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Apresentacio

O Relatério de Inflagdo € uma publicacao trimestral do Banco Central
do Brasil, que tem como objetivo avaliar o desempenho do regime de
metas para a inflagdo e delinear um cenario prospectivo sobre o
comportamento dos pregos, explicitando as condi¢des das economias
nacional e internacional que orientaram as decisdes do Comité de Politica
Monetaria (Copom) com relagdo a condugao da politica monetéria.

Este relatdrio € constituido de seis capitulos: Nivel de atividade; Politicas
crediticia, monetaria e fiscal; Economia internacional; Setor externo;
Precos; e Perspectivas para a inflagdo. Com relagdo ao nivel de atividade,
sdo analisadas a evolugao da demanda, oferta e mercado de trabalho.
No capitulo relativo a politicas crediticia, monetaria e fiscal, a analise
centra-se no desempenho do crédito e do mercado financeiro, assim
como na execuc¢do orcamentaria. No capitulo sobre economia
internacional, apresenta-se uma andlise do desempenho das principais
economias, procurando identificar as condi¢des que possam influenciar
a economia brasileira, notadamente nas suas relagdes com o exterior.
Em seguida, o capitulo sobre o setor externo enfoca a evolugdo das
transagdes econdmicas com o exterior, com énfase no resultado
comercial e nas condi¢des de financiamento externo. No capitulo
seguinte, a analise sobre o comportamento dos precos focaliza os
resultados obtidos no trimestre em fun¢do das decisdes de politica
monetaria e das condig¢des reais da economia que independeram da
acdo governamental. Finalmente, analisam-se as perspectivas para a
evolucdo da inflagdo.
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Sumario executivo

A desaceleragdo do nivel de atividade economica no segundo trimestre
confirma a tendéncia de reversdo do crescimento antecipada no Relatorio
de Junho. O crescimento de 2,5% do PIB no 1° semestre de 2001 foi
aquém do esperado e deveu-se mais ao arrefecimento da demanda agregada
do que auma restri¢do da oferta agregada. Observa-se que o arrefecimento
da demanda estaria associado ao desaquecimento da economia internacional
e a queda da confianga dos consumidores e investidores, ao passo que a
restrigdo da oferta agregada seria decorrente da crise energética. Para 2001,
o crescimento do PIB esta estimado em 2%.

Até agosto, a inflagio medida pelo Indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) acumulou 5,1%. Os precos administrados — com peso de 30,4%
no indice em agosto - cresceram 7,9%, sendo responsaveis por cerca de
47% da variagdo acumulada do IPCA no periodo. O ntcleo de inflagao
medido pela média aparada, que exclui apenas os itens correspondentes as
variagdes extremas, mostra uma queda iniciada em junho e que deve continuar
Nos proximos meses.

Os principais focos de incerteza em relacdo as perspectivas para a taxa de
inflacdo neste e no préximo ano, descritos neste Relatorio de Inflagdo,
referem-se ao comportamento da taxa de cambio, as tarifas de energia
elétrica e ao preco do petrdleo e seus impactos sobre os pregos
administrados. Observe que, em relagdo ao que se esperava no ultimo
Relatorio, o impacto negativo das medidas de racionalizagdo do uso de
energia sobre a economia estdo sendo mais suaves. Espera-se que a
recuperacdo da oferta agregada ocorra num horizonte de tempo néo muito
distante.

Outros fatores de risco sdo o ambiente econdomico externo, com destaque
para as perspectivas de retragdo da economia mundial, os possiveis
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desdobramentos sobre a economia americana dos ataques recentes € 0s
eventuais efeitos adversos dessa nova conjuntura de incertezas sobre as
economias de paises emergentes.

Ainda € prematuro prever os efeitos da crise nos EUA sobre a economia
mundial e o Brasil. No entanto, € possivel que o cendrio internacional recente
tenha conseqiiéncias desfavoraveis para a economia brasileira.

Entretanto, o aumento no saldo da balanga comercial e a retomada do
crescimento da economia mundial no médio prazo deverdo contribuir para
areducdo do déficit e normalizagdo do financiamento da conta corrente no
proximo ano. Nesse sentido, 0 novo acordo do Brasil com o FMI apoiara
o financiamento do Balango de Pagamentos.

As projegdes centrais contidas no leque de inflagdo para 2001 e 2002
subiram de 5,8% para 6,5% e de 3,0% para 3,9%, respectivamente. Essas
projegdes pressupdem que a taxa de juros basica da economia permaneca
constante em 19,0% ao ano, valor fixado pelo Comité de Politica Monetaria
nareunido de setembro. Para 2001, o aumento da inflagdo projetada se
deve a variag@o de precos do 3° trimestre, em fung¢do da depreciagdo ndo
antecipada do real. Para 2002, houve maior mudanga na proje¢éo da inflagdo
do 1° trimestre, devido a novas hipdteses de evolucdo dos pregos
administrados e aos efeitos da depreciagao do real de 2001.

A evolugdo desfavoravel da inflagdo neste ano e a proje¢do um pouco acima
dametade 3,5% para2002 se deve aos aumentos dos precos administrados
e aos riscos de ocorrerem repasses para os pre¢os domésticos da
depreciagao recente da taxa de cambio no ano que vem, a medida que a
taxa de cambio continue pressionada. No entanto, avalia-se que a politica
monetaria encontra-se adequada para manter os pregos de mercado sob
controle e para neutralizar os efeitos secundarios dos choques de oferta.
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1 — Nivel de atividade

Os indicadores da atividade econdmica seguiram mostrando
desaceleragdo ao final do primeiro semestre e inicio do segundo,
refletindo fatores adversos como a deterioragao do cenario econdmico
externo, sobretudo a situacdo argentina, e a crise de energia. Esses
choques impactaram o comportamento das taxas de juros e de cambio
e repercutiram de modo expressivo sobre as expectativas de
consumidores e empresarios.

1.1 — Demanda

Consumo

A evolucdo desfavoravel da conjuntura econdmica, influenciada por
fatores externos e pela crise de energia, afetou, sobremaneira, os fluxos
de consumo, que ja haviam mostrado arrefecimento ao final do primeiro
trimestre. A deterioragdo das expectativas dos consumidores,
notadamente a partir de junho, e a evolugdo das condig¢des de crédito,
que passaram a incorporar maior seletividade e elevacdo das taxas de
juros, podem ser apontados como principais responsaveis pelo recuo
das vendas no periodo maio a julho.

A atividade do comércio varejista em Sdo Paulo apresentou
desaceleragdo ao longo do ano. Assim, a expansdo do faturamento
declinou de 4,7%, no primeiro quadrimestre, para 0,6%, ao final do
primeiro semestre, e para queda de 1,6%, até julho, consideradas
variagOes em relagdo ao mesmo periodo de 2000, segundo a Federagao
do Comércio do Estado de Sao Paulo (FCESP). As maiores quedas do
faturamento no periodo janeiro-julho foram registradas em bens
semiduraveis, 20,2% e comércio automotivo, 12%, em parte
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Faturamento real do comércio varejista na RMSP

Variagéo percentual

Discriminagao 2001
Abr  Mai  Jun - Ago
mes?
Geral -1,5 -3,9 -1,0 -4,8 1,0
Bens de consumo -0,2 -3,1 2,1 -0,5 -1,3
Duraveis -2,7 -2,4 -8,3 0,6 -1,8
Semiduraveis -4,3 8,1 -8,8 -1,3 -3,8
N&o-duraveis 52 -9,7 12 18 -2,1
Comércio automotivo -15,6 -9,0 3,5 -10,7 -8,3
Material de construgao -2,1 -2,0 -0,8 -5,7 7,2
No ano
Geral 4,7 2,3 0,6 -1,6 -3,0
Bens de consumo 53 2,9 13 -0,9 -2,2
Duraveis 5,8 3,1 0,8 -2,0 3,6
Semiduraveis -29,0 -22,9 -20,7 -20,2 -19,0
N&o-duraveis 11,1 7,6 57 3,6 23
Comércio automotivo -5,9 -7,9 -9,7 -12,0 -15,0
Material de construgéo 13,8 12,1 10,2 7,9 7,0
Fonte: FCESP

1/ Preliminar.
2/ Dessazonalizado.

indice de Intengdes do Consumidor (IIC)
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compensadas pelos resultados positivos em bens
ndo-duraveis, 3,6%, e materiais de construcao,
7,9%. A Pesquisa Mensal do Comércio, do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), com
abrangéncia nacional, também evidenciou o declinio
da atividade varejista em 2001. O indice de volume
de vendas registrou queda de 1,4% até julho,
comparativamente a igual periodo do ano anterior.

Em agosto, com base em dados preliminares,
observou-se elevagdo de 1% no faturamento no
varejo, na regido metropolitana de Sdo Paulo. Esse
resultado decorreu, principalmente, do crescimento
das vendas de materiais de construgao.

Adicionalmente, a desaceleragao da demanda foi
confirmada pela andlise de indicadores mais
genéricos, como o numero de operacdes realizadas
com cartdes de crédito e cheques compensados. O
crescimento do total das transagdes efetivadas com
essas formas de pagamentos, que alcangara 2,6%
no primeiro quadrimestre, ante igual periodo de
2000, recuou para 0,5% quando considerados os
primeiros sete meses do ano.

O Indice de Inten¢des dos Consumidores (IIC)
apurado pela FCESP, que vinha diminuindo
gradativamente no periodo mar¢o a maio, quando
totalizou 101,1, reduziu-se acentuadamente em
junho, quando assinalou 81,7, em escala de 0 a 200.
O IIC mostrou recuperacdo a partir de julho,
quando totalizou 90,9, confirmada com a divulgagéo
dos resultados de agosto e setembro, meses em que
o indice alcancou 89,9 e 94,9, respectivamente.
Esses resultados sinalizam acomodacdo das
expectativas do consumidor, apds os primeiros

impactos decorrentes da crise no fornecimento de energia elétrica. A

elevagdo de cinco pontos de porcentagem (p.p.) observada em setembro

decorreu, principalmente, de melhora das expectativas futuras, que,

10
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Juros médios praticados no comércio

entretanto, ainda ndo incorporaram a recente deterioracdo do ambiente

externo, que podera causar queda do IIC na préxima avaliagao.

O Indice Nacional de Expectativa do Consumidor, calculado pela

Confederag@o Nacional da Industria (CNI), também recuou no segundo

trimestre, ante as avaliacdes registradas nos trés primeiros meses do

ano. O levantamento efetuado entre 14 e 18 de junho mostrou que os

impactos sobre o consumidor decorrentes do aumento da taxa de juros,

da desvalorizacdo do real e do racionamento de energia elétrica

conduziram o indice de volta ao patamar relativo ao primeiro semestre

de 1999, quando refletira a mudanc¢a do regime cambial.

Taxa
Discriminagdo 2001
Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago
Juros médios 6,76 677 682 685 687 688 6,86
Por redes
Grandes 577 585 585 592 594 596 592
Médias 711 7,09 709 7,12 7,14 7,16 7,12
Pequenas 780 776 776 779 779 7,79 7,78
Fonte: Anefac
Indicadores de inadimpléncia
Taxa
Discriminagéo 2001
Abr Mai Jun Jul Ago
SPC (SP)" 9,41 8,13 7,62 7,33 5,99
Cheques devolvidos? 475 517 496 513 509
Teledata (RJ)* 1,50 1,40 154 1,98 272
Teledata (Nacional) 235 224 221 259 3,05

Fonte: ACSP, Bacen, Teledata, Abad e Anefac

1/ Novos registros (-) registros cancelados/consultas realizadas (t-3).

2/ Cheques devolvidos por insuficiéncia de fundos/cheques compensados.

3/ Cheques devolvidos/cheques recebidos.

4/ Médias das seguintes cidades: Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo

Horizonte, S&o Paulo, Curitiba, Porto Alegre, Ribeirdo Preto e Rio de Janeiro.

A taxa de juros média praticada no comércio
varejista manteve trajetoria de crescimento de margo
a julho, acompanhando o comportamento da taxa
do Sistema Especial de Liquidagao e Custodia
(Selic). Em agosto a taxa recuou para 6,86%,
permanecendo em patamar inferior ao de agosto de
2000, quando atingira 6,93%. A inadimpléncia € um
dos fatores que tem influenciado sobremaneira o
comportamento da taxa de juros. Especificamente
para a regido metropolitana de Sdo Paulo, a taxa
liquida de inadimpléncia, definida como a razao entre
o total de novos registros, deduzidos os registros
cancelados, e o numero de consultas ao Servigo de
Protec¢do ao Crédito (SPC), registrou, em julho e
agosto, 7,3% e 6%, respectivamente. Embora em
queda e inferiores ao patamar mais elevado dos
primeiros meses do ano, esses percentuais situam-
se, ainda, acima dos registrados em julho e agosto
de 2000, 3,4% e 3,3%, respectivamente. Também
arelacdo entre o total de cheques devolvidos por
insuficiéncia de fundos e cheques compensados
superou a observada em igual periodo de 2000,
tendo assinalado, em agosto, 5,09%, ante 3,64%
no mesmo més de 2000.

11
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Indicadores de investimento

Variacdo % acumulada no ano

Investimento

Ao longo de 2001, os indicadores de investimento mostraram expansao
da capacidade produtiva da economia, principalmente no primeiro
trimestre. A partir de abril, acompanhando o arrefecimento do nivel de
atividade, parte dos indicadores analisados passou a registrar declinio
nas comparagdes mensais. Mesmo assim, os resultados dos primeiros
sete meses do ano permaneceram positivos, situando-se, em geral, em
niveis superiores aos apresentados pelos indicadores de demanda por

consumeo.

A producdo de bens de capital cresceu 16,8% no acumulado do ano
até julho, ante igual periodo de 2000, apos ter registrado elevacao de
19,1% no primeiro trimestre. Observe-se que a producdo da industria
assinalou crescimentos de 4,3% e de 7,1% nesses mesmos periodos.
Apesar do bom desempenho da categoria de bens de capital, a andlise
de resultados mensais mostra arrefecimento da atividade do setor,
evidenciado pela redugéo de 2,3% em junho, seguida pelo crescimento
de 0,8%, em julho. Esse comportamento levou o indice referente a julho
a apresentar-se 1,5% abaixo daquele registrado em abril, considerada
a série isenta de sazonalidade.

O detalhamento da produgdo de bens de capital no

Discriminagcao 2000

2001

ano revelou expansdo da produgdo de bens

Mar Abr Mai Jun Ju Ago  direcionados a produgdo de energia elétrica, de

Bens de capital

Producgéo 12,9
Importacéo 31
Exportagao 36,8
Insumos da construgéo civil 2,2

Financiamentos do BNDES 27,7

42.,9% até julho, ndo obstante a redu¢do mensal de
3,8% registrada no ultimo més. Seguiram-se os

19,1 20,0 19,0 17,0 16,8

44,9 43,9 40,1 35,5 30,7

-0,3
4,1

48,6 53,2 52,2 57,3 23,8 39,5

crescimentos verificados em equipamentos agricolas,

03 34 48 79 .. 21,4% e de transportes, 21,3%.
43 39 22 172

O acentuado crescimento da produgdo de

Fonte: IBGE, Funcex e BNDES

equipamentos para geracao de energia elétrica

assegurou, em parte, a taxa de expansio da
industria de bens de capital como um todo. Cabe observar que a
producdo desses bens ndo significou, necessariamente, ampliagdo
da capacidade instalada da economia, mas sim alternativas para a
geracdo de energia elétrica, ou uso de equipamentos que permitem
reduzir seu consumo, explicitando, portanto, preocupagdo em evitar
queda da produgdo.

12
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Variagao % da média mével em 12 meses

25

20 4 :
15
10
54 T
° 7v_/ /_\
-5
-10
_15 N
-20 T T T
Mar Jul Nov Mar Jul Nov Mar Jul

1999 2000 2001

Produgé&o industrial Bens de capital Energia elétrica

Produgao de bens de capital

Variag@o % acumulada no ano

Discriminagao 2000 2001
Abr Mai Jun Jul

Bens de capital 12,9 20,0 19,0 17,0 16,8
Industriais 19,0 75 79 6,8 8,1

Seriados 21,9 6,8 7,1 6,9 8,5

Nao-seriados 7,3 9,8 7,6 6,1 6,0
Agricolas 19,3 30,2 24,4 21,3 214
Pecas agricolas 14,6 4,1 59 2,7 4,1
Construgéo 15,0 23,1 23,4 19,4 20,4
Energia elétrica 3,2 34,0 371 40,1 42,9
Transportes 22,8 28,4 26,4 23,4 21,3
Misto 7,9 15,3 14,7 11,7 8,7
Fonte: IBGE

Produgéao de autoveiculos

Variagao percentual

Discriminagéo 2001

Abr Mai Jun Jul Ago*
mas"
Méquinas agricolas -14,2 12,1 6,1 10,4 -4,6
Onibus 8,2 -13,9 -2,4 -5,9 6,5
Caminhdes -10,9 -5,5 4,7 -9,8 2,8
No ano
Magquinas agricolas 41,8 38,8 32,9 30,7 27,2
Onibus 18,6 10,4 1,8 2,6 2,9
Caminhdes 29,5 26,0 22,9 19,6 14,9
Fonte: Anfavea
1/ Dessazonalizado.
* Preliminar

De acordo com estatisticas da Associagdo Nacional
dos Fabricantes de Veiculos Automotores
(Anfavea), dessazonalizadas pelo Departamento
Econdmico do Banco Central do Brasil (Depec), a
producdo de maquinas agricolas apresentou
contragdo mensal de 4,6% em agosto. A produgio
acumulada no ano, entretanto, permanece em
patamar elevado, 27,2% acima da relativa a igual
periodo de 2000, mas acusando declinio, se
considerado o percentual registrado até abril, de
41,8%. As vendas industriais de maquinas agricolas,
nas mesmas bases de comparagdo, mostraram que
boa parte desse desempenho deveu-se ao mercado
externo, na medida que a elevacdo de 22,1%
registrada até julho, decorreu de crescimentos de
64,8% nas exportagdes e de 14,6% na absorcao
do mercado interno, o que levou a participagdo das
vendas externas a passar de 15%, em 2000, para
20,2%, em 2001.
equipamentos automotivos, a evolugdo do total

Considerando outros

produzido de caminhdes, mesmo em desaceleracéo,
também apresentou crescimento expressivo até
agosto, 14,9%, mas inferior ao assinalado até abril,
de 29,5%. Por outro lado, a producdo de 6nibus
declinou 2,9% até agosto, ante igual periodo de
2001.

De acordo com a Associacdo Brasileira da Industria
de Méquinas e Equipamentos (Abimaq-Sindimagq),
a evolugdo da producdo de bens de capital
mecanicos ratifica a elevagdo significativa da
demanda de investimentos na primeira metade de
2001. Diferentemente de outros indicadores do
segmento de bens de capital, porém, o faturamento
real do setor, apontado por essas associagdes,
apresentou tendéncia de aceleragdo, nos primeiros
seis meses, tendo registrado aumentos de 30% no
primeiro trimestre e de 32,9% no semestre, ante
iguais periodos de 2000. Entretanto, pesquisa
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realizada em agosto detectou que as medidas do racionamento de energia
elétrica repercutiram no nivel das vendas de maquinas e equipamentos,
com 63% das empresas afirmando que houve cancelamento de pedidos
apos o anuncio das medidas de racionamento. Por outro lado, houve
aumento dos precos médios em boa parte dos itens analisados. Quanto
as perspectivas para o setor, 58% dos representantes das empresas
consultadas acreditam que havera reducdo nas vendas nos préximos
meses.

No mesmo sentido, as importagdes de bens de capital apresentaram
elevacdo mais significativa no primeiro trimestre, quando expandiram
44,8% em relagdo as registradas nos primeiros trés meses de 2000,
resultado explicado, também, pela base de comparagéo favoravel. A
analise dos ultimos meses, entretanto, mostrou, a partir de dados isentos
de influéncias sazonais, desaceleragdo do quantum das importagdes
desde maio, o que levou o crescimento nos sete primeiros meses do
ano a situar-se em 30,7%. Ressalte-se a continuidade da elevagdo das
importagdes de equipamentos relacionados a geragdo de energia com
base em 6leo diesel. Considerando o valor importado em doélares, houve
crescimento de 61,7% nas compras externas de grupos eletrogéneos
de motor de pistao, e de 274,6% em “outros grupos eletrogéneos”.

A construgdo civil, que, no primeiro trimestre, apresentou crescimento
de 4,5%, acumulou taxa de 2,4% ao final do primeiro semestre, ante
expansio de 2,5% do PIB em igual periodo, conforme Contas Nacionais
Trimestrais, do IBGE. Na série isenta de influéncias sazonais, a produgéo
de insumos da construgo registrou quedas mensais a partir de fevereiro,
mais intensas em maio € junho, meses em que atingiu declinios de 2,2%
e de 5,7%, respectivamente. Em julho, a produgdo manteve-se estavel,
o que levou o resultado acumulado nos sete primeiros meses do ano a
situar-se em 1,2%, ante igual referéncia de 2000.

Considerando o desempenho da construgao civil, setor cuja atividade
representa aproximadamente 60% dos fluxos de investimentos, e a
absorc¢ao de bens de capital, a relagdo entre formacao bruta de capital
fixo (FBCF) e PIB, estimada pelo Depec, atingiu 19,55%, a precos
correntes, nos ultimos doze meses finalizados em julho deste ano, ante
18,4%, em julho de 2000. Assinale-se que o impacto decorrente do
menor dinamismo do setor de construgdo nos ultimos meses devera
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Taxa de investimento como % do PIB" contribuir para que a relagio FBCF/PIB apresente,

Em 12 meses
20,5

em principio, estabilidade em 2001,

20,0

comparativamente a 2000.

19,0

18,5

vw/«/\
19,5

/ Os financiamentos a atividade produtiva

\\ / concedidos pelo Sistema BNDES — Banco

18,0

) —

Nacional de Desenvolvimento EconOmico e

1998 1999
1/ A partir de 2000, estimativa do Depec.

2000

Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul SOCial (BNDES) AgénCia ESpeCial de
’

2001
Financiamento Industrial (Finame) e BNDES

Participagdes S.A. (BNDESpar) — elevaram-se

39,5% no ano, até agosto, apos registrarem
expansao de 53,2% até abril. A maior elevagdo, 71,4%, ocorreu na
indastria de transformacdo, responsavel por 54,8% dos
financiamentos. Seguiu-se o crescimento de 46,8% dos desembolsos
a agropecuaria, com participagdo de 10,8% no total. Para comércio
e servicos, houve elevagao de 15,8%, e para a industria extrativa,
queda de 2,1%. O custo dos recursos do BNDES, representado
por variagdes trimestrais da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP),
passou de 9,25% a.a., no segundo trimestre, para 9,5% a.a. no
terceiro.

Quanto ao comportamento dos estoques, a Sondagem Conjuntural da
Industria de Transformagao, da Fundagdo Getulio Vargas (FGV),
identificou, no inicio de julho, aumento do nimero de empresas que
passaram a considerar seus estoques excessivos. Confrontando essa
pesquisa com o resultado da Sondagem Industrial da CNI, para o
segundo trimestre, evidencia-se que o acimulo indesejavel € verificado
principalmente nos estoques de matérias-primas e produtos
intermedidrios, que registraram crescimento do nivel de 48 para 49,4
relativamente ao primeiro trimestre, considerando o indicador que varia
no intervalo de 0 a 100. O nivel de estoques de produtos finais diminuiu
de 51,2 para 50.9.

Também a 19? Pesquisa Conjuntural Bic Banco assinalou elevacdo de
estoques, tendo o indice geral de acumulo de estoques, que variade 1 a
100, passado de 54,7 no primeiro trimestre, para 67,3, no segundo. Os
maiores acréscimos ocorreram nas industrias de bens de capital e de
bens de consumo, seguindo-se a industria de bens intermediarios e o
comércio varejista.
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Nas concessiondrias de veiculos, apesar da queda dos estoques em
julho, ante junho, constatou-se elevacao de 26,7%, na média dos

primeiros sete meses do ano, comparativamente a de igual periodo
de 2000.

A adaptagdo as novas condi¢des de oferta de energia elétrica ocorreu
também na demanda por investimentos, levando a produgao interna de
bens de capital para geragdo de energia elétrica e a importagdo de
equipamentos alternativos afins a apresentar crescimentos acima dos
demais indicadores. Essa reagdo do segmento produtivo permitiu que
os efeitos do racionamento de energia sobre a atividade, no que tange a
restri¢do na oferta do insumo, fossem menos significativos do que os
inicialmente supostos. Pesquisas realizadas por representantes setoriais
mostram que o processo de instalacdo de equipamentos visando suprir
anecessidade de energia deverd prosseguir nos proximos meses. Cabe
observar, entretanto, que a crise provocou elevacdo dos custos de
producdo de forma quase generalizada. O repasse desses custos para
os pregos depende das caracteristicas de cada setor, tais como a
existéncia de folga nas margens de lucro e o comportamento da demanda,
tanto dentro da cadeia produtiva quanto do consumidor. Observe-se,
nesse particular, os efeitos restritivos a possiveis repasses, representados
pela queda da renda real e pela expectativa de elevagdo do desemprego.

Demandainterna

Como reflexo da eleva¢do mais acentuada das importagdes do que das
exportagdes, em julho, a demanda interna elevou-se, enquanto
percentual do PIB, comparativamente a marco, passando de 101,32%
para 101,59%, conforme estimativa do Depec. O patamar registrado
em julho também superou o de igual més de 2000, 101,2%, e o
correspondente a dezembro de 2000, 101,12%.

A participagdo da FBCF no PIB elevou-se em julho, considerando
comportamento em doze meses, passando de 19,53% em junho, para
19,55%. Observe-se que essa participacdo tem crescido desde agosto
de 2000. A estimativa do consumo, que inclui variagao de estoques,
mostrou que a participagdo dessa categoria de gastos no PIB, que
atingira 82,06%, considerando doze meses até junho de 2001, passou
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para 82,04% até julho. Quando comparadas as médias da FBCF dos
primeiros semestres de 2001 e do ano anterior, 19,3% ¢ 18,6%,
respectivamente, confirma-se evolugao positiva dos gastos visando a
ampliagdo da capacidade produtiva, ao longo de 2001.

Conclusao

Os indicadores de demanda registraram, nos ultimos meses,
arrefecimento das despesas de consumo e de investimento. No caso
dos gastos com consumo, resultados de agosto e setembro, sobretudo
referentes a evolugdo de expectativas, apontam estabilidade dos fluxos.
Quanto aos investimentos, o comportamento ascendente das despesas
ainda manteve-se até maio, quando também passou a refletir a
deterioracdo do cenario economico. A evolugdo recente dos indicadores
de investimento sinaliza a continuidade da tendéncia de desaceleragéo.
A essa perspectiva, agrega-se o fato de que a base de comparagao
representada pelo segundo semestre de 2000 € menos favoravel do que
arelativa aos primeiros seis meses do ano, tanto para o consumo quanto
para o investimento.

Em relagdo a restri¢do interna da oferta de energia e as suas
conseqiiéncias sobre a atividade produtiva, o terceiro trimestre tende a
representar um periodo de acomodagao, traduzida pela redugado da
maior parte dos seus efeitos, tanto em funcdo das medidas tomadas
com o objetivo de reduzir a restricdo de energia sobre a produgio,
como pela recuperagdo das expectativas dos consumidores. Entretanto,
¢ menos nitida a duragdo dos efeitos atinentes a deterioragdo do ambiente
externo, sejano que se refere a crise da Argentina ou ao baixo dinamismo
da economia mundial, principalmente se incorporados os
desdobramentos do ataque terrorista sofrido pelos Estados Unidos em
meados de setembro.
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Producao das lavouras

1.2 — Oferta

1.2.1 — Agropecuaria

Lavouras

O Levantamento Sistematico da Produgio Agricola (LSPA), realizado

pelo IBGE em julho, concluiu que a producdo total de cereais,

leguminosas e oleaginosas podera alcangar 98,3 milhdes de toneladas

na atual safra, superando em 18,1% a obtida em 2000. Observe-se que

amaior parte da colheita ja foi realizada, remanescendo as de inverno e

as segunda e terceira safras de alguns produtos.

1000t

Discriminagao 2000 2001" Variacéo %
2001/2000
Producéo de gréos 83 250 98 298 18,1
Algodao (carogo) 1307 1709 30,8
Arroz (em casca) 11 090 10 297 -7,2
Feijéo 3038 2543 -16,3
Milho 31879 41 467 30,1
Soja 32735 36 976 13,0
Trigo 1662 3447 107,4
Outros 1539 1859 20,8
Fonte: IBGE
1/ Refere-se ao LSPA de julho/2001.
Producéao de graos
Em milhdes de toneladas
97
92
87
82
77 A
72 +
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fonte: IBGE

Dentre as lavouras que, nessa safra, apresentaram
elevacdo mais significativa, comparativamente a do
ano anterior, destacaram-se as de milho, 30,1%, e
de soja, 13%. Por outro lado, ocorreram quedas
acentuadas nas colheitas de feijdo e arroz, 16,3% e
7,2%., respectivamente, com impactos sobre os
precos desses dois produtos. No caso do feijdo, o
declinio da producao foi causado por reducdo de
31,3% da primeira safra, que, em 2000, representou
56,3% do total produzido. Essa quebra foi apenas
em parte compensada por aumentos da producio
das segunda e terceira safras, de 1,1% e de 11,3%,
respectivamente, que, no ano anterior, foram
responsaveis por 35,9% e 7,8% do total colhido.

Observe-se a importancia da evolugéo da oferta
de arroz e feijdo no comportamento dos pregos,
principalmente ao consumidor, haja vista que, em
agosto, o peso do arroz no Indice de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA) atingiu 0,68%, e os
do feijdo preto e carioca, 0,17% e 0,25%,
respectivamente. Considerando-se a variagdo
acumulada nos primeiros oito meses do ano, os
precos do arroz, captados por aquele indice,
cresceram 21,4%, apesar dos declinios registrados
nos meses de abril e maio. No mesmo periodo, os
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precos do feijdo preto e do feijdo carioca apresentaram elevagdes de
122,2% e de 39,8%.

Em relagdo as culturas de inverno, onde se destaca a importancia do
trigo, a expectativa € positiva, esperando-se elevagdo de 107,4% na
sua producdo, tendo em vista a predomindncia de condig¢des
meteoroldgicas favoraveis no Parand e no Rio Grande do Sul. A
estimativa é que a safra de trigo alcance 3,5 milhdes de toneladas, ante
consumo anual que se situa entre 9 e 10 milhdes de toneladas.

Considerando outras culturas representativas para o produto das lavouras,
espera-se crescimento de 3,6% nas produgdes de mandioca e de cana-
de-agucar. Para o café em coco, a expectativa € de queda de 6%.

Pecuaria

A produgdo da pecuaria cresceu 4% no primeiro semestre, ante a de
igual periodo do ano anterior, ap6s expansio de 5,9% entre os primeiros
trimestres de 2001 e de 2000. Observe-se que a base de comparagao
tem sido desfavoravel, haja vista que esse segmento tem-se caracterizado
por resultados positivos nos ultimos anos. A producéo de carnes tem
sido estimulada, principalmente, pela elevagdo das exportagdes, que,
no primeiro semestre de 2001, elevaram-se 53,3%, com acréscimos de
44,3% nas vendas de carne bovina e de 144,4% e de 45,8% nas

referentes a suinos e aves, respectivamente.

Os géneros da industria que traduzem o comportamento da produgdo
da pecudria também mostraram evolugao positiva, considerando dados
até julho de 2001. Assim, o abate de animais, exclusive aves, ¢ a
preparagdo de carnes cresceram 3,7%, no acumulado do ano, ante igual
periodo de 2000, e o abate e a preparagdo de aves, 5,7%. Destaque-
se, nessas bases de comparagio, o crescimento de 7,2% das atividades
relacionadas a resfriamento e preparacao do leite e laticinios. Em relagao
aos insumos do setor, a produgdo de alimentos para animais registrou
elevagdo de 5,6%, em igual periodo.
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1.2.2 — Industria

Producioindustrial

Pesquisas mensais realizadas pela Federagao das Industrias do Estado
de Sao Paulo (Fiesp)/Vox Populi, junto aos empresarios associados ao
Centro das Industrias do Estado de Sao Paulo (Ciesp), em Sao Paulo,
tém mostrado crescente adaptacdo das empresas industriais ao
racionamento. Em julho, 69% das empresas industriais paulistas
cumpriram a meta de reducdo do consumo de energia, ante 37%, em
junho. A ultima pesquisa também constatou a compra de geradores de
energia pelas empresas, com grande parte devendo ser instalada entre
agosto e novembro, época de atendimento aos pedidos de final do ano,
o que devera suprir mais de 18% do consumo total de energia elétrica.
Esse fato proporcionard o atendimento do percentual exigido pelo
racionamento e ird liberar espago para incremento da produgao.

Adicionalmente, foi registrada redu¢éo de problemas para aquisic¢do de
insumos na cadeia produtiva, a0 mesmo tempo em que as empresas
revelaram preocupacdo com as vendas. Em resposta a queda dos
pedidos, além da redugdo da producdo, registrou-se a concessio de
descontos e diversificagdo da carteira de clientes, com elevagdo da
competi¢do no mercado interno.

Segundo a Sondagem Conjuntural realizada pela FGV, com
periodicidade trimestral, em julho, as empresas registraram
enfraquecimento da demanda, relativamente a abril, em intensidade
que nao se verificava desde julho de 1995, época da crise do México.
O enfraquecimento foi mais acentuado no mercado interno, que
responde por mais de 80% das vendas.

indice de Confianga do Empresario Industrial

70

60

50 -

40 +

30 -

)

Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul

1998 1999
I indice geral

2000

Expectativas

O Indice de Confianca do Empresario Industrial,
elaborado trimestralmente pela CNI, com base em
informacoes de federagdes da industria de 19
estados, voltou, em julho, ao reduzido patamar de
abril de 1999, reflexo, em parte, da crise energética
e das altas das taxas de cambio e de juros. O indice,

que varia de 0 a 100, atingiu 48 em julho, ante 60,7

2001
Condigdes atuais em abril, tendo-se situado pela primeira vez abaixo
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Produg¢ao industrial

Dados dessazonalizados

1992=100

de 50 pontos, desde janeiro de 1999. A composi¢io do Indice permite
verificar que o relativo as expectativas situou-se em 52,1 pontos, ante 65,8
pontos, em abril, comportamento explicado pelo otimismo dos empresarios
em relacdo ao desempenho da prépria empresa, embora pessimistas em
relagdo a evolug@o global da economia. O indice das condi¢des atuais passou
de 50,4 para 39,9, queda que resultou, basicamente, de percepgao
desfavoravel sobre a atual situagdo da economia brasileira.

A produgdo industrial cresceu 4,3% nos primeiros
sete meses de 2001, ante igual periodo de 2000,

200

— conforme divulgado pelo IBGE. Embora ainda
180 e . N . . .
160 — ] registrando crescimento expressivo, o indicador
T N ) . .
140 /=~ mostrou desacelerac?o a partir de fevereiro, haja vista
120 Wﬁﬁ )
100 que, considerando resultados acumulados em doze
80 meses, a taxa passou de 6%, naquele més, para 5,1%
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Fonte: IBGE

Produgao industrial
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Geral

Nov

Transformagao
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2000 2001

em julho. Por categorias de uso, esse comportamento

Extrativa

ndo é uniforme. Assim, houve acelerago da produgéo
de bens de capital, de 14%, se considerados doze
meses até fevereiro, para 17,1%, se até junho, e na
referente a bens de consumo, de 2,2% para 3,2%.
Por outro lado, observou-se desaceleragdo do
crescimento na produg¢ao de bens intermediarios, de

variagio percenual  0»170 para 3,8%. Em relac@o a bens de consumo,

Discriminagao

2001

assinale-se a elevacdo na produgéo de semiduraveis

Abr

Mai Jun Jul

e ndo duraveis, que passou de queda de 1,6%, até

mas"

Mesmo més do ano anterior
Acumulado no ano

Acumulado em 12 meses

-1,56
6,10
6,83
6,55

-1,61 -0,92 -1,20

fevereiro, para elevacdo de 0,7%, até julho, e reducao
3,97 -1,12 0,84
6,53 4,97 4,33
6,40 5,66 5,12

relativa a bens duraveis, categoria mais intensamente
afetada pela elevagao da taxa de juros e pela reducdo
da oferta de energia elétrica, de crescimento de 18,3%

Fonte: IBGE

1/ Dessazonalizado.

para 13,1%, na mesma base de comparagao.

Nas compara¢des mensais, em julho, a producéo

de bens duraveis apresentou reducao de 6,8%, ante
junho, descontadas as influéncias sazonais, e a subcategoria de bens de
consumo semiduraveis e nao-duraveis, de 1,6%, desempenho que
determinou declinio de 2,3% na produgdo da categoria de bens de
consumo. A produgdo de bens intermediarios declinou 0,3%, enquanto
ade bens de capital foi a tinica a apresentar evolucdo positiva, de 0,8%.
Esses resultados traduziram-se em redugéo de 1,2% no patamar produtivo
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Producéo industrial por categoria de uso

Variagdo % acumulada em 12 meses

Discriminagdo 2001
Fev Mar Abr Mai Jun Jul
Producéo industrial 6,02 638 657 640 566 5,12
Bens de capital 14,02 1590 17,37 17,39 17,03 17,09
Bens intermediarios 6,14 6,16 591 554 460 3,84
Bens de consumo 2,24 2,87 3,54 3,70 3,39 3,23
Duréaveis 18,33 19,31 18,97 17,84 1562 13,09
Semi e ndo-duraveis - 1,55 -105 -019 0,19 0,31 0,69

Fonte: IBGE

Produgao industrial segundo a intensidade do
gasto com energia elétrica

Variacéo percentual

Discriminagao 2001

Abr Mai Jun Jul
Mesmo més do ano anterior
Setores de alta intensidade -0,66 0,97 -483 -520
Setores de média intensidade 7,25 6,08 0,65 4,35
Setores de baixa intensidade 9,10 5,30 1,37 2,78
Acumulado no ano
Setores de alta intensidade 1,74 1,58 0,47 -0,39
Setores de média intensidade 6,49 6,40 5,40 5,24
Setores de baixa intensidade 10,81 9,58 8,03 7,17
Acumulado em 12 meses
Setores de alta intensidade 11,49 2,84 1,88 0,84
Setores de média intensidade 531 5,35 5,04 5,02
Setores de baixa intensidade 9,47 9,46 8,72 8,20

Fonte: IBGE

Utiliza¢ao da capacidade instalada

Material de construcéo
Dados dessazonalizados
Percentual médio
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da industria geral, nessa base de referéncia. Esse
recuo, o quinto consecutivo, ocorreu com treze dos
vinte ramos industriais pesquisados apresentando
redugdo do patamar produtivo.

Considerando os resultados acumulados até julho, a
classificacdo dos indicadores da producdo da
industria conforme a intensidade do uso de energia
elétrica permitiu constatar que houve crescimento
mais acentuado daqueles que se caracterizam pela
baixa intensidade de utilizagdo de energia elétricae
menor taxa de expansdo nos setores em que a
intensidade é considerada alta. Comparativamente a
julho de 2000, quando a produgdo da industria geral
apresentou acréscimo de 0,8%, apenas os setores
de alta intensidade apresentaram queda na produgao.

Dos vinte géneros pesquisados, onze apresentaram
produgdo mais elevada nos primeiros sete meses de
2001, comparativamente a igual periodo de 2000.
Na composi¢do da taxa de crescimento de 4,3%
do primeiro semestre, destacaram-se as
contribui¢des de material de transporte, 1,1 p.p.,
mecanica, 0,97 p.p., material elétrico e de
comunicagdes, 0,96 p.p., e extrativa mineral, 0,81
p.p. A exce¢io da industria de extragdo mineral,
esses géneros caracterizam-se por seus vinculos com
as categorias de bens de consumo duraveis e de
bens de capital, refletindo ainda os fortes resultados
dos primeiros meses do ano. Essas duas categorias
mantiveram, portanto, a lideranga que caracterizou
o comportamento da indudstria ao longo de 2000.
Observe-se que estd havendo alteracdo no perfil da
produgao industrial, principalmente pela retracdo na
produgdo de bens de consumo duraveis. A producdo
de bens de capital, que tem-se mantido relativamente
estavel, refletiu principalmente o crescimento
acentuado na produgdo de equipamentos para
geracdo de energia elétrica. As reducdes mais
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Utilizacdo da capacidade instalada
Bens de consumo

Dados dessazonalizados
Percentual médio
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Utilizacao da capacidade instalada
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significativas ocorreram na produ¢do dos géneros
téxtil, 0,18 p.p., e vestudrios, calcados e artefatos
de tecidos, 0,17 p.p.

A produgdo de autoveiculos apresentou reducdo de
7,3% em agosto, em relagdo a julho, de acordo com
estatisticas da Anfavea, dessazonalizadas pelo
Depec. A produgdo de maquinas e equipamentos
agricolas declinou 4,6%. Esse comportamento
sinaliza, em principio, queda da produgdo de bens
de consumo duravel e de bens de capital. Observe-
se que a participagdo da producao de equipamentos
e de pecas agricolas na produgdo de bens de capital
selecionados situa-se em torno de 11%.

O declinio da producao industrial proporcionou a
reducdo da intensidade do uso das instalagées do
setor que, segundo a FGV, declinou 2,7% em julho,
ante maio, considerando dados dessazonalizados.
Cabe ressaltar, entretanto, que o nivel de utilizagéo
continua relativamente elevado, sendo que apenas em
oito, dos vinte géneros pesquisados, o nivel de
utilizagdo situava-se em patamar inferior a 80%,
comparativamente a sete na sondagem de abril. Por
setores, o maior declinio, de nove pontos percentuais,
foi registrado pelas industrias produtoras de bens de
capital, que voltaram a utilizar as instalagdes com
intensidade semelhante a do inicio de 2000, seguindo-
se as quedas em bens de consumo e bens de consumo
intermedidrio. As industrias produtoras de materiais
de construgdo apresentaram crescimento do nivel de
utilizagdo da capacidade instalada.

Segundo os indicadores industriais da CNI, isentos
de sazonalidade, o nivel de utilizacdo da capacidade
instalada decresceu a partir de abril, apds picos da
série registrados no primeiro bimestre do ano. A
queda de julho ante fevereiro atingiu 2,9%. Queda
mais intensa foi constatada na industria paulista, no
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mesmo periodo, de 4,3%. Comparag¢des entre julho e junho de 2001

revelaram quedas de 0,72%, segundo a CNI e de 0,9%, conforme a

Fiesp, descontados os efeitos sazonais.

1.2.3 — Produto Interno Bruto (PIB)

Conforme o IBGE, o PIB cresceu 2,5% no primeiro semestre, tendo

apresentado expansoes de 4,3% no primeiro trimestre e de 0,8% no

periodo subsequente, consideradas as variagdes em relagdo aos periodos

correspondentes do ano anterior. O PIB relativo ao segundo trimestre

Produto Interno Bruto
Varia¢@o % acumulada no ano
10

1999 I 1l Iv. 2000 Il 1l
| |
BN Agropecudria

Fonte: IBGE I Servicos

Produto Interno Bruto

Iv 2001 1l
|
. ndUstria

PIB

Variacdo porcentual

Discriminagéo 2000 2001
| 1 11l [\ | 1

Acumulado ao longodo ano 4,07 4,30 4,58 4,46 428 249
Acumulado em 4 trimestres 1,86 3,11 4,29 4,46 451 3,55
Trimestre/igual trimestre

do ano anterior 4,07 451 511 411 4,28 0,79
Trimestre/trimestre anterior

com ajuste sazonal 1,29 142 1,15 034 0,40 -0,99

Fonte: IBGE

do ano declinou 1% comparativamente ao do
periodo anterior, com base na andlise de estatisticas
isentas de sazonalidade. Os resultados mostraram
desaceleragdo do nivel de atividade mais intensa do
que as expectativas.

Ressalte-se que, no semestre, comparativamente
aos primeiros seis meses de 2000, todos os setores
apresentaram resultados positivos. Dentre os
subsetores, apenas os relacionados a atividade
extrativa vegetal e silvicultura e a comunicagdes
assinalaram retragdes, cujo impacto no resultado
global foi pouco significativo, haja vista a pequena
participacdo relativa dessas atividades no PIB. A
desaceleracdo apresentada decorreu principalmente
do menor dinamismo dos subsetores da industria,
em especial o de transformagdo, onde a taxa do
semestre foi sensivelmente inferior a referente ao
primeiro trimestre. Observe-se que esses
indicadores industriais sdo particularmente sensiveis
a elevacdo da taxa de juros e a restri¢do da oferta
de energia. Os demais subsetores da industria

também refletiram desaceleragdo do nivel de atividade, mas de forma

mais amena. Na comparagdo com o primeiro trimestre, a industria como

um todo apresentou retracdo de 2,97%, descontados os fatores

sazonais.
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1.2.4 — Conclusao

Os resultados do PIB para o primeiro semestre indicaram desaceleragado
da oferta em ritmo mais intenso do que o esperado. O cenario
internacional desfavoravel, que podera se agravar com os recentes
acontecimentos nos Estados Unidos, em 11 de setembro, tem sido um
dos principais fatores que determinaram redugao do ritmo da atividade
econdmica. Ndo menos importantes para explicar essa trajetdria devem
ser consideradas as elevagdes das taxas de cambio e de juros,
decorrentes, fundamentalmente, das proprias questdes externas. Os
efeitos da contracdo da oferta de energia elétrica, a partir de maio,
poderao ser melhor avaliados com a divulgagdo dos dados referentes
ao terceiro trimestre. Em alguns setores, como o industrial, esses efeitos
ja foram percebidos com a divulgacdo dos resultados de junho e julho,
esperando-se, para os proximos meses, sua diluigéo.

Para o ano, projeta-se o crescimento do PIB em 2%, a partir dos resultados
jaalcangados e de perspectivas setoriais delineadas para o nivel de atividade
no segundo semestre. O setor primario devera ter incremento de 3,8% em
seu produto, impulsionado pela safra de graos recorde e pelo desempenho
favoravel que a pecuaria vem registrando. Proje¢des para a industria, setor
mais atingido pelos choque externos e internos, apontam crescimento de
1,4%. Essa estimativa considera a continuidade de desaceleragao produtiva
na industria de transformagao, no terceiro trimestre, € recuperacdo moderada
nos ultimos trés meses do ano. Por fim, o setor terciario, com participacdo
proxima a 60% na formacao do PIB, devera registrar variagao de 2,1%,
assinalando menor crescimento em todos os seus segmentos em relacéo ao
ano anterior, sobretudo em transportes e comércio, mais sensiveis as
variagdes do nivel de atividade industrial.

A reducdo da produgdo industrial tem sido acompanhada por evolugéo
semelhante da demanda, haja vista a queda dos salarios e rendimentos reais
e as atitudes mais cautelosas dos consumidores, cujas expectativas tém
sido negativamente influenciadas pelos cendrios interno e externo
desfavoraveis. A possibilidade de elevacdo dos indices de precos como
resposta a excesso de demanda €, portanto, remota. Permanecem, todavia,
os riscos associados a elevagdo de custos. Os ganhos de produtividade e a
redugdo do custo unitario do trabalho contribuiram para a absor¢ao, em
parte, das pressdes sobre os pregos advindas da elevaco da taxa de cambio.
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Taxa de desemprego aberto

%

1.3 — Mercado de trabalho
1.3.1 — Emprego

Os indicadores do mercado de trabalho disponiveis até julho ainda ndo
refletiram, de maneira generalizada, a desaceleragdo da oferta causada
pelas crises interna e externa. Excecdo feita aos resultados das pesquisas
conduzidas por institui¢des representativas da industria de transformagao,
a maior parte dos demais indicadores apresentou comportamento que
sugere a manuten¢ao da tendéncia de crescimento do nivel de emprego
observada ao longo de 2001.

Apos ter apresentado crescimento nos primeiros cinco meses do ano, a
taxa de desemprego aberto, calculada pelo IBGE em seis regides
metropolitanas, declinou nos dois meses seguintes. O patamar de 6,86%,
registrado em maio, passou para 6,38%, em junho, e 6,19%, em julho.
Observe-se que a queda ocorrida em julho, em relagao ao més anterior,
decorreu basicamente de redug@o da Populacdo Economicamente Ativa
(PEA), da ordem de 0,49%, haja vista a redugdo de 0,29% no numero
de postos de trabalho. Comparativamente a julho de 2000, quando a
taxa de desemprego aberto atingira 7,17%, observou-se igualmente
redu¢do da PEA, 0,78%, mas acompanhada por crescimento de 0,28%
na ocupag¢do. Quanto ao tempo médio de procura de emprego, houve
elevagdo comparativamente a junho, de 21,1 semanas para 21,9
semanas, € a julho de 2000, quando totalizou 19,7 semanas.

Ao longo dos primeiros sete meses de 2001, mesmo em elevagao
comparativamente a dezembro do ano anterior, o desemprego situou-
se sistematicamente em patamar inferior ao de iguais meses de 2000,
levando a média de 2001, 6,26%, a apresentar
declinio de 1,46 p.p. comparativamente a de 2000.

Nessas bases de comparagdo, a reducdo da taxa
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T\Q média de desemprego decorreu da elevagdo do

§—\ ﬁ numero de ocupados e da queda da PEA.

Mantendo tendéncia observada a partir de abril de
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2001, a queda do desemprego ocorreu com

que indica evolugao positiva do emprego formal. Na
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Emprego industrial
Dados dessazonalizados
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CNI de empregos, enquanto a relativa aos setores da
construgdo civil e do comércio declinou.

Indicadores especificos do emprego na industria assinalaram
continuidade da tendéncia de queda, detectada a partir de abril, apds
longo periodo de aumento da ocupagdo no setor. A pesquisa da CNI,
com dados abrangendo doze estados, mostrou, em julho, redugdo de
0,25% comparativamente a junho, retiradas as influéncias sazonais.
Resultado semelhante foi apontado pela Fiesp, com retragdo de 0,33%
do emprego nessa base de referéncia. Entretanto, considerando os
resultados dos sete primeiros meses do ano, em relagéo aos apresentados

em igual periodo de 2000, ainda observou-se

crescimento do emprego na industria, de 2% pelos

indicadores da CNI, e de 1,59% para a industria

paulista, mostrando que o crescimento das

contratacdes nos primeiros trés meses do ano

ocorreu a taxas superiores as das redugdes

\ A M Serificad intes. N f
\n¥ AN = verificadas nos meses seguintes. No que se refere
2 N A . , .
N \ as industrias no ambito da Fiesp, o declinio do
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2000 2001
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CNI

antes portanto da crise de energia elétrica.

