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1 – Nível de atividade

A maior parte dos indicadores do nível de atividade continuou mostrando,

em 2002, sinais de recuperação, em trajetória consistente com a

detectada nos últimos meses de 2001. Têm contribuído, nesse sentido,

a recuperação da confiança do consumidor, o comportamento

relativamente favorável do mercado de trabalho, a redução dos efeitos

negativos resultantes da crise na economia argentina e o fim do

racionamento de energia elétrica.

1.1 – Vendas no varejo

Os indicadores da atividade varejista apresentaram contração em 2001,

comparativamente ao ano anterior, desempenho que resultou das

condições desfavoráveis observadas, basicamente, a partir do final do

segundo trimestre, e que mostraram sinais de abrandamento apenas nos

últimos meses do ano. Entre maio e outubro, registrou-se deterioração

das expectativas do consumidor, taxas de juros em patamar elevado e

redução dos rendimentos reais.

A Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), realizada

pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística

(IBGE) em todas as unidades da Federação,

também mostrou retração da atividade em 2001,

tendo registrado queda de 1,3% ante 2000, como

conseqüência dos desempenhos negativos nos

segmentos automotivo, de artigos domésticos e de

uso pessoal, de combustíveis e lubrificantes, e de

móveis e eletrodomésticos. Por outro lado,

apresentaram resultados positivos as vendas dos

segmentos de hipermercados, supermercados,

Índice de volume de vendas no varejo - Brasil

Variação % no ano

Discriminação 2001 2002

Out Nov Dez Jan

Comércio varejista -1,1 -1,1 -1,3 -1,2

   Combustíveis e lubrificantes -3,5 -3,0 -2,7 4,6

   Hipermercados, supermercados 1,4 1,3 1,0 -1,2

   Tecidos, vestuário 1,8 1,7 1,6 -0,4

   Móveis e eletrodomésticos -0,2 -0,9 -1,4 1,0

   Demais artigos de uso pessoal -6,3 -6,4 -6,4 -5,7

   Automóveis, motocicletas -0,5 -2,0 -3,5 -20,1

Fonte: IBGE
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produtos alimentícios, bebidas e fumo, bem como de tecidos, vestuário

e calçados, itens que se configuram como bens não-duráveis e

semiduráveis de consumo.

Dados referentes a janeiro de 2002 mostraram queda de 1,2% nas vendas

no varejo, ante patamar de igual mês do ano precedente. Influenciaram

positivamente esse resultado as vendas de combustíveis e lubrificantes

e de móveis e eletrodomésticos, registrando-se quedas nos demais

segmentos. Os dados sinalizam, portanto, tendência de retomada da

demanda por eletrodomésticos, após o fim das restrições decorrentes

do racionamento de energia elétrica.

Conforme a Federação de Comércio do Estado de

São Paulo (Fecomercio SP), as vendas do comércio

varejista da Região Metropolitana de São Paulo

(RMSP) recuaram 5,5% em 2001, por influência,

principalmente, do declínio acentuado nos

desempenhos do comércio automotivo e de bens

de consumo duráveis, que refletiram, com maior

intensidade, a elevação da taxa de juros e o

racionamento de energia elétrica. Cabe observar,

entretanto, que, apesar do resultado anual negativo,

o faturamento real do comércio varejista começou

a apresentar acomodação a partir de agosto, após

queda acentuada até julho, tendo crescido, a partir

de então, por quatro meses consecutivos.

Após nova queda registrada em dezembro, o

resultado de janeiro de 2002 voltou a assinalar

recuperação, expressa pela expansão mensal de

1,4% nas vendas reais, considerando dados

dessazonalizados. Dados preliminares para

fevereiro, entretanto, mostraram queda de 1,5%,

explicada pelos declínios no faturamento real de

bens de consumo e de materiais de construção, setores que tinham

apresentado elevação em janeiro. Por outro lado, o comércio

automotivo apresentou crescimento, reflexo das elevações das vendas

reais de autopeças e acessórios, 3,6%, e das concessionárias de

veículos, 1,4%.

Faturamento real do comércio varejista na RMSP

Variação percentual

Discriminação 2001 2002

Out Nov Dez Jan Fev*

No mês1/

Geral 1,3 1,5 -1,5 1,4 -1,5

Bens de consumo 0,4 3,3 -2,3 4,2 -4,1

     Duráveis 2,0 4,2 -1,2 3,3 -3,3

     Semiduráveis -4,4 -2,1 4,6 -0,9 -3,4

     Não-duráveis -1,4 2,6 0,0 0,2 0,3

Comércio automotivo 8,0 -2,9 0,0 -7,5 1,9

     Concess. de veículos 11,1 -4,2 1,2 -10,6 1,4

     Autopeças e acessórios 2,0 -1,6 -8,2 7,3 3,6

Material de construção -0,2 -2,1 -9,0 4,7 -12,2

No ano

Geral -4,7 -4,9 -5,5 -5,5 -8,2

Bens de consumo -3,7 -3,8 -4,4 -2,6 -5,6

     Duráveis -5,5 -5,8 -7,0 -5,3 -7,3

     Semiduráveis -20,8 -21,5 -21,5 -20,9 -23,2

     Não-duráveis 1,3 1,2 0,9 -0,3 -0,7

Comércio automotivo -16,1 -16,5 -16,3 -19,5 -20,0

     Concess. de veículos -18,9 -19,3 -19,0 -23,3 -24,8

     Autopeças e acessórios -1,3 -2,0 -2,7 -1,5 4,4

Material de construção 3,3 2,0 -1,3 -24,0 -30,1

Fonte: Fecomercio SP

1/ Dados dessazonalizados.

* Preliminar.
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Comparativamente ao primeiro bimestre de 2001, o faturamento real

do varejo registrou queda de 8,2%. Nessa base de comparação,

destacaram-se os acentuados recuos das vendas reais de materiais de

construção, do comércio automotivo, apesar da elevação de 5,2% no

faturamento de autopeças e acessórios, e dos bens semiduráveis de

consumo. Registre-se que a queda apresentada pelo total de bens de

consumo foi também influenciada pelo desempenho negativo das vendas

de duráveis. As vendas reais de bens de consumo não-duráveis

apresentaram a retração menos acentuada no bimestre.

Observe-se que, segundo a Associação Nacional

dos Executivos de Finanças, Administração e

Contabilidade (Anefac), a taxa de juros média

praticada no comércio tem apresentado suave

tendência de declínio desde setembro de 2001,

tendo atingido, em dezembro, 6,72% a.m., ante

6,85% a.m. em dezembro de 2000. Nos primeiros

dois meses de 2002, a taxa praticada no comércio

varejista manteve tendência de queda, tendo

atingido 6,7% a.m., em janeiro, e 6,6% a.m. em

fevereiro.

Mesmo registrando tendência de queda, a taxa de juros praticada no

comércio ainda é elevada, por refletir, em parte, a trajetória da

inadimplência. Apesar de não se constituir em picos da série, nos últimos

meses, a proporção dos compromissos não liquidados dentre o total

das operações realizadas tem crescido.

Assim, a taxa líquida de inadimplência no comércio

varejista, medida pelo Serviço de Proteção ao

Crédito (SPC) da Associação Comercial de São

Paulo (ACSP), situou-se em 7,4%, considerando a

média de 2001, ante 5,7% em 2000. Apesar do

patamar relativamente mais elevado ao longo do

ano, a inadimplência reduziu-se significativamente

em dezembro, tendo passado de 7,9%, em

novembro, para 2,3%. Em janeiro e fevereiro,

registrou-se novamente elevação, com o indicador

tendo atingido 5,4% e 8,2%, respectivamente. Esse

Juros médios praticados no comércio

% a.m.

Discriminação 2000 2001 2002

Dez Set Out Nov Dez Jan Fev

Juros médios 6,85 6,85 6,79 6,74 6,72 6,70 6,66

Por redes

     Grandes 5,83 5,89 5,78 5,72 5,70 5,67 5,64

     Médias 7,16 7,09 7,03 6,99 6,94 6,91 6,88

     Pequenas 7,85 7,71 7,66 7,60 7,57 7,54 7,52

Fonte: Anefac

Indicadores de inadimplência

Taxa

Discriminação 2000 2001 2002

Média Out Nov Dez Média Jan Fev

SPC (SP)1/
5,7 6,2 7,9 2,3 7,4 5,4 8,2

Cheques devolvidos2/
3,6 5,1 5,2 4,8 4,9 5,5 5,2

Teledata (RJ)3/
1,9 2,8 2,2 1,4 2,0 3,4 3,1

Teledata (Nacional)4/
2,3 2,6 2,4 1,7 2,5 3,4 3,1

Fonte: ACSP, Bacen e Teledata

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

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

3/ Cheques devolvidos/cheques recebidos.

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

    Horizonte, São Paulo, Curitiba, Porto Alegre, Ribeirão Preto e Rio de Janeiro.
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comportamento é explicado, em parte, pela sazonalidade do período.

Ressalte-se que, mesmo em elevação, essas taxas são inferiores às de

correspondentes meses de 2001, quando atingiram, respectivamente,

9,3% e 9,8%. O indicador divulgado pela Teledata também apresentou

declínio acentuado em dezembro, voltando a crescer nos dois primeiros

meses de 2002. Esse indicador, entretanto, atingiu então patamares que

superaram os de iguais períodos de 2001, que haviam registrado 2,1%,

em janeiro, e 2,2% em fevereiro, respectivamente.

A inadimplência no setor financeiro, medida pela proporção de cheques

devolvidos por insuficiência de fundos sobre o total de cheques

compensados, apresentou tendência crescente em 2001. Na média do

ano, essa proporção situou-se em 4,9%, ante 3,6% em 2000. Após

atingir 4,8% em dezembro de 2001, o indicador voltou a crescer,

registrando taxas de 5,5% e de 5,2% em janeiro e fevereiro de 2002,

respectivamente.

O Índice de Intenção do Consumidor (IIC),

divulgado pela Fecomercio SP, passou a apresentar

movimento de recuperação a partir de novembro

de 2001, detectado tanto em relação às intenções

futuras, que representam 60% do índice, quanto às

atuais. Nos primeiros dois meses de 2002, a

evolução favorável do indicador traduziu a

adaptação das expectativas às restrições internas e

externas, influindo, positivamente, a acomodação da

economia americana e a diferenciação na percepção

de riscos entre o Brasil e a Argentina. Por outro

lado, reduziram o crescimento do índice, principalmente no que se refere

às expectativas futuras, as preocupações com o desemprego e com a

inflação, cujos resultados se mostraram piores do que o esperado no

início do ano.

Em março, o IIC atingiu 98,25, expansão de 1,14% ante fevereiro,

assinalando-se que, ao situar-se abaixo de 100, o índice denota

comportamento ainda cauteloso do consumidor. O resultado do mês foi

determinado por elevação de 3,9% no Índice de Intenções Atuais (IIA),

que atingiu 91,81 pontos, e por queda de 0,44% no Índice de Intenções

Futuras (IIF), que alcançou 102,54.

Índice de Intenção do Consumidor (IIC)
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1.2 – Estoques

No último trimestre de 2001 e início de 2002, os

indicadores relativos aos estoques sinalizaram

redução generalizada, após os altos níveis

registrados no segundo e terceiro trimestres de

2001. Assim, a Sondagem Conjuntural da Indústria

de Transformação, realizada trimestralmente pela

Fundação Getulio Vargas (FGV), identificou

redução gradativa de estoques ao final de 2001,

em ritmo compatível com a retomada da produção

industrial.

No mesmo sentido, a Sondagem Industrial da Confederação Nacional

da Indústria (CNI), relativa ao último trimestre do ano, identificou

retração dos estoques de produtos finais e de matérias-primas e

produtos intermediários. Setorialmente, a Sondagem da CNI identificou

estoques acima do desejado nas indústrias de madeira e de papel e

papelão. Por outro lado, produtos farmacêuticos e química operavam

com estoques inferiores ao desejado.

Na rede de concessionárias de veículos, conforme

estatísticas da Federação Nacional da Distribuição

de Veículos Automotores (Fenabrave), o total

estocado de veículos apresentou trajetória de

queda ao longo do segundo semestre de 2001,

apesar da elevação registrada em dezembro. Em

janeiro, o indicador voltou a apresentar contração,

tanto em relação a dezembro quanto a igual mês

do ano anterior, em percentuais que alcançaram,

respectivamente, 6,5% e 1,5%. O número de dias

necessário para girar o estoque atingiu 26 nos dois meses, ante 25

dias registrados em janeiro de 2001.

A trajetória de queda apresentada pelos estoques nos diversos setores

é fator que indica, no curto prazo, provável movimento de expansão

da produção da indústria, visando a sua recomposição.

Estoques na indústria de transformação
Valores acima de 50 significam estoque acima do planejado
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1.3 – Produção e PIB

1.3.1 – Produção industrial

Ao longo de 2001, o nível da atividade industrial

apresentou flutuações que traduziram os

desdobramentos das crises de energia e externas,

responsáveis por parte expressiva da redução do

desempenho do setor. Assim, após ter crescido

6,5% em 2000, a produção industrial expandiu 1,4%

em 2001, resultado de crescimentos de 1,2% na

indústria de transformação e de 3,5% na indústria

extrativa mineral, afetada pelo acidente da plataforma

de produção P-36, em março, e pela greve dos

petroleiros, em outubro.

Dos 20 gêneros considerados pela pesquisa do

IBGE, em sete registrou-se crescimento da produção

em 2001, com as maiores taxas tendo sido

assinaladas por material elétrico e de comunicações,

6,7%, mecânica e material de transporte, ambas com

crescimento de 5,3%, e produtos alimentares, 5,1%,

taxa favorecida pelas exportações de açúcar cristal

e aves abatidas. Dentre os treze gêneros com

produção inferior à de 2000, as quedas mais

acentuadas ocorreram em couros e peles, 9,4%,

vestuário, calçados e artefatos de tecidos, 6,5%, e

têxtil, 5,7%.

Por categoria de uso, a produção de bens de capital

apresentou a taxa de expansão mais elevada, com

crescimento em todos os principais grupos, o que

aponta elevação generalizada da capacidade

produtiva.

A produção de bens intermediários apresentou queda

de 0,3% no ano, após expansão de 6,9% em 2000,

e a de bens de consumo, crescimento de 1,2%.

Nessa categoria, a expansão na produção de bens

Produção industrial
Variação percentual

Discriminação 2000 2001 2002

Dez Out Nov Dez Jan

Indústria geral

  No mês1/  7,2 - 1,9  1,4  1,0  1,3

  Mesmo mês do ano anterior  7,7 - 3,2 - 1,8 - 6,7 - 1,3

  Acumulado no ano  6,6  2,5  2,1  1,4 - 1,3

  Acumulado em 12 meses  6,6  3,2  2,5  1,4  0,5

Indústria de transformação

  No mês1/  5,9 - 1,1  1,2  0,2  2,0

  Mesmo mês do ano anterior  6,3 - 2,4 - 1,7 - 7,4 - 2,4

  Acumulado no ano  6,1  2,3  1,9  1,2 - 2,4

  Acumulado em 12 meses  6,1  2,7  2,2  1,2  0,1

Extrativa mineral

  No mês1/ - 0,7 - 7,8  8,3  1,1  5,7

  Mesmo mês do ano anterior  18,4 - 9,9 - 2,4 - 1,2  7,1

  Acumulado no ano  11,9  4,7  4,0  3,5  7,1

  Acumulado em 12 meses  11,9  6,9  5,2  3,5  3,1

Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

Produção industrial por gênero1/

Variação percentual

Discriminação 2001 2002

Nov Dez No ano Jan No ano

Produção industrial  1,4  1,0  1,4  1,3 - 1,3

  Extrativa mineral  8,3  1,1  3,5  5,7  7,1

  Indústria de transformação  1,2  0,2  1,2  2,0 - 2,4

    Minerais não-metálicos - 0,3  0,8 - 2,1 - 1,0 - 6,1

    Metalúrgica - 1,9  0,7  0,8  2,9 - 1,3

    Mecânica  0,0 - 2,1  5,3  2,6 - 2,4

    Mat. elétrico e de comun.  5,1 - 5,7  6,7  9,7 - 2,7

    Material de transporte  4,7  7,6  5,3 - 1,6  2,2

    Madeira - 0,7 - 2,1 - 0,3  1,7 - 4,8

    Mobiliário - 0,5 - 2,9 - 1,1  2,6  1,0

    Papel e papelão  0,6 - 1,1  0,1  2,6  1,4

    Borracha - 8,5 - 17,2 - 4,5  25,2 - 8,0

    Couros e peles - 0,1 - 2,4 - 9,4  0,1 - 9,4

    Química  1,7  0,4 - 0,7  6,4 - 1,2

    Farmacêutica  8,8  18,8 - 2,1 - 9,4  14,5

    Perfumarias, sabões e velas - 4,8 - 13,4 - 1,8  9,8 - 12,5

    Produtos de mat. plásticas  2,0 - 1,5 - 5,0  2,2 - 5,2

    Têxtil - 1,5  2,1 - 5,7  1,2 - 3,5

    Vestuário, calçados e tecidos - 1,9  1,7 - 6,5 - 1,8 - 5,8

    Produtos alimentares  1,7 - 3,3  5,1  1,6 - 5,8

    Bebidas  0,9  1,8 - 0,8 - 7,1 - 11,8

    Fumo  4,0  17,1 - 4,7  17,9  20,4

Fonte: IBGE

1/ Nos meses, variações calculadas a partir de dados dessazonalizados.
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de consumo semi e não-duráveis atingiu 1,7%,

enquanto a produção de bens de consumo duráveis,

setor mais sensível ao racionamento de energia

elétrica e às taxas de juros, contraiu 0,6%.

Em janeiro de 2002, a produção da indústria geral

expandiu 1,3%, ante dezembro, a partir da série

isenta de sazonalidade, sugerindo movimento de

recuperação da atividade, na medida em que se

constituiu no terceiro resultado mensal positivo. Esse

resultado refletiu crescimentos de 2% da indústria

de transformação e de 5,7% na indústria extrativa.

Considerando média móvel trimestral, observou-se

patamar 1,4% superior, no trimestre novembro-

janeiro, ao representado pela média do trimestre

finalizado em dezembro, o que evidencia a

recuperação da produção da indústria após o

impacto negativo referente à greve dos petroleiros,

em outubro, que reduziu acentuadamente a produção

das indústrias extrativa e química. Por categoria de

uso, nessa mesma base de comparação, assinale-

se o crescimento de 2,8% na produção de bens de

consumo durável, explicado pelo abrandamento dos

efeitos negativos da restrição de oferta de energia elétrica. Esse mesmo

fato foi o principal responsável pela contração de 1,4% na produção de

bens de capital, entre os trimestres indicados.

