do INE, a taxa de desocupacao, que atingira

9,7% em agosto e 9,8% se considerada a média mdvel trimestral anterior,

totalizou 10,1% em setembro, recuando ligeiramente para 9,9% em outubro.

O superavit comercial em doze meses vem mostrando tendéncia

declinante. Em agosto, situava-se em US$1,55 bilhdo, passando para
US$1,45 bilhdo em setembro e US$1,42 bilhdo em outubro. No ano, o
superavit comercial atingiu US$1,16 bilhdo em outubro.

Em sua ultima reunido mensal, em 8 de novembro, o Consejo del Banco

Central manteve a taxa de juros basica inalterada em 6,5% a.a.

3.5 — Petroleo

Petréleo tipo Brent
Média no periodo
USs$/barril
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Estima-se que a demanda global de petrdleo contraiu-
se em 750 mil barris/dia no terceiro trimestre de
2001, resultado associado a desaceleracdo
econdmica mundial e as incertezas surgidas no
cendrio internacional, a partir de setembro. Na
reavaliacdo do aumento da demanda para este ano,
realizada em outubro, ocorreu redugdo de 400 mil
barris/dia, totalizando 76 milhdes de barris/dia. Para
o ano de 2002, o aumento estimado foi reduzido em
200 mil barris/dia, totalizando demanda de 76,6
milhdes de barris/dia.

A producdo mundial de petréleo, em outubro, totalizou 76,7 milhdes de

barris/dia, virtualmente a mesma do més anterior. A producao diaria dos
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Petréleo a vista

US$/barril
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Petréleo futuro (Brent)
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45 ne Mmilhdes de barris/dia, uma vez que a Opep ja

26.11.2001 reduziu a produgdo em 3,5 milhdes de barris/dia
este ano. No entanto, persiste o temor de que novos
cortes ndo tenham eficacia na recuperagao dos

decrescentes pregos do petroleo, caso os produtores ndo associados,

como M¢éxico, Noruega e Russia, ndo reduzam a oferta.

O preco do petroleo tipo Brent no mercado a vista declinou de
US$25,40/barril, no final do primeiro semestre, para US$29,99/barril,
no fim do terceiro trimestre. Em 10 de dezembro, a cotagdo situava-se
em US$17,92/barril, representando queda de 29,4% no periodo.

No mercado futuro, as cotagdes do petroleo mostraram-se praticamente
constantes para os varios prazos de entrega, negociados em mesma data.
O patamar de pre¢os em novembro totalizou US$18,30/barril, ante
US$20,5/barril em final de outubro e US$23,30/barril ao final de setembro.

3.6 — Conclusao

Os acontecimentos recentes tém ratificado a velocidade e a intensidade
com que perturbagdes negativas repercutem na estabilidade econdmica
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global, conforme sinaliza a deteriora¢do das perspectivas de crescimento
da economia mundial, apesar dos esfor¢os das principais economias de
respaldar politicas monetaria e fiscal expansionistas. Nesse contexto, o
cenario macroecondmico mundial € de desaceleracdo econdmica com
reducdo das pressoes inflaciondrias e baixa confianga dos agentes.

Os indicadores da economia norte-americana reforcam a tendéncia de
desaceleragdo da expansdo da atividade econdmica, embora em ritmos
distintos, quando considerados os setores da economia. No terceiro
trimestre, o PIB dos Estados Unidos apresentou contragédo de 1,1%,
refletindo declinios de 10,7% no investimento privado e 17,7% nas
exportagdes. O consumo, que vinha sustentando o produto, expandiu-
se 1,1% e os gastos do governo, 0,8%, registrando desaceleragdo em
relagdo ao trimestre anterior. Do lado da oferta, verifica-se a realocacao
de fatores produtivos da produgdo de bens para o setor de servigos.
Enquanto a primeira registra declinios desde o quarto trimestre de 2000,
a segunda vem mantendo trajetoria consistente de crescimento desde
1997. As expectativas dos agentes, captadas pelas pesquisas entre
empresarios (NAPM) e consumidores (Conference Board), também
apresentaram-se distintas em novembro. O indicador de expectativas
da industria manufatureira, ap6s redugdo em outubro, recuperou-se em
novembro, mas persiste, pelo 16° més consecutivo abaixo de 50 pontos,
indicando retragdo. O indice que mede a confianga dos consumidores
contraiu 31,8 pontos de agosto a novembro, refletindo as incertezas
quanto as condi¢des econdmicas no curto prazo. Esse quadro sugere
que a recuperacio da economia norte-americana niao devera transcorrer
de forma vigorosa, com as expectativas do mercado apontando para a
retomada sustentada do crescimento somente a partir do terceiro
trimestre de 2002.

As economias da Area do Euro continuam apresentando desaceleragio
no ritmo de expansdo da atividade econdmica, agravada pela retragéo
da demanda externa mundial, que podera reverter a tendéncia ascendente
do saldo comercial regional, e pela permanéncia das expectativas
desfavoraveis dos negdcios.

No Japao, os principais indicadores de demanda e de oferta apontam
para o aprofundamento da recessdo naquele pais. A manutencdo da
politica monetaria de taxa de juros zero, associada a adog@o de medidas
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fiscais destinadas ao aquecimento da economia, ndo vém surtindo
resultados positivos. O Banco do Japao projeta contragdo do PIB entre
1,6% e 0,6% para o ano fiscal de 2001.

A desaceleragdo econdmica sincronizada das trés principais economias
mundiais vem refletindo na evolucdo das economias emergentes. Nesse
sentido, na China ¢ na Coréia, o crescimento econdmico mostra-se
sustentado pela demanda interna, compensando a retragdo da demanda
externa. A aprovacdo da entrada da Chinana OMC, em 10 de novembro,
significara a amplia¢do dos mercados para exportagdo, a0 mesmo tempo
em que impde novos desafios, em razdo das profundas transformacgoes
que deverdo ocorrer em setores chaves da economia chinesa.

Quanto a América Latina, assinale-se as retracdes do mercado
financeiro internacional - associada ao ambiente de incerteza e de
aversdo ao risco dos investidores - e do comércio, resultante de menor
demanda externa. Na Argentina, esse cenario acentuou o quadro
recessivo do pais, dificultando a consecugao de metas acordadas com
o FMI e a implementag¢éo do programa de reestruturacdo da divida
publica. As dificuldades se intensificaram provocando o agravamento
de manifestacgdes sociais, que determinaram a reniincia do ministério e
a decretacdo de estado de sitio no pais. O aprofundamento da crise
explicitou-se pela continuidade das manifestacdes sociais e pela

renuncia do presidente da Republica.
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