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Apresentacio

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

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

A evolucao do nivel de atividade econdmica indica que, embora moderado,
o ritmo de crescimento da economia se mantém. A produg¢ao industrial
apresenta recuperacdo desde novembro, respaldada pelo aumento da
confianga dos empresarios e consumidores e o fim dos efeitos restritivos da
crise de energia sobre a producdo da industria. O investimento cresce a
taxas positivas mas declinantes, enquanto o consumo aumenta lentamente,
beneficiado pela melhora das expectativas e redugao da taxa de juros.

Entretanto, a queda dos rendimentos reais do trabalho e a contengao do crédito
sdo fatores que podem limitar o crescimento da economia, embora permitam
que a recuperacdo ocorra sem pressoes de demanda sobre a inflagao.

De acordo com o cenario basico, o PIB deve crescer 2,5% em 2002.

A balanga comercial brasileira continua superavitaria, reflexo do declinio
mais intenso das importacdes. A retracdo da economia mundial e as
dificuldades econdmicas enfrentadas pela Argentina tém tido impacto
negativo sobre as exportagdes brasileiras. No entanto, indicadores sugerem
uma recuperag@o mundial mais forte e uma diversificagdo de mercados
para os produtos brasileiros que contribuira para atenuar a retracao das
vendas externas a alguns parceiros comerciais. A manutengao do cambio
no atual patamar e a recuperagdo da economia mundial contribuirfo para
o melhor desempenho do setor externo. A captagao de recursos tem sido
suficiente para financiar os pagamentos externos, o que resulta em baixa
volatilidade da taxa de cambio.

A partir das hipoteses contidas no cendrio basico, projetou-se a trajetoria
para a inflacdo até o final de 2003. Ela declina continuamente, atingindo
4,4% neste ano e 2,8% no proximo. No Relatdrio passado, as projecdes
para2002 e 2003 eram de 3,7% e 2,5%, respectivamente. Contribuiram
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para essa revisao as novas projecdes para os pregos administrados por contrato
e monitorados e a menor inclinacdo da estrutura a termo da taxa de juros.

Para o conjunto dos administrados, com peso de 30,5% no IPCA de
fevereiro, prevé-se uma inflagdo de 6,8% e de 4,5% em 2002 e 2003,
representando aumentos de 1,3 p.p. e 1.4 p.p. emrelagdo ao tltimo Relatorio.
Para 2002, contribuem para essa revisdo uma queda menor no prego da
gasolina e do 6leo diesel e um maior aumento do gas de cozinha. Para
2003, arevisao para cima dos precos administrados deveu-se, basicamente,
auma maior propor¢o de pre¢os administrados cujo reajuste € projetado
com base em hipoteses especificas. Para os precos livres, que correspondem
acercade 70% do IPCA, projeta-se um crescimento de 3,4% em 2002 e
de 2,1% em 2003. Dessa forma, projeta-se uma reduzida inflagdo de
precos livres em fungdo dos seguintes fatores: 1) a taxa de cdmbio apreciou-
se em comparagao ao ultimo trimestre de 2001 e apresenta estabilidade; ii)
o racionamento de energia elétrica foi encerrado; iii) o mercado de trabalho
e aexisténcia de capacidade ociosa ndo pressionam os precos; iv) os efeitos
da inércia inflacionaria herdada de 2001 tendem a se esgotar; e v) a
expectativa de uma boa safra agricola em 2002 tem efeito de baixa sobre o
prego dos alimentos.

Utilizando as trajetdrias de juros e cambio esperadas pelo mercado, segundo
pesquisa feita pelo Grupo de Comunicagao Institucional do Banco Central
do Brasil, a inflagdo projetada € de 5,3% ao final de 2002 e de 4,1% ao
final de 2003.
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1 — Nivel de atividade

A maior partedosindicadoresdo nivel de atividade continuou mostrando,
em 2002, sinais de recuperacdo, em trajetéria consistente com a
detectada nos ultimos meses de 2001. Tém contribuido, nesse sentido,
a recuperacdo da confianca do consumidor, 0 comportamento
relativamente favoravel do mercado detrabalho, areducéo dosefeitos
negativos resultantes da crise na economia argentina e o fim do
racionamento de energiael étrica.

1.1 — Vendas no varejo

Osindicadores daatividade varejista apresentaram contragdo em 2001,
comparativamente ao ano anterior, desempenho que resultou das
condicOes desfavoraveis observadas, basicamente, apartir do final do
segundo trimestre, e que mostraram sinai s de abrandamento apenas nos
ultimos meses do ano. Entre maio e outubro, registrou-se deterioracéo
das expectativas do consumidor, taxas de juros em patamar elevado e
reducdo dos rendimentosreais.

indice de volume de vendas no varejo - Brasil A Pesqui&aMensaI do Comércio (pM C)’ realizada

Variagdo % no ano

Discriminagao

2001

2000 pelo Instituto Brasileiro de Geografiae Estatistica

Out

Nov Dez  Jan (IBGE) em todas as unidades da Federacao,

Comércio varejista
Combustiveis e lubrificantes
Hipermercados, supermercados
Tecidos, vestuario
Méveis e eletrodomésticos
Demais artigos de uso pessoal

AutomOveis, motocicletas

-1,1
-3,5

14

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

também mostrou retracéo da atividade em 2001,
ne a2 ao tendo registrado quedade 1,3% ante 2000, como
13 10 12 conseqUéncia dos desempenhos negativos nos
é; ij 2;‘ segmentos automotivo, de artigos domésticos e de
64 64 57  Usopessoal, decombustiveiselubrificantes, ede

20 35 201 moveis e eletrodomésticos. Por outro lado,

Fonte: IBGE

apresentaram resultados positivos as vendas dos
segmentos de hipermercados, supermercados,
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Faturamento real do comércio varejista na RMSP

produtos alimenticios, bebidas e fumo, bem como detecidos, vestuério
e cal¢ados, itens que se configuram como bens ndo-duraveis e
semiduréveisde consumo.

Dadosreferentesajaneiro de 2002 mostraram quedade 1,2% nasvendas
no varejo, ante patamar deigual mésdo ano precedente. Influenciaram
positivamente esse resultado as vendas de combustiveis e lubrificantes
e de moveis e eletrodomeésticos, registrando-se quedas nos demais
segmentos. Os dados sinalizam, portanto, tendéncia de retomada da
demanda por eletrodomeésticos, apds o fim das restri¢cdes decorrentes
do racionamento de energiael étrica.

Conforme aFederacdo de Comeércio do Estado de

Variagdo percentual

Discriminagao

2001

2000 S&0 Paulo (Fecomercio SP), asvendas do comércio

Out  Nov Dez  Jan  Few varejista da Regido Metropolitana de S&o Paulo

No mes” (RM SP) recuaram 5,5% em 2001, por influéncia,

Geral 815 15 14 5 principalmente, do declinio acentuado nos

Bens de consumo 0,4 3,3 -2,3 4,2 -4,1 d h d , . . d b
Duréveis 20 42 a2 33 a3 esempenhos do comércio automotivo e de bens
Semiduraveis 44 21 46 09 34 deconsumo duraveis, que refletiram, com maior
Nao-duraveis 426000 0203 intensidade, a elevacdo da taxa de juros e o

Comércio automotivo 8,0 -2,9 0,0 -7,5 1,9 . i L.

Concess. de veiculos 11 42 12 106 14 Tracionamentodeenergiaelétrica. Cabeobservar,
Autopegas eacessorios 20 -1.6 82 73 36  entretanto, que, apesar do resultado anual negativo,

Material e construgao 02 2L S0 AT 22 g faturamento real do comércio varejistacomegou

No ano aapresentar acomodacao a partir de agosto, apos

Geral -47 -49 55 55 -82 L. ) .

Bens de consumo a7 a8 44 26 s Quedaacentuadaatéjulho,tendo crescido, apartir
Duraveis 55 58 70 53 73  deentdo, por quatro meses consecutivos.

Semiduraveis -20,8 -215 -215 -20,9 -23,2
Né&o-duraveis 1,3 1,2 0,9 -0,3 -0,7 ; .

Comércio automotivo 161 165 163 195 200 APOS nova queda registrada em dezembro, o
Concess.deveiculos  -189 193 190 233 248 resultado de janeiro de 2002 voltou a assinalar
Autopecas e acessorios -1,3 -2,0 -2,7 -1,5 4,4 ~ | ~ Sa] d

Material de construgéo 3,3 2,0 -1,3 -24,0 -30,1 reCUpera(;aO, eXpressa pe a expansao men e

Fonte: Fecomercio SP

1/ Dados dessazonalizados.
* Preliminar.

1,4% nas vendas reais, considerando dados
dessazonalizados. Dados preliminares para
fevereiro, entretanto, mostraram quedade 1,5%,
explicada pelos declinios no faturamento real de
bens de consumo e de materiais de construcao, setores que tinham
apresentado elevagdo em janeiro. Por outro lado, o comércio
automotivo apresentou crescimento, reflexo das el evagdes das vendas
reais de autopecas e acessorios, 3,6%, e das concessionarias de
veiculos, 1,4%.

10
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Juros médios praticados no comércio

Comparativamente ao primeiro bimestre de 2001, o faturamento real
do varejo registrou queda de 8,2%. Nessa base de comparacéo,
destacaram-se os acentuados recuos das vendasreais de materiais de
construcdo, do comércio automotivo, apesar da elevacéo de 5,2% no
faturamento de autopegas e acessorios, e dos bens semiduréveis de
consumo. Registre-se que a queda apresentada pel o total de bensde
consumo foi também influenciada pel o desempenho negativo dasvendas
de duréveis. As vendas reais de bens de consumo ndo-duraveis
apresentaram aretracdo menos acentuadano bimestre.

Observe-se que, segundo aAssociacdo Nacional

% a.m.

Discriminagdo 2000 2001

002 dos Executivos de Finangas, Administracéo e

Dez Set Out Nov

Dez  Jan  Fev Contabilidade (Anefac), a taxa de juros média

Juros médios 6,85 6,85 6,79 6,74
Por redes
Grandes 5,83 589 578 572
Médias 7,16 709 7,03 699
Pequenas 7,85 771 766 7,60

praticada no comércio tem apresentado suave
tendéncia de declinio desde setembro de 2001,
s70 567 564 tendo atingido, em dezembro, 6,72% a.m., ante
o o 6,85%am. em dezembro de 2000. Nos primeiros
dois meses de 2002, ataxa praticadano comércio

6,72 6,70 6,66

Fonte: Anefac

Indicadores de inadimpléncia

varejista manteve tendéncia de queda, tendo
atingido 6,7% a.m., em janeiro, e 6,6% am. em
fevereiro.

M esmo registrando tendéncia de queda, ataxade juros praticadano
comércio ainda é elevada, por refletir, em parte, a trajetoria da
inadimpléncia. Apesar de ndo se constituir em picosdasérie, nosultimos
meses, a propor¢ao dos compromissos ndo liquidados dentre o total
das operacdesrealizadas tem crescido.

. Assim, ataxaliquidadeinadimplénciano comércio
axa

Discriminacéo 2000 2001

2002 vargjista, medida pelo Servico de Protegdo ao

Média Out Nov Dez Meédia Jan Fev  Credito (SPC) daAssociacdo Comercial de Sao

SPC(SP)U 57 62 79 23 74 54 82

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

Chegues devolvidos” 36 51 52 48 49 55 52 média de 2001, ante 5,7% em 2000. Apesar do

3/ . .
reledaa(®R)T L1928 22 14 20 34 81 patamar relativamente mais elevado ao longo do
Teledata (Nacional) 2,3 26 24 17 2,5 34 31

ano, ainadimplénciareduziu-se significativamente

Fonte: ACSP, Bacen e Teledata

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

1/ Novos registros (-) registros cancelados/consultas realizadas (t-3). novembro, pal’a 2,3% Em Jane' roe feverEi rO,

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

3/ Cheques devolvidos/cheques recebidos.

registrou-se novamente elevacdo, com o indicador

4/ Médias das seguintes cidades: Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo tendO atl ngl do 5’4% e 8,2%’ I’espeCtlvamente E$e

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

11
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comportamento € explicado, em parte, pela sazonalidade do periodo.
Ressalte-se que, mesmo em elevacao, essastaxas sdo inferioresasde
correspondentes meses de 2001, quando atingiram, respectivamente,
9,3% e 9,8%. O indicador divulgado pela Tel edatatambém apresentou
declinio acentuado em dezembro, voltando a crescer nosdoisprimeiros
meses de 2002. Esseindicador, entretanto, atingiu ent&o patamares que
superaram os deiguais periodos de 2001, que haviam registrado 2,1%,
emjaneiro, e 2,2% em fevereiro, respectivamente.

A inadimplénciano setor financeiro, medida pelaproporcéo de cheques
devolvidos por insuficiéncia de fundos sobre o total de cheques
compensados, apresentou tendéncia crescente em 2001. Nameédiado
ano, essa proporgao situou-se em 4,9%, ante 3,6% em 2000. Apds
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.

indice de Inteng&o do Consumidor (IIC) O indice de Inten¢do do Consumidor (I1C),

120

110

100 ~

90

80 -+

70 +

60

2000
I IC

Fonte: Fecomercio SP

divulgado pelaFecomercio SP, passou a apresentar
movimento de recuperagdo a partir de novembro
de 2001, detectado tanto em relacdo asintencdes
futuras, que representam 60% do indice, quanto as
atuais. Nos primeiros dois meses de 2002, a
evolucéo favoravel do indicador traduziu a
encses i adaptacdo das expectativas asrestricdesinternase
externas, influindo, positivamente, aacomodacao da
economiaamericanaeadiferenciacdo napercepcao
de riscos entre o0 Brasil e aArgentina. Por outro
lado, reduziram o crescimento do indice, principa mente no que serefere
as expectativas futuras, as preocupagfes com 0 desemprego e com a
inflacéo, cujos resultados se mostraram piores do que o esperado no
inicio do ano.

Em marcgo, o I1C atingiu 98,25, expansdo de 1,14% ante fevereiro,
assinalando-se que, ao situar-se abaixo de 100, o indice denota
comportamento ainda cautel oso do consumidor. O resultado do mésfoi
determinado por elevacio de 3,9% no indice de IntengBesAtuais (11A),
queatingiu 91,81 pontos, e por queda de 0,44% no I ndice de Intencbes
Futuras (11F), que alcancou 102,54.

12
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1.2 — Estoques

Estoques na industria de transformacao No altimo trimestre de 2001 einicio de 2002, os

Valores acima de 50 significam estoque acima do planejado

52

indicadores relativos aos estoques sinalizaram

] 1l v | Il i v

reducdo generalizada, apOs os altos niveis
registrados no segundo e terceiro trimestres de
2001. Assim, a Sondagem Conjuntural dalndustria
de Transformagéo, realizadatrimestralmente pela
Fundacdo Getulio Vargas (FGV), identificou

| Il 1l [\

1999 2000 2001 reducéo gradativa de estoques ao final de 2001,
X B Produtos finais W Matérias-primas e intermediarios R , -
Fonte: Ml em ritmo compativel com aretomada da producg&o
industrial.

No mesmo sentido, a Sondagem Industrial da Confederacdo Nacional
dalndustria (CNI), relativaao ultimo trimestre do ano, identificou
retracdo dos estoques de produtos finais e de matérias-primas e
produtosintermediarios. Setorialmente, a Sondagem da CNI identificou
estoques acimado desejado nasindustrias de madeira e de papel e
papel &o. Por outro lado, produtos farmacéuticos e quimica operavam
com estogues inferiores ao desejado.

Estoque de veiculos nas concessionérias Narede de concessionarias de veicul os, conforme

Namero de dias et atjsti cas da Federacdo Nacional da Distribuicéo

" de Veiculos Automotores (Fenabrave), o total

r 35
estocado de veiculos apresentou trajetéria de

/\\
v‘ k30
N //\\)\ﬁ »s queda ao longo do segundo semestre de 2001,

1000 unidades

140

130 4 h

| RN A~ A

w il AN LN YA
N T WY \/
70 4

60

20 apesar daelevagdo registradaem dezembro. Em

1999 2000
Total de veiculos

Fonte: Fenabrave

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

5 janeiro, o indicador voltou aapresentar contracao,
O e % tantoem relacdo a dezembro quanto aigual més
do ano anterior, em percentuai s que al cancaram,
respectivamente, 6,5% e 1,5%. O nimero de dias
necessario paragirar o estoque atingiu 26 nos dois meses, ante 25
diasregistrados em janeiro de 2001.

A trajetoriade queda apresentada pel os estoques nos diversos setores
efator queindica, no curto prazo, provavel movimento de expansao
daproducéo daindustria, visando a suarecomposicao.
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Producéo industrial

Variagéo percentual

Discriminag&o 2000 2001 2002
Dez Out Nov  Dez Jan
Industria geral
No mas® 72 -19 14 10 13
Mesmo més do ano anterior 7,7 -32 -18 -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 25 1,4 0,5
Industria de transformacgéo
No mas" 59 -11 12 02 2,0
Mesmo més do ano anterior 6,3 -24 -17 -74 -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 més -07 -78 83 11 5,7
Mesmo més do ano anterior 18,4 -99 -24 -12 7,1
Acumulado no ano 11,9 4,7 4,0 3,5 7,1
Acumulado em 12 meses 11,9 6,9 52 35 31

Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

Producéo industrial por género1

/

Variag&o percentual

Discriminagéo 2001 2002
Nov Dez Noano Jan Noano
Producéo industrial 1,4 1,0 14 1,3 -1.3
Extrativa mineral 8,3 11 3,5 57 7,1
Industria de transformagao 1,2 0,2 1,2 20 -24
Minerais ndo-metélicos -0,3 08 -21 -10 -61
Metaldrgica -1,9 0,7 0,8 29 -13
Mecénica 00 -21 53 26 -24
Mat. elétrico e de comun. 51 -57 6,7 97 -27
Material de transporte 4,7 7,6 53 -1,6 2,2
Madeira -07 -21 -03 1,7 -48
Mobiliario -05 -29 -11 2,6 1,0
Papel e papelao 06 -11 0,1 2,6 1,4
Borracha -85 -172 -45 252 -80
Couros e peles -01 -24 -94 01 -94
Quimica 1,7 04 -07 64 -12
Farmacéutica 88 188 -21 -94 145
Perfumarias, sabbes evelas -48 -134 -18 98 -125
Produtos de mat. plasticas 20 -15 -50 22 -52
Téxtil -15 21 -57 1,2 -35
Vestuario, calgados e tecidos - 1,9 1,7 -65 -1,8 -58
Produtos alimentares 1,7 -33 51 16 -58
Bebidas 0,9 18 -08 -71 -11,8
Fumo 40 171 -47 17,9 20,4
Fonte: IBGE

1/ Nos meses, variacdes calculadas a partir de dados dessazonalizados.