Catorze dos vinte gêneros e as categorias de uso pesquisados pelo IBGE

registraram crescimento mensal de produção em janeiro. Destacaram-

se as expansões de 3,5% em bens intermediários, seguindo-se bens de

consumo semiduráveis e não-duráveis, 1,3%, e bens de capital, 1,1%.

A exceção constitui-se na queda de 2,1% na produção de bens de

consumo duráveis, que ocorreu após forte crescimento no segundo

semestre de 2001. O índice da produção da indústria em janeiro superou

o registrado em maio de 2001, primeiro mês que captou os efeitos da

restrição na oferta de energia elétrica.

Comparativamente a igual mês de 2001, a produção industrial declinou

1,3% em janeiro de 2002, comportamento explicado, em parte, pela elevada

Produção industrial por categoria de uso

Variação percentual

Discriminação 2000 2001 2002

Dez Out Nov Dez Jan

No mês1/

  Produção industrial  7,2 - 1,9  1,4  1,0  1,3

    Bens de capital  1,4 - 1,0 - 3,1 - 2,1  1,1

    Bens intermediários  5,8 - 2,1  0,6  0,3  3,5

    Bens de consumo  8,1 - 0,5  3,7  2,2  0,9

      Duráveis  23,0  6,9  3,4  6,1 - 2,1

      Semi e não-duráveis  4,9 - 2,5  3,9  0,8  1,3

Média móvel trimestral1/

  Produção industrial  6,5 - 0,7 - 0,1  0,4  1,4

    Bens de capital  12,6 - 0,7 - 3,5 - 2,2 - 1,4

    Bens intermediários  7,0 - 1,0 - 0,5 - 0,1  1,8

    Bens de consumo  3,0  0,1  1,3  1,7  2,0

      Duráveis  19,1  0,1  4,3  6,2  2,8

      Semi e não-duráveis - 0,7  0,1  0,6  0,3  1,5

No ano

  Produção industrial  6,6  2,5  2,1  1,4 - 1,3

    Bens de capital  13,1  15,7  14,1  12,7 - 4,0

    Bens intermediários  6,8  0,8  0,3 - 0,3 - 2,0

    Bens de consumo  3,5  1,9  1,8  1,2  1,3

      Duráveis  20,8  2,1  1,1 - 0,6 - 2,9

      Semi e não-duráveis - 0,4  1,8  2,0  1,7  2,5

Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.
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base de comparação, uma vez que o índice relativo a janeiro de 2001 foi o

mais elevado para esse mês de toda série histórica. Prevaleceram resultados

desfavoráveis em catorze ramos, principalmente minerais não-metálicos,

6,1%, e produtos alimentares, 5,8%. Por outro lado, destacaram-se os

crescimentos da extração de minerais, 7,1%, refletindo a evolução da

produção de petróleo e de gás natural, de material de transporte, 2,2%,

com ênfase na produção de vagões ferroviários e motocicletas, e da indústria

farmacêutica, 14,5%. Considerando as categorias de uso, os bens de

consumo apresentaram elevação de 1,3%, como reflexo da evolução positiva

dos bens semiduráveis e não-duráveis, que refletiu a produção de “outros

bens não-duráveis” e de carburantes, haja vista queda apresentada na

produção de duráveis. Nas demais categorias, houve quedas que atingiram

2% em bens intermediários e 4% em bens de capital.

As sondagens e pesquisas realizadas com o objetivo de aferir a confiança

dos empresários das indústrias e suas opiniões sobre as condições gerais

dos negócios e da economia apresentaram resultados positivos no início

de 2002. Assim, a Sondagem Conjuntural da Indústria de Transformação,

realizada pela FGV em janeiro de 2002, permitiu traçar cenário bem mais

favorável do que o prevalecente em outubro de 2001. Nesse sentido, a

sondagem identificou a existência de processo de normalização da

demanda, acompanhado por redução de estoques, elevação da utilização

da capacidade instalada, situação melhor dos negócios e expectativa de

elevação da demanda no médio prazo. Ressalte-se que a demanda interna

foi considerada mais dinâmica que a externa.

O Índice de Confiança do Empresário Industrial,

calculado trimestralmente pela CNI, levando em

consideração informações fornecidas por federações

da indústria de 19 estados, sinalizou, em janeiro de

2002, superação das dificuldades que afetaram a

economia em 2001. Após situar-se abaixo de 50

pontos em julho e outubro, o indicador atingiu 59,9

em janeiro, posição que reflete otimismo. Ante outubro,

o índice elevou-se 12,6 p.p. O índice que afere as

expectativas para os próximos seis meses passou de

51,9 para 64,7, e o relativo às condições atuais, de 38,1 para 50,1.

Considerando-se o porte da empresa, registrou-se evolução positiva da

confiança entre os grandes, médios e pequenos empresários.
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Dados setoriais para o primeiro bimestre revelaram

que a produção da indústria automobilística atingiu

254,3 mil veículos, contração de 4,3% em relação

à registrada em igual  período de 2001.

Considerada a série isenta de influências sazonais,

identificou-se elevação de 2% em janeiro,

comparativamente a dezembro, seguindo-se

retração de 5,9% no mês subseqüente. As vendas

totais do bimestre atingiram 199,2 mil veículos, com

queda de 7,8% em relação a 2001. Registre-se

que a maior redução foi assinalada nas vendas

internas, 9,1%, comparativamente a 1% nas

exportações.

O nível médio de utilização da capacidade instalada

declinou ao longo de 2001, voltando a crescer no

início de 2002, acompanhando tendência de outros

indicadores que sinalizaram retomada gradativa da

atividade econômica.

Assim, segundo a FGV, cuja sondagem trimestral

da indústria de transformação tem abrangência

nacional, o indicador passou de 82,1%, no início

de janeiro de 2001, para 79,5% em janeiro de

2002. Após dessazonalização da série,

constataram-se quedas de 3% em julho e de 2,7%

em outubro de 2001, e crescimento de 2,3% em

janeiro. Por categorias, observou-se redução

generalizada comparativamente a janeiro de 2001,

principalmente em bens de capital, 6,6 p.p.,

seguindo-se bens de consumo, 3,4 p.p., material

de construção, 3,2 p.p., e bens de consumo

intermediário, 1,9 p.p.

Segundo a CNI, cujos indicadores consideram

dados de federações da indústria de transformação

de doze estados, o nível médio de utilização da

capacidade instalada declinou ao longo de 2001,

atingindo, em dezembro daquele ano, patamar de

Indústria automobilística - produção e vendas
Variação percentual

Discriminação 2001 2002

Out Nov Dez Jan Fev

No mês1/

Produção de autoveículos -5,4 14,0 2,7 2,0 -5,9
Vendas totais 10,4 17,6 -5,2 -5,2 1,4

     Mercado interno 24,2 23,3 3,8 -14,8 4,5

     Exportações 10,2 -6,2 -32,3 39,4 -9,6

No ano
Produção de autoveículos 9,5 8,6 6,8 4,3 -4,3

Vendas totais 8,9 8,3 7,1 -4,0 -7,8

     Mercado interno 9,8 9,0 8,3 -4,6 -9,1

     Exportações 5,8 6,0 2,7 -0,4 -1,0

Fonte: Anfavea

1/ Dados dessazonalizados.

Utilização da capacidade instalada
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77,1%, ante 80,7% em idêntico mês do ano

anterior. Em janeiro de 2002, esse indicador

cresceu 2,3%, de acordo com a série

dessazonalizada, movimento compatível com a

expansão da produção registrada no período.

Mesmo assim, ante janeiro de 2001, houve

redução de 1,8% no uso das instalações industriais.

No mesmo sentido, a utilização da capacidade

instalada na indústria paulista apresentou expansão

mensal  de 2,5% em janeiro (dados

dessazonalizados). Comparativamente a janeiro de

2001, registrou-se retração de 1,9%.

1.3.2 – Produção agropecuária

Lavouras

A safra de grãos alcançou 98,5 milhões de toneladas

em 2001, a maior já produzida, superando em

18,4% a obtida em 2000. Esse crescimento

decorreu, basicamente, da incorporação de

tecnologia e de condições climáticas favoráveis, na

medida em que a área colhida foi basicamente a

mesma da safra anterior.

Para 2002, a primeira estimativa, com base no

Levantamento Sistemático da Produção Agrícola

(LSPA) realizado pelo IBGE, em janeiro, nas regiões

Sul, Sudeste e Centro-Oeste, registrou que a

produção poderá alcançar 97,5 milhões de toneladas, o que significa

queda de 1% em relação à última safra. O IBGE alerta que a estimativa

ainda envolve simulações, principalmente para os cultivos de inverno e

segunda e terceira safras de alguns produtos. A queda é explicada, em

parte, pela forte estiagem no Rio Grande do Sul e Santa Catarina, que

prejudicou, principalmente, as culturas de milho, feijão e soja.

Por produto, a produção nacional de algodão herbáceo deverá

apresentar reduções de produção e de área cultivada, de 12,7% e de
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9,7%, respectivamente, evolução associada às

dificuldades de comercialização da safra de 2001,

pelo alto custo de produção e baixos preços. Em

conseqüência, a cultura cedeu espaço para o plantio

da soja.

Após queda de 8,4% assinalada em 2001, a colheita

de arroz deverá crescer 3,4%, atingindo 10,5

milhões de toneladas. Esse crescimento reflete,

basicamente, nível de preços favorável na época do

plantio, bem como clima favorável à cultura.

Ressalte-se que, medidos pelo Índice Nacional de

Preços ao Consumidor Amplo (IPCA), os preços

do arroz elevaram-se 43,77% em 2001. A maior

produção esperada para esse ano deverá contribuir

para que, ao longo de 2002, seja registrado declínio

nos preços do produto.

Para a primeira safra de milho, espera-se colheita de

29,6 milhões de toneladas, 14,5% menor que a

relativa a 2001. Essa perspectiva decorre da redução

de 10,4% na área cultivada e, na região Sul, de condições meteorológicas

desfavoráveis ao desenvolvimento dessa cultura, que determinaram queda

em torno de 14% no rendimento médio esperado.

Em relação à cultura de soja, esperam-se crescimentos de 9% na

produção e de 13,7% na área cultivada. Observe-se que a expansão

deverá ser bem inferior na região Sul, a segunda maior produtora, pela

ocorrência de estiagem, e no Mato Grosso do Sul, por excesso de chuvas

e falta de luminosidade, atingindo 1,3% e 1,2%, respectivamente. Nas

demais regiões, o comportamento do clima tem sido favorável.

Refletindo comportamento positivo dos preços na comercialização do

produto em 2001, a primeira safra de feijão deverá crescer 47,3%,

atingindo 1,8 milhão de tonelada, após contração de 30,8% no ano

anterior. Se confirmada a expectativa, será superada a safra recorde

obtida em 1998. Observe-se que os preços do feijão preto cresceram

174,37% em 2001, conforme registrado pelo IPCA, tendência que

poderá inverter-se em 2002.

Produção de grãos - estimativas para 2002
Em mil toneladas

Discriminação Produção Variação (%)

2001 2002

Produção de grãos 98 533 97 545 -1,0  

   Algodão (herbáceo) 1 716 1 498 -12,7  

   Arroz (em casca) 10 195 10 538 3,4  

   Feijão (1ª safra) 1 202 1 771 47,3  

   Milho (1ª safra) 34 646 29 615 -14,5  

   Soja 37 687 41 068 9,0  

Fonte: IBGE

Safra de grãos em 2001
Variação percentual

Discriminação Produção Área Rendimento médio

Produção de grãos 18,4 1,1  17,1  

   Algodão (caroço) 31,4 8,5  21,2  

   Arroz (em casca) -8,4 -14,0  6,5  

   Feijão -20,1 -20,2  0,1  

   Milho 28,3 6,6  20,4  

   Soja 14,8 2,1  12,4  

   Trigo 88,7 61,8  16,6  

   Outros 103,2 -0,5  104,2  

Fonte: IBGE
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Pecuária

A pecuária tem apresentado resultados positivos nos

últimos quatro anos, evolução associada,

fundamentalmente, à elevação das exportações. Em

janeiro de 2002, registrou-se continuidade dessa

tendência, evidenciada pela expansão de 34,6% nas

exportações totais de carne, comparativamente às

de idêntico mês de 2001. Considerando os

principais grupos, o crescimento atingiu 66,6% nas

vendas externas de carne bovina e 37,2% e 27,4%,

respectivamente, nas relativas a carne suína e de

frango.

Os indicadores da produção industrial também evidenciaram

continuidade do bom desempenho da pecuária no que se refere tanto

à produção de insumos quanto à de produtos que utilizam matérias-

primas fornecidas pelo setor. Assim, a produção de alimentos para

animais apresentou elevação de 7,1% em janeiro de 2002,

comparativamente a igual mês de 2001. Ainda mais expressivas foram

as taxas de expansão das indústrias voltadas para o abate de animais

(exclusive aves) e preparação de carnes, 10,8%, e para o abate e

preparação de aves, 16,2%. Apenas as atividades voltadas para o

resfriamento e preparação de leite e laticínios apresentaram, em

janeiro de 2002, produção inferior à de igual período de 2001,

contração de 7,4%.

1.3.3 – Mercado de trabalho

Emprego

As estatísticas referentes à evolução do mercado de trabalho, no início

de 2002, revelaram comportamento favorável, comparativamente a

idêntico período de 2001, tanto do emprego formal como das ocupações

acompanhadas por pesquisas domiciliares. Observou-se, entretanto,

elevação da taxa de desemprego ante dezembro de 2001, fato que

decorreu tanto de elevação da população economicamente ativa como

de queda do número de postos de trabalho.

Produção da pecuária
Peso total das carcaças
Variação acumulada em 12 meses
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Segundo a Pesquisa Mensal de Emprego, do IBGE,

a taxa de desemprego aberto totalizou 6,83% em

janeiro deste ano, ante 5,7% no mês correspondente

em 2001. Esse resultado refletiu expansão de 1,23%

no número de ocupados e de 2,53% na População

Economicamente Ativa (PEA), representando a

inclusão de 250 mil desempregados no contingente

relativo às seis regiões metropolitanas pesquisadas.

Em dezembro de 2001, a taxa de desemprego

situara-se em 5,6%. Comparativamente a esse mês,

a elevação do desemprego decorreu de crescimento de 0,91% do número

de pessoas economicamente ativas e de queda de 0,41% das ocupações.

Considerando a evolução do número de ocupados

por categoria ocupacional, a pesquisa do IBGE

evidenciou, nas seis regiões metropolitanas

abrangidas, o crescimento da informalidade em

janeiro, após queda registrada em 2001. Assim,

considerando as posições de janeiro desse ano e

de 2001, o número de empregados sem carteira

assinada cresceu 4,6%, enquanto o relativo aos

empregados com carteira expandiu 2%. Observe-

se que, em 2001, foi essa categoria de emprego que

apresentou a maior expansão. Por outro lado,

também ante janeiro de 2001, o total dos

trabalhadores por conta própria reduziu-se em

3,1%, e o dos empregadores, em 1,5%.

Dentre os setores analisados, em 2001, a indústria

de transformação e os serviços absorveram mão-

de-obra, enquanto na construção civil e no comércio

houve liberação. Entretanto, comparando os dados

de janeiro de 2002 com os relativos a igual mês de

2001, observa-se que o comportamento favorável

da ocupação foi sustentado pelo comércio e pelos

serviços, tendo havido liberação nos setores da

indústria, tanto de transformação quanto da

construção. Adicionalmente, em janeiro de 2002, a

construção civil apresentou o número mais baixo
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Ocupação por setores e por categoria ocupacional

Variação % acumulada no ano

Discriminação 2001 2002

Set Out Nov Dez Jan

Total de ocupados 0,9 0,8 0,7 0,7 1,2

Setor

  Indústria de transformação 1,2 1,0 0,6 0,6 -0,7

  Construção civil -2,8 -2,8 -2,5 -2,8 -8,5

  Comércio -0,4 -0,8 -0,8 -0,7 2,5

  Serviços 1,7 1,6 1,5 1,5 2,5

Categoria ocupacional

  Com carteira assinada 4,7 4,4 4,0 3,8 2,0

  Sem carteira assinada -1,9 -1,7 -1,4 -1,2 4,6

  Por conta própria -0,4 -0,6 -0,6 -0,7 -3,1

  Empregadores -10,9 -8,5 -8,3 -8,8 -1,5

Fonte: IBGE
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de empregados desde setembro de 1993, enquanto a queda na indústria

de transformação significou a perda de 96 mil postos de trabalho.

Apesar da redução sazonal de final de ano no nível

de emprego formal, que gerou a eliminação de 253,9

mil postos de trabalho nos meses de novembro e

dezembro, o número de empregados apresentou

crescimento de 591,1 mil vagas em 2001.

Considerando série isenta de influências sazonais,

registrou-se crescimento ininterrupto desde

setembro de 1999. Ainda segundo dados do

Cadastro Geral de Empregados e Desempregados

(Caged) do Ministério do Trabalho e Emprego

(MTE), em janeiro de 2002, ocorreu a criação de

44,2 mil empregos, número que, nos últimos treze

anos, foi superado, em igual mês, apenas em 2001. Após

dessazonalização da série, o emprego formal no país cresceu 0,24%,

ante dezembro. A geração de empregos aconteceu, principalmente, no

setor de serviços, 18,2 mil, e na indústria de transformação, 15 mil.

Comparativamente a janeiro de 2001, o número de empregados com

carteira assinada elevou-se 2,7%. Nessa base de comparação, apenas

na construção civil ocorreu redução do emprego.

De acordo com a pesquisa mensal da Federação

das Indústrias do Estado de São Paulo (Fiesp), o

emprego industrial manteve tendência declinante

iniciada em junho, registrando redução mensal de

0,1% em janeiro, ante contrações de 0,49% e

0,45% em novembro e dezembro, respectivamente,

considerados dados dessazonalizados. A pesquisa

semanal, que considera informações de 47

sindicatos patronais, registrou redução de 6,7 mil

postos de trabalho frente a dezembro. Segundo essa

pesquisa, a indústria paulista demitiu cerca de 40

mil trabalhadores em doze meses.

Segundo os indicadores industriais da CNI, o índice correspondente ao

pessoal ocupado na indústria de transformação, nos estados abrangidos

pela pesquisa, elevou-se 1,1% em 2001. De junho a novembro, o

Evolução do emprego formal

Número de postos de trabalho (em mil)

Discriminação 2001 2002

Out Nov Dez No ano Jan

Total 77,2 -4,9 -253,9 591,1 44,2

  Indústria de transformação 26,0 1,3 -61,8 103,8 15,0

  Comércio 37,4 52,4 0,5 209,8 2,3

  Serviços 28,8 20,1 -45,8 311,0 18,2

  Construção civil -4,0 -12,7 -34,9 -33,4 2,0

  Serviços ind. de utilidade pública 1,7 -0,2 0,5 1,5 0,8

  Outros1/
-12,7 -65,7 -112,4 -1,6 6,0

Fonte: Ministério do Trabalho e Emprego

1/ Inclui extrativa mineral, administração pública, agropecuária e outras.
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emprego registrou variações mensais negativas, após dessazonalização

da série, trajetória interrompida em dezembro, quando a variação atingiu

0,1%. Em janeiro de 2002, a taxa mensal do emprego também mostrou-

se positiva, 0,2%, assinalando-se que a comparação entre os índices

desse mês e de janeiro de 2001 indica contração de 0,9% do emprego

no período.

Rendimentos

A evolução dos rendimentos e salários tem registrado perdas reais nas

diversas categorias de ocupação ao longo dos últimos meses, conforme

pesquisa domiciliar do IBGE. Entretanto, para a indústria de

transformação, as informações disponibilizadas pela CNI e pela Fiesp

apontam a existência de ganhos reais para os empregados do setor.

Observe-se que parte das divergências podem ser explicadas por

diferenças metodológicas e de abrangência das pesquisas.

Com base em dados da pesquisa domiciliar do IBGE, realizada em

seis regiões metropolitanas em 2001, a massa real de rendimentos

contraiu 1,83%, após elevação de 2,69% no ano anterior. Por sua

vez, a massa nominal apresentou crescimentos respectivos de 5,43%

e de 9,14%.

Considerando o rendimento médio real, observou-

se declínio pelo quarto ano consecutivo. A queda

de 3,8% sucedeu reduções de 0,6% em 2000, de

5,5% em 1999 e de 0,4%, em 1998. Comparações

mensais dos dados nos dois últimos anos mostraram

reduções em todos os meses do ano, com maior

intensidade a partir de julho. No ano, a categoria

com maior perda salarial foi a dos empregados com

carteira assinada, 4,8%, seguida pelos

empregadores, 2,6%, pelos empregados sem

carteira, 2,1%, e, por último, pelos trabalhadores

por conta própria, 1,4%. Na mesma análise por setores, situaram-se

acima de 5% as contrações registradas na construção civil, indústria de

transformação e no comércio. Os decréscimos atingiram 3,4% no setor

de serviços e 1,8% em outras atividades.

Rendimentos reais - médios e totais
Média móvel em 12 meses
Variação percentual
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Análise das séries sem influências sazonais revelou

que o total dos rendimentos contraiu 1,6% em

novembro e 0,8% em dezembro. Setorialmente, com

exceção da indústria de transformação, as perdas

foram menores em dezembro.

Pesquisa mensal da Fiesp apontou recuperação do

salário real médio na indústria de transformação de

São Paulo em 2001, assinalando crescimento de

6,1% no ano, ante 2,7% em 2000. Comportamento

idêntico foi registrado pela massa salarial, que

cresceu 6,4% e 3,7%, respectivamente. Em janeiro

de 2002, observou-se elevação mensal de 2,2% na

série dessazonalizada, patamar que superou em 5%

o registrado em igual mês de 2001. Para a massa

salarial foram registrados percentuais de 2,5% e de

2,6%, respectivamente.

De forma semelhante, pesquisa da CNI, para doze

estados, constatou elevação das remunerações dos

empregados. Nesse sentido, a massa dos salários

cresceu 3,2% em 2001 e 2,8% em 2000. Em

janeiro de 2002, a massa salarial real elevou-se 1%,

após queda de 0,3% assinalada em dezembro,

dados dessazonalizados.

1.3.4 – Custo unitário do trabalho e
produtividade na indústria de
transformação

A produtividade na indústria de transformação, calculada a partir da

relação entre o índice da produção física desse setor, divulgado pelo

IBGE, e o indicador de horas pagas na produção, calculado pela

CNI, recuou 0,57% em 2001, contrapondo-se à alta de 1,93%

registrada no ano anterior. Até o final do primeiro semestre, ocorrera

expansão de 1%, o que indica desaceleração do indicador na segunda

metade do ano. A análise da série isenta de fatores sazonais mostrou

que em apenas três meses de 2001, julho, agosto e novembro, a

Massa de salários e rendimentos médios reais

Variação % acumulada no ano

Discriminação 2000 2001

Out Nov Dez

Massa de salários reais 2,7 -0,5 -1,1 -1,8

Rendimentos médios reais -0,6 -2,9 -3,4 -3,8

Setor

  Indústria de transformação -1,9 -3,8 -4,3 -5,1

  Construção civil 1,9 -3,6 -4,1 -5,2

  Comércio 2,6 -5,2 -5,5 -5,7

  Serviços -0,9 -2,4 -2,9 -3,4

Categoria ocupacional

  Com carteira assinada -1,0 -3,4 -4,0 -4,8

  Sem carteira assinada 0,7 -1,3 -1,7 -2,1

  Por conta própria -0,8 -0,7 -1,0 -1,4

  Empregadores 0,2 -2,5 -2,7 -2,6

Fonte: IBGE

Salários médios reais e massa salarial real na indústria 

de transformação

Variação % acumulada no ano

Discriminação 2000 2001 2002

Out Nov Dez Jan

CNI

  Massa salarial real 2,8 3,9 3,6 3,1 -1,2

Fiesp

  Massa salarial real 3,8 7,3 6,8 6,4 2,6

  Salário médio real 2,7 6,5 6,3 6,1 5,0

Fonte: CNI e Fiesp
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produtividade apresentou desempenho positivo. Considerando os

dados acumulados para o ano, a queda decorreu de crescimento da

produção inferior ao das horas trabalhadas, em percentuais

respectivos de 1,2% e de 1,8%.

Regionalmente, a indústria sediada no Rio de

Janeiro apresentou o melhor desempenho em

2001, com a produtividade expandindo 4,22%,

enquanto, em sentido inverso, declinou 9,12% no

Ceará. Outros estados com desempenho positivo

em 2001 foram Santa Catarina, 3,52%, Minas

Gerais, 2,09%, e São Paulo, 1,64%. No Paraná,

ocorreu queda de 10,95% da produtividade na

indústr ia  de  t ransformação.  Também

apresentaram decréscimo: Rio Grande do Sul,

8,11%, Espírito Santo, 6,51%, Bahia, 5,51%, e

Pernambuco, 0,49%.

O custo unitário do trabalho (CUT), em termos reais, calculado a partir

da relação entre o total de salários pagos pelas indústrias abrangidas

pela CNI e a produção da indústria de transformação, divulgada pelo

IBGE, apresentou elevação de 0,86% em 2001. Nos dois anos

anteriores, a trajetória mostrara-se mais favorável, registrando-se quedas

de 3,3% em 2000 e de 9,9% em 1999.

O cálculo do custo unitário do trabalho em valores nominais considerou

a massa salarial nominal da CNI em relação ao resultado da

multiplicação do índice da produção industrial pelo Índice de Preços

por Atacado - Oferta Global - Produtos Industrializados (IPA-OG-

PI). A partir dessa relação, o CUT nominal registrou quedas de 2,3%

em 2001 e de 12,4% em 2000, o que mostra que o fator mão-de-

obra não tem sido elemento de pressão sobre os preços industriais

nos dois últimos anos.

1.3.5 – Produto Interno Bruto (PIB)

O PIB a preços de mercado apresentou queda de 1,7% no último

trimestre de 2001, ante o terceiro, após ajuste sazonal. Essa foi a redução

30
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mais acentuada registrada nesse ano, em bases

trimestrais, conforme dados preliminares divulgados

pelo IBGE. Por setores de atividade, ocorreram

quedas na indústria, de 1,6%, e nos serviços, de

0,2%. Apenas o produto da agropecuária

apresentou expansão, de 3,2%.

Com esse resultado, a taxa acumulada no ano

declinou de 2,25%, até o terceiro trimestre, para

1,5% ao final de 2001. Nos resultados anuais, o

produto da indústria contraiu 0,6%,

comparativamente a 2000, registrando-se

decréscimos das atividades de construção civil,

2,6%, e serviços industriais de utilidade pública,

5,5%, afetadas mais intensamente pelo

racionamento de energia elétrica. Com exceção

desses dois subsetores, os demais apresentaram

evolução positiva ante 2000. A agropecuária cresceu

5,1%, evidenciando os resultados positivos da

produção da lavoura e da pecuária, enquanto o setor

de serviços expandiu 2,5%, refletindo,

fundamentalmente, os crescimentos dos subsetores

comunicações, 11,9%, e outros serviços, 3,2%.

Para 2002, análises setoriais permitem delinear

crescimento do PIB em 2,5%. O produto do setor

agropecuário deverá se expandir aproximadamente

3,9%, tendo em vista as estimativas do IBGE e da

Conab para a safra de grãos, em torno de 100 milhões de toneladas, e

o cenário favorável para a continuidade da expansão da produção

agropecuária, incentivada, entre outros, pelo aumento das exportações.

As expectativas para o setor secundário recaem, principalmente, sobre

o desempenho da indústria de transformação. Espera-se continuidade

da recuperação gradual no segmento, haja vista a superação de fatores

que o afetaram negativamente no ano passado, projetando-se

crescimento em torno de 1,8% para o ano, em razão, também, da

base de comparação desfavorável. Ainda no setor secundário, a

expansão de 5,2% prevista para os serviços industriais de utilidade

Produto Interno Bruto

Trimestre/trimestre anterior com ajuste sazonal

Discriminação 2001

I II III IV

PIB a preços de mercado 0,9 -0,8 -0,8 -1,7 

   Agropecuária 6,7 -0,8 -0,6 3,2 

   Indústria 1,1 -3,2 -1,8 -1,6 

   Serviços 0,8 0,2 -0,1 -0,2 

Fonte: IBGE

Produto Interno Bruto
Variação % acumulada no ano
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Produto Interno Bruto

Variação percentual

Discriminação 2000 2001

I II III IV

Acumulado ao longo do ano 4,4 4,3 3,2 2,3 1,5

Acumulado em 4 trimestres 4,4 4,1 3,6 2,6 1,5

Trimestre/igual trimestre

     do ano anterior 3,7 4,3 2,1 0,5 -0,7

Trimestre/trimestre anterior

     com ajuste sazonal 1,8 0,9 -0,8 -0,8 -1,7

Fonte: IBGE
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pública (SIUP), com o término do racionamento

de energia elétrica, deverá contribuir

significativamente para o resultado do ano.

Projeta-se crescimento de 2% para os serviços em

2002. Esse percentual reflete as variações previstas

para os subsetores de transportes e comércio, com

base nos desempenhos da indústria de transformação

e da agropecuária. Destacam-se, ainda, entre os

demais setores, os de aluguéis de imóveis,

administração pública e outros serviços, que

perfazem cerca de 70% do produto total de

serviços. Para os dois primeiros, que têm

apresentado taxas de variação relativamente

estáveis, considerou-se o comportamento trimestral

dos últimos anos. Para outros serviços,

consideraram-se as perspectivas para a evolução

do emprego formal, segundo dados do Ministério

do Trabalho e Emprego.

1.4 – Investimento e capacidade de
produção

Em 2001, o comportamento dos indicadores de

investimentos não foi homogêneo, registrando-se

acentuada expansão na produção de bens de capital

e queda dos gastos relacionados à indústria da

construção.

Observe-se que, no primeiro trimestre, como

conseqüência do ciclo de expansão da economia

registrado em 2000, o patamar alcançado pelos

indicadores de investimentos apresentou-se

significativamente mais elevado. Refletindo a desaceleração do nível de

atividade, principalmente a partir do segundo trimestre, os investimentos

passaram a apresentar igual tendência. Nesse sentido, a produção de

bens de capital, que crescera 20,8% nos três primeiros meses do ano,

ante igual período de 2000, expandiu 12,7% no ano. Na construção civil,

Indicadores de investimento

Variação % acumulada no ano

Discriminação 2001 2002

I Trim II Trim III Trim IV Trim Jan Fev

Bens de capital

     Produção 20,8 19,0 16,5 12,7 -4,0 ...

     Importação 43,7 34,3 22,5 16,1 -11,2 ...

     Exportação -3,8 -8,2 -12,1 -13,7 24,9 ...

Insumos da construção civil 4,1 2,2 -0,5 -2,5 -10,9 ...

Financiamentos do BNDES 54,7 57,3 38,7 9,4 34,8 66,1

Fonte: IBGE, Funcex e BNDES

Produto Interno Bruto

Variação acumulada no ano

Discriminação 2000 2001 20021/

Agropecuária 3,0 5,1 3,9

Indústria 4,9 -0,6 2,5

  Extrativa mineral 11,1 3,4 7,5

  Transformação 5,4 0,6 1,8

  Construção civil 3,0 -2,6 1,8

  Serviços ind. de utilidade pública 4,1 -5,5 5,2

Serviços 3,7 2,5 2,2

  Comércio 4,7 0,7 0,7

  Transporte 5,6 1,0 0,8

  Comunicações 16,5 11,9 8,0

  Instituições financeiras 3,5 1,1 2,3

  Outros serviços 4,4 3,2 2,4

  Aluguel de imóveis 2,5 2,1 2,3

  Administração pública 1,1 1,8 2,0

Dummy  financeiro 4,4 1,5 2,2

Valor adicionado a preços básicos 4,0 1,6 2,4

Impostos sobre produtos 7,1 0,8 1,6

PIB a preços de mercado 4,4 1,5 2,5

Fonte: IBGE

1/ Estimativa do Banco Central do Brasil.
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a produção de insumos para o setor evidenciou

elevação de 4,1% no primeiro trimestre, ante igual

período de 2000, e queda de 2,5% até dezembro.

Enquanto percentual do PIB, a formação bruta de

capital acompanhou essa tendência, porém de forma

bem menos intensa, tendo em vista que a produção

de bens de capital apresentou expansão muito mais

acentuada do que a do PIB, fato que compensou,

em parte, o comportamento desfavorável do setor

de construção civil. Assim, de acordo com as contas

nacionais trimestrais divulgadas pelo IBGE, no

primeiro trimestre de 2001, a soma dos dispêndios

com investimentos e variação de estoques

representou 22,4% do PIB, percentual que atingiu

22,1% ao final do terceiro trimestre.

A análise da produção de bens de capital por setores

mostra que boa parte do crescimento decorreu em

resposta aos entraves ao processo produtivo

relacionados ao racionamento de energia elétrica,

haja vista que a produção de equipamentos com esse

destino expandiu-se 42,5% em 2001. Também

apresentaram expansão superior à da produção total

de bens de capital a produção de equipamentos para

construção e para a agricultura. Ressalte-se que,

pelo segundo ano consecutivo, o crescimento da

produção de bens de capital ocorreu de forma

generalizada, o que mostra ampliação geral da

capacidade produtiva. Não obstante, análise da

evolução das médias móveis trimestrais evidencia

desaceleração dos investimentos ao final do ano,

causada principalmente pelo esgotamento da

demanda de equipamentos voltados para a geração

de energia elétrica.

Em janeiro de 2002, a produção de bens de capital

voltou a apresentar expansão, que atingiu 1,1%. Na

composição dessa taxa, destacaram-se os

Produção de bens de capital

Variação percentual

Discriminação 2001 2002

Out Nov Dez Jan

No mês1/

Bens de capital -1,0 -3,1 -2,1 1,1

  Industriais -4,2 -1,8 -3,5 12,9

     Seriados -6,2 -3,4 -3,5 14,7

     Não-seriados 9,5 -0,3 -4,0 7,0

  Agrícolas 7,0 5,3 -2,1 -7,0

  Peças agrícolas -2,2 -2,0 -6,0 8,3

  Construção 11,9 2,6 -27,4 28,9

  Energia elétrica -8,6 -15,3 -12,1 5,8

  Transportes 1,7 4,9 0,7 3,5

  Misto -5,9 1,7 3,6 0,4

Média móvel trimestral1/

Bens de capital -0,7 -3,5 -2,2 -1,4

  Industriais -3,3 -6,3 -3,2 2,4

     Seriados -4,0 -8,2 -4,4 2,4

     Não-seriados 2,3 2,0 1,5 0,8

  Agrícolas 3,8 11,4 3,2 -1,3

  Peças agrícolas -1,1 -2,5 -3,4 -0,1

  Construção 3,8 2,0 -5,1 -1,5

  Energia elétrica 0,5 -8,8 -11,9 -8,2

  Transportes -0,2 0,6 2,4 3,0

  Misto -3,4 -4,9 -0,3 1,9

No ano

Bens de capital 15,7 14,1 12,7 -4,0

  Industriais 5,9 5,2 4,1 7,0

     Seriados 5,9 5,0 3,5 4,6

     Não-seriados 6,0 6,6 6,8 15,5

  Agrícolas 19,3 18,5 19,4 12,1

  Peças agrícolas 3,7 3,8 3,4 13,9

  Construção 26,8 27,4 23,7 6,2

  Energia elétrica 48,7 46,0 42,5 -3,5

  Transportes 14,6 13,9 12,2 5,9

  Misto 7,1 4,2 2,7 -18,2

Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

Investimentos como proporção do PIB

% do PIB

Discriminação Formação bruta Variação de Formação bruta

de capital fixo estoques de capital

1999 I 19,6 -0,3 19,2

II 19,2 2,8 22,0

III 19,3 0,7 20,0

IV 19,1 1,2 20,3

2000 I 21,7 1,1 22,7

II 20,3 2,3 22,6

III 19,7 2,6 22,4

IV 19,4 2,3 21,7

2001 I 20,6 1,8 22,4

II 20,2 2,0 22,2

III 20,0 2,1 22,1

Fonte: IBGE



Relatório de Inflação Março 2002

29

desempenhos registrados pela produção de equipamentos dirigidos para

o setor de construção, 28,9%, e para a ampliação das instalações

industriais, 12,9%, bem como a produção de peças agrícolas, 8,3%.

Estatísticas da Associação Nacional dos Fabricantes

de Veículos Automotores (Anfavea) para os dois

primeiros meses de 2002 revelaram crescimento de

15,6% na produção de máquinas agrícolas, ante a

registrada no primeiro bimestre de 2001. A

produção de colheitadeiras expandiu 24,4%, a de

tratores, 15%, e a relativa ao item outros, que inclui

cultivadores motorizados, tratores de esteira e

retroescavadeiras, 4,1%.

Considerando série isenta de influências sazonais, o

total produzido de máquinas agrícolas assinalou

quedas mensais de 2,2% em janeiro e de 3,3% em

fevereiro. Apesar desses resultados negativos, o

crescimento de 15,6% no bimestre, ante período correspondente em

2001, mostrou continuidade do processo de absorção de tecnologia no

setor agrícola, fato que tem explicado, nos últimos anos, o crescimento

acentuado da renda agrícola. Observe-se, entretanto, que tem sido

crescente a parcela da produção de máquinas agrícolas destinada ao

mercado externo, conforme evidenciado pela expansão de 34,6% de

suas exportações no bimestre, e que o valor em dólares das importações

de bens de capital destinados ao setor declinou 21,1%, no mesmo

período, fato que sugere menor absorção de bens de capital.

Ainda de acordo com a Anfavea, a expansão na

produção de ônibus totalizou 37,1% no primeiro

bimestre, ante igual período de 2002, enquanto a

relativa a caminhões contraiu 11,3%.

A produção de insumos para a construção civil

apresentou declínio ao longo de 2001.

Considerando dados dessazonalizados,

predominaram resultados mensais negativos, à

exceção dos registrados em janeiro e agosto, com

o resultado anual revelando contração de 2,5%.

Produção de autoveículos

Variação percentual

Discriminação 2001 2002

Out Nov Dez Jan Fev*

Mês1/

Máquinas agrícolas 3,7 3,6 1,1 -2,2 -3,3

Ônibus 22,0 13,3 -8,3 12,2 5,6

Caminhões 6,3 -5,4 0,3 -0,7 6,9

No ano

Máquinas agrícolas 26,5 24,9 25,1 21,6 15,6

Ônibus -1,3 1,5 1,1 37,2 37,1

Caminhões 8,3 7,8 6,3 -13,9 -11,3

Fonte: Anfavea

1/ Dados dessazonalizados.

* Preliminar.
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Cabe destacar a importância relativa da construção nos gastos

relacionados à formação bruta de capital fixo, respondendo, em média,

por 60% do total. A queda apresentada pelo setor em 2001, ante

crescimento de 1,5% do PIB, compromete o crescimento da

participação dos investimentos no produto.

Em janeiro de 2002, a produção de insumos voltou a crescer, com taxa

que atingiu 0,3%, a partir de série isenta de influências sazonais. Como

conseqüência da trajetória de queda ao longo de 2001,

comparativamente a janeiro de 2001, foi registrado patamar 10,9%

inferior. A expectativa é de que o setor volte a apresentar desempenho

favorável ao longo do ano, haja vista, dentre outros fatores, a acentuada

elevação da produção de equipamentos destinados ao setor por dois

anos consecutivos.

O total dos desembolsos do Sistema BNDES – Banco Nacional de

Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES), Agência Especial de

Financiamento Industrial (Finame) e BNDES Participações S. A.

(BNDESpar) – atingiu R$4,4 bilhões no primeiro bimestre de 2002,

com crescimento de 66,1% relativamente ao de igual período de 2001.

Por setores de atividade, os financiamentos recebidos por comércio/

serviços cresceram 286,6%, pela indústria extrativa, 68,5%, seguindo-

se os direcionados à agropecuária, 56,4%, e à indústria de

transformação, 0,8%.

A Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), custo para os financiamentos

tomados junto ao Sistema BNDES, foi estabelecida em 10% a.a. para

o primeiro trimestre de 2002, patamar em vigência desde o último

trimestre de 2001.

1.5 – Conclusão

Os indicadores de atividade referentes ao final de 2001 e início de 2002

delinearam cenário de recuperação lenta da demanda por consumo.

Nesse sentido, destacaram-se como fatores positivos a melhora das

expectativas dos consumidores, bem como o comportamento favorável

do mercado de trabalho. Por outro lado, limitaram a expansão do

consumo a inadimplência e as indicações de queda dos rendimentos e
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salários médios reais, mesmo que setorialmente ainda sejam registrados

ganhos, como na indústria de transformação.

Registre-se, ainda, que a capacidade de comprometimento da renda

futura é reduzida também pela cautela dos consumidores, traduzida, nas

últimas pesquisas de intenções de consumo, pela preocupação com a

evolução da taxa de desemprego e da inflação. Observa-se, portanto,

que não existem fontes de pressão sobre a demanda por consumo que

possam pressionar os preços.

Dados referentes à produção industrial evidenciaram movimento de

recuperação do setor a partir de novembro, respaldado pelos resultados

de pesquisas que apontaram elevação da confiança dos empresários e

predominância de expectativas otimistas para o médio prazo. A mudança

de cenário traduziu, dentre outros fatores, o fim dos efeitos restritivos

da crise de energia sobre a produção da indústria.

Cabe ressaltar que as primeiras estimativas para a safra de grãos de

2002 apontam queda de 1%. Entretanto, para produtos importantes na

composição dos índices de preços ao consumidor, como arroz e feijão,

espera-se elevação da produção, o que poderá favorecer, ao longo do

ano, redução dos preços desses bens, após alta acentuada em 2001.

Em contrapartida, a redução prevista para a primeira safra de milho

poderá elevar os preços do produto e, em conseqüência, também os

preços da pecuária.

De forma geral, verificou-se, portanto, comportamento da oferta

compatível com a evolução da demanda. Mesmo na presença de

circunstâncias que favoreçam a expansão da demanda por produtos da

indústria, a capacidade de reposta do setor será facilitada pela existência

de ociosidade das instalações.

O comportamento do emprego formal continua apresentando trajetória

positiva. Mesmo a redução de postos de trabalho inerente à sazonalidade

de dezembro ocorreu com intensidade menor do que em anos anteriores.

Em janeiro, o indicador mostrou crescimento, acompanhando

recuperação gradual da maior parte dos indicadores do nível de atividade.

A evolução da taxa de desemprego, apesar do crescimento em janeiro,

não se contrapõe ao comportamento do emprego formal, na medida em
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que tem aumentado o número de ocupações, embora em intensidade

inferior à expansão da população economicamente ativa.

A evolução dos salários e rendimentos, por outro lado, mostra perda

do poder aquisitivo, exceção feita aos registros de pesquisas que

consideram a indústria de transformação. Dessa forma, o aumento do

número de empregados tem sido acompanhado apenas por elevação

nominal da massa de rendimentos, não exercendo pressões de demanda.

Assinale-se, no entanto, que a queda da produtividade, combinada com

crescimento do CUT real e redução menos acentuada do CUT nominal,

evidencia menor capacidade de absorção do fator trabalho de impactos

sobre os custos advindos de fatores tais como depreciação cambial e

reajustes de preços administrados.

Quanto ao comportamento dos investimentos, os indicadores setoriais

registraram desaceleração nos últimos meses de 2001. Esse movimento

foi detectado na produção de bens de capital e de insumos da construção.

A produção de equipamentos, mesmo registrando quedas nos últimos

meses, caracterizou-se por expansão generalizada da capacidade

produtiva dos diversos setores, movimento registrado pelo segundo ano

consecutivo.
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2 – Preços

O comportamento dos índices de preços, ao término de 2001, refletiu

pressões de custos de produção provenientes, sobretudo, da depreciação

da taxa de câmbio, no segundo e terceiro trimestres, e a retomada do

crescimento da atividade econômica no período, que propiciou a

recomposição de margens por parte das empresas. As taxas de inflação

de dezembro, embora mostrassem arrefecimento, revelaram a

continuidade desse processo. Entre outros, destacaram-se os aumentos

de preços de móveis e utensílios domésticos, aparelhos eletro-eletrônicos

e produtos farmacêuticos. Além disso, o crescimento dos gastos com

alimentação, principalmente em virtude dos aumentos dos preços de

carnes, e as altas de preços dos produtos administrados, tiveram

influência marcante no último mês do ano.

No início de 2002, três fatores têm determinado a evolução dos índices

de inflação. Os dois primeiros, de caráter sazonal, referem-se aos gastos

com educação e aos aumentos dos preços da alimentação, que, embora

em arrefecimento, ainda mantiveram variações relativamente elevadas.

O terceiro fator constitui-se nos reajustes de preços dos produtos

administrados, principalmente tarifas de energia elétrica e combustíveis.

2.1 – Índices gerais

As taxas de variação dos índices gerais de preços

da FGV mostraram recuo acentuado em dezembro,

mantendo, desde então, taxas mensais inferiores às

dos demais indicadores de preços. Esse

comportamento deve-se à influência dos preços

praticados no segmento atacadista, que acusaram

expressiva desaceleração de novembro a fevereiro,

Índices gerais

Variação % mensal

Discriminação 2001 2002

Out Nov Dez Jan Fev

IGP-DI 1,5 0,8 0,2 0,2 0,2

   IPA 1,9 0,7 -0,1 -0,1 0,1

   IPC 0,7 0,8 0,7 0,8 0,1

   INCC 0,9 0,7 0,3 0,4 0,6

Fonte: FGV
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explicada pela evolução dos preços agrícolas e industriais. A variação

mensal dos preços agrícolas por atacado, que havia atingido 1,74%,

em outubro de 2001, apresentou trajetória declinante de novembro

daquele ano a fevereiro de 2002, mês em que revelou contração de

0,44%. Esse movimento refletiu o encerramento do período de safra e

o registro de condições meteorológicas favoráveis para o período.

Os preços industriais mostraram arrefecimento até janeiro, tendo

registrado taxas de 0,65%, em novembro, de -0,32% em dezembro e

em janeiro e de 0,36% em fevereiro. Além da influência da taxa de

câmbio, deve-se ressaltar o impacto favorável decorrente do recuo dos

preços dos combustíveis em janeiro, item com participação de 11% na

composição do Índice de Preços por Atacado (IPA).

2.2 – Índices de preços ao consumidor

Índice de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA)

A inflação, medida pelo IPCA, seguiu mostrando
tendência declinante ao final de 2001 e início deste
ano. As taxas decrescentes, assinaladas desde
novembro, refletiram principalmente a evolução dos
preços dos alimentos, item com a maior participação
na composição do índice, cujas variações mensais
recuaram de 1,31%, em novembro, para 0,2% em
fevereiro, refletindo o término da entressafra de
gêneros como carnes, feijão e arroz. Além da
alimentação, ressalte-se o impacto favorável dos
preços administrados em função da liberação dos
preços dos combustíveis.

Apesar de mostrar desaceleração, as taxas de
dezembro e janeiro ainda apresentaram-se
relativamente elevadas. Em dezembro, o crescimento
registrado pelo IPCA decorreu, fundamentalmente,
de aumentos dos preços administrados - tarifas de
energia e de ônibus urbano, ambas no Rio de Janeiro;
da sazonalidade desfavorável dos preços do
vestuário; e da alta dos preços de medicamentos.

Preços ao consumidor
Variação % em 12 meses
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Com o resultado de dezembro, o IPCA assinalou

variação de 7,67% no ano, percentual que refletiu,

sobretudo, a elevação de 10,45% nos preços dos

bens e serviços administrados. Apresentaram

crescimentos acima da média do índice os preços

dos seguintes grupos: alimentação, 9,63%, com

destaque para bovinos, 12,17%, pão francês,

22,09%, e arroz, 43,59%; habitação, 9,4%, que

considera os itens energia elétrica, 17,93%, taxa de

água e esgoto, 15,5%, e gás de bujão, 15,6%; e

transporte, 8%, em especial ônibus urbano, 15,54%,

e gasolina, 7,19%. Deve-se observar que, além de

choques de oferta advindos do setor agrícola, os

preços refletiram a evolução da taxa de câmbio,

sobretudo no segundo e terceiro trimestres.

Em janeiro, o comportamento dos preços administrados foi o principal

determinante da taxa do IPCA. A liberação dos preços dos combustíveis

em nível de refinaria resultou em impactos diferenciados sobre o índice:

ao recuo de 9,9% verificado nos preços da gasolina ao consumidor

contrapôs-se o aumento de 16,7% do preço do gás de bujão, como

conseqüência do fim do subsídio destinado ao produto. Assinale-se,

ainda, a variação de 4,51% na tarifa de energia elétrica, reflexo do

reajuste de 18,63% realizado por concessionária do Rio de Janeiro, em

dezembro, e do reajuste extraordinário de 2,9%, concedido, também,

em dezembro, na maioria das áreas pesquisadas. O item ônibus urbano

acusou elevação de 1,34%, resultado associado ao reajuste de 15%

nas tarifas em Belo Horizonte ao final de 2001.

A queda mais acentuada registrada na inflação de fevereiro esteve

vinculada a dois fatores: à redução dos preços dos combustíveis, de

4,12%, e ao arrefecimento dos gastos com alimentação, que registrou

0,20%, ante 0,85% em janeiro. A continuidade da queda dos preços

da gasolina refletiu, ainda, a liberação dos preços do setor ocorrida

em janeiro. O item alimentação foi influenciado, sobretudo, pela queda

dos preços de cereais e leguminosas e das carnes bovina e de frango.

As contribuições desses fatores mais que compensaram o efeito do

reajuste de 5,51% das mensalidades escolares, captado pelo IPCA

apenas nesse mês.

Preços ao consumidor

Variação percentual

Discriminação 2001 2002

Out Nov Dez Jan Fev

Mês

IPCA 0,8 0,7 0,6 0,5 0,4

IPC-Fipe 0,7 0,6 0,2 0,6 0,3

IPC-Br 0,7 0,8 0,7 0,8 0,1

Acumulado no ano (anualizado)

IPCA 7,5 7,6 7,7 6,4 5,4

IPC-Fipe 7,5 7,5 7,1 7,1 5,1

IPC-Br 7,6 7,9 7,9 9,9 5,7

12 meses

IPCA 7,2 7,6 7,7 7,6 7,5

IPC-Fipe 6,4 7,1 7,1 7,3 7,5

IPC-Br 7,4 7,9 7,9 8,1 7,8

Fonte: IBGE, Fipe e FGV
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2.3 – Preços administrados

O aumento dos preços dos itens administrados contribuiu com 0,14

p.p. da variação de 0,65% do IPCA em dezembro. Entre os impactos

registrados no mês, destacaram-se os associados a ônibus urbano e

energia elétrica no Rio de Janeiro, ambos concedidos em dezembro, e

a taxas de emplacamentos e licença para veículos, reajuste médio de

13,25%. Em 2001, os preços administrados foram responsáveis por

cerca de 39% da variação do IPCA, equivalente a 3,01 p.p. na

variação de 7,67% registrada pelo índice no ano. Os itens que mais

pressionaram a inflação do período foram tarifas de ônibus urbanos,

15,54%, telefonia fixa, 7,56%, energia elétrica, 17,93%, e

gasolina,7,2%.

Em primeiro de janeiro, o setor de combustíveis foi desregulamentado

pelo Governo, o que implicou o fim do controle de preços da gasolina,

óleo diesel e gás de bujão na refinaria, e a liberação de fretes e margens

de lucro em todo país. O processo resultou, ainda, na substituição da

Parcela de Preço Específica (PPE) pela Contribuição por Intervenção

no Domínio Econômico (Cide), o que possibilitou expressivas reduções

dos preços dos combustíveis. Em contrapartida, o fim do subsídio

concedido ao gás de cozinha determinou aumentos de preços desse

derivado. No IPCA, os impactos dessas medidas foram captados,

principalmente, pelas variações de -9,92% e de 17,87% nos preços da

gasolina e do gás de bujão em janeiro. Assinalem-se, adicionalmente,

os aumentos da energia elétrica residencial, em virtude do reajuste

concedido no Rio de Janeiro, ao final de dezembro, e o das tarifas de

ônibus urbano, repercutindo o aumento da tarifa registrado em Belo

Horizonte. Como resultado, os preços administrados foram responsáveis

por 0,11 p.p. da taxa de 0,52% do IPCA em janeiro.

Em fevereiro, os preços administrados contribuíram com -0,11 p.p. na

taxa do mês, em virtude, principalmente, da continuidade da queda dos

preços da gasolina. Os efeitos da liberalização dos preços repercutiram

com intensidade ainda em fevereiro, devido à defasagem no recálculo,

após a desregulamentação, da base de incidência do Imposto sobre

Circulação de Mercadorias e Serviços e sobre Prestações de Serviços

de Transporte Interestadual e Intermunicipal e de Comunicação (ICMS)

sobre combustíveis pelos governos estaduais.
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2.4 – Expectativas de mercado

O Grupo de Comunicação Institucional do Banco

Central do Brasil (GCI) realiza pesquisa diária

envolvendo amostra média de aproximadamente 100

consultorias e instituições, objetivando detectar as

expectativas quanto à evolução das principais

variáveis econômicas.

A mediana das expectativas de inflação para 2002

medidas pelo IPCA atingiu 5% em 20 de março de

2002, mesmo patamar de 19 de dezembro de 2001.

Para 2003, as expectativas mantiveram-se em 4%

a.a., no mesmo período. Quanto às medianas dos

Top five de curto prazo, decresceram de 5,31%

para 4,87%, para 2002, e de 4,65% para 3,78%,

para 2003.

No que se refere à evolução do Índice Geral de

Preços - Mercado (IGP-M), as expectativas para

2002 reduziram-se, tendo a mediana variado de

6,8%, em 19 de dezembro de 2001, para 5,78%

em 20de março de 2002. Para 2003, a mediana

das expectativas passou de 4,7% para 4,67%. As

expectativas quanto ao Índice de Preços ao

Consumidor da Fundação Instituto de Pesquisas

Econômicas (IPC-Fipe) para 2002 apresentaram a

mesma tendência registrada para o IGP-M,

reduzindo-se de 4,99%, em 19 de dezembro de

2001, para 4,88% em 20 de março de 2002. Para

2003, as expectativas mantiveram-se em 4%, no

mesmo período.

No que se refere às expectativas das medianas dos Top five de curto

prazo, reduziram-se de 5,9% para 5,73%, para 2002, e elevaram-se

de 4,04% para 5,18%, para 2003, no caso do IGP-M.

A mediana das expectativas para o crescimento da atividade econômica

para 2002 manteve-se em 2,4%, e a relativa a 2003, em 3,5%.

Evolução diária das expectativas de mercado 
para a inflação medida pelo IPCA
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Os desvios-padrão dos índices de preço esperados

para 2002, que, em 19 de dezembro de 2001,

registraram 0,52% para o IPCA, 1,29% para o

IGP-M e 0,6% para o IPC-Fipe, passaram para

0,33%, 0,65% e 0,47%, respectivamente, em 20

de março de 2002, com trajetória de diminuição da

dispersão das expectativas da inflação para 2002.

O desvio-padrão das expectativas de crescimento

real do PIB para 2002 passou de 0,53%, em 19 de

dezembro de 2001, para 0,48% em 20 de março de 2002. Para 2003,

houve decréscimo de 0,51% para 0,36%, no mesmo período.

2.5 – Conclusão

O reajuste previsto para os combustíveis, a vigorar a partir de 16 de

março, sobrepondo-se ao já efetivado no segundo dia desse mesmo

mês, deverá resultar em interrupção temporária do processo de

desaceleração das taxas de inflação. Assim, os efeitos desfavoráveis

desse aumento irão contrapor-se ao esgotamento de pressões presentes

no início do ano, associadas aos itens escolas e alimentos in natura, e

ao arrefecimento dos preços dos produtos agrícolas, que têm refletido

condições meteorológicas favoráveis para o período.

A despeito desse fato, ressalte-se que a perspectiva delineada para a

evolução dos preços é bastante favorável, tendo em vista os seguintes

fatores: primeiro, a ausência de pressões significativas advindas da

taxa de câmbio; segundo, a ociosidade da capacidade instalada no

setor fabril, que, apesar da recuperação do nível de atividade, situa-

se em patamar significativamente inferior ao de igual período de 2001;

e, adicionalmente, a perspectiva de ganhos de produtividade em todos

os setores da economia, como conseqüência do aumento dos

investimentos em 2001 e 2002.

Desvio-padrão das expectativas de mercado 
para a inflação para 2002
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Discriminação 2001 2002 Variação

Nov Dez Jan Fev 3 12

meses meses

Total 336,7 332,4 333,5 334,4 -0,7 2,2

  Recursos livres 196,8 192,7 195,5 196,0 -0,4 21,0

    Pessoa jurídica 126,6 122,8 123,3 123,4 -2,6 16,7

      Cambiais 42,4 39,8 41,5 41,5 -2,2 14,0

    Pessoa física 70,2 69,9 72,2 72,6 3,4 29,0

  Direcionados 118,2 118,2 117,4 117,8 -0,3 -15,7

    Habitação 21,2 21,3 21,4 21,4 1,0 -55,5

    Rural 26,7 26,1 26,3 26,6 -0,3 -4,2

    BNDES 65,4 65,7 66,1 66,7 1,9 13,8

    Outros 4,9 5,1 3,6 3,1 -36,5 -40,5

��������� 12,0 11,6 11,0 11,0 -8,1 -17,8

  Setor público 9,6 9,8 9,5 9,5 -0,6 -21,7

����������	
��


    Total/PIB 27,1 26,7 26,8 26,8

    Rec. livres/PIB 15,8 15,5 15,7 15,7

    Rec. direc./PIB 9,5 9,5 9,4 9,4
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��� ��
������������������������,55,����������<�3-��������	���������������
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3.-� ������ ����������������� ������������� ��� ���&���� ����>�����
�����������+�������������������	����������������%���������������
�����������������������������������5�,<����������������������9�����
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�������������������
������=������������
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����� ���������� �� �������� %���������� �� ����� ��
%������
����������"������*)�4-�����������������+������������������
�����������������������������������������������������������������
��� ����#������ �������� ��� �������������� ������ ���������������
������� �� �����	��� ��� ����� ��� %����� ��������� �� ������ +���������
������������������������������������	����������������� �����������
�������%��������� ��������������������������������������������������
�������>�"�����������	
����������������%������������������������	
��
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�������������������������+���������������������������
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��������� ��� ��+������ ������"��� 5�6� ���� �

������ �������������	��
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��	��

p.p.

Período Média do Pessoa Pessoa

mercado jurídica fisica

2001 Jan 35,1                    20,3                    47,9                    

Fev 37,8                    22,2                    50,6                    

Mar 34,6                    20,0                    46,2                    

Abr 35,6                    21,0                    46,8                    

Mai 34,6                    20,1                    45,0                    

Jun 35,2                    20,4                    45,9                    

Jul 34,4                    19,9                    44,8                    

Ago 38,9                    23,0                    50,2                    

Set 39,6                    23,3                    51,0                    

Out 42,7                    26,2                    54,3                    

Nov 41,5                    24,5                    53,1                    

Dez 39,9                    24,4                    51,0                    

2002 Jan 41,6                    25,3                    52,7                    

Fev 41,8                    25,2                    52,9                    
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���������
�������������������������

B��������������	��������������+���������������������������������������	
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�
����������������������������8��=�����1���������������@81A�����
������������������2�������
?�����������D�E�������@2?DEA�������������������������������������������������+��+�	��
��� ������ ����� ������� %�������� �� ������� ������� ������ �������� ��������� ���� ������� ���
������������ �������
����������+�������������������������������������������
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������������������������������������/82����������������������������������������������
���������������� ����������� ����� � ����	��� ��� ��������� �� ��
����� ���������  ��� �������
������������������������7��������������� ������������������������������������������%�����
�� ������� ����&���� ������������� ��� ������ ��� %����� ����������� �������������� �� �������
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�������
������������������������������������������	
����������������
��
��������������������������������������������	�������+�����*)�,-
��6�<-�����������������������������+����������������������������
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�������������/��������������@?���������A������������������278$9
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US$ bilhões

Discriminação Total América Latina

2000 2001�� 2002��
2000 2001�� 2002��

Financiamento externo 167,2 135,1 161,9 49,6 71,7 65,4

   Capitais privados 169,0 115,1 144,2 58,3 47,8 51,1

      Investimentos diretos 132,5 148,8 117,1 59,1 59,6 35,6

      Portfólio 14,8 -1,7 13,5 -6,0 -1,5 -0,4

      Empréstimos 21,7 -32,0 13,6 5,1 -10,3 16,0

   Capitais oficiais -1,9 20,0 17,8 -8,7 23,9 14,3

Fonte: ����������	
����������	��
�������� . ������
��
	����	�����������������

           ��	�	�����  30 de janeiro de 2002.

1/ Estimativa.

2/ Previsão.
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US$ milhões

Período Exportação Importação Saldo Corrente de

comércio

Jan-fev�� 2002 7 630 7 196  434 14 826 

2001 8 621 9 022 - 401 17 642 

Var. % -11,5 -20,2 -16,0 

Fonte: MDIC/Secex

1/ Nos dois anos observaram-se quarenta dias úteis no bimestre.
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Variação sobre o período assinalado de 2001
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Janeiro-fevereiro��

US$ milhões

Discriminação Acumulado

2001 2002 Var. %

Total 8 621 7 630 - 11,5

Básicos 1 851 1 685 - 9,0

Industrializados 6 345 5 470 - 13,8

   Semimanufaturados 1 451 1 210 - 16,6

   Manufaturados 4 894 4 260 - 12,9

Operações especiais  424  475  11,9

Fonte: MDIC/Secex

1/ Nos dois anos observaram-se quarenta dias úteis no bimestre.
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Principais produtos - janeiro a fevereiro��

US$ milhões

Discriminação 2001 2002 Variação

percentual

Total 8 621 7 630 -11,5  

Básicos 1 851 1 685 -9,0  

   Minérios de ferro  506  418 -17,3  

   Farelo de soja  316  226 -28,5  

   Carne de frango, inclusive miúdos  172  199 15,4  

   Café cru em grão  174  144 -17,3  

   Carne bovina "in natura"  69  118 71,9  

   Óleos brutos de petróleo  152  88 -42,1  

   Milho em grãos  22  79 267,1  

   Demais básicos  441  412 -6,5  

Semimanufaturados 1 451 1 210 -16,6  

   Semimanufaturados, de ferro ou aços  197  215 9,0  

   Celulose  313  177 -43,4  

   Couros e peles  141  132 -6,6  

   Açúcar de cana em bruto  225  131 -42,0  

   Alumínio em bruto  136  106 -22,3  

   Demais semimanufaturados  440  450 2,4  

Manufaturados 4 894 4 260 -13,0  

   Aviões  412  348 -15,7  

   Calçados  275  247 -10,2  

   Aparelhos transm. ou receptores  231  225 -2,5  

   Automóveis de passageiros  243  168 -31,0  

   Motores para veículos automóveis  143  161 12,7  

   Açúcar refinado  79  146 84,8  

   Autopeças  148  145 -2,0  

   Suco de laranja congelado  142  134 -5,5  

   Bombas, compressores, etc.  95  90 -4,5  

   Laminados planos de ferro/aço  116  77 -33,7  

   Papel e cartão para fins gráficos  83  71 -15,1  

   Pneumáticos  69  69 -0,9  

   Móveis e suas partes  62  66 6,7  

   Tubos de ferro ou aços  37  63 69,3  

   Gasolina  83  45 -45,8  

   Demais manufaturados 2 675 2 205 -17,6  

Operações especiais  424  475 11,9  

   Reexportação de aviões  105  329 213,6  

Fonte: MDIC/Secex

1/ Nos dois anos observaram-se quarenta dias úteis no bimestre.
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Principais produtos - janeiro-fevereiro��

US$ milhões

Discriminação 2001 2002 Variação

percentual

Total 9 022 7 196 - 20,2

Bens de capital 2 430 1 916 - 21,2

   Maquinaria industrial  691  678 - 1,8

   Máq./apar. escritório, serviço científico  430  354 - 17,6

   Peças para bens de capital para indústria  292  210 - 28,1

   Acessórios de maquinaria industrial  157  160  2,0

   Equipamento móvel de transporte  189  125 - 33,6

   Demais  672  388 - 42,2

Matérias-primas e bens intermediários 4 518 3 671 - 18,7

   Produtos químicos e farmacêuticos 1 253 1 175 - 6,2

   Acessórios de equipamentos de transporte  667  618 - 7,5

   Produtos intermediários - partes e peças  814  526 - 35,4

   Produtos minerais  804  498 - 38,0

         Naftas  270  85 - 68,4

   Produtos alimentícios  288  286 - 0,7

   Produtos agropec. não-alimentícios  361  260 - 28,0

   Demais  330  308 - 6,8

Bens de consumo duráveis  562  354 - 37,0

   Veículos automóveis de passageiros  223  105 - 53,0

   Objetos de adorno pessoal  111  99 - 10,9

   Máquinas e aparelhos de uso doméstico  83  52 - 37,8

   Peças para bens de consumo duráveis  77  42 - 45,8

   Móveis e outros equipamentos para casa  29  28 - 4,2

   Demais  38  29 - 25,1

Não-duráveis  547  522 - 4,5

   Produtos alimentícios  208  188 - 9,3

   Produtos farmacêuticos  160  173  8,1

   Produtos de toucador  31  28 - 6,8

   Vestuário e outras confecções têxteis  26  21 - 17,6

   Bebidas e tabacos  25  19 - 23,6

   Demais  99  93 - 6,1

Combustíveis e lubrificantes  965  733 - 24,0

    Petróleo  466  342 - 26,6

    Demais  499  391 - 21,7

Fonte: MDIC/Secex

1/ Nos dois anos observaram-se quarenta dias úteis no bimestre.
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Janeiro-fevereiro��

Discriminação Acumulado

2001 2002 Var. %

Total 9 021 7 196 - 20,2

Bens de capital 2 430 1 916 - 21,1

Matérias-primas 4 517 3 671 - 18,7

Bens de consumo 1 109  876 - 21,0

  Duráveis  562  354 - 37,0

  Não-duráveis  547  522 - 4,5

Comb. e lubrific.  965  733 - 24,1

Fonte: MDIC/Secex

1/ Nos dois anos observaram-se quarenta dias úteis no bimestre.
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Janeiro-fevereiro/2001

Mercosul
12%

EUA
27%

UE
25%

Ásia
10%

Demais Aladi
8%

Demais 
18%

Fonte: MDIC
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Janeiro-fevereiro/2002

EUA
30%

UE
24%

Ásia
12%

Demais Aladi
11%

Demais 
17%

Mercosul
6%

Fonte: MDIC
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Janeiro-fevereiro/2001

Mercosul
14%

EUA
23%

UE
25%

Ásia
17%

Demais Aladi
6%

Demais 
15%

Fonte: MDIC
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Mercosul
13%

EUA
24%

UE
27%

Ásia
17%

Demais Aladi
6%

Demais 
13%

Fonte: MDIC
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US$ bilhões

Discriminação 2000 2001 2002

IV Tri Jan-Fev IV tri Ano Jan-Fev Ano��

Transações corr. -9,0 -4,1 -5,8 -23,2 -2,2 -20,8

  Balança comerc. -1,4 -0,4 1,4 2,6 0,4 5,0

    Exportações 13,7 8,6 13,8 58,2 7,6 60,0

    Importações 15,1 9,0 12,5 55,6 7,2 55,0

  Serviços -2,5 -1,2 -1,7 -7,7 -0,6 -7,9

    Transportes -0,9 -0,4 -0,6 -3,0 -0,3 -3,2

    Viagens internac. -0,6 -0,3 -0,2 -1,5 -0,1 -1,1

     Comput. e inform. -0,3 -0,2 -0,3 -1,1 -0,2 -1,2

    Aluguel de equip. -0,5 -0,3 -0,3 -1,9 -0,3 -2,7

    Demais -0,2 0,0 -0,2 -0,4 0,3 0,3

  Rendas -5,5 -2,7 -5,9 -19,7 -2,3 -19,5

    Juros -4,7 -2,0 -4,4 -14,9 -2,1 -14,8

    Lucros e divid. -0,8 -0,7 -1,5 -5,0 -0,2 -4,6

    Salários e orden. 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0

  Transf. correntes 0,4 0,2 0,5 1,6 0,2 1,6

1/ Projeção.
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US$ bilhões

Discriminação 2000 2001 2002

IV Tri Jan-Fev IV Tri Ano Jan-Fev Ano1/

Conta financ. 8,5 5,9 2,8 26,9 2,3 18,3

  Invest. diretos 9,6 2,6 7,8 24,9 2,0 16,6

    Brasil. no ext. -0,6 -0,1 0,4 2,3 -0,4 -1,4

    Estr. no país 10,1 2,6 7,4 22,6 2,3 18,0

      Particip. 9,1 2,0 6,4 18,9 2,1 17,0

      Intercomp. 1,0 0,6 1,0 3,7 0,2 1,0

  Inv. em cart. 0,5 2,3 -3,4 0,1 0,8 3,5

    Ativos 0,1 -0,3 0,0 -0,8 -0,1 -1,0

    Passivos 0,3 2,6 -3,4 0,9 0,8 4,5

  Derivativos -0,1 0,0 -0,1 -0,5 -0,2 -0,2

  Outros invest. -1,5 1,0 -1,5 2,4 -0,3 -1,5

    Ativos -2,5 -0,2 -0,5 -6,2 1,6 2,5

    Passivos 1,0 1,2 -1,0 8,6 -1,9 -4,1

1/ Projeção.

����������	
����
�
��������
��
����������������������

Itens selecionados

US$ milhões

Discriminação 2001 2002

IV  Tri Ano Jan-Fev Ano��

Capitais de médio e 

longo prazos  2 933   19 916   2 073   15 185  

  Bônus   500   7 549   1 250   5 000  

  ������ e �����	�
���
�
�	�  1 648   7 350    700   4 847  

  Empréstimos diretos   785   5 017    123   5 337  

Capitais de curto prazo (líq.) -  536   1 123  -  629    27  

���������	������
��

  Bônus 27% 118% n.a. 209%

�������  e �����	�
���
�
�	� 63% 81% 55% 78%

  Empréstimos diretos 70% 138% 16% 97%

1/ Projeção.

2/ Exclui conversões. Inclui exercícios de ���������
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US$ bilhões

Discriminação 2000 2001 2002

IV tri Jan-Fev IV tri Ano Jan-Fev Ano��

Usos -15,8 -8,3 -15,8 -58,4 -6,2 -47,6

  Trans. correntes -9,0 -4,1 -5,8 -23,2 -2,2 -20,8

  Amortiz. MLP��
-6,8 -4,2 -10,0 -35,2 -3,9 -26,9

    Papéis -2,4 -1,3 -5,8 -19,0 -1,3 -8,6

      Pagas -2,4 -1,3 -5,8 -16,9 -9,0 -8,6

       Dív.naciona. - 0,0 - 3,1 0,0 -

      Refinanc. 0,0 0,0 0,0 -2,2 0,0 0,0

    Créd. fornec. -1,4 -0,6 -0,7 -2,8 -0,4 -2,8

    Emp. diretos�� -3,0 -2,3 -3,5 -13,3 -2,3 -15,4

Fontes 15,8 8,3 15,8 58,4 6,2 47,6

  Conta capital 0,1 0,1 -0,3 0,0 0,1 0,1

  Inv. estr. diretos 10,1 2,6 7,4 22,6 2,3 18,0

  Papéis domést. 0,3 0,8 0,0 2,2 0,4 3,4

  Desemb. MLP��
7,9 5,9 6,0 32,4 3,4 26,4

    Papéis 2,4 2,9 2,1 14,9 1,9 9,8

    Créd. fornec. 0,6 0,4 0,7 2,6 0,3 2,7

    Emp. diretos 4,9 2,6 3,2 14,9 1,1 13,9

  Ativ. bras. no ext. -2,7 -0,3 0,1 -4,2 1,4 0,3

  Emp. ao Bacen 0,0 0,0 0,0 6,7 0,0 -2,4

  Demais�� 1,7 1,7 -1,0 -0,3 -1,2 -0,6

  Ativos de reserv. -1,5 -2,5 3,6 -3,3 -0,1 2,4

1/ Projeção.

2/ Registra amortizações 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

    amortizações de empréstimos ao Banco Central e intercompanhias.

3/ Registra amortizações de empréstimos concedidos por bancos estrangeiros, 

    compradores, agências e organismos.

4/ Exclui desembolsos de empréstimos intercompanhias.

5/ Registra valores líquidos de refinanciamentos de bônus, papéis de curto 

     prazo, crédito comercial de curto prazo, derivativos financeiros, depósitos

     de não-residentes, outros passivos e erros e omissões.
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6 � Perspectivas para a inflação

Este capítulo do Relatório de Inflação apresenta a avaliação feita

pelo Comitê de Política Monetária (Copom) sobre o comportamento

da economia brasileira desde o último Relatório, em dezembro de

2001, assim como as perspectivas para a inflação até o fim de 2003.

As projeções aqui apresentadas baseiam-se no pressuposto de que,

no horizonte de previsão, a taxa básica de juros permanecerá

inalterada em 18,50% ao ano, valor decidido pelo Copom em sua

última reunião, nos dias 19 e 20 de março, e a taxa de câmbio

permanecerá inalterada no mesmo valor da véspera da reunião.

Como alternativa, apresenta-se também o leque da inflação levando

em conta a trajetória futura da taxa básica de juros e da taxa de

câmbio tal como esperada pelos participantes de mercado em 18 de

março. É importante ressaltar que esses procedimentos são

estritamente técnicos. Portanto, as hipóteses acima não devem ser

vistas como previsão sobre a trajetória futura da taxa de juros.

As previsões de inflação e de crescimento do PIB divulgadas por

este Relatório não são pontuais. Elas incorporam intervalos de

probabilidade que explicitam o grau de incerteza presente no

momento em que a decisão sobre a taxa de juros foi tomada. As

previsões de inflação dependem não apenas da hipótese sobre a

taxa de juros, mas também de um conjunto de hipóteses sobre o

comportamento das variáveis exógenas relevantes. O conjunto de

hipóteses concluído como o mais provável pelo Copom compõe o

cenário principal, a partir do qual as decisões sobre a taxa de juros

são tomadas. Ao expô-las, por meio deste Relatório, o Copom

procura dar maior transparência às decisões de política monetária,

contribuindo para sua eficácia no controle da inflação, que é o seu

objetivo precípuo.
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6.1 - Determinantes da inflação

O crescimento do PIB de 1,5% em 2001 (dados preliminares),
apesar de estar abaixo das últimas previsões, indica que os efeitos
dos choques ocorridos ao longo do ano passado sobre o nível de
atividade foram menores do que se especulava no ano passado.
Para 2002, os indicadores do nível de atividade revelam uma
tendência de recuperação da economia brasileira. É reduzida a
probabilidade de repetição dos choques na mesma magnitude
ocorrida no ano passado. Ademais, à redução da taxa de juros
Selic para 18,75% ao ano, seguiu-se uma queda na inclinação da
estrutura a termo da taxa de juros, que passou a ser negativa em
março. A diminuição desde o último Relatório de Inflação foi de
aproximadamente 180 pontos base na taxa de juros de 6 meses.
Esse movimento deve contribuir para o crescimento sustentado da
economia em 2002.

A recuperação nas vendas e a conseqüente queda nos estoques
confirmam a retomada do nível de atividade. Em janeiro, houve
aumento nas vendas reais da indústria de 2,1%, em relação ao
mês anterior (dados da CNI com ajuste sazonal). Observou-se
redução generalizada dos estoques, segundo indicadores
disponíveis, após os altos níveis registrados, principalmente, no
segundo e terceiro trimestres de 2001. A utilização da capacidade
instalada cresceu 2,3% em relação a dezembro (dados da CNI
com ajuste sazonal), embora ainda permanecesse abaixo do nível
verificado em janeiro de 2001.

Desde outubro de 2001, a produção industrial vem crescendo. O
patamar da produção industrial em janeiro é o mais elevado desde
maio de 2001. Todavia, o nível de produção em janeiro ficou 1,3%
abaixo do observado no mesmo período do ano anterior, quando a
economia apresentava ritmo de crescimento elevado. O fim do
racionamento de energia deve possibilitar uma expansão da oferta
agregada e, por conseguinte, contribuir para o reaquecimento da
economia. Uma evidência nesse sentido foi o crescimento de 5,6%
em janeiro em relação ao mês anterior (dados com ajuste sazonal)
dos setores de alta intensidade de gasto com energia elétrica, contra
um crescimento médio da indústria de 1,3% no período.
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A retomada da economia dependerá da recuperação da demanda
agregada.  No entanto, alguns fatores podem limitar essa recuperação:
o crescimento lento do crédito e a contração na massa salarial real
ocorrida no ano passado. As operações de crédito do sistema financeiro
ao setor privado totalizaram R$ 324 milhões em janeiro, cerca de 27%
do PIB, e caíram 0,2% em relação a dezembro na série
dessazonalizada. Comparando com janeiro de 2001, o total de
empréstimos ao setor privado cresceu 5,7% em termos nominais, abaixo
da inflação do período. Também não se observa crescimento
significativo de empréstimos com recursos livres. O estoque dessas
operações totalizou R$ 195,8 bilhões em janeiro, com crescimento
mensal de 1,6%. Esse crescimento, entretanto, apenas compensou
parcialmente a redução de 3,3% ocorrida no último bimestre de 2001.
A massa salarial real manteve-se praticamente estável entre novembro e
dezembro (dados dessazonalizados), mas a média anual vem caindo
continuamente desde março de 2001. Em 2001, a média da massa salarial
real ficou 3% abaixo da média observada em 2000. Essa conjuntura, se,
por um lado, pode retardar o processo de crescimento, por outro lado,
mostra que não deve haver pressões de demanda ao longo do ano.

Em relação ao setor externo, espera-se uma melhora nas exportações
brasileiras à medida que se consolide a recuperação da demanda global
em geral e, em particular, a retomada do crescimento nos Estados
Unidos. Já existem sinais claros da retomada da economia americana,
que são evidenciados pelo crescimento do PIB no último trimestre de
2001, assim como pela queda na taxa de desemprego em janeiro e
fevereiro e pelo aumento das encomendas à indústria.

Por outro lado, espera-se uma redução das exportações brasileiras
para a Argentina, que pode reduzir o superávit da balança comercial.
Essa redução pode, no entanto, ser amenizada pelo redirecionamento
das exportações para outros mercados. Estatísticas recentes de
comércio indicam que esse processo já está em curso. As exportações
brasileiras para o México e China têm apresentado crescimento.

A expectativa de uma boa safra  em 2002 deve ter efeito de baixa
sobre o preço dos alimentos. Na ausência de condições climáticas
adversas, os preços de alimentos não deverão exercer pressão sobre
os índices de preços ao consumidor, ao contrário do verificado no ano
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Bens Semi-Duráveis
6%

Bens Duráveis
8%

Bens Não Duráveis
38%

Serv iços
11%

Preços Adminstrados
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passado. Em 2001, ocorreu quebra de safra de alguns produtos, como
feijão e trigo, e elevação do preço dos bens comercializáveis em
decorrência da depreciação cambial.

Em relação aos preços administrados por contrato e
monitorados, que representam cerca de 30% do
IPCA, projeta-se para este ano uma inflação de
aproximadamente 4 pontos percentuais abaixo dos
10,4% observados em 2001. Tal redução é explicada
sobretudo pela trajetória declinante esperada para os
índices gerais de preço (IGPs) para 2002 - que
servem de base para o reajuste de tarifas elétricas e
de telefones -,  pela queda no preço da gasolina e
pela apreciação do real verificada desde o último
trimestre de 2001. Em 12 meses, encerrados em

fevereiro, esses preços contribuíram com 37% para a variação do IPCA.

O aumento do preço da energia elétrica no primeiro trimestre de 2002
incorpora dois reajustes extraordinários. O primeiro, já ocorrido em
dezembro, mas com impacto parcial na inflação de janeiro, foi referente
à compensação das perdas das concessionárias decorrentes do
racionamento; o segundo reajuste extraordinário ocorreu em março e
diz respeito à contratação de energia térmica emergencial. Tais reajustes
devem fazer com que a variação da tarifa de energia elétrica residencial
captada pelo IPCA seja de 6,8% no primeiro trimestre do ano. Apesar
disso, espera-se um reajuste acumulado ao final do ano menor do que
o ocorrido em 2001, supondo-se, daqui para frente, uma trajetória
declinante para os reajustes tarifários devido à apreciação do câmbio
no final de 2001 e à trajetória esperada para o IGP-M.

Com a liberação do mercado de combustíveis, os preços ao
consumidor passaram a ser determinados basicamente pelo preço
internacional  do petróleo e de seus derivados e pela taxa de câmbio.
A queda de 14,5% nos preços da gasolina verificada nos dois
primeiros meses deste ano tende a ser parcialmente revertida pelos
aumentos anunciados pela Petrobras neste primeiro trimestre e pelo
aumento no preço do petróleo no mercado internacional. Apesar disso,
os mercados futuros projetam relativa estabilidade nos preços do
petróleo e derivados  para o restante do ano.
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Os núcleos de inflação calculados pelo método de
média aparadas e pelo método de exclusão
apresentaram resultados bastante díspares em
fevereiro, diferentemente do que vinha ocorrendo
desde outubro. Enquanto o núcleo por médias
aparadas mostrou certa estabilidade (0,54% em
fevereiro, contra 0,52% em janeiro), o núcleo por
exclusão, onde são eliminados os preços
administrados e alimentação no domicílio, passou
de 0,50% para 0,83%. Tal resultado é explicado
pela variação nos itens que compõem o grupo

educação, principalmente o item "cursos", que apresenta um
comportamento sazonal devido à renovação dos contratos no início do
ano letivo. Retirando-se do núcleo de exclusão o item "cursos" (peso
de 3,96% em fevereiro de 2002), a inflação do núcleo de fevereiro
declina para 0,47%.

6.2 - Cenário principal: pressupostos e
riscos associados

As projeções com as quais o Copom trabalha baseiam-se em um
conjunto de hipóteses sobre o comportamento das principais variáveis
econômicas. Esse conjunto de hipóteses e os respectivos riscos
associados compõem o cenário principal a partir do qual o Copom
toma decisões de política monetária.

Os principais focos de incerteza em relação às perspectivas para a
taxa de inflação nos próximos dois anos referem-se ao comportamento
dos preços administrados por contrato e monitorados, à evolução da
economia mundial e à superação dos efeitos dos choques de 2001
sobre a economia. Em relação ao último Relatório, a inflação prevista
para os preços administrados por contrato e monitorados aumentou
1,3 p.p. e 1,4 p.p. para 2002 e 2003, respectivamente. Contribuem
para essa revisão, para 2002, uma menor queda no preço de gasolina
e óleo diesel e um maior aumento do gás de cozinha. Para 2003, supõe-
se que uma maior proporção de preços administrados será reajustada
com base em hipóteses específicas  e não com base na inflação dos
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preços livres. As perspectivas para a economia mundial melhoraram
desde dezembro. A probabilidade de a economia norte-americana sair
da recessão já no primeiro semestre deste ano aumentou. Nestes
últimos  meses, desde a depreciação do peso argentino, o contágio da
crise argentina sobre o Brasil tem sido limitado. Em relação à inclinação
da estrutura a termo da taxa de juros, a queda de cerca de 180 p.b. na
taxa de juros de 180 dias  observada desde o último Relatório é outro
fator importante para a recuperação da economia brasileira. Conforme
mencionado no item 6.1, essa recuperação tem sido lenta e sem pressões
inflacionárias advindas de aquecimento na demanda agregada.

Para o conjunto dos preços administrados, com peso de 30,5% no
IPCA de fevereiro, prevê-se uma inflação de 6,8% e de 4,5% em
2002 e 2003, respectivamente. No atual cenário básico,  supõe-se
que os reajustes de eletricidade, telefonia e derivados de petróleo,
IPTU, água e esgoto, transportes, planos de saúde e correios são
obtidos a partir de hipóteses específicas. Em média, a inflação desses
itens será de 5,6% em 2003. Os preços administrados por contrato e
monitorados devem contribuir com  2,1 p.p. e 1,4 p.p. para o IPCA
desses dois anos.

Com a liberação do preço de petróleo e derivados, as projeções de
seus preços passaram a ter como base os seguintes parâmetros: a
evolução da taxa de câmbio; o preço spot da gasolina nos Estados Unidos
(Energy Information Administration) e do barril de petróleo do tipo Brent
negociado no mercado futuro da International Petroleum Exchange (IPE),
para os reajustes de gasolina e óleo diesel; e o preço spot do gás propano
nos Estados Unidos (Energy Information Administration) e os preços
futuros de gás propano negociados na New York Mercantile Exchange
(NYMEX), para os reajustes de gás de cozinha. Levando em consideração
o custo médio do barril do petróleo em torno de US$ 23,3 até o final do
ano e a manutenção do real nos patamares atuais, o preço ao consumidor
da gasolina deverá subir 8,2% até o final do ano, já embutido o repasse
dos últimos reajustes de 2,2% e 9,4% na refinaria, definidos pela
Petrobras. Para o ano de 2002 como um todo,  devido à queda já
ocorrida em janeiro e fevereiro, projeta-se redução de 7,5% no preço
da gasolina para o consumidor. Para o gás de cozinha, a eliminação dos
subsídios e a elevação da curva futura do gás propano devem resultar
em aumentos acima de 20% em 2002.
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As projeções atuais supõem um aumento de 16,6% nas tarifas de energia
elétrica para o consumidor em 2002, com impacto direto de 0,67 p.p.
no IPCA de 2002. Esse valor incorpora os dois reajustes emergenciais
ocorridos no primeiro trimestre do ano, de forma que, entre março e
dezembro, as tarifas de energia elétrica devem subir ainda 11,3%. Em
relação ao último Relatório, a projeção para o reajuste da energia elétrica
caiu cerca de 2,3 p.p. em função de uma menor trajetória  esperada para
o IGP-M, da redução da taxa Selic e da valorização do câmbio,
parâmetros utilizados na concessão dos reajustes. Para 2003, o reajuste
deve ser de 13,0%, dos quais 4% referem-se à compensação para as
distribuidoras pelas perdas ocorridas durante o período do racionamento.

Com o fim do racionamento da energia elétrica, não foram identificados
outros fatores que possam restringir o crescimento da oferta agregada.
No caso de produtos agropecuários, o cenário básico mantém a
hipótese do último Relatório de que seus preços devam evoluir de acordo
com a inflação livre nos próximos dois anos. A produção de grãos em
2002 deve estar em linha com o aumento da demanda.

O cenário principal embute uma trajetória estável para a taxa de câmbio
em 2002. Em particular, a taxa de câmbio mantém-se estável em relação
ao nível observado à véspera da reunião do Copom. Em função desse
tratamento para o câmbio e do seu comportamento desde o início do
ano, o câmbio médio do próximo trimestre deverá estar mais apreciado
do que o do trimestre corrente, contribuindo para reduzir as pressões
sobre a inflação em 2002.

Consistentemente com a trajetória de câmbio, o cenário básico supõe
que o risco Brasil, medido pelo diferencial de remuneração entre o Global
04 e um título emitido pelo tesouro norte-americano com duração
equivalente, deve declinar de uma média de 630 p.b. no primeiro trimestre
de 2002 para o nível vigente ao final de março de 2002, de 550 p.b., no
trimestre seguinte, mantendo-se constante a partir daí. Para a taxa Fed
Funds, baseado no comportamento dos mercados futuros, prevê-se
elevação gradual do patamar atual de 1,75% a.a. para 3,2% a.a. até o
final de 2002, permanecendo constante a partir daí.

A projeção para o câmbio embutida no cenário básico implica que seu
valor nominal deva ser aproximadamente o mesmo do valor médio
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observado em 2001. A pequena valorização real prevista é consistente
com a previsão de um saldo na balança comercial da ordem de US$ 5
bilhões em 2002, mantida desde o último Relatório, e com a melhoria
do cenário mundial. A maior probabilidade de a economia norte-
americana sair da recessão já no primeiro semestre deste ano deve
impulsionar a demanda por exportações brasileiras. A menor demanda
por exportações brasileiras por parte da Argentina tende a ser
compensada pelo crescimento de outros mercados, como México e
China. Por fim, mesmo supondo que a taxa Fed Funds atinja 3,2% a.a.
no final de 2002, ante os 2,25% a.a. incorporados no último Relatório,
a normalização dos mercados financeiros internacionais deve ser mais
rápida do que anteriormente previsto, facilitando novas captações.

Quanto à inclinação da curva de juros, medida pelo diferencial entre a
taxa do swap de juros de seis meses e a taxa Selic, supõe-se que ela
partirá do atual patamar, em torno de -0,18 p.p., declinará até atingir
um mínimo de -0,7 p.p. até o terceiro trimestre deste ano e subirá
gradualmente até ficar nula no final de 2003. Esses valores foram
estimados a partir da estrutura a termo da taxa de juros, levando-se
em consideração o prêmio de risco e as taxas a termo embutidas.

Finalmente, em relação à política fiscal, mantém-se a hipótese de
cumprimento das metas de superávit primário para o setor público
consolidado que constam do programa econômico do governo.

6.3 - Previsão da Inflação

Com base nos pressupostos e riscos associados
considerados pelo Copom e utilizando o conjunto
de informações disponível, foi construída a
projeção da variação do IPCA em doze meses
utilizando a taxa de juros constante de 18,50%
a.a., definida na reunião dos dias 19 e 20 de março
de 2002, e a taxa de câmbio constante no valor
vigente na véspera da reunião do Copom.
Apresenta-se também a projeção da inflação
utilizando a trajetória esperada pelo mercado para
a taxa de juros básica.(inflação acumulada em 12 meses)
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Ano T Projeção

Central

2002 1 7,2 7,3 7,5 7,6 7,7 7,9 7,5

2002 2 6,7 7,1 7,3 7,6 7,9 8,2 7,5

2002 3 5,1 5,5 5,9 6,3 6,7 7,2 6,1

2002 4 3,0 3,6 4,1 4,7 5,2 5,8 4,4

2003 1 1,9 2,6 3,2 3,9 4,5 5,3 3,6

2003 2 1,1 1,9 2,6 3,4 4,1 4,9 3,0

2003 3 0,8 1,7 2,5 3,2 4,0 4,9 2,9

2003 4 0,7 1,6 2,4 3,2 4,0 4,9 2,8

Intervalo de Confiança

50%

30%

10%

Obs.: inflação acumulada em 12 meses, em % ao ano. Os valores correspondem aos 
mostrados no leque de inflação com juros constantes de 18,5% a.a. 

As projeções para inflação são realizadas
considerando diversas especificações do modelo
estrutural e o julgamento dos membros do Copom
(ver Box O Processo de Decisão do Copom).
Com relação à especificação do modelo, ao
mesmo tempo em que se busca uma coerência na
sua utilização ao longo do tempo, procura-se
também aperfeiçoá-la para melhorar a capacidade
preditiva do modelo. Verificou-se que, na
especificação utilizada até este Relatório, a

estrutura a termo da taxa de juros apresentava uma influência relativa
muito acentuada sobre o hiato do produto. Uma nova especificação
que está sendo avaliada substitui tanto a taxa Selic quanto a inclinação
da estrutura a termo  pela taxa de juros de 180 dias, obtida da taxa
do Swap Pré-DI de 180 dias, como variável explicativa do hiato
do produto. Resultados preliminares indicam que o efeito da
inclinação da curva sobre a economia é inferior ao que vem  sendo
utilizado. O Copom decidiu utilizar esta nova especificação do
modelo a partir do Relatório de junho.

A trajetória central esperada para a inflação declina continuamente para
4,4% em 2002 e 2,8% em 2003. Note-se que as probabilidades de
desvios estão distribuídas simetricamente em torno da mediana,
refletindo o julgamento do Copom sobre o balanço dos riscos
associados à projeção.  A maior pressão inflacionária advém dos preços
administrados por contrato e monitorados. A projeção é de que os
preços desse grupo subam em torno de 6,8% em 2002, com
contribuição de 2,1 p.p. para o IPCA. Para os preços livres, que
correspondem a cerca de 70% do IPCA, projeta-se um crescimento
de 3,4%, com contribuição de 2,3 p.p..

Estima-se que a contribuição para o IPCA em 2002 do efeito primário
do choque de preços administrados por contrato e monitorados - o
valor que excede a meta de inflação, uma vez deduzidos o impacto do
repasse cambial e da inércia sobre os preços administrados por contrato
e monitorados - seja de até 0,9 p.p. Por meio dos mecanismos de
inércia, a inflação deste ano ainda carrega os efeitos da inflação de
2001. Calcula-se que a inércia da inflação acima da meta do ano
passado tenha um impacto de 0,7 p.p. no IPCA de 2002.
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Para 2003, projeta-se uma inflação de 4,5% para os preços
administrados por contrato e monitorados, com uma contribuição de
1,4 p.p. para o IPCA. Para os preços livres, por sua vez, espera-se
um valor menor: 2,1%, contribuindo com 1,4 p.p. do IPCA. A previsão
de aumento do IPCA de 2,8% em 2003 encontra-se abaixo da meta
estabelecida de 3,25%.

Comparando a projeção atual com a do Relatório de dezembro,  nota-
se mudança no desenho da trajetória esperada. Embora não se possa
fazer uma comparação direta, pois as projeções baseiam-se tanto
em hipóteses diferentes de cenário e taxa de juros, vale comentar
alguns pontos.

A projeção central para 2002 subiu de 3,7% para
4,4% e, para 2003, cresceu de 2,5% para 2,8%
em comparação com o Relatório passado. Para
2002, a  principal causa do aumento na projeção
foi a inflação do grupo dos preços administrados
por contrato e monitorados, que passou de uma
projeção de 5,3% para 6,8%, com destaque para a
revisão das projeções de aumento do preços da
gasolina e do gás de cozinha. A projeção para os
preços livres teve um  aumento de 3,0% para 3,4%.

 Para 2003, a  principal causa do aumento na projeção também foi a
inflação do grupo dos preços administrados por contrato e monitorados,
que passou de uma projeção de 3,1% para 4,5%. A projeção dos

preços livres manteve-se praticamente estabilizada
(de 2,2% passou para 2,1%).

O gráfico ao lado mostra a evolução das
expectativas de inflação para 2002 coletadas pelo
Grupo de Comunicação Institucional do Banco
Central (GCI). Em comparação ao Relatório de
dezembro, elas se encontram no mesmo patamar,
ao redor de 5,0%. Ao longo do trimestre, houve uma
pequena redução, revertida nas últimas semanas
principalmente com o anúncio do aumento do preço

(inflação acumulada em 12 meses)
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(variação do PIB, 12 meses sobre 12 meses anteriores)
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da gasolina. É importante ressaltar que parte significativa da diferença
entre as projeções do mercado e do Copom é explicada pela trajetória
de câmbio  mais depreciada utilizada pelo mercado, provavelmente
embutindo um cenário externo mais conturbado. As projeções do
mercado para a inflação de 2003 permanecem estáveis em 4%.

Apresenta-se, como em Relatórios anteriores, o
leque de crescimento do produto construído com
base nas mesmas hipóteses utilizadas no cenário
principal do Copom. Vale enfatizar que os erros de
previsão associados às projeções de crescimento
do PIB são consideravelmente maiores do que no
caso de projeções de inflação, tanto porque
envolvem as trajetórias de dois componentes não
observáveis diretamente, produto potencial e hiato,
quanto porque o cálculo do produto é, por definição,
mais complexo e menos preciso do que o da inflação.
A projeção central para o crescimento do produto
em 2002 é de aproximadamente 2,5%, com a
hipótese de taxa de juros constante em 18,50% a.a..

Apresenta-se também o leque da inflação levando-
se em conta a trajetória esperada pelo mercado
para as taxas de juros básica e de câmbio em 15
de março. Como nos dois Relatórios anteriores,
utilizou-se de forma direta a mediana das
expectativas do mercado captadas pela pesquisa
do GCI até aquela data. A trajetória de juros
esperada pelo mercado estava com inclinação
negativa, começando do atual patamar e atingindo
16,50% a.a. em final de 2002 e 14% em 2003.
Além da hipótese para a taxa de juros, esse leque
supôs uma depreciação do real que atinge 2,55 no
final de 2002 e 2,68 no final de 2003. A inflação
projetada com estas hipóteses é de 5,3% ao final
de 2002 e 4,1% ao final de 2003. As demais
hipóteses foram mantidas como descritas no
cenário básico.

Ano T Projeção

Central

2002 1 7.2 7.3 7.5 7.6 7.7 7.9 7.5

2002 2 7.0 7.3 7.6 7.9 8.1 8.4 7.7

2002 3 5.7 6.1 6.5 6.9 7.4 7.8 6.7

2002 4 3.9 4.5 5.1 5.6 6.2 6.8 5.3

2003 1 3.1 3.8 4.5 5.1 5.8 6.5 4.8

2003 2 2.3 3.2 3.9 4.6 5.3 6.1 4.2

2003 3 2.1 3.0 3.8 4.5 5.3 6.2 4.1

2003 4 2.0 2.9 3.7 4.5 5.3 6.2 4.1

1/ Grupo de Comunicação Institucional - 18/03/2002

30%

10%

,QIODomR�GR�,3&$�FRP�H[SHFWDWLYDV�GH�MXURV�H�FkPELR�GH�PHUFDGR���

��

Intervalo de Confiança

50%

Obs.: inflação acumulada em 12 meses, em % ao ano. Os valores correspondem aos 
mostrados no leque de inflação com expectativas de juros e câmbio de mercado. 

(inflação acumulada em 12 meses)

1/ Grupo de Comunicação Institucional - 18/03/2002
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O Processo de Decisão do Copom

Ao final deste trimestre, o regime de metas para inflação no Brasil completará três anos de existência.
Cabe, neste momento, descrever mais uma vez o processo de decisão do Comitê de Política
Monetária (Copom).

Em 1999, o Brasil adotou formalmente um regime de política monetária baseado nas metas para
inflação, decisão que se seguiu à introdução do sistema de câmbio flutuante. Nesse período, devido
à desvalorização cambial, a inflação registrou elevação temporária, mas logo voltou a uma trajetória
declinante. A Resolução n° 2615 do CMN, de 30 de junho de 1999, definiu o IPCA, calculado pelo
IBGE, como referência para as metas e estabeleceu as metas e intervalos de tolerância para 1999,
2000 e 2001. A cada ano, o CMN divulga a meta para o segundo ano à frente.

O regime de metas para inflação, ao introduzir uma âncora nominal para a política monetária e para
as expectativas de inflação, permite maior transparência e identificação de responsabilidades na
formulação e implementação da política monetária. Nesse regime, as decisões de política monetária
devem ser tomadas com base no mais amplo conjunto de informações disponíveis. O Copom,
composto pelo presidente e diretores do Banco Central � membros votantes � chefes de unidade e
demais participantes � membros não votantes, reúne-se em intervalos regulares de aproximadamente
um mês para analisar o comportamento e as projeções para a inflação e decidir sobre as ações de
política monetária. As decisões são tomadas por maioria dos votos e anunciadas imediatamente após
o término das reuniões.

Durante as reuniões, os chefes de departamento das respectivas áreas fazem apresentações
sobre os seguintes tópicos da conjuntura econômica: atividade econômica, situação fiscal,
monetária, creditícia  e externa;  fluxos cambiais e evolução das reservas internacionais; operações
de mercado aberto, operações com reservas bancárias e redesconto de liquidez; e avaliação
prospectiva da inflação.

Em relação à avaliação prospectiva, os participantes analisam e reavaliam os modelos de projeção
levando em conta informações externas aos modelos, séries históricas, indicadores antecedentes, as
trajetórias esperadas pelo setor privado de variáveis econômicas relevantes, e outras variáveis que
possam afetar a trajetória da inflação.

Vários modelos foram desenvolvidos para fazer projeções da inflação,  entre os quais se destacam
os modelos estruturais que, com poucas equações, buscam captar inter-relações dos principais
agregados da economia brasileira. A demanda agregada é representada pela equação IS, que relaciona
o hiato do produto à taxa de juros. A oferta agregada é representada por uma curva de Phillips que
relaciona a taxa de inflação com o hiato do produto, com as taxas de inflação passada e esperada e
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com a variação da taxa de câmbio. Projeta-se também a evolução da taxa de câmbio, da estrutura a
termo da taxa de juros e da inflação dos preços administrados por contrato e monitorados.

As projeções dos modelos estruturais são complementadas por um conjunto de modelos de projeção
de curto prazo, dentre os quais se destacam os  modelos de vetor autoregressivo não estruturais
(VAR) e bayesianos (BVAR) e modelos de médias móveis (ARMA). Esses modelos têm como
principais objetivos: i) gerar projeções alternativas de inflação de curto prazo; ii) estimar, a partir dos
resultados, a taxa real de juros; e iii) simular choques específicos sobre componentes do IPCA.

Usam-se ainda outros modelos, como o núcleo de inflação e indicadores antecedentes, que têm
como principal função identificar tendências e pontos de inflexão para o comportamento da inflação.
Estima-se também a demanda por moeda, para avaliar sua consistência em relação à trajetória
projetada da taxa de juros.

É importante ressaltar que os resultados obtidos pelos modelos são combinados com o julgamento
dos membros do Copom. Essa avaliação qualitativa possibilita a ampliação do universo de análise,
permitindo incorporar elementos do cenário econômico que não são abrangidos diretamente  pelos
modelos. Entre esses elementos, incluem-se julgamentos subjetivos a respeito do impacto do mercado
internacional e da liquidez da economia sobre a inflação. Todos esses instrumentos têm papel importante
nas decisões de política monetária. Esse processo é complementado pela comunicação organizada e
criteriosa das decisões e suas justificativas por meio das atas das reuniões � que transmitem a síntese
das reuniões em no máximo oito dias �, dos relatórios trimestrais de inflação, das notas para imprensa
e das comunicações eventuais dos membros do Copom. A eficácia da comunicação é essencial para
que a sociedade conheça o funcionamento da política monetária e entenda as decisões do Copom.
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Medidas de política econômica

Medidas relacionadas ao sistema
financeiro e ao mercado de crédito

Resolução 2.917, de 19.12.2001 - facultou a criação de fundos de

investimento extramercado exclusivos, podendo seus recursos serem

direcionados para a realização de operações em mercado de

derivativos com o objetivo de minimizar os riscos associados ao

descasamento, de prazos e indexadores, entre os ativos do fundo e

os passivos dos cotistas, proporcionando flexibilidade a investidores

específicos, com real necessidade de cobertura de risco.

Resolução 2.920, de 26.12.2001 – estabeleceu, no âmbito do

programa de contingenciamento de crédito ao setor público, limite

adicional de R$1.000.000.000,00 (um bilhão de reais), como valor

global das operações de crédito contratadas a partir de 26.12.2001

ao amparo da Resolução 2.827, de 30.3.2001. Foi excluído do limite

global o conjunto de operações nos termos do Programa de

Modernização da Administração Tributária e da Gestão dos Setores

Sociais Básicos (PMAT), com recursos do Banco Nacional de

Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES).

Resolução 2.921, de 17.1.2002 - facultou aos bancos múltiplos,

bancos comerciais, Caixa Econômica Federal (CEF), bancos de

investimento, sociedades de crédito, financiamento e investimento

e as sociedades de arrendamento mercantil a realização de operações

ativas vinculadas com base nos recursos disponibilizados por

terceiros, observadas as seguintes condições:

a) vinculação entre os recursos captados e a operação ativa

correspondente, além de subordinação da exigibilidade desses

recursos ao fluxo de pagamentos da operação vinculada;
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b) remuneração do ativo vinculado suficiente para cobrir os custos

da operação de captação;

c) compatibilidade entre os fluxos de caixa das operações ativa e passiva

e prazo  de captação igual ou maior que o da operação ativa vinculada;

d) postergação de qualquer pagamento ao credor, inclusive encargos

ou amortização, em caso de inadimplência da operação ativa

correspondente.

Além das condições citadas, é vedada a prestação de qualquer tipo

de garantia pela instituição financeira contratante ou por pessoa

física/jurídica a ela ligada que componha o consolidado econômico-

financeiro. As operações ativas vinculadas não são computadas na

apuração dos limites de exposição por cliente, mas estão sujeitas

aos demais limites operacionais e condições estabelecidos na

legislação e regulamentação em vigor, inclusive os relativos à

classificação de risco e constituição de provisões.

Resolução 2.922, de 17.1.2002 - dispôs sobre a aplicação de recursos

das entidades de previdência complementar, das sociedades seguradoras

e das sociedades de capitalização na aquisição de quotas de fundos de

investimento em direitos creditórios e de fundos de investimento em

quotas de fundos de investimento em direitos creditórios, observados

os limites estabelecidos na regulamentação em vigor.

Circular 3.080, de 17.1.2002 - dispôs, no âmbito da regulamentação

das atividades de agente autônomo de investimento prevista na

Resolução 2.838, de 30.5.2001, que os empregados  de instituições

financeiras que exercem atividades semelhantes devem cumprir com

as formalidades e condições estabelecidas pela Comissão de Valores

Mobiliários (CVM), no prazo máximo de um ano, contado a partir

da data de autorização desse órgão.

Circular 3.082, de 30.1.2002 – visou harmonizar os critérios para

registro e avaliação contábil de instrumentos financeiros derivativos

com as práticas internacionalmente adotadas, permitindo melhor

mensuração do patrimônio das instituições financeiras.

Resolução 2.931, de 14.2.2002 - tendo em vista a necessidade de

se ajustar os procedimentos contábeis de avaliação dos fundos de
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investimento financeiro e dos fundos de aplicação, em quotas de

fundos de investimento, à nova metodologia adotada para

classificação e avaliação dos títulos e valores mobiliários, atendendo

também as exigências do Conselho de Gestão de Previdência

Complementar (CGPC), manteve a obrigatoriedade de adoção de

critério de avaliação dos ativos integrantes da carteira do fundo pelo

seu valor de mercado, exceto nas hipóteses expressamente previstas

na regulamentação do Banco Central.

Resolução 2.933, de 28.2.2002 - facultou, com vistas a prover o

sistema financeiro de instrumentos modernos de gestão de risco,

contribuindo para a redução do fator risco na composição do spread

bancário, às instituições  financeiras e demais instituições

autorizadas a funcionar pelo Banco Central a realização de operações

de derivativos de crédito nas modalidades, formas e condições ora

estabelecidas. Foram autorizados a atuar como contraparte receptora

do risco de crédito os bancos múltiplos, os bancos comerciais, os

bancos de investimento, a Caixa Econômica Federal (CEF), as

sociedades de crédito, financiamento e investimento, sociedades de

crédito imobiliário e as sociedades de arrendamento mercantil.

Circular 3.088, de 1.3.2002 - estabeleceu que a exigibilidade de

recolhimento compulsório e encaixe obrigatório sobre depósitos

judiciais deve ser cumprida, mediante a vinculação de títulos

públicos federais, não havendo mais o cumprimento da exigibilidade

em espécie ou em títulos públicos estaduais.

Circular 3.093, de 1.3.2002 - redefiniu regra de remuneração do

encaixe obrigatório sobre os recursos de depósitos de poupança.

A remuneração passa a ser efetuada à respectiva conta de

recolhimento no dia útil seguinte ao encerramento diário da conta,

calculada com base na Taxa Referencial (TR) de cada dia útil,

válida para o período com término no dia correspondente do mês

subseqüente. No caso de inexistência do dia correspondente, será

considerado como término do período o dia primeiro do mês

posterior. A forma de cálculo anterior definia que a remuneração

era com base na TR fixada para a data de ajuste, semanalmente às

segundas-feiras, aplicada pelo número de dias úteis, segundo

critério pro-rata die até o ajuste subseqüente.
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Circular 3.097, de 6.3.2002 - fixou novas datas de remessa das

demonstrações financeiras, na forma prevista no Plano Contábil das

Instituições do Sistema Financeiro Nacional (Cosif) a serem

observadas pelas  instituições financeiras,  pelas demais instituições

autorizadas a funcionarem pelo Banco Central e pelas administradoras

de consórcio, a partir da data base de março de 2.002. Destaca-se que

para as posições de trimestre os balancetes patrimoniais analíticos

(Cadoc 4010 e 4020) deverão ser entregues até o último dia do mês

subseqüente, permanecendo o dia dezoito para as demais datas-base.

Medidas de política fiscal

Emenda Constitucional 33, de 11.12.2001  -  estabeleceu que a

contribuição de intervenção no domínio econômico poderá incidir

sobre a importação de bens ou serviços recebidos do exterior, inclusive

energia elétrica, serviços de telecomunicações, derivados de petróleo,

combustíveis, ainda que o destinatário seja pessoa natural, que, no

caso, poderá, na forma da lei, ser equiparada a pessoa jurídica.

Lei 10.331, de 18.12.2001  -  determinou que para o exercício de

2002 o índice de revisão geral das remunerações e subsídios dos

servidores públicos federais será de 3,5% (três vírgula cinco por

cento). Excepcionalmente, em 2002 não serão deduzidos da revisão

os percentuais concedidos no exercício anterior, decorrentes de

reorganização ou reestruturação de cargos e carreiras, criação e

majoração de gratificações ou adicionais de todas as naturezas e

espécie, adiantamentos ou qualquer outra vantagem inerente aos

cargos ou empregos públicos.

Lei 10.336, de 19.12.2001 - instituiu a Contribuição de Intervenção

no Domínio Econômico (Cide) incidente sobre a importação e a

comercialização de petróleo e seus derivados, gás natural e seus

derivados, e álcool etílico combustível,  a que se refere os art. 149 e

177 da Constituição Federal, com a redação dada pela Emenda

Constitucional 33, de 11.12.2001.

O produto da arrecadação será destinada, na forma da lei

orçamentária, ao:



157

Relatório de Inflação Março 2002

a) pagamento de subsídios a preços ou transporte de álcool

combustível, de gás natural e seus derivados e de derivados de

petróleo;

b) financiamento de projetos ambientais relacionados com a indústria

do petróleo e do gás;

c) financiamento de programas de infra-estrutura de transportes.

Durante o ano de 2002, será avaliada a efetiva utilização dos recursos

obtidos da Cide, e a partir de 2003 os critérios e diretrizes serão

previstos em lei específica.

Lei 10.407, de 10.1.2002 - estimou a receita e fixou a despesa da

União para o exercício financeiro de 2002, nos termos da Lei 10.266,

de 24.7.2001 (Lei de Diretrizes Orçamentárias para o exercício de

2002 - LDO 2002) compreendendo:

a) o Orçamento Fiscal;

b) o Orçamento da Seguridade Social;

c) o Orçamento de Investimento das empresas em que a União,

direta ou indiretamente, detém a maioria do capital social com

direito a voto.

A receita total estimada nos orçamentos Fiscal e da Seguridade

Social é de R$650,4 bilhões, discriminada como segue:

a) R$280,1 bilhões do Orçamento Fiscal, excluída a receita de

operações com títulos públicos (refinanciamento da dívida pública

federal)  e incluída a parcela de contribuições sociais desvinculada

por força da Emenda Constitucional 27, de 21.3.2000

(Desvinculação de Recursos da União - DRU), no valor de

R$20,3 bilhões;

b) R$149,8 bilhões do Orçamento da Seguridade Social;

c) R$220,5 bilhões correspondentes ao refinanciamento da dívida

pública federal, interna e externa.

A despesa total fixada nos orçamentos Fiscal e da Seguridade Social

é de R$650,4 bilhões, assim discriminados:

a) R$262,9 bilhões do Orçamento Fiscal;
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b) R$167,1 bilhões do Orçamento da Seguridade Social;

c) R$220,5 bilhões correspondentes ao refinanciamento da dívida

pública mobiliária federal (R$220,2 bilhões do Orçamento Fiscal

e R$289 milhões do Orçamento da Seguridade Social).

Medida Provisória 22, de 8.1.2002 - atualizou em 17,5% a tabela

do imposto de renda incidente sobre os rendimentos das pessoas

físicas, com vigência a partir de 1.1.2002. Da mesma forma, foram

atualizados os valores das deduções anuais relativas a educação

(passou de R$1.700,00 para R$1.998,00, por cada dependente) e a

gastos com dependentes (passou de R$1.080,00 para R$1.272,00).

Com a atualização, a tabela progressiva mensal passou a ter as

seguintes alíquotas e bases de cálculo:

a) rendimentos até R$1.058,00, alíquota zero;

b) de R$1.058,01 a R$2.115,00, alíquota de 15%;

c) acima de R$2.115,00, alíquota de 27,5%.

Medida Provisória 25, de 23.1.2002 - facilitou o pagamento das

dívidas dos fundos de pensão com a Receita Federal, reduzindo a

carga tributária que incide sobre o segmento e viabilizando a adesão

dos fundos à anistia oferecida pelo governo por meio da Medida

Provisória 2.222/2001.

Em relação à MP 2.222/2001, a nova medida reduziu a base de

cálculo de impostos devidos pelos fundos. Pelas novas regras, apenas

as receitas administrativas, excluídas, portanto, as receitas para

pagamento de benefícios, servirão como base de cálculo para o

pagamento do Plano de Integração Social/Contribuição para

Financiamento da Seguridade Social (PIS/Cofins), tanto para os

tributos a vencer, como em relação aos tributos passados.

No caso da Contribuição Social sobre o Lucro Líquido (CSLL), a

base de cálculo continua sendo o superávit dos fundos, mas agora

excluídas as reservas de contingência, ou seja, a provisão de

recursos para o caso de gastos imprevistos. Com isso, o superávit

dos fundos será reduzido e, conseqüentemente, o pagamento da

CSLL.
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Resolução 40, de 20.12.2001, do Senado Federal - estabeleceu

que a dívida consolidada líquida dos Estados, do Distrito Federal e

dos Municípios, ao final do  décimo quinto exercício financeiro

contado a partir do encerramento do ano de sua publicação (ou seja,

ao final de 2016), não poderá exceder, respectivamente, a:

a) no caso dos estados e do Distrito Federal:  2 (duas) vezes a receita

corrente líquida;

b) no caso dos municípios: a 1,2 (um inteiro e dois décimos) vez a

receita corrente líquida.

Eventuais excedentes, em relação aos limites estabelecidos, deverão

ser reduzidos, no mínimo, à proporção de 1/15 (um quinze avos) a

cada exercício financeiro.

Resolução 43, de 20.12.2001, do Senado Federal - dispôs sobre

operações de crédito interno e externo dos Estados, do Distrito

Federal e dos Municípios, inclusive concessão de garantias, seus

limites e condições de autorização.

Entre as providências adotadas, encontra-se o impedimento para a

realização das seguintes operações por esses dois níveis de governo:

a) recebimento antecipado de valores de empresa em que o Poder

Público detenha, direta ou indiretamente, a maioria do capital social

com direito a voto, salvo lucros e dividendos, na forma da legislação;

b) assunção direta de compromisso, confissão de dívida ou operação

assemelhada, com fornecedor de bens, mercadorias ou serviços,

mediante emissão, aceite ou aval de títulos de crédito, não se

aplicando esta vedação a empresas estatais dependentes;

c) assunção de obrigação, sem autorização orçamentária, com

fornecedores para pagamento a posteriori de bens e serviços;

d) realização de  operação de crédito que represente violação dos

acordos de refinanciamentos firmados com a União;

e) concessão de  qualquer subsídio ou isenção, redução da base de

cálculo, concessão de crédito presumido, incentivos, anistias,

remissão, reduções de alíquotas e quaisquer outros benefícios

tributários, fiscais ou financeiros, que estejam em desacordo com

dispositivos da Constituição Federal;
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f) cessão de  direitos relativos a período posterior ao do mandato do

chefe do Poder Executivo, em relação a créditos decorrentes de

participação governamental obrigatória nas modalidades de

royalties, participações especiais e compensações financeiras, no

resultado da exploração de petróleo e gás natural, de recursos

hídricos para fins de energia elétrica e de outros recursos minerais.

Decreto 4.120, de 7.2.2002 – promoveu corte de R$12,4 bilhões

nas despesas com investimento e outros custeios previstas no

Orçamento da União para 2002. Além de algumas estimativas de

arrecadação terem se tornado prematuramente defasadas, constatou-

se que os gastos com pessoal e encargos ficarão acima do montante

previsto na Lei Orçamentária Anual.

As novas estimativas de receita ficaram cerca de R$9 bilhões abaixo

do montante inicialmente previsto. As perdas mais pronunciadas

deverão ocorrer na esfera do imposto de renda, R$3,7 bilhões, devido

à correção da tabela de retenção na fonte; nas receitas de concessão

de serviços públicos, R$3,4 bilhões; e no âmbito do Imposto sobre

Produtos Industrializados (IPI) e Imposto de Importação, R$1,6

bilhão, em razão do menor crescimento no nível da atividade

econômica.

Do lado das despesas, constatou-se que a “rubrica pessoal e encargos

sociais” deverá absorver, adicionalmente, R$3,6 bilhões em razão

de reajustes salariais nas áreas de educação e previdência social, de

aumento do seguro desemprego e de gastos suplementares com

sentenças judiciais.

Medidas relacionadas ao setor externo

Decreto 4.041, de 3.12.2001 – acresceu dispositivo ao art. 8º do

Decreto 3.937, de 25.9.2001, que regulamenta a Lei 6.704, de

26.10.1979, que dispõe sobre o Seguro de Crédito à Exportação.

Circular Secex 58, de 21.11.2001 – distribuiu, entre as empresas

que especifica, cota de importação de 50.000 veículos automotivos,

no âmbito do Acordo de Preferência Comercial Brasil-México.
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Decreto 4.056, de 14.12.2001 – alterou alíquota do Imposto sobre

Produtos Industrializados (IPI) incidente sobre os produtos que

menciona (produtos industrializados de bens de informática e de

telecomunicações).

Lei 10.336, de 19.12.2001 – instituiu a Contribuição de Intervenção

no Domínio Econômico (Cide) incidente sobre a importação e a

comercialização de petróleo e seus derivados, gás natural e seus

derivados, e álcool etílico combustível, e dá outras providências.

Decreto 4.060, de 21.12.2001 – prorrogou o prazo para assunção

pela União de responsabilidades civis perante terceiros no caso de

atentados terroristas ou atos de guerra contra aeronaves de empresas

aéreas brasileiras, conforme o disposto na Lei 10.309, de 22.11.2001,

e dá outras providências.

Portaria Interministerial MAPA/MDIC 623, de 21.12.2001 –

alterou critérios do Programa de Retenção do Café. Cancela a

Portaria Interministerial MAA/MDIC 197, de 15.6.2001.

Resolução Camex 42, de 26.12.2001, retificada no DOU de
9.1.2002 – divulgou a Tarifa Externa Comum (TEC) com acréscimo

temporário de 1,5%, a Lista de Exceção à TEC e a Lista de

Convergência de Bens de Informática e Telecomunicações (BIT);

bem como a nova Nomenclatura Comum do Mercosul (NCM) com

base nas emendas à Nomenclatura do Sistema Harmonizado de

Designação e de Codificação de Mercadorias. Revoga as

Resoluções Camex 7, de 22.3.2001; 16, de 1.6.2001; 24, de

26.6.2001; 27, de 16.8.20001, 28 e 29, de 29.8.2001 e 35, de

1.11.2001.

Portaria ANP 312, de 27.12.2001 – regulamentou a importação de

solventes.

Portaria ANP 313, de 27.12.2001 – regulamentou a importação de

óleo diesel.

Portaria ANP 314, de 27.12.2001 – regulamentou a importação de

gasolina automotiva.
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Portaria ANP 315, de 27.12.2001 – regulamentou a exportação de
derivados de petróleo.

Decreto 4.059, de 20.12.2001 – regulamentou a Lei 10.295/2001,
que dispõe sobre a Política Nacional de Conservação e Uso racional
de Energia.

Comunicado 9.229, de 31.1.2002 – dispôs sobre as operações de
exportações brasileiras para a Argentina não cursadas no Convênio
de Pagamentos e Créditos Recíprocos (CCR).

Decreto 4.089, de 15.1.2002 – promulgou a Convenção
Internacional do Café – AICAFÉ/2001.

Decreto 4.100, de 24.1.2002 – Dispôs sobre a execução do Protocolo
de Adesão de Cuba ao Acordo-Quadro para a Promoção do Comércio
mediante a Superação das Barreiras Técnicas ao Comércio, de
8.8.2001, entre Brasil, Argentina, Bolívia, Chile, Colômbia, Equador,
México, Paraguai, Peru, Venezuela, Uruguai, por um lado, e de Cuba,
por outro, em conformidade com o Tratado de Montevidéu de 1980.

Resolução Camex 1, de 24.1.2002 (Ex-tarifários) – alterou, para
4%, até 31.12.2003, as alíquotas ad valorem do Imposto de
Importação incidentes sobre os Bens de Capital e Bens de
Informática e Telecomunicações (BIT) e sobre os Sistemas
Integrados, especificados.

Decreto 4.117, de 6.2.2002 – dispôs sobre a execução do Quarto
Protocolo Adicional ao ACE 39, entre Brasil e os países-membros
da Comunidade Andina (Colômbia, Equador, Peru e Venezuela).

Medida Provisória 29, de 7.2.2002 – dispôs sobre a autorização
para a criação do Mercado Atacadista de Energia Elétrica (MAE),
pessoa jurídica de direito privado, e dá outras providências.

Medida Provisória 32, de 18.2.2002 – prorrogou a autorização de
que trata a Lei 10.309, de 22.11.2001, que dispõe sobre a assunção
pela União de responsabilidades civis perante terceiros no caso de
atentados terroristas ou atos de guerra contra aeronaves de empresas
aéreas brasileiras.
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a.a. ao ano
a.m. ao mês

Abimaq Associação Brasileira da Indústria de Máquinas e Equipamentos

ac.12m. acumulado em 12 meses
ac.a. acumulado no ano

ACC Adiantamento sobre Contratos de Câmbio

ACSP Associação Comercial de São Paulo
Aladi Associação Latino Americana de Integração

Anefac Associação Nacional dos Executivos de Finanças, Administração e Contabilidade

Anfavea Associação Nacional dos Fabricantes de Veículos Automotores
ANP Agência Nacional de Petróleo

BAI Business Activity Index

Banacci Grupo Financiero Banamex - Accival

Banxico Banco de México

BCE Banco Central Europeu

BIT Bens de informática e telecomunicações
BM&F Bolsa de Mercadorias & Futuros

BNDES Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social

BNDESpar BNDES Participações S. A.
BoJ Banco do Japão

Bovespa Bolsa de Valores de São Paulo

Cadin Cadastro Informativo de Créditos Não-Quitados do Setor Público Federal
Caged Cadastro Geral de Empregados e Desempregados

Camex Câmara de Comércio Exterior

CBO Congressional Budget Office

CCR Convênio de Pagamentos e Créditos Recíprocos

CDB Certificados de Depósitos Bancários

CDI Certificado de Depósito Interbancário
CDL Crédito doméstico líquido

CEF Caixa Econômica Federal

Cetes Certificados do Tesouro
Cetip Central de Custódia e de Liquidação Financeira de Títulos

CFT-E Certificados Financeiros do Tesouro

CGPC Conselho de Gestão de Previdência Complementar
Cide Contribuição por Intervenção no Domínio Econômico

CMN Conselho Monetário Nacional

Siglas
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CNI Confederação Nacional da Indústria

Cofins Contribuição Social para Financiamento da Seguridade Social
Copom Comitê de Política Monetária

Cosif Plano Contábil das Instituições do Sistema Financeiro Nacional

CPI Índice de Preços ao Consumidor (Consumer Price Index)
CPMF Movimentação ou Transmissão de Valores e de Crédito e Direitos de Natureza Financeira

CSLL Contribuição Social sobre o Lucro Líquido

CUT Custo Unitário do Trabalho
CVM Comissão de Valores Mobiliários

Demab Departamento de Operações do Mercado Aberto

Depec Departamento Econômico
DI Depósito Interbancário

DLSP Dívida líquida do setor público

DOU Diário Oficial da União
DRU Desvinculação de Recursos da União

EMI Estimador Mensal Industrial

FBCF Formação bruta de capital fixo
Fecomercio SP Federação de Comércio do Estado de São Paulo

Fed Sistema da Reserva Federal (Federal Reserve)

Fenabrave Federação Nacional da Distribuição de Veículos Automotores
FGTS Fundo de Garantia do Tempo de Serviço

FGV Fundação Getulio Vargas

Fiesp Federação das Indústrias do Estado de São Paulo
FIF Fundos de Investimento Financeiro

Finame Agência Especial de Financiamento Industrial

FITVM Fundos de investimento em títulos e valores mobiliários
FMI Fundo Monetário Internacional

FMP Fundos mútuos de privatização

FOMC Federal Open-Market Committee

FRA Forward Rate Agreement

Funcafé Fundo de Defesa da Economia Cafeeira

GCI Grupo de Comunicação Institucional do Banco Central do Brasil
GDDS Sistema Geral de Disseminação de Dados

HCPI Índice de Preços ao Consumidor Harmonizado

IBGE Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística
Ibovespa Índice Bovespa

ICMS Imposto sobre Circulação de Mercadorias e Serviços e sobre Prestações de Serviços de

Transporte Interestadual e Intermunicipal e de Comunicação
IF Instituição financeira

IFO Instituto de Pesquisas Econômicas (Institute for Economic Research)

Igae Indicador global da atividade econômica
IGP-DI Índice Geral de Preços - Disponibilidade Interna

IGP-M Índice Geral de Preços - Mercado

IIA Índice de Intenções Atuais
IIC Índice de Intenção do Consumidor

IIF Índice de Intenções Futuras

IIF Institute of International Finance
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Imacec Indicador Mensal de Atividade Econômica (Indicador Mensual de Actividad Económica)

Indec Instituto Nacional de Estadísticas y Census

INE Instituto Nacional de Estadísticas

Inegi Instituto Nacional de Estadística, Geografia e Informática

INPC Índice Nacional de Preços ao Consumidor
Insee Institut National de la Statistique et des Études Économiques

INSS Instituto Nacional de Seguro Social

IPA Índice de Preços por Atacado
IPA-DI Índice de Preços por Atacado - Disponibilidade Interna

IPA-OG-PI Índice de Preços por Atacado - Oferta Global - Produtos Industriais

IPC Índice de Preços ao Consumidor
IPCA Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo

IPC-Fipe Índice de Preços ao Consumidor da Fundação Instituto de Pesquisas Econômicas

IPI Imposto sobre Produtos Industrializados
Ipim Índice de Precios Internos al por Mayor

IPM Índice de Precios al por Mayor

IPP Índice de Preços ao Produtor
IR Imposto de Renda

IRF-M Imposto de Renda Fixa de Mercado

IRRF Imposto de Renda Retido na Fonte
Isac Indicador Sintético de Atividade Industrial

Isae Instituto de Estudos e Análise Econômica (Istituto di Studi e Analisi Economica)

ISM Institute for Supply Management

IVA Imposto de Valor Agregado

LDO Lei de Diretrizes Orçamentárias

Lecops Letras de Cancelamento de Obrigações Provinciais
LFT Letras Financeiras do Tesouro

LRF Lei de Responsabilidade Fiscal

LSPA Levantamento Sistemático da Produção Agrícola
LTN Letras do Tesouro Nacional

MAA Ministério da Agricultura e Abastecimento

MAE Mercado Atacadista de Energia Elétrica
MAPA Ministério da Agricultura, Pecuária e Abastecimento

MDIC Ministério do Desenvolvimento Indústria e Comércio Exterior

Mercosul Mercado Comum do Sul
Moderfrota Programa de Modernização da Frota de Tratores Agrícolas e Implementos Associados e

Colheitadeiras

MTE Ministério do Trabalho e Emprego
Nafta Associação Norte-americana de Livre Comércio

NAPM National Association of Purchasing Managers

NBCE Notas do Banco Central - Série Especial
NCM Nomenclatura Comum do Mercosul

NFSP Necessidades de financiamento do setor público

NTN-C Notas do Tesouro Nacional - série C
NTN-D Notas do Tesouro Nacional - Série D

OFPUB Sistema de Oferta Pública Formal Eletrônica

OMC Organização Mundial do Comércio
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Opep Organização dos Países Exportadores de Petróleo

p.b. Pontos base
p.p. Pontos percentuais

PAF Programa de Assistência Financeira

Pasep Programa de Formação do Patrimônio do Servidor Público
PEA População Economicamente Ativa

PIB Produto Interno Bruto

PIS Programa de Integração Social
PLE Patrimônio líquido exigido

PMAT Programa de Modernização da Administração Tributária e da Gestão dos Setores Sociais Básicos

PMC Pesquisa Mensal do Comércio
PMI Índice dos Gerentes de Compras (Purchasing Managers Index)

PNB Produto Nacional Bruto

PPE Parcela de Preço Específica
PPI Índice de Preços do Produtor (Productors Price Index)

RCC Resolution and Collection Corporation

Refis Programa de Recuperação Fiscal
RGPS Regime Geral da Previdência Social

RMSP Região Metropolitana de São Paulo

SCC Contrato de Swap Cambial com Ajuste Periódico
Simples Sistema Integrado de Pagamento de Impostos e Contribuições das Microempresas e das Empresas

de Pequeno Porte

SIUP Serviços industriais de utilidade pública
SPC Serviço de Proteção ao Crédito

STN Secretaria do Tesouro Nacional

TEC Tarifa Externa Comum
TJLP Taxa de Juros de Longo Prazo

TR Taxa Referencial

UE União Européia