A comparacdo entre a evolugdo do emprego da industria, as vendas
industriais reais e as horas trabalhadas na produgo, evidencia a existéncia
de ganhos de produtividade. No ambito da CNI e no da Fiesp, as
vendas industriais reais cresceram bem acima dos outros dois indicadores.
Os dados da CNI registraram elevacdo de 15,8% nas vendas reais até
julho, ante 3,6% para as horas trabalhadas na produgéo e 2% para o
emprego. A Fiesp captou, no mesmo periodo, crescimento de 18,9%
nas vendas reais do setor, acompanhado de elevacoes de 3,1% nas
horas trabalhadas e de 1,6% no emprego industrial.
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Contribuicoes adicionais para o FGTS

A Lei Complementar 110, de 29.6.2001, a vigorar a partir de 1° de outubro, criou duas
contribui¢des a serem pagas pelos empregadores, com o objetivo de obter recursos para
pagamento das atualizagdes monetarias das contas vinculadas ao FGTS, recentemente
reconhecidas pelo governo. Esse passivo refere-se aos Planos Verao (16,64%) e Collor I
(44.,8%), devendo ser pago aos trabalhadores cujas contas vinculadas apresentavam saldos de
dezembro/1988 e fevereiro/1989, e/ou em abril/1990, respectivamente. Os recursos obtidos
com as contribui¢des irdo para conta especial do Fundo criada para essa finalidade.

A primeira contribuicao, a ser recolhida em caso de demissdo sem justa causa, ndo tem prazo de
vigéncia definido e estabelece aliquota de 10% sobre os depositos referentes ao FGTS durante
a vigéncia do contrato de trabalho. Somando-se aos 40% de multa ja pagos aos empregados,
elevou-se para 50% o custo dessa demissdo para os empregadores.

A segunda, com vigéncia de 60 meses, € de 0,5% sobre a folha salarial mensal, além dos 8%
depositados em nome do trabalhador atualmente.

Os valores devidos passaram a ser remunerados pela Taxa Referencial (TR) a partir de 11.7.2001
até o efetivo crédito em conta. Inicialmente estardo disponiveis as corre¢des até R$1.000,00, que
correspondem a 54 milhoes das 60 milhdes de contas do FGTS. Outras 3,5 milhdes de contas
receberdo os valores em julho de 2002 e janeiro de 2003. Abaixo, o cronograma de pagamentos:

Valores a receber Data de pagamento

até R$1.000,00 parcela Gnica em jun/2002 (*)

de R$1.001,00 a R$2.000,00 2 parcelas semestrais (12 em jul/2002)
de R$2.001,00 a R$5.000,00 5 parcelas semestrais (12 em jan/2003)
de R$5.001,00 a R$8.000,00 7 parcelas semestrais (12 em jul/2003)
acima de R$8.000,00 7 parcelas semestrais (12 em jan/2004)

(*) Pode ser antecipada para maio/2002.

O crédito dos valores esta condicionado a assinatura de Termo de Adeséo, o qual deve conter
declaragdo do empregado renunciando a qualquer questionamento judicial relativo aos planos
econdmicos compreendidos entre junho/1987 e fevereiro/1991. A movimentagao, por sua vez,
sujeita-se ao contido no artigo 20 da Lei 8.036, de 11.5.1990 (Lei do Fundo de Garantia por
Tempo de Servigo - FGTS).A lei prevé ainda deséagio para os valores a receber acima de
R$2.000,00, conforme segue:
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Valores a receber

% de reducao

até R$2.000,00

de R$2.000,00 a R$5.000,00
de R$5.001,00 a R$8.000,00
acima de R$8.000,00

0
8
12
15

Avaliagdo feita em mar¢o/2001 mostrou que, apesar do desagio, o pagamento das corre¢des

ultrapassara R$40 bilhdes,

sendo R$20,3 bilhGes provenientes das duas contribui¢des, R$6

bilhdes do Tesouro Nacional e R$13,7 bilhdes do patrimonio do FGTS.

A evolugao do emprego formal, apurada com base no Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados (Caged) do Ministério do Trabalho e
Emprego, continuou mostrando comportamento favoravel, considerando
informacdes disponiveis até julho. Nesse més, foram criados 71,4 mil
empregos, que corresponderam a aumento de 0,15% do indice
dessazonalizado, relativamente a junho. A média dos sete meses registrou
crescimento de 3,1% em relagdo a 2000, elevacdo que representou a
criagdo de 645,4 mil empregos no periodo. Desse total, 230,9 mil
ocorreram em servigos, seguindo-se a industria, 104,7 mil, e o comércio
71,8 mil. Assinale-se que, comparativamente a junho, houve reducao de
2,2 mil postos de trabalho na industria de transformacéo, refletindo,
principalmente, redugao de atividade do setor, afetado principalmente pela
menor oferta de energia. O indice de emprego geral dessazonalizado
manteve-se estavel, resultado de crescimentos de 0,4% em servigos ¢ de
0,26% em comércio, e queda de 0,43% na construgao civil.

1.3.2 — Salarios e rendimentos

A partir do segundo trimestre, o comportamento dos indicadores relativos
a salarios e rendimentos, que até entdo evidenciara ganhos, pelas pesquisas
especificas do setor industrial, mostrou-se menos favoravel. Nas
variagdes mensais, tornaram-se mais freqiientes as variagdes negativas,
com alguma recuperacao detectada no més de julho. Os rendimentos
médios reais, deflacionados pelo IPCA, captados pelo IBGE mostraram
perdas generalizadas no semestre, ante 2000, quando considerados os
setores de atividade, enquanto por categoria ocupacional apenas os
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Rendimentos médios reais
Média mével em 12 meses

Variagao porcentual

trabalhadores por conta prépria obtiveram ganhos
no periodo. Observe-se, para o setor industrial, que
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metropolitanas, apresentaram queda de 0,41% em

junho, considerando séries dessazonalizadas. Esse

¢ o terceiro més de queda, comportamento que
levou a média do segundo trimestre a situar-se em patamar 1% inferior
a do primeiro. Analisando a média do semestre, ante a de igual periodo
de 2000, a queda situa-se em 1,65%, reduzindo-se a 0,34% quando a
comparagdo envolve as médias dos tltimos doze meses.

Considerando as médias dos primeiros semestres de 2001 e 2002, na
andalise por setor de atividade, registrou-se queda generalizada. O
comércio respondeu pela maior redugdo, 4,5%, seguido pela construcéo
civil, 3,73%. Por categorias de trabalhadores, somente os que atuavam
por conta propria perceberam elevacao de rendimentos, de 2,29%. No
que se refere as demais categorias, as perdas atingiram principalmente
os trabalhadores com carteira assinada, 2,15%, secundados pelos
empregadores, 1,17%, e empregados sem carteira assinada, 1,13%.

Segundo pesquisa da CNI em doze estados, a massa salarial na industria
de transformacdo mostrou estabilidade em julho, na série
dessazonalizada, apos quedas registradas nas duas comparagdes mensais
anteriores. A predominancia de resultados positivos ao longo de 2001
proporcionou crescimento acumulado de 5% nesse ano,
comparativamente a 2000.

Na industria paulista, o total dos salarios pagos cresceu 0,11% no sétimo
més do ano, também apods dois declinios anteriores, acumulando 8,69%
no ano. Em relagdo ao salario médio real, o crescimento de 0,42%
registrado no més superou o da massa salarial em decorréncia da queda
de 0,33% no emprego no mesmo periodo. No ano, essa variavel
acumulou ganho de 7,15%.
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Custo unitario do trabalho e produtividade

1992=100
210

1.3.3 — Custo unitario do trabalho e
produtividade

Até abril, o calculo da produtividade industrial, com base em informagdes
do IBGE, considerou a razdo entre a producgdo industrial geral, que
inclui as industrias extrativa mineral e de transformagao, e as horas pagas
na produgdo. O Departamento de Industria dessa institui¢do, entretanto,
estd implementando altera¢des na Pesquisa Industrial Mensal — Emprego,
Salario e Valor da Producéo, em razdo das quais somente a partir de
outubro serdo novamente divulgados dados sobre as horas pagas na
produgdo. Essa variavel foi entdo substituida pelas horas trabalhadas na
produgdo da industria de transformagao, com base em pesquisa da CNI,
realizada em doze estados, enquanto a série da industria geral deu lugar
as informacdes, também do IBGE, sobre a producao na industria de
transformagao. Para a industria paulista, as variaveis utilizadas foram a
producao industrial desse estado, divulgada pelo IBGE, e as horas
trabalhadas na industria paulista, da Fiesp.

Os célculos mostraram que a produtividade da
industria de transformacdo apresentou-se
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transformagdo, assinalou-se crescimento de 2,3%
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00 2001 no trimestre e de 0,8% no semestre, comportamento
e explicado por desaceleragdo bem maior da
producdo industrial do que das horas trabalhadas
nesses dois periodos. Para a industria paulista, a
desaceleracdo foi inferior, havendo crescimento de 2,3% no trimestre e

de 2,1%, no semestre.

As alteragdes da Pesquisa Industrial Mensal também provocaram mudancas
no calculo do custo unitario do trabalho (CUT), indicador do custo da mao-
de-obra na industria. Pelo novo formato da Pesquisa, ndo mais estara
disponivel o valor da producao, varidvel que foi substituida pelas vendas
industriais nominais da CNIL. O célculo do CUT passou a considerar, ento,
arelagdo entre massa salarial nominal e vendas industriais nominais, ambas
da CNI. Com base nessas informagdes, o CUT apresentou queda em todos
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os meses do primeiro semestre, nas comparagdes com iguais meses do ano
anterior, confirmando comportamento verificado desde junho de 1997. Com
excegdo de fevereiro, nos demais meses essa queda superou 10%. Da
comparag¢ao entre as médias do primeiro trimestre e do primeiro semestre,
em relagdo a iguais periodos de 2001, resultou redug@o da participacdo do
fator mdo-de-obra no valor das vendas reais da ordem de 8,7% e de 10,2%,
respectivamente. E possivel concluir, portanto, que, em relagio aos produtos
industriais, ndo existem pressdes sobre os precos que resultem da
remunerag¢ao do trabalho.

1.3.4 — Conclusao

Sob o ponto de vista da evolugdo dos pregos, o comportamento do
mercado de trabalho no permite concluir pela existéncia de pressdes
de demanda. Mesmo com alguns dos indicadores ainda registrando
geracdo de empregos, a expectativa ¢ de mudanga dessa tendéncia nos
proximos meses, em resposta a desaceleragdo do nivel de atividade.
Observe-se que se a elevagdo do nimero de postos de trabalho permite
concluir pelo aumento da massa de rendimentos e saldrios, na média, a
remuneracdo do fator mao-de-obra tem registrado perdas reais.

Analisando sob o angulo da oferta, cabe ressaltar que, na industria, a
evolugdo do custo unitario do trabalho e da produtividade evidencia
que parte das pressdes sobre os precos, advindas do cdmbio e da
restricdo no fornecimento de energia elétrica, tem sido absorvida pela
menor participagdo da folha de pagamentos no total das vendas reais,
bem como pela maior produtividade do trabalho no setor.
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2 — Politicas crediticia, monetaria e fiscal

O monitoramento da politica monetaria persiste vinculado nao
apenas a evolucdo dos fundamentos macroecondmicos internos mas,
fundamentalmente, aos condicionantes externos.

As adversidades prevalecentes nos cendrios interno e externo vem
influenciando o nivel da demanda, com impacto contracionista sobre
a concessio de empréstimos. Essa contengdo de crédito explicita,
ainda, a postura mais conservadora das institui¢des financeiras tendo
em vista a evolugdo das taxas de juros, da inadimpléncia e da renda
real, ndo obstante o desempenho fiscal persistentemente adequado
as metas estipuladas pelo governo.

2.1 — Crédito

O volume de crédito do sistema financeiro registrou ritmo de
expansdo declinante no trimestre de junho a agosto, em decorréncia
da reducdo das novas contratagdes destinadas a consumo e
investimento, refletindo o processo de arrefecimento da atividade
economica delineado a partir do final do primeiro trimestre do ano.
Esse comportamento esteve condicionado a deterioracdo das
expectativas dos agentes diante das incertezas do cenario
macroecondmico, a elevagdo do custo do crédito e a postura mais
seletiva adotada pelas institui¢des financeiras em suas operagdes.

Assinale-se a acentuada reducdo no volume de créditos direcionados,
em junho, decorrente de transferéncias associadas ao Programa de
Fortalecimento das Institui¢gdes Financeiras Federais, conforme
previsto na Medida Proviséria (MP) 2.196-3, de 24.8.2001.
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Evolugao do crédito

Esse plano de reestruturagdo contemplou a

R$ bilhdes
Discriminagio 2001 Variago recapitaliza¢do do Banco do Brasil (BB), Caixa
Mai Jun o Jul Ago S Econdmica Federal (CEF), Banco do Nordeste
meses meses
do Brasil (BNB) e Banco da Amazodnia (Basa),
Total 347,3 3105 3159 3229 70 65 por meio de um conjunto de medidas,
R li 181,4 184,1 1879 1924 6,1 47,7 . . .
cersos IVes destacando-se a troca de ativos de pouca liquidez
Pessoa juridica 117,4 1185 1214 1245 6,1 43,0 X . .
Cambiais 421 428 436 448 64 456 e baixa remuneracao por titulos publicos federais,
Pessoa fisica 639 656 665 679 61 572 além da criagdo da Empresa Gestora de Ativos
Direcionados 139,3 104,6 1056 107,9 -225 -258 . . .
Habitacdo ;75 193 200 203 573 634 (Emgea). Ademais, com o intuito de aumentar a
Rural 284 233 235 239 -158 -107  transparéncia fiscal, os subsidios implicitos nos
BNDES 604 608 618 633 48 264 créditos voltados a projetos sociais, como
Outros 3,0 1,3 0,3 0,5 -82,6 -96,1 . - . -
Leasing 130 126 128 128 11 s  habitagdo, saneamento e agricultura deverdo ser
Setor piblico 137 92 96 97 293 -263  previstos no or¢camento da Unido. Em conjunto,

essas medidas permitirdo adequar as entidades

federais as exigéncias de capital minimo das
institui¢des financeiras e as regras de provisionamento de crédito
requeridas pela Resolugdo 2.682.

Assim, o saldo total das operagdes de crédito do sistema financeiro,
inclusive arrendamento mercantil, alcangou R$322,9 bilhdes em
agosto, com declinio de 7% no trimestre e expansado de 6,5% em
doze meses. Como resultado, a participacdo dos empréstimos em
relacdo ao PIB situou-se em 26,3%. Assinale-se que,
desconsiderados os efeitos da reestruturagdo dos bancos federais,
o volume total de créditos registraria expansio em torno de 6% no
trimestre.

O total de créditos direcionados atingiu R$107.,9 bilhdes,
registrando declinio de 22,5% no trimestre. Diante disso, a
participagdo relativa desse segmento no total concedido reduziu-
se de 40,1% em maio, para 33,4% em agosto. Registre-se, no
trimestre, a queda de 57,3% nos financiamentos habitacionais, com
o saldo alcangando R$20,3 bilhdes em agosto. A redugdo observada
no periodo foi determinada pela cessdo de parte da carteira de
crédito imobiliario da CEF para a Emgea, no montante de R$26.6
bilhdes. Em contrapartida, essa empresa estatal assumiu os
passivos correspondentes da CEF com o FGTS, Fundo de Apoio a
Producao de Habitagdes para Populagdo de Baixa Renda (Fahbre)
e Fundo de Desenvolvimento Social (FDS).
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Com relacdo ao setor rural, o volume de crédito concedido atingiu
R$23.9 bilhdes em agosto, revelando decréscimo de 15,8% no
trimestre. Esse desempenho foi influenciado, basicamente, pela
transferéncia de R$3,8 bilhdes da carteira de créditos do Programa
Especial de Saneamento de Ativos (Pesa) do Banco do Brasil para o
Tesouro Nacional, mediante recebimento de titulos publicos federais.
Adicionalmente, contribuiram a baixa das operagdes relativas a
securitizacdo das dividas do setor (Lei 9.135/1995), a dagdo em
pagamento a Unido dos créditos financiados com recursos do sistema
BNDES e de outros recursos do Tesouro Nacional no montante de
R$1.4 bilhdo. Em contrapartida, assinale-se o decréscimo do passivo
exigivel das institui¢des, em decorréncia da liquidag¢do da obrigagao
pelos recursos repassados.

Os empréstimos direcionados ao setor publico registraram queda
de 29.3% no trimestre, totalizando R$9,7 bilhdes em agosto. Essa
diminui¢do foi decorrente da transferéncia das operagdes com
estados e municipios realizadas pela CEF, para a Unido, que absorveu
créditos referentes aos contratos de saneamento e infra-estrutura
urbana e de habitagdo, com recursos do FGTS, mediante troca por
titulos publicos federais, no ambito da MP 2.196-3.

As operagdes envolvendo os financiamentos concedidos pelo sistema
BNDES somaram R$63,3 bilhdes em agosto, com crescimento de
4,8% no trimestre. No ano, a taxa acumulada atingiu 10,7%,
comparativamente a 17% observada no mesmo periodo do ano
anterior. Com base no nimero de consultas ao BNDES de janeiro a
agosto, constata-se redugdo de 21% em relagdo a igual periodo de
2000, com indicios de decréscimo no nivel de investimento, em
face das expectativas desfavoraveis do setor produtivo em relacéo
ao desempenho da economia.

O estoque de crédito contratado pelo sistema financeiro com
recursos livres, que representa dois ter¢os do total, alcangou
R$192.4 bilhdes em agosto, revelando expansido de 6,1% no
trimestre. Essa evolugdo ¢ explicada, fundamentalmente, pela
incorporac¢do de juros e encargos ao estoque de crédito, tendo
em vista que as concessdes de novos recursos apresentaram
retragdo no periodo.
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Operagdes de crédito com recursos livres - Relativamente ao volume das operagdes com
. L(ijlr%:g . recursos livres por categoria de tomador, o total
130 |~~~  destinado a pessoas juridicas atingiu R$124,5
1:3 - . LT bilhdes, com variagdo de 6,1% comparando-se
70 . com os dados de maio. Os crescimentos mais
o = expressivos ocorreram nas modalidades de
30§ 8 888 ¢8 8 § 2 g g8 g g g aquisicdo de bens e de capital de giro, cujos
o § g § % % § g § g g g A % saldos variaram, respectivamente, 13,2% e 12,9%
Pes;aju:}dic; Pessoa fisica no trimestre. Em sentido inverso, o volume total
das linhas de crédito vinculadas ao movimento
de vendas das empresas, representadas por
desconto de duplicatas, notas promissorias e vendor, reduziu-se 4,9%
de maio a agosto.

O saldo das operag¢des com pessoas fisicas atingiu R$67,9 bilhdes
em agosto, variagdo de 6,1% em relacdo ao trimestre anterior. Esse
resultado sinaliza arrefecimento na expansdo dessas operagoes,
considerando-se que a taxa média de crescimento mensal dos

primeiros sete meses do ano situou-se em torno de 3,8%.
A retragdo no mercado de crédito € evidenciada
Operacdes de crédito com recursos livres - pela evolucdio de novas concessdes,

concessoes médias"
R$ bilhdes

2,5

principalmente ao segmento de pessoas fisicas,

2,0

1,5 ¢

1,0

0,5 +
Ago Set Out Nov Dez Jan Fev
2000 2001

M Pessoas juridicas

1/ Média diaria das concessdes.

Mar Abr Mai Jun Jul Ago

M Pessoas fisicas

com as principais modalidades revelando
decréscimo na média das contrata¢gdes no
trimestre. O valor médio didrio para concessoes
a pessoas fisicas encerrou o trimestre indicando
diminui¢ao de 4,9%, destacando-se a queda no
fluxo dos financiamentos para aquisi¢do de
veiculos e para crédito pessoal, que apresentaram
variagdes negativas de 10,3% e 8,4%,
respectivamente.

Nas operagdes com pessoas juridicas, o fluxo médio didrio manteve-
se no mesmo patamar observado ao final do trimestre anterior,
situando-se em R$2 bilhdes em agosto. A estabilidade observada
no periodo foi decorrente da queda nas operagdes mercantis,
representadas por vendor, notas promissérias e desconto de
duplicatas, com respectivos decréscimos de 11,3%, 10,3% e 1,6%,
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Spread entre taxas de juros ativas e passivas
em opera¢oes com taxas prefixadas
% a.a.

Periodo Média do Pessoa Pessoa
mercado juridica fisica

2000 Jan 42,0 29,7 65,3
Fev 44,3 31,3 67,4
Mar 40,3 28,1 60,2
Abr 40,1 27,7 59,8
Mai 39,2 25,9 56,9
Jun 40,1 23,0 58,8
Jul 39,6 231 56,8
Ago 39,6 23,0 55,8
Set 39,0 22,0 55,1
Out 38,5 21,1 54,7
Nov 37,6 21,2 52,5
Dez 37,3 22,4 51,3

2001 Jan 35,6 20,6 48,6
Fev 38,4 22,6 51,4
Mar 36,3 21,3 48,3
Abr 38,8 23,2 50,7
Mai 38,2 22,4 49,7
Jun 38,4 22,2 50,0
Jul 39,4 231 50,9
Ago 43,1 25,3 55,4

compensada, principalmente, pelo acréscimo de
8,1% nas concessoes de conta garantida. O aumento
da demanda por crédito rotativo de conta garantida
sugere a necessidade de recomposicdo de fluxo de
caixa das firmas, devido a retragdo da atividade
econdmica e conseqiiente diminui¢do no volume
de vendas das empresas, conforme demonstrado
pelo comportamento das modalidades relacionadas
ao movimento comercial.

As taxas de juros das operacdes realizadas com
recursos livres registraram elevagdo no trimestre
de junho a agosto. Esse resultado esta associado
aos incrementos na meta Selic e no custo de
captagdo das institui¢des financeiras, representado
pela taxa média dos Certificados de Depodsito
Bancario (CDB), que atingiu 19% a.a. em agosto.
Adicionalmente, o aumento das taxas ativas foi
determinado pelo maior nivel de risco das
operagdes de crédito, decorrente das incertezas
quanto ao cenario econdmico ¢ do aumento da

inadimpléncia, principalmente no segmento de pessoas fisicas. A taxa

média geral atingiu 62% em agosto, indicando variagdo de 7.4 p.p.

no periodo. Em decorréncia desse acréscimo, o spread médio geral

passou de 38,2%, em maio, para 43,1% em agosto.

Spread entre taxas de juros de operagées de

crédito - média do mercado
% a.a.

80
70
60

50 3

40 [ ey
30
20
10
Jun Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago
2000 2001

Taxa média de crédito Taxa média CDB Diferencial médio

O spread médio das operacdes com pessoas
juridicas alcancou 25,3% em agosto, com variagao
de 2,9 p.p. no trimestre. Deve-se destacar o
aumento no custo das linhas de crédito vinculadas
ao movimento comercial das empresas,
notadamente operagdes de desconto de duplicatas
€ notas promissorias, nas quais o spread elevou-
se, respectivamente, 3,5 p.p. € 9,4 p.p. no periodo,
provavelmente em decorréncia do maior risco de
inadimpléncia associado a tais modalidades.

Nas operacdes com pessoas fisicas, o spread médio atingiu 55,4%

em agosto, indicando variagdo de 5,7 p.p. no trimestre. O aumento
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mais significativo no custo do crédito no segmento pode ser
explicado pelos niveis de inadimpléncia mais acentuados, reflexo
de restrigdes impostas a constitui¢do de garantias nessas operagoes.
Nesse aspecto, a MP 2.160-25, de 23.8.2001, flexibilizou essas
condi¢des ampliando o instituto da alienacdo fiducidria em garantia
para coisa fungivel ou de direito. As modalidades de cheque especial
e crédito pessoal registraram os acréscimos mais expressivos, com
variagdes respectivas de 10,6 p.p. € 8,5 p.p. no trimestre.

O prazo médio das operacdes prefixadas manteve-se praticamente
estavel, em torno de 95 dias nas operagdes com pessoas juridicas e

de 295 dias com pessoas fisicas.

Os niveis de inadimpléncia aumentaram no

Taxa de inadimpléncia e custo de captacéao
(CDB)

Inadimpléncia
PJ e PF (%)

12
11
10

A~ 00O N 0 ©

Ago Set Out Nov Dez Jan

trimestre, especialmente nas operagdes
cuso COB  prefixadas com pessoas fisicas. O percentual de

(% aa.)

24 atrasos nesse segmento elevou-se para 12,7% em

r22

L0 agosto, ante 11,1% no trimestre anterior. Nas

ris

operacdes com pessoas juridicas, os atrasos

T 16

t14  mantiveram-se estaveis, em torno de 5,5%. A

F 12

f—

maior deterioragdo das carteiras foi constatada

2000

10

Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ade  nogs financiamentos para aquisi¢do de bens, para

coB pessoas juridicas, e nas operagdes de crédito
pessoal.

Distribuicao setorial e qualidade do crédito

Considerando-se a qualidade do crédito total concedido pelo sistema
financeiro e sua distribui¢do por niveis de risco, relativamente ao
total da carteira de crédito das instituigdes financeiras, constatou-
se que, em agosto, R$285.8 bilhdes estavam concentrados em risco
normal (niveis AA a C), com participacdo relativa de 88,5%,
revelando decréscimo de 7,2% em relagdo ao montante registrado
em maio. A participagdo do crédito compreendido em risco 1 (D a
G), R$24.4 bilhdes, apresentou crescimento de 18,6%. Quanto ao
crédito em risco 2 (H), que exige provisao de 100%, a participagdo
sobre o total concedido situou-se em 3,9%, com queda de 33,3%.
Ressalte-se que a reestruturagdo dos bancos publicos federais
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Empréstimos do sistema financeiro
%
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Empréstimos do sistema financeiro publico
%
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00
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determinou essas alterag¢des na classifica¢do dos
créditos entre os diferentes niveis de risco, devido
as transferéncias de parte da carteira habitacional,
rural e do setor publico para a Emgea e ao
Tesouro Nacional.

Dessa forma, as altera¢des processadas nos
bancos federais provocaram retragdo de 24,4%
na carteira de crédito do sistema financeiro
publico, no trimestre, com o saldo atingindo
R$108,7 bilhdes em agosto. As operagdes de
crédito classificadas em risco normal no ambito
desse segmento apresentaram declinio de 26,1%,
com a participag¢do relativa decrescendo de
84,1%, em maio, para 82,2% em agosto. No risco
1, registrou-se expansdo de 27,2% no periodo,
com a participacgdo relativa aumentando de 7,1%
para 11,9%. Os créditos classificados como risco
2 totalizaram R$6.4 bilhdes, com a participagdo
em relagdo ao total de crédito declinando de 8,8%
para 5,9%, no periodo.

Com relagdo ao sistema financeiro privado, o
estoque de crédito atingiu R$214,2 bilhdes em
agosto, registrando expansdo de 5,2% no
trimestre ¢ de 20% no ano. Assinale-se que a
participacdo dos bancos privados no total de
crédito concedido aumentou de 58,6%, em maio,
para 66,3% em agosto. O perfil da carteira de
crédito mostra que a participacdo do risco normal

alcangou 91,7%, com elevag¢do de 21% no ano, indicando melhor

geréncia de risco dos bancos privados. No tocante as operagdes

classificadas em risco 1 e risco 2, as participagdes relativas situaram-

se em 5,4% e 2,9%, respectivamente.

Quanto ao crédito destinado ao setor produtivo, as operagdes do

setor industrial atingiram R$100,7 bilhdes, registrando-se variagdes

positivas de 3% no més e 7% no trimestre. A expansdo em julho,

esteve associada, basicamente, as operacdes de Adiantamento sobre
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Operacoes de crédito do sistema
financeiro por niveis de risco - agosto 2001

c Outros
8,9%
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B
17,5%,

AA
30,3%

A
31,8%

Operagdes de crédito do sistema financeiro
privado por niveis de risco - agosto 2001
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8,7% 54% 2,9%

B
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Operacgées de crédito do sistema financeiro
publico por niveis de risco - agosto 2001
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H

25%
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Operagoes de crédito do sistema financeiro
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Contrato de Cambio (ACC), pela apreciagdo da
taxa de cambio, e aos financiamentos para o setor
petroquimico. O saldo de empréstimos
direcionados ao comércio alcangou R$35.6
bilhdes, representando aumento trimestral de
3,9%. Apesar do crescimento observado no
periodo, deve-se mencionar a retracdo nas
operagdes lastreadas em vendas mercantis, como
desconto de duplicata e vendor. Com referéncia
ao segmento outros servigos, o volume de
alcangou R$56 bilhoes,

crescimento de 7,1% no trimestre.

créditos com

O saldo das operagdes com pessoas fisicas
cresceu 3,1% no trimestre, atingindo R$73,7
bilhdes em agosto. Ressalta-se que esse resultado
decorreu da apropriagdo de encargos financeiros
ao principal, tendo em vista que as novas
concessdes de crédito a esse segmento
apresentaram queda significativa no periodo.

O saldo dos financiamentos direcionados ao setor
habitacional (pessoas fisicas e cooperativas
habitacionais) atingiu R$23,2 bilhdes em agosto.
No trimestre € no ano, a carteira imobiliaria
apresentou redugdes de 56,2% e de 58,5%,
respectivamente, devido, principalmente, aos
efeitos da MP 2.196-3. Em decorréncia, a
participacgdo relativa dos créditos com nivel de
risco A reduziu-se de 58,6%, em maio, para
15,1% em agosto, enquanto, no nivel H, essa
proporg¢do declinou de 14,5% para 8,3%.

Com a finalidade de viabilizar financiamentos
habitacionais ao segmento de menor renda da
populacdo, o governo federal instituiu o
Programa de Subsidio a Habitacdo de Interesse
Social (PSH), com base naMP 2.212, de 30.8.2001,
assegurando recursos or¢amentarios para que as
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institui¢des financeiras autorizadas a funcionar pelo Banco Central
realizem referidas operacoes.

No sentido de propiciar melhores condi¢des para o desenvolvimento
e dinamizag¢do do Sistema Financeiro Imobiliario (SFI), foram
criadas a Letra de Crédito Imobiliaria (LCI) e a Cédula de Crédito
Imobiliario (CCI). A LCI possibilita o uso de outras garantias reais,
como a alienagdo fiduciaria, além da hipoteca, que ¢ prevista na
Letra Hipotecaria (LH). A CCI, instrumento voltado para o mercado
secundario de titulos, apresenta como vantagem, em relacdo ao
Certificado de Recebivel Imobiliario (CRI), a faculdade de ser
integral ou fraciondria, com ou sem garantia real ou fiduciaria,
ampliando sua liquidez no mercado secundario. Outro aspecto
importante em relagdo a liquidez, foi a introdugdo da atualizagdo
mensal, por indices de precos, em contratos imobilidrios com prazo
acima de 36 meses.

Com o intuito de ampliar e fortalecer o mercado imobiliario, foi
instituido o patrimonio de afetagdo. Esse instrumento faculta ao
incorporador segregar os valores relativos a terrenos e as acessdes
de cada incorporagdo imobilidria, bem como bens e direitos a ela
vinculados, sendo apartado do restante do patrimdnio da empresa
construtora. A utilizagdo do mecanismo de patrimonio de afetagdo,
ainda que facultativa ao incorporador, confere ao adquirente e
institui¢cdo financeira melhor percep¢do dos riscos no mercado
imobiliario.

No trimestre, o montante de provisdes efetuadas pelo sistema
financeiro cresceu 0,1%, com saldo de R$21 bilhdes, aumentando a
participagdo relativa sobre o total de crédito concedido para 6,5% em
agosto. Esse comportamento foi influenciado pelo sistema financeiro
publico, cujas provisdes sobre o total de créditos concedidos cresceram
de 6,7%, em maio, para 8,5%, devido a queda acentuada nos créditos
classificados em risco normal. A participacdo relativa das provisdes
do sistema financeiro privado situou-se em 5,5%.
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2.2 — Politica monetaria

Agregados monetarios

PMPP sazonalmente ajustado - velocidade
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Os meios de pagamento, considerado o critério
da média dos saldos diarios, somaram R$67,8
bilhdes reducdo de 3.,7%
relativamente ao saldo de dezembro de 2000.

em agosto,

Dentre seus componentes, o estoque de papel-
moeda em poder do publico segue ajustando-se
a evolucdo do nivel de precos, apresentando
discreta reducdo da velocidade renda desde o
final do ano anterior. Os depdsitos a vista
apresentaram velocidade renda estacionaria em
funcdo, basicamente, de redugdes no nivel de
atividade econdmica e nas concessdes de
empréstimos pelo sistema financeiro, registrando
queda de 1,6% no ano.

A média dos saldos diarios da base monetaria
retraiu-se 2,8% no ano, até agosto, refletindo
contracdo de 6,4% no saldo do papel-moeda
emitido, enquanto as reservas bancarias,
expressando a defasagem temporal em relagéo a
demanda por depositos a vista, elevaram-se 4,4%.

A base monetaria ampliada, definida como o
passivo monetdrio e mobiliario interno federal,
cresceu 18,3% no ano, até agosto, atingindo
R$637,5 bilhdes. Atribui-se esse resultado,
principalmente, a atualizagdo da divida
mobiliaria federal em poder do mercado que
refletiu, em grande parte, a apropriagdo da
depreciacdo cambial no periodo, assim como as
emissdes especiais de R$39,5 bilhdes,
realizadas em junho e julho pelo Tesouro

Nacional, no ambito do Programa de

Fortalecimento das Institui¢des Financeiras Federais. Os referidos

fatores expansionistas foram parcialmente compensados pelo

42



Relatorio de Inflagdo

Setembro 2001

movimento primario liquido na conta unica do Tesouro Nacional e
pelas operagdes com o setor externo.

Quanto aos meios de pagamento ampliados, deve-se observar as
alteragdes conceituais e metodologicas realizadas, visando melhor
adequacdo as tendéncias internacionais na area. Conceitualmente,
adota-se o critério de definir os meios de pagamento por sistemas
emissores. Nesse sentido, o sistema emissor do M2 passa a
corresponder ao sistema financeiro menos fundos de renda fixa, o
do M3, ao sistema financeiro, € o do M4, ao sistema financeiro

mais governos.

Para tanto, assume-se que as diferencas de velocidade potencial de
conversdo em disponibilidade imediata, associadas a perdas de valor
nesses procedimentos, entre os haveres integrantes do agregado
monetario, ndo sejam significativas no atual estagio de desenvolvimento
do sistema financeiro. Caso contrario, o ordenamento teria que
contemplar tais diferengas, uma vez que, por hipoétese, quanto maior
aquela velocidade, maior exposi¢do do componente a demanda por

liquidez.

Desse modo, o critério adotado permite discriminar a exposi¢do do
sistema financeiro a demanda por liquidez ao incluir no M3 somente
exigibilidades das institui¢des depositarias e fundos de renda fixa junto
ao publico. Nesse sentido, os titulos publicos, apesar de ndo possuirem
liquidez potencial mais reduzida que os titulos privados e depdsitos de
poupanga, foram alocados nos componentes menos liquidos do agregado
a fim de destacar, no M3, a exposi¢ao do sistema financeiro, exclusive

o Banco Central, tratado apenas como provedor de meio circulante.

Os fundos de renda fixa foram incluidos no M3, embora possuam
personalidade juridica propria e ndo multipliquem crédito, dado que
em geral funcionam em colaboragdo com institui¢des depositarias,
exercendo atividades tipicas de tais institui¢des, como transformar a
liquidez de uma carteira de ativos e captar recursos, emitindo quotas
como uma alternativa de aplicacdo financeira aos clientes. O

desempenho e a exposi¢ao dos fundos de renda fixa afetam a institui¢éo
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Meios de pagamentos ampliados - variagao
percentual em 12 meses

%
28

administradora, dado que a maior parte dos clientes ndo faz a distin¢ao

estabelecida formalmente.

As operagdes compromissadas do restante da economia junto ao sistema
emissor - correspondente ao financiamento liquido de titulos tomado
por tal sistema - funciona como moeda para transacdes, sendo incluidas
no conceito M3. Parte dos titulos emitidos pelos governos central e
locais continuaram a ser incluidos nos meios de pagamento por serem

utilizados no Brasil como quase-moeda.

Metodologicamente, todo o levantamento de dados passa a ser efetuado
tendo como fonte os demonstrativos contébeis encaminhados ao Banco
Central com base no Plano Contéabil das Institui¢gdes do Sistema
Financeiro Nacional (Cosif) e nas informagdes oficiais de titulos
publicos em mercado, com todos 0os componentes expressos em

posigdes de custddia do setor ndo emissor.

Os novos conceitos, elaborados segundo a 6tica
do sistema emissor, evidenciam as emissdes de

2 — S ativos financeiros no mercado interno. Nesse
% // N — sentido, o M2, que corresponde as emissdes
13 realizadas primariamente pelas institui¢des
g - \ /\/ financeiras, cresceu 4,2% no ano, até agosto. O
1 = M3, que agrega todas as captagdes do sistema
Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago  financeiro no mercado interno com instrumentos

1999

Meios de pagamentos ampliados - velocidade

renda"
45

2000

2001

M2

M3

M4 de alta liquidez, apresentou crescimento de 9%,
derivado, principalmente, da rentabilidade de
11,7% observada nos fundos de renda fixa e da
depreciacdo cambial de 30,5% registrada no

42
3,9

— periodo. O conceito M4, por sua vez, que inclui

3,6

3,3

3,0

titulos publicos em poder do setor ndo-financeiro,

2,7

2,4

alcangou R$730,7 bilhdes em agosto, crescendo

2,1

1,8

12% no ano, como reflexo, basicamente, da

1,5
Ago Out
1999

Dez

Fev Abr
2000

Jun

Ago Out

Dez Fev fbr un A% gpropriagdo da depreciagdo cambial conjugada

Ma com a trajetoria da taxa basica de juros no

M2

M3

1/ Definida como a razédo entre o PIB acumulado em 12 meses e valorizado pelo 7 d
o e periodo.
IGP-DI e o saldo médio mensal do agregado monetario.
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Titulos publicos federais

As incertezas no cendrio internacional
contribuiram para o processo de deprecia¢do da
taxa de cambio e para a elevacdo da meta da taxa
Selic, recomendando a emissdo de titulos pds-
fixados e cambiais em detrimento dos titulos
prefixados.

Dessa forma, no periodo entre junho e 17 de
setembro de 2001, 42% dos titulos emitidos
foram referenciados a taxa Selic (Letras
Financeiras do Tesouro - LFT) assim como a taxa
de cambio (Notas do Banco Central - Série
Especial - NBCE/Notas do Tesouro Nacional -
Série D - NTN-D), enquanto os titulos prefixados
(Letras do Tesouro Nacional - LTN)
representaram 14% das emissdes, e os indexados
a indice de pregos (Notas do Tesouro Nacional -
Série C - NTN-C), 2%.

Por outro lado, mesmo diante de ambiente
adverso, foi mantida a estratégia de alongamento
do prazo dos titulos publicos federais, com o
retorno das emissdes de NBCE com prazo de 60
meses ¢ de NTN-C com prazo de 20 anos. Em
conseqliéncia, a duragdo média dos titulos em
mercado alcancou 10,15 meses em agosto, ante
9,7 meses em junho de 2001.

O acirramento das expectativas quanto ao
comportamento das taxas de juros, traduzido pela
elevacdo das taxas de swap DI x pré, determinou
a interrupg¢do temporaria da colocagdo de titulos
prefixados. Assim, em 11 de julho as emissdes
de LTN foram suspensas, uma vez que as taxas
do swap prefixado de 180 dias elevaram-se para
valores superiores a 26% a.a., o equivalente a
prémio de 750 pontos base em relagdo a taxa Selic
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Letra Financeira do Tesouro - LFT

Meses % a.a.
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2001

I Prazo das emissdes ======Tagxa de juros

de 18,25% a.a., em vigor na época. Em junho, as
LTN foram colocadas a taxas entre 19% a.a. e
22% a.a.

Da mesma forma, as LFT com prazo de 60 meses
apresentaram elevagdo no desagio cobrado pelo
mercado, passando a ter rentabilidade Selic +
0,40% a.a., em agosto, ante Selic + 0,15% a.a.,
no inicio de junho.

Entretanto, a partir do inicio de agosto, quando
as taxas futuras de juros mostraram-se
declinantes, retornaram as colocagdes de LTN
com prazo de 5 meses, a taxas que variaram entre
23% a.a. e 24% a.a.

A decisdo do Copom de manter inalterada a meta
para a taxa Selic em 19% a.a. reduziu os prémios
cobrados nos leildes de LTN. Em 29 de agosto,
foram colocadas LTN com vencimento em
9.1.2002 a taxa de 22,6% a.a., com prémio de
360 pontos base em relagdo a taxa Selic. Mesmo
considerando que o prémio permanece em
patamar elevado, espera-se o retorno das
emissdes de LTN com prazos mais longos, tendo
em vista a menor inclinag¢do na estrutura a termo
das taxas de juros.

De junho a setembro, as colocagdes de NTN-C,
titulo indexado ao Indice Geral de Precos -
Mercado (IGP-M), com prazos entre 4 e 20 anos,
resultaram em taxas proximas a 10,5% a.a.,
indicando a expectativa do mercado em relagédo
a taxa de juros real de longo prazo.

As NBCE, titulos utilizados pelo Banco Central
na administra¢do das politicas monetaria e
cambial, foram bem absorvidas pelo mercado. As
operagdes definitivas ocorridas no periodo
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Nota do Tesouro Nacional - NTN-D

Meses
50

resultaram em taxa média inferior a 10% a.a., considerando-se os
titulos com prazo igual ou inferior a um ano. Para os titulos com
prazos mais dilatados (60 meses), as taxas cobradas pelo mercado
aproximaram-se de 12% a.a.

Observa-se nitida separagdo dos objetivos de politica monetaria e
politica cambial em relagdo aos prazos desses titulos. A demanda
por protegdo decorrente da volatilidade na taxa de caAmbio sugere a
emissdo de NBCE com prazos mais curtos.

Por altimo, vale destacar a emissdo de NTN-D a

% a.a.

40 A

30 1

20 4

10 4

0 -

Set

I Prazo das emissdes ®™=====Taxa de juros

1300 partir de setembro, objetivando a rolagem de
1,00 NBCE. Desde janeiro de 1999, esses titulos nio
L o00 eram emitidos. Foram colocados titulos a taxas
.00 entre 5,5% a.ae 12% a.a., acrescidas de variagdo
| s00 cambial, com prazo de até 40 meses.

- 3,00
Tal operagdo inicia processo de transi¢do para o

contido na Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF),
que proibe a emissdo de titulos publicos pelo
Banco Central a partir de maio de 2002. Nesse
sentido, a Medida Provisoria 2.181-45 autoriza a emissdo na forma
direta de titulo publicos, em operacdes de permuta com o Banco
Central.

A proposito, a referida MP, alterando a Lei 10.179, autorizou a
emissdo de titulos publicos na forma direta a pessoas fisicas,
podendo ser colocados ao par, com agio ou desagio. Na pratica,
impde-se a possibilidade de que pessoas fisicas possam adquirir
titulos publicos diretamente do Tesouro Nacional, inclusive pela
Internet, possibilitando a popularizagdo dessa modalidade de
aplicagdo financeira.

Taxa de juros real e expectativas de mercado
A taxa Selic real, deflacionada pelo IPCA e acumulada em 12 meses,

registrou 8,1% em junho, o menor valor desde outubro de 1991.
Todavia, a trajetoria de queda verificada nos altimos meses reverteu-
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Taxa de juros real deflacionada pelo IPCA
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se em julho, quando a taxa atingiu 8,6%,
influenciada pelos aumentos na taxa basica de
juros, situando-se em 9,5% em agosto.

Reajustes sobre pre¢os administrados em menor
intensidade que os ocorridos em meados do ano
passado, tendem a reduzir a taxa acumulada do
IPCA, fornecendo impulso adicional para
elevacdo da taxa real de juros. Estima-se taxa de
juros real para 2001, baseado nas expectativas
de mercado, em 11,2%, valor 0,4 p.p. superior
ao verificado em 2000.

No mercado de derivativos, as incertezas
decorrentes da crise econdomica na Argentina
aumentaram a volatilidade dos negodcios. A
operacdo de troca dos titulos externos daquele
pais, por outros de prazo mais dilatado, e o
anuncio de novo acordo com o Fundo Monetario
Internacional (FMI) amenizaram as incertezas,
sem, contudo, ampliar substancialmente o grau
de confianca dos agentes econdmicos.

As taxas de juros referentes aos contratos de
swaps DI x pré, com prazo de um ano, que
melhor refletem as expectativas do mercado em
relagdo ao comportamento dos juros no longo
prazo, apresentaram significativa volatilidade,
acompanhando as oscilagcdes na taxa de
cambio, notadamente apds os incidentes nos
Estados Unidos, que paralizaram, momen-
taneamente, os negdcios naquele pais, com
reflexos nos mercados internacionais. A taxa
do swap DI x pré, que atingiu 27,4% a.a. em
julho, recuou para valores proximos a 25% a.a.,
apods a divulgagao do acordo da Argentina com
o FMI, e evoluiu para 26,7% em 13 de
setembro, em decorréncia das tensdes no
cendrio internacional.
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DI de 1 dia - volume médio negociado

R$ bilhdes
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DI a termo - volume médio negociado

R$
5

Dessa forma, a estrutura a termo dos swaps DI x

pré, que havia registrado em agosto o primeiro
deslocamento para baixo desde janeiro desse ano,

Ago Set Out Nov Dez Jan

2000

bilhdes

2001

Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago

voltou a apresentar maior inclinagdo e patamar
mais elevado. Em 13 de setembro, a taxa do
contrato com prazo de um ano fechou em 26,7%
a.a. ¢ a do contrato de 1 més em 19,7% a.a., apos

atingirem 24,8% a.a. ¢ 19,7% a.a., respectivamente,
ao final do més anterior.

O volume médio diario negociado em contratos

de depdsitos interbancarios (DI) de um dia recuou
a partir de margo, situando-se proximo a R$16

Ago Set
2000

bilhdes de maio a julho. A queda no volume

Out Nov Dez Jan
2001

negociado em relacdo a margo ¢ explicada, em

parte, pela manutencdo da liquidez no contrato
com vencimento em outubro, o que reduziu a

abertura de novos negdcios. O prazo mais

Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago

negociado caiu de oito meses, em fevereiro, para
trés meses, em julho.

Entretanto, a divulgacdo de dados sugerindo o desaquecimento da
atividade economica no segundo trimestre gerou expectativas de
redugdo na taxa basica, elevando o volume de negdcios em agosto,
tendo havido migracdo do mercado para o contrato com vencimento
em janeiro de 2002, o que alongou o prazo do contrato mais
negociado para cinco meses.

No mercado de troca de rentabilidade, representado pelo contrato a
termo de DI com ajuste, foi registrado, em julho, a menor média
diaria desde julho de 2000, quando o contrato ainda ndo estava
difundido no mercado. Essa retragdo nos negdcios deve-se ao alto
grau de incertezas vigentes no més, tendo em vista a inexisténcia
de parametros so6lidos para posicionamentos em taxa de juros.

Paralelamente ao ocorrido no mercado de DI de um dia, a liquidez
dos contratos de DI a termo com ajuste se ateve, de margo a agosto,
naqueles com vencimento em abril de 2002, reduzindo, de 13 para
8 meses, o prazo dos contratos mais negociados.
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desaceleragdo da economia americana.

O atentado nos EUA provocou a interrupc¢ao dos

negdcios nas bolsas americanas entre os dias 11

A1 e 14 de setembro. Em decorréncia, as demais

bolsas internacionais apresentaram elevadas

perdas. No Brasil, o Ibovespa, que ja apresentava

/

trajetoria descendente, acentuou o movimento,

F//

atingindo 10.306 pontos no dia 13 de setembro,

2000

o menor desde agosto de 1999.
Ago Set Out Nov Dez

2001

No mercado primario, apesar da deterioragao das

expectativas, as emissdes de debéntures, no
segundo trimestre, continuaram superiores as registradas no mesmo
periodo de 2000. Assinale-se que o volume emitido nos primeiros
oito meses de 2001, R$8,6 bilhdes, aproxima-se do relativo a todo
o ano de 2000. Entretanto, espera-se contragdo na emissdo durante
o ultimo quadrimestre do ano, em sintonia com a mudanga no cendrio
econdmico, especialmente em relagdo a depreciacdo do valor das
acOes e ao aumento das taxas de juros.

Aplicagdes financeiras

O saldo das aplicacdes financeiras, que corresponde ao somatorio
das cadernetas de poupanca, fundos de investimentos financeiros
(FIF), fundos de acdes e depdsitos a prazo (CDB), mantiveram
trajetoria de crescimento no trimestre de junho a agosto. Tendo em
vista o cenario de incertezas, as aplicagcdes em FIF e CDB foram
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favorecidas pela elevagdo das taxas de juros, em detrimento do
mercado aciondrio. O patrimonio liquido total aumentou 3,7% no
trimestre, alcangando R$536,5 bilhdes.

Os FIF registraram evolucdo de 5,4% no trimestre, atingindo
patrimonio liquido de R$311,9 bilhdes. Destaque-se que a partir de
julho verificou-se inversao do fluxo de saida de recursos, ocorrendo
novas captagdes, preferencialmente em fundos referenciados em
depositos interbancarios (DI), migragdo incentivada pelo patamar
das taxas de juros e pelas incertezas do mercado. Os FIF também
receberam recursos do Fundo Extramercado, proveniente do
BNDES, devido a liberag¢do, pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN), da obrigatoriedade de aplicagdo das disponibilidades de
caixa daquela instituigdo neste fundo. No trimestre, observou-se
captacdo liquida de R$16 bilhdes. Os FIF apresentam rentabilidade
nominal bruta acumulada de 11,9% no ano.

O patrimonio liquido dos fundos de ag¢des retraiu-se 9,8% no
trimestre, encerrando agosto com R$25 bilhdes, reflexo do
desempenho do mercado acionario que registrou acentuadas perdas
de recursos no periodo. Os Fundos Mutuos de Privatizacdo com
recursos do FGTS (FMP-FGTYS) totalizaram patrimonio liquido de
R$2,8 bilhdes em agosto. A partir de 17 de agosto, os investidores
dos FMP-FGTS passaram a contar com a opg¢ao de aplicar em Fundos
Mutuos de Privatizagdo Carteira Livre ou retornar ao FGTS, sem
com isso perder o desconto de 20% obtido sobre o preco do
langamento na oferta global de agdes.

O saldo das cadernetas de poupanca aumentou 1,4% em relacdo a
maio, atingindo R$114,2 bilhdes. O crescimento contido no trimestre
deveu-se a baixa rentabilidade registrada, média mensal de 0,7%,
potencializando migragdo de capitais para aplicacdes financeiras
de baixo risco mais atrativas.

Os CDB apresentaram crescimento de 8,1% em relacdo a maio,
atingindo saldo de R$103,6 bilhdes em agosto. O aumento no saldo
dos CDB esta relacionado a liberagdo dos prazos minimos das
operagdes com CDB referenciados em taxas flutuantes, a partir de
agosto de 1999. Essa alteragdo favoreceu migragdo de recursos da
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modalidade prefixado para flutuante DI, cuja participagdo aumentou
de 8%, em 1999, para 61%, em agosto de 2001. A rentabilidade
nominal bruta dos CDB acumula 11,3% no ano.

2.3 — Resultado fiscal do Governo
Central

O Governo Central registrou superavit primario de R$1,2 bilhdo
em julho, resultado do superavit de R$2,4 bilhdes do Tesouro
Nacional e dos déficits de R$1,1 bilhdo da Previdéncia Social e de
R$34 milhdes do Banco Central.

O superavit acumulado nos primeiros sete meses do ano alcangou
R$19.8 bilhdes, (2,9% do PIB). Comparativamente ao resultado
obtido em igual periodo de 2000, o superavit registrou acréscimo
de 0,3 p.p. do PIB, associado a elevacdo das receitas do Tesouro,
principalmente as decorrentes de concessdes de servigos de telefonia
e de dividendos pagos a Unido. A arrecadagdo de impostos também
contribuiu para o melhor desempenho das contas do Governo
Central, com destaque para a Contribui¢do para o Financiamento
da Seguridade Social (Cofins), devido a mudang¢a na forma de
tributacdo do setor de combustiveis e pagamento por substitui¢do
pelo setor automotivo.

O Tesouro Nacional registrou superavit primario de R$25.6 bilhdes,
equivalentes a 3,8% do PIB, de janeiro a julho. As receitas
alcangaram R$120 bilhdes, 17,7% do PIB, resultado que indica
acréscimo de 1,2 p.p. do PIB em relagdo ao de igual periodo de
2000.

Por outro lado, as despesas cresceram 0,7 p.p. do PIB, totalizando
R$94.,4 bilhdes, ante R$80,8 bilhdes registrados até julho de 2000,
em parte devido ao aumento de recursos destinados a area da Saude
e a elevaclo dos gastos associados a equalizagdo das taxas de juros
relativas aos empréstimos aos setores agricola e exportador. Cabe
destacar também que as despesas com custeio e investimento
estiveram subordinadas, até abril de 2000, a regra do duodécimo, o
que ndo prevaleceu em 2001.
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Relativamente a Previdéncia Social, o déficit acumulado até julho
atingiu R$5,4 bilhdes, com crescimento nominal de 26,5% em
relagdo ao de igual periodo de 2000. A arrecadagdo totalizou R$33,7
bilhdes, 13,1% superior a registrada no periodo correspondente de
2000, refletindo o esfor¢o de recuperagcdo das receitas
previdencidrias, a elevacdo do emprego formal na economia e o
impacto nos reajustes das contribuigdes, a partir de maio de 2001.

As despesas com beneficios previdenciarios atingiram R$39,2
bilhdes, com acréscimo de 14,7% em relagdo ao total acumulado
até julho de 2000, devido, principalmente, ao reajuste no valor dos
beneficios pagos, como reflexo do aumento do salario minimo, em
abril, e da corregdo de 7,7% concedida, em junho, aos beneficios
com valor superior ao salario minimo.

Necessidade de financiamento do setor publico

Nos primeiros sete meses de 2001, o superavit primario acumulado
do setor publico nio financeiro situou-se em R$33,1 bilhdes, 4,91%
do PIB, comparativamente a R$24,7 bilhdes, 4,1% do PIB, registrado
em igual periodo do ano anterior. O governo federal, o Banco Central
do Brasil e o Instituto Nacional do Seguro Social (INSS) foram
responsaveis por superavit de R$20,8 bilhdes, 3,1% do PIB, os
governos estaduais, R$5,3 bilhdes, 0,78% do PIB, os governos
municipais, R$2,4 bilhdes, 0,36% do PIB, e as empresas estatais,
R$4,7 bilhdes, 0,7% do PIB. No mesmo periodo de 2000, esses
resultados foram superavitarios, respectivamente, em R$16 bilhdes,
2,63% do PIB, R$4,2 bilhdes, 0,69% do PIB, R$876 milhdes, 0,15%
do PIB, e R$3.6 bilhdes, 0,60% do PIB.

Utilizando-se o conceito harmonizado, que ndo inclui a valorizagao
cambial sobre o estoque da divida mobilidria indexada ao cambio,
a apropriagdo de juros nominais atingiu R$47,3 bilhdes, 6,99% do
PIB, nos primeiros sete meses do ano, patamar semelhante ao
ocorrido em igual periodo de 2000, quando totalizou R$45.8
bilhdes, ou 7,49% do PIB. Incorporando-se o efeito da taxa de
cambio, o total de juros apropriados alcangou R$76,3 bilhdes,
11,25% do PIB.
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Projetos pendentes de aprovacao no Congresso Nacional - posicao

1.1.

1.2.

2.1.

2.2.

em 31.8.2001

Regulamentaciao da Reforma Administrativa

instrumento legal: lei complementar (PLC 43, de 1.9.1999) - regulamenta a perda de cargo
publico por insuficiéncia de desempenho e define as carreiras tipicas de estado;

- estagio de votacdo no Congresso Nacional - aprovada na Camara dos Deputados e no
Senado Federal. Todavia, por ter sofrido modificagdes nesta ultima casa do Legislativo,
retornou & Camara dos Deputados.

instrumento legal: emenda constitucional (PEC 137-A/1999) - estabelece limite para
remuneracao nos trés niveis de governo. O substitutivo apresentado pelo relator na Comissao
Especial da Camara determina que o salario pago aos servidores no seja superior ao subsidio
do governador do respectivo Estado ou Distrito Federal. Entretanto, isenta desses limites
deputados estaduais, vereadores, magistrados e servidores do Ministério Publico, aos quais
aplica-se como limite a maior remuneragao paga a Ministro do STF, incluidas as vantagens
pessoais desses Ministros. Admite, na remuneragdo do servidor, independente do limite
estabelecido no sub-teto, adicional por tempo de servigo até o limite de 35%;

- estagio de votagdo no Congresso Nacional - aprovada na Comissdo de Constitui¢do e
Justiga (CCJ) da Camara dos Deputados, em 3.11.1999. Em 17.11.1999, foi instalada
Comissdo Especial para apreciar o mérito da matéria. Recebeu parecer favoravel, com
substitutivo do relator, apresentado em 12.1.2000. Aguarda votagdo em plendrio.

Regulamentaciao da Reforma Previdenciaria

instrumento legal: emenda constitucional (PEC 136/1999) - institui a contribuicao
previdenciaria dos inativos do setor publico e dos militares;

- estagio de votacdo no Congresso Nacional - aprovada admissibilidade na Comissdo de
Constituicdo e Justica da Camara dos Deputados, em 10.11.1999. Em 18.11.1999 foi
instalada Comissdo Especial para apreciar o mérito da matéria.

instrumento legal: lei complementar (PLP 9/1999) - estabelece normas gerais para a
institui¢cdo de regime de previdéncia complementar pela Unido, pelos Estados, pelo Distrito
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Federal e pelos Municipios. Os principais aspectos do substitutivo aprovado no plenario

da Camara, em 28.11.2000, sio:

a) estabelecimento de teto do Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS) aos servidores
que ingressarem apos a sanc¢ao da lei e optativo aos servidores ja admitidos;

b) garantia de isonomia da aliquota de contribui¢do com o RGPS;

c¢) igualdade entre a contribui¢do da patrocinadora do fundo de previdéncia e a do
participante;

d) institui¢cdo de planos de beneficios na modalidade de contribui¢do definida.

- estagio de votagdo no Congresso Nacional - Encontra-se em processo de votacdo, em
turno unico, na Camara dos Deputados.

Imposto sobre Grandes Fortunas

- instrumento legal: lei complementar (PLP 202/1989) - determina cobrang¢a de tributo
especial para detentores de patrimonio acima de R$1 milhdo. A arrecadagdo desse tributo
sera destinada ao Fundo de Combate ¢ Erradicacdo da Pobreza;

- estagio de votagdo no Congresso Nacional - aprovado na Comissao de Constitui¢do e
Justi¢a e Redacdo em 6.12.2000, aguarda votagdo no plenario da Camara dos Deputados.

Orcamento mandatério

- instrumento legal: emenda constitucional (PEC 77/1999) - estabelece a obrigatoriedade
na execucdo da lei orcamentaria e impde a realizagdo de, pelo menos, 80% das dotacdes
orcamentarias, até o nivel de projeto, ressalvando as anulagdes previamente autorizadas
mediante lei;

- estagio de votagdo no Congresso Nacional - em tramita¢do na Comissdo de Constituigao
¢ Justi¢a do Senado Federal.

Lei das Sociedades Anonimas

- instrumento legal: lei ordinéria (PL 3.115/1997) - estabelece direitos e vantagens para os

acionistas minoritarios detentores de acdes preferenciais; determina que os dividendos a
serem distribuidos pelas empresas terdo de ser equivalentes a 25% do lucro liquido do
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exercicio e fortalece o papel fiscalizador da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM),
transformando-a em agéncia reguladora. As modifica¢des previstas no projeto afetam o
fluxo de dividendos para o Tesouro Nacional;

- estagio de votacdo no Congresso Nacional - aprovada na Camara dos Deputados, em
29.3.2001. Foi encaminhada a Comissdo de Constitui¢do e Justi¢a do Senado Federal,
em 4.4.2001, onde aguarda parecer do relator.

6. Exclusio do setor elétrico do processo de privatizacio

- instrumento legal: lei ordinaria (PLS 32, de 2001) - altera a Lei 9.491, de 9.9.1997, para
excluir as empresas do setor de geragdo e transmiss@o de energia elétrica do processo de
privatizagdo. Em seu artigo 3°, a Lei determinava a exclus@o do Programa Nacional de
Desestatiza¢do do Banco do Brasil, da Caixa Economica Federal, da Petrobras e de outras
empresas publicas ou sociedades de economia mista, que exer¢am atividades de
competéncia exclusiva da Unido, ndo se aplicando a vedagdo as participagdes acionarias
detidas por essas entidades, desde que nfo incida restri¢do legal a sua alienagio;

- estagio de votagdo no Congresso Nacional - aprovada na Comissdo de Constitui¢do e
Justi¢ca do Senado Federal e encaminhada a Comissdo de Assuntos Econdmicos, em
24.4.2001.

7. Reforma Tributaria

- instrumento legal: emenda constitucional (PEC 175-A/1995) - a ultima posi¢do do
substitutivo, elaborado com base nos resultados da comissao tripartite, destaca:

a) convergéncias: extin¢do do Imposto sobre Podutos Industrializados (IPI), Imposto sobre
Circulagao de Mercadorias e Servigos (ICMS), e Imposto sobre Servigos (ISS); extingdo
do Programa de Integrag¢do Social/Programa de Formagdo do Patrimonio do Servidor
Publico (PIS/Pasep) e Cofins; criagdo do Imposto sobre o Valor Agregado (IVA), ou
adequagdo do ICMS; transferéncia da Unido para os Estados, do Imposto Territorial
Rural (ITR); e criagdo do Imposto sobre Vendas a Varejo (IVV), de competéncia
municipal;

b) divergéncias: concepg¢do do modelo do IVA; adocdo de imposto seletivo; adogdo do
Imposto sobre Movimentagdo Financeira (IMF); e sistematica de apuracdo das

contribuic¢des sociais;
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- estagio de votacdo no Congresso Nacional - aprovado o parecer do relator na Comissao
Especial da Camara dos Deputados, em 16.12.1999. Aguarda encaminhamento para
apreciagdo no plendrio da Casa.

8. Diretrizes nacionais para o saneamento basico

- instrumento legal: lei ordinaria (PL 4147/2001) - institui diretrizes nacionais para o

saneamento basico, a saber:

a) estabelecimento dos principios fundamentais que norteardo a prestagdo dos servigos
de saneamento basico;

b) defini¢do da titularidade dos servigos;

c¢) estabelecimento de metas de expansdo e estrutura tarifaria;

d) instituicdo de diretrizes pertinentes a regulagdo e a fiscalizacdo dos servigos
prestados.

- estagio de votagdo no Congresso Nacional - encontra-se em fase de audiéncia publica
na Comissdo Especial da Camara dos Deputados.

9. Conselho de Gestao Fiscal / Lei de Responsabilidade Fiscal

- instrumento legal: lei ordinaria (PL 3.744/2000) - institui o Conselho de Gestao Fiscal,
conforme disposto no artigo 67 da Lei Complementar 101, de 4.5.2000 (Lei de
Responsabilidade Fiscal) e dispde sobre sua finalidade, composi¢do e forma de
funcionamento;

- estagio de votagdo no Congresso Nacional - aprovada na Comissao de Trabalho,
Administragdo e Servigco Publico da Camara dos Deputados, em 18.4.2001. Aguarda
votagdo em plendrio.

10. Prorrogacao da Contribuicio Provisoria sobre Movimentac¢io Financeira (CPMF)

- instrumento legal: emenda constitucional (PEC 382/2001) - prorroga a vigéncia da
contribuicdo, de 16.6.2002 até 31.12.2004;

- estagio de votagdo no Congresso Nacional - encontra-se na Comissdo de Constitui¢ao
e Justica da Camara dos Deputados aguardando parecer do relator.
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11. Contribuic¢iao de Intervencao no Dominio Economico

- instrumento legal: emenda constitucional (PEC 277/2000) - estabelece que a contribuigdo
podera incidir sobre a importagdo de bens ou servigos recebidos do exterior, inclusive
energia elétrica, servicos de telecomunicagdes, derivados de petrdleo, combustiveis, ainda
que o destinatario seja pessoa natural, que, no caso, podera, na forma da lei, ser equiparada
a pessoa juridica;

- estagio de votagdo no Congresso Nacional - encontra-se na Comissdo Especial da Camara
dos Deputados aguardando parecer do relator.

12. Imposto sobre Circulacio de Mercadorias e Servicos (ICMS) e Imposto sobre Servigos
(ISS)

- instrumento legal: emenda constitucional (PEC 383/2001) - altera o Sistema Tributario
Nacional visando, basicamente, a estabelecer uma legislagdo tinica para o ICMS,
estruturada segundo lei complementar, e a coibir a guerra fiscal praticada ao amparo do
ISS de competéncia dos municipios;

- estagio de votagdo no Congresso Nacional - encaminhada a Comissao de Constitui¢do e
Justiga da Camara dos Deputados para proferir parecer.

13. Desoneracao da incidéncia do PIS/Pasep e da Cofins

- instrumento legal: lei ordinéria (PL 4.941/2001) - incentiva a diversificagdo da matriz
energética do Pais, fomentando a utilizagdo de gas natural e de carvdo mineral na geracdo
de energia elétrica, mediante desoneragdo da incidéncia das contribui¢des para o PIS/
Pasep e da Cofins na cadeia de comercializacdo daqueles insumos.

- estagio de votacdo no Congresso Nacional - encaminhada a Comissao de Constituigao e
Justiga da Camara dos Deputados para proferir parecer.
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Relativamente ao resultado nominal do setor publico, as
necessidades de financiamento, no conceito harmonizado,
totalizaram R$14,2 bilhdes, 2,1% do PIB, até julho de 2001,
comparativamente a R$21,1 bilhdes, 3,11% do PIB, no mesmo
periodo de 2000. Essa contragdo nas necessidades de financiamento
¢ decorrente do melhor resultado primario neste exercicio, o que
evidencia o comprometimento do governo brasileiro com a
responsabilidade na conducdo da politica fiscal. Os fluxos dos
ultimos 12 meses, relativamente ao més de julho, foram deficitarios
em 2,79% do PIB, 4,08% do PIB no mesmo periodo de 2000, o que
também reflete a melhora do resultado primario do setor publico.

No conceito que incorpora a desvalorizagdo cambial, as
necessidades de financiamento acumularam déficit nominal de
R$43,1 bilhdes até julho, com crescimento de R$22,7 bilhdes em
relagdo ao assinalado no mesmo periodo do ano anterior. O
principal motivo desse crescimento constituiu-se na depreciagdo
cambial de 24,3% neste ano, comparativamente a apreciagdo de
0,79%, até julho de 2000.

Divida liquida do setor publico

A divida liquida do setor publico atingiu, em julho de 2001, R$641,3
bilhdes, 52,5% do PIB, comparativamente a R$563,2 bilhdes, 49,3%
PIB, em dezembro de 2000. Essa varia¢do foi sensibilizada
negativamente pela apropriagdo de juros nominais, no conceito
harmonizado, de R$47.3 bilhdes, pelo reconhecimento liquido de
dividas, R$12.4 bilhdes, pelo impacto da variagdo cambial incidente
sobre a divida mobilidria interna indexada ao délar, R$28,9 bilhdes
e pela apropriagcdo de ajustes metodologicos cambiais, R$22.6
bilhdes, fatores parcialmente compensados pelo resultado primdrio
de R$33.1 bilhoes.

Do total dos juros apropriados, R$21,8 bilhdes deveram-se a
correcdo monetaria registrada sobre a divida no periodo, considerado
como deflator o IGP-DI centrado, e R$25,5 bilhdes, aos juros reais.
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Quanto ao reconhecimento de dividas, destacam-se as
capitalizacdes realizadas sob amparo do Programa de
Fortalecimento das Institui¢cdes Financeiras Federais (Proef), que
totalizaram R$9 bilhdes, ¢ a incorporacio de dividas relativas ao
Fundo de Compensa¢do de Variagdes Salariais (FCVS), R$4
bilhdes, nos primeiros sete meses do ano.

Divida mobiliaria federal

No periodo de abril a julho de 2001, a divida mobiliaria federal
elevou-se de R$553,9 bilhdes para R$609 bilhdes. Foram
determinantes para este resultado a incorporagdo de juros, as
vendas liquidas de R$11,8 bilhdes em titulos cambiais e as
colocagdes diretas de R$39,7 bilhdes, dos quais R$10,9 bilhdes
destinados ao Banco do Brasil e R$21,3 bilhdes a CEF, no dambito
do Proef.

No mesmo periodo, a depreciacdo de 9,6% do real frente ao doélar
determinou elevagdo de 22,7% da divida mobilidria cambial, para
R$165,8 bilhdes, o equivalente a 27,2% do total da divida mobiliaria
federal.

Os resgates de titulos ndo indexados ao cambio, no total de R$22.9
bilhdes, ¢ as colocagdes cambiais de R$11,8 bilhdes resultaram em
resgates liquidos de R§$11,1 bilhdes no conjunto dos titulos que
compdem a divida mobiliaria federal. Isto denota a continuidade da
tendéncia a migracdo de parte da divida mobilidria para titulos
cambiais. Destaca-se que a participagdo da divida prefixada passou
de 12,6% para 10%, no periodo considerado.

2.4 — Conclusao

As expectativas desfavordveis quanto ao crescimento e ao nivel de
emprego tém condicionado a concessdo de novos créditos. Essa
redugdo, mais acentuada nas operagdes destinadas ao consumo das
familias, também ja se faz sentir na demanda por recursos de setores
da atividade produtiva.
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Por outro lado, a trajetoria de superavit primario verificada em 2001,
além de apresentar niveis compativeis com os programados para o
ano e de refletir a continuidade do esforco fiscal em todas as esferas
de governo, vem contribuindo para evitar crescimento mais
acentuado da relagdo divida/PIB, mantendo a confian¢a quanto a
capacidade do setor publico de gerenciar seus compromissos.

Adicionalmente, como parte do novo programa de ajuste, o governo
anunciou elevagdo das metas de superavit primario para 3,35% do
PIB € 3,5% do PIB em 2001 e 2002, contra 3% do PIB e 2,7% do
PIB estabelecido anteriormente. Para 2003 € 2004, a meta indicativa
também foi elevada de 2,5% do PIB para 3,5% do PIB. A politica
fiscal mais contracionista significa esfor¢o adicional do setor publico
para prevenir a deterioracdo do resultado nominal no curto prazo,
tendo em vista as incertezas quanto a evolucdo do cendrio externo.
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3 — Economia internacional

Naultima década, a magnitude e vigor da demanda norte-americana
determinaram a dindmica da economia mundial, sendo natural que
o seu arrefecimento provoque reflexos nos mercados de bens e
servigos de diversos paises, enquanto a reduc@o nos lucros das
empresas gerou impacto negativo nos mercados de capitais,
disseminando-se nos demais mercados financeiros. Assim, os
desempenhos das economias desenvolvidas e das economias
emergentes, principalmente daquelas mais fortemente dependentes
do comércio externo e de recursos financeiros internacionais, foram
desfavoravelmente influenciados pela evolugéo recente da economia
dos Estados Unidos, cuja desaceleragdo estd se mostrando mais longa
que o inicialmente estimado.

Nesse contexto, as taxas de expansdo do Produto Interno Bruto da
Area do Euro e do Japdo no segundo trimestre de 2001 foram
inferiores as registradas no trimestre precedente e as estatisticas
disponiveis relativas a julho e a agosto ndo indicam reversdo da
tendéncia. As economias do leste asidtico buscam expandir a
demanda interna, contrapondo-se ao enfraquecimento da
internacional, enquanto as economias latino-americanas enfrentam
a maior aversao ao risco por parte dos investidores, traduzida pela
elevacgdo do risco soberano.

Os ataques realizados contra os Estados Unidos em 11 de setembro
deverdo constituir marco relevante na histéria econdmica
contemporanea. No entanto, a avaliagdo, no momento, de seus
impactos sobre o desenvolvimento da economia norte-americana e
mundial, bem como da sua magnitude, tende a ser prematuro. A
expectativa inicial, dado o choque que provocaram sobre os cidaddos
daquele pais, é de deteriorag@o nas perspectivas dos consumidores,
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Encomendas as fabricas
Variacéo
%

fortalecida pelo reflexo negativo sobre o desempenho e a
rentabilidade dos setores diretamente atingidos, como os de
transporte aéreo, de turismo e segurador, com reflexos para o produto
interno bruto no terceiro trimestre. Assinale-se que no médio prazo
esses efeitos tendem a ser compensados pela menor restritividade
da politica monetaria e pelos aumento nos dispéndios publicos. Os
efeitos conjuntos dessas tendéncias apenas poderdo ser avaliados
quando conhecidas as magnitudes das for¢as envolvidas.

3.1 — Estados Unidos

O crescimento das despesas pessoais de consumo apresentou
desaceleracgdo no segundo trimestre, em comparagdo as taxas registradas
no periodo anterior e em 2000. Ainda assim, manteve-se positivo, apesar
dos impactos negativos das reducdes na renda disponivel, na riqueza e
na confianga do consumidor e do aumento na taxa de desemprego. No
segundo trimestre, as despesas pessoais de consumo cresceram a taxa
anualizada de 2,5%, comparativamente a 3% no
primeiro, na série deflacionada e dessazonalizada.
Até julho, a variagdo da média moével trimestral
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Crédito ao consumidor
Variacédo

Mensal
%

O inicio de construgdes residenciais, apds expansdo de 5,7% no
primeiro trimestre, considerando-se a média modvel trimestral
dessazonalizada, permaneceu relativamente estavel no segundo.
Elevag¢do de 2,8%, em julho relativamente a junho, sugere
continuidade da recuperacdo do investimento residencial no segundo
semestre desse ano. Assinale-se que a valorizagdo dos imdveis e o
aquecimento desse setor t€ém contribuido para menor decréscimo
da riqueza e menor efeito negativo sobre a demanda, contrapondo-
se a tendéncia provocada pela queda no mercado de capitais.

A desaceleracdo do consumo pode ser atribuida, em parte, ao
aumento dos encargos financeiros pagos pelas familias, que
representaram 14,4% de sua renda disponivel no primeiro trimestre
do ano, a maior participagao registrada nos ultimos vinte anos. Essa
elevagdo ocorreu apesar da redug@o dos juros basicos da economia,
refletindo o aumento no nivel do endividamento.

O crédito ao consumidor, apds apresentar
crescimento anual da ordem de 10% até maio,

Anual
%

15

12 explicitou o desaquecimento do consumo € o
aumento das exigéncias para concessao de

1,0

0,5

0,0

-0,5

A 10
—\ /_/ _\//\‘/ \V \/ ¢ crédito por parte dos bancos, conforme sugerem
\ . astaxas de 8,7% em junho e de 8,1% em julho.
4
Jul Out Jan Abr Jul

1999

2000

Fonte: Federal Reserve System

Var. mensal dessazonalizada

ou  Jan A A trajetoria de desaceleragdo do investimento fixo

Var. anual ndo-residencial observada no segundo semestre do

ano passado culminou em contra¢do de 14,6% no
segundo trimestre do ano, apds relativa estabilidade no periodo
anterior, refletindo queda nos investimentos em equipamentos e na
constru¢do nfo-residencial. O valor da construcio realizada,
dessazonalizado, reduziu-se 1% no segundo trimestre, apos expansao
de 3,4% no primeiro. Os lucros das empresas encontram-se, pelo terceiro
trimestre consecutivo, em retragdo e nao oferecem perspectivas de
recuperacdo do investimento ndo-residencial. Esses lucros decresceram
3,6% no segundo trimestre, apds queda de 6,8% no primeiro, atingindo
patamar 14,7% inferior ao do segundo trimestre de 2000.

O investimento em estoques, positivo até o segundo semestre do
ano passado, tornou-se negativo no primeiro de 2001, sugerindo
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Comeércio exterior
Variacéo do acumulado em doze meses

%

possivel ajustamento. Essa tendéncia ndo € ainda identificada na
razdo entre estoques e vendas no comércio e na industria, que se
manteve entre 1,42 e 1,44 no primeiro semestre, apos atingir média
mensal de 1,4 em 2000.

O resultado do governo federal em 2001 serd menor do que o
estimado em maio e inferior ao registrado em 2000, reflexo da
desaceleragdo da atividade econdmica, da redugdo de aliquotas do
imposto de renda e de alteragdes na legislacdo fiscal. Apesar disso,
0 superavit permanece expressivo para o padrio historico e a oferta
publica de titulos do Tesouro manteve trajetoria contracionista. O
governo federal arrecadou US$1,7 trilhdo em impostos e realizou
despesas de US$1,5 trilhdo no ano fiscal de 2001, até julho,
implicando em resultado fiscal 5,4% menor que o registrado em
igual periodo do ano anterior. O Congressional Budget Office (CBO)
prevé para o ano 2001 resultado fiscal de US$153 bilhdes,
comparativamente a previsdo de US$275 bilhdes divulgada em maio.
Assinale-se que dois tercos da diferenca € atribuida a alteracdes na
legislagdo tributaria.

O déficit comercial reduziu-se no primeiro
semestre de 2001, com contragdo de exportagdes

% e de importagdes. As exportagdes foram afetadas
40
0 N pela disseminagdo da desaceleragdo da atividade
20 — —— econdmica no resto do mundo e pela valorizagio
10 . . ~

. — —— da moeda americana. As importacdes
10 acompanharam a contragdo do consumo. As

Jun Set Dez Mar Set Dez Mar Jun ~ . .

1999 2000 2001 exportagdes acumuladas em 12 meses atingiram

Saldo

Fonte: Bureau of Economic Analisys

Exportagao US$775 bilhdes em junho, 6% superiores as de
igual periodo de 2000. As importagdes somaram
US$1,2 trilhdo em 12 meses, expansdo de 8%.

Assim o déficit comercial totalizou US$452 bilhdes no periodo,

contracdo de 11,7%, considerada a mesma base de comparacao.

O produto interno bruto expandiu-se 0,2% no segundo trimestre,
apos crescer 1,3% no primeiro, traduzindo declinio de 3,5% na
produgdo de bens e expansdo de 2,3% na prestagdo de servigos e de
2,5% na construcdo. No primeiro trimestre a producdo desses setores
havia variado -2,6%, 2,2% e 12,3%, respectivamente. A producio
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de bens reduziu-se pelo terceiro trimestre consecutivo, refletindo a

contracdo da atividade industrial.

Producao industrial
Variagao

Mensal %
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A producdo industrial registrou variacao
negativa de 0,8% em agosto, registrando
contracdo pelo décimo primeiro més
consecutivo. Assinale-se que a variagdo da
produ¢do acumulada em 12 meses declinou de
5,9%, em outubro de 2000, para 0,5% em
agosto. A retracdo dos investimentos afetou
especialmente a produgdo de bens de capital,
que contraiu 0,6% em média no primeiro
trimestre e 1,3% no segundo. Em julho, a
produgédo de bens de capital reduziu-se 0,3%.

O mercado de trabalho vem refletindo o
desaquecimento da atividade econdmica, com a
taxa de desemprego elevando-se para 4,9%, em
agosto, apos permanecer relativamente estavel
em 4,5% desde abril. O setor ndo-agricola
registrou reducdo de 72 mil postos de trabalho
no segundo trimestre, comparativamente a
aumento de 96 mil no primeiro. Em julho e em
agosto houve reducdo de 100 mil postos. A
industria manufatureira apresentou diminuig¢ao
no numero de postos de trabalho ainda mais
acentuada, acumulando 940 mil demissdes em
doze meses até agosto.

Os pregos mantiveram trajetéria de crescimento
moderado. A redugdo dos pregos internacionais
do petroleo em junho e julho contribuiram para
que os indices de preg¢os convergissem para seus
nicleos. O Indice de Pre¢os ao Consumidor (CPI)
apresentou variacao de 2,7% em doze meses até
agosto, igual a de seu nucleo, apos variagdo de

3,6% até maio. O Indice de Precos ao Produtor (PPI) elevou-se 2,1%

em doze meses até agosto, apos alcangar 3,8% até maio,

comparativamente a variacdo de 1,35% de seu nuicleo no periodo.
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Indicadores da NAPM
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O Federal Open Market Committee (FOMC) diminuiu a meta de
taxa de juros dos federal funds em 0,25 p.p. nas reunides de junho e
de agosto, para 3,5% a.a., acumulando redu¢do de 3 pontos
percentuais no ano. A diminuig¢ao foi justificada pela contragdo dos
lucros e dos investimentos das empresas e pela desaceleragdo do
crescimento no resto do mundo, a despeito da sustentag@o
proporcionada pelo consumo. Destaque-se que, em 17 de setembro,
0 FOMC reduziu a meta para os federal funds em 50 pontos basicos,
situando-a em 3% a.a., em fung¢do da expectativa de que os atentados
realizados em 11 de setembro contribuirfio para intensificar a redugéo
dos dispéndios dos consumidores e das empresas.

Os indicadores de expectativas apresentaram, em momentos
diferentes ao longo do primeiro semestre, reversao da trajetoria
declinante iniciada no ano passado. O Purchasing
Managers Index (PMI) da National Association

/M

of Purchasing Managers (NAPM), relativo a
indastria manufatureira, apresentou declinio

1999

2000

PMI
Fonte: National Association of Purchasing Managers

/sl_v\ \’k pronunciado ao longo do ano passado, até janeiro
~_ A de 2001, quando registrou 41,2 e, a partir de
) \\/ \/\>(g§ entdo, assumiu tendéncia de elevagdo, atingindo
Y 47,9 em agosto. O Business Activity Index (BAI),
Nov  Fev Mai  Ago

Nov. Fev Mai Ao relativo a servigos, também mensurado pela

2001
BAI NAPM, assinalou movimento descendente até

maio, quando registrou 46,6, recuperando-se a

partir de entdo e atingindo 48,9 em julho. No més
seguinte, no entanto, o BAI voltou a reduzir-se, situando-se em 45,5.
O Consumer Confience Index do Conference Board reduziu-se
acentuadamente entre setembro de 2000 e fevereiro deste ano,
quando se situava em 109,2, elevou-se a 118,9 até junho, mas
decresceu nos dois meses seguintes, atingindo 114,3 em agosto.

O ajuste da economia dos Estados Unidos apods longo periodo de
crescimento intenso estd se estendendo por periodo superior ao
inicialmente estimado. A hipotese de “aterrisagem forgada”, temida
no passado, aparentemente estd afastada, mas algumas questdes
relevantes para o prazo para a recuperagdo permanecem. Nesse
sentido assinale-se a andlise sobre se os ganhos de produtividade
registrados na segunda metade da década de 90 sdo estruturais ou
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conjunturais, e a evolucdo do impacto do efeito riqueza sobre o
consumo, que tem se mantido relativamente reduzido até¢ o momento.
A retomada do nivel de atividade da economia constitui condigdo
relevante para elevar a liqiiidez do mercado financeiro, que tende a
permanecer contraido as demandas das economias emergentes, em
fun¢do das possiveis perdas incorridas nas economias
industrializadas, o que, por sua vez, tende a elevar a aversdo ao
risco dos investidores.

3.2 — Japao

Indicadores recentes evidenciaram a severidade da retragdo
econdmica, com destaque para o expressivo declinio das exportacdes
liquidas e da produgdo industrial. O consumo privado estagnou, em
cenario de arrefecimento do investimento publico e de contragdo
dos investimentos fixos privados. A persisténcia da elevada taxa de
desemprego, associada a redugdo das horas trabalhadas, tem
contribuido para contrair a renda das familias, prejudicando a
recuperacdo dos dispéndios de consumo.

Em face da moderacdo da demanda externa e da estagnacdo da
absor¢do interna, o Banco do Japao (BoJ) projeta a persisténcia
do declinio dos investimentos privado e publico, das exportagdes
e da produgdo industrial. Adicionalmente, a lentiddo do processo
de reestruturagdo bancaria e empresarial e as questdes vinculadas
a situacdo fiscal de longo prazo contribuem para deteriorar ainda
mais as perspectivas da economia japonesa. Nesse sentido, o
governo do Japdo manifesta interesse em revitalizar a economia
por meio do equacionamento dos problemas do setor financeiro,
de reformas estruturais e do aprofundamento das politicas para
promoc¢do da competitividade e do fortalecimento das forcas de
mercado.

A renda disponivel dos trabalhadores diminuiu 0,4%, em termos
reais, no segundo trimestre, relativamente a igual periodo de 2000.
Em junho e julho, o dispéndio das familias decresceu 3,8% e 1,6%,
e o dos trabalhadores, 3,3% e 0,4%, respectivamente, na
comparag¢do com os assinalados nos meses correspondentes do ano
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Encomendas as fabricas

INSAVIHSVEZ
o s

Jan Mar Mai Mai Jul

2000

Mar

Var. mensal Var. anual

Fonte: Agéncia de Planejamento Econdmico

Balanga comercial - var.acum. 12 meses
%

30
20
10 +—

—
0 / ~ o~~~
210 4
-20 4
230 4
-40 4
-50 T T T

Jul Nov Mar Jul Nov
1999 2000

Exportagoes
Fonte: Banco do Japéo e Bloomberg

~206

1,3

-27,5

Mar
2001

Jul

e | mportacdes Saldo

Produto Interno Bruto”

%
10

-10
\% | 1} 1} v | I L]
1998 1999 2000
Fonte: Agéncia de Planejamento Econdmico (EPA)
1/ Variagéo sobre trimestre imediatamente anterior, com ajuste
sazonal, anualizada.

2001

O PIB

anterior. O inicio de novas construg¢des reduziu
6,2% no segundo trimestre, relativamente a igual
periodo de 2000. Em junho, o indicador registrou
variacdo negativa de 10,5%, na comparacdo com
igual periodo do ano precedente, e em julho,
elevacdo de 1,4%.

As encomendas as fabricas, indicador
antecedente do investimento fixo, registraram
decréscimo de 18,7% em junho e de 1,5% em
julho, relativamente ao periodo anterior, e de
12,5% e 11,7%, na comparagdo com iguais meses
de 2000. As encomendas do governo registraram
o declinio mais expressivo, 33,4%, mas ainda
registram variagdo positiva de 3,4% no segundo
trimestre, na comparagdo com o mesmo periodo
do ano precedente.

No segundo trimestre, o Japdo exportou US$101.4

bilhoes, total 16,5% inferior ao registrado em igual

periodo de 2000, enquanto as importagdes
decresceram 4,8%, atingindo US$88,8 bilhdes. O
superavit comercial acumulado em 12 meses
registra tendéncia decrescente desde setembro do
ano anterior, apresentando declinio de 33,1% até
junho. Em julho, o saldo comercial atingiu US$2,7
bilhdes, reducdo de 68,6% em relagdo ao mesmo
més de 2000. Esse desempenho foi resultado de
diminui¢des nas exportacdes e nas importagdes,
19,1% e 4,8%, respectivamente, na mesma base de
comparagio.

no segundo trimestre registrou contrag¢do de 0,9%,

relativamente a igual periodo do ano anterior, e de 3,2%

comparativamente ao trimestre anterior, série dessazonalizada e

variagdo anualizada. Dados preliminares do desempenho no ano

fiscal 2000, encerrado em 31 de margo, indicam expansio de

0,9%, desempenho inferior a taxa de 1,2% estabelecida como

meta governamental.
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Produgio industrial A produgdo industrial mantém-se em ritmo
Jariagio percentual acumulada em 12 meses acentuadamente decrescente, dada a retragdo
4 // na demanda e a elevag¢do dos estoques de
27 yd componentes eletronicos. Em julho, a produgao
2 / 011 decresceu 2,8% em relagdo a junho, e 8,5% na
1 // comparagdo com mesmo periodo de 2000,
: — | | o refletindo o desempenho desfavoravel das

Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul A\ 1 3
o o Jan exportagdes. A variacdo acumulada em doze
Fonte: METI meses até julho foi negativa em 0,1%,

mantendo a tendéncia decrescente iniciada em

outubro do ano anterior.

O fraco desempenho da producdo industrial tem afetado a renda
dos trabalhadores, reflexo da redugdo das horas trabalhadas.
Adicionalmente, a taxa de desemprego situou-se em 4,9%, em maio
e em junho, alcangando nivel critico de 5% em julho. Nesse contexto,
o governo informou que pretende alocar recursos publicos em
programas de treinamento e de geragdo de emprego.

Durante 2000 e 2001, até julho, o indice de pregos ao consumidor
apresentou deflacdo, resultado associado a tendéncia de valorizagao
do iene, que implicou na reducdo dos precos dos produtos importados
e de seus substitutos. Em julho, o Indice de Pregos ao Consumidor
(IPC) registrou variacdo negativa de 0,3%, relativamente a junho, e
de 0,8% em relag¢do a junho do ano anterior. O Indice de Pregos no
Atacado (IPA) apresentou variacdes de 0,4% e 0,8%, nas mesmas
bases de comparagdo, mantendo variag@o anual positiva desde agosto
de 2000. O declinio nos pregos de bens e servigos na economia
japonesa, de acordo com o FMI, também tem refletido a trajetdria
descendente dos pregos de maquinas, vinculada as inovagdes
tecnologicas, e a desregulamentagdo e simplificacdo dos canais de
distribuigdo. Assinale-se que a expectativa de enfraquecimento
adicional da demanda interna, no curto prazo, tende a aumentar o
desequilibrio entre a oferta e a absor¢do, contribuindo para a
tendéncia deflaciondria.

A autoridade monetéria tem mantido a taxa de juros basica em torno
de zero, com o objetivo de reverter a tendéncia de deflacdo e
fortalecer as bases para o crescimento sustentado. Em agosto, com
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Taxa de cambio média

¥/US$
130

o agravamento da retracdo da economia, o BoJ considerou necessario
fortalecer o canal monetario de incentivo a atividade, alterando a
diretriz das operacdes de mercado aberto. Assim, determinou a
ampliagdo da liquidez no sistema bancario, ao aumentar o saldo da
conta corrente do banco central de ¥5 trilhdes (equivalentes a
US$42,6 bilhdes de acordo com a cotagdo de 18 de setembro) para
¥6 trilhdes (US$51,1 bilhdes). Concomitantemente, com o objetivo
de reduzir a volatilidade no nivel de liquidez no sistema bancario,
anunciou que elevaria o volume de compras definitivas de titulos
publicos de longo prazo de ¥400 bilhdes (US$3,4 bilhdes) para ¥600
bilhdes (US$5,1 bilhdes) por més.

No terceiro trimestre o iene apresentou trajetdria
de depreciagdo, registrando taxa média de 124,68

125

1222 ¥/US$ em julho, 121,61 ¥/US$ em agosto ¢

120

115

/ 119,96 ¥/US$ na primeira semana da setembro.
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110 108.1

/ Os pregos das agdes registraram tendéncia

105

decrescente no periodo, refletindo cautela dos

participantes do mercado quanto a futuras

100
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Fonte: Banco do Japéo

Jan Mai see7 redugdes nos lucros corporativos. A taxa oficial
. de desconto em 18 de setembro foi reduzida de
0,25% a.a. para 0,10% a.a. Em setembro, a taxa

prime permanece em 1,6% a.a.

O agravamento da situacdo econdmica tem-se refletido nas
expectativas de curto prazo avaliadas pelo indice Tankan para a
industria manufatureira que atingiu -16 em junho, ante -5 em margo.
O mesmo indice para as condi¢des de oferta e demanda decresceu
de -32 para -37 em iguais periodos.

Recentemente, o Conselho de Ministros aprovou plano de
reformas estruturais visando a recuperag¢do da economia. O
programa anunciado pretende superar em dois ou trés anos o
problema de créditos duvidosos, estimulando os bancos a
enfrentar a questdo dos empréstimos de dificil liquidagdo e a
reduzir sua exposi¢cdo ao mercado acionario; promover a
desregulamentacdo da economia buscando gerar maior
competitividade; e abandonar a politica de retomada do
crescimento via investimentos em grandes obras publicas.
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Balanga comercial
Variag6es do acumulado em 12 meses

%

Assim, a economia devera atravessar periodo de intensos ajustes,
crescendo entre 0% e 1%, em cendrio de supressdo de 100 a 200 mil
empregos. Contudo, a expectativa ¢ de geracdo de cerca de cinco
milhdes de novos empregos a longo prazo, nas areas de
desenvolvimento tecnoldgico e de servigos.

3.3 — Area do Euro

A economia na Area do Euro apresentou sinais de desaquecimento
no segundo trimestre do ano, acompanhando a redug¢do do
dinamismo da demanda internacional. Nesse cenario, embora a taxa
de inflacdo permaneg¢a acima da referéncia de 2% definida pelo
Banco Central Europeu (BCE), o Indice de Precos ao Consumidor
Harmonizado (IPCH) vem apresentando arrefecimento, com o
esgotamento dos efeitos secundarios das elevagdes dos pregos dos
alimentos e energia. Considerando as perspectivas de médio-prazo
para a inflagdo e o estado da economia na regido, o BCE reduziu,
em 30 de agosto, pela segunda vez no ano, as taxas basicas de juros,
de 4,5% a.a. para 4,25% a.a. Ressalve-se que, em ag¢do conjunta
com o banco central dos Estados Unidos, o BCE em 17 setembro
reduziu sua meta para a taxa de juros em 50 pontos basicos, situando-
aem 3,75% a.a.

A variacdo anual das vendas no varejo, mensurados pela Eurostat,
apresentou tendéncia declinante nos primeiros cinco meses do ano.
Em janeiro, o indicador variou 2,8% em relacdo a igual més de 2000,
passando para contragdo de 0,2% em maio. As estatiticas referentes
a junho registraram crescimentos de 0,6%, mensal, e de 2,1%, anual.

A balanca comercial apresentou superavit
acumulado em 12 meses de US$5,2 bilhdes, em

20

0

-20

maio. As exporta¢des atingiram US$939,1

bilhdes e as importagdes, US$933,9 bilhdes, com

-40

o T crescimentos de 3,6% e de 7,5%, na ordem, em
T — . . r
-80 relagdo as assinaladas em igual periodo do ano
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Jan Mar Mai ul wor s var wa anterior. Esse resultado interrompeu a trajetoria
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Exportagaes Saldo declinante do superavit comercial que, no mesmo

Fonte: BCE

periodo de 2000, somava US$37,4 bilhdes.
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em 0,9024 US$/euro, com a taxa de final de
periodo em 0,9127 US$/euro.

A trajetoria do PIB da area do Euro permaneceu em declinio, no
segundo trimestre, movimento iniciado em meados de 2000. A
variagdo trimestral, dessazonalizada e anualizada, reduziu-se a 0,4%
em comparagdo a 2% no primeiro trimestre. Em relacdo a igual
trimestre do ano anterior, o PIB expandiu-se 1,7% no segundo
trimestre, de 2,4% no periodo precedente.

A producdo industrial mostrou desaceleracao

acentuada. Nos primeiros seis meses do ano foram

7\ registrados quatro resultados negativos na variagdo

\ mensal dessazonalizada. Na comparagdo com
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implicando elevagdo da varia¢do anual para 1,6%.

A taxa de desemprego revisada declinou de 8,4%, em abril e maio,
para 8,3%, em junho, mantendo-se nesse patamar em julho. Os
ganhos de produtividade do trabalho, no entanto, estdo cada vez
mais reduzidos. No primeiro trimestre de 2001, o crescimento da
produtividade situou-se em 0,2%, ante 0,5% no trimestre anterior e
2% no primeiro trimestre de 2000. Em movimento oposto, os custos
unitarios do trabalho cresceram 2% no trimestre janeiro-margo, mais
rapidamente que em qualquer trimestre desde 1999.

Com o esgotamento dos efeitos secundarios das elevagdes nos precos
dos alimentos e da energia, o IPCH apresentou reducdo em sua
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VariagOes anuais do IPCH e do IPP
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variacdo mensal no trimestre maio-julho. Apos
atingir a mais elevada taxa desde a criagdo da
Area do Euro, 3,4% em maio, o IPCH anual
reduziu-se para 3%, em junho, e para 2,8%, em
julho. Embora ainda permaneg¢a acima da
referéncia de 2%, estabelecida pelo BCE, a
perspectiva da autoridade monetaria é que a
trajetoria declinante do indicador devera ser
mantida no médio prazo, respondendo ao

desaquecimento econdmico, a valorizacdo da moeda e a moderagao
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no comportamento dos salarios.

N3io obstante o cenario favoravel do IPCH, a
evolucdo da média movel trimestral do M3,
considerado o primeiro pilar da politica
monetdria na regido e indicador antecedente da
inflagdo, é ascendente e superior a referéncia de
4,5%. Em julho, a variacdo anual do indicador
atingiu 6,4%. Do ponto de vista do BCE, a
discrepancia entre a referéncia e o valor
observado ¢ devida a fatores transitérios como o
fraco desempenho dos mercados acionarios € o
comportamento da curva de rendimentos, que

ampliam a demanda por ativos monetarios que compdem o M3.

Adicionalmente, o BCE estima que o indicador ainda esteja

sobreavaliado em 0,75 p.p., devido a inclusdo da demanda de néo-

residentes por titulos na Area do Euro.

Os pregos ao produtor também evoluiram favoravelmente em 2001.

A variacdo anual do indicador declinou de 4,9%, em janeiro, para
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3,7%, em maio, e 3,3%, em junho. Em julho, o
indice diminuiu 0,4%, acumulando elevagdo de
2,3% em 12 meses.

O indicador de confianga do setor empresarial
na Alemanha, General Business Climate Index,
medido pelo Institute for Economic Research
(IFO), inverteu a tendéncia declinante desenhada
desde janeiro, elevando-se de 89,5, em junho,
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para 89,8, em julho. Esse indicador superou as expectativas
pessimistas dos analistas de mercado, sinalizando a possibilidade
de recuperacdo ainda neste ano. Na Franga e na Italia, no entanto,
os indices de confian¢a empresarial mantém-se em declinio. Na
Franga, o French Industrial Trends Survey, mensurado pelo Institut
National de la Statistique e des Etudes Economiques (Insee),
registrou, em julho, o menor resultado da série desde meados de
2000, reduzindo-se de 102 para 99 e, na Italia, apds pequena
recuperacao entre margo e abril, o Business Confidence Indicator,
calculado pelo Istituto di Studi e Analisi Economica (Isae) registrou
declinio de 95, em maio, para 92, em julho, menor resultado em
25 meses.

Avaliando a ocorréncia de redugdo das pressdes inflacionarias e de
convergéncia no médio-prazo do IPCH a referéncia estabelecida e
o cenario de redugdo do crescimento, o BCE reduziu em 25 pontos
basicos a taxa minima de refinanciamento, para 4,25% a.a., em
reunido realizada no dia 30 de agosto. As taxas permaneciam estaveis
desde 11 de maio. Em a¢do conjunta com o banco central dos Estados
Unidos e tendo em vista os efeitos adversos do ataque de 11 de
setembro sobre a confianca dos consumidores, o BCE decidiu
reduzir, para 3,75% a.a. a taxa basica de juros da regido.

3.4 — Russia

No primeiro semestre de 2001, o PIB cresceu 4%, ante 7,7% em
2000, em cenario de elevagdo da renda real das familias e do
investimento, e de desaceleracdo das taxas de inflagdo. A evolugdo
da taxa de cambio sustentou dinamica favoravel a competitividade
da produc¢do industrial interna, favorecendo as vendas externas,
também impulsionadas pela elevagdo dos precos internacionais dos
principais produtos da pauta de exportacdo. Assinale-se que a
expansdo mais acelerada da produgido relativamente a do emprego
explicitou a elevacdo da produtividade, enquanto a taxa de
desemprego manteve-se declinante.

A renda real das familias aumentou 5,9% no ano, até maio,
comparativamente ao mesmo periodo do ano anterior, enquanto o
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dispéndio de consumo elevou-se 7,7%, em termos reais. Nos
primeiros cinco meses do ano, as vendas no varejo cresceram 9,7%,
relativamente as do mesmo periodo do ano anterior, enquanto o
investimento fixo aumentou 4,2%.

As vendas externas aumentaram 5% nos primeiros cinco meses,
comparativamente as registradas no mesmo periodo do ano
precedente, atingindo US$43 bilhdes, ¢ as importagdes cresceram
17%, totalizando US$20 bilhdes. Conforme relatorio do banco
central, os precos médios mundiais dos principais produtos
exportados cresceram 8,7% no primeiro quadrimestre, com destaque
para gas natural, que, juntamente com petrdleo, responde por mais
de 50% da pauta de exportagdo russa. Relativamente as importagdes,
a aceleracdo no crescimento das importagdes no quadrimestre esta
associada a expansido na demanda por matérias-primas, 23%,
maquinas e equipamentos, 10,3%, e bens de capital, 13,3%.

No primeiro semestre, as receitas or¢amentarias superaram em 21,4%
ameta do governo, atingindo Rb1713,1 bilhdes (equivalentes a US$24,3
bilhdes), valor 40% superior ao observado em igual periodo do ano
anterior. As despesas totalizaram Rbl650,3 bilhdes (US$22,1 bilhdes),
equivalentes a 54,5% da meta anual. A elevagdo na arrecadagdo tributaria
foi favorecida pela expansdo econdmica, dados os crescimentos nas
exportacdes, na produgdo industrial e nos lucros das empresas.

No mesmo periodo, a divida interna elevou-se de Rbl561,3 bilhdes
(US$19 bilhdes) para Rb1566,2 bilhdes (US$19,2 bilhdes), mas reduziu-
se como propor¢ao do PIB, de 8,1% para 6,4%. A politica fiscal tem
assumido perfil expansionista, por meio da redugao da carga tributaria.
Nesse seentido, a redugdo de impostos, a partir de 2000, representou
3% do PIB, estimulando os investimentos interno e externo.

A divida externa declinou para U$136.8 bilhdes, correspondendo a
44,9% do PIB, ante 58,3% ao final de 2000, refletindo a redugéo
gradual do estoque e de novas captacdes, combinadas com o
crescimento do PIB. Apesar da melhoria nos fundamentos da
economia russa desde a crise cambial de 1998, intensificaram-se as
incertezas quanto ao pagamento da divida externa, na medida que
os pagamentos vincendos no primeiro semestre foram efetuados com
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atraso, principalmente junto ao Clube de Paris. No segundo semestre,
0 governo garantiu que o servigo da divida externa sera honrado,
uma vez que o ambiente de expans@o da economia russa favorece a
obtencao de superavits fiscais. A principal preocupagdo dos analistas
no periodo recente concentra-se no pagamento da divida externa
soberana acumulada no periodo soviético, que vence em 2003.

O crescimento da producdo industrial tem sido impulsionado pela
expansdo do consumo, favorecida pela elevagdo da renda real, e
dos investimentos. Em maio, a produ¢do industrial aumentou 7%,
relativamente a assinalada no mesmo periodo do ano anterior,
acumulando expansdo de 5,9% nos primeiros cinco meses, na
comparagio com igual periodo de 2000. O Indice da Dindmica do
Produto (IBS), que engloba industria, agricultura, construgao,
transporte e comércio varejista, aumentou 4,2% em junho,
relativamente ao mensurado no periodo analogo do ano precedente.
A taxa de desemprego manteve trajetoria declinante, alcangando
6,6% em junho, comparativamente a 7,3% em junho de 2000.

No primeiro trimestre de 2001, a variagdo dos pregos ao consumidor
totalizou 7,1%, percentual inconsistente com a estimativa
governamental de 14% para o ano, constante do or¢amento. Até
agosto, o indice de preg¢os ao consumidor acumulou variagdo de
13,2%, conduzindo o governo a elevar a estimativa de inflacdo anual
para 18%, a par da intensificag@o de esforgos para reduzir os reajustes
dos pregos administrados. Adicionalmente, o banco central reduziu a
oferta de crédito. A taxa de juros bdsica interbancéria situou-se em
7,3% a.a. em agosto, comparativamente a 6,2% a.a., no més anterior.

A reforma do sistema bancario russo, iniciada em 1998, apresenta
lenta progressdo. Em fevereiro, o governo russo anunciou que
pretende efetuar, no curto prazo, a alienagdo de sua participacdo
acionaria em 800 instituicdes financeiras, nas quais possui
participagdo inferior a 25%. O governo pretende ainda criar uma
comissdo, composta por membros do banco central e do gabinete
presidencial, para fiscalizar a administracdo dos bancos que
continuarem sob o comando do Estado. Adicionalmente, espera-se
que a entrada de capital estrangeiro no setor bancario seja
incentivada, a partir de setembro, por meio de decretos
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governamentais. Em julho, a agéncia de classificacdo de risco de
crédito Fitch melhorou sua perspectiva para a Russia para positiva,
em fung¢do dos progressos legislativos.

O governo russo estimou que a expansdo do PIB em 2001 atingira
5,5%. Em 2002, a previsdo de crescimento encontra-se no intervalo
de 3,5% a 4,3%, enquanto a taxa de inflacdo ao consumidor devera
situar-se entre 11% e 13%.

3.5 — Economias emergentes

3.5.1 — Economias asiaticas

China

A economia chinesa mantém trajetéria de crescimento estavel,
refletindo sobretudo o desempenho da demanda interna. As vendas
no varejo aumentaram 9,8%, em julho, relativamente as de igual
meés de 2000. A confian¢a dos consumidores decorre do cenéario
economico favoravel, dos salarios em elevac¢do e do acumulo de
ativos financeiros em poder das classes média e alta da populagao.
O investimento em ativos fixos nos primeiros sete meses do ano
cresceu 18,6% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior,
impulsionado, principalmente, pelos investimentos em imdveis.

As exportagdes elevaram-se 6,6% em julho, comparativamente as
de julho de 2000, e as importagdes, 21%, determinando saldo
comercial de US$1,9 bilhdo no periodo. Assinale-se que as
exportacgdes t€m apresentado crescimento mais intenso nas vendas
de equipamentos elétricos simples e de maquinas.

O investimento estrangeiro direto elevou-se 21,7% nos sete
primeiros meses do ano, relativamente ao assinalado em igual
periodo de 2000. O destino principal dos recursos tem sido o setor
manufatureiro, particularmente a industria de produtos eletronicos.

O PIB registrou expansdo de 8,1% no primeiro trimestre e de 7,8%
no segundo, relativamente a iguais periodos de 2000. A produgao
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industrial elevou-se 8,1% em julho, em comparagdo com mesmo
meés de 2000, apos crescimento de 10,1% em junho.

O indice de precos ao consumidor variou 1,5%, em 12 meses até
julho, ap6s aumento de 1,4%, até junho.

Coréia do Sul

A taxa de crescimento do PIB permanece em desaceleragéo,
registrando 3,7% no primeiro trimestre e 2,7% no periodo
subseqiiente, na comparagdo com iguais periodos de 2000. O
desaquecimento responde, basicamente, a contracdo da demanda
externa, que tem afetado especialmente os setores de componentes
eletronicos e de computadores. A demanda interna, favorecida pelo
consumo privado, que cresceu 2,9% no segundo trimestre, devera
contribuir para que a economia coreana apresente desempenho
melhor que as de outros paises emergentes asiaticos.

A producgao industrial declinou 2,7% em junho e 5,9% em julho,
comparativamente as de iguais meses do ano anterior, enquanto a
utilizagdo da capacidade produtiva diminuiu de 74% para 71%, no
periodo. A taxa de desemprego situou-se em 3,3% em junho e em
3,4% em julho.

Em julho, as exportagdes declinaram 20,5%, apds retracdo de 14,6%
em junho, ante os totais dos meses correspondentes no ano anterior.
As importagdes também acumularam decréscimos, respectivamente,
de 18,9% e 11%. O saldo comercial registrado no primeiro semestre
alcangou US$6 bilhdes e situou-se em US$403 milhdes em julho,
ante US$1,3 bilhdo em junho.

Os investimentos estrangeiros diretos totalizaram US$7.4 bilhdes
nos sete primeiros meses do ano, volume 13,9% superior ao
verificado no mesmo periodo de 2000.

A trajetoria de aceleragdo da inflacdo, desenhada entre os ultimos
meses de 2000 e abril de 2001, foi parcialmente revertida no segundo
trimestre. Nesse sentido, o indice de pregos ao consumidor registrou
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variagdo anual de 5% em julho, ante 5,2% em junho e 5,4% em
maio, na mesma base de comparagao.

O Banco da Coréia reduziu a taxa de juros basica em julho e em
agosto em 50 pontos basicos, para 4,5% a.a., demonstrando a
preocupacdo com a reativagdo da economia.

A Coréia completou em agosto, com trés anos de antecedéncia, o
pagamento do empréstimo de US$19,5 bilhdes realizado no ambito
do acordo com o FMI em 1997. A antecipacdo foi viabilizada pela
situagdo favoravel das reservas internacionais, que alcancaram
US$97,8 bilhdes em 15 de agosto.

Indonésia

O PIB cresceu 3,5% no segundo trimestre de 2001, relativamente a
igual periodo do ano anterior, resultando em expansao de 3,4% no
primeiro semestre. O crescimento no segundo trimestre foi
impulsionado, principalmente, pelo desempenho da formacgéao bruta
de capital fixo e do consumo privado.

As exportacdes acumuladas nos cinco primeiros meses de 2001
foram 2,2% superiores as de igual periodo do ano anterior,
desempenho associado, sobretudo, as exportagdes de petrdleo e de
gas, que compensaram pequena reducdo nos demais itens da pauta.
As importagdes acusaram expansdao de 32,9% no acumulado de
janeiro a maio, comparativamente as de mesmo periodo de 2000.
Assim, o saldo comercial totalizou US$9.5 bilhdes nos cinco
primeiros meses de 2001.

A Agéncia Indonésia de Reestruturagdo Bancaria (IBRA) anunciou
que pretende vender sua participacdo em oito empresas antes
pertencentes ao Grupo Salim, como parte do esfor¢o para atingir a
meta de US$3,1 bilhdes de receitas, em 2001. Em 1997, o grupo,
que era o maior conglomerado do pais, transferiu a IBRA o controle
de aproximadamente 100 empresas para saldar suas dividas com o
governo, resultado do socorro dado ao Bank Central Asia de sua
propriedade.
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O indice de precos ao consumidor apresentou variagdo mensal de
2,1% em julho, acumulando elevagdo de 13% em 12 meses, ante
12,1% em junho e 10,8% em maio.

Em 27 de agosto, foi assinada Carta de Inten¢des ao FMI, apontando
reformas estruturais concentradas na conten¢do do déficit
orcamentario para o proximo ano fiscal, na estabilizacdo do cambio,
na aceleracdo da reestruturag¢do do setor bancario e na retomada do
processo de privatizagdo. A Carta de Intenc¢des abre caminho para o
desembolso da parcela de US$400 milhdes, suspensa pelo FMI em
dezembro passado. O restabelecimento do acordo de US$5 bilhdes,
firmado em janeiro de 2000, deve contribuir para o avango da
renegociagdo da divida externa junto aos credores internacionais.

O equacionamento de questdes politicas no pais contribuiu para a
apreciagdo de 17% da rapia, entre em 23 de julho, data de saida do
presidente Abdurrahman Wahid, e o final de agosto.

3.5.2 — Turquia

A economia turca segue refletindo os efeitos combinados da
incerteza nos mercados financeiros, da instabilidade politica e
cambial e do desequilibrio das contas publicas. O PIB registrou
contragdes de 9,3% no segundo trimestre e de 2,2% no primeiro
trimestre, em relagdo a iguais periodos do ano anterior, acumulando
retragdo de 6,1% no primeiro semestre, resultado da insuficiéncia
de demanda. No segundo trimestre, os principais indicadores de
demanda apresentaram resultados desfavoraveis, sendo observadas
retragdes de 10,1% no setor de construcdo civil, de 11,5% no de
comércio ¢ de 4,9% no de agricultura. Em julho, a producao
industrial decresceu 11,2%, relativamente a de julho de 2000,
registrando a sexta contragdo consecutiva nessa base de comparacao.

Assinale-se que a expectativa oficial para o desempenho do PIB em
2001 € de contragdo de 5,5%.

O forte declinio das importacdes, associado a depreciagdo da lira
turca e a contengdo da demanda doméstica, proporcionou reducio
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de 55,8% no déficit comercial no primeiro semestre, relativamente
ao registrado em igual periodo de 2000. As importacdes totalizaram
US$20,4 bilhdes, 20% inferiores as do primeiro semestre do ano
anterior, e as exportagdes, US$15,2 bilhdes, aumentando 10,2% no
mesmo periodo.

A evolucdo da divida publica mobiliaria ¢ uma das principais
preocupagdes do governo e dos investidores, uma vez que se
constitui, em sua maior parte, de titulos de curto prazo e
referenciados em moedas estrangeiras. Buscando alongar o perfil
da divida, em junho o tesouro trocou titulos de curto prazo no
valor de US$8 bilhdes por titulos de médio prazo, dos quais 71%
com prazo de 3 a 5 anos e o restante com prazo de 1 a 2 anos. A
divida bruta do setor publico correspondia a 75% do PIB, em
dezembro de 2000.

O governo anunciou que pretende adotar regime de metas de inflagdo
até o quarto trimestre de 2001. Na transi¢do para esse regime, a
ancora nominal da politica monetaria permanece sendo a base
monetaria, registrando-se que o indice de precos ao consumidor
elevou-se 57,5% em doze meses, até agosto.

A depreciagdo da lira alcangou aproximadamente 50% no primeiro
semestre e prosseguiu em julho e agosto, quando totalizou 8,1%, a
despeito dos resultados favoraveis das exportagdes e do turismo. O
banco central tem vendido divisas para conter o movimento de
depreciagdo. Paralelamente, a taxa de juros em patamares elevados
ameaga comprometer a estabilidade fiscal. Em agosto, o banco
central reduziu a taxa de juros overnight de 67% a.a. para 60% a.a.
Ao final de agosto, as reservas internacionais em poder do banco
central somavam US$19,9 bilhdes.

O FMI aprovou, em julho ¢ agosto, liberagdes de US$3 bilhdes, de
um total de US$19 bilhdes, previsto no acordo firmado em dezembro
de 1999 e suplementado em 2000 e em 2001, dos quais haviam sido
sacados aproximadamente US$10 bilhdes, até agosto.

A carta de inten¢des, de 31 de julho, apresenta medidas para
contenc¢do do risco associado a rolagem da divida mobilidria. Foram
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também estabelecidas aliquotas diferenciadas sobre as reservas do
sistema financeiro, de modo a estimular prazos mais longos de
maturacdo. O banco central passard a remunerar as reservas
denominadas em liras turcas, visando reduzir o custo de
intermediagdo do setor bancario. Para facilitar a obteng¢éo de recursos
externos, sera reduzido de 6% para 3% o imposto incidente sobre
créditos estrangeiros para importagdo. Adicionalmente, o governo
comprometeu-se a apresentar ao Parlamento nova lei sobre finangas
publicas e administragdo da divida.

A carta estabelece também superavit primario de 5,5% do PIB, em
2001, e de 6,5% do PIB, em 2002; taxa de inflacdo de 58%, em
2001, e entre 30% e 35%, no periodo de julho de 2001 a julho de
2002; variagao do PIB de -5,5%, em 2001, e de 5%, em 2002; saldo
comercial de US$5 bilhdes, equivalente a 3% do PIB, em 2001.

O governo espera obter em 2001, receita de US$1 bilhdo com
privatizagdo. Estdo programadas para o quarto trimestre ofertas
publicas para venda de uma refinaria de petroleo e de uma
distribuidora de derivados de petrdleo e espera-se para o final do
ano a conclusdo do plano para venda da estatal de
telecomunicag¢des, Tiirk Telecom. Além disso, prosseguem os
esfor¢os para reestruturacdo do setor bancario, tendo avangado as
negociagdes para venda dos bancos controlados pelo fundo de
seguro de depdsitos.

O fundo de seguro de depositos implantou estrutura para
monitoramento das condi¢des financeiras dos bancos privados.
Nesse sentido, para adequar seu nivel de capitalizagao, alguns bancos
se comprometeram a aportar US$1,4 bilhdo até o fim do ano, dos
quais US$1,1 bilhdo ja efetivados até o final de julho. Cinco bancos
que ndo conseguiram se adequar sofreram interven¢do. O fundo ja
recuperou US$800 milhdes, repassados ao Tesouro para quitagdo
de seus débitos, resultando reducdo do estoque da divida doméstica.
Foi criado departamento para recuperacdo de créditos.

De acordo com estudo da Organizacdo para Cooperacio e
Desenvolvimento Econdomico (OCDE) (OECD Economic Survey -
Turkey), concluido em fevereiro de 2001, a fragilidade dos bancos

84



Relatorio de Inflagdo

Setembro 2001

turcos decorre das dificuldades enfrentadas no processo de ajuste
ao declinio da inflag@o. Os bancos aumentaram sua dependéncia de
operagdes de crédito, tendo elevado sua exposi¢cdo ao risco,
particularmente, o cambial, em razdo do uso persistente de recursos
externos de curto prazo.

3.5.3 — América Latina

Argentina

A economia argentina apresentou acentuada deterioragao no segundo
trimestre, intensificando a formacao de expectativas desfavoraveis
quanto a capacidade de pagamento de obrigagdes externas e a
sustentabilidade do regime cambial. Esse contexto induziu o
crescimento da volatilidade nos mercados financeiros, traduzido em
elevacdo das taxas de risco soberano e das taxas de juros domésticas
e em restri¢do do acesso ao crédito externo, implicando na
necessidade de novas medidas de cunho fiscal e, posteriormente,
de renegociagao do acordo com o FMI.

Os indicadores de consumo ndo sugerem recuperacdo da
economia. As vendas em supermercados e em shopping centers
registraram, em julho, contragdo de 0,8% e de 9%,
respectivamente, em periodos acumulados de 12 meses, segundo
o Instituto Nacional de Estadistica y Censos (Indec). O Indice
Sintético de Atividade da Construcdo (Isac), que mensura a venda
de insumos para construgdo civil, expandiu-se 2,1% em julho,
relativamente ao mesmo més do ano precedente, constituindo o
quarto més de crescimento consecutivo na base de comparacéao.
A variacdo acumulada em 12 meses, entretanto, apresenta
contragdo de 7,3%.

O déficit global do setor publico alcangou US$4,7 bilhdes, no primeiro
semestre, situando-se abaixo da meta de déficit de US$4,9 bilhdes,
acordada com o FMI em maio. Esse resultado foi favorecido pelo
superavit de US$298 milhdes alcangado em junho, decorrente da queda
sazonal de pagamento do servico da divida e da arrecadagdo do imposto
de renda. Para o ano, a meta de déficit de US$6.5 bilhdes foi mantida.
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Balanga comercial
Acumulado em 12 meses

USS$ bilhdes
35
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o saldo comercial apresenta-se superavitario em

US$3,1 bilhdes. A expansdo das exportagdes tem

sido sustentada pelas vendas de manufaturas de
origem industrial e produtos primarios, enquanto o comportamento
das importag¢des decorre do declinio das compras de bens de capital,
repercutindo o desaquecimento da atividade econdmica. O déficit
em conta corrente do primeiro trimestre alcangou US$2,9 bilhdes,
ante US$3,2 bilhdes em igual periodo do ano anterior, segundo a
Direccion Nacional de Cuentas Internacionales (DNCI) da
Secretaria de Politica Economica.

Os indicadores de oferta também traduzem cendrio de contracio
da atividade produtiva. Assim, enquanto a produg¢do industrial
permanece em trajetoria descendente, registrando diminuigdo de
2,6% no periodo acumulado de 12 meses até julho, a taxa de
desemprego alcangou 16,4% em maio, ante 14,7% em outubro
de 2000.

Esse quadro ratifica a tendéncia descendente dos precos. Nesse
sentido, o IPC apresentou deflagdo mensal de 0,35% em agosto,
acumulando variacdo negativa de 1,2% nos ultimos 12 meses,
enquanto o Indice de Precos por Atacado (Ipim)

o registrou declinio de 0,55% e de 2,53%,

10 consideradas as mesmas bases de comparagao.
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Indicadores do sistema financeiro

USS$ bilhdes
90

Tesouro (Letes) de 91 dias, sinalizou as dificuldades quanto as novas
operagdes de financiamento de divida e evidenciou a restrigdo de
acesso do pais ao crédito externo. Concomitantemente, as taxas de
juros internas elevaram-se drasticamente. Em 16 de julho, a taxa
Baibor para operacdes de 30 dias em pesos alcancou 118% a.a.,
enquanto o diferencial relativo as operacdes de 30 dias em ddlares
atingiu 68% a.a. e a taxa de risco-pais, mensurada pelo indice
EMBI +, do J.P. Morgan, elevou-se a 1.629 pontos basicos.

Diante dessa instabilidade, o governo suspendeu por prazo
indeterminado os leildes de Letes, de periodicidade quinzenal, e
procedeu a rigoroso ajuste nas contas publicas, lan¢cando programa
fiscal cuja meta é alcangar mensalmente déficit fiscal zero até o
final de 2001. Entre as medidas que integram esse programa constam
alteragdes tributérias e cortes nos rendimentos dos funciondrios
publicos ativos e inativos.

O novo programa fiscal foi aprovado pela Camara dos Deputados
e pelo Senado em julho, mas a crise de confianca se prolongou
nos meses de julho e agosto, implicando estabilizagdo, em
patamar elevado, da taxa de risco soberano, ¢ no rebaixamento
da avaliagdo do pais por parte das agéncias internacionais de
classificacao de risco.

Internamente, o cenario de incertezas

ussbinges  tTaduziu-se em saques de depositos bancérios

—

# e na queda das reservas internacionais. De 29

86 \/_,_\_Vr\‘\_,w\ % de junho a 22 de agosto, houve redugdo de
271 < ' US$8.7 bilhdes em depdsitos, correspondente
1 \\w 2 210% dos depdsitos totais em bancos locais.
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No mesmo periodo, as reservas internacionais
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Depositos bancérios

Fonte: Ministério da Economia/Indec

9lago alset do banco central argentino (BCRA)

Reservas BCRA declinaram US$6 bilhdes. Em 6 de setembro

o total dos depositos situava-se em US$75,8

bilhdes, mantendo patamar registrado ao final

de agosto, e as reservas internacionais do
BCRA atingiam US$14,2 bilhdes. Assinale-se que a inclusdo
dos requisitos de liquidez do sistema financeiro eleva as
reservas a US$16,1 bilhdes.
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O grau de incerteza traduzido pela contragdo nos depdsitos bancarios
€ nas reservas internacionais, bem como a reduzida credibilidade
dos investidores internacionais quanto a capacidade de
financiamento do pais, tornou necessaria nova negociagdo com o
FMI. Em agosto, foi anunciado novo pacote de auxilio financeiro
no montante de US$8 bilhdes, dos quais US$5 bilhdes seriam
liberados possivelmente em setembro e o restante disponibilizado
para apoiar futura operagdo de reestruturacdo voluntéaria de
divida.

México

O PIB registrou a interrupgdo da trajetdria expansionista observada
nos ultimos cinco anos, estabilizando-se no segundo trimestre, na
comparacdo com igual periodo do ano anterior, apos ter registrado
crescimento de 1,9% no trimestre precedente, de acordo com o
Instituto Nacional de Estatistica, Geografia e Informética (Inegi).
O produto relativo a servigos, que representa mais de 50% do PIB,
contraiu 1,4%, comparativamente a expansao de 3,9% ocorrida no
primeiro trimestre. O declinio de 3,6% no produto industrial
explicitou o forte impacto da retragdo da demanda norte-americana
sobre a industria manufatureira. O setor agricola registrou
recuperacao, crescendo 4,2%, em contraste a retragdo de 5,5% no
trimestre anterior.

Indicadores preliminares da demanda sugerem seu enfraquecimento.
Nesse sentido, as vendas liquidas reais no atacado e no varejo
decresceram 10,3% em junho, comparativamente as do mesmo meés
do ano precedente, conforme pesquisa mensal do Inegi, enquanto
as vendas médias no atacado recuaram 5,2%, no primeiro semestre.
Adicionalmente, o investimento fixo decresceu 8,5%, em termos
reais, em junho, comparativamente ao mesmo periodo de 2000,
implicando retragdo real de 2,6% no primeiro semestre.

O desempenho comercial do México reflete a perda de dinamismo
da economia norte-americana, uma vez que 90% das exportagdes
mexicanas sio direcionadas aquele pais. Assim, em julho, as vendas
externas totalizaram US$13 bilhdes e as importagdes, US$13,5
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bilhoes, declinando 4,4% e 3,5%, respectivamente, em relagdo ao
observado no mesmo més do ano anterior. No ano, as exportagdes
acumularam US$93,3 bilhdes e as importa¢des, US$97,9 bilhdes,
apresentando crescimento de 0,6% e de 2,3%, na ordem, em relagdo
as de idéntico periodo de 2000. Dessa forma, o déficit comercial
acumulado nos sete primeiros meses totalizou US$4,6 bilhdes, ante
US$3 bilhdes no mesmo periodo no ano passado.

A produgdo industrial apresentou variacdo real negativa de 3,3%
em julho, comparativamente ao mesmo més em 2000, contribuindo
para o declinio acumulado de 2,6%, nos primeiros sete meses do
ano, assinalando-se as retragdes de 4,9% e 2,6%, respectivamente,
na construgdo e na industria manufatureira.

A taxa de desemprego atingiu 2,4% em julho, ante 2,3% no més
anterior ¢ 2% no mesmo periodo de 2000. A elevagdo nado ¢
significativa se considerado o grau de moderagdo da atividade
econdmica, ressalvando-se que a maioria dos postos eliminados
ocorreu no segmento manufatureiro e que o setor de servigos, que
emprega mais da metade da populagdo economicamente ativa, ja
registra sinais de enfraquecimento.

O déficit em conta-corrente no primeiro semestre devera ser
inferior ao projetado no inicio do ano, em paralelo a continuidade
de expressivos ingressos de capitais estrangeiros, favorecendo a
estabilidade da taxa de cambio. Assim, as pressdes inflacionarias
foram minimizadas, com a evolucdo dos precos mantendo-se
consistente com a meta inflacionaria de 6,5%. A variacdo anual
do Indice Nacional de Pre¢os ao Consumidor (INPC) reduziu-se
de 6,6%, em junho, para 5,9%, em agosto, enquanto a associada
ao Indice Nacional de Pregos ao Produtor situou-se em 2,5%, em
agosto, comparativamente a 10%, no mesmo més do ano
precedente.

O Banco do México estima que o crescimento do PIB seré inferior
a 2% no ano. Dada a expectativa de redug¢do das pressdes
inflacionarias, associada a desaceleracdo do produto e a debilidade
no mercado de trabalho, a liquidez bancaria foi elevada em 50
milhdes de pesos (US$5,5 milhdes) no inicio de agosto.
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Chile

O ritmo de crescimento da economia chilena tem refletido os impactos
da répida desaceleracdo da economia mundial, da persisténcia da
elevacdo dos pregos do petrdleo, da deterioracdo dos termos de troca
e da instabilidade em outras economias emergentes.

O superavit comercial acumulado em 12 meses, até agosto, atingiu
US$1,5 bilhdo, resultante de exportagdes de US$17,3 bilhdes e
importac¢des de US$15,8 bilhdes. No acumulado do ano, até agosto,
as exportagdes totalizaram US$11,5 bilhdes e as importagdes,
US$10,3 bilhdes, declinando 6,7% e 8,5%, respectivamente, em
relagdo as de idéntico periodo de 2000.

Ressalte-se que, conforme relatorio do banco central, o componente
mais dindmico da demanda agregada tem sido as exportagdes, cujo
volume cresceu 18% no primeiro semestre, ante elevagao de 9,5%
em 2000. Adicionalmente, a economia chilena tem sido impactada
pela diminui¢do de 6% nos termos de troca este ano, o que representa
perda de US$2,2 bilhdes. Dessa forma, a evolugdo das vendas
externas refletiu, basicamente, a significativa depreciacdo real da
moeda doméstica. Em agosto, a taxa de cambio nominal média
situou-se em $673,7 por dolar, ante $656,5 por dolar no més anterior.
A taxa de cambio real depreciou-se 6,6% em julho, acumulando
depreciag¢do de 10,1% e de 13,5% no ano ¢ em 12 meses,
respectivamente.

O PIB cresceu 3,4% no segundo trimestre, relativamente ao mesmo
periodo do ano anterior, apds expansdo de 3,5% no primeiro
trimestre. O Indicador Mensal de Atividade Economica (Imacec)
acumulou expansio de 3,7% em doze meses até junho,
comparativamente a 5,4% em igual periodo de 2000. A produgio
industrial cresceu 0,3% em julho, relativamente a do mesmo periodo
do ano anterior, acumulando expansao de 0,8% no ano, segundo o
Instituto Nacional de Estatisticas (INE). Na mesma base de
comparacdo, as vendas industriais cresceram 2,5%, acumulando
expansdo de 4% no ano. Em 12 meses, o crescimento da produgéo e
das vendas industriais atingiu 0,8% e 1,3%, de acordo com a
Sociedade de Fomento Fabril (SFF).
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O alto nivel do desemprego tem comprometido a retomada do
dispéndio doméstico, enquanto os investimentos ainda ndo reagiram
a reducdo de 200 pontos basicos na taxa de juros basica, adotada a
partir de agosto de 2000. A taxa de desemprego atingiu 9,8% no
trimestre movel maio-julho, ante 9,7% no trimestre mével anterior,
declinando 0.4 p.p. em relacdo a assinalada no mesmo periodo do
ano precedente, conforme o INE.

Nesse contexto, com vistas a promover a estabilidade no mercado
de divisas, o banco central decidiu, em 16 de agosto, aumentar a
emissdo de titulos indexados a variacdo cambial, denominados
Pagarés Reajustables en Délares (PRD) e utilizar até US$2 milhdes
para fornecer a liquidez no mercado de divisas até dezembro deste
ano, sem estabelecer metas para o nivel da taxa de cambio. Assinale-
se que as taxas anuais pagas nos leildes de PRD, com prazo de trés
anos, apresentaram média de 5,99%, o que representou elevagao de
0,45 p.p. em relagdo a taxa média de julho.

A evolug¢do dos precos tem sido consistente com o intervalo
fixado para a meta de inflagdo anual. Registre-se que a
instabilidade nos mercados financeiros internacionais tem
prejudicado as decisdes de consumo e investimento, implicando
menores pressdes de demanda sobre os precos. Adicionalmente,
o repasse cambial para a inflacdo tem sido pouco significativo,
na medida que, conforme avaliagdo da autoridade monetaria, vem
ocorrendo reduc¢do das margens de lucro nos ultimos anos. Em
agosto, o Indice de Precos ao Consumidor (IPC) aumentou 0,8%,
acumulando crescimento de 3,8% em 12 meses, enquanto o seu
nucleo (IPCX) variou 0,5% e 3,5%, nas mesmas bases de
comparacdo. O Indice de Pre¢os no Atacado (IPM), que registrou
deflagdo em 2000, aumentou 9,9% em 12 meses até agosto,
refletindo, em parte, a depreciagdo do peso chileno.

Em reunido extraordinaria em julho, o Banco Central do Chile
decidiu que a taxa de juros basica (Taxa de Politica Monetaria -
TPM) passaria a ser expressa em termos nominais, cOmo propor¢ao
de valores em pesos, extinguindo-se sua vinculagdo a Unidade de
Fomento (UF). A nova regra, que também foi aplicada as taxas de
juros das linhas de crédito e dos depdsitos junto a autoridade
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monetaria, tem por objetivo reduzir a volatilidade da taxa de juros
basica, uma vez que, em ultima instdncia, significa a sua
desindexagdo. Dessa forma, a TPM foi fixada em 6,5% a.a. a partir
de 9 de agosto, com o objetivo de estabelecer a taxa de juros real
em 3,5% a.a.

Considerando-se que a producdo e as vendas industriais
apresentaram evolucdo mais favoravel nos ultimos meses, o governo
chileno estima que a economia crescera 3,7% em 2001. A taxa de
inflagdo ao consumidor e no atacado deve situar-se em 3,1% ¢ 3,4%,
respectivamente, ao final do ano.

3.6 — Mercado financeiro internacional

A reducdo nos lucros das empresas iniciada em 2000, promoveu
mudanca significativa no mercado acionario internacional, mas,
principalmente, no dos Estados Unidos. As perspectivas de lucros
decrescentes contribuiram para a reducdo no prego das agdes,
principalmente dos setores mais fortemente vinculados aos intensos
investimentos em comunicagdes e tecnologia. Esse movimento de
queda no prego das a¢des reduziu o estoque de riqueza dos
investidores, com impactos sobre a trajetoria de demanda.

No contexto de desaquecimento da economia americana, o mercado
de ag¢des, no primeiro trimestre deste ano, refletiu as mudancas nas
expectativas dos investidores, no sentido de que os indices das bolsas
de valores se elevavam quando havia a percepg¢do de que o fim da
desaceleracdo econdmica se aproximava, mas reduziam-se
novamente quando essa interpreta¢do era desmentida pelas
estatisticas. A acdo dos bancos centrais das economias onde se
encontram os principais mercados, via redugdo das taxas de juros
basicas, também exerceu estimulo positivo. Esse estimulo, no
entanto, tornava-se mais evidente quando o movimento era
inesperado. Ou seja, uma reducdo nas taxas de juros promovida no
periodo interreunides do banco central dos Estados Unidos tendeu
a contribuir para a retomada dos investimentos nas bolsas, tendéncia
neutralizada com a auséncia de sinaliza¢des adicionais de resposta
do setor real da economia.
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O reduzido movimento e o enfraquecimento do mercado secundario
de a¢des no periodo recente, resultou em que o mercado acionario
ndo mais se constitui em fonte atraente para a captagdo primaria de
recursos, quer para empresas sediadas em economias industrializadas
quer para empresas de economias emergentes.

A desaceleracdo da atividade econdmica dos Estados Unidos e sua
disseminagdo a outras economias também promoveu impactos
desfavoraveis nos mercados de crédito e de bonus. A percepcao de
possivel incremento da inadimpléncia por parte dos devedores das
economias em processo de desaquecimento desencorajou os bancos
na concessdo de créditos. Assim, embora as institui¢des norte-
americanas e européias, de maneira geral, ndo estejam enfrentando
problemas para o recebimento dos recursos emprestados, ndo tém
renovado as concessdes nas mesmas proporgoes.

O mercado de titulos também refletiu a evolugdo desfavoravel das
economias, mas em menor intensidade, pois mostrou-se receptivo a
emissao de titulos por parte de empresas e de governos.

Assim, a trajetéria recente da economia mundial tende a exercer
influéncia negativa sobre os investidores e cedentes de capitais
principalmente porque ha menor disponibilidade de recursos e
porque promove maior aversdo ao risco, o que os estimula a
aumentarem a proporcao de titulos com baixo nivel de risco, como
os emitidos pelo governo dos Estados Unidos, em suas carteiras. A
menor liquidez do mercado financeiro resultante desse
comportamento tende a afetar fortemente as economias emergentes.

No mesmo sentido tendem a evoluir os fluxos de investimentos
estrangeiros diretos em 2001, revertendo trajetoria expansiva
desenhada na segunda metade da década de 90. Os investimentos
estrangeiros diretos concentram-se usualmente nas economias
desenvolvidas, que receberam 79,1% do total de US$1,27 trilhdo
realizados em 2000, segundo o World Investment Report, publicado
pela Conferéncia das Nagdes Unidas para o Comércio e o
Desenvolvimento (UNCTAD). Os paises da América Latina e Caribe,
segundo a mesma fonte, receberam 86,2 bilhdes, equivalentes a 35,9%
do recebido pelos paises em desenvolvimento e a 6,8% do total.
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Nos ultimos anos, esse movimento de capitais tem sido fortemente

estimulado pelas operacdes transacionais de fusdes e aquisigdes e,

nas economias emergentes, também pelos programas de

privatizagdo. Em 2001, a magnitude e a freqiiéncia das fusdes e

aquisi¢des tem diminuido e o ritmo das privatizagdes tem sido

reduzido, de modo que a expectativa é que a expansio de 18,2% no

fluxo de investimentos estrangeiros diretos, verificada no ano

passado, ndo se repita. Pelo contrario, a percep¢do dos analistas ¢

de que tende a haver contracdo desses capitais.

3.7 — Petroleo

Petréleo tipo Brent

Média no periodo
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Os pregos internacionais do petréleo elevaram-
se significativamente em 1999, e a taxas menores
em 2000. Nos oito primeiros meses de 2001
houve reducdo do patamar, menor volatilidade e
relativa estabilidade de precos. Para o petroleo
tipo Brent, o prego do barril em 1999 elevou-se
141,3% e em 2000, entre janeiro e novembro,
27,6%. No primeiro trimestre de 2001, a cotacado
média diaria desse tipo de petrdleo alcangou
US$26.29/barril, aumentando para US$27,66/

barril no segundo trimestre, confirmando a menor volatilidade das

cotacdes. Em julho e agosto as médias didrias situaram-se em
US$25.38/barril € US$25.83/barril, respectivamente.

Petréleo a vista
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Assinale-se que em abril e maio, com o retorno
as atividades de refinarias nos Estados Unidos,
a demanda por petroleo aumentou, pressionando
0s preg¢os internacionais. Em junho, com o
aumento da oferta e a redugdo da demanda, houve
redugdo significativa nos precos da gasolina no
mercado americano, liderando contragdo nos
pregos dos derivados, exceto o oleo diesel, cujo
preco permaneceu estavel.

No mercado futuro, as cotagdes indicavam, até a véspera do atentado

aos Estados Unidos, redug¢do dos preg¢os nos proximos meses,
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Petréleo futuro
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10/9/2001

o . A demanda mundial de petréleo em 2001 deve

14/9/2001 situar-se em 76.4 milhdes de barris/dia, segundo

a Agéncia Internacional de Energia, sendo 24,22
milhdes de barris/dia absorvidos pela América
do Norte e 15,81 milhdes de barris/dia, pela Europa.

A producgdo da Organizagdo dos Paises Exportadores de Petroleo
(Opep) situou-se em 25,8 milhdes de barris/dia, em junho, e em
25,1 milhdes de barris/dia, em julho. Em reunifo ordinaria em 25
de julho, a Opep decidiu reduzir em 1 milhdo de barris/dia sua
producdo a partir de primeiro de setembro, situando-a em 23,2
milhdes de barris/dia. A decisdo teve por objetivo assegurar a
estabilidade do mercado, influenciado pela desacelera¢do da
economia mundial, que provocou queda na demanda global por
petréleo e a rapida recuperacdo dos estoques.

O Conselho de Seguranca das Nacdes Unidas aprovou, em 3 de
julho, a prorrogagéo do programa petroleo por comida até dezembro,
de modo que o Iraque retomou as exportagdes do produto em 10 de
julho, voltando rapidamente ao volume regular de exportagao, cerca
de 2 milhdes de barris/dia.

A estrutura dos precos do petrdleo podera ser alterada, caso as
expectativas dos agentes incorporem ac¢des internacionais,
decorrentes do atentado aos Estados Unidos, de 11 de setembro,
que impliquem na contragdo da oferta internacional do produto.

3.8 — Conclusao

A desaceleracdo no ritmo de expansao da atividade econdmica nos
Estados Unidos, cuja duracdo devera ser maior que o inicialmente
esperado, tem produzido efeitos negativos nas principais economias
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mundiais e no conjunto das principais economias emergentes, cujo
desempenho tende a ser fortemente vinculado ao comércio mundial
e ao mercado financeiro internacional.

Nos Estados Unidos, a desaceleracio esta sendo marcada pela forte
contracdo dos investimentos privados, tendo como contraponto a
manuten¢do dos gastos com consumo, especialmente no setor
imobiliario residencial. Essa contra¢do da demanda tem induzido a
redugdo na oferta, com a producdo industrial apresentando onze
meses consecutivos de contragdo, até agosto, e a taxa de desemprego
atingindo 4,9% nesse més. Assinale-se que as perspectivas mais
positivas dos executivos do setor manufatureiro sugerem a percepgao
de recuperagdo do setor, ainda que em patamar reduzido, no médio
prazo. No entanto, o novo cenario de curto prazo, que se desenha a
partir dos atentados de 11 de setembro, apresenta deterioracdo na
percepcao dos consumidores, que reduzirdo sua propensdo a
consumir, e na dos empresarios, revertendo a trajetoria ascendente do
NAPM, além dos evidentes impactos sobre o mercado financeiro. Dessa
forma, ainda que a mensuragdo dos reflexos do evento sobre a
atividade econdmica constitua exercicio prematuro, € possivel afirmar
que tendera a tornar mais lenta a retomada sustentada do crescimento
econdmico no pais, no curto prazo.

Na Area do Euro, a taxa de crescimento do produto no segundo
trimestre confirmou a perda de dinamismo apontada pelas estatisticas
nacionais de seus principais paises. A percepcdo dos empresarios,
traduzida no declinio dos indicadores de confianga, somados aos
efeitos negativos da economia dos Estados Unidos, elevam a
probalidade da manuten¢do da tendéncia de desaquecimento.

O Japao permaneceu apresentando crescimento negativo no periodo
analisado, ndo registrando sinais de recuperacdo. As economias do
leste asiatico, que tendem a apresentar elevada dependéncia da
demanda dos Estados Unidos e do Japdo, buscam medidas para
compensar a retragao no setor externo, com China e Coréia do Sul
sendo as mais bem sucedidas.

Os impactos do ambiente internacional desfavoravel inserem-se nas
economias da América Latina por meio de restrigdes ao comércio e
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de contragdo de liquidez no mercado financeiro, em contexto de
aumentos da incerteza e da aversdo ao risco dos investidores. A
economia argentina permanece em recessdo, apesar dos esforgos
internos e dos programas de auxilio financeiro do FMI, enquanto o
cendrio financeiro internacional tende a retardar a implementacéo
do programa de reestruturagio da divida do pais.

Os fluxos internacionais de capitais, os empréstimos bancarios
transnacionais e as principais bolsas de valores do mundo, que ja
apresentavam menor liquidez e evolugdo pouco favoravel, a despeito
das seguidas reducdes nas taxas basicas de juros em varios paises,
deverdo contrair-se mais acentuadamente como conseqiiéncia dos
ataques aos Estados Unidos. Relativamente a evolugdo do preco do
petroleo, vinha desenhando trajetoria mais favoravel que as
assinaladas nos dois anos anteriores. Ha que se considerar,
entretanto, possiveis altera¢cdes na oferta mundial, como
desdobramento dos recentes acontecimentos nos Estados Unidos.
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4 — Setor externo

Balanga comercial - FOB

Os resultados do setor externo da economia brasileira tém sido
determinados pelo desempenho da economia global, que mostra
ritmo lento de crescimento, pelo nivel de atividade doméstica,
especialmente na industria, assim como pela evolucdo da taxa de
cambio. A balanga comercial, com a queda das importagdes,
pressiona menos o resultado das transagdes correntes, bem como
as menores despesas com servigos, favorecidas pela depreciacdo
do real.

A reducdo nos investimentos diretos, uma das principais fontes de
financiamento do balango de pagamentos, esta sendo compensada
por captagdes de médio e longo prazos, como os empréstimos diretos
e as emissoes de papéis no exterior.

4.1 — Comércio de bens

As exportagdes e as importagdes apresentaram queda em julho,
relativamente as de igual periodo de 2000, refor¢ando a tendéncia
de redugdo na taxa de crescimento, iniciada em

US$ milhdes
Periodo Exportagdo Importagdo Saldo Corrente de maio, como resultado do racionamento de energia
comércio elétrica, do quadro de instabilidade e de
Janjul 2001 33802 33854 8 67746 desaquecimento da economia na Argentina,
2000 31156 30256 900 61412 importante parceiro comercial do pais, e da

Var. % 8,8 11,9 10,3

reducdo no ritmo de crescimento da atividade

Fonte: MDIC/Secex

econdOmica mundial.

Apesar da queda das exportacdes em julho, o
saldo acumulado no ano foi superavitario pela primeira vez, US$38
milhdes, ante US$900 milhdes em 2000, em razdo da menor redugdo
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Balanga comercial-média mével 3 meses

US$ milhdes - FOB
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Médias diarias de exportacédo e importacdo - FOB
Acumulado em 12 meses
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Exportagao por grupos de produtos - FOB

Janeiro-julho

US$ milhdes

Discriminagao Acumulado Média diaria
2000 2001 Var.% 2000 2001 Var.%
Total 31156 33892 8,8 2134 2321 8,8
Bésicos 7252 8918 23,0 49,7 61,1 230
Industrializados 23070 23934 3,7 158,0 163,9 3,7
Semimanufaturados 4805 459 -4,3 329 315 -43
Manufaturados 18266 19 338 59 1251 1324 59
Operacg0es especiais 834 1040 248 57 71 248

Fonte: MDIC/Secex

Exportagoes - indice de pregos
Variacao sobre o ano anterior
%

-12 |_

-15

Total Bésicos Semimanuf. Manufaturados

Fonte: Funcex HJaneiro-julho OJulho

das exportagdes, sazonalmente maiores no
periodo, vis-a-vis a das importagdes. Nesse
periodo, as exportagdes e as importacdes
somaram cerca de US$33,9 bilhdes.

A queda das exportacdes tem sido atenuada pelo
crescimento dos embarques de produtos basicos,
principalmente carnes de frango, bovina e suina,
e de fumo em folhas, além de soja e farelo de
soja, que, nos ultimos anos, foram responsaveis
pelo crescimento sazonal das exportagdes nesse
periodo. As receitas com exportagdo de produtos
basicos elevaram-se 23%, alcan¢cando US$8,9
bilhdes, com crescimento de 32,9% na
quantidade e queda de 7,6% nos pregos. Em
julho, ambos indicadores mostraram retracdo em
relagdo ao periodo janeiro-julho, principalmente
nos pregos, o que € consistente com o quadro de
desaquecimento da economia mundial, e pode
levar a redugdo nas receitas nos proximos meses
do ano, se essa tendéncia for mantida.

A exportagdo de produtos industrializados
também apresentou crescimento no periodo de
janeiro a julho, sobre igual periodo de 2000, em
decorréncia do crescimento de 5,9% das
exportagdes de produtos manufaturados, que
somaram US$19,3 bilhdes. No ano, as
exportacdes de oleos combustiveis e gasolina
foram as principais responsaveis pela elevagéo
nas receitas, além de automoveis de passageiros.
No geral, o crescimento das receitas de
manufaturados deveu-se a elevagdo nos precos e
nas quantidades, mas em julho elas mostraram-
se em queda comparativamente a 2000,
chamando atengdo o fato de a categoria ter sido
a Unica a apresentar reducdo na quantidade. Os
produtos manufaturados com maior redugdo nas
exportagdes, em julho, foram avides, 6leos
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Exportagdes - indice de quantum

Variacao sobre o ano anterior
%
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OJulho

Exporta¢ao por fator agregado - FOB

Principais produtos - janeiro a julho

Manufaturados

US$ milhdes
Discriminacéo Média diaria Variagédo
2000 2001 percentual
Total 213,4 232,1 8,8
Basicos 49,7 61,1 23,0
Minérios de ferro 12,0 12,2 14
Soja mesmo triturada 10,0 12,1 20,8
Farelo de soja 6,3 78 23,3
Carne de frango, inclusive mitidos 3,0 5,0 68,2
Café cru em gréo 6,1 4,6 -24,3
Fumo em folhas e desperdicios 3,0 4,0 32,5
Oleos brutos de petréleo 0,4 3,3 701,6
Semimanufaturados 329 315 -4,3
Celulose 6,6 55 -15,6
Acucar de cana em bruto 2,1 43 107,4
Semimanufaturados, de ferro ou agos 59 3,7 -37,7
Couros e peles 2,7 3,4 22,6
Aluminio em bruto 3,6 3,1 -13,2
Manufaturados 125,1 132,4 5,9
Avibes 11,5 11,8 2,7
Automéveis de passageiros 6,4 8,0 23,5
Calgados 6,2 6,9 10,8
Aparelhos transm. ou receptores 6,1 6,1 -0,2
Autopecas 4,8 4,8 0,5
Oleos combustiveis 1,2 41 239,3
Motores para veiculos automoéveis 4,2 4,4 3,5
Suco de laranja congelado 4,6 3,2 -29,2
Bombas, compressores, etc. 3,0 2,7 -9,3
Laminados planos de ferro/aco 3,5 2,7 -24,4
Papel e cartdo para fins gréaficos 2,2 2,2 3,4
Veiculos de carga 3,0 21 -29,4
Gasolina 1,0 2,1 117,3
Pneumaticos 1,2 2,3 101,12
Acucar refinado 2,2 1,9 -11,0
Méveis e suas partes 1,8 1,9 2,6
Motores/gerad./transf.eletr. e partes 1,2 1,7 40,1
Operac0es especiais 57 7,1 24,8
Oleos e comb. para consumo de bordo 4,1 47 16,1

Fonte: MDIC/Secex

combustiveis, suco de laranja e veiculos de carga,
embora também tenham contribuido importantes
produtos ligados a industria automobilistica,
como automoéveis de passageiros, autopegas e
pneumaticos.

A receita proveniente das vendas externas de
produtos semimanufaturados apresentou redugdo
de 4,3% no ano, situando-se em US$4,6 bilhdes.
Essa queda foi liderada por celulose,
semimanufaturados de ferro e ago e aluminio em
bruto, os dois ultimos mais afetados pelo
racionamento de energia elétrica e cuja produgio
ja evidenciava sinais de esgotamento da
capacidade instalada. De maneira geral, a
diminui¢do na receita de semimanufaturados
deveu-se, principalmente, a reducdo nos pregos
dos produtos citados e do 6leo de soja em bruto,
uma vez que a quantidade exportada elevou-se
1,9% relativamente a igual periodo de 2000. O
da

principalmente a alta significativa nos embarques

crescimento quantidade deveu-se
de acucar em bruto, produto com grande peso no
indice de quantum, e cujas receitas elevaram-se,
juntamente com couros e peles, o que
contrabalangou a queda nas receitas dos demais.
Em julho, manteve-se a tendéncia de redugdo nos

pregos dos semimanufaturados.

As importagdes elevaram-se 11,9% no periodo
de janeiro a julho, somando US$33,9 bilhdes.
Nos ultimos meses, arrefeceu o crescimento,
sendo que em julho registrou-se queda
relativamente ao mesmo més de 2000.

O crescimento nos gastos com importagdo, no
ano, deveu-se a elevacdo na quantidade
importada, pois 0s pre¢os apresentaram-se em
queda, com excecdo dos bens de consumo
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Importagao por categoria de produtos - FOB
Janeiro-julho
US$ milhdes

Discriminagéo Acumulado Média diaria

2000 2001 Var.% 2000 2001 Var.%

Total 30 256 33854 11,9 207,2 2319 11,9

Bens de capital 7315 8891 21,5 50,1 60,9 21,5
Matérias-primas 15 848 17 046 76 1085 116,8 7,6
Bens de consumo 3883 4349 12,0 26,6 29,8 12,0
Duraveis 1705 2249 31,9 11,7 15,4 31,9
N&o-duraveis 2178 2100 -3,6 14,9 14,4 -3,6
Comb. e lubrific. 3211 3569 11 220 244 11,1

Fonte: MDIC/Secex

Importagao por categoria de produtos - FOB
Principais produtos - janeiro-julho
US$ milhdes

Discriminacéo Média diaria

2000 2001 Var.%

Total 207,2 2319 11,9
Bens de capital 50,1 60,9 215
Magquinaria industrial 14,6 18,0 23,4
Magq./apar. escritorio, servigo cientifico 93 109 17,2
Pecas para bens de capital para indUstria 5,9 7,8 33,1
Equipamento mével de transporte 55 40 -27,2
Demais 14,9 20,2 35,7
Matérias-primas e bens intermediarios 108,5 116,8 7,6
Produtos quimicos e farmacéuticos 30,5 32,7 7,1
Produtos intermediarios - partes e pecas 17,9 21,1 17,8
Produtos minerais 19,1 20,6 7,5
Naftas 7,3 7,0 -5,0
Acessorios de equipamentos de transporte 16,1 18,8 16,6
Produtos agropec. ndo-alimenticios 9,9 85 -14.2
Produtos alimenticios 6,5 6,6 1,1
Demais 8,5 8,6 0,9
Bens de consumo duraveis 11,7 15,4 31,9
Veiculos automéveis de passageiros 3,5 6,5 86,4
Objetos de adorno pessoal 2,6 2,8 10,9
Magquinas e aparelhos de uso doméstico 2,0 2,1 51
Pecas para bens de consumo duraveis 2,0 21 4,2
Mbveis e outros equipamentos para casa 0,7 0,9 28,6
Demais 1,0 1,0 53
Né&o-duraveis 14,9 14,4 -3,6
Produtos alimenticios 5,9 50 -155
Produtos farmacéuticos 4,2 4,5 6,7
Produtos de toucador 0,9 0,9 -8,4
Vestuario e outras confecgoes téxteis 0,7 0,8 15,4
Bebidas e tabacos 0,5 0,7 37,7
Demais 2,7 2,6 -4,4
Comb.e lubrific. 22,0 24,4 11,1
Petréleo 12,1 11,7 -35
Demais 9,9 12,7 29,1

Fonte: MDIC/Secex

duréaveis. Em julho, o comportamento dos precos
relativamente a 2000 nao foi significativamente
alterado, mas as quantidades de todas as
categorias, que no acumulado estavam em alta,
reduziram-se significativamente, exceto
combustiveis e lubrificantes. E de se destacar que
a quantidade de ndo-duraveis importados
mostrou queda em relagdo ao patamar de julho
de 2000.

No ano, maquinaria industrial, automoéveis de
passageiros, 6leo diesel e produtos quimicos e
farmacéuticos foram os itens que mais
pressionaram a balanca comercial. Em julho,
como resultado da redu¢do na atividade
industrial, todas as categorias de uso
apresentaram retragdo relativamente a 2000,
exceto bens de consumo duraveis, influenciada
pelo crescimento das importagdes de
automodveis de passageiros. Entre os duraveis,
a maior redu¢do ocorreu em maquinas e
aparelhos de uso doméstico, em parte como
resultado do racionamento energético. As
importagdes de ndo-duraveis mantiveram-se
abaixo das registradas em 2000, com quedas
significativas em produtos alimenticios,
produtos de toucador e bebidas e tabaco.

Contudo, o arrefecimento do crescimento
industrial do pais refletiu-se mais
significativamente na redu¢do de importacdo de
matérias-primas e produtos intermedidrios,
principalmente partes e pegas e acessorios de
equipamento de transporte, € em menor grau na
de bens de capital, onde maquinaria industrial e
pecas para bens de capital para industria
mostraram queda em julho. No entanto, a reducéo
mais significativa nessa categoria, deveu-se a
queda na aquisi¢do de avides.
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Importagdes - indice de precos

Variacao sobre o ano anterior
%
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Importagdes - indice de quantum
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Exportacao e importagao por blocos econémicos - FOB
Janeiro-julho

US$ milhdes
Discriminagac Exportacéo Importacdo Saldo
2000 2001 Var. 2000 2001 Var. 2000 2001
% %
Total 31156 33892 8,8 30256 33854 11,9 900 38
Aladi 7104 7418 44 6385 6318 -1,1 720 1100

Mercosul 4287 4165 -2,8 4367 4409 1,0 -80 -244
Argentina 3452 3338 -33 3820 3938 3,1 -368 -599

Demais 835 827 -10 547 472 -137 288 355
México 921 1001 87 382 442 157 539 559
Demais 1896 2252 187 1636 1466 -103 261 785

eua” 7503 8270 102 7121 7856 103 382 414
UE 8731 8849 13 8023 8911 111 709 -62
Euopaor.? 451 920 1040 563 612 87 -112 308
Asia 3818 3891 19 4398 5548 261 -580 -1657
Japdo 1596 1192 -253 1549 1939 252 47 -747
Coréia(Sul) 338 320 -25 725 1070 47,5 -388 -741
China 611 1069 749 610 729 195 1 340
Outros 1273 1301 22 1514 1810 19,5 -241 -509
Demais 3548 4545 281 3767 4610 224 -219 -65

Fonte: MDIC/Secex

1/ Inclui Porto Rico.
2/ Albania, Bulgaria, Hungria, Poldnia, Republica Eslovaca, Republica Tcheca,
Romeénia e paises da ex-Unido Soviética.

Quanto aos parceiros comerciais, cabe destacar
o crescimento equilibrado do intercambio com
os EUA, em cerca de 10%, apesar do
desaquecimento da atividade economica naquele
pais. J4 com relagdo a Argentina, segundo maior
parceiro, houve pequena piora no déficit, apesar
da forte regulamentacdo que visa o comércio
equilibrado entre os dois paises. Assinale-se,
ainda, o crescimento maior das importacdes,
relativamente ao das exportagdes, nas transagdes
com a Unifio Européia e Asia, com expansio mais
acentuada das aquisi¢cdes de bens de capital,
matérias-primas e produtos intermediarios e de
automadveis e suas partes e pecas.

Para o segundo semestre, o nivel previsto para a
atividade econdomica sugere que a reduglo
sazonal das exportagdes devera ser compensada
por menor crescimento das importagdes, nao
afetando significativamente o saldo comercial,
em equilibrio no acumulado até julho.

Em 2002, com o surgimento dos resultados das
medidas de estimulo as exportagdes de produtos
brasileiros e com o possivel reaquecimento da
economia norte-americana haveria condigdes
para a manuteng¢do do crescimento das
exportagdes, sobretudo de produtos basicos,
menos dependentes das importagdes, e de
produtos manufaturados, principal grupo
exportado para os EUA. As importacdes, de outro
lado, podem apresentar crescimento moderado,
associado a expectativa de lenta reversdo da
tendéncia declinante da maioria dos precos
internacionais, diante do cenario de
reaquecimento da economia mundial. Nao
obstante, é factivel a obtenc¢do de resultado
comercial favordvel nesse ano.
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Transagodes correntes

4.2 — Servicos e rendas

Os pagamentos liquidos de servicos e rendas ao
exterior somaram US$16,3 bilhdes no periodo de

Discriminagao

1999

US$ bilhGes janeiro a julho, aumento de 14,5% em relagdo

2000 2001

aos efetuados em igual periodo do ano anterior.

Ano Jan-Jul  Ano Jan-Jul
Transagdes correntes 254 125 246  -154 Esse aumento foi determinado, em grande parte,
Balanga comercial 13 09 07 00 pela elevagdo de remessas de renda ao exterior,
Exportacdes 48,0 31,2 55,1 33,9 . . 1 t f d 1 d d d
Importacaes 13 303 88 339 principalmente na forma de lucros e dividendos.
Servigos -7,0 -4,1 -7,6 -4,9
Ti t -3,1 -1,8 -3,3 -1,8 . . .
ronsportes A conta de servigos registrou incremento de
Viagens internacionais -15 -1,1 -2,1 -1,0
Computagdo e informagdes 10 06 11 06 US$736 milhdes no déficit nos sete primeiros
Aluguel de equipamentos 06 04 12 13 meses do ano, concentrado no aumento de
Demais -0,8 -0,2 0,1 -0,1 X
Rendas 188 101 179 114 despesas com aluguel de equipamentos. Os gastos
Juros 49 82 146 87 liquidos com os demais servigos mantiveram-se
Lucros e dividendos -4,1 -1,9 -3,3 -2,9 L.
Salérios e ordenados 0,1 0,0 0,1 0,1 cm patamar pI'OleO ao dO ano passadoa
Transferéncias correntes L7 08 15 09 interrompendo a trajetdria declinante revelada no

primeiro quadrimestre. Excecdo se faz aos gastos

com viagens internacionais que, embora em
termos acumulados aproxime-se do registrado no ano passado,
apresentaram retragdo em julho, devido a desvalorizacdo do real. Os
gastos liquidos com servigos de computacdo e informagdo e as
remessas liquidas de royalties, relacionados ao nivel de atividade
econdmica, apresentaram reducao de 4,2% e 3,8%, respectivamente,
em relacdo aos sete primeiros meses de 2000. Essa redugéo ndo foi
mais acentuada em razdo da baixa sensibilidade desses servicos a
precos, que foram majorados pela variacdo cambial, pois ndo sdo
substituiveis a curto prazo. Os pagamentos liquidos de aluguel de
equipamentos atingiram US$1,3 bilhdo, com redugdo de US$82
milhdes em receitas e aumento de US$778 milhdes em despesas.

O fluxo de renda com o exterior resultou em remessas liquidas de
USS$11,4 bilhdes, aumento de 13,2%. Os pagamentos liquidos de
juros somaram US$8,7 bilhdes, com crescimento de US$785
milhdes em despesas, compensado em parte pela elevagdo de
US$361 milhdes nas receitas. Os juros de bonus cresceram 30,9%,
totalizando US$664 milhdes, e os juros de notes e commercial
papers, 16%, atingindo US$445 milhdes. Os juros de empréstimos,
por outro lado, registraram despesas US$554 milhdes menores,
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Conta financeira

devido a reduc@o nos juros de empréstimos de regulariza¢do pagos
pela autoridade monetaria e ao término dos pagamentos do bonus
Interest Due and Unpaid (IDU). As remessas liquidas de lucros e
dividendos registraram aumento de 48,7%, resultado sobretudo da
retragdo em receitas de lucros de investimentos brasileiros diretos
no exterior, de US$756 milhdes para US$137 milhdes. As despesas
de lucros ¢ dividendos somaram US$3 bilhdes, elevagdo de 11,7%,
com acréscimos de US$198 milhdes em lucros de investimentos
estrangeiros diretos e de US$116 milhdes em lucros e dividendos
de investimentos em carteira.

4.3 — Conta financeira

A conta financeira registrou ingresso liquido de
US$18.3 bilhdes no periodo de janeiro a julho.

US$ bilhdes
Discriminagéio 1999 2000 2001 Os investimentos estrangeiros diretos liquidos no
Ano  Jan-Jul  Ano  Jan-Jul pais somaram US$12.,4 bilhdes, retracdo de
Conta financeira 17,0 48 191 183 33.3% em relagdo ao ingressado no mesmo
| ti tos diret 26,9 17,8 30,5 14,8 s . . . .~
rvestimentos dietos periodo de 2000, movida pela diminui¢do da
Brasileiros no exterior -1,7 -0,8 -2,3 2,4 L. X X
Estrangeiros no Pais 286 186 328 124 atividade econdmica ndo s6 no Brasil, mas em
Participagdes 300 176 300 9.9 ambito global. Os ingressos de investimentos
Intercompanhias -1,4 0,9 2,8 2,5 t A 1 . d . ~
Investimentos em carteira 3,8 35 7,0 2,0 autonomos, parcela maitor as 1nversocs,
Ativos 03 28 17 07 declinaram 37,6%, para US$10,6 bilhdes. A
Passivos 35 62 87 2.7 reducdo das privatizagdes também teve efeito
Derivativos -0,1 0,0 -0,2 -0,3 . . . .
Outros investimentos 136 164 182 18 sobre ingressos de investimentos diretos. Os
Ativos 4.4 13 30 25 recursos destinados a investimentos dessa
Passivos -9,2 -15,1 -15,2 4,4

natureza diminuiram 46,5%, para US$1,1 bilhio.

Os investimentos em carteira contrairam 42,8% e totalizaram US$2
bilhdes, com redug¢do de investimentos estrangeiros no pais,
compensados, em parte, pela diminui¢io de investimentos brasileiros
no exterior. Os investimentos brasileiros em carteira liquidos no
exterior somaram US$670 milhdes, queda de 75,6%, devido
principalmente ao retorno liquido de US$116 milhdes aplicados em
Brazilian Depositary Receipts (BDR), comparados a investimentos
liquidos de US$2,4 bilhdes nos sete primeiros meses de 2000.
Também contribuiu 0o aumento de US$83 milhdes no retorno de
aplicagdes em titulos de renda fixa.
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Usos e fontes de recursos

US$ bilhdes

Discriminagao 2000 2001
Jan-Jul  Ano Jan-Jul
Usos -27,4  -50,5 -35,1
Transagdes correntes -125 -24,6 -15,4
Balanga comercial 0,9 -0,7 0,0
Servicos e rendas -143  -255 -16,3
Juros -82 -14,6 -8,7
Lucros e dividendos -1,9 -3,3 -2,9
Viagens internacionais -1,1 -2,1 -1,0
Demais -3,0 5,4 -3,8
Transferéncias correntes 0,8 1,5 0,9
Amortizagdes médio e longo prazo” -149 -25.8 -19,7
Bonus, notes e commercial papers -4,0 -7,0 -10,1
Pagas -4,0 -7,0 -10,1
das quais divida nac. (Bradies) 3,1
Refinanciados -1,0 -6,1 -2,2
Crédito de fornecedores -3,4 5,7 -1,9
Empréstimos diretosZI -7,6 -13,2 -7,8
Fontes 27,4 50,5 35,1
Conta capital 0,2 0,3 0,2
Investimentos estrangeiros diretos 18,6 32,8 12,4
Inv. acdes e pap. dom. longo prazo 1,7 2,8 2,4
Desembolsos médio e longo prazozl 18,7 31,2 20,9
Bonus, notes e commercial papers 8,3 12,6 10,1
Crédito de fornecedores 1,6 2,7 1,6
Empréstimos diretos 8,8 15,9 9,2
Ativos brasileiros no exterior -4,7 -6,6 -0,5
Empréstimos ao Banco Central -104 -10,4 2,0
Demais® 31 18 07
Ativos de reservas 6,5 2,3 -3,0

1/ Registra amortiza¢des de crédito de fornecedores de médio e longo prazos,
empréstimos de médio e longo prazos e papéis de médio e longo prazos
colocados no exterior deduzidos de refinanciamentos e descontos. Exclui
amortizagdes de empréstimos ao Banco Central e intercompanhias.

2/ Registra amortizagdes de empréstimos concedidos por bancos estrangeiros,

compradores, agéncias e organismos.

3/ Exclui desembolsoss de empréstimos intercompanhias.

4/ Registra valores liquidos de refinanciamentos de bonus, papéis de curto

prazo, crédito comercial de curto prazo, derivativos financeiros, depésitos
de ndo-residentes, outros passivos e erros e omissoes.

Os investimentos estrangeiros liquidos em
carteira no pais diminuiram 57,3%, e totalizaram
US$2,7 bilhdes. Esse resultado decorreu da
retrac@o de investimentos liquidos em titulos de
renda fixa, que somaram US$78 milhdes,
comparados a US$4,2 bilhdes entre janeiro e
julho do ano anterior. As captagdes liquidas por
meio de colocagdes de bonus reduziram-se a
praticamente a quarta parte, e geraram ingressos
liquidos de US$801 milhdes. As operagdes com
notes e commercial papers resultaram em
amortizagdes liquidas de US$830 milhdes, em
comparacdo a captagdes liquidas de US$1,1
bilhdo até julho de 2000.

Os investimentos estrangeiros em agoes e titulos
de renda fixa negociados no pais apresentaram
saidas liquidas de US$127 milhdes no periodo
janeiro/julho, ante US$1,1 bilhdo em igual
periodo do ano anterior. Os investimentos
liquidos em American Depositary Receipts
(ADR), ac¢des de companhias brasileiras
negociadas no exterior, proporcionaram ingresso
liquido de US$2,5 bilhdes, dos quais US$797
milhdes em julho. O investimento estrangeiro em
carteira, portanto, ao se portar de forma mais
seletiva, reflete as condigdes globais de liquidez
e também a menor rentabilidade esperada dos
papéis brasileiros.

Os outros investimentos resultaram em ingressos
liquidos de US$1.8 bilhdo nos sete primeiros
meses do ano, comparados a saidas liquidas de
US$16.4 bilhdes no mesmo periodo do ano

anterior. Esse resultado foi proporcionado pela reversido do fluxo

liquido de outros investimentos estrangeiros, de amortizagdes
liquidas de US$15,1 bilhdes, das quais US$10,3 bilhdes de
amortizagdes de operagdes de regularizacdo, para desembolsos

liquidos de US$4.,4 bilhdes, também compreendidas operagdes de
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regularizacdo, que somaram US$2 bilhdes de ingressos liquidos.
Registre-se, ainda, a inversao do fluxo liquido de crédito comercial,
de amortizagdes liquidas de US$5,2 bilhdes para desembolsos
liquidos de US$1,9 bilhdo, resultado de queda nas amortizagdes
liquidas de créditos de longo prazo e reversdo, de amortiza¢des para
desembolsos liquidos, dos créditos de curto prazo.

Os outros investimentos brasileiros liquidos no exterior, por outro
lado, cresceram 90,3%, e totalizaram US$2,5 bilhdes. Registraram-
se a concessdo liquida de empréstimos ao exterior de US$715
milhdes, comparada a retorno liquido de US$117 milhdes até julho
de 2000, e o aumento de 122% na constituicdo de depositos no
exterior, que totalizaram US$1,7 bilhdo.

4.4 — Conclusao

Diante do quadro econdmico associado ao cendrio externo adverso,
a crise argentina, a depreciagdo do real e ao racionamento de energia
elétrica, as exportagdes e as importagdes revelaram sinais de
diminuicdo no ritmo de crescimento nos ultimos meses,
apresentando até mesmo retra¢do em julho, quando comparadas as
do mesmo més de 2000. A evolug¢do da corrente de comércio
registrada até julho e a previsibilidade de manuten¢do dessa
trajetdria nos proximos meses sugere que o resultado anual da
balanca comercial convirja para o equilibrio.

O aumento do déficit em transagdes correntes, principalmente na
forma de remessas de rendas, a retra¢do dos investimentos
estrangeiros diretos e a elevagdo das amortizagdes de capitais
estrangeiros de médio e longo prazos resultaram na deterioragdo
das condi¢des de financiamento do balango de pagamentos nos sete
primeiros meses do ano. Mantiveram-se, contudo, as principais
fontes de financiamento externo autdonomo, na forma de emissdes
de titulos no mercado internacional e de empréstimos diretos.
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S — Precos

Trés aspectos merecem ser destacados na analise do comportamento
dos indices de inflagdo no trimestre junho a agosto. Primeiramente, a
forte influéncia dos precos administrados, haja vista o aumento de tarifas
de transporte urbanos em diversas capitais, a elevagdo dos pregos dos
combustiveis, em julho, e a concentragdo dos reajustes de tarifas dos
servicos de telefonia e de fornecimento de energia elétrica, nesse periodo.
A essas pressdes deve-se somar, ainda, o efeito da depreciacdo cambial
registrada nos ultimos meses.

Em seguida, deve-se notar que o aventado impacto de precos em
decorréncia da crise energética, seja pela redugdo da oferta ou pelo
efeito na estrutura de custos de produgdo, ndo se materializou, ou ao
menos ndo € perceptivel quando se analisa a evolucdo dos indices e de
seus componentes nesses ultimos trés meses. Tal fato demonstra que a
contragdo dos fluxos de consumo e investimento, que vinha sendo
observada desde marco deste ano, se sobrepds aos efeitos da restri¢cao
da energia elétrica no segmento produtivo.

Por fim, ressalte-se que as taxas de inflagdo nesses ultimos trés meses,
relativamente elevadas, resultaram de altas em grupos especificos. Nao
se observaram aumentos generalizados ou continuos de pregos que
caracterizem a presenca de mecanismos de indexago ou de propagacéo
inflaciondria entre setores.
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indices gerais

5.1 — Indices gerais

Variagédo % mensal

Discriminagdo 2001
Abr Mai Jun Jul Ago
IGP-10 0,9 11 0,7 1,3 1,7
IPA 1,2 12 0,8 1,6 2,0
IPC 0,7 0,8 0,3 0,8 1,3
INCC 0,3 13 1,2 11 0,5
IGP-M 1,0 0,9 1,0 15 1,4
IPA 1,2 0,8 1,3 1,7 1,8
IPC 0,7 0,6 0,4 11 0,9
INCC 0,3 2,0 0,7 11 0,6
IGP-DI 1,1 04 15 1,6 0,9
IPA 1,4 0,2 2,0 1,9 11
IPC 0,9 04 0,5 1,4 0,5
INCC 0,4 2,1 1,2 0,5 0,6
Fonte: FGV

IPA-10, IPA-M e IPA-DI - contribuigdes %

2,1

Pregos ao consumidor

Variagdo % em 12 meses

10

18 ] g
1,5 _«I_
1,2 4 |
0,9 -
0,6 - .
0,3 - .
0,0 - ﬁ — —
-0,3 T T T
IPA-10 IPA-10 IPA-10 IPA-10
maio 2001 junho julho agosto
O Administrados E Agricola O Cambio OOutros

As taxas mensais de inflagdo medidas pelos
indicadores de precos da FGV registraram, no
periodo junho a agosto, média expressivamente
superior a observada em trimestres anteriores.
Considerando o IGP-DI as médias totalizaram
1,32% no periodo, ante 0,79%, de margo a maio, e
0,53%, de dezembro a fevereiro. Os indices gerais,
em particular, repercutiram, além da pressdo dos
administrados, a recente depreciagdo cambial. Pelo
fato de considerarem na estrutura de célculo a
evolucdo dos pregos por atacado, medido pelo
Indice de Precos por Atacado (IPA), os indices
gerais s30 mais sensiveis a trajetoria do cdmbio. A
participacdo desse fator na formagao da taxa do
[PA cresceu significativamente nos ultimos meses,
refletindo-se, sobretudo, na evolucéo dos pregos
industriais em junho e julho. Quanto aos precos ao
consumidor, as principais influéncias resultaram dos
reajustes dos precos administrados, principalmente
em julho e agosto. Destaque-se, nesse ultimo més,
o arrefecimento dos gastos com alimentagdo e
vestudrio.

5.2 — Indices de precos ao consumidor

i A

\ gy

v

Abr
2000

Jun Ago

IPCA
Fonte: IBGE, Fipe e FGV

Out

Dez

Fev

Abr Jun

2001

IPC-Fipe

IPC-Br

Ago

indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA)

Apesar da desaceleracdo dos pregos dos
alimentos, que pressionaram o indice até maio, os
reajustes dos pre¢os administrados e as pressoes
advindas da depreciagdo cambial nos ultimos
meses, impactaram fortemente o IPCA, que
acumulou variacdo de 2,57% de junho a agosto.
Em junho, os aumentos nas tarifas de onibus
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Pregos ao consumidor
Variacéo % em 12 meses

urbano, energia elétrica e telefonia, além de

21
18

15 \/

reajustes nas taxas de agua e esgoto responderam
por aproximadamente 75% da varia¢do mensal do

12 — meés, de 0,52%. Contribuiu, ainda, para esse
o — resultado, a influéncia da variagdo do cambio sobre
z ~— os precos, notadamente, sobre os derivados de
N —— ‘ ‘ trigo. A taxa do IPCA em julho, 1,33%, foi a maior
oy heeow o ber o Fe e Ar A9 pegistrada no ano, a exemplo do ocorrido em 2000.

Nao.comercializaveis oo Além de repercutir parte dos reajustes concedidos

Fonte: IBGE

Pregos ao consumidor

em junho, o percentual refletiu o aumento de
Variagdo % pregos dos derivados de petrdleo e o efeito da

Discriminagdo 2001

elevagdo do salario minimo sobre o item

Abr Mai Jun Jul Ago , .

empregado doméstico, que por razdes
Més
PCA 0.6 04 05 13 0.7 metodoldgicas foi captado somente nos dois
IPC-Fipe 06 0.2 08 12 12 ultimos meses. Em agosto, a variacdo do IPCA
IPC-Br 0,9 0,4 0,5 1,4 0,5 N .

mostrou desaceleracdo ao assinalar 0,70%. O
Acumulado no ano (anualizado) . . .
PCA 6.1 50 60 75 77 esgotamento dos impactos dos reajustes das tarifas
IPC-Fipe 49 4.4 54 6.8 77 publicas e o arrefecimento dos pregos dos
IPC-Br 7,6 7,1 7,0 8,4 8,2 , . .

produtos agricolas, em especial dos derivados de
12 meses . . . . . , .
PCA 6.6 70 73 - 6. animais, foram os principais responsaveis pela
IPC-Fipe 54 55 6.2 6,0 56 contracao da taxa.
IPC-Br 6,9 6,9 7,5 6,9 6,6

Fonte: IBGE, Fipe e FGV

indice de Precos ao Consumidor — Fundacio
Instituto de Pesquisas Economicas (IPC-Fipe)

A exemplo dos demais indices de precos ao consumidor, o [PC-Fipe,
que mede a inflacdo na regido metropolitana de Sao Paulo, registrou
taxas mais elevadas de junho a agosto, em conseqiiéncia,
principalmente, dos itens administrados. Assim, a inflag@o paulistana
cresceu 0,85%, em junho, e 1,21% e 1,15%, nos dois meses
subsequentes. Observe-se que as taxas do [PC-Fipe situaram-se acima
das registradas nesse mesmo periodo pelo IPCA, de abrangéncia
nacional, em razio, basicamente, de refletir com maior intensidade os
aumentos da taxa de agua e esgoto e as tarifas de 6nibus urbano em
Sdo Paulo.
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Precos administrados: principais itens na composigao

5.3 — Precos administrados

Os bens e servigos com precos administrados - precos nio
estabelecidos exclusivamente pelas for¢as de mercado - foram
responsaveis por cerca de 60% da variacdo do IPCA no trimestre
terminado em agosto. As maiores pressdes decorreram do
comportamento dos pregos dos combustiveis, das tarifas de onibus,
de energia elétrica, de telefone fixo e de 4gua e esgoto. Os derivados
de petrdleo tiveram seus precos corrigidos, em 6 de julho, em
percentuais que variaram de 4,3% (Gas Liquefeito de Petroleo - GLP)
a 10,4% (gasolina), em nivel de refinaria. O aumento seguiu a
sistematica de correg¢des trimestrais de acordo com férmula
paramétrica, que reflete o comportamento da taxa de cdmbio e dos
precos internacionais do petroleo.

As tarifas de 6nibus urbano em Sao Paulo, capital com maior peso no
IPCA, foram majoradas em 21,7%, ao final de maio, o que representou
acréscimo de 0,3 p.p. no [PCA, distribuido nesse

do IPCA meés e em junho. Ainda na capital paulista, foram
1 I . r
Itens Peso Variacéo Contribuicdo reajustadas as taxas de dgua e esgoto, em 13,05%,
junho julho agosto acumulada . .
iun - ago que se traduziu em impacto de 0,07 p.p. na taxa do
[PCA de junho.
IPCA (A) 100,0 0,52 1,33 0,70 2,57
Gasolina 4.4 -0,5 7,0 1,0 0,31 . L. . , .
Onibus urbano 46 52 06 03 027 A energia elétrica pressionou os indices de pregos
Energia elétrica 38 02 53 12 0,25 em razio dos aumentos das tarifas em Curitiba, de
Telefone fixo 31 1,3 5,6 0,0 0,21 . ~
] 3 17,31%, ao final de junho, em Sao Paulo, de
Gas de bujao 1,3 2,3 59 1,7 0,12
Onibus intermunicipal 1,0 -01 5,5 5,2 0,11 16,6 1 %, em _]ulhO, e em Brasilia e Belém, de
Taxadeaguaeesgoto 16 45 03 08 0,09 14,07% e 15,01%, respectivamente, em agosto. Os
Avido 04 104 52 23 0,07 L . .
Outros 64 00 11 09 012 aumentos do setor de eletricidade sdo concedidos
- por concessiondria e seguem cronograma de
Contribuigao
Administrados (B) 267 04 09 03 1,55 reajustes anuais.
Participacdo (B/A) 0,76 0,68 0,37 0,60

Fonte: IBGE

1/ Peso de agosto.

As tarifas de telefonia fixa foram reajustadas em 24
de junho em todo o territorio nacional, representando
aumento de 7% desse servigo, segundo apurado pelo
[PCA. O reajuste das tarifas do setor € anual e tem como critério o
calculo da elevagao de custos do setor. Parte desses custos € corrigida
pelo IGP-M.
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Até o final do ano, os indices de precos ao consumidor deverdo ainda

ser impactados por reajustes de energia elétrica, previstos para Goidnia

e Rio de Janeiro, e de transportes urbanos, em capitais cujas prefeituras

ainda ndo alteraram as tarifas. Os impactos, entretanto, serao

relativamente pequenos quando comparados aos presentes nas taxas

desses ultimos meses.

5.4 — Expectativas de mercado

Evolucéo diaria das medianas das expectativas de
inflagdo medidas pelo IPCA

6,5

el

55

45 A o

3,5

2,5

15

5 19 3 14 26 9 22 6 22 7 20 1 13
Abr Mai Jul Ado Set Nov Dez Fev Mar Mai Jun Ago Set

2001 2002

Evolucgéao diaria das expectativas de inflagdo para 2001

10,0

9,0 -~
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40 ' Y

30

5 19 3 14 26 9 22 6 22 7 20 1 13
Abr Mai Jul Ago Set Nov Dez Fev Mar Mai Jun Ago Set

IGP-M (mediana) IPC-Fipe (mediana)

O Grupo de Comunicagdo Institucional do Banco
Central do Brasil (GCI) realiza pesquisa diaria
envolvendo amostra média de aproximadamente 100
consultorias e institui¢des, objetivando detectar as
expectativas quanto a evolugdo das principais
variaveis economicas. De posse dos dados, o Banco
Central classifica, ex-post, para cada varidvel
pesquisada, as cinco institui¢des cujas previsdes mais
se aproximaram dos valores ocorridos. A essa
classificagdo da-se o nome de 7Top five.

A mediana das expectativas de inflagdo para 2001,
medidas pelo IPCA, cresceu de 5,6%, em 2 de
julho, para 6,48%, em 13 de setembro, superando
em 0,48 p.p. a banda superior da meta de inflagdo
para 2001. Para 2002, as expectativas aumentaram
de 4% para 4,5%, no mesmo periodo. Quanto as
medianas dos 7op five, aumentaram de 5,5% para
6,65%, para 2001, e de 4% para 4,6%, para 2002.

No que se refere a evolugdo do IGP-M, as expectativas para 2001

continuaram apresentando a mesma tendéncia altista do trimestre anterior,

tendo variado de 7,1%, no inicio do periodo, para 9,16%, em 13 de

setembro. Para 2002, a mediana das expectativas passou de 4,4% para

6%. As expectativas quanto ao [PC-Fipe apresentaram a mesma tendéncia

registrada para o IGP-M, elevando-se de 5,4%, no inicio de julho, para

6,5%, em 13 de setembro. Para 2002, as expectativas subiram de 3,8%

para 4,5%, no mesmo periodo.
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No que se refere as expectativas das medianas dos 7op five, elevaram-
se de 7,78% para 9,13%, para 2001, no caso do IGP-M, e de 5,3%
para 6,2%, para 2001, e de 4,19% para 4,46%, para 2002,
considerando-se o IPC-Fipe.

Evolucéo diaria das expectativas de crescimento real
do PIB para 2001 e 2002

5,0

A mediana das expectativas para o crescimento da

atividade economica revelou queda, sobretudo para

4,5

2001, passando de 3% para 1,7%, entre 2 de julho
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Os desvios-padrio dos indices de prego, que no inicio
de julho registraram 0,67% para o IPCA, 1,09% para

0 IGP-M e 0,71% para o IPC-Fipe, passaram para
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observada no trimestre anterior.
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IPC Fipe O desvio-padrio das expectativas de crescimento
real do PIB para 2001 retornou ao patamar do inicio
do ano, passado de 0,81%, em 2 de julho, para

0,36%, em 13 de setembro. Para 2002, o comportamento foi

semelhante, tendo o desvio-padrio reduzido de 0,89% para 0,59%.

5.5 — Conclusao

Os indices de pregos registraram, nos ultimos trés meses, as taxas mais
elevadas do ano, desempenho associado, fundamentalmente, aos
reajustes dos pregos dos itens administrados e a depreciagcdo cambial,
assinalados no periodo. Contudo, néo se verifica generalizagdo de
aumentos entre os setores, nem continuidade do movimento de alta. Tal
comportamento evidencia a auséncia de mecanismos indexadores na
economia, a exemplo do observado em anos anteriores, por ocasido de
processos temporarios de aceleracdo inflaciondria.
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A perspectiva que se delinea para o comportamento da inflagdo nos
proximos meses, tendo em vista o esgotamento dos impactos dos pregos
administrados, é a de que o patamar de variagdes dos indices
experimente reducdo, a ser observada a partir dos resultados de

setembro.
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6 — Perspectivas para a inflacao

Este capitulo do Relatorio de Inflagdo apresenta a avaliacdo feita pelo
Comité de Politica Monetaria (Copom) sobre o comportamento da
economia brasileira desde o tltimo Relatorio, em junho, assim como
as perspectivas para a inflagdo até o fim de 2002. As proje¢des
aqui apresentadas baseiam-se no pressuposto de que, no horizonte
de previsdo, a taxa basica de juros permanecerd inalterada em 19%
ao ano, valor decidido pelo Copom em sua ultima reunifo, nos dias
18 e 19 de setembro. Como alternativa, apresenta-se também o leque
da inflagdo levando-se em conta a trajetoria esperada pelo mercado
para a taxa de juros basica em 20 de setembro. E importante ressaltar
que esses procedimentos sdo estritamente técnicos. Portanto, essas
hipdéteses ndo devem ser vistas como previsdo sobre a trajetéria
futura da taxa de juros.

As previsdes de inflagdo e de crescimento do PIB divulgadas por
este Relatorio ndo sdo pontuais, pois incorporam intervalos de
probabilidade que deixam claro o grau de incerteza presente no
momento em que a decis@o sobre a taxa de juros foi tomada. Além
da hipotese sobre a taxa de juros, as previsdes de inflagcdo sdo
decorréncia de um conjunto de hipdteses, considerado pelo Copom
como o mais provavel, sobre o comportamento de variaveis
econdmicas relevantes, assim como os riscos a elas associados. Essas
hipoteses compdem o cendrio principal, a partir do qual o Copom
toma decisdes sobre a taxa de juros. Ao expd-las, por meio deste
Relatorio, o Copom procura dar maior transparéncia as decisdes
de politica monetaria, contribuindo para sua eficacia no controle da
inflacdo, que € o seu objetivo precipuo.
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6.1 — Determinantes da inflacao

Demanda agregada e oferta agregada

A desaceleragdo do nivel de atividade economica no segundo trimestre
confirma a tendéncia de reversao do crescimento anteriormente apontada
nos indicadores de conjuntura. O PIB registrou desempenho aquém do
esperado, influenciado, sobretudo, pelo fraco desempenho das industrias
de transformagfo e das comunicagdes. No primeiro semestre do ano,
contudo, a economia apresentou crescimento positivo comparativamente
a 2000.

A economia brasileira ao longo do segundo trimestre de 2001 registrou
crescimento de 0,79% em relagcdo ao mesmo periodo do ano passado.
Em comparagdo com o primeiro trimestre de 2001, houve queda de
0,99% no PIB (com ajuste sazonal). Segundo a Pesquisa Industrial
Mensal do IBGE, em julho de 2001, a produgdo, em relacdo ao més
anterior, se reduziu pelo quinto més consecutivo, com impactos mais
pronunciados sobre os bens de consumo duraveis e, em menor escala,
sobre os bens intermediarios. No primeiro trimestre, a produgdo
industrial acumulou expanséo de 7,1% em relagfo a igual periodo de
2000; ja no segundo trimestre cresceu apenas 2,9%. Destaque-se o
desempenho acima da média dos setores de bens de capital e de bens
de consumo duraveis.

Os niimeros acima evidenciam a reversdo da tendéncia de expansdo da
economia observada no comego do ano. A taxa de crescimento do PIB
devera ficar proxima a 2,0%, resultando num desempenho inferior ao
do ano passado, quando a taxa de crescimento do PIB superou os 4%.

O desempenho da economia implicou um maior hiato do produto (em
valor absoluto), definido como a diferenga entre o produto e o seu
potencial, esse calculado a partir dos niveis maximos nio inflacionarios
de utilizagao dos fatores de producdo — méao de obra e capital — somada
a contribuicdo da produtividade total desses fatores (PTF).

A ampliacao do hiato reflete a combina¢do de um cendrio econdmico
internacional adverso, com os impactos sobre as expectativas da crise
de energia e da ado¢ao de uma politica monetdria mais restritiva. A
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retracdo do crescimento deve-se menos a restri¢cdo da oferta agregada
que ao arrefecimento da demanda agregada.

O desaquecimento da economia teve impacto limitado sobre a taxa de
desemprego aberto calculada pelo IBGE considerando as seis principais
regides metropolitanas do Pais. Em julho, a taxa — com periodo de
referéncia de uma semana — ficou em 6,19%, ante 6,31% em junho e
7,17% em julho de 2000. A média registrada nos sete primeiros meses
deste ano declinou para 6,26%, ante 7,72% registrados no mesmo
periodo do ano passado.

O efeito sobre a oferta decorrente das medidas de racionalizagdo do
uso de energia tiveram impacto negativo sobre a economia menor do
que inicialmente se previa. Nesse sentido, dissolveram-se as expectativas
de que a restricdo de oferta de energia teria efeitos profundos e
prolongados e criaram-se expectativas de que a oferta agregada podera
se recuperar em um horizonte de tempo ndo muito distante.

O arrefecimento da demanda estaria associado ao desaquecimento da
economia internacional e a politica monetaria interna. Estatisticas
divulgadas recentemente relativas aos Estados Unidos, Japao e Europa
tém sido interpretadas como sinais de que a economia mundial estaria
entrando em um periodo de desaquecimento ou até mesmo de recessao.
O sentimento negativo foi refor¢cado pelas incertezas sobre qual a
extensdo da crise iniciada com os ataques terroristas a alvos localizados
nos Estados Unidos. Além da conjuntura externa desfavoravel, aumenta
a percepcao de que a recuperagdo da demanda global acontecerd em
um horizonte mais distante do que o anteriormente esperado — talvez
em meados do proximo ano.

Ainda € prematuro prever os efeitos da crise nos EUA sobre a economia
mundial e a brasileira. No entanto, € possivel que o cendrio internacional
recente tenha, no curto prazo, duas conseqiiéncias. Sao essas: 1) as
duvidas sobre a situacdo da economia mundial, agravadas pelos
atentados nos Estados Unidos, poderdo abalar a confianga dos
consumidores, aumentar a volatilidade dos mercados de ativos
financeiros e do prego do petroleo e reduzir os fluxos de capitais e; ii) o
nivel de atividade da economia mundial deve se retrair limitando o fluxo
de comércio internacional.
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O aumento do saldo da balanga comercial, em funcao da retragdo da
demanda agregada no Brasil e da depreciacdo do Real, e a retomada
do crescimento da economia mundial na segunda metade do ano que
vem deverdo aprofundar a redugdo do déficit em transag¢des correntes
jaem andamento e melhorar a qualidade do seu financiamento. Nesse
meio tempo, o novo acordo do Brasil com o FMI apoiara o financiamento
do Balanco de Pagamentos.

A depreciagao da taxa de cdmbio tem favorecido a recuperagao da balanca
comercial, que ja acumula um superavit de US$ 663 milhdes no ano até
agosto. O excedente alcangou US$ 625 milhdes em agosto, quando,
comparativamente a0 mesmo més no ano passado, as importacdes
diminuiram 5,9% e as exportagdes aumentaram 3,8%. Esse movimento
pode se manter no restante do ano, a despeito do aumento sazonal de
importagdes no final do ano, dado que os efeitos da depreciagao cambial
e dareducdo da atividade doméstica ainda ndo se refletiram por completo
nos nameros do comércio exterior. A longo prazo, estimam-se em -0,72
e 1,05, respectivamente, a elasticidade-prego e a elasticidaderenda do
quantum de importacdes. Dessa forma, uma reducdo de 1% na taxa de
crescimento do PIB implicaria redug¢do das importacdes de
aproximadamente o mesmo percentual. Para as exportagdes, 0s mesmos
indicadores de sensibilidade sdo estimados em 0,67 € 0,69. Na conjuntura
atual, se por um lado a deprecia¢do cambial contribui para um aumento
das exportagdes; por outro, o arrefecimento da economia global tem
impacto contrario’ .

O aumento da taxa de juros, cujos efeitos imediatos foram a mudanca
das expectativas dos agentes e a elevagdo do custo do crédito ao
consumidor, contribuiu para redugdo do consumo. Além disso, o
deslocamento para cima da estrutura a termo da taxa de juros
desestimula o aumento de gastos. Isto posto, e considerando o limite
ao aumento das exportacgdes, configura-se um cenario de redugdo da
demanda agregada e, por conseguinte, de presso baixista sobre a taxa
de inflagdo para os proximos meses.

No que se refere aos movimentos das taxas de juros praticadas no
mercado de crédito, observa-se que, em agosto, em termos absolutos,

! Para uma analise pormenorizada sobre o assunto, ver Muinhos, Marcelo. "Inflation Targeting in an Open Financially Integrated Emerging

Economy: the case of Brazil", Banco Central do Brasil, Working Paper 26, 2000.
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Contribuigao por categoria na variagao do IPCA - Jan a Ago 2001

Bens Néo Duraveis

as taxas de captagdo cresceram menos do que as taxas de aplicagdo,
consubstanciando-se em aumento do spread. Note-se que, embora o
spread bancario venha se alargando desde o inicio do ano, tem-se mantido
em patamares inferiores aos praticados no ano de 1999. Quanto aos
empréstimos, apesar de o saldo das operagdes de crédito no segmento
livre apresentar crescimento significativo ao longo dos primeiros oito meses
do ano, a expansao ocorrida no més de agosto foi de apenas 2,4%.

A estrutura a termo da taxa de juros, definida como a diferenga entre os
logaritmos da taxa de juros de seis meses e a taxa Selic de um dia,
ambas anualizadas, continua em patamar elevado. A média do trimestre
até o dia anterior a reunido do Copom atingiu 540 pontos-base. Essa
taxa, que esta associada ao prémio de risco da economia permaneceu
relativamente estavel em comparagdo com aquela observada por ocasido
do ultimo relatério. E sabido, no entanto, que uma maior inclinag¢do da
estrutura a termo da taxa de juros — considerando o horizonte de seis
meses utilizado nos célculos do Banco Central —tem o efeito de reduzir
a taxa de crescimento da economia ¢ a inflagdo.

A pressdo por repasse aos indices de pregos internos gerada pela
depreciagao da taxa de cambio ainda é motivo de preocupacdo. No
entanto, a propria retracdo da demanda, tanto interna quanto
externamente, se constitui em forte elemento de contencdo do repasse
[ver quadro Nota sobre Repasse Cambial].

Até agosto, a inflagio medida pelo Indice de Pregos
ao Consumidor Amplo (IPCA) acumulou 5,06%. Os
precos administrados — que representam 30,4% do
indice em agosto — cresceram 7,86%, sendo

responsaveis por cerca de 47% da variagdo acumulada
do IPCA no periodo. O grafico ao lado mostra as
parcelas de contribui¢do de cada uma das categorias
para o crescimento do IPCA no ano de 2001.

O nucleo por exclusdo, que retira do IPCA o efeito
dos precos administrados e de alimentos no
domicilio, apresentou elevacdo em julho e agosto
com relagdo ao patamar em que este se encontrava desde marco. Tal
aumento se deve ao crescimento nos precos dos servigos, basicamente
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Nucleos de Inflagdo

no de empregado doméstico. Espera-se que, ja em
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setembro, este nucleo recue. Por sua vez, o nicleo
de inflagdo medido pela média aparada, que exclui
apenas os itens correspondentes as variagdes
extremas, mostra uma queda iniciada em junho e que
deve continuar nos proximos meses.

Os diversos choques que atingiram a economia

g & g brasileira tém pressionado os pregos, elevando para
- s (=21
o S]

além de 6,0% a proje¢do de inflacdo para o ano
corrente. Para 2002, a pressdo do desaquecimento
da demanda sobre a inflagdo parece se sobrepor aos
impactos inflacionarios do conjunto de choques que afetaram a economia
brasileira. A politica monetaria tem permanecido vigilante, no sentido
de garantir a convergéncia da inflagdo a trajetéria de suas metas.

Economiainternacional

O cenario externo ainda representa importante fonte de incerteza para
o desempenho da economia brasileira. Em relagdo ao tltimo Relatorio,
verificou-se um aumento da percepg¢ao de risco quanto as economias
emergentes, tendéncia essa agravada pelos acontecimentos recentes nos
Estados Unidos. Entretanto, seria prematuro fazer uma avaliacdo
completa sobre as conseqiiéncias dos choques que recentemente se
abateram sobre a economia global.

Estimativas oficiais sobre o desempenho do PIB norte-americano
apontam para uma expansdo anualizada de 0,2% no segundo
trimestre do ano, relativamente ao primeiro (série dessazonalizada),
refletindo ajustes nos estoques industriais e redug¢do no ritmo do
consumo e das exportacdes. A demanda interna permanece em
trajetoria descendente, com vendas no varejo, encomendas as
fabricas e crédito ao consumidor decrescendo (séries
dessazonalizadas). Os investimentos tendem a permanecer
contraidos. As expectativas pouco favoraveis dos empresarios e dos
consumidores sinalizam, em conjunto com as demais variaveis
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analisadas, a tendéncia de adiamento da recuperagdo da economia
relativamente as expectativas anteriores.

As economias da area do euro tém apresentado tendéncia de redugao
na taxa de crescimento das vendas no varejo, com impacto negativo
sobre a producdo industrial. O desempenho mais fragil dessas
economias tem-se refletido numa queda da inflagdo. Tem-se observado
também uma queda nos indicadores de confianca das trés principais
economias européias.

O PIB da economia japonesa registrou, no segundo trimestre, contragao
de 0,9% ao ano relativamente a igual periodo do ano anterior, na série
dessazonalizada. O comércio exterior apresentou saldo de US$ 2,7
bilhdes em julho, 69% inferior ao registrado no mesmo més de 2000. A
produgdo industrial situou-se 8,5% abaixo do patamar registrado em
julho do ano anterior. Em virtude desse quadro, o Banco Central do
Japdo elevou a liquidez disponivel ao sistema financeiro.

Ainda no ambito externo, com relacdo a Argentina, foi aprovado o
programa de déficit zero e uma renegociacdo com FMI. O resultado
fiscal de junho contribuiu positivamente para o atendimento da meta
acertada com o Fundo Monetario Internacional. Por sua vez, a balanga
comercial também vem apresentando desempenho favoravel. Entretanto,
os indicadores de demanda e de produgdo ndo sugerem a retomada do
nivel de atividade.

O prego do petroleo Brent vinha apresentando uma média US$ 25,96
no terceiro trimestre até 16/9, inferior a médiade US$ 27,66 observada
no segundo trimestre. No entanto, o pre¢o do petréleo pode se tornar
novamente um fator de incerteza devido as eventuais conseqiiéncias
dos ataques de 11 de setembro.

Em resumo, a despeito das a¢des adotadas visando reverter o quadro
de desaceleracdo do nivel de atividade nas economias desenvolvidas,
ndo se observam, até o momento, sinais claros de que isso venha a
ocorrer até o final do ano. Em especial, com os recentes ataques do dia
11 setembro, é maior a probabilidade de que a recuperagdo americana
seja postergada para meados do proximo ano. Na Europa, seguindo o
movimento da economia norte-americana, a tendéncia de redugdo do
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ritmo de atividade deve se acentuar. A economia japonesa ndo deve
apresentar sinais de recuperacdo a curto prazo.

6.2 — Cenario principal: pressupostos e
riscos associados

As proje¢des com as quais o Copom trabalha baseiam-se em um
conjunto de hipoteses sobre o comportamento das principais variaveis
economicas. Esse conjunto de hipdteses e seus respectivos riscos
compdem o cendrio principal a partir do qual o Copom toma decisdes
de politica monetaria.

Como nos ultimos Relatorios de Inflagdo, os principais focos de
incerteza em relagdo as perspectivas para a taxa de inflagao neste e no
proximo ano referem-se ao comportamento das tarifas de energia
elétrica, ao preco do petrdleo e seus impactos sobre os pregos
administrados. Outros fatores de risco sdo o ambiente econdomico
externo, com destaque para as perspectivas de retragdo da economia
mundial, os possiveis desdobramentos sobre a economia americana dos
ataques recentes e os eventuais efeitos adversos dessa nova conjuntura
de incertezas sobre a economia de paises emergentes. Esses riscos
exercem pressdo sobre a taxa de cambio. As medidas de racionalizagdo
do uso de energia parecem estar produzindo resultados satisfatérios no
sentido de evitar efeitos mais negativos sobre a economia.

Em relacdo ao petrdleo, as projecdes do Copom baseiam-se na curva
de precos dos mercados futuros. No inicio de setembro, a curva
apresentava acentuada tendéncia de queda, mantendo o declinio das
cotagdes ao longo dos préoximos 12 meses. Essa tendéncia foi revertida
a partir do dia 11/9/2001, quando os pregos do barril do petréleo do
tipo Brent ultrapassaram os US$30. Baseado na média do trimestre, a
hipdtese incorporada no modelo de proje¢do assume o preco médio de
US$ 26.2 no terceiro trimestre, subindo para US$ 28,1 no quarto
trimestre de 2001. Para 2002, considera-se a hipotese de que, no
primeiro trimestre, os pre¢os dos derivados no mercado interno sejam
reajustados com base na estrutura de custos determinada pela média
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dos precos em vigor no ultimo trimestre de 2001. A partir do segundo
trimestre, acompanham a inflagdo de mercado.

Considerando a trajetoria de pregos do petréleo nos mercados futuros
e a sistematica de parametrizacdo dos pregos de faturamento dos
derivados adotada pelo governo na Portaria Interministerial MF/MME
n°2, de 4 de janeiro de 2001 — os reajustes trimestrais sdo calculados
dividindo-se a média aritmética das cotacdes diarias do petroleo Brent
datado, convertido para reais, observada entre 1° de janeiro de 2001 e
o ultimo dia do més imediatamente anterior ao do reajuste — pelo pre¢o
de referéncia (R$ 55,00 por barril), descontado o reajuste observado
em data anterior. O cenario basico contempla elevacdo dos precos dos
combustiveis da ordem de 3% para o consumidor.

Em relacdo ao conjunto dos preg¢os administrados, foi introduzida nova
defini¢do para o conjunto de pregos que ndo respondem diretamente as
condi¢des de oferta e demanda da economia. Esse conjunto passou a
ser composto por itens com peso de 30,4% no IPCA em agosto.
Anteriormente, a proje¢cdo baseava-se num conjunto com peso de
22,6%, que basicamente incluia itens para os quais tinha-se maior
facilidade de proje¢do. Com a nova definicdo, projeta-se uma elevagao
para os precos administrados de 11,0% em 2001. Em 2002, projeta-
se um reajuste de 7,6%, influenciado pelo reajuste esperado de 20%
para energia elétrica, distribuido entre aumentos para consumidores
residenciais e ndo residenciais. Para um grande nimero de itens com
pre¢os administrados, espera-se um comportamento em linha com a
inflagéo dos pregos livres.

Como esperado, a concentragdo do reajuste dos pregos administrados
ocorreu no terceiro trimestre. Até agosto, a variacdo dos precos
administrados atingiu 7,9% com contribui¢éo para o IPCA de 2,3 pontos
percentuais. Para o restante do ano, projeta-se uma variagdo para esses
pregos de 3,0 pontos percentuais, com impacto sobre o IPCA de 0,9
ponto percentual.

O cenario principal analisado embute uma trajetoria estavel para a taxa
de cambio em 2001 e em 2002. Especificamente, a taxa de cambio
mantém-se estavel em relagdo ao nivel observado a véspera da reunido
do Copom.
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Para a inclinacdo da curva de juros doméstica — utilizada como
medida da estrutura a termo da taxa de juros — com média proxima
a 500 pontos-base no terceiro trimestre de 2001, projeta-se uma
reducgdo linear para uma média de 300 pontos-base no ultimo
trimestre de 2002.

A confirmagdo do aumento da safra de grdos em 2001, bem como as
previsdes otimistas para a safra 2001/02 sugerem trajetdria declinante
para os precos dos alimentos em 2001 e 2002. Até agosto, os precos
dos alimentos no domicilio subiram 6,0%, com uma varia¢io projetada
de 1,8% para o restante do ano.

No cendrio externo, a hipotese para a média do prémio de risco —
medido pela diferenga entre o rendimento do Bonus Global emitido pelo
Brasil e os titulos do Tesouro dos Estados Unidos com duragéo
equivalente calculada pelo método da interpolacgdo linear — foi revista,
passando a incorporar uma trajetdria declinante dos atuais niveis para
um patamar de 700 pontos a partir do segundo trimestre de 2002 [ver
quadro Calculo do Risco Soberano a partir do Spread dos Bonus
Emitidos pelo Brasil] .

Em relagdo a economia internacional, o cendrio basico do Copom
pressupde que a recuperagao da economia americana deva acontecer
num horizonte mais longo, seguindo a divulgagéo das estatisticas recentes
e em decorréncia das incertezas introduzidas pelos ataques recentes
nos Estados Unidos. A trajetdria para a taxa de juros dos fed funds foi
projetada com base nos vencimentos do contratos futuros que prevéem
queda na taxa até o final do segundo trimestre de 2002 e ligeira elevagao
no restante do ano.

As medidas de racionalizacdo do uso de energia vém sendo
administradas com elevado grau de acerto, tendo-se evitado impactos
mais negativos sobre a economia. A restri¢do de oferta decorrente da
limitag@o do fornecimento de energia tem sido menor que o esperado.
Em contraste, o efeito negativo sobre a demanda parece estar
dominando as restri¢des da oferta agregada. Com isso, o balanco
entre oferta e demanda exerce uma pressdo negativa sobre a taxa de
inflagdo e limita os choques de oferta ao realinhamento inicial dos
pregos relativos.
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Finalmente, em relagdo a politica fiscal, mantém-se a hipotese de

cumprimento das metas de superavit primario para o setor publico

consolidado que constam do Programa Economico do Governo.

6.3 — Previsao da Inflacao

Projecéo da inflagido medida pelo IPCA, com juros constantes
de 19% a.a.

Leque de Inflacdo

10
70—\ TSN —
4 R A e ———
L e e e
-2

oo (o] (op] (an] (] ~ ~ o™~ o™~
o (o3] o (=] (=] (=] (=] (=] (=]
o (o] o (an] (a=] (a=] (a=] (a=] (an]
— — — o~ o~ o~ o~ o~ o~

(inflagdo acumulada em 12 meses)

Inflacdo do IPCA com juros constantes de 19% a.a.

Ano T Intervalo de Confianga Projecéo
50% Central
30%
10%
2001 3 6,2 6,3 6,5 6,6 6,7 6,9 6,5
2001 4 58 6,1 6,4 6,6 6,9 7,2 6,5
2002 1 5,6 6,0 6,3 6,7 7,0 74 6,5
2002 2 4,6 51 5,6 6,0 6,5 7,0 58
2002 3 2,9 3,6 4,1 47 5,3 59 4,4
2002 4 2,2 2,9 3,6 4,2 4,9 5,6 3,9

Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses, em % ao ano. Os valores correspondem aos
mostrados no leque de inflacdo com juros constantes de 19% a.a.

Com base nos pressupostos e riscos associados
considerados pelo Copom e utilizando o conjunto
de informagdes disponivel, foi construida a projecao
da variag¢ao do IPCA em doze meses utilizando taxa
de juros constante de 19% ao ano, definida na
reunido dos dias 18 e 19 de setembro de 2001.
Apresenta-se também a proje¢do da inflagéo
utilizando a trajetéria esperada pelo mercado para
a taxa de juros basica.

A trajetdria central esperada para a inflagdo em doze
meses, mantém-se em torno de 6,5% do 3° trimestre
de 2001 até o primeiro trimestre de 2002. A partir
dai ela declina monotonamente ao longo de todo o
horizonte de previsdo. Note-se que as
probabilidades de desvios estdo distribuidas
simetricamente em torno da mediana, refletindo o
julgamento do Copom sobre o balanc¢o dos riscos
associados a projecao.

O efeito combinado dos diversos choques ja
identificados que atingem a economia nesse ano
desvia a trajetdria esperada do rumo desejavel.
Dessa forma, a proje¢do central para 2001 se

encontra acima do limite superior do intervalo de tolerancia de 6,0%.

Em grande parte, isso se deve ao comportamento dos precos

administrados, que devem subir 11% em 2001, com contribui¢do de

3,2 pontos percentuais para a inflagdo do ano. Para os demais pregos,

que correspondem a cerca de 70% do IPCA, a inflagdo de 2001 deve

ficar proxima a 4,6%, com contribuicdo de 3,3 pontos percentuais.

Para 2002, a contribuicdo relativa dos pre¢os administrados deve ser
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ainda maior, atingindo cerca de 60% (2,3 pontos percentuais) da inflagdo
prevista de 3,9%. J& a inflagdo dos pregos livres deve ficar contida em
2,3%. Portanto, a evolugdo desfavoravel da inflagcdo neste ano e a
projecao um pouco acima de 3,5% para 2002 refletem uma confluéncia
de choques de grande magnitude que afetam a inflagdo. De acordo com
as projecoes, a politica monetaria estd sendo eficaz em controlar as
pressoes de demanda sobre a inflagdo e a propagagao dos choques de
oferta para os demais precos da economia.

Projecéo da inflagdo medida pelo IPCA, com juros constantes Comparando a projegﬁo atual com a do Relatério
de 18.25% a.a. (Relatério de Junho)

Leque de Inflagao

de junho, aqui reapresentada, nota-se mudanga no
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(inflagdo acumulada em 12 meses)

3,9%, respectivamente. Para 2001, o deslocamento

da projecdo central deve-se, sobretudo, ao
comportamento da inflagdo do 3° trimestre do ano, que deve se situar
0,70 ponto percentual acima do projetado no ultimo Relatorio. O
principal fator para esse desvio foi a depreciagdo do real ocorrida ao
longo deste trimestre, que foi superior a 10%, quando se compara a
média dos dois periodos. Para o quarto trimestre deste ano, ndo houve
alteragdes substanciais na projecao da inflagao.

Por conta desses fatores, a inflagdo acumulada em 12 meses do atual
leque apresenta estabilidade entre o 3° trimestre de 2001 e o 1° trimestre
de 2002 e s6 comega a cair a partir do 2° trimestre de 2002, enquanto
que, no leque anterior, a inflagdo ja comegava a cair a partir do 3°
trimestre deste ano.

Ao longo do terceiro trimestre, as expectativas de inflagdo continuaram
a ser revistas para cima, tendo atingido 6,5% a véspera da reunido do
Copom, como mostra o grafico ao lado, que resume as informagdes
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Expectativa para inflagdo do IPCA de 2001

mediana minimo maximo
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Variagao do PIB com juros fixos de 19% a.a.
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(variagéo do PIB, 12 meses sobre 12 meses anteriores)

Projecéo da inflagdo medida pelo IPCA, com expectativas de
iuros de mercado.
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(inflagdo acumulada em 12 meses)

captadas pela pesquisa do Grupo de Comunicagdo
Institucional junto a 70 institui¢des financeiras e
consultorias especializadas. Nas tltimas semanas,
contudo, observa-se uma tendéncia a estabilidade
das expectativas.

Apresenta-se, como em Relatorios anteriores, o
leque de crescimento do produto construido com
base nas mesmas hipdteses utilizadas no cenario
principal do Copom. Vale enfatizar que os erros de
previsao associados as proje¢des de crescimento
do PIB sdo consideravelmente maiores do que no
caso de proje¢des de inflacdo, tanto porque
envolvem as trajetérias de dois componentes ndo
observaveis diretamente, produto potencial e hiato,
quanto porque o calculo do produto €, por definicéo,
mais complexo e menos preciso do que o da inflagfo.
Essa imprecisdo aumenta ainda mais em face da crise
de energia, cujos efeitos sobre o produto potencial
e o hiato sdo dificeis de quantificar. A projecédo
central para o crescimento do produto em 2001 ¢
de aproximadamente 2,0%, com a hipdtese de taxa
de juros constante em 19% ao ano.

Apresenta-se também o leque da inflagdo levando
em conta a trajetdria esperada pelo mercado para
a taxa de juros basica em 14 de setembro. Como
nos dois Relatorios anteriores, utilizou-se de forma
direta a mediana das expectativas do mercado
captadas pela pesquisa do GCI até aquela data. A
trajetoria de juros esperada pelo mercado estava
com inclina¢do negativa, comeg¢ando do atual
patamar de 19% ao ano e atingindo 18,5% ao final
de 2001 e 16% ao final de 2002. Além da hipdtese
para a taxa de juros, esse leque supde uma redugdo
mais acentuada da inclinagdo da curva de juros,
medida pela diferenga entre o swap de juros de 6
meses ¢ a taxa Selic de um dia, ao longo do periodo
de projecdo — hipotese equivalente a uma estrutura
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Inflacdo do IPCA com expectativas de juros de mercado 1/

Ano T Intervalo de Probabilidade Projecéo
50% Central
30%
10%
2001 3 6,2 6,3 6,5 6,6 6,7 6,9 6,5
2001 4 58 6,1 6,4 6,7 7,0 7,3 6,6
2002 1 5,7 6,1 6,5 6,8 7,2 7,6 6,6
2002 2 4,8 53 5,8 6,2 6,7 7,2 6,0
2002 3 3,2 3.8 4,4 5,0 5,6 6,2 4,7
2002 4 2,5 3,3 3,9 4,5 5,2 58 4,2

Obs.: inflagédo acumulada em 12 meses, em % ao ano. Os valores correspondem aos
mostrados no leque de inflacdo com expectativas de iuros de mercado.

1/ Grupo de Comunicagéo Institucional - 21/09/2001

atermo da taxa de juros mais horizontal. As demais
hipoteses foram mantidas como descritas no cenario
basico.
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Nota sobre Repasse Cambial

A experiéncia brasileira e a de outros paises que tiveram uma mudanga de regime cambial t€m mostrado
um repasse do cambio para os precos mais reduzido do que seria esperado. Intuitivamente podemos
esperar que as mudancas cambiais afetem diretamente o pre¢o dos importados e conseqiientemente
a inflagdo. Observando diretamente as relacdes das variacdes da taxa de cambio, variagdes de
pregos de importados e a inflagdo trimestral no periodo de 1995:01-2001:03, podemos chegar a
conclusdes interessantes sobre o repasse cambial.

Relacionamos as séries de dados em trés partes:
1) precos dos importados e a taxa de cambio
2) indice de pregos de importados e a inflagdo
3) taxa de cambio e inflagdo

Grafico -1 - Variagdo dos precos dos importados com a variagdo da taxa de cambio
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Onde VE indica desvio percentual da taxa de cdmbio nominal ((e — e ,) /e ;) expressos
detal forma que valores mais altos significam que o real se deprecia e VPI, a variagao percentual do
indice de prego de importacdo ((pi-pi_)/pi ).

De acordo com o Grafico 1, observamos que a variagao percentual do indice de pregos de importacao
¢ maior no periodo de taxa de cambio fixo (desvio padrao de 3,1%) e menor no periodo de taxa de
cambio flutuante (desvio padrao de 1,7%). No periodo de taxa de cambio fixo os pregos de importagao
apresentam um desvio padrdo de 0.9% e no periodo de cambio flexivel, o desvio padrao é de 7,5%.
Sendo que a correlag@o entre as duas variaveis para todo o periodo ndo varia muito, sendo em torno
de 20%, o que parece ser abaixo do esperado.

A correlagdo entre inflagdo e variagdo de indice de precos de importagdo apresenta o valor em torno
de 0,145 nos dois regimes de cambio. J& a correlagdo entre inflagdo e variagdo da taxa de cambio
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nominal apresenta diferenca no tipo de regime cambial: para regime de cdmbio fixo a correlagéo é
0,20 e para regime de cambio flexivel, 0,14. Isso pode ser interpretado como o repasse sendo
menor no regime de cambio flutuante, pois neste caso os movimentos do cambio podem ser
interpretados como temporarios.

Gréfico 2 - Variagdo de indice de precos de importados e a inflagao
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Grafico 3 - Variagdo da taxa de cambio e inflagdo
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A tabela 1 mostra o resultado do repasse anual considerando a variagdo do cambio médio nos
periodos e a inflagdo acumulada em cada ano. Pode se observar que, nos tltimos anos, o repasse
linear tem sido em torno de 5%, com excecao de 2000, que mesmo num periodo de cambio flutuante,
houve uma flutua¢do muito baixa do valor da moeda.

Tabela 1 Cambio e Precos
Variagéo (%) 98 99 2000 2001a
Cémbio 8,25 52,91 6,54 27,89
Precos 1,65 8,94 5,97 5,06
Cambio/Inflacdo 4,98 5,92 1,09 5,52

a—acumulado ate agosto

132



Relatério de Inflagdo Setembro 2001

De acordo com Goldfajn and Werlang (2000)', as razdes para o repasse cambial ter sido tdo baixo
no episodio da depreciagdo cambial de Janeiro de 1999 sdo:

- a fase de recessdo em que passava a economia brasileira naquele momento;

- avalorizagao excessiva da moeda nacional percebida pelos agentes naquele momento;

- a baixa inflagdo no ano anterior.

Uma especificag@o de uma equacao de Phillips ndo-linear pelos autores citados acima em uma série
de paises com estimagdes baseadas em painéis de dados ¢ seguinte:

T, = By + Bile, —e) + B,RER, , + Boh_ + B,71_, + BOPE,_, +u, @

onde B, =Bs+ BRER  + Bh_ + Byt + ByOPE,

Sendo que:
- (e,—e ) € definido como a primeira diferenga do cdmbio nominal;
- RER mostra o desvio da taxa de cdmbio real a uma taxa supostamente de equilibrio;
- h .fepresenta o hiato do produto;

n representa inflac@o.

Ope — significa a abertura da economia.
A intui¢do para os sinais dos coeficientes na equagao do repasse € apontada a seguir:

- Quando ha uma supervaloriza¢do da moeda, esta tem que ser corrigida por uma mudanga relativa
nos pregos dos produtos tradables/ndo tradables, sendo que a depreciagdo nao necessariamente
geraria um aumento generalizado nos precos. Por outro lado se a moeda ja esta desvalorizada entéo
um maior repasse poderia acontecer para que a moeda se apreciasse via inflag@o. Portanto £,
deveria ser positivo.

- Ja B, é positivo, pois na fase ascendente do ciclo de negécios, com as firmas aumentando as suas
vendas € mais facil repassar para os pregos a depreciacdo cambial, sendo que o reciproco ocorre na
fase recessiva do ciclo.

- Quando menor a persisténcia da inflagdo menor o repasse, portanto paises estaveis em termos de
inflagdo tem uma tendéncia a ter menor grau de repasse, o que traz £, positivo também.

- O grau de abertura € positivamente relacionado com o repasse ( /3, , positivo), quando maior a
participagao dos importados na economia, mais a depreciagdo cambial é transferida aos pregos.

! Goldfajn, Ilan & Werlang, S. R. C. “The Pass-through from Depreciation to Inflation: A Panel Study”, Banco Central
do Brasil, Working Paper 5, 2000.
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A Tabela 2 contém os resultados para a estimacao da equagao de Phillips ndo linear para o Brasil. As
duas primeiras colunas (1) e (2) apresentam as estimagdes para uma amostra que vem desde o Plano
Real até o primeiro trimestre de 2001. J4 a coluna (3) ¢ estimada desde 1980, porém a variavel
dependente ja ndo é mais a inflagdo em nivel, mas em primeira diferenga, dada a ndo estacionaridade
da série. Mesmo assim uma série de dummies de pulso foi utilizada para neutralizar o efeito de varias
quebras estruturais devido a planos de estabilizagdo heteredoxos na estima¢do com amostra mais
longa. As colunas (2) e (3) apresentam também um termo forward-looking para a inflagdo para
captar as expectativas inflacionarias. Dentre as varias maneiras de se modelar as expectativas, utilizou-
se a hipdtese de previsdo perfeita. Devido a correlagdo entre a inflagdo um periodo a frente e os
residuos da regressao foram testadas variaveis instrumentos mas os resultados ndo foram satisfatorios,
portanto ndo estao sendo reportados.

Para a equagdo como um todo, € interessante observar a robustez do termo do hiato do produto
(/3,), que apresenta o sinal esperado, magnitude razoavel (entre 0,20 ¢ 0,40) e significancia nas trés
colunas. Mas especificamente com relagdo ao repasse, o termo cruzado hiato do produto e depreciacao
cambial apresentou o sinal esperando e significancia para as especifica¢des 2 e 3. Ja o termo cruzado
hiato do cambio real e depreciagdo cambial nas trés colunas apareceram com o sinal diferente da
intui¢do apresentada acima. A explicagdo pode ser que durante o periodo do cambio fixo do Plano
Real, o cambio estava valorizado e o repasse era muito alto, pois todas as desvalorizagdes tinham
carater permanente, contaminando assim os resultados.

Tabela 2
Curva de Phillips nao linear
Coeficientes Amostra Curta Curto Amostra Longa
sem termo antecipativo/i|com t. antecipativo |com t. antecipativo/2
(1) @ (©)]
Varidveis Dependentes inf inf d(inf)
constante -0,03 0,013
/3 (-1.29) (1.03)
hiato RER 0,00 0,03 0,24
(0.25) (1.99) (3.13)
hiato Produto 0,28 0,24 0,48
(2.39) (3.12) (1.8)
Inflagao com 1 lag 0,49 0,24 0,05
(4.28) (1.50) (1.51)
Inflagao com 1 lead 0,96 0,07
(3.48) (1.52)
constante repasse 0,24 0,12 0,55
(2.04) (1.85) (3.17)
RER*(e-e.;) -0,56 -0,12 -0,01
(-1.26) (-0.55) (-4.63)
hiato*(e-e.,) -0,01 0,01 0,02
(-1.99) (2.36) (2.92)
open*(e-e.4) 0,21 - 0,02
(1.93) - (-1.5)
R 0,860 0,820 0,954

/1 Amostra curta de 1995:1 até 2001:1 sem termo antecipativo para inflacéo
/2 Amostra de 1980:2 até 2000:4 com termo antecipativo para inflagdo
/3 t estatiticos nos parénteses
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Uma série de testes de robustez das diferentes especificagdes da curva de Phillips ndo lineares ndo
apresentou conclusodes robustas. A soma dos erros quadrados na especificacdo 1, sem termo forwading-
looking e com amostra curta, para a média dos quatro periodos a frente € bem superior que as outras
duas especificacdes. Porém o resultado ndo se mantém quanto se considera a soma dos erros apenas
um periodo a frente>. De qualquer maneira as especifica¢des das colunas 2 e 3, que apresentam o
coeficiente do termo cruzado hiato-depreciacdo com sinal esperado, confirmam em termos empiricos
para o Brasil, nas duas amostras, que o repasse cambial diminui com a desaceleragdo do nivel de
atividade.

2 Maiores detalhes sobre repasse ndo linear em Muinhos, Marcelo. “Inflation Targeting in an Open Financially Integrated

Emerging Economy: the case of Brazil”, Banco Central do Brasil, Working Paper 26, 2000.

Calculo do Risco Soberano a partir do
Spread dos Bonus Emitidos pelo Brasil

O objetivo deste quadro € apresentar a metodologia de calculo do risco soberano utilizado no modelo

de previsao de inflagdo pelo Banco Central do Brasil.

Ha varias formas de medir o risco soberano. Uma delas € a partir do spread de um bonus emitido
pela Repuiblica Federativa do Brasil. O spread ¢ definido como o diferencial entre o rendimentos do
titulo brasileiro e o de um titulo equivalente do tesouro americano, os quais sdo considerados livres

de risco.

Para se calcular o spread € necessario empregar titulos do tesouro americano que sejam equivalentes
ao titulo brasileiro. Sao considerados titulos equivalentes papéis que tenham mesma maturidade que
o papel brasileiro ou papéis com mesma duragdo —numero médio de anos que o valor presente dos
fluxos de caixa do titulo permanece descoberto. A duragdo € bastante utilizada no mercado internacional
para se comparar diretamente titulos que possuem vencimentos e taxas de cupons diferentes e por
isso foi escolhida como medida mais apropriada para se calcular o spread. Contudo, muito raramente
se acha o titulo do tesouro americano com duracao igual ou muito préxima a do titulo brasileiro,

problema esse que normalmente € resolvido de duas formas:

utilizando-se o titulo do tesouro americano com maior liquidez no mercado (on-the-run) e duragao
mais proxima, para que o prego reflita um yield equivalente; ou
calculando-se o yield do titulo do tesouro americano a partir da interpolagao linear de dois titulos on-

the-run com durag@o imediatamente menor e maior que a do titulo brasileiro.
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A medida de risco soberano incluida na regra de Paridade Descoberta da Taxa de Juros utilizada no
modelo estrutural do Banco Central foi calculada a partir do spread do bonus GLOBAL BR04, com
duragdo de aproximadamente 4 anos. Esse titulo pode, no entanto, ser substituido por outro com
duracdo equivalente a medida que o seu vencimento se aproxima. Assim, o calculo do spread é feito
comparando-se o yield desse bonus com o de dois titulos americanos on-the-run com maturidades
de 2 e 5 anos, respectivamente. Faz-se uma interpolagdo linear entre os yields desses dois titulos de
modo a encontrar o yield do titulo americano equivalente que tenha a mesma duragdo do GLOBAL
BRO04. No terceiro trimestre até o dia 17/09/2001, a média do spread desse titulo ajustado pela

duracdo registrou 725 pontos base.
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Anexos

Notas da 60" Reunido do Comité de Politica Monetaria do
Banco Central do Brasil (Copom)

Data: 19¢20.6.2001

Local: Sala de reunides do 8° andar (no dia 19) e 20° andar (no dia 20) do Edificio-Sede do Banco
Central — Brasilia— DF

Horario de inicio: 16:05hdia19¢ 16:17 hdia 20

Horario de término: 19:47hdia19e21:51 hdia20

Presentes:

Membros da Diretoria Colegiada
Arminio Fraga Neto — Presidente
Carlos Eduardo de Freitas

Daniel Luiz Gleizer

Edison Bernardes dos Santos

[lan Goldfajn

Luiz Fernando Figueiredo

Sérgio Darcy da Silva Alves

Tereza Cristina Grossi Togni

Chefes de Departamento (todos presentes no dia 19)

Altamir Lopes — Departamento Economico (Depec)

Daso Maranhao Coimbra— Departamento de Opera¢des das Reservas Internacionais (Depin)
Gustavo Bussinger - Departamento de Estudos e Pesquisas (Depep)

José Antonio Marciano — Departamento de Operagdes Bancérias e de Sistema de Pagamentos (Deban)
Sérgio Goldenstein - Departamento de Opera¢des do Mercado Aberto (Demab)

Demais participantes (todos presentes no dia 19)

José Pedro Ramos Fachada Martins da Silva— Consultor da Diretoria
Alexandre Pundek Rocha— Consultor da Diretoria

Jodo Borges — Assessor de Imprensa (Asimp)

A Diretoria Colegiada analisou a evolugao recente e as perspectivas da economia brasileira e da
economia internacional no contexto do novo regime de politica monetéria, cujo objetivo ¢ atingir as
metas fixadas pelo Governo para a inflagdo.
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Atividade economica

Indicadores do nivel de atividade, divulgados recentemente, mostraram que mesmo antes do
conhecimento da crise energética o ritmo de crescimento da economia ja apresentava sinais de
desaceleracdo. Esse comportamento deve ser atribuido ao proprio patamar produtivo, bastante
elevado, ao aumento da inadimpléncia e das taxas de juros, bem como aos efeitos do cenario politico
interno e da conjuntura econdmica internacional desfavoraveis. As expectativas atuais, influenciadas
pelas restricdes impostas pelo programa de racionamento de energia, reforcam a perspectiva de
arrefecimento da expansao econdmica nos proximos meses.

No comércio varejista, o faturamento real na Regiao Metropolitana de Sao Paulo, divulgado pela
Federag¢do do Comércio de Sao Paulo (FCESP), recuou 3,9% em maio ante o més anterior, na série
dessazonalizada. A variagdo acumulada no ano atingiu 2,8%, apos registrar 8% em margo ¢ 4,9% em
abril. A queda nas vendas de bens de consumo e o desempenho do comércio automotivo foram os
principais responsaveis por esse comportamento. A Pesquisa Mensal do Comércio, do IBGE, com
dados até abril e abrangéncia nacional, também sinaliza o arrefecimento no setor. No primeiro
quadrimestre, o setor registrou queda de 0,7%. O nimero de cheques compensados, outro indicador
da atividade varejista, apresentou queda de 6,13% em maio, em relagdo a mesmo més do ano
anterior.

O Indice das Intengdes do Consumidor (IIC), pesquisado pela FCESP, que capta a percepgéo dos
consumidores das conjunturas atual e futura, recuou 19% em junho, ao registrar patamar de 81,7
ante 101,1 em maio. Essa queda mais acentuada do indicador, que ja vinha decrescendo desde
margo, reflete o impacto da crise energética. Com o resultado, o IIC passou da area de otimismo (de
100 a200) para a de pessimismo (abaixo de 100).

Quanto a inadimpléncia, o Servic¢o de Protecdo ao Crédito da Associagdo Comercial de Sdo Paulo
(ACSP) mostrou que a taxa liquida (descontados os cancelamentos dos novos registros no cadastro
do SPC) atingiu 8,1% em maio de 2001, ante 6,2% registrada em maio de 2000. Nos primeiros
cinco meses do ano, houve acréscimo de 24,1% na taxa liquida média de inadimpléncia e de 30,9%
narelacdo entre o nimero de cheques devolvidos por insuficiéncia de fundos e o total de cheques
compensados.

O saldo das operagdes de crédito realizadas pelo sistema financeiro cresceu 1,6% em maio. As
operagodes contratadas com recursos livres expandiram-se 3%, em fun¢éo dos incrementos de 4,6%
nas operagdes com pessoas fisicas e de 1,9% nas operagdes com pessoas juridicas. No que se
refere as novas concessdes com recursos livres, desde fevereiro as operagdes didrias vém se mantendo
em torno de R$ 2,1 bilhdes para pessoas juridicas e de R$ 1 bilhdo para pessoas fisicas. Entretanto,
espera-se arrefecimento das operagdes de crédito no curto prazo, em decorréncia das condigdes
menos favoraveis, expressas na elevagdo do custo para o tomador final e na maior seletividade na

138



Relatério de Inflagdo Setembro 2001

concessao de empréstimos, resultantes de sucessivas elevagdes na taxa basica de juros € do aumento
das incertezas.

No mercado de trabalho, a taxa de desemprego aberto calculada pelo Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE) passou de 6,46% em marco para 6,51% em abril, embora o emprego formal
tenha mantido tendéncia de elevagdo, com contratagdo liquida de 135 mil trabalhadores em abril.
Ainda de acordo com a Pesquisa Mensal do Emprego do IBGE, os custos referentes ao fator trabalho
apresentaram queda em margo. Os rendimentos médios, deflacionados pelo INPC, tiveram variag@o
negativa de 0,28% em relacdo a mesmo més do ano anterior, acumulando perda de 0,49% no ano.
Considerando apenas o setor industrial, o Custo Unitario do Trabalho, obtido pela razdo entre a
folha de pagamento deflacionada pelo IPA—DI e a produgio fisica industrial, ambas divulgadas pela
Pesquisa Industrial Mensal do IBGE, caiu 5,96% nos 12 meses terminados em fevereiro deste ano.

Em relagdo ao setor industrial, a produgio em abril recuou 1,6% em relagdo amargo, na série dessazonalizada,
devido as quedas na producao de bens intermediarios e de consumo e a estabilidade na produgéo de bens
de capital. Enquanto no primeiro trimestre a produgao industrial havia registrado crescimento de 7,1% no
acumulado do ano, a inclus@o de abril determinou variacdo de 6,8% na mesma base de comparagéo. O
nivel de utilizacdo da capacidade instalada, divulgado pela Confederagdo Nacional da Industria (CNI),
também sinalizou queda entre margo e abril, passando de 81,9% para 81%.

O desempenho positivo registrado na producio doméstica de bens de capital, com destaque para a
fabricacdo de equipamentos para energia elétrica, também se verificou nos demais indicadores de
investimentos até abril. A producdo de insumos da construgao civil € o guantum importado de bens
de capital cresceram 4,3% e 43,9%, respectivamente, em relacdo ao primeiro quadrimestre de 2000.
Até abril, os desembolsos do sistema BNDES elevaram-se 53%, destacando-se a concentragdo do
crédito ao setor produtor de bens comercializaveis.

A expansido dos investimentos tem pressionado as importacdes de bens de capital, particularmente
de produtos eletro-eletronicos, contribuindo para o resultado deficitario de US$ 546 milhdes na
balanca comercial no ano, até maio. As importagoes cresceram 17,4% no mesmo periodo, refletindo
o ritmo de expansio da produg¢do industrial. As exportagdes cresceram 12,2% no acumulado do ano
até maio, gragas a ampliagdo das quantidades embarcadas, uma vez que os precos da maior parte
das mercadorias pouco variaram em relagdo ao ano passado. Destaque-se que cerca de 32% do
acréscimo das vendas nesse periodo destinaram-se ao mercado norte-americano, particularmente
produtos manufaturados como avides, automoveis, 6leos combustiveis, calgados e aparelhos
transmissores/receptores.

Nas trés primeiras semanas de junho, a balanga comercial apresentou superavit de US$ 110 milhdes,
com redugdo da média didria das exportagdes relativamente a maio, em ritmo menor que a das
importagdes, embora relativamente a junho de 2000, ambas se encontrassem 2% superiores. As
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exportacdes de setores com maior utilizagdo de capacidade, como metalurgia e papel e celulose,
apresentaram queda em relagdo a junho de 2000, compensadas pelas maiores exportagdes de carnes
e soja neste ano. Quanto as importagdes, os setores com maior redugdo foram os de matérias-
primas para a industria téxtil (algodao e filamentos e fibras sintéticas e artificiais), em razao da maior
produgdo interna de algodao neste ano, além de aeronaves e pecas.

O racionamento de energia elétrica devera trazer maior impacto nas exportagdes de produtos
semimanufaturados, uma vez que alguns dos principais itens dessa categoria utilizam mais intensivamente
esse insumo. As exportagdes de produtos manufaturados deverao sofrer redugdo menor em razao
da possibilidade de substitui¢do de insumos domésticos por importados.

Quanto as importagdes, a menor atividade industrial devera reduzir as importagdes em todas as
categorias de uso. Este movimento podera ser atenuado no caso das matérias-primas, pela reducéo
da produgdo doméstica de alguns produtos e conseqiiente substitui¢do por importados. No caso de
bens de capital, podera haver aumento das importa¢des de equipamentos alternativos de geragao de
energia, o que podera trazer, ainda, reflexos na importagdo de combustiveis. No entanto, devera
ocorrer também, redugdo na importago de bens de capitais ndo relacionados a crise de energia.

Conquanto o racionamento deva trazer redugdo tanto das exportagdes quanto das importacdes, a
sensibilidade diferenciada das importag¢des e exportagdes a reducao da atividade industrial permite
prever que o saldo comercial em 2001 seja mais favoravel que o esperado.

A andlise da recente evolugdo do nivel de atividade revela que a economia apresentava sinais de
perda de dinamismo nos meses que antecederam a crise de energia elétrica. A partir do conhecimento
da crise, fez-se presente a perspectiva de intensificagdo do processo de arrefecimento do nivel
atividade, ndo apenas pela restricdo da oferta de energia, mas também pela deterioragdo das
expectativas, captada em pesquisas de opinido tanto de consumidores como de empresarios, o que
indica reducdo nos niveis de consumo e de investimento. Entretanto, a intensidade do impacto do
racionamento sobre o nivel do produto dependera, entre outros, da capacidade de racionalizagao
das empresas, da auto-geragao, da transferéncia intersetorial da produgao e da substitui¢do de fontes
de energia. De qualquer modo, espera-se reducdo no ritmo da atividade econdmica. Como
conseqiiéncia, devem-se observar impactos nos fluxos de exporta¢des e importagdes que poderdo
redundar em melhora no saldo comercial nos proximos meses.

Precos

Em maio, os principais indices de inflacdo apresentaram redugéo na variagdo mensal, comportamento
determinado pelos pregos dos alimentos, que reverteram as expressivas altas observadas em margo
e abril. No entanto, a ocorréncia de diversos reajustes de precos administrados fez com que a
variagdo mensal dos indices ainda se mantivesse acima do verificado no mesmo més do ano anterior.
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Observa-se, ainda, o repasse da variagdo cambial recente para os pregos, embora até o0 momento
esse efeito tenha se concentrado em nivel de atacado e em poucos produtos, como derivados do
trigo, cerveja, placas de aco e fios de cobre. O repasse cambial tem-se refletido, também, no aumento
dos pregos administrados, em particular, no prego da gasolina.

O IPCA subiu 0,41% em maio, acumulando 2,42% no ano e 7,04% em 12 meses. O resultado foi
influenciado pela contribui¢do de 0,28 ponto percentual relativa a variagdo dos pregos dos produtos
ndo alimenticios. O maior impacto individual, 0,07 ponto, decorreu dos reajustes nas tarifas de energia
elétrica. No item transporte, destacou-se a influéncia do reajuste de 21,7% nas tarifas de 6nibus
urbano em Sao Paulo, em vigor a partir do dia 24 de maio. O gas de bujao, cujos pregos ao consumidor
foram totalmente liberados em todo o pais, a partir de 04 de maio, apresentou alta de 3,68%, com
destaque para Goiania, onde o aumento chegou a 29,95%. Os precos dos produtos alimenticios,
com alta de 0,58%, mostraram significativa desaceleracdo em relagao a abril, quando alcangaram
variagdo de 1,8%. A desaceleragdo na taxa de crescimento dos pregos foi generalizada, tendo em
vista a maior oferta de produtos como feijdo, batata, tomate, cebola, frutas, aves e ovos.

O IGP-DI apresentou crescimento de 0,44% em maio, ante 1,13% em abril, acumulando variagdes
de 3.24% no ano e de 10.9% em 12 meses. O recuo da taxa mensal decorreu da inversao na
tendéncia dos precos dos alimentos, que levou o IPA agricola a variagao negativa de 0,64%, ante
3.8% em abril, e arrefeceu a expansio do item alimentac¢do dentro do IPC, com alta de 0,33%
contra 2,26% em abril. A ocorréncia de expressivas variacdes negativas em um niimero muito grande
de produtos, excluidos na aferi¢do pelo critério de médias aparadas, fez com que o nucleo do IPC
subisse 0,52% no més, ante 0,41% do indice cheio. Os pregos industriais no atacado subiram 0,49%
em maio, praticamente repetindo o resultado de abril (0,48%), enquanto o INCC acusou aceleragdo,
crescendo 2,11% devido, principalmente, ao impacto do reajuste na mao-de-obra, pelo efeito de
dissidio salarial, e pela alta no preg¢o do cimento.

Os pregos administrados deverao ser responsaveis por parcela expressiva das variagdes do IPCA
em junho e julho, destacando-se os efeitos da apropriag@o do reajuste dos 6nibus urbanos em Sao
Paulo, servigos de 4gua e esgoto em Sao Paulo, corre¢do das tarifas de telefone fixo em todo o pais
e energia elétrica em algumas capitais. Por outro lado, os pregos dos alimentos deverdao continuar em
trajetoria de queda, atenuando a alta do indice geral. Finalmente, os efeitos do racionamento sobre o
nivel geral de precos da economia tendem a ser minorados, haja vista o arrefecimento ora observado
e a perspectiva de contencdo de gastos de consumo nos proximos meses, 0 que restringe o repasse
de elevagdo de custos para os precos ou ainda aumentos decorrentes da reducao de oferta.

Ambiente externo

Informagdes mais recentes vém ratificando a tendéncia de arrefecimento da economia internacional,
especialmente nos Estados Unidos, enquanto o Japao tem dificuldades para superar a tendéncia
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recessiva, dado o enfraquecimento da demanda externa. Na Area do Euro, a recente distensdo da
politica monetéria buscou estimular a demanda interna, em contraponto a perda de dinamismo das
exportacdes, mas o cendrio de recrudescimento inflaciondrio ndo favorece futuras ampliagdes da
oferta de crédito. Na Argentina, o aprofundamento do cendrio recessivo vem sendo adiado pelo
desempenho positivo das exporta¢des, enquanto a instabilidade nos mercados financeiros arrefeceu
a partir da revisdo do acordo com o FMI e da operagao de troca de titulos soberanos. Foi divulgado
novo conjunto de medidas econdmicas, em meados de junho, direcionadas a reativagdo da economia.

Nos Estados Unidos, os indicadores economicos ainda ndo sugerem resposta a distensao da politica
monetaria iniciada em janeiro deste ano, apresentando retragdo no nivel de atividade. O crescimento
do PIB no primeiro trimestre de 2001, preliminarmente estimado em 2%, foi revisto para 1,3%, na
série dessazonalizada e taxa anualizada, ante expansdo de 1% no quarto trimestre de 2000. A producéo
industrial vem acusando mais efetivamente a desaceleragdo da economia, registrando a oitava queda
mensal consecutiva em maio, ao declinar 0,8%. As taxas de inflacdo apresentaram elevagdo na
variagdo anual, efeito ndo captado pelos nucleos dos indices. Em maio, o indice de precos ao
consumidor (IPC) acumulou variago de 3,6% em 12 meses, apds elevar-se 3,3% até abril, enquanto
o nucleo do indice registrou varia¢do anual de 1,6% em abril e em maio.

O desempenho das economias da Area do Euro mostra perda de dinamismo diante da contrago
das demandas externa e domésticas. O PIB conjunto cresceu 2,5% no primeiro trimestre, em
comparagdo com igual periodo de 2000, ante expansio de 2,9% ocorrida no ultimo trimestre do ano
anterior. A producao industrial mostrou arrefecimento, com a expansao anual reduzindo-se de 5,5%,
em janeiro, para 3%, em marg¢o. A trajetoria dos pregos evidencia aceleracdo inflacionaria. O indice
de pregos ao consumidor harmonizado registrou variag¢do anual de 3,4% em maio, ante 2,6% em
marco, com varia¢cdes mensais em elevagdo. Os indicadores de confianga empresarial da Alemanha
e da Franga apontam expectativa de desaceleragao da atividade econdomica, enquanto na Italia o
indicador preve alguma recuperacdo. Nesse contexto, em junho, o Banco Central Europeu (BCE)
decidiu pela manuten¢@o da taxa de juros minima de referéncia em 4,5% ao ano.

Na Argentina, a repactuacgdo do acordo com o Fundo Monetario Internacional (FMI), a recente
operagao de troca de titulos de divida e o tltimo conjunto de medidas direcionadas ao estimulo da
economia configuraram tentativas de reverter as expectativas quanto aos fundamentos da economia.

Os indicadores macroecondmicos argentinos persistem em evolugdo pouco favoravel, a excegdo do
desempenho comercial. A produgdo industrial cresceu 1,2% em abril, mas mantém tendéncia
decrescente no acumulado em 12 meses, iniciada em janeiro de 2001. Ap6s timida recuperagdo em
margo, indicadores de demanda novamente apresentaram retragao em abril. O desempenho mais
positivo da economia esta no setor externo, com o superavit comercial no primeiro quadrimestre do
ano alcangando US$694 milhdes, ante US$269 milhdes no mesmo periodo de 2000. Em contrapartida,
o déficit do Tesouro Nacional alcangou US$ 1,1 bilhdo em maio, perfazendo resultado acumulado
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de US$ 5,1 bilhdes em 2001, o que exigira superavit de U$ 200 milhdes em junho para cumprimento
da meta do semestre.

No inicio de junho o governo argentino realizou operagao de troca de titulos, cujo montante em
termos do valor dos titulos resgatados atingiu US$ 29,5 bilhdes, alongando os prazos de vencimento
dos bonus soberanos e diminuindo, em US$ 16 bilhdes, as necessidades de financiamento do setor
publico até 2005. Em 15 de junho, o governo divulgou novo conjunto de medidas para promover a
reativacdo da economia, composto por mudangas no sistema de cobrang¢a do Imposto sobre Valor
Agregado (IVA); redu¢io do imposto de renda para as faixas com remuneragéo entre US$ 1.500 ¢
US$ 4.000, por meio de dedugdes; isengdo de impostos sobre aumentos de salarios de até US$ 150
por meio de vales refei¢do e transporte, para as faixas salariais abaixo de US$ 1.500; elevagdo da
aliquota de recolhimento previdencidrio, sujeitos 8 compensagao tributéria e reducao da Tarifa Externa
Comum (TEC) incidente sobre bens de consumo.

Adicionalmente, o governo argentino criou um regime transitério para o comércio exterior
operacionalizado por meio de fator de convergéncia. Esse fator sera calculado diariamente pelo
Banco Central da Republica Argentina, com base na média simples da diferenga entre a paridade do
ddlar e a cotag@o do euro no mercado interbancario de Londres, e serd utilizado para elevar o custo
das importagdes e bonificar as exportagdes.

Mercado monetairio e operacdes de mercado aberto

A curva de juros continuou apresentando oscilagdes apos a reunido de maio ultimo. Houve certo
alivio no mercado apds a divulgacdo da troca dos bonus da Argentina, o que contribuiu, de imediato,
para a queda dos prémios embutidos nas taxas de juros futuros no Brasil. A taxa de juros anual dos
contratos a termo de DI de um ano caiu de 23,05%, em 23 de maio, para 20,30%, em 8 de junho.
Nesse periodo observou-se, ainda, um menor impacto dos movimentos da taxa de cAmbio no mercado
de juros. Na semanade 11 a 15 de junho, a curva apresentou aumentos graduais na sua inclinagao.
O spread entre a taxa do DI a termo de 1 ano e a meta para a Taxa Selic passou de 392 pontos-
base, em 11 de junho, para 505, em 15 de junho. Em 18 de junho, a curva sofreu um forte aumento
na sua inclinagdo para prazos inferiores a quatro meses e também um grande deslocamento paralelo
para cima para prazos superiores, tendo o mencionado spread chegado a 635 pontos-base. Esse
movimento se deveu essencialmente a incertezas que produziram impacto adverso no mercado
secundario de divida soberana dos paises emergentes. O carregamento da carteira de titulos prefixados
em mercado apresentou um aumento de prejuizo em relagéo a véspera da reunifio anterior do Copom.

Houve seis ofertas publicas de NBCE liquidadas entre 23 de maio e 19 junho, sendo cinco delas
com prazo de 10 meses e apenas uma de 16 meses. A estratégia adotada foi a de rolagem integral do
principal atualizado acrescido dos juros finais (trés leildes, totalizando R$ 3,9 bilhdes), assim como a
de atendimento da demanda adicional por sedge cambial (trés leilGes, totalizando R$ 6,9 bilhdes).
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As taxas médias resultantes oscilaram entre 7,36% a.a. € 8,19% a.a., no caso dos leildes para
rolagem de divida cambial, e entre 8,35% a.a. € 9,72% a.a., no caso dos leildes para atender a
demanda por hedge. As relagdes demanda/oferta apresentadas foram, em média, de 3,9 para as
colocagdes de rolagem e de 2,2 para as de demanda por hedge.

Houve quatro ofertas de titulos prefixados liquidadas entre 23 de maio e 19 de junho. As ofertas
envolveram titulos de cinco meses de prazo e taxas médias de 20,13% a.a. no primeiro leildo, de
20,57% a.a. no segundo, de 19,97% a.a. no terceiro e 19,34% a.a. no tltimo. O total liquidado alcangou
R$ 4.6 bilhdes. A relagdo demanda/oferta foi de 2,5, em média. A decisdo do Tesouro de aumentar o
volume de titulos prefixados se deveu a menor volatilidade observada no mercado de juros.

As quatro ofertas de LFT liquidadas no periodo totalizaram R$ 13,7 bilhdes. Os titulos foram oferecidos
com cinco anos de prazo e desagios médios de 0,16% a.a., nos dois primeiros eventos, e de 0,15%
a.a. nos demais.

Realizou-se ainda, em duas etapas, as ofertas de NTN-C de quatro e de dez anos. As taxas de
rentabilidade foram de 10,50 e 10,60% a.a., respectivamente, alcangando o montante de R$ 565
milhdes, com R$ 33 milhdes sendo liquidados por meio de créditos securitizados de responsabilidade
do Tesouro Nacional.

Considerando as liquidagdes financeiras entre 23 de maio e 19 de junho, houve um impacto monetario
expansionista de R$ 2,2 bilhdes. As operagdes com titulos do Tesouro Nacional determinaram uma
expansdo de R$ 9,2 bilhdes, devido basicamente aos resgates liquidos de R$ 5,1 bilhdes de LFT e
de R$ 3,4 bilhdes de LTN. Ja as operagdes com titulos do Banco Central geraram uma contragio de
R$ 7.0 bilhdes.

O prazo médio das emissdes se reduziu de 47,3 meses em abril para 43,8 meses em maio. Essa
reducdo estd associada a decisdo do Tesouro Nacional de voltar a ofertar LTN. O prazo médio do
estoque da divida mobiliaria sofreu elevagao, de 32,0 meses em abril para 33,6 em maio, devido
essencialmente ao aumento de quase 3 meses no prazo médio da divida vinculada a Taxa Selic.

Dentre os detentores de titulos federais, destacam-se os Fundos de Investimento Financeiro com
aproximadamente 46% de participacdo na divida prefixada e de 52% na divida vinculada a Taxa
Selic. O restante da divida, essencialmente titulos vinculados a variagdo cambial e a indice de precos,
concentra-se nas maos das institui¢des financeiras. No caso dos FIFs, observa-se uma modificagao
mais significativa na sua carteira nos ultimos meses do que a ocorrida na carteira das instituigdes
financeiras; desde o inicio de abril, a participagao das LTNs se reduziu de 18,6% para 12,6%, em
contrapartida ao aumento da participagao de titulos cambiais, de 14,6% para 17,7%, e de titulos
vinculados a Taxa Selic, de 64,9% para 67,4%. O resgate liquido de LTN em abril e em maio e a
significativa desvalorizagio cambial ocorrida nesse tltimo més explicam grande parte desse movimento.
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Em maio, o volume diario médio de opera¢des definitivas foi de R$ 5,7 bilhdes, contra R$ 5.2
bilhdes no més anterior. O baixo volume registrado nos ultimos trés meses pode ser explicado pela
ndo colocagdo de titulos prefixados em margo e pelo reduzido volume ofertado desses papéis nos
leildes dos outros dois meses, além da elevada oscilagdo das taxas de juros.

Assim como no mercado de titulos publicos prefixados, os contratos futuros de juros apresentaram
reducdo de liquidez em maio. No caso do DI-futuro, a média diaria de contratos negociados reduziu-
se de 194 mil em abril para 163 mil em maio. O contrato futuro de DI de outubro continuou
concentrando os negocios. O giro diario do termo de DI manteve-se estavel, em 2,0 mil contratos,
ndo tendo ocorrido, novamente, abertura de novos vencimentos.

Avaliacio prospectiva das tendéncias da inflacao

Os choques identificados e os seus impactos foram reavaliados de acordo com as novas informagoes
disponiveis. O cenario considerado nas simula¢des contempla as hipoteses listadas a seguir:

1. ataxade inflagdo de maio (0,41%) veio em linha com as expectativas;

2. opreco internacional do petroleo recuou nos tltimos dias, mantendo elevada volatilidade nas
cotagdes diarias. Considerando a curva de precos atualmente implicita nos contratos futuros de
petroleo do tipo Brent, amédia do ano deve situar-se em cerca de US$ 26,5 por barril;

3. aproje¢do para o reajuste das tarifas de energia elétrica em 2001 foi alterada para 20%,
tendo em vista os aumentos ja autorizados nas areas abrangidas pelo [IPCA. Também foram
reestimados os reajustes de transportes publicos, incorporando o aumento de tarifas de onibus
urbano acima do esperado. Para o conjunto de precos administrados, incluindo combustiveis,
energia, transportes publicos e telefonia, o reajuste total esperado € de 13,1%, com contribuigio
direta de 2,9 pontos percentuais para a inflagdo no ano;

4. aqueda dos precos dos produtos agricolas em maio, captadas por alguns indices, ndo foi
confirmada pelo IPCA. A variagao dos pregos de Alimentos e Bebidas acumula no ano alta de
4,71%, enquanto a do IPCA cheio atinge 2,42%. Conseqiientemente, a hipotese para o
comportamento dos precos dos alimentos foi alterada, passando a considerar pressdo
deflacionaria em junho e seguindo, a partir de entdo, a média dos demais pregos;

5. ainclusdo da estrutura a termo das taxas de juros domésticas nos modelos de previsao de
inflacdo, explicitada no relatorio de inflagdo de junho 2001, requer que se formule hipdteses
sobre sua inclinagdo. Incorporou-se ao exercicio de simulacio, a hipdtese de que a inclinagéo
da curva de juros permanega positiva, porém em suave declinio ao longo do tempo até o final
de 2002;
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6. a hipotese para a trajetoria da taxa de juros dos fed funds, de acordo com as taxas indicadas no
mercado futuro, é de redugao do nivel corrente de 4% para 3,5% ao ano, no terceiro trimestre
deste ano e posterior estabilidade;

7. no cendrio externo, considera-se que a persisténcia das incertezas tende a manter estavel o
prémio de risco Brasil nos proximos trimestres.

No tocante ao choque de energia elétrica, os resultados ainda preliminares dos esfor¢cos de modelagem
apontam para uma redu¢fo da taxa de crescimento econdmico neste ano. Os efeitos liquidos sobre
a taxa de inflag@o, ao contrério, tendem a ser reduzidos, especialmente em comparacdo com os
advindos dos demais choques, como o de precos administrados.

O nucleo de inflagdo do IPCA, calculado pelo método das médias aparadas simétricas, voltou a
elevar-se em maio para 0,60%, por conta da evolugdo nos precos dos alimentos. Em abril, a maioria
dos itens excluidos por se encontrarem na cauda superior da distribuicdo, pertencia ao grupo de
alimentos e apresentava taxas muito altas, o que contribuiu para o nicleo ficar em 0,46%. Em maio,
o [PCA captou desaceleragdo dos pregos desses itens, cujo recuo deve completar-se em junho.
Com isso, parte desses itens passou a integrar o nticleo, majorando-o. No acumulado de 12 meses,
este nucleo registra variagado de 5,9%. A analise dos nucleos do IPCA calculados por exclusdo
conduz a conclusdo que, retirando-se a influéncia dos precos administrados e dos alimentos, a variacao
acumulada do IPCA nos ultimos 12 meses permanece em torno de 3,7%. O ntcleo da inflagéo
medida pelo [PC-BR, divulgado pela Fundacao Getulio Vargas, caiu de 0,64% para 0,52% entre
abril e maio, acumulando 4,95% em 12 meses.

A mediana das expectativas para a variacdo do IPCA coletadas por pesquisa didria do Banco Central
apresentou os seguintes resultados: para 2001, elevou-se de 5,00% para 5,50%, e para 2002, de
3,80 para 3,82%.

Foram mantidas as demais hipdteses consideradas na reunido anterior, em particular a obtencao de
superavit primdrio de acordo com as metas estabelecidas pela politica fiscal.

Dos exercicios de simulagdo com o cenario considerado no modelo basico (estrutural), concluiu-se
que a manutencao da taxa de juros no nivel atual de 16,75% ao ano aponta para uma inflagéo
proxima ao teto da meta para 2001. No entanto, para 2002, projeta-se uma inflagao abaixo da meta
de 3,5%.

Diretrizes de politica monetaria

A atividade econdmica manteve ritmo robusto de crescimento no primeiro trimestre, seguida de
aparente moderacao no comego, € queda substancial no final, do segundo trimestre. O crescimento
vinha sendo liderado pela industria, onde o aumento da produgdo de bens de capital sugere elevagdo
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da taxa de investimento da economia. A desaceleragdo na margem € confirmada pelos indicadores
de consumo referentes a abril e maio e pela redugdo da demanda por crédito.

A reducgdo do consumo de energia elétrica vem sendo bem assimilada pela sociedade, embora as
implica¢des sejam muito diferentes para cada consumidor individual ou setor de atividade. Os efeitos
da crise de energia elétrica também sdo diferentes sobre as variaveis macroeconomicas. Nao ha
davida de que a crise afetara negativamente a taxa de crescimento do produto neste ano, mas a
intensidade da redugdo ainda é uma questdo em aberto. Por outro lado, comega-se a formar consenso
de que o impacto liquido sobre a inflagdo tende a ser menos expressivo. Outra conseqiiéncia importante
da crise de energia € alterar as expectativas, a medida que contribui para prolongar a instabilidade
politica doméstica.

Além dessas incertezas no cenario doméstico, o cenario externo permanece como fonte de
preocupagdes. A economia mundial ainda ndo mostra sinais de recuperagao de crescimento. Os
Estados Unidos carecem ainda de recuperacio do vigor econdmico, acompanhados pela Area do
Euro, enquanto o Japao permanece estagnado. Os pregos do petréleo continuam elevados, apesar
da queda recente. Assim, apesar do resultante abrandamento da politica monetaria nessas economias,
o ambiente de aversdo ao risco ainda prevalece.

Assituacao da Argentina apresentou melhora desde a tltima reunido. O pais conseguiu um alongamento
importante de parte da divida publica de curto prazo, abrindo espago para avangos no plano de
reativagdo economica e reforma fiscal. O retorno a normalidade economica ainda depende da
confirmagdo da melhora do quadro fiscal e de sinais consistentes de recuperacao do nivel de atividade,
0 que exigira algum tempo.

A taxa de cambio merece discussdo detalhada. Desde o inicio do ano, parte da depreciagdo gradual
da taxa de cambio podia ser atribuida a percepcéo de piora no balango de pagamentos e as demais
incertezas domésticas e externas. O agravamento das incertezas nesse periodo repercutiu fortemente
sobre o risco Brasil, encarecendo as captacdes externas. A combinacao de incertezas domésticas e
retragdo econdmica no exterior reduziu o fluxo esperado de investimentos externos diretos. Ademais,
a evolugdo das contas externas nio foi especialmente favoravel. Os resultados negativos da balanga
comercial refletiam o vigor da demanda interna na contramao da desaceleragdo economica mundial,
o que indicava que as importagdes tenderiam a se manter, ao passo que as exportagdes esbarrariam
na limitagdo da demanda externa. Isso elevava a magnitude esperada do déficit em transagoes
correntes, a0 mesmo tempo em que pioravam as condi¢oes de seu financiamento. Era natural, portanto,
que a taxa de cambio buscasse novo ponto de equilibrio.

O potencial de repasse da depreciag@o cambial para os pregos foi um dos motivos que justificou a
reagdo da politica monetaria no periodo, elevando a taxa de juros para procurar neutralizar estes
efeitos. As expectativas gerais de inflacdo, embora tenham sido revistas para cima, ndo acompanharam
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avelocidade da depreciagao cambial, indicando que parte desta nao era percebida como permanente
e, portanto, ndo deveria transmitir-se para os precos finais. No entanto, o efeito total do repasse da
depreciagdo aos pregos deve incluir também o efeito sobre o reajuste de tarifas e outros precos
administrados, em particular o da gasolina. Neste contexto mais amplo, estima-se que a depreciagao
cambial venha a contribuir com pelo menos 1,5% da inflagdo esperada neste ano.

Mais recentemente, porém, a dinamica observada no mercado de cambio alterou-se. Nas ultimas
semanas a cotacdo do dolar registrou um aumento consideravel. Isto, apesar de neste intervalo de
tempo, as previsoes sobre os impactos econdmicos da crise de energia terem se tornando menos
pessimistas e do registro de alguma melhora na situagdo externa. As taxas basicas de juros foram
reduzidas nos Estados Unidos e na Europa, e a Argentina completou com sucesso a operago de
troca de divida. O processo de formagdo da taxa de cAmbio sugeria um comportamento desvinculado
de seus determinantes fundamentais, apresentando dinamica propria: a taxa sobe porque um niimero
cada vez maior de participantes do mercado acredita que, como subiu no passado , devera subir no
futuro. Logo, quem tem necessidade de adquirir a moeda em algum momento do futuro prefere fazé-
lo imediatamente e ao preco vigente, ja que acredita que o custo da espera pode ser alto demais.
Apesar de este processo de auto-alimentagdo das expectativas de alta cambial ndo se sustentar a
médio prazo, enquanto perdura pode vir a ter conseqiiéncias nefastas sobre a economia, distorcendo
decisdes de consumo e investimento, afetando os balangos das empresas e, principalmente, alterando
precos relativos e ameagando o cumprimento das metas de inflagdo.

O Copom entendeu que deviam ser adotadas medidas para que a formagao dos precos no mercado
de cambio deixasse de apresentar as caracteristicas de uma bolha especulativa. Essas medidas
compreendem uma elevagdo no custo de carregamento de posi¢des especulativas e a adog¢do da
disposi¢do de irrigar o mercado com recursos adicionais, oriundos de um refor¢o ao financiamento
do balango de pagamentos, com o objetivo de proporcionar liquidez adequada a formagao das
cotagdes e evitar a antecipagdo de demanda futura por razdes defensivas ou precaucionais. Estas
acdes serdo respaldadas pela implementag@o de importantes medidas de natureza estrutural, nas
areas tributaria e bancaria.

A taxa de inflacdo do IPCA acumula 2,42% até maio. Esse valor estd acima do previsto em
conseqiiéncia (i) da elevacdo de precos de alimentos nos primeiros cinco meses, ao contrario do que
seria de esperar com a entrada da safra agricola, (i) do aumento dos pregos administrados que
superou as projecdes do modelo em 4,2% e (iii) o repasse parcial da depreciagdo cambial. Além
disso, as medidas de nucleo de inflagdo continuam em patamar elevado e espera-se elevagao de
precos administrados de 13,1% em média. O Copom avaliou que a perspectiva de uma inflagéo
consideravelmente acima de 4% em 2001 representa risco elevado para o cumprimento da meta. Em
contrapartida, observou-se que, na auséncia de uma espiral de depreciagdo cambial, a trajetéria de
inflagdo € hoje consistente com a meta de 3,5% para 2002.
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Com base no descrito acima, o Copom concluiu que a persisténcia das pressoes ja existentes sobre
a taxa de inflagdo e o potencial efeito de um processo instavel da depreciagdo da taxa de cambio
sobre os precos recomendam reforco da politica monetaria na forma de uma elevagio significativa
dataxa de juros com o intuito de realinhar a trajetdria esperada da inflagdo as metas estabelecidas.
Duas propostas foram consideradas: um aumento das taxas de juros no topo das expectativas de
mercado ou um aumento maior, com a indicagéo simultanea de viés de baixa. Optou-se pela segunda
alternativa, que embora complexa, indicaria mais claramente uma postura pro-ativa na busca da
reversao do quadro em vigor. O viés de baixa foi introduzido no entendimento de que as medidas que
seriam anunciadas poderiam contribuir para uma rapida reversao das expectativas inflacionarias.

Diante disso, o Copom decidiu por unanimidade elevar a meta da taxa Selic para 18,25% ao ano,
com vi¢s de redugdo.

Ao final da reunido, foi registrado que o Comité voltaria a reunir-se em 17 de julho, as 15:00 h, para
as apresentagoes técnicas e no dia seguinte, as 16:30 h, para deliberar sobre as diretrizes de politica
monetaria, conforme estabelecido no Calendario das Reunides Ordinarias do Copom, divulgado
pelo Comunicado n® 8.018, de 22.11.2000, do Banco Central.

Notas da 61 Reunido do Comité de Politica Monetaria do
Banco Central do Brasil (Copom)

Data: 17 ¢ 18.7.2001

Local: Sala de reunides do 8° andar (no dia 17) e 20° andar (no dia 18) do Edificio-Sede do Banco
Central - Brasilia - DF

Horario de inicio: 16:00hdial17e 17:48 hdia 18

Horario de término: 19:21 hdia17¢20:01 hdia 18

Presentes:

Membros da Diretoria Colegiada
Arminio Fraga Neto - Presidente
Carlos Eduardo de Freitas

Daniel Luiz Gleizer

[lan Goldfajn

Luiz Fernando Figueiredo

Sérgio Darcy da Silva Alves
Tereza Cristina Grossi Togni

149



Relatério de Inflagdo Setembro 2001

Chefes de Departamento (todos presentes no dia 17)

Altamir Lopes - Departamento Economico (Depec)

Carlos Yoshitaka Urata - Departamento de Operagdes das Reservas Internacionais (Depin)
Gustavo Bussinger - Departamento de Estudos e Pesquisas (Depep)

José Antonio Marciano - Departamento de Operagdes Bancarias e de Sistema de Pagamentos (Deban)
Sérgio Goldenstein - Departamento de Operacdes do Mercado Aberto (Demab)

Demais participantes (todos presentes no dia 17)

José Pedro Ramos Fachada Martins da Silva - Consultor da Diretoria
Alexandre Pundek Rocha - Consultor da Diretoria

Jodo Borges - Assessor de Imprensa (Asimp)

Fabia Aparecida de Carvalho - Grupo de Comunicagéo Institucional

A Diretoria Colegiada analisou a evolugdo recente e as perspectivas da economia brasileira e da
economia internacional no contexto do novo regime de politica monetdria, cujo objetivo ¢ atingir as
metas fixadas pelo Governo para a inflago.

Atividade economica

A atividade econdmica interna continuou apresentando sinais de desaceleragio no final do semestre,
ratificando o cenario que prevalecia por ocasifo da ultima reunido. Esse desempenho pode ser associado
aos impactos decorrentes da crise energética e da instabilidade no cendrio internacional, que promoveram
deterioracao nas expectativas dos agentes economicos. No entanto, informagdes mais recentes relativas
ao comportamento do consumidor indicam que a reagdo inicial excessivamente forte as perspectivas do
impacto do racionamento sobre a atividade econdomica ja foi atenuada, o que proporcionou alguma
recuperag¢ao nos indicadores gerais do comércio. Nao obstante manteve-se o quadro de retragdo nas
vendas de bens de consumo duraveis, especialmente eletroeletronicos, afetados pela evolugao
desfavoravel nas condi¢oes do crédito e pelos efeitos do racionamento de energia.

A atividade do comércio varejista em Sdo Paulo, acompanhada pela Federagdo do Comércio de
Séo Paulo (FCESP), apresentou crescimento de 0,2% em junho, apds declinar 5,2% em maio, na
série isenta de influéncias sazonais, situando-se em patamar 6,6% inferior ao de igual més de 2000.
A partir desse resultado, o crescimento acumulado no ano reduziu-se de 2,8%, até maio, para 0,9%
no semestre. O indice de volume das vendas do varejo, calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE) com abrangéncia nacional, apresentou queda de 0,96% nos cinco primeiros
meses do ano, ante igual periodo de 2000.

Os indicadores de inadimpléncia permaneceram em patamar sensivelmente mais elevados que o
registrado em 2000, embora as comparagdes mensais revelem estabilidade ou declinio. No Servigo
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de Protecdo do Crédito (SPC) da Associagdo Comercial de Sdo Paulo (ACSP) a taxa liquida de
inadimpléncia, que desconta os cancelamentos dos novos registros no cadastro do SPC, atingiu
7,6% em junho, registrando média de 8,9% no primeiro semestre de 2001, ante média de 6,8% em
igual periodo do ano anterior. A relag@o entre o nimero de cheques devolvidos e compensados
atingiu 5% em junho, apresentando média de 4,7% nos primeiros seis meses do ano, enquanto a
média no primeiro semestre do ano precedente situara-se em 3,6%.

O Indice de Intengdes do Consumidor (IIC), mensurado pela FCESP, demonstrou que, em julho, o
comportamento dos consumidores ainda refletia a deterioragdo dos indicadores economicos, sobretudo
externos, € a crise energética, fatores que ja haviam exercido influéncia negativa expressiva no indice
de junho. Assim, o IIC alcangou 90,87 em julho, ante 81,70 no més anterior. Embora mantendo-se
ainda na faixa de pessimismo, houve recuperaco tanto nas inten¢des atuais quanto nas futuras.

A producdo industrial, conforme a Pesquisa Industrial Mensal do IBGE, apresentou queda pelo
terceiro més consecutivo em maio, com reducdo de 1,5%, apds a retirada das influéncias sazonais da
série. Esse declinio reduziu o crescimento acumulado no ano de 7,1%, registrado no primeiro trimestre,
para 6,2% nos cinco primeiros meses do ano. Apesar do resultado, o nivel de utilizacdo da capacidade
instalada, calculado pela CNI com base em informagdes de doze estados, manteve-se estavel entre
abril e maio. A expectativa € de que em junho tenha havido novo declinio da producéo da industria,
perspectiva fundamentada nas contragdes registradas na produgdo de autoveiculos e de maquinas
agricolas, bem como na expedicdo de papeldao ondulado.

No entanto, os indicadores de crédito, investimento e emprego ainda ndo refletem de forma significativa
os sinais de desaceleragdo.

O saldo total das operagdes de crédito, em maio, alcangou R$347,3 bilhdes, com crescimento de 1,8%.
Estima-se que esses créditos venham a apresentar diminuigao expressiva em junho, como resultado do
Programa de Fortalecimento das Institui¢oes Financeiras Federais que visa adequar a situa¢o patrimonial
dessas instituigdes, sensibilizando o montante do crédito direcionado. Como conseqiiéncia, a participagio
dos créditos contratados com recursos livres no crédito total devera elevar-se significativamente.

O estoque de crédito das operagdes contratadas pelo sistema financeiro com recursos livres registrou
crescimento de 2,8% em junho, decorrente do incremento de 2,5% no saldo das operagdes com
pessoas juridicas e de 3,3% no saldo das operacdes realizadas com pessoas fisicas. Em relagdo aos
novos créditos, no mesmo periodo, as concessdes médias diarias contratadas com as empresas
cresceram 5,8% e as contratadas pelas familias, 3,2%. Esse desempenho, apds a queda observada
no més anterior, pode ser associado, parcialmente, a substitui¢do de crédito externo por recursos
internos, a redu¢ao na liquidez do crédito ndo bancario, que estimula a busca por crédito bancério, e
amaior demanda por crédito rotativo pelas pessoas juridicas e fisicas. No que se refere as empresas,
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a captacao de recursos responde as necessidades de recomposi¢ao de fluxo de caixa, tendo em vista
o arrefecimento da demanda e a conseqiiente formagao de estoques, e contribui para a adequagao
as novas condig¢des de producio determinadas pela crise energética.

O comportamento dos investimentos, avaliado pela absorc¢do de bens de capital e pela producdo de
insumos para a construcdo civil, permanece favoravel. Embora a produ¢ao de bens de capital tenha
contraido 2,3% e a de insumos para a construgdo, 2,7%, em maio, nas séries com ajuste sazonal,
acumulam expansdo de 19,1% e de 3,6% entre janeiro e maio, comparativamente a igual periodo do
ano anterior. A absorcdo de bens de capital elevou-se 31,6% nos cinco primeiros meses do ano,
apesar da contragdo de 6,7% em maio. Esse desempenho induziu a elevagdo da formagao bruta de
capital fixo como propor¢do do PIB de 18,6%, nos doze meses terminados em maio de 2000, para
19,4% em igual periodo de 2001. Destaque-se o crescimento na produgédo de bens de capital
destinados a geracdo de energia elétrica de 8,2% em maio, ante abril, na série com ajuste sazonal,
acumulando expansao de 37,1% nos cinco primeiros meses do ano.

O mercado de trabalho apresentou evolugio favoravel até¢ maio. Os registros do Ministério do Trabalho
e Emprego assinalaram crescimento de 3,1% no nimero de empregos com carteira assinada ao
longo do ano, representando a criagdo de 465,4 mil postos de trabalho. A taxa de desemprego,
calculada pelo IBGE com base em pesquisa domiciliar em seis regides metropolitanas, elevou-se de
6,5%, em abril, para 6,9%, em maio, resultado do crescimento de 0,4% no niimero de ocupados,
insuficiente para compensar a elevacao de 0,8% da PEA. Registre-se que ao longo de 2001 as taxas
mensais situaram-se sistematicamente abaixo das registradas em iguais meses de 2000.

A balanga comercial voltou a apresentar superavit em junho, US$ 277 milhdes, refletindo,
principalmente, o crescimento nas exportagdes, que acusaram média diaria recorde US$ 252 milhdes.
Assim, o déficit acumulado no primeiro semestre reduziu-se para US$ 70 milhdes. Nesse periodo, as
importag¢des expandiram-se em ritmo mais acentuado que o das exportagdes, inviabilizando a repetigio
do superavit do ano anterior. Destaque-se, no entanto, um arrefecimento do crescimento das
exportacdes e das importacdes, com tendéncia mais acentuada nas importagdes, o que aponta melhora
no resultado comercial no médio prazo.

O desempenho da economia mundial tem provocado impactos negativos nas exportagdes brasileiras por
meio de reducdo da demanda e da queda nos pregos internacionais de itens de alimentos e de matérias-
primas comercializados pelo Brasil, refletindo-se desfavoravelmente nos termos de troca em abril e em maio
nasérie dessazonalizada, com impactos diretos nas receitas do Pais. Em oposi¢ao a esse efeito, as exportagdes
tém registrado elevados volumes de embarques de alguns itens da pauta, como soja, frango, carnes e agticar.

Os itens que pressionaram de forma mais intensa as importagdes nos primeiros seis meses de 2001
foram bens de capital e bens de consumo duraveis, especialmente automdéveis. Ambos registraram
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decréscimos em junho, comparativamente a maio, € mantém tendéncia de taxas de crescimento
decrescentes quando comparados com as importac¢des registradas em iguais meses de 2000. As
importagdes de bens de capital aumentaram 25,6% no semestre e 3,9% em junho. As compras de
matérias-primas e bens intermediarios apresentaram comportamento semelhante, com expansao de
9,1% no semestre e contragao de 1% em junho. A redugao no nivel de atividade esperado até o final
do ano deve acentuar essa tendéncia de desaceleragio das importagdes, mantendo a balan¢a comercial
em equilibrio.

Os impactos da reducdo na oferta de energia elétrica sobre a evolugdo futura da produgao estao
associados a capacidade de racionalizacdo e de auto-geracao de energia, as transferéncias inter-
setorias e a substituicdo do uso de fontes energéticas. Adicionalmente, a expressiva adesdo da
populagdo ao programa de racionamento e a supera¢ao das metas de economia no consumo residencial
e comercial sugerem que os efeitos da crise de energia podem ser menores que o inicialmente projetado.
Ainda assim, as expectativas sobre a evolugdo do PIB ao longo de 2001 ja incorporaram o menor
ritmo de expansdo da atividade.

Em sintese, a desaceleragdo na industria, em especial no setor de transformagao, pode ser explicado,
principalmente, pela redugdo da demanda em resposta a diminuigdo na confianga do consumidor,
associada a elevagao das taxas de juros e a reducdo dos prazos de financiamento, mas também pelas
restricdes representadas pela menor oferta de energia. Esse desaquecimento, no entanto, nfo impactou
plenamente os investimentos, a demanda por crédito e o nivel de emprego.

Precos

Os indices de pregos ao consumidor, em junho, foram influenciados, principalmente, pela elevago
dos pregos administrados, pressoes parcialmente atenuadas pela desaceleragdo na variagdo mensal
dos pregos dos alimentos. No atacado, os indices de pregos traduziram, basicamente, os efeitos do
comportamento do cambio.

O IGP-DI cresceu 1,46% em junho, como resultado, basicamente, da elevagao de 1,96% no IPA,
ante elevagao de 0,18% registrada em maio. Os precos no atacado, tanto os agricolas como os
industriais, repercutiram, de forma expressiva, a desvalorizagdo cambial. Destaque-se os aumentos
acentuados em ferro, ago e derivados, mecanica, material elétrico, matérias plasticas, cereais e graos
e lavouras para exportagao.

O IPCA elevou-se 0,52% em junho, refletindo, principalmente, o aumento de 1,53% dos precos
administrados, que representou 0,39 ponto de percentagem do indice. Nesse item destacou-se o
aumento das tarifas de dnibus urbano no municipio de Sdo Paulo, responsavel por 0,23 ponto
percentual da variagdo, o reajuste na taxa de agua e esgoto (0,07 p. p.), no gas de bujao (0,03 p.p.)
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e na tarifa do telefone fixo (0,04 p.p). Assinale-se que a elevacao do IPCA no més foi amenizada pela
redugdo dos precos dos produtos farmacéuticos (-0,10 p.p.) e dos alimentos in natura (-0,13 p.p).

Nos indices de julho, deverdo ser novamente relevantes os impactos das elevagdes dos pregos
administrados, principalmente telefone, combustiveis, energia elétrica e, em menor escala, onibus
urbano e interestadual. A esses fatores deve-se acrescentar a influéncia do aumento do salario minimo,
ocorrido em abril, que devera refletir-se especialmente no [IPCA, em fung¢éo da defasagem de dois
meses na incorporacio das informagdes da Pesquisa Mensal de Emprego de maio. Em relagdo ao
IPA, além da pressao resultante do aumento dos combustiveis, os efeitos da desvalorizagdo cambial
tenderdo a mostrar-se importantes.

Ambiente Externo

A atividade econdmica internacional manteve-se em processo de desaceleracdo. A economia dos
Estados Unidos ainda ndo apresenta sinais de recuperag@o, embora as expectativas dos executivos
tenham melhorado em junho. As perspectivas de retomada a partir do segundo semestre deste ano
estdo sendo postergadas para o ultimo trimestre de 2001 e primeiro de 2002. As economias da Area
do Euro nao tém sido bem sucedidas na manuteng¢ao do ritmo de crescimento e também registram
desaceleragdo, enquanto no Japao ndo so registrados sinais de recuperagdo. Na América Latina, as
economias sofrem o impacto do fragil desempenho das principais economias mundiais e da crescente
incerteza que cerca a trajetoria da Argentina. Nesse contexto, os paises do leste asiatico também tém
sido fortemente afetados pela redugdo no nivel de demanda mundial, mas encontram-se menos
desequilibrados internamente que nos anos 1997 e 1998.

Nos Estados Unidos a demanda permanece em desaceleragdo, embora em ritmo menos intenso. As
vendas no varejo registraram, em junho, a sexta variagdo mensal positiva nos sete ultimos meses,
porém a trajetoria da variagdo acumulada em 12 meses permanece declinante, de forma semelhante
adas encomendas as fabricas e a do inicio de construcdo de residéncias. Reduziram-se os ritmos de
expansdo das exportagdes e, principalmente, das importagdes, de forma que o déficit comercial
apresentou declinio entre outubro de 2000 e abril deste ano.

Nesse contexto, o produto interno bruto no primeiro trimestre cresceu 1,2%, relativamente ao trimestre
anterior, série dessazonalizada e variagio anualizada. A produgao industrial registrou o nono més
consecutivo de contracdo, apresentando crescimento acumulado em 12 meses de 2,1%,
comparativamente a expansao de 5,9% em outubro de 2000. A taxa de inflagdo permaneceu estavel
considerando-se as variagdes anuais dos precos ao consumidor em maio, 3,62%, € ao produtor em
junho, 2,53%. Esse quadro estimulou o banco central a reduzir a meta de taxa de juros dos fed funds
em 0,25 ponto percentual, situando-a em 3,75% ao ano a partir de junho, chamando a atengéo para
a fragilidade da economia. Os indicadores de expectativas de executivos apresentaram sinais de

154



Relatério de Inflagdo Setembro 2001

melhora para os préximos meses, com elevagdes dos indicadores da NAPM para os setores
manufatureiro e ndo-manufatureiro e do Leading Indicators do Conference Board.

A evolugio econdmica dos paises que compdem a Area do Euro permaneceu apontando desaceleragiio
no més, enquanto a inflagdo ao consumidor continuou registrando elevagdo. As vendas ao varejo
reduziram sua taxa de expansao anual de 2,1% para 1,5% entre margo e abril. Apos ligeira recuperacao
no primeiro trimestre, o saldo da balanga comercial foi deficitario em US$ 2,7 bilhdes em abril, com
a variagdo anual de 11,62% das importagdes superando a das exportagdes, 7,31%. A produgdo
industrial apresentou variagdo mensal negativa em margo e abril, o que reduziu sua expansao anual de
2,9% para 1,6%, na ordem. A infla¢io anual, medida pelo Indice de Pre¢os ao Consumidor
Harmonizado, elevou-se de 2,6% em fevereiro e margo para 3,4%, em abril, permanecendo desde
junho de 2000 acima da referéncia de 2% estabelecida pelo BCE. Em sua ultima reunifo, o BCE
manteve as taxas basicas de juros em 4,5% ao ano. As expectativas do setor empresarial nos trés
principais paises da regido permanecem indicando tendéncia de desaceleragdo economica.

Na Argentina, os fundamentos macroecondmicos permanecem desenhando quadro de retragdo da
atividade econdmica. As vendas em supermercados e em shopping centers, assim como o Indicador
de Atividade de Construgao Civil, retrairam-se, em maio, comparativamente a igual periodo do ano
anterior. No setor externo, a balanga comercial apresentou superavit de US$ 1,2 bilh&o, no periodo
janeiro-maio, resultado semelhante ao obtido no ano de 2000. Os Indicadores de oferta confirmam
o quadro de recessao. O PIB, no primeiro trimestre, declinou 0,2% relativamente ao trimestre anterior
e a produgao industrial contraiu, em maio, 1,3% na comparacao com abril. Os resultados fiscais
evidenciam as dificuldades em atender as metas pactuadas em acordo com o Fundo Monetario
Internacional (FMI). Em maio, o déficit global alcangou US$ 4,9 bilhdes, US$ 39 milhdes abaixo da
meta estabelecida para o primeiro semestre.

A auséncia de sinais de reativagdo economica, o quadro fiscal e a crise politica contribuiram para o
agravamento da percepgao de risco em relacdo a economia argentina, tornando mais elevadas as
taxas de juros cobradas nas colocagdes de Letras do Tesouro (Letes) . Nesse contexto, o governo
anunciou programa de politica fiscal que busca atingir déficit igual a zero, incluindo medidas de reducéo
dos salarios do funcionalismo puiblico e aumento na aliquota do Imposto sobre Transa¢oes Financeiras.
Entretanto, as incertezas quando ao apoio politico a esse programa ainda ndo promoveram alteragdes
substantivas na trajetoria das taxas de juros domésticas e do risco soberano argentino.

Mercado monetario e operacoes de mercado aberto
A decisdo da ultima reunido do Copom, de elevar em 150 pontos a meta da Taxa Selic e adotar o

viés de baixa, conjugada ao anuncio, no dia posterior a reunido, de medidas relacionadas ao mercado
de cambio e ao balanco de pagamentos levaram, num primeiro momento, a uma reducao da inclinagao
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da curva de juros para prazos curtos. O “spread” entre a taxa para trés meses e a Taxa Selic baixou
de 410 para 190 pontos. Observou-se também um deslocamento paralelo para baixo na curva, de
aproximadamente 80 pontos, para prazos superiores. Com o agravamento das incertezas na Argentina,
acurva passou a apresentar sucessivos deslocamentos para cima. O tltimo deslocamento considerado,
entre 3 e 16 de julho, mostrou um forte aumento da inclinagéo para prazos inferiores a 90 dias: o
“spread” entre o DI futuro de outubro (vencimento mais liquido) e a taxa Selic se elevou de 340 para
660 pontos.

Houve seis ofertas publicas de NBCE liquidadas entre 20 de junho e 17 julho, sendo trés delas com
prazo de um ano, duas com prazo de dois anos e uma de 5 anos. As taxas médias resultantes oscilaram
entre 8,32% ao ano e 13,20% ao ano. As relagdes demanda/oferta apresentadas foram, em média, de
1,7 para as colocagdes de rolagem e de 1,5 para as de demanda por “hedge”. Ressalte-se que, na
ultima oferta para rolagem realizada em 12 de julho, a relagdo demanda/oferta caiu para 1,2.

Houve trés ofertas de titulos prefixados, com prazo de cinco meses, liquidadas entre 20 de junho e
17 julho. As taxas médias situaram-se em 22,02% ao ano no primeiro leildo, 20,70% ao ano no
segundo e 21,88% ao ano no tltimo. O total liquidado alcangou R$ 5,6 bilhdes e a relagdo demanda/
oferta média foi de 1,7. No inicio de julho, o Tesouro decidiu interromper as vendas de LTN, diante
do aumento da volatilidade observada no mercado de juros.

As quatro ofertas de LFT liquidadas no periodo totalizaram R$ 17,8 bilhdes. Os titulos foram oferecidos
com cinco anos de prazo e desagios médios crescentes, entre 0,14% e 0,29% ao ano. No dia da
reunido do Copom, 18 de julho, foi liquidada a oferta de LFT realizada na véspera, tendo sido

vendidos integralmente titulos de cinco anos, ao desagio médio de 0,31% ao ano, alcancando um
financeiro de R$ 3,5 bilhdes.

O prazo médio de emissdo dos titulos publicos federais se reduziu de 43,8 meses em maio para 32,4
meses em junho. Essa reduco esta associada ao aumento do volume de colocacdes de NBCE,
essencialmente de um ano, e de LTN, de cinco meses, além da redugéo do prazo das ofertas de
NTN-C, de 20 anos, em maio, para sete anos, em média, em junho.

No mesmo periodo, o prazo médio do estoque da divida mobilidria cresceu de 33,6 para 35,2
meses. Essa elevagdo ocorreu devido ao expressivo volume de resgates de LFT, que foi quase que
integralmente substituido por colocagdes, via oferta publica, com prazos de 61 meses e, via emissoes
diretas (Banco do Brasil e Caixa Economica Federal), com prazos de 41 meses.

Dentre os detentores de titulos federais, destacam-se as carteiras proprias das Institui¢des Financeiras,
que passaram a ter uma participagao superior a dos FIFs na divida total em poder do publico em
julho. Em meados de julho, a participacao das IFs atingiu 41%, contra 38% de participagao dos
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FIFs. Isso se deveu a ocorréncia de resgates liquidos dos FIFs em maio, junho e julho e as colocagdes
diretas de LFT para o Banco do Brasil e a Caixa Econdmica Federal em junho e julho.

Avaliacio prospectiva das tendéncias da inflacao

Os choques identificados e os seus impactos foram reavaliados de acordo com as novas informagdes
disponiveis. O cendrio considerado nas simulagdes contempla as hipoteses listadas a seguir:

1. ataxa de inflagdo de junho, medida pelo IPCA, registrou 0,52%, valor pouco acima do esperado
para essa variavel (0,46%);

2. considerando a curva de precgos atualmente implicita nos contratos futuros de petroleo do tipo
Brent, a expectativa para o pre¢o médio do barril no terceiro trimestre de 2001 foi reduzida
para US$25,5 no terceiro e US$25,0 no quarto trimestre de 2001. A partir de 2002, considera-
se a hipotese de que esses pregos acompanhem a inflagdo de mercado;

3. aprojecdo para o reajuste das tarifas de energia elétrica em 2001 foi mantida em 20%. Para o
conjunto de pregos administrados, incluindo combustiveis, energia, transportes publicos, telefonia,
IPTU e emprego doméstico, o reajuste total esperado manteve-se praticamente inalterado em
13%, com contribuicdo direta de 2,9 pontos percentuais para a inflagdo de 2001;

4. ahipdtese para a inclinagdo da curva de juros doméstica ¢ de 575 pontos no terceiro trimestre de
2001, declinando linearmente até 235 pontos no terceiro trimestre de 2002;

5. ahipdtese para a trajetdria da taxa de juros dos fed funds é de queda na taxa média até o final
do ano, com elevagdo gradativa até o segundo semestre de 2002 e posterior estabilidade;

6. no cenario externo, considera-se que o aumento das incertezas elevara a média do prémio de
risco Brasil no terceiro trimestre de 2001 para os niveis prevalecentes na véspera do Copom,
com redugdes subseqiientes nos trimestre seguintes, estabilizando-se no patamar de 600 pontos.

Em relagdo aos efeitos liquidos do choque de energia elétrica sobre a taxa de inflagao, modelados a
partir do impacto sobre a oferta e demanda agregada, foram mantidos os pressupostos anteriores.

O nucleo de inflagdo do IPCA, calculado pelo método das médias aparadas simétricas, voltou a
elevar-se em junho para 0,73%, por conta de aumentos distribuidos por varias categorias de produtos.
No acumulado de 12 meses, este nicleo registra variacao de 6,22%. O nucleo da inflacdo medida
pelo IPC-BR, divulgado pela Fundagao Getulio Vargas, subiu de 0,52% para 0,56% entre maio e
junho, acumulando 4,75% em 12 meses.

157



Relatério de Inflagdo Setembro 2001

A mediana das expectativas para a variacdo do IPCA coletadas por pesquisa didria do Banco Central
apresentou os seguintes resultados: para 2001, elevou-se de 5,50% para 6,00%, e para 2002, de
3,82% para 4,00%.

Foram mantidas as demais hipoteses consideradas na reunido anterior. Deve-se ressaltar que o
desempenho fiscal tem possibilitado a geragao de superavits primarios acima das metas estabelecidas
pela politica fiscal.

Para a taxa de cambio, foi considerada a trajetdria que indica ligeira apreciagao em relagdo ao nivel
que prevalecia as vésperas da reunido do Copom.

Dos exercicios de simulagdo com o cenario considerado no modelo basico (estrutural), concluiu-se
que a manutencdo da taxa de juros no nivel atual de 18,25% ao ano aponta para uma inflagao em
torno do limite superior da meta para 2001. No entanto, para 2002, projeta-se uma inflagdo abaixo
da meta de 3,5%.

Diretrizes de politica monetaria

A queda do ritmo de crescimento da demanda acentuou-se ao final do segundo e inicio do terceiro
trimestres, a julgar pelos indicadores de comércio recentemente divulgados. O faturamento real do
comércio varejista na Regido Metropolitana de Sdo Paulo declinou 6,2% em junho, ante igual més
do ano anterior e o indice nacional de expectativas do consumidor registrou expressivo decréscimo
de 7,1% no segundo trimestre. A desaceleragdo na atividade econdmica reflete o efeito de uma
seqiiéncia de choques que atingiram a economia brasileira, como a redugo do ritmo de crescimento
da economia mundial, a crise na Argentina e o choque de energia elétrica.

O desenrolar desses choques ao longo das tltimas semanas merece destaque. A administracao do
uso de energia elétrica tem sido bem sucedida e as empresas e consumidores vém demonstrando
avangos consideraveis no processo de racionalizagdo do seu uso. Ha sinais de que o efeito negativo
do racionamento de energia sobre a oferta da economia podera ser menor do que a esperado. Neste
sentido, observa-se que a desacelerag@o no ritmo de crescimento nos ultimos meses nao tem sido
liderada pela queda da oferta, mas sim pela da demanda, dado o efeito dos diversos choques sobre
as expectativas dos consumidores. Na Argentina, ndo obstante a implementacéo de um conjunto de
medidas com vistas a melhoria nas contas publicas, no perfil da divida ptublica e na competitividade
da economia, os prémios de risco observados no mercado financeiro mantém-se elevados.

O crédito bancario continua em expansao, num ritmo menor que o observado anteriormente, mas
ainda significativo. Na medida em que o ritmo de desacelera¢io do crescimento da demanda por
bens e servicos tem sido mais pronunciado, a expansao continuada do crédito poderia estar refletindo
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a substitui¢do de outros créditos - entre outros, os créditos externos ou internos, mas nao bancarios
- por crédito bancario no pais. Neste caso, o crescimento observado no crédito ndo indicaria pressoes
adicionais sobre a inflagdo.

A depreciagdo da taxa de cambio, desde o inicio do ano, pode ser atribuida aos diversos choques
externos e internos e a percepcao de piora no balango de pagamentos. Neste sentido, apesar de ndo se
descartar a possibilidade do processo de formagao da taxa de cambio apresentar uma parcela vinculada
auma dinamica propria, € crescente a visdo de que o comportamento da taxa de cambio esta vinculado
a determinantes fundamentais, sendo alguns temporarios. Objetivando reforcar o financiamento do
balan¢o de pagamentos, o Banco Central decidiu anunciar que colocaria a venda US$6,0 bilhdes de
forma uniforme, até o final do ano, respeitando-se os principios que norteiam o regime de cambio
flutuante, que tém como base a continuidade da politica monetaria e cambial em vigor.

O potencial de repasse da depreciagdo cambial para os pregos € um dos motivos que tem justificado
areacdo da politica monetaria, através da elevagdo da taxa de juros, para procurar neutralizar esses
efeitos. As expectativas gerais de inflagio, embora tenham sido revistas para cima, ndo acompanharam
a velocidade da depreciagdao cambial, em linha com a expectativa de que uma parcela desta
depreciacdo ndo sera transmitida aos pregos finais. De fato, a inflagdo medida pelo IPCA acumulou
2,96% no primeiro semestre do ano, influenciada principalmente pela evolugdo dos pregos dos
alimentos e dos precos administrados, ja que os precos livres registraram aumentos menores.

No entanto, o nucleo de inflagéo, calculado pela metodologia de médias aparadas, tem se elevado
nos ultimos meses. A andlise dos itens incorporados no calculo do nicleo da inflagdo do més de junho
aponta para pressao sobre pregos distribuida por varias categorias de produtos. Neste sentido, €
importante que a politica monetaria permanega vigilante de forma a evitar a propagagao do
realinhamento de pregos resultante dos diversos choques e da depreciacdo cambial, neste e no
proximo ano.

O Copom avaliou que as pressoes sobre a taxa de inflagdo, o aumento do nucleo da inflagdo nos
ultimos meses e o risco do repasse cambial aos pregos, inclusive via pregos administrados, recomendam
reforco da politica monetaria na forma de um aumento da taxa de juros para assegurar a convergéncia
dainflagdo a trajetdria de suas metas.

Diante disso, o0 Copom decidiu por unanimidade elevar a meta da taxa Selic para 19,0 % ao ano.

Ao final da reunido, foi registrado que o Comité voltaria a reunir-se em 21 de agosto, as 15:00 h,
para as apresentacdes técnicas e no dia seguinte, as 16:30 h, para deliberar sobre as diretrizes de
politica monetaria, conforme estabelecido no Calendario das Reunides Ordinarias do Copom,
divulgado pelo Comunicadon®8.018, de 22.11
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Notas da 62* Reunido do Comité de Politica Monetaria do
Banco Central do Brasil (Copom)

Data: 21 € 22.8.2001

Local: Sala de reunides do 8° andar (no dia21) e 20° andar (no dia 22) do Edificio-Sede do Banco
Central - Brasilia - DF

Horario de inicio: 16:12hdia21 e 18:24 hdia22

Horario de término: 19:36 hdia21e¢20:13 hdia22

Presentes:

Membros da Diretoria Colegiada
Arminio Fraga Neto - Presidente
Carlos Eduardo de Freitas

Daniel Luiz Gleizer

Edison Bernardes dos Santos

Ilan Goldfajn

Luiz Fernando Figueiredo

Sérgio Darcy da Silva Alves

Tereza Cristina Grossi Togni

Chefes de Departamento (todos presentes no dia 21)

Altamir Lopes - Departamento Econdomico (Depec)

Daso Maranhdo Coimbra - Departamento de Operagdes das Reservas Internacionais (Depin)
Gustavo Bussinger - Departamento de Estudos e Pesquisas (Depep)

José Antonio Marciano - Departamento de Operagdes Bancarias e de Sistema de Pagamentos (Deban)
Sérgio Goldenstein - Departamento de Operagdes do Mercado Aberto (Demab)

Demais participantes (todos presentes no dia 21)

Alexandre Pundek Rocha - Consultor da Diretoria

Antonio Carlos Monteiro - Secretario-Executivo da Diretoria

Thais Matos de Herédia - Assessor de Imprensa (Asimp)

Fabia Aparecida de Carvalho - Coordenador do Grupo de Comunicagéo Institucional

A Diretoria Colegiada analisou a evolugao recente e as perspectivas da economia brasileira e da
economia internacional no contexto do novo regime de politica monetéria, cujo objetivo ¢ atingir as
metas fixadas pelo Governo para a inflagdo.
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Atividade economica

Estatisticas recentes sobre o nivel de atividade confirmaram a continuidade, nos ultimos meses, do
processo de desaceleracdo econdmica iniciada ao final do primeiro trimestre. Esse comportamento
reflete a evolugdo do cendrio econdmico internacional, além dos impactos da crise de energia, € 0s
seus efeitos sobre as taxas de juros e de cambio.

Tais fatores fizeram-se sentir sobre as expectativas dos agentes econdmicos. A deteriora¢do nas
expectativas dos empresarios e consumidores, ao longo do segundo trimestre, fez com que os
indicadores de demanda refletissem mais intensamente essa trajetoria de ajuste da economia, exibindo
variagdes negativas tanto nos resultados mensais das séries dessazonalizadas, como nas comparagoes
com o mesmo més do ano passado.

As informagoes sobre a atividade varejista em Sao Paulo, divulgadas pela Federagdo do Comércio
do Estado (FCESP) ilustram esse comportamento. Em julho, com dados ainda preliminares, observou-
se queda mensal de 5,5% na série isenta de influéncias sazonais, o quinto recuo consecutivo,
acumulando variagdo negativa de 1,7% no ano. Na comparag@o com igual periodo de 2000, observou-
se expansao nos primeiros trés meses do ano e, a partir de abril, resultados negativos consecutivos,
até julho.

O comportamento geral do comércio varejista reflete, principalmente, o fraco desempenho do segmento
de bens duraveis (-2,8%), e do comércio automotivo (-11%) no ano, segundo a FCESP. As vendas
das concessiondrias, contudo, tém apresentado oscilagdes acentuadas nos resultados mensais devido
a caracteristicas peculiares, como promog¢des que vém sendo efetuadas com o objetivo de diminuir
o nivel de estoques. No resultado dos ultimos meses, destaque-se o comportamento distinto das
vendas de supermercados, farmacias e perfumarias, com ligeira recuperagdo em junho e julho, apos
a queda verificada em maio. Pesquisa do IBGE, de abrangéncia nacional, também confirma o menor
ritmo de atividade no comércio varejista no ano. Informagdes disponiveis para o primeiro semestre,
indicaram que o volume de vendas no varejo apresentou declinio de 0,9% ante igual periodo de 2000.

O Indice de Intengdes do Consumidor (IIC), também pesquisado pela FCESP, recuou novamente
em agosto, ao situar-se em 89,9, mantendo-se na faixa de pessimismo (abaixo de 100, em uma
escalade 0 a200). Note-se que entre seus dois componentes houve comportamento diverso, com
ligeira recuperagdo nas intencgdes atuais, possivelmente pela constatacdo de que os efeitos do
racionamento de energia ndo foram tdo drasticos quanto se previra inicialmente, e nova queda nas
intengdes futuras, associada as expectativas mais pessimistas, face a queda da renda real e as piores
condig¢des do crédito ao consumidor.
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Os resultados referentes ao PIB do segundo trimestre, divulgados pelo IBGE, confirmaram a
desaceleracdo do nivel de atividade, tendo sido registrado queda de 0,99% (com ajuste sazonal)
ante o primeiro trimestre do ano. Embora o recuo do PIB pudesse ser antecipado, dada a presenga
de fatores desfavoraveis na conjuntura economica do segundo trimestre, a magnitude da queda
mostrou-se maior do que a esperada. Entre outros fatores, os fracos desempenhos da industria de
transformag@o e das comunicagdes, foram apontados como principais responsaveis pela frustragido
das expectativas em relagdo ao comportamento do PIB no periodo. Com o resultado, observou-se
crescimento de 2,5% no primeiro semestre, comparativamente a 2000, conseqii€ncia da evolugao
positiva de todos os setores, na mesma base de comparacgao.

Em grande parte, o comportamento do PIB refletiu a evolugao do setor fabril. Segundo a Pesquisa
Industrial Mensal do IBGE, a produg¢ao da industria apresentou, em junho, queda pelo quarto més
consecutivo, com reducdo de 1,2%, na série dessazonalizada. Dentre as categorias, observou-se
queda mais expressiva na producdo de bens de consumo duraveis e de bens intermediarios. No
semestre, a produgao industrial cresceu 4,9% ante igual periodo do ano anterior, mas em junho o
nivel produtivo ficou abaixo do observado no mesmo més de 2000, interrompendo uma seqii€ncia
de taxas positivas iniciada em agosto de 1999.

O recuo na produgio industrial resultou em menor utilizagdo da capacidade instalada, tanto na pesquisa
da CNI, referente ao més de junho, com 80,1% ante 81,1% em maio, considerando dados
dessazonalizados, quanto na Sondagem Conjuntural da FGV realizada em julho, que assinalou 81,1%
ante 83,9% na pesquisa anterior, realizada em abril. As horas trabalhadas na produgdo recuaram
1,2% em junho, na série dessazonalizada da CNI, indicando a prioridade dessa alternativa no curto
prazo para ajustar a retracao na produgdo em relag@o ao corte de vagas, como confirmam os dados
do mercado de trabalho.

De fato, os indicadores de emprego tém apresentado comportamento mais favoravel do que o
esperado. Assim, a taxa de desemprego situou-se em 6,38% em junho, ante 6,86% em maio, redugao
que decorreu da criacdo de 57 mil postos de trabalho, nas regides metropolitanas pesquisadas, bem
como da queda de 35 mil na Populacdo Economicamente Ativa (PEA). Informagdes do Ministério
do Trabalho e do Emprego confirmaram a evolugao favoravel em junho. Considerando o emprego
formal, houve crescimento de 0,15% (séries ajustadas sazonalmente) no més, principalmente nos
setores de servigos e de comércio. No setor fabril, entretanto, pesquisas industriais indicaram tendéncia
de reversdo desse comportamento, acusando redugdo do numero de ocupagdes no setor, em junho.

A perspectiva delineada para a induastria para os proximos meses, de fato ndo se mostra favoravel,
segundo o Indice de Confianga do Empresario Industrial, divulgado pela CNI. Com periodicidade
trimestral, o indicador mostrou declinio em julho, motivado basicamente pela crise energética e pela
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persisténcia de altas na taxa de cambio e nas taxas de juros. Ha de se considerar, entretanto, que o
processo de adaptac@o das empresas visando contornar as restricdes impostas pela crise (instalagdes
de geradores, intensificag@o das transagdes no mercado atacadista, entre outros) tende a evoluir
favoravelmente em relagao a situacdo observada no inicio do periodo de racionamento.

O estoque de crédito das operagdes contratadas pelo sistema financeiro registrou crescimento de 1,8%
em julho. No mesmo periodo, o saldo das operagdes realizadas com recursos livres cresceram 2%,
resultante da expansao de 2,4% nos créditos direcionados as pessoas juridicas e de 1,4% as pessoas
fisicas. Esse crescimento deve ser associado a apropria¢ao de rendimentos de contratagdes realizadas
em periodos anteriores, uma vez que, no que se refere as novas concessoes, observou-se queda
acentuada, tanto nas médias didrias das operacoes contratadas pelas empresas bem como pelas familias,
4,9% ¢ 9,1%, respectivamente. A evolugdo das novas contratacdes reflete a contengdo da demanda,
tanto para consumo como para investimentos, diante da elevagao do custo do crédito e maior seletividade
por parte das institui¢cdes financeiras, associadas ao aumento das incertezas e da inadimpléncia.

Nas operacdes de crédito prefixadas com pessoas fisicas, a propor¢ado do atraso em relagdo ao
saldo da carteira elevou-se no ultimo trimestre, alcangando 6,5% em julho, nos atrasos de 15 a 90
dias, e 4,9% naqueles acima de 90 dias. No Servigo de Prote¢do ao Crédito da Associagdo Comercial
de Séo Paulo (ACSP) a taxa liquida de inadimpléncia atingiu 7,3% em julho, registrando média de
8,7% no ano, ante 6,3% em igual periodo de 2000. A relacdo entre os cheques devolvidos por
insuficiéncia de fundos e os cheques compensados atingiu 5,1% em julho, mantendo-se, em média,
em 5,8% no ano, patamar cerca de 30% superior ao verificado no mesmo periodo de 2000.

Em relagdo as transa¢des externas, a balanga comercial acusou superavit de US$ 108 milhes em julho
acumulando, no ano, resultado superavitario de US$ 38 milhdes. No entanto, em julho, considerando-
se médias didrias, tanto exportagdes quanto importagdes recuaram, mantendo a tendéncia iniciada em
maio de reducdo na taxa de crescimento relativamente a igual periodo do ano passado.

A queda das exporta¢des em julho deveu-se, principalmente, aos produtos semimanufaturados,
liderados por celulose, semimanufaturados de ferro e aco e aluminio em bruto, produtos mais afetados
pelo racionamento de energia elétrica. O embarque de soja e farelo de soja foi prejudicado pelas
fortes chuvas no principal porto de escoamento, Paranagua, reduzindo-se o volume frente a julho de
2000, mas ja se observa normalizag@o em agosto. Destaque-se a continuidade na expansio dos
embarques de carnes de frango, bovina e suina, além de fumo em folhas e milho, produto este que no
ano passado enfrentou problemas na safra e nao foi exportado.

Quanto as importagdes, apenas os bens de consumo duraveis apresentaram crescimento em julho,
sobretudo pela importagdo de automdéveis de passageiros. O arrefecimento do crescimento industrial
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do pais refletiu-se na reducdo das importa¢des de matérias-primas e produtos intermediarios,
principalmente partes e pecas e acessorios de equipamentos de transporte €, em menor grau, nas
compras de bens de capital.

Relativamente aos investimentos no pais, indice construido tendo-se em conta a absorc¢do de bens de
capital e a producao de insumos para a construgao civil apresentou arrefecimento ao final do primeiro
semestre, embora os indicadores acumulados no ano ainda apresentassem expansio. Com base
nesse comportamento, a estimativa da formacao bruta de capital fixo como percentual do PIB atingiu
19,3% em junho, ante 18,4% em igual més de 2000, considerando-se o periodo de 12 meses.
Destaque-se a continuidade no crescimento da produgéo de bens de capital destinados a geracdo de
energia elétrica, acumulando expansio de 40,1% no primeiro semestre de 2001.

Em sintese, o nivel de atividade observado nos ultimos meses reflete a reacdo dos agentes a fatores
adversos da conjuntura internacional e a crise de energia elétrica. Vale assinalar os mecanismos de
ajuste a tais choques. Primeiramente, a rapida e substancial deterioragdo das expectativas que atingiram,
sobremaneira, os gastos de consumo, principalmente de itens sensiveis ao crédito, que requerem o
comprometimento de renda futura. Esse fato, associado a alta dos juros e a perspectiva de
recrudescimento da crise argentina refletiram-se, em seguida, na produgdo industrial e nos fluxos de
investimentos. Ha de se notar trés aspectos positivos nesse quadro. O primeiro, refere-se a evolucéo
dos indicadores de emprego que, embora repercutam os choques adversos, o fazem de modo discreto.
O segundo, refere-se ao comportamento dos precos, que nao evidencia, como especulado inicialmente,
aumentos generalizados decorrentes do choque de oferta. O terceiro, refere-se a recuperagdo, ainda
que incipiente, do saldo comercial.

Precos

Os reajustes de pregos administrados, influenciados em parte pela depreciacdo cambial, foram os
principais fatores a determinar o comportamento da inflagdo em julho. Além disso, influenciaram os
pregos dos alimentos, que seguiram refletindo efeitos sazonais de entressafra, € o impacto da variagdo
dataxa de cambio em alguns produtos, como 6leo de soja e derivados do trigo.

O IPCA variou 1,33% em julho, acumulando alta de 4,32% no ano e de 7,05% em 12 meses. Os
produtos ndo alimenticios cresceram 1,52% no més, influenciados principalmente pelos aumentos
nos pregos da gasolina e do gas de bujdo e pelos reajustes nas tarifas de 6nibus intermunicipal, de
energia elétrica em Sao Paulo e Curitiba e de telefonia fixa em todo o pais. Como resultado desses

aumentos, os precos administrados, isoladamente, contribuiram com 0,9 ponto percentual na variacao
mensal do [PCA.
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O IGP-DI registrou variacdo de 1,62% em julho, ante 1,46% em junho, acumulando 6,43% no ano
e 10,78% em 12 meses. A variagio de 1,93% do IPA - Indice de Precos por Atacado -, mantendo-
se praticamente estavel ante 1,96% em junho, foi a principal responsavel pelo resultado do IGP-DI.
O comportamento do [PA refletiu, notadamente, a desvalorizagdo cambial recente, tendo se destacado,
no resultado do més, as varia¢des dos grupos “Lavouras para Exporta¢ao” e “Oleaginosas”, entre os
produtos agricolas, e “Oleos e Gorduras”, “Farinhas e derivados” e “Combustiveis e lubrificantes”,
entre os produtos industriais.

Ambiente externo

A perda de ritmo da atividade econdmica nos Estados Unidos ndo apresenta sinais de reversdo a
curto prazo, contribuindo para a disseminagao da desacelerag@o a outros paises. Nesse contexto, a
Area do Euro apresenta sinais de desaceleraciio e as possibilidades de retomada da economia japonesa
no curto prazo tendem a ser minimizadas. As economias emergentes sdo afetadas pelo impacto
negativo direto da reduc@o da demanda externa e pela mudanga desfavoravel na percepgao de risco
dos investidores internacionais.

Estimativas oficiais do desempenho do PIB dos Estados Unidos apontam expansao de 0,7% no
segundo trimestre do ano, relativamente ao primeiro, na série dessazonalizada e variagdo anualizada,
refletindo ajuste nos estoques industriais e reduc¢ao no ritmo do consumo e das exportagdes. A
demanda interna permanece em trajetoria descendente, com vendas no varejo, encomendas as fabricas
e crédito ao consumidor decrescendo em julho 0,1%, 2.4% e 0,1%, respectivamente, ante 0 més
anterior, nas séries dessazonalizadas. Os investimentos tendem a permanecer contraidos, com a
produgao de bens de capital decrescendo ao longo dos primeiros sete meses do ano e as encomendas
de novos equipamentos de telecomunicagdes e computadores significativamente negativas em junho.
As expectativas pouco favoraveis dos empresarios e dos consumidores sinalizam, em conjunto com
as demais variaveis analisadas, a tendéncia de postergagao da recuperagdo da economia relativamente
as expectativas iniciais.

A produgdo industrial decresceu em julho, pelo décimo més consecutivo, reduzindo a expansao
acumulada em 12 meses para 1,7%, apos ter atingido 5,9% em outubro de 2000. Embora o ajuste
dos estoques, expressivamente elevados em 2000, tenha sido parcialmente realizado, as perspectivas
de elevagdo da produgdo sdo reduzidas, uma vez que as expectativas de crescimento da demanda
sdo frageis, refletindo a deteriora¢do do mercado de trabalho, a contrag@o nos lucros das empresas
e a desaceleragdo do ritmo de atividade nos demais paises, o que influencia negativamente as
exportagdes. Os indices de pregos no atacado e ao consumidor em julho apresentaram variagao
negativa, que pode ser associada as evolugdes do preco internacional da energia e ao prego interno
da gasolina, mas também reflete a redug¢do na demanda.
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As economias da Area do Euro tém apresentado tendéncia de redugfo na taxa de crescimento das
vendas no varejo, o que tem contribuido, juntamente com o desempenho das exportagdes, para a
contragdo na producdo industrial. Assim, o produto da industria decresceu em quatro dos primeiros
seis meses do ano, situando-se, em junho, 1,4% acima do registrado em igual periodo do ano anterior.
O desempenho mais fragil dessas economias tem-se refletido na trajetdria dos indices de precos, que
descrevem movimento descendente, respondendo também aos menores pregos do petroleo. Nesse
contexto, os indicadores de confianga das trés principais economias seguem decrescendo, situando-
se em 90 na Alemanha (IFO) e 93 na Italia (ISAE), em junho, e em 99 na Franca, em julho, apds
situarem-se, no mes precedente, em 92, 95 e 102, respectivamente.

A economia japonesa permanece sem sinalizar recupera¢do. Em junho, as encomendas as fabricas
contrairam-se 18,7%, relativamente ao més anterior, s€rie com ajuste sazonal, € o inicio de construcao
habitacional decresceu 10,5%, na comparacdo com igual més do ano precedente. O comércio exterior
apresentou saldo de US$ 5,3 bilhdes em junho, 50% inferior ao registrado no mesmo més de 2000, com
tendéncia de contragdo das exportagdes e de deterioragdo do saldo, quando consideradas as variaveis
acumuladas em 12 meses. A produgao industrial decresceu 0,7% em junho, quinta contra¢do no primeiro
semestre do ano, situando-se 8,7% abaixo do patamar registro em junho do ano anterior. Em virtude
desse quadro, 0 Banco Central do Japdo elevou a liquidez disponivel ao sistema financeiro de 5 trilhdes de
ienes para 6 trilhdes de ienes, em reunido em 14 de agosto, bem como elevou o volume de compras de
titulos publicos de longo prazo de 400 bilhdes de ienes para 600 bilhdes de ienes por més. Assinale-se que
o iene tem apresentado tendéncia de valorizacdo frente 8 moeda norte-americana a medida que as
perspectivas de alongamento da desaceleragio nos Estados Unidos tornam-se mais evidentes.

Em resumo, a despeito das agdes adotadas visando reverter o quadro de desaceleragdo do nivel de
atividade nas economias desenvolvidas, ndo se observam, até o momento, sinais claros que isso
venha a ocorrer até o final do ano.

Na Argentina o congresso aprovou o programa de déficit zero e o governo busca manter a credibilidade
em sua capacidade de recuperar a economia. Os indicadores de demanda e de produgao ndo sugerem
retomada do nivel de atividade, mas o resultado fiscal de junho contribuiu positivamente para o
atendimento da meta estabelecida com o Fundo Monetario Internacional em dezembro. Assinale-se
o saldo comercial de US$ 767 milhdes em junho, acumulando superavit de US$ 2 bilhdes no primeiro
semestre do ano, ante saldo positivo de US$ 1,2 bilhdo em 2000. Esse resultado reflete expansdo de
6% das exportagdes e contragdo de 19% das importacdes.
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Mercado monetario e operacoes de mercado aberto

A decisao do Copom, em sua tltima reunido, de elevar a meta para a Taxa Selic em 75 pontos-base ndo
provocou mudangas significativas na curva de juros. No periodo posterior, o antincio do novo acordo
do Brasil com o FMI e a divulgagdo de dados que indicam a desaceleragao da atividade econdmica
constituiram os principais fatores responsaveis pelo deslocamento para baixo da curva de juros. Entre
16 de julho e 20 de agosto, observou-se uma significativa redu¢éo da inclinagdo da curva para prazos
inferiores a 90 dias. O “spread” entre a Taxa Selic e o DI futuro de outubro reduziu-se de 660 para 140
pontos-base, revertendo a expectativa de um eventual choque de juros no curto prazo. Para prazos
superiores a 180 dias, o deslocamento atingiu cerca de 150 pontos-base.

O Banco Central manteve a estratégia de rolagem integral do principal acrescido dos juros finais para
os titulos cambiais. No inicio de agosto, ofertou titulos de um ano de prazo para girar um vencimento
de R$ 1,1 bilhdo. Para o vencimento de R$ 5.2 bilhdes, em 16 de agosto, foram efetuadas trés
ofertas de NBCE de cinco anos (totalizando 68% daquele volume), e uma tiltima oferta de titulos de
um ano, quando a demanda mostrou-se atendida para prazos mais longos. As taxas médias resultantes
para as NBCE de um ano foram de 7,62% e 6,38% ao ano. Para as notas de cinco anos, a taxa
média de colocagdo foi de 12% ao ano.

As cinco ofertas de LFT liquidadas entre 19 de julho e 22 de agosto totalizaram R$ 12,0 bilhdes e a
relagdo demanda/oferta média atingiu 1,25. Os titulos foram oferecidos com cinco anos de prazo e
apresentaram tendéncia crescente dos desagios maximos, de 0,34% a 0,42% ao ano.

No inicio de agosto, o Tesouro decidiu voltar a ofertar LTN, diante da melhora das expectativas
decorrente do novo acordo do Brasil com o FMI. Houve trés ofertas de titulos prefixados, com
prazo de cinco meses. O total liquidado alcangou R$ 3,2 bilhdes e a relagdo demanda/oferta média
foide 2,2.

Considerando as liquidagdes financeiras entre 18 de julho e 21 agosto, houve um impacto monetario
expansionista de R$ 10,5 bilhdes, determinado por operagdes com titulos do Tesouro Nacional.
Destacaram-se os resgates liquidos de R$ 5,7 bilhdes de LTN e de R$ 4,2 bilhdes de LFT.

Para um total de 25 dias uteis, o Banco Central atuou em seis oportunidades no mercado aberto,
com o objetivo de administrar a taxa de juros de curtissimo prazo. Em cinco intervengdes, houve
venda de titulos federais, com compromisso de recompra, com taxas maximas de 18,90% ao ano,
sendo que o volume médio nas intervengdes atingiu R$ 3,5 bilhdes. Houve ainda uma compra de
titulos federais, com compromisso de revenda, de R$ 4,0 bilhdes, a taxa minima de 19,05% ao ano.
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Avaliacao prospectiva das tendéncias da inflacao

Os choques identificados e os seus impactos foram reavaliados de acordo com as novas informagoes
disponiveis. O cenario considerado nas simula¢des contempla as hipéteses listadas a seguir:

1. ataxa de inflagdo de julho, medida pelo IPCA, registrou 1,33%, valor pouco acima da inflagdo
esperada;

2. aproje¢ao para os pregos dos derivados do petroleo foi calculada com base na curva de precos
atualmente implicita nos contratos futuros de petroleo do tipo Brent. A expectativa para o
prego médio do barril foi reduzida para US$24.9 no terceiro e US$24.,5 no quarto trimestre de
2001. A partir de 2002, considera-se a hipotese de que os precos dos derivados no mercado
interno acompanhem a inflagdo de mercado;

3. adefini¢@o de pregos administrados foi alterada para incluir um conjunto ampliado de itens com
peso de 29,9% no IPCA (anteriormente, a proje¢do baseava-se num conjunto com peso de
22.,6%, que basicamente incluia itens para os quais tinha-se maior facilidade de proje¢ao). Para
esse conjunto de precos, o reajuste esperado em 2001 foi mantido relativamente estavel em
10% em agosto, ante 10,5% em julho. A variagdo desses precos de janeiro a julho acumula
6,7%, e outros 3,1% sdo esperados para o restante do ano. A evolugdo desses precos deve
contribuir diretamente com 2,9% para a inflagdo do ano, ante 3,0% previstos em julho;*

4. aprojecdo para o reajuste das tarifas de energia elétrica em 2001 foi mantida em 20%;

5. projeta-se uma inclinagdo para a curva de juros doméstica - definida pela diferenca entre as
taxas swap de 180 dias e a Selic de um dia - com média abaixo de 500 pontos-base no terceiro
trimestre de 2001, que declina linearmente para uma média pouco acima de 200 pontos-base
no segundo trimestre de 2002, e posterior estabilidade;

6. ahipdtese para o comportamento da taxa de juros dos fed funds foi alterada passando a incorporar
uma trajetoria que preve queda na taxa média até o final do ano e ligeira elevagao a partir do
segundo trimestre de 2002, em linha com as proje¢des do mercado futuro para a taxa;

7. no cendrio externo, a hipotese para a média do prémio de risco - medido pela diferenca entre o
rendimento ajustado do Bonus Global emitido pelo Brasil e os titulos do Tesouro dos Estados
Unidos, ambos com duracdo de aproximadamente 4 anos - foi revista passando a incorporar
uma trajetdria declinante dos atuais niveis para um patamar de 600 pontos a partir do segundo
trimestre de 2002.
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As hipdteses se refletem numa taxa de cambio estavel ao redor dos niveis atuais em 2001 e apreciacao
gradual em 2002.

Onucleo de inflagdo do IPCA, calculado pelo método das médias aparadas simétricas, declinou ligeiramente
em julho para 0,65%. No acumulado de 12 meses, este nticleo registra varia¢ao de 6,3%. O nicleo da
inflagdo calculado por excluso dos precos administrados e dos alimentos, registrou aumento de 0,49%
em julho, com varia¢io acumulada em 12 meses de 4,00% em julho ante 3,78% no més anterior.

A mediana das expectativas para a variacdo do IPCA coletadas por pesquisa diaria do Banco
Central apresentou os seguintes resultados: para 2001, elevou-se de 6,0% para 6,3%, e para
2002, de 4,0% para 4,5%.

O desempenho fiscal tem superado as metas atualmente em vigor para a politica fiscal e, ainda, esta
em linha com a nova proposta de obten¢do de um superavit fiscal equivalente a 3,35% do PIB em
2001 e 3,5% em 2002.

Foram mantidas as demais hipoteses consideradas na reunifio anterior.

Dos exercicios de simulagdo com o cenédrio considerado no modelo basico (estrutural), concluiu-se
que a manutencao da taxa de juros no nivel atual de 19,0% ao ano aponta para uma inflagdo pouco
acima de 6% para 2001. No entanto, para 2002, projeta-se uma inflacdo abaixo da meta de 3,5%.

Diretrizes de politica monetaria

Estatisticas recentes e outras evidéncias sobre o nivel de atividade confirmaram a continuidade, nos
ultimos meses, do processo de desaceleragdo economica iniciada ao final do primeiro trimestre. Esse
comportamento reflete o impacto do cendrio economico internacional e da crise de energia sobre as
expectativas e a economia doméstica.

A contribuicdo dos diversos fatores para a desaceleragdo da economia € de dificil mensuragao.
Entretanto, a redug¢ao da demanda agregada parece ter sido o principal fator responsavel pelo pior
desempenho da economia, se comparada com a restri¢cdo da oferta agregada decorrente da crise
energética. A queda da demanda pode ser explicada pela piora do cendrio externo, pelos reflexos da
crise energética sobre as expectativas e pela postura recente da politica monetaria. A percepcao de
que a desaceleracao da economia mundial devera ser mais longa do que se acreditava no inicio do
ano, em conjunto com os desdobramentos da crise da Argentina, contribuiram para a revisao para
baixo das expectativas de crescimento da economia brasileira, com impacto negativo sobre ademanda
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agregada. As expectativas foram também influenciadas pela crise energética, que afetou a confianga
dos consumidores e empresarios. A atuagio da politica monetaria, além do impacto direto do aumento
dataxa de juros sobre a demanda, refletiu também nas expectativas de mercado, evidenciado pelo
aumento da inclinacdo da curva de juros desde margo. A mudanga das expectativas acelerou o
impacto da politica monetaria. Este desaquecimento da demanda pode exercer pressao de baixa
sobre a taxa de inflagdo em 2001 ¢ 2002.

Apesar desse quadro de desaquecimento favorecer uma queda da inflagdo no futuro proximo, o
comportamento da taxa de cambio continua sendo uma fonte de preocupagdo. Ainda ha riscos de
ocorrerem repasses da taxa de cambio para os pregos domésticos decorrentes da depreciagéo
acumulada desde o inicio do ano. Os riscos de repasse sdo mais intensos, a medida que se perceba
adepreciacdo como permanente e a demanda se recupere.

No curto prazo, as incertezas que pairam sobre o mercado cambial ainda ndo se dissiparam. No médio
prazo, dada a natureza transitdria dos varios choques e a reagéo da politica econdmica € razoavel supor-
se uma melhora do Balango de Pagamentos. Além disso, com vistas a minorar o impacto da conjuntura
internacional desfavoravel e de eventuais desdobramentos adversos sobre a economia, o governo brasileiro
conta com o0 novo programa com o FMI que envolve recursos da ordem de US$ 15 bilhdes.

O nucleo de inflagdo, embora tenha apresentado ligeiro recuo, continua em nivel elevado. A analise
dos itens incorporados no calculo do nicleo da inflagdo do més de julho aponta para pressdo sobre
pregos distribuida por vérias categorias de produtos. Em 2001, a variagdo do IPCA até julho acumula
4,32%, liderada pela evolugao dos pregos administrados (6,7% com contribui¢do para o IPCA de
2,0%). O conjunto de precos livres aumentou 3,3% (com contribui¢do para o IPCA de 2,4%),
sendo que os alimentos subiram 5,1% (com contribui¢io para o IPCA de 0,9%). As expectativas de
inflagdo podem vir a estabilizar-se. A variagdo acumulada do IPCA e a proje¢ao da contribuigio dos
precos administrados para o [IPCA no restante do ano (0,92%) indicam que a inflagdo pode ficar
pouco acima de 6% em 2001. Para 2002, as projecdes geradas por diversos exercicios de simulagao
do modelo estrutural do Banco Central, construidas a partir da trajetdria de juros constante, indicam
uma inflagdo confortavelmente abaixo da meta.

O Copom avaliou que, se por um lado a desaceleragao da atividade econdmica exerce pressao
baixista sobre a previsdo de inflacdo, ainda a ser confirmada, por outro lado o aumento do niicleo da
inflagdo nos tltimos meses e os riscos ainda existentes de pressdes para repasses da depreciagdo
recente sobre a taxa de inflagdo, inclusive via pre¢os administrados, recomendam cautela na
administragdo da politica monetaria. Nessas circunstancias, o Copom concluiu que a politica monetaria
encontra-se adequada para assegurar a convergéncia da inflagdo as suas metas.
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Diante disso, 0 Copom decidiu por unanimidade manter a meta para a taxa de juros Selic em 19%
a0 ano.

Ao final da reunido, foi registrado que o Comit€ voltaria a reunir-se em 18 de setembro, as 15:00 h,
para as apresentagdes técnicas e no dia seguinte, as 16:30 h, para deliberar sobre as diretrizes de
politica monetaria, conforme estabelecido no Calendério das Reunides Ordinarias do Copom, divulgado
pelo Comunicado n® 8.018, de 22.11.2000, do Banco Central.

*Nota explicativa: E importante ressaltar que os pre¢os administrados se caracterizam por nio refletir
diretamente as condi¢des de oferta e demanda da economia.
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Medidas de politica economica

Medidas relacionadas ao setor externo

Portaria Interministerial MAA/MDIC 218 de 7.5.2001 - alterou a
Portaria Interministerial MAA/MDIC 197/2000 sobre a politica de
retencdo do café, a qual passa a ser comprovada pela existéncia, em
poder do Governo Federal, de Certificados de Retengdo ou Termos de
Anuéncia de Produtor. Os exportadores ndo terdo mais de apresentar o
certificado de registro de retengdo, provando que recolheram aos
armazéns oficiais 20% do volume exportado. A partir de agora, os
recursos serdo deslocados para que os proprios produtores fagam a
retengdo.

Resolu¢iao Camex 14, de 10.5.2001 (Ex-tarifarios) - alterou, para
4%, as aliquotas ad valorem do Imposto de Importacdo incidentes
sobre os Bens de Capital (BK) e Bens de Informatica e
Telecomunicagdes (BIT) que especifica.

Resolucio Camex 15, de 10.5.2001 - fixou em 9% a aliquota do Imposto
de Exportagdo de couros e peles, inclusive para os paises do Mercosul.

Portaria MDIC 56, de 16.5.2001 (Ex-tarifarios) - criou o Comité
de Analise de Ex-tarifarios (CAEX), cuja atribuigao € analisar os pleitos
de reducdo do Imposto de Importagdo para Bens de Capital (BK) e
Bens de Informatica e Telecomunica¢des (BIT), suas partes, pegas e
componentes sem producgdo nacional.

Medida Provisoria 2.149, de 29.5.2001 - autorizou a criacdo de
mecanismo de compensagdo destinado a viabilizar a manutengéo
de precos constantes para o gas natural, e da outras providéncias.
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Resolu¢io Camex 13, de 10.5.2001 (Ex-tarifarios) - alterou, para
4%, as aliquotas ad valorem do Imposto de Importacdo incidentes sobre
os componentes dos Sistemas Integrados que especifica, somente se
aplicando este tratamento tarifario quando se tratar da importacdo da
totalidade dos componentes especificados em cada sistema, a serem
utilizados em conjunto na atividade produtiva do importador.

Resolucio Camex 17, de 6.6.2001 - determinou que os produtos
classificados no capitulo 93 (armas e muni¢des) da Nomenclatura
Comun do Mercosul (NCM), quando exportados para a América do
Sul e América Central, inclusive Caribe, ficam sujeitos a incidéncia
do Imposto de Exportagdo a aliquota de 150%.

Resolucao ANVS-RDC 118, de 11.6.2001 - proibiu, em todo o
territério nacional, transitoriamente e em carater de emergéncia,
0 ingresso, a comercializacdo e a exposi¢do ao consumo, de
produtos para uso em seres humanos, contendo matéria-prima
originaria de animais ruminantes das espécies bovina, ovina,
caprina, bubalina e de ruminantes silvestres, provenientes do Reino
Unido, da Republica da Irlanda, Alemanha, Bélgica, Dinamarca,
Espanha, Franca, Italia, Liechtenstein, Luxemburgo, Holanda,
Portugal e Suiga.

Resolu¢io Camex 18, de 12.6.2001 (Ex-tarifarios) - alterou, para
zero por cento, na condi¢do de ex-tarifarios especiais, as aliquotas
ad valorem do Imposto de Importagdo incidentes sobre os
equipamentos destinados a producdo de energia que especifica.

Resolucio Camex 20, de 26.6.2001 - autorizou a importagdo, em
regime de admissdo temporaria, sem cobertura cambial, dos
equipamentos destinados a producdo de energia especificados, na
condi¢do de usados.

Resolucio Camex 21, de 26.6.2001 (Ex-tarifarios) - autorizou, para
4% as aliquotas ad valorem do Imposto de Importacdo incidentes
sobre os componentes dos Sistemas Integrados (SI), somente se
aplicando este tratamento tarifario quando se tratar da importacdo da
totalidade dos componentes especificados em cada sistema, a serem
utilizados em conjunto na atividade produtiva do importador.
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Resolu¢io Camex 22, de 26.6.2001 (Ex-tarifarios) - autorizou,
para 4% as aliquotas ad valorem do Imposto de Importacao
incidentes sobre os bens de capital e os bens de informética e
telecomunicagdes que especifica.

Resolu¢iao Camex 23, de 26.6.2001 (Ex-tarifarios) - autorizou,
para 4%, até 31.8.2001, as aliquotas ad valorem do Imposto de
Importacdo incidentes sobre os bens de capital e os bens de
informatica e telecomunicagdes relacionadas no Anexo I da
Resolucgéo.

Medida Proviséria 2.202 de 28.6.2001 - dispde sobre o
ressarcimento das contribui¢des para os Programas de Integracdo
Social e de Formagdo do Patrimonio do Servidor Publico - (PIS/
Pasep) e para a Seguridade Social - (Cofins) incidentes sobre
insumos utilizados na fabricagdo de produtos destinados a
exportagdo.

Decreto 3.854, de 29.6.2001 - dispde sobre a execugdo do Segundo
Protocolo Adicional ao Acordo de Complementacdo Econdmica 39,
entre os Governos do Brasil e da Colombia, do Equador, do Peru e
da Venezuela (Comunidade Andina), de 11.4. 2001.

Circular 3.043, de 29.6.2001 - alterou o Regulamento sobre o
Convénio de Pagamentos e Créditos Reciprocos. A partir de
1.7.2001, os instrumentos de pagamentos devem ser registrados no
Sisbacen até 15 dias corridos a data de sua emissdo ou de seu aval.

Decreto 3.880, de 1.8.2001 - reduziu para zero por cento as aliquotas
ad valorem do Imposto de Importagdo relativo aos produtos (sais
para a produ¢do de medicamentos) descritos nos codigos
relacionados no anexo deste decreto.

Resolucio Camex 26, de 25.7.2001 - alterou, para 4%, as aliquotas
ad valorem do Imposto de Importagdo incidentes sobre os
componentes dos Sistemas Integrados (SI), somente se aplicando
este tratamento tarifario quando se tratar da importagdo da totalidade
dos componentes especificados em cada sistema, a serem utilizados
em conjunto na atividade produtiva do importador.
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Resolucio Camex 27, de 16.8.2001 - Divulgou a nova Lista de
Excec¢des a Tarifa Externa Comum.

Decreto s/n de 21.8.2001 - criou, no ambito da Camara de Comércio
Exterior (Camex), o Grupo Interministerial de Propriedade Intelectual,
disciplina sua composi¢do e funcionamento, e da outras providéncias.

Decreto 3.900, de 29.8.2001 - criou a Comercializadora Brasileira
de Energia Emergencial (CBEE) e da outras providéncias.

Resolu¢io Camex 28, de 29.8.2001 - excluiu do acréscimo
temporario de dois e meio pontos percentuais, de que se trata o
Decreto 3.704, de 27.12.2000, as aliquotas do Imposto de Importacéo
dos produtos (sais para a produg¢do de medicamentos) com os codigos
indicados no Anexo desta Resolugao.

Resolucio Camex 30, de 29.8.2001 - alterou, para zero por cento,
na condi¢do de ex-tarifario especial, a aliquota ad valorem do
Imposto de Importacdo incidente sobre o seguinte produto:
8473.30.49 Bens de Informatica e Telecomunicagdes (BIT), “Ex”
004 - Placas controladoras da unidade de disco rigido, com
componentes eletronicos.

Resolucao Camex 31, de 29.8.2001 - alterou, para 4%, até
31.12.2001, as aliquotas ad valorem do Imposto de Importacédo
incidentes sobre os bens de capital e os bens de informatica e
telecomunicagdes relacionados no anexo desta Resolucdo, objeto
de solicitagdo de renovagao de concessdo de ex-tarifario, conforme
dispde o art 4° da Resolucdo Camex 14, de maio de 2001.

Medidas de politica fiscal

Medida Proviséria 2.155, de 22.6.2001 - estabeleceu o Programa
de Fortalecimento das Institui¢gdes Financeiras Federais e
autorizou a criagdo da Empresa Gestora de Ativos (Emgea). O
Programa contempla medidas para reestruturagdo patrimonial do
Banco do Brasil, Banco da Amazonia, Banco do Nordeste e Caixa
Economica Federal. Por sua vez, a Emgea terd por objetivo
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adquirir bens e direitos da Unido e das demais entidades integrantes
da administragdo publica federal.

Medida Provisoria 2.211, de 29.8.2001 - modifica as metas e as
projecdes fiscais para os periodos de 2002 a 2004, que haviam sido
divulgadas pela Lei 10.266, de 24.7.2001 (LD0O/2002):

- o superavit primario do Governo Central para 2002, inicialmente
fixado em R$26.4 bilhdes (2% do PIB), foi alterado para R$29,2
bilhoes (2,24% do PIB);

- para as empresas estatais foi fixado superavit primario de R$7.5
bilhdes (0,57% do PIB), ante R$5,3 bilhdes (0,4% do PIB)
previstos inicialmente - Lei 10.266/2001;

- somando-se os dois segmentos, o superavit primario para 2002
se elevou de R$31,7 bilhdes (2,4% do PIB) para R$36,7 bilhdes
(2,81% do PIB). Com isto, as proje¢des apontam para um
superavit primario de 3,5% do PIB para o setor publico
consolidado em 2002.

Lei Complementar 110, de 29.6.2001 - estabeleceu providéncias
para a complementagdo da corre¢do monetaria do Fundo de Garantia
por Tempo de Servico (FGTS) (16,64% referentes ao Plano Verdo,
de janeiro de 1989, e 44,8% referentes ao Plano Collor I, de margo
de 1990). A lei contempla as seguintes providéncias:

a) instituicdo de contribuic¢des sociais devidas pelos empregadores,
a aliquota de 10% sobre o montante dos depositos devidos durante
a vigéncia do contrato de trabalho, em caso de demissdo de
empregado sem justa causa e, a aliquota de 0,5% sobre a
remunerac¢do devida, no més anterior, a cada trabalhador;

b) estabelecimento de percentuais de reducdo de 0%, 10% e 15%,
sobre o total do complemento de atualizagdo monetaria devido
aos trabalhadores, mediante expressa concordancia do titular da
conta vinculada;

¢) defini¢do da forma e dos prazos para a efetivacado dos créditos de
atualizagdo monetaria nas contas vinculadas;

d) determinagdo da participacdo solidaria da unido no pagamento
do passivo das contas do FGTS;
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e) estabelecimento de prioridade no pagamento da atualizagio
monetaria para aposentados, acidentados e portadores de Sindrome
da Imunodeficiéncia Adquirida (AIDS) e cancer.

Medida Provisoria 2.202, de 28.6.2001 - adotou procedimentos
com vistas ao ressarcimento dos Programas de Integragdo Social e
de Formacado do Patrimonio do Servidor Publico - (PIS/Pasep) e
para a Seguridade Social - (Cofins) incidentes sobre insumos
utilizados na fabrica¢do de produtos destinados a exportagdo. A
medida introduz forma de céalculo do crédito presumido do Imposto
sobre Produtos Industrializados, possibilitando determinar, com maior
precisdo, o montante a ser ressarcido ao produtor exportador,
relativamente a incidéncia das mencionadas contribui¢des nas fases
de producdo e comercializa¢do anteriores.

Lei Complementar 111, de 6.7.2001 - regulamentou o Fundo de
Combate e Erradicagio da Pobreza, instituido pela Emenda Constitucional
31, de 14.12.2000. Os principais topicos da lei se referem a :

a) origem e destina¢do dos recursos do fundo;

b) defini¢do dos beneficiarios;

¢) contrapartida a ser oferecida pelos beneficidrios;

d) critérios de participac@o dos entes estatais nos seus respectivos
fundos.

Lei 10.266, de 24.7.2001 - estabeleceu as diretrizes para a elaboragdo
do Orgamento da Unido de 2002 (LDO/2002). Além de ter
estabelecido metas de superavits primario € nominal, e da divida
liquida do Governo Central, a lei veio acompanhada de diversos
anexos com analise dos riscos fiscais, do déficit do Regime Geral
da Previdéncia Social (RGPS), da situagdo financeira e atuarial
dos amparos assistenciais da Lei Orgénica de Assisténcia Social
(LOAS) e da situacdo financeira do Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT).

Decreto 3.878, de 25.7.2001 - reduziu os limites para
movimentagdo, empenho e pagamento do Poder Executivo, na ordem
de R$1 bilhdo. A redugdo dos gastos foram recomendados em razio
da situagdo vigente na economia internacional, exigindo a obten¢ao
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de resultado primario no corrente exercicio superior a meta fixa na
Lei de Diretrizes Or¢camentarias (LDO)/2001.

Medida Provisoria 2.206, de 10.8.2001 - criou o Programa Nacional
de Renda Minima vinculada a saude: “Bolsa-alimentac¢do”. O
Programa destina-se a promogao das condi¢gdes de saude e nutri¢do
de gestantes, nutrizes e criangas de seis meses a seis anos € onze
meses de idade mediante a complementacdo da renda familiar para
melhoria da alimentagdo. Serdo beneficiados com o Programa as
pessoas mencionadas, em risco nutricional, pertencentes a familias
com renda per capita inferior ao saldrio fixado nacionalmente em
ato do Poder Executivo, para cada exercicio financeiro. Criangas
filhas de mées soropositivas para o virus da imunodeficiéncia
humana (HIV/AIDS) poderdo receber o beneficio desde o seu
nascimento.

Medidas relacionadas ao sistema
financeiro e ao mercado de crédito

Resoluc¢ao 2.839, de 1.6.2001 - uniformizou, temporariamente, o
horério de atendimento ao publico, bem como restringiu o horério
de funcionamento dos Postos de Atendimentos Eletronicos (PAE),
com vistas a obter a reducdo de consumo de energia elétrica por
parte das institui¢cdes financeiras, de acordo com as metas fixadas
nos programas de enfretamento da crise de energia elétrica, de que
trata a Medida Provisoria 2.148-1, de 22.5.2001.

Resoluciao 2.843, de 28.6.2001 - dispds sobre a negociagdo de
Cédulas de Crédito Bancario (CCB) e sobre a emissao facultativa
de certificado representativo dessas cédulas por parte das institui¢des
financeiras, destacando-se as seguintes medidas:

a) os certificados de CCB poderao representar cédulas de diferentes
valores, prazos e condi¢des de remuneracgao; de propriedade da
propria institui¢do ou de terceiros;

b) na hipdtese de a instituicdo financeira coobrigar-se ou assumir
riscos relativos aos créditos envolvidos em negociagdo com
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pessoas ndo integrantes do sistema financeiro nacional, adotar
os mesmos procedimentos exigidos para companhias
securitizadoras de créditos imobilidrios, ou seja, constitui¢do de
liquidagdo duvidosa e manutenc¢ado de patrimonio de referéncia;

¢) prazo de 30 dias para registro das Cédulas e Certificados em
sistema de registro e de liquidagdo de ativos autorizados pelo
Banco Central.

Resolucao 2.844, de 29.6.2001 - estabeleceu que as instituigdes
financeiras, além de observarem o limite maximo de exposigdo por
cliente, 25% do Patrimodnio de Referéncia (PR), observardo o limite
de 600% do PR para a soma das Exposi¢des Concentradas (EC).
Considera-se EC a exposi¢do por cliente que representa 10% ou
mais do PR.

Resolucao 2.845, de 29.6.2001 - autorizou a International Finance
Corporation (IFC) a emitir obrigacdes representativas dos
investimentos previstos no Decreto 41.724, de 25.6.1957, no
mercado de valores mobiliarios brasileiro, cujos recursos captados
deverdo ser reinvestidos exclusivamente em empreendimentos
privados produtivos no territério nacional. A IFC devera observar,
no que couber, a legislacdo das sociedades andnimas abertas, estando
sujeita as normas do Banco Central do Brasil e da Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM), nas suas respectivas areas de
competéncia.

Resolucio 2.850, de 2.7.2001 - determinou, com o objetivo de
aprimorar dispositivos da Resolu¢do 2.829, de 30.3.2001, que trata
da aplicacdo dos recursos das entidades fechadas de previdéncia
complementar; a unifica¢do do prazo em 31.12.2001 para adequacédo
aos limites e as condi¢des estabelecidas no regulamento, exceto nos
casos dos investimentos incluidos na carteira de a¢des em mercado
do segmento de renda varidvel; inclusdo, na carteira de participagdes,
de a¢des e debéntures de emissdo de sociedades de proposito
especifico; e iseng¢do dos investimentos incluidos na carteira de
participacdes da vedacgdo a aquisicdo de agdes de companhias que
ndo atendam aos padrdes de governanca societaria nos moldes do
Novo Mercado, desde que as sociedades de proposito especifico e
as empresas emissoras dos ativos integrantes das carteiras dessas
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sociedades, dos fundos de investimento em empresas emergentes e
dos fundos de investimento em participagdes ndo sejam consideradas
companhias abertas.

Circular 3.049, de 19.7.2001 - determinou que a custodia de
ativos financeiros e modalidades operacionais integrantes das
carteiras desses fundos pode ser feita por qualquer institui¢do
do sistema de registros e liquidacdo financeira, autorizados pelo
Banco Central ou pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM);
redugdo de 30% para 5% do percentual minimo necessario para
convocacdo de assembléias gerais pelos conddominos; reducao
de 100% para 95%, no minimo, da obrigatoriedade dos fundos
de aplicagdo em quotas de fundos de investimento aplicarem
em quotas de fundos de investimento. A medida tem o objetivo
de flexibilizar as operac¢des dos fundos de investimento
financeiro e fundos de aplicacdo em quotas de fundos de
investimento.

Resolucao 2.873, de 26.7.2001 - estendeu as bolsas de valores,
bolsas de mercadorias e futuros e entidades, devidamente autorizadas
pelo Banco Central ou pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM),
as disposi¢des relativas a manutencdo de sistemdtica que permite
prevenir ou corrigir situacdes anormais de mercado, adogdo de
providéncias que restabelecam o seu regular funcionamento, bem
como obrigatoriamente informar ao Banco Central e a CVM a
realizacdo de operagdes que configurem irregularidades ou que
consubstanciem praticas ndo-equitativas, modalidades de fraude ou
manipulagao.

Resolucio 2.874, de 26.7.2001 - no ambito do projeto
governamental de consolidagao do modelo de microcrédito no Pais,
aperfeicoou as regras com intuito de dinamizar a atuag¢do das
sociedades de crédito ao microempreendedor, destacando-se as
seguintes medidas:

a) permissdo para que essas sociedades possam ser controladas por
Organizagdes da Sociedade Civil de Interesse Publico (Oscip),
desde que tais sociedades desenvolvam atividades de crédito
compativeis com o seu objeto social e ndo confiram ao poder
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publico qualquer poder de gestdo ou de veto na condugdo de suas
atividades;

b) ampliou as operagdes de microcrédito, mediante contrato de
prestacdo de servigo, para institui¢des financeiras, bem como
facultou a captacdo de recursos originarios de repasses e
empréstimos do sistema financeiro e de entidades nacionais e
estrangeiras voltadas para acdes de fomento e desenvolvimento;

c¢) criou Postos de Atendimento ao Microcrédito (PAM) com o
objetivo de favorecer a entrada de novas institui¢des e ampliar a
oferta de crédito no setor, sem a necessidade de aporte de capital
realizado e patrimonio liquido da institui¢do financeira;

d) inclusdo das referidas sociedades no elenco das institui¢des
financeiras sujeitas a prestacdo de informagdes ao Sistema de
Risco do Banco Central.

Resoluc¢ao 2.875, de 26.7.2001 - no contexto da regulamentagao
que define os dias uteis para fins de operagdes praticadas pelo
mercado financeiro e que trata do atendimento ao publico nas
dependéncias das institui¢des financeiras, foram incluidas as
medidas que possibilitam a tempestiva atuagdo do Banco Central
quando ocorrerem estados de calamidade publica e grave perturbagao
da ordem interna.

Resoluc¢ao 2.876, de 26.7.2001 - dispds sobre a exigibilidade de
aplicacdo dos recursos de caderneta de poupancga rural. As
institui¢cdes devem aplicar em crédito rural um montante nao inferior
a 40% do saldo médio dos depodsitos de poupanga rural captados,
observando o seguinte cronograma para enquadramento na
exigibilidade:

- de 1.7.2001 até 31.8.2002 deve ser cumprido pelo menos 50%
do percentual de exigibilidade;

- de 1.9.2002 até 31.8.2003 - 75%;

- apartir de 1.9.2003 - 100%.

A instituicdo financeira que incorrer em deficiéncia de exigibilidade
fica sujeita a recolhimento ao Banco Central de multa de 20% sobre
a deficiéncia apurada ou do valor da deficiéncia apurada, que ficara
retido até a data de verificagdo seguinte ou até que seja comprovada
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a recomposicdo da exigibilidade. Os valores recolhidos ao Banco
Central a titulo de previsao de deficiéncia ou deficiéncia apurada
serdo atualizados com a remuneragdo basica dos depositos de
poupanga.

Resoluc¢iao 2.878, de 26.7.2001 - com o intuito de melhorar a
qualidade dos servicos prestados pelas institui¢des financeiras aos
clientes e ao publico em geral, estabeleceu procedimentos a serem
observados por essas institui¢des nos contratos de prestagao desses
servicos (Codigo de relagdes Bancos/Clientes), estando sujeitas, caso
haja transgressdes as normas apresentadas, a multas, suspensao e
até fechamento da institui¢do financeira.

Circular 3.050, de 2.8.2001 - com vistas a evidenciar as
responsabilidades da institui¢do financeira ou do correntista, bem
como dar maior clareza nas estatisticas de ocorréncias com cheques,
criou novo motivo de devolucdo de cheques pelo Servigo de
Compensagdo de Cheques e Outros Papéis (SCOOP). O motivo de
devolucdo 20 - Folha do Cheque Cancelada por Solicitagdo do
Correntista - ocorre quando as folhas de cheques em branco forem
roubadas, furtadas ou extraviadas, apos recebidas pelo correntistas.

Circular 3.054, de 9.8.2001 - reduziu para 0% o fator de ponderagao
de risco aplicavel as parcelas de operagdes de crédito ou de prestagao
de garantias realizadas por institui¢des financeiras, vinculadas a
depdsitos em espécie que apresentem, cumulativamente, as seguintes
caracteristicas: sejam mantidos na propria institui¢do credora da
operagdo de crédito ou prestadora da garantia; tenham, por finalidade
exclusiva, a constituicdo de garantia para operagdes a que se
vinculem; e estejam sujeitos a débito, exclusivamente, por ordem
da instituicdo depositaria credora da operagdo de crédito ou
prestadora da garantia; estejam imediatamente disponiveis para a
institui¢do credora da operagao de crédito ou prestadora da garantia,
no caso de inadimpléncia do devedor ou de necessidade de realizagéo
da garantia prestada.

Circular 3.056, de 20.8.2001 - de forma a atender as adaptacdes
inerentes a implantagao do Sistema Brasileiro de Pagamentos (SBP),
foi definido que a Taxa Referencial (TR) e a Taxa Bésica Financeira
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(TBF) serdo divulgadas até as 16:00 horas do dia util a que se refere,
produzindo efeito a partir da TR e TBF relativas a 27.9.2001.

Medida Proviséria 2.160-25, de 23.8.2001 - dispds sobre a Cédula
de Crédito Bancario e, quando da sua reedi¢do em 22.6.2001, MP
2.065-22, em seu art. 22, acresceu a Lei 4.728, de 14.7.1965,
dispositivo que ampliou o instituto da alienacdo fiducidria em
garantia para coisa fungivel ou de direito. Anteriormente, a alienagéo
fiduciaria s6 abrangia bens mdveis infungiveis, tais como veiculos,
e, mais recentemente, por meio da Lei 9.514, de 20.11.1997, imédveis.
Com o uso e disseminagao desse instrumento, espera-se um aumento
na oferta de crédito e redugdo do diferencial entre as taxas de juros
ativas e passivas das institui¢cdes financeiras.

Medida Provisoria 2.196-3, de 24.8.2001 - instituiu o Programa
de Fortalecimento das Institui¢des Financeiras, quando da sua
edi¢do em 22.6.2001, MP 2.155, bem como autorizou a criacdo da
Empresa Gestora de Ativos (Emgea), empresa publica federal,
vinculada ao Ministério da Fazenda. Esse programa de
reestruturacdo visa a adequar a situa¢do patrimonial de quatro
bancos publicos federais — Banco do Brasil, Caixa Economica
Federal, Banco do Nordeste e Banco da Amazdnia —, por meio de
um conjunto de medidas que consiste, essencialmente, na permuta
com o Tesouro Nacional de ativos de pouca liquidez e baixa
remuneragdo por ativos liquidos e remunerados a taxa de mercado.
Adicionalmente, visando a aumentar a transparéncia fiscal, os
subsidios implicitos nas opera¢des concedidas pelos bancos
federais contempladas nos programas de desenvolvimento
econdmico e social, passardo a constar da proposta de lei
or¢amentaria. Em conjunto, a implementag¢do de tais medidas
permitira que essas institui¢des publicas se enquadrem aos limites
de capital e patrimdnio liquido minimos exigidos pelos 6rgdos
fiscalizadores e reguladores da atividade bancaria.

Resoluc¢ao 2.881, de 30.8.2001 - dispds sobre a exigibilidade de
aplicagdes em crédito rural do percentual de 25% sobre os recursos
a vista (MCR 6-2). A verificagcdo do cumprimento da exigibilidade
sera efetivada anualmente no quinto dia util do més de setembro,
com base na média didria da exigibilidade e das aplicag¢des do
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periodo de 1° de setembro a 31 de agosto imediatamente anterior. A
primeira verificacdo devera ocorrer em setembro de 2002.

A instituicdo financeira que incorrer em deficiéncia nas aplicagdes
fica sujeita ao recolhimento ao Banco Central do valor da deficiéncia
apurada, que ficard retido sem remuneragdo até a data da verificagdo
subseqiiente, ou de multa de 40% sobre o valor da deficiéncia
apurada.

Anteriormente a verificagdo de cumprimento da exigibilidade era
semestral, nos meses de marco e setembro, e a multa pela deficiéncia
era de 20% sobre o seu valor.

Medida Provisoria 2.212, de 30.8.2001 - institui o Programa de
Subsidio a Habitagdo de Interesse Social (PSH), que assegura
recursos or¢amentarios a fim de viabilizar financiamentos por parte
das institui¢des financeiras para a aquisi¢do de moradia aos
segmentos de menor renda da populacdo, mediante critérios a serem
definidos pelo governo federal. Os recursos complementarao,
exclusivamente, no ato da contratagdo, a capacidade financeira do
proponente para pagamento do pre¢o de imovel residencial e o valor
necessario a assegurar o equilibrio econdmico-financeiro das
operagdes realizadas pelas institui¢des financeiras.

Medida Proviséria 2.221, de 4.9.2001 - com vistas a diminuir os
riscos dos mutudrios e dos financiadores imobiliarios, foi instituido
o patrimdnio de afetagdo. Esse instrumento faculta ao incorporador
manter os valores relativos a terrenos e as acessdes de cada
incorporagdo imobiliaria, bem como bens e direitos a ela vinculados,
apartados. Esse patrimonio ndo se confunde com os demais bens,
direitos e obrigacdes de patrimonio do incorporador e com outros
patrimoOnios de afetacdo, sendo destinado exclusivamente a
consecugao da incorporagdo correspondente e a entrega das unidades
imobilidrias aos respectivos adquirentes.

Medida Provisoria 2.223, de 4.9.2001 - com o objetivo de ampliar
os instrumentos de captagdo de recursos destinados ao financiamento
imobilidrio e agilizar as operacdes entre instituicdes financeiras,
securitizadoras de recebiveis imobiliarios, em especial construtores
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e incorporadores, foram criadas a Letra de Cambio Imobiliaria (LCI)
e a Cédula de Crédito Imobiliario (CCI). A primeira serd nominativa
e lastreada por créditos imobiliarios garantidos por hipoteca ou por
alienacdo fiduciaria de coisa imével. A CCI, ao ser emitida pelo credor
imobilidrio, podera ser integral ou fracionaria, com ou sem garantia
real ou fiducidria, e ter a forma cartular ou escritural. O resgate de
sua divida sera provado com a declaracdo de quitagdo emitida pelo
credor ou, na falta, por outros meios admitidos. Para garantir maior
liquidez a esses titulos, quando emitidos com o prazo superior a 36
meses, poderdo ser reajustados mensalmente por indice de precos.
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