1.3 — Producéo e PIB
1.3.1 — Producao industrial

Ao longo de 2001, o nivel daatividade industrial
apresentou flutuagcbes que traduziram os
desdobramentos das crises de energiae externas,
responsaveis por parte expressiva daredugdo do
desempenho do setor. Assim, apos ter crescido
6,5% em 2000, aproducdo industrial expandiu 1,4%
em 2001, resultado de crescimentos de 1,2% na
industriade transformacéo e de 3,5% naindustria
extrativamineral, afetada pel o acidente daplataforma
de producédo P-36, em marco, e pela greve dos
petroleiros, em outubro.

Dos 20 géneros considerados pela pesquisa do
IBGE, em seteregistrou-se crescimento daproducdo
em 2001, com as maiores taxas tendo sido
assinaladas por material el étrico e de comuni cagOes,
6,7%, mecanicae material detransporte, ambascom
crescimento de 5,3%, e produtosalimentares, 5,1%,
taxafavorecida pel as exportacOes de acUcar cristal
e aves abatidas. Dentre os treze géneros com
producdo inferior a de 2000, as quedas mais
acentuadas ocorreram em couros e peles, 9,4%,
vestudrio, calcados e artefatos de tecidos, 6,5%, e
téxtil, 5,7%.

Por categoriade uso, a producéo de bens de capital
apresentou ataxade expansdo mais elevada, com
crescimento em todos os principais grupos, o que
aponta elevacdo generalizada da capacidade
produtiva.

A producdo de bensintermediérios apresentou queda
de 0,3% no ano, apds expansao de 6,9% em 2000,
e a de bens de consumo, crescimento de 1,2%.
Nessa categoria, aexpansao na producéo de bens
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Producéo industrial por categoria de uso

de consumo semi e ndo-duraveis atingiu 1,7%,
enguanto aproducao de bens de consumo duraveis,

Variagéo percentual

Discriminagao

2000

2001

2002

Dez

Out

setor mais sensivel ao racionamento de energia

No mésll

Produc&o industrial
Bens de capital
Bens intermediarios
Bens de consumo

Duraveis

Semi e ndo-duraveis

Média mével trimestral®/
Producéo industrial
Bens de capital
Bens intermediarios
Bens de consumo
Duraveis

Semi e ndo-duraveis

No ano
Produgao industrial
Bens de capital
Bens intermediarios
Bens de consumo
Duraveis

Semi e ndo-duraveis

7,2
14
5,8
8,1
23,0
4,9

6,5
12,6
7,0
3,0
19,1
-0,7

6,6
13,1
6,8
3,5
20,8
-0,4

-1,9
-1,0
-2,1
-05

6,9
-25

-0,7
-0,7
-1,0
0,1
0,1
0,1

2,5
15,7
0,8
19
2,1
18

Nov Dez Jan
el étricae astaxasdejuros, contraiu 0,6%.
1,4 1,0 1,3
] i; 2; ;: Em janeiro de 2002, a producdo daindustriageral
37 22 0.9 expandiu 1,3%, ante dezembro, a partir da série
34 61 21 isenta de sazonalidade, sugerindo movimento de
%908 te recuperacdo da atividade, na medida em que se
o1 os e congtituiu no terceiro resultado mensal positivo. Esse
35 .22 .14 resultado refletiu crescimentos de 2% daindustria
-05  -01 18 detransformacéo e de 5,7% naindustriaextrativa.
iz 2; zz Considerando médiamével trimestral, observou-se
06 03 15 patamar 1,4% superior, no trimestre novembro-
janeiro, ao representado pela médiado trimestre
21 14 13 finalizado em dezembro, o que evidencia a
13; 12; zg recuperacéo da producdo da industria apés o
18 12 13 impacto negativo referente agreve dos petroleiros,
;; ;"7" z: em outubro, que reduziu acentuadamente aproducao

dasindustrias extrativae quimica. Por categoriade

Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

uso, nessa mesma base de comparacéo, assinale-

se o crescimento de 2,8% na producéo de bensde

consumo durével, explicado pel o abrandamento dos
efeitos negativos darestricdo de oferta de energiael étrica. Esse mesmo
fatofoi o principal responsavel pelacontracéo de 1,4% naproducéo de
bens de capital, entre ostrimestresindicados.

Catorze dosvinte géneros e as categorias de uso pesquisadospelo IBGE
registraram crescimento mensal de producéo em janeiro. Destacaram-
se as expansdes de 3,5% em bensintermediarios, seguindo-se bens de
consumo semiduraveis e ndo-duraveis, 1,3%, e bensde capital, 1,1%.
A excecao constitui-se na queda de 2,1% na producgéo de bens de
consumo duraveis, gue ocorreu apoés forte crescimento no segundo
semestrede 2001. O indice daproducdo daindulstriaem janeiro superou
o registrado em maio de 2001, primeiro més que captou os efeitos da
restricdo naofertade energiael étrica.

Comparativamente aigual mésde 2001, aproducdo industrial declinou
1,3% emjaneiro de 2002, comportamento explicado, em parte, pelaelevada
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base de comparacdo, umavez que o indicerelativo ajaneiro de 2001 foi o
maiselevado paraesse mésdetodasérie histérica Preval eceram resultados
desfavoréveisem catorze ramos, principal mente minerais néo-metdlicos,
6,1%, e produtos alimentares, 5,8%. Por outro lado, destacaram-se 0s
crescimentos da extragao de minerais, 7,1%, refletindo a evolugdo da
producdo de petrdleo e de gas natural, de material de transporte, 2,2%,
com énfase naproducdo devagbesferroviariosemotocicletas, edaindistria
farmacéutica, 14,5%. Considerando as categorias de uso, os bens de
consumo gpresentaram elevacao de 1,3%, como reflexo daevol ugéo positiva
dos bens semiduréveise ndo-durave's, querefletiu aproducdo de* outros
bens ndo-duraveis’ e de carburantes, haja vista queda apresentada na
producdo dedurévels. Nasdemai s categorias, houve quedas queatingiram
2% em bensintermediarios e 4% em bensde capital .

Assondagens e pesquisasrealizadas com o objetivo de aferir aconfianga
dosempresarios dasindustrias e suas opinides sobre as condicdes gerais
dos negdci os e da economiaapresentaram resultados positivosnoinicio
de2002. Assim, aSondagem Conjuntura dalndistriade Transformagéo,
realizadapelaFGV em janeiro de 2002, permitiu tracar cenariobemmais
favoravel do que o prevalecente em outubro de 2001. Nesse sentido, a
sondagem identificou a existéncia de processo de normalizacéo da
demanda, acompanhado por reducéo de estoques, el evacdo dautilizacéo
dacapacidadeinstal ada, situacdo melhor dos negdcios e expectativade
elevacdo dademandano médio prazo. Ressalte-se queademandainterna
foi consideradamaisdinamicaque aexterna.

indice de Confianca do Empresério Industrial O indice de Confianga do Empresério Industrial

70

60 -

50 +

40 +

30 A
Jan Abr Jul Out Jan

2000 2001
I indice geral Expectativas

Fonte: CNI

calculado trimestralmente pela CNI, levando em

cons deracdo informagdesfornecidas por federagOes

daindustriade 19 estados, sinalizou, em janeiro de

2002, superacao das dificuldades que afetaram a

economia em 2001. Apo6s situar-se abaixo de 50

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

coretcnen 2™ emjaneiro, pos ¢éo quereflete otimismo. Anteoutubro,

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

expectativas para0s proximos seis meses passou de

51,9 para 64,7, e o relativo as condic¢des atuais, de 38,1 para 50,1.

Considerando-se o porte daempresa, registrou-se evolucao positivada
confiancaentre osgrandes, médios e pequenos empresarios.

Abr Jul Out Jan
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Indastria automobilistica -

producéo e vendas

Variagdo percentual

Discriminagao 2001 2002
Out Nov Dez Jan Fev
No mésY
Producgéo de autoveiculos -5,4 14,0 2,7 20 -59
Vendas totais 10,4 17,6 -5,2 -5,2 1,4
Mercado interno 24,2 233 3,8 -148 4,5
Exportacdes 10,2 -6,2 -32,3 394 -96
No ano
Producgéo de autoveiculos 9,5 8,6 6,8 43 43
Vendas totais 8,9 8,3 7,1 -40 -7.8
Mercado interno 9,8 9,0 8,3 46 -91
Exportacdes 58 6,0 2,7 -04 -1,0
Fonte: Anfavea
1/ Dados dessazonalizados.
Utilizagdo da capacidade instalada
Material de construcéo
Dados dessazonalizados
Percentual médio
86 \
84 e — \
82
80 //
78
Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan
2000 2001 2002
Fonte: FGV
Utilizacdo da capacidade instalada
Bens de consumo
Dados dessazonalizados
Percentual médio
78
77 /
76 / \\
75 74
74
73
Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan
2000 2001 2002
Fonte: FGV
Utilizacdo da capacidade instalada
Bens de consumo intermediario
Dados dessazonalizados
Percentual médio
89
88 /
87 \// \\
86
o/
—
84

Abr Jul Jan Abr

2001

Jan
2000

Fonte: FGV

Out

Jul Out Jan

2002

Dados setoriaisparao primeiro bimestrerevelaram
gue aproducao daindustriaautomobilisticaatingiu
254,3 mil veicul os, contragdo de 4,3% em relacéo
a registrada em igual periodo de 2001.
Considerada a sérieisentadeinfluéncias sazonais,
identificou-se elevacéo de 2% em janeiro,
comparativamente a dezembro, seguindo-se
retracdo de 5,9% no més subsequente. Asvendas
totaisdo bimestre atingiram 199,2 mil veicul os, com
queda de 7,8% em relacdo a 2001. Registre-se
gue a maior reducao foi assinalada nas vendas
internas, 9,1%, comparativamente a 1% nas
exportagoes.

O nivel médio de utilizagdo da capacidade instalada
declinou ao longo de 2001, voltando a crescer no
inicio de 2002, acompanhando tendénciade outros
indicadores que sinalizaram retomada gradativada
atividade econbmica

Assim, segundo aFGV, cujasondagem trimestral
daindustria de transformagéo tem abrangéncia
nacional, o indicador passou de 82,1%, noinicio
de janeiro de 2001, para 79,5% em janeiro de
2002. Apo6s dessazonalizagcdo da série,
constataram-se quedas de 3% em julho ede 2,7%
em outubro de 2001, e crescimento de 2,3% em
janeiro. Por categorias, observou-se reducao
generalizadacomparativamente ajaneiro de 2001,
principalmente em bens de capital, 6,6 p.p.,
seguindo-se bens de consumo, 3,4 p.p., material
de construcéo, 3,2 p.p., e bens de consumo
intermediario, 1,9 p.p.

Segundo a CNI, cujos indicadores consideram
dados defederacOes daindustriade transformagéo
de doze estados, o nivel médio de utilizacéo da
capacidade instalada declinou ao longo de 2001,
atingindo, em dezembro daquele ano, patamar de
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Utlizacdo da capacidade instalada
Bens de capital

Dados dessazonalizados

Percentual médio

85

80

/

75 4/

70

Abr Jul Out Jan Abr Jul

2001

Jan
2000
Fonte: FGV

Utilizacdo da capacidade instalada

Dados dessazonalizados
Percentual médio

84

Out Jan

2002

—\

\

/\

82

W

o~

80

78

q
Zal

Abr Jul Out Jan Abr Jul

2001

Jan
2000

Fiesp CNI FGV

Producéo de gréos
Em milhGes de toneladas

100

Out

Jan
2002

95

90

85

80

75

70 +
1995
Fonte: IBGE

1996 1997 1998 1999

2000

2001

77,1%, ante 80,7% em idéntico més do ano
anterior. Em janeiro de 2002, esse indicador
cresceu 2,3%, de acordo com a série
dessazonalizada, movimento compativel com a
expansao da producdo registrada no periodo.
Mesmo assim, ante janeiro de 2001, houve
reducdo de 1,8% no uso dasinstalagbesindustriais.
No mesmo sentido, a utilizacdo da capacidade
instalada naindustria paulista apresentou expansdo
mensal de 2,5% em janeiro (dados
dessazonalizados). Comparativamenteajaneiro de
2001, registrou-seretracao de 1,9%.

1.3.2 — Producao agropecuaria
L avouras

A safradegréosal cangou 98,5 milhdes detoneladas
em 2001, a maior ja produzida, superando em
18,4% a obtida em 2000. Esse crescimento
decorreu, basicamente, da incorporacédo de
tecnologiae de condi¢es climéticasfavoravels, na
medida em que a &rea colhidafoi basicamente a
mesmada safraanterior.

Para 2002, a primeira estimativa, com base no
L evantamento Sistematico da Producdo Agricola
(LSPA) redlizado pelo IBGE, emjaneiro, nasregides
Sul, Sudeste e Centro-Oeste, registrou que a

producdo podera alcangar 97,5 milhdes de toneladas, o que significa
guedade 1% emrelacdo aUltimasafra. O IBGE aertaque aestimativa
aindaenvolve simulagdes, principa mente paraos cultivosdeinverno e
segundaeterceirasafras de alguns produtos. A queda é explicada, em
parte, pelaforte estiagem no Rio Grande do Sul e Santa Catarina, que
prejudicou, principalmente, as culturasde milho, feij&o e soja.

Por produto, a producdo nacional de algodao herbaceo devera
apresentar reducdes de producéo e de area cultivada, de 12,7% e de
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Safra de graos em 2001

9,7%, respectivamente, evolucéo associada as

Variagéo percentual

Discriminagao

Produgéo

dificuldades de comercializacdo da safrade 2001,

Produgéo de graos
Algodéo (carogo)
Arroz (em casca)
Feijao
Milho
Soja
Trigo

Outros

18,4
31,4
-84
20,1
28,3
14,8
88,7
103,2

Area Rendimento médio N .
pelo alto custo de producéo e baixos precos. Em

» 1 conseqliéncia, aculturacedeu espaco parao plantio
8,5 21,2 dasoja.

-14,0 6,5

-20,2 0,1 , . .
66 x0a  Aposquedade8 4% assinaadaem 2001, acolheita
21 124 de arroz deveré crescer 3,4%, atingindo 10,5
6;? l;jz milhdes de toneladas. Esse crescimento reflete,

basicamente, nivel de precosfavoravel naépocado

Fonte: IBGE

Producéo de gréos - estimativas para 2002

plantio, bem como clima favoravel a cultura.
Ressalte-se que, medidos pelo Indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), os pregcos

Em mil toneladas

Discriminagao

Producéo

2001

Producéo de graos
Algodéo (herbaceo)
Arroz (em casca)
Feijéo (12 safra)
Milho (12 safra)
Soja

98 533
1716
10195
1202
34 646
37 687

Variacéo (%) .
2002 do arroz elevaram-se 43,77% em 2001. A maior
o 4 Lo producdo esperada para esse ano deveracontribuir
1498 127 paraque, ao longo de 2002, sgjaregistrado declinio
10538 34 nos pregos do produto.
1771 47,3
29 615 -14,5
41068 9,0 Paraaprimeirasafrade milho, espera-se colheitade

Fonte: IBGE

29,6 milhdes de toneladas, 14,5% menor que a
relativaa2001. Essa perspectivadecorre dareducéo
de 10,4% naareacultivadae, naregido Sul, de condigdes meteorol 6gicas
desfavoraveisao desenvolvimento dessacultura, que determinaram queda
em torno de 14% no rendimento médio esperado.

Em relacdo a cultura de soja, esperam-se crescimentos de 9% na
producéo e de 13,7% na érea cultivada. Observe-se que a expansdo
deveraser beminferior naregido Sul, asegundamaior produtora, pela
ocorrénciade estiagem, eno Mato Grosso do Sul, por excesso de chuvas
efaltadeluminosidade, atingindo 1,3% e 1,2%, respectivamente. Nas
demaisregides, o comportamento do climatem sido favoravel.

Refletindo comportamento positivo dos pregos nacomercializacdo do
produto em 2001, a primeira safra de feijdo devera crescer 47,3%,
atingindo 1,8 milhao de tonelada, apds contracdo de 30,8% no ano
anterior. Se confirmada a expectativa, serasuperada asafrarecorde
obtidaem 1998. Observe-se que os precos do feijao preto cresceram
174,37% em 2001, conforme registrado pelo IPCA, tendéncia que
poderdinverter-se em 2002.
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Pecuaria

Producao da pecuaria A pecuériatem apresentado resultados positivosnos
Peso total das carcacas sy ~ .

Variagdo acumulada em 12 meses altimos quatro anos, evolucdo associada,
i fundamental mente, aelevacdo das exportacdes. Em

; / janeir 2002, registrou- ntinui

1(2) ~ P Janer_de QO , ggst Ou-Se co t~ uidade dessa
. ~- . tendéncia, evidenciada pelaexpansao de 34,6% nas
6 // \\ AN —7 exportacestotais de carne, comparativamente as
; A de idéntico més de 2001. Considerando 0s

Mai Set Jan

2000

Jan
1999

Mai

Set

Jan Mai Set

soo1 principais grupos, o crescimento atingiu 66,6% nas

Bovinos
Fonte: IBGE

Suinos

Aves

vendas externas de carne bovinae 37,2% e 27,4%,
respectivamente, nasrelativas a carne suinae de
frango.

Os indicadores da producao industrial também evidenciaram
continuidade do bom desempenho da pecuariano que serefere tanto
aproducao de insumos quanto a de produtos que utilizam matérias-
primas fornecidas pelo setor. Assim, a producéo de alimentos para
animais apresentou elevacéo de 7,1% em janeiro de 2002,
comparativamente aigual mésde 2001. Aindamaisexpressivasforam
astaxas de expansédo das industrias voltadas para o abate de animais
(exclusive aves) e preparacao de carnes, 10,8%, e para o abate e
preparacao de aves, 16,2%. Apenas as atividades voltadas parao
resfriamento e preparacdo de leite e laticinios apresentaram, em
janeiro de 2002, producdo inferior a de igual periodo de 2001,
contracao de 7,4%.

1.3.3—-Mercado detrabalho
Emprego

Asestatisticasreferentes aevolucéo do mercado detrabalho, noinicio
de 2002, revelaram comportamento favorével, comparativamente a
idéntico periodo de 2001, tanto do emprego formal como das ocupactes
acompanhadas por pesquisas domiciliares. Observou-se, entretanto,
elevacdo da taxa de desemprego ante dezembro de 2001, fato que
decorreu tanto de el evacéo da popul acéo economicamente ativacomo
de queda do nimero de postos de trabal ho.
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Taxa de desemprego aberto
%
9

TR
. k:
. QQ:\\ / ;::it::==,‘57¢\“\
\ ~a V
5 \4
4
Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan
2000 2001 2002

Normal Dessazonalizada

Fonte: IBGE

Segundo a PesquisaMensal de Emprego, do IBGE,
ataxade desemprego aberto totalizou 6,83% em
janeiro deste ano, ante 5,7% no més correspondente
em 2001. Esseresultado refletiu expansdo de 1,23%
no numero de ocupados e de 2,53% na Popul acéo
Economicamente Ativa (PEA), representando a
inclusdo de 250 mil desempregados no contingente
relativo as sei s regides metropolitanas pesgui sadas.
Em dezembro de 2001, a taxa de desemprego
Situara-se em 5,6%. Comparativamente aesse més,

aelevacdo do desemprego decorreu de crescimento de 0,91% do nimero
de pessoas economi camente ativas e de quedade 0,41% das ocupacdes.

Ocupagcéao por setores e por categoria ocupacional

Variagdo % acumulada no ano

Discriminagéo 2001 2002
Set Out Nov Dez Jan
Total de ocupados 0,9 0,8 0,7 0,7 1,2
Setor
Industria de transformacgéo 1,2 1,0 0,6 0,6 -0,7
Construcéo civil -2,8 -2,8 -2,5 -2,8 -8,5
Comércio -0,4 -0,8 -0,8 -0,7 2,5
Servicos 1,7 1,6 15 15 25
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 prépria -0,4 -0,6 -0,6 -0,7 -3,1
Empregadores -10,9 -8,5 -8,3 -8,8 -1,5

Fonte: IBGE

Emprego formal
2000=100

105

103

—

101

N—
=

99

/

97

Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan
2000 2001 2002
Observado Dados dessazonalizados

Fonte: Ministério do Trabalho e Emprego

Considerando aevolucédo do nimero de ocupados
por categoria ocupacional, a pesquisa do IBGE
evidenciou, nas seis regides metropolitanas
abrangidas, o crescimento da informalidade em
janeiro, apés queda registrada em 2001. Assim,
considerando as posicoes de janeiro desse ano e
de 2001, o nimero de empregados sem carteira
assinada cresceu 4,6%, enquanto o relativo aos
empregados com carteiraexpandiu 2%. Observe-
seque, em 2001, foi essacategoriade emprego que
apresentou a maior expanséo. Por outro lado,
também ante janeiro de 2001, o total dos
trabalhadores por conta prépria reduziu-se em
3,1%, e o dos empregadores, em 1,5%.

Dentre o0s setores analisados, em 2001, aindustria
de transformag&o e 0s servigos absorveram mao-
de-obra, enquanto naconstrugao civil eno comércio
houve liberagdo. Entretanto, comparando os dados
dejaneiro de 2002 com osrelativosaigual mésde
2001, observa-se que o comportamento favoravel
daocupacéo foi sustentado pelo comércio e pelos
servicos, tendo havido liberag&o nos setores da
industria, tanto de transformacdo quanto da
construcdo. Adicionalmente, emjaneiro de 2002, a
construcdo civil apresentou o0 nimero mais baixo
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Evolucéo do emprego formal

de empregados desde setembro de 1993, enquanto aquedanainduistria
detransformacéo significou a perdade 96 mil postos detrabal ho.

NUmero de postos de trabalho (em mil)

Discriminagao

2001

2002

Out

Nov Dez Noano Jan

Total

Industria de transformacgéo

Comércio

Servicos

Construgéo civil

Servicos ind. de utilidade puablica

Outros

77,2
26,0
37,4
28,8
-4,0
1,7
-12,7

-4,9 -253,9 591,1
13 -61,8 1038
52,4 0,5 209,8
20,1 -458 311,0
-12,7 -349 -334
-0,2 0,5 15
-65,7 -112,4 -16

44,2
15,0
2,3
18,2
2,0
0,8
6,0

Fonte: Ministério do Trabalho e Emprego

1/ Inclui extrativa mineral, administragéo publica, agropecuéria e outras.

Emprego industrial

Dados dessazonalizados

1992=100

7

76

75

74

73

72

Apesar dareducéo sazonal definal deano no nivel
deemprego formal, quegerou aeliminagdo de 253,9
mil postos de trabalho nos meses de novembro e
dezembro, o0 nUmero de empregados apresentou
crescimento de 591,1 mil vagas em 2001.
Considerando sérieisentadeinfluéncias 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 acriacdo de
44,2 mil empregos, niUmero gque, nos Ultimostreze

anos, foi superado, em igual més, apenas em 2001. Apos
dessazonalizacdo da série, 0 emprego formal no pais cresceu 0,24%,
ante dezembro. A geracao de empregos aconteceu, principalmente, no
setor de servicos, 18,2 mil, e naindustria de transformacao, 15 mil.
Comparativamente ajaneiro de 2001, o nUmero de empregados com
carteiraassinada elevou-se 2,7%. Nessa base de comparacéo, apenas
naconstrucgao civil ocorreu redugéo do emprego.

7

~~—

T

TN

—_—

Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul

2000

Fiesp

2001

CNI

Set Nov Jan
2002

De acordo com a pesquisa mensal da Federacéo
das Industrias do Estado de Sao Paulo (Fiesp), o
emprego industrial manteve tendénciadeclinante
iniciadaem junho, registrando redugdo mensal de
0,1% em janeiro, ante contracdes de 0,49% e
0,45% em novembro e dezembro, respectivamente,
considerados dados dessazonalizados. A pesquisa
semanal, que considera informacdes de 47
sindicatos patronais, registrou reducdo de 6,7 mil
postos detrabal ho frente adezembro. Segundo
pesquisa, aindustria paulista demitiu cercade 40
mil trabal hadores em doze meses.

Segundo osindicadoresindustriaisda CNI, o indice correspondente ao
pessoal ocupado naindustriade transformacao, nos estados abrangidos
pela pesquisa, elevou-se 1,1% em 2001. De junho a novembro, o
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emprego registrou variagdes mensais negativas, apds dessazonalizacdo
dasérie, trgjetoriainterrompidaem dezembro, quando avariacdo atingiu
0,1%. Em janeiro de 2002, ataxamensal do emprego também mostrou-
se positiva, 0,2%, assinalando-se que a comparacao entre os indices
desse més e dejaneiro de 2001 indicacontragdo de 0,9% do emprego
no periodo.

Rendimentos

A evolucdo dosrendimentos e salariostem registrado perdasreais nas
diversas categorias de ocupacao ao longo dos ultimos meses, conforme
pesquisa domiciliar do IBGE. Entretanto, para a industria de
transformagéo, asinformagdes disponibilizadas pelaCNI e pelaFiesp
apontam a existéncia de ganhos reai s para os empregados do setor.
Observe-se que parte das divergéncias podem ser explicadas por
diferencas metodol 6gi cas e de abrangéncia das pesqui sas.

Com base em dados da pesquisadomiciliar do IBGE, realizadaem
seis regifes metropolitanas em 2001, amassareal de rendimentos
contraiu 1,83%, apos elevacéo de 2,69% no ano anterior. Por sua
vez, amassanominal apresentou crescimentos respectivos de 5,43%

e de 9,14%.

Rendimentos reais - médios e totais Considerando o rendimento médio real, observou-
Média moével em 12 meses , . .
Variagéo percentual se declinio pelo quarto ano consecutivo. A queda
® de 3,8% sucedeu reducdes de 0,6% em 2000, de
4
) // 5,5% em 1999 e de 0,4%, em 1998. Comparagdes
0 =] AN mensai s dos dados nos doi s Ultimos anos mostraram
-2 ~ .
3 ~ reducdes em todos os meses do ano, com maior
P : intensidade a partir de julho. No ano, a categoria

Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago Out Dez . . .

2000 2001 com maior perdasalarial foi adosempregadoscom

Médios Total . - .

Fonte: IBGE carteira assinada, 4,8%, seguida pelos

empregadores, 2,6%, pelos empregados sem

carteira, 2,1%, e, por ultimo, pel os trabal hadores
por conta propria, 1,4%. Namesma analise por setores, situaram-se
acimade 5% as contracfes registradas naconstrucéo civil, industriade
transformag&o e no comércio. Os decréscimos atingiram 3,4% no setor
de servigcos e 1,8% em outras atividades.
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Massa de salarios e rendimentos médios reais

Variag@o % acumulada no ano

Discriminacéo 2000 2001
Out Nov Dez

Massa de salérios reais 2,7 -0,5 -11 -1,8
Rendimentos médios reais -0,6 -2,9 -3,4 -3,8
Setor

Industria de transformagéo -1,9 -3,8 -4,3 -5,1

Construcéo civil 1,9 -3,6 -4,1 -5,2

Comércio 2,6 -5,2 -5,5 -5,7

Servicos -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 prépria -0,8 -0,7 -1,0 -1,4

Empregadores 0,2 -2,5 -2,7 -2,6
Fonte: IBGE

Salarios médios reais e massa salarial real na industria
de transformacgéo

Variagdo % acumulada no ano

Discriminacéo 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 73 6,8 6,4 2,6
Salario médio real 2,7 6,5 6,3 6,1 5,0

Fonte: CNI e Fiesp

Andlisedas sériesseminfluéncias sazonaisrevelou
gue o total dos rendimentos contraiu 1,6% em
novembro e 0,8% em dezembro. Setorialmente, com
excecdo daindustriade transformacéo, as perdas
foram menores em dezembro.

Pesquisamensal da Fiesp apontou recuperacéo do
sal&rio real médio naindustriadetransformagéo de
S&o Paulo em 2001, assinalando crescimento de
6,1% no ano, ante 2,7% em 2000. Comportamento
idéntico foi registrado pela massa salarial, que
cresceu 6,4% e 3,7%, respectivamente. Em janeiro
de 2002, observou-se elevacéo mensal de 2,2% na
série dessazonalizada, patamar que superou em 5%
o registrado em igual més de 2001. Para a massa
salarial foram registrados percentuais de 2,5% e de
2,6%, respectivamente.

Deformasemelhante, pesquisada CNI, paradoze
estados, constatou el evagao das remuneragdes dos
empregados. Nesse sentido, a massa dos sal érios
cresceu 3,2% em 2001 e 2,8% em 2000. Em
janeiro de 2002, amassasalarial real elevou-se 1%,
apos queda de 0,3% assinalada em dezembro,
dados dessazonalizados.

1.3.4—Custo unitario do trabalho e
produtividade na industria de
transformacao

A produtividade naindustria de transformacéo, calculadaa partir da
relacéo entre o indice da producéo fisicadesse setor, divulgado pelo
IBGE, e o indicador de horas pagas na producao, calculado pela
CNI, recuou 0,57% em 2001, contrapondo-se a alta de 1,93%
registradano ano anterior. Até o final do primeiro semestre, ocorrera
expansao de 1%, o que indicadesacel eragdo do indicador na segunda
metade do ano. A andlise da série isenta de fatores sazonai s mostrou
gue em apenas trés meses de 2001, julho, agosto e novembro, a
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Custo unitéario do trabalho e produtividade

1992=100
180

produtividade apresentou desempenho positivo. Considerando os
dados acumulados para 0 ano, a queda decorreu de crescimento da
producdo inferior ao das horas trabalhadas, em percentuais
respectivos de 1,2% e de 1,8%.

Regionalmente, a industria sediada no Rio de
Janeiro apresentou o melhor desempenho em

150+

—

—

N

N—_

120

— 2001, com aprodutividade expandindo 4,22%,

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

90

60\

Ceard. Outros estados com desempenho positivo
em 2001 foram Santa Catarina, 3,52%, Minas

30

Gerais, 2,09%, e Sao Paulo, 1,64%. No Parang,

2000

Fonte: IBGE. CNI e elaboracdo do Banco Central do Brasil

CuT

T
Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan

2001

2002 OCOrreu queda de 10,95% da produtividade na
indastria de transformacdo. Também
apresentaram decréscimo: Rio Grande do Sul,
8,11%, Espirito Santo, 6,51%, Bahia, 5,51%, e
Pernambuco, 0,49%.

Produtividade

O custo unitario do trabalho (CUT), emtermosreais, calculado apartir
darelacdo entre o total de salérios pagos pelasindustrias abrangidas
pelaCNI e aproducéo daindustriade transformacéo, divulgada pelo
IBGE, apresentou elevagdo de 0,86% em 2001. Nos dois anos
anteriores, atrgjetériamostrara-se maisfavoravel, registrando-se quedas
de 3,3% em 2000 e de 9,9% em 1999.

O célculo do custo unitario do trabal ho em val ores nominais considerou
a massa salarial nominal da CNI em relagdo ao resultado da
multiplicacdo do indice daproducéo industrial pelo indice de Pregos
por Atacado - Oferta Global - Produtos Industrializados (IPA-OG-
Pl). A partir dessarelacdo, o CUT nominal registrou quedas de 2,3%
em 2001 e de 12,4% em 2000, o que mostra que o fator mao-de-
obra ndo tem sido elemento de pressao sobre os precosindustriais
nos dois ultimos anos.

1.3.5 - Produto Interno Bruto (PIB)

O PIB a precos de mercado apresentou queda de 1,7% no ultimo
trimestre de 2001, ante o terceiro, apds g uste sazonal . Essafoi areducéo
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Produto Interno Bruto

Variagdo % acumulada no ano

11

2000

v |

2001

\%

N Agropecudaria N (ndUstria
Fonte: IBGE I Servicos PIB
Produto Interno Bruto
Trimestre/trimestre anterior com ajuste sazonal
Discriminagao 2001
| Il n \Y,
PIB a precos de mercado 0,9 -0,8 -0,8 -1,7
Agropecuéaria 6,7 -0,8 -0,6 3,2
Industria 1,1 -3,2 -1,8 -1,6
Servicos 0,8 0,2 -0,1 -0,2
Fonte: IBGE
Produto Interno Bruto
Variagdo percentual
Discriminagao 2000 2001
| Il 11l \Y2
Acumulado ao longo do ano 4,4 4,3 3,2 2,3 15
Acumulado em 4 trimestres 4.4 4,1 3,6 2,6 15
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

mais acentuada registrada nesse ano, em bases
trimestrais, conforme dados preliminares divulgados
pelo IBGE. Por setores de atividade, ocorreram
guedas naindustria, de 1,6%, e nos servicos, de
0,2%. Apenas o produto da agropecuaria
apresentou expansao, 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 industria contraiu 0,6%,
comparativamente a 2000, registrando-se
decréscimos das atividades de construgéo civil,
2,6%, e servicosindustriais de utilidade publica,
5,5%, afetadas mais intensamente pelo
racionamento de energia elétrica. Com excecdo
desses dois subsetores, os demais apresentaram
evolucdo positivaante 2000. A agropecudriacresceu
5,1%, evidenciando os resultados positivos da
producdo dalavouraedapecuéria, enquanto o setor
de servicos expandiu 2,5%, refletindo,
fundamental mente, os crescimentos dos subsetores
comunicagoes, 11,9%, e outros servicos, 3,2%.

Para 2002, andlises setoriais permitem delinear
crescimento do PIB em 2,5%. O produto do setor
agropecuario deverase expandir aproximadamente
3,9%, tendo em vistaas estimativasdo IBGE eda

Conab paraasafrade gréos, em torno de 100 milhdes de toneladas, e
o cenario favoravel para a continuidade da expansdo da producéo
agropecudria, incentivada, entre outros, pel o aumento das exportacoes.

Asexpectativas parao setor secundario recaem, principal mente, sobre
0 desempenho daindustriade transformacéo. Espera-se continuidade
darecuperacéo gradual no segmento, hajavistaasuperagao de fatores
gue o afetaram negativamente no ano passado, projetando-se
crescimento em torno de 1,8% para 0 ano, em razdo, também, da
base de comparacéo desfavoravel. Ainda no setor secundario, a
expansédo de 5,2% prevista paraos servigos industriais de utilidade
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Produto Interno Bruto

Variag&o acumulada no ano

Discriminagao 2000 2001 2002"
Agropecuéaria 3,0 51 3,9
Industria 4,9 -0,6 2,5
Extrativa mineral 11,1 34 75
Transformacéo 54 0,6 1,8
Construcéo civil 3,0 -2,6 1,8
Servigos ind. de utilidade publica 4,1 -5,5 52
Servicos 3,7 25 2,2
Comércio 4,7 0,7 0,7
Transporte 5,6 1,0 0,8
Comunicacdes 16,5 11,9 8,0
Institui¢des financeiras 35 1,1 2,3
Outros servigos 4.4 3,2 2,4
Aluguel de iméveis 2,5 2,1 2,3
Administragdo publica 1,1 1,8 2,0
Dummy financeiro 4.4 15 2,2
Valor adicionado a pregos basicos 4,0 1,6 2,4
Impostos sobre produtos 7,1 0,8 1,6
PIB a precos de mercado 4.4 1,5 25

Fonte: IBGE

1/ Estimativa do Banco Central do Brasil.

Indicadores de investimento

1.4 —

publica (SIUP), com o término do racionamento
de energia elétrica, devera contribuir
significativamente para o resultado do ano.

Projeta-se crescimento de 2% para 0s servigosem
2002. Esse percentual reflete asvariagOes previstas
para os subsetores de transportes e comércio, com
base nos desempenhos daindistriade transformagdo
e da agropecuéria. Destacam-se, ainda, entre os
demais setores, os de aluguéis de iméveis,
administracdo publica e outros servicos, que
perfazem cerca de 70% do produto total de
servigos. Para os dois primeiros, que tém
apresentado taxas de variacéo relativamente
estéveis, considerou-se o comportamento trimestral
dos ultimos anos. Para outros servicos,
consideraram-se as perspectivas paraaevolugdo
do emprego formal, segundo dados do Ministério
do Trabalho e Emprego.

|nvestimento e capacidade de

producéao

Variagdo % acumulada no ano

Discriminagéo 2001 2002
I Trim I Trim I Trim IV Trim~ Jan  Fev
Bens de capital
Producéo 20,8 19,0 1655 12,7 -40
Importagao 43,7 343 225 16,1 -11,2
Exportacéo -38 -8,2 -12,1 -13,7 249
Insumos da construcéo civil 4,1 22 05 -25 -109
Financiamentos do BNDES 54,7 57,3 38,7 94 348 66,1

Fonte: IBGE, Funcex e BNDES

Em 2001, o comportamento dos indicadores de
investimentos ndo foi homogéneo, registrando-se
acentuada expansao na producdo de bens de capital
e gqueda dos gastos relacionados a industria da
construgéo.

Observe-se que, no primeiro trimestre, como
conseqiiéncia do ciclo de expansao da economia
registrado em 2000, o patamar alcancado pelos
indicadores de investimentos apresentou-se

significativamente mais elevado. Refletindo adesacel eracéo do nivel de
atividade, principa menteapartir do segundo trimestre, osinvestimentos
passaram a apresentar igual tendéncia. Nesse sentido, a producgéo de
bens de capital, que crescera 20,8% nos trés primeiros meses do ano,
anteigual periodo de 2000, expandiu 12,7% no ano. Naconstrucao civil,
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Investimentos como proporc¢ao do PIB

% do PIB

Discriminagao Formacéo bruta Variacdo de Formacéo bruta
de capital fixo estoques de capital

1999 | 19,6 -0,3 19,2
I 19,2 2,8 22,0

1 19,3 0,7 20,0

v 19,1 1,2 20,3

2000 | 21,7 11 22,7
I 20,3 2,3 22,6

n 19,7 2,6 22,4

v 19,4 2,3 21,7

2001 | 20,6 1,8 22,4
I 20,2 2,0 22,2

1 20,0 2,1 22,1

Fonte: IBGE

Producéo de bens de capital

Variag&do percentual

Discriminagao 2001 2002
Out Nov Dez Jan
No mas®
Bens de capital -1,0 -3,1 -2,1 11
Industriais -4,2 -1,8 -3,5 12,9
Seriados -6,2 -3,4 -3,5 14,7
N&o-seriados 9,5 -0,3 -4,0 7,0
Agricolas 7,0 53 -2,1 -7,0
Pecas agricolas -2,2 -2,0 -6,0 8,3
Construgéo 11,9 2,6 -27,4 28,9
Energia elétrica -8,6 -15,3 -12,1 5,8
Transportes 1,7 49 0,7 35
Misto -5,9 1,7 3,6 0,4
Média moével trimestralll
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
N&o-seriados 2,3 2,0 15 0,8
Agricolas 3,8 11,4 3,2 -1,3
Pecas agricolas -1,1 -2,5 -34 -0,1
Construcéo 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 52 4,1 7,0
Seriados 5,9 5,0 35 4,6
N&o-seriados 6,0 6,6 6,8 15,5
Agricolas 19,3 18,5 19,4 12,1
Pecas agricolas 3,7 3,8 3,4 13,9
Construgéo 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.

a produgdo de insumos para o setor evidenciou
elevacdo de 4,1% no primeiro trimestre, anteigual
periodo de 2000, e quedade 2,5% até dezembro.

Enquanto percentual do PIB, aformacé&o brutade
capital acompanhou essatendéncia, porém deforma
bem menosintensa, tendo em vistaque a producéo
de bensde capital apresentou expansdo muito mais
acentuada do que ado PIB, fato que compensou,
em parte, 0 comportamento desfavoravel do setor
de construcéo civil. Assim, de acordo com as contas
nacionais trimestrais divulgadas pelo IBGE, no
primeiro trimestre de 2001, a somados dispéndios
com investimentos e variacdo de estoques
representou 22,4% do PIB, percentual que atingiu
22,1% aofinal doterceiro trimestre.

A andlise daproducédo de bens de capital por setores
mostra que boa parte do crescimento decorreu em
resposta aos entraves ao processo produtivo
relacionados ao racionamento de energiaelétrica,
hajavistaque aproducao de equipamentos com esse
destino expandiu-se 42,5% em 2001. Também
apresentaram expansao superior adaproducdo total
debensde capital aproducdo de equipamentospara
construcéo e para a agricultura. Ressalte-se que,
pelo segundo ano consecutivo, o crescimento da
producdo de bens de capital ocorreu de forma
generalizada, 0 que mostra ampliacéo geral da
capacidade produtiva. N&o obstante, analise da
evolucéo das médias moveistrimestrais evidencia
desacel eracéo dosinvestimentos ao final do ano,
causada principalmente pelo esgotamento da
demanda de equipamentos voltados paraageracéo
deenergiaelétrica.

Em janeiro de 2002, aproducéo de bens de capital
voltou aapresentar expansao, queatingiu 1,1%. Na
composicao dessa taxa, destacaram-se 0sS

28



Relatério de Inflagéo

Marco 2002

Producéo de autoveiculos

desempenhosregistrados pel a producéo de equipamentos dirigidos para
0 setor de construcéo, 28,9%, e para a ampliacdo das instalacoes
industriais, 12,9%, bem como aproducao de pegas agricolas, 8,3%.

Variagao percentual

Discriminagao

2001

2002

Out

Nov

Dez

Jan

Fev*

A
Més

Maquinas agricolas
Onibus

Caminhes

No ano

Maquinas agricolas
Onibus

Caminhdes

3,7
22,0
6,3

26,5
-1,3
8,3

3,6
13,3
-5,4

24,9
15
7,8

11
-8,3
0,3

25,1
11
6,3

-2,2
12,2
-0,7

21,6
37,2
-13,9

-3,3
5,6
6,9

15,6
37,1
-11,3

Fonte: Anfavea

1/ Dados dessazonalizados.
* Preliminar.

Estatisticas daA ssociacdo Nacional dos Fabricantes
de Veiculos Automotores (Anfavea) paraosdois
primeiros meses de 2002 revel aram crescimento de
15,6% na producdo de maguinas agricolas, antea
registrada no primeiro bimestre de 2001. A
producéo de colheitadeiras expandiu 24,4%, ade
tratores, 15%, earelativaao item outros, queinclui
cultivadores motorizados, tratores de esteira e
retroescavadeiras, 4,1%.

Considerando sérieisentadeinfluéncias sazonais, 0
total produzido de maquinas agricolas assinalou
guedas mensaisde 2,2% em janeiro e de 3,3% em
fevereiro. Apesar desses resultados negativos, o

crescimento de 15,6% no bimestre, ante periodo correspondente em
2001, mostrou continuidade do processo de absorc¢ao de tecnol ogiano
setor agricola, fato que tem explicado, nos Ultimos anos, o crescimento
acentuado da renda agricola. Observe-se, entretanto, que tem sido
crescente aparcelada producéo de maquinas agricol as destinada ao
mercado externo, conforme evidenciado pelaexpansdo de 34,6% de
suas exportagdes no bimestre, e que o valor em ddlares dasimportacoes
de bens de capital destinados ao setor declinou 21,1%, no mesmo
periodo, fato que sugere menor absor¢ao de bens de capital .

Producéo de insumos para a construgéo civil

Variagéo % em 12 meses
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Fonte: IBGE

2001

T
Set Nov Jan Mar Mai

Jul

Set Nov Jan
2002

Ainda de acordo com aAnfavea, a expansao na
producéo de 6nibus totalizou 37,1% no primeiro
bimestre, anteigual periodo de 2002, enquanto a
relativaacaminhdes contraiu 11,3%.

A producgéo de insumos para a construcao civil
apresentou declinio ao longo de 2001.
Considerando dados dessazonalizados,
predominaram resultados mensais negativos, a
excecao dos registrados em janeiro e agosto, com
o resultado anual revelando contragéo de 2,5%.

29



Relatorio de Inflacdo

Margo 2002

Cabe destacar a importancia relativa da construgdo nos gastos
relacionados aformacao 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
participagdo dosinvestimentos no produto.

Em janeiro de 2002, a producéo de insumos voltou a crescer, com taxa
queatingiu 0,3%, apartir de sérieisentadeinfluéncias sazonais. Como
consequéncia da trajetéria de queda ao longo de 2001,
comparativamente ajaneiro de 2001, foi registrado patamar 10,9%
inferior. A expectativa € de que o setor volte aapresentar desempenho
favoravel ao longo do ano, hajavista, dentre outrosfatores, aacentuada
elevacdo da producao de equipamentos destinados ao setor por dois
anos consecutivos.

O total dos desembolsos do Sistema BNDES — Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), AgénciaEspecial de
Financiamento Industrial (Finame) e BNDES Participacdes S. A.
(BNDESpar) —atingiu R$4,4 bilhdes no primeiro bimestre de 2002,
com crescimento de 66,1% rel ativamente ao deigual periodo de 2001.
Por setores de atividade, os financiamentos recebidos por comércio/
Servicos cresceram 286,6%, pelaindustriaextrativa, 68,5%, seguindo-
se os direcionados a agropecuaria, 56,4%, e a industria de
transformacao, 0,8%.

A Taxade Jurosde Longo Prazo (TJLP), custo para os financiamentos
tomadosjunto ao SistemaBNDES, foi estabelecidaem 10% a.a. para
o primeiro trimestre de 2002, patamar em vigéncia desde o ultimo
trimestre de 2001.

1.5 — Conclusao

Osindicadoresde atividade referentes ao final de 2001 einicio de 2002
delinearam cenario de recuperacao | enta da demanda por consumo.
Nesse sentido, destacaram-se como fatores positivos a melhora das
expectativas dos consumidores, bem como o comportamento favoravel
do mercado de trabalho. Por outro lado, limitaram a expansdo do
consumo ainadimpléncia e asindicagdes de queda dos rendimentos e
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sal&rios médiosreais, mesmo que setorialmente ainda sgjam registrados
ganhos, como naindustriade transformacéo.

Registre-se, ainda, que a capacidade de comprometimento darenda
futura é reduzi datambém pelacautelados consumidores, traduzida, nas
ultimas pesquisas de inten¢des de consumo, pela preocupacdo com a
evolucao dataxa de desemprego e dainflacdo. Observa-se, portanto,
gue ndo existem fontes de presséo sobre ademanda por consumo que
pOSSsam pressionar 0S pregos.

Dadosreferentes a producéo industrial evidenciaram movimento de
recuperacdo do setor apartir de novembro, respal dado pel osresultados
de pesquisas que apontaram el evagao da confianca dos empresarios e
predominanciade expectativas otimistas parao médio prazo. A mudanca
de cendrio traduziu, dentre outrosfatores, o fim dos efeitos restritivos
dacrise de energia sobre a producéo daindustria.

Caberessaltar que as primeiras estimativas para a safra de gréos de
2002 apontam quedade 1%. Entretanto, para produtosimportantes na
composi ¢&o dos indices de pregos ao consumidor, como arroz efeijéo,
espera-se el evacao da producéo, o que poderafavorecer, ao longo do
ano, reducdo dos precos desses bens, apods alta acentuada em 2001.
Em contrapartida, areducéo prevista paraaprimeirasafrade milho
poderaelevar os precos do produto e, em consequiéncia, também os
precos da pecuaria.

De forma geral, verificou-se, portanto, comportamento da oferta
compativel com a evolucdo da demanda. Mesmo na presenca de
circunstancias que favorecam a expansdo da demanda por produtos da
indUstria, acapacidade de repostado setor serafacilitadapelaexisténcia
de ociosidade das instal agdes.

O comportamento do emprego formal continua apresentando trajetoria
positiva. Mesmo areducdo de postos detraba ho inerente a sazonalidade
de dezembro ocorreu com intensidade menor do que em anos anteriores.
Em janeiro, o indicador mostrou crescimento, acompanhando
recuperacdo gradual damaior parte dosindicadoresdo nivel deatividade.
A evolucdo dataxade desemprego, apesar do crescimento em janeiro,
n&o se contrapde ao comportamento do emprego formal, namedidaem
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gue tem aumentado o nimero de ocupagdes, emboraem intensidade
inferior aexpansdo da popul agéo economicamente ativa.

A evolucdo dos salarios e rendimentos, por outro lado, mostra perda
do poder aquisitivo, excecao feita aos registros de pesquisas que
consideram aindustriade transformacéo. Dessaforma, 0 aumento do
numero de empregados tem sido acompanhado apenas por el evacdo
nominal damassade rendimentos, ndo exercendo pressoes de demanda.

Assinale-se, no entanto, que aqueda da produtividade, combinadacom
crescimento do CUT real ereducdo menos acentuadado CUT nominal,
evidenciamenor capacidade de absor¢do do fator trabalho de impactos
sobre os custos advindos de fatores tais como depreciagdo cambial e
regj ustes de pregos administrados.

Quanto ao comportamento dosinvestimentos, osindicadores setoriais
registraram desacel eracdo nos ultimos meses de 2001. Esse movimento
foi detectado naproducéo de bensde capital e deinsumos daconstrucao.
A producéo de equipamentos, mesmo registrando quedas nos Ultimos
meses, caracterizou-se por expansao generalizada da capacidade
produtivados diversos setores, movimento registrado pel o segundo ano
CONSECutivo.
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2 — Precos

indices gerais

O comportamento dos indices de precos, ao término de 2001, refletiu
pressoes de custos de producéo provenientes, sobretudo, dadepreciacéo
dataxade cambio, no segundo eterceiro trimestres, e aretomada do
crescimento da atividade econdbmica no periodo, que propiciou a
recomposi ¢c&o de margens por parte das empresas. Astaxasdeinflacéo
de dezembro, embora mostrassem arrefecimento, revelaram a
continuidade desse processo. Entre outros, destacaram-se 0os aumentos
de pregos de méveise utensilios domésticos, aparel hos el etro-el etroni cos
e produtos farmacéuticos. Além disso, o crescimento dos gastos com
alimentac&o, principal mente em virtude dos aumentos dos pregos de
carnes, e as altas de precos dos produtos administrados, tiveram
influénciamarcante no Ultimo mésdo ano.

Noinicio de 2002, trésfatorestém determinado aevolucéo dos indices
deinflagdo. Osdoisprimeiros, de caréter sazonal, referem-se aos gastos
com educacdo e aos aumentos dos precos daalimentacéo, que, embora
em arrefecimento, aindamantiveram variagOesrel ativamente elevadas.
O terceiro fator constitui-se nos reajustes de precos dos produtos
administrados, principalmentetarifas de energiael étricae combustiveis.

2.1 — Indices gerais

Variagao % mensal Astaxas de variagdo dos indices gerais de pregos

Discriminagdo 2001

2002 daFGV mostraram recuo acentuado em dezembro,

Out

Nov

Dez

IGP-DI
IPA
IPC
INCC

15
1,9
0,7
0,9

0,8
0,7
0,8
0,7

0,2
-0,1
0,7
0,3

Jan  Fev mantendo, desde ent&o, taxas mensaisinferiores as
0.2 0.2 dos demais indicadores de precos. Esse
-0,1 0,1 <. ~ .

08 o1 comportamento deve-se a influéncia dos precos
04 0,6 praticados no segmento atacadista, que acusaram

Fonte: FGV

expressivadesacel eracdo de novembro afevereiro,
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explicadapelaevolucdo dos precos agricolas eindustriais. A variagdo
mensal dos precos agricolas por atacado, que haviaatingido 1,74%,
em outubro de 2001, apresentou trajetoria declinante de novembro
daquele ano afevereiro de 2002, més em que revelou contracéo de
0,44%. Esse movimento refletiu o encerramento do periodo de safrae
o registro de condi¢des meteorol 6gicas favoraveis parao periodo.

Os precos 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 dainfluéncia dataxa de
cambio, deve-seressaltar o impacto favoravel decorrente do recuo dos
precos dos combustiveis em janeiro, item com participacéo de 11% na
composi¢&o do i ndice de Pregos por Atacado (1PA).

2.2 — Indices de pregos ao consumidor

IndicedePregosao Consumidor Amplo (IPCA)

Precos ao consumidor
Variagéo % em 12 meses

9

AN\
6 2h\Ngrie
5 \ S~
NG

Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev

2000 2001 2002
IPC-Fipe
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%
_/

4

IPCA
Fonte: IBGE, Fipe e FGV

IPC-Br

Precos ao consumidor
Variagéo % em 12 meses

21

18
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———

—

1

)
i

N

o w o ©

Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev
2000 2001 2002

IPCA
Né&o-comercializaveis

Comercializaveis
Administrados

Fonte: IBGE

A inflagéo, medidapelo IPCA, seguiu mostrando
tendénciadeclinante ao final de 2001 einicio deste
ano. As taxas decrescentes, assinaladas desde
novembro, refletiram principalmente aevolugéo dos
pregosdosalimentos, item com amaior participacéo
nacomposi¢do do indice, cujasvariagdes mensais
recuaram de 1,31%, em novembro, para0,2% em
fevereiro, refletindo o término da entressafra de
géneros como carnes, feijdo e arroz. Além da
alimentac&o, ressalte-se o impacto favoravel dos
precos administrados em funcéo daliberacdo dos
precos dos combustivels.

Apesar de mostrar desaceleracdo, as taxas de
dezembro e janeiro ainda apresentaram-se
relativamente el evadas. Em dezembro, o crescimento
registrado pelo |PCA decorreu, fundamental mente,
de aumentos dos pregos administrados - tarifasde
energiaedeonibusurbano, ambasno Rio de Janeiro;
da sazonalidade desfavoravel dos precos do
vestuario; e daatados precos de medicamentos.
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Precos ao consumidor

Com o resultado de dezembro, o |PCA assinalou

Variagéo percentual

Discriminagdo 2001

po— variacéo de 7,67% no ano, percentual querefletiu,

Out

Nov

Dez

sobretudo, a elevacéo de 10,45% nos precos dos

Més

IPCA 0,8
IPC-Fipe 0,7
IPC-Br 0,7
Acumulado no ano (anualizado)
IPCA 75
IPC-Fipe 75
IPC-Br 7,6
12 meses

IPCA 7,2
IPC-Fipe 6,4
IPC-Br 7,4

0,7
0,6
0,8

7,6
75
7.9

7,6
7,1
7,9

0,6
0,2
0,7

7,7
7,1
7,9

7,7
7,1
7,9

Jan Fev
bens e servigos administrados. Apresentaram
05 0.4 crescimentos acimada média do indice os precos
2: gi dos seguintes grupos: alimentacao, 9,63%, com
destaque para bovinos, 12,17%, pé&o francés,
6.4 sa  22,00%, e arroz, 43,59%; habitacéo, 9,4%, que
7.1 5.1 consideraositensenergiael étrica, 17,93%, taxade
%9 5T aguae esgoto, 15,5%, e gas de bujdo, 15,6%:; e
ve ve transporte, 8%, em especia 6nibusurbano, 15,54%,
73 ;s egasoling 7,19%. Deve-se observar que, além de
8,1 7,8

choques de oferta advindos do setor agricola, os

Fonte: IBGE, Fipe e FGV

precos refletiram a evolug&o da taxa de cambio,
sobretudo no segundo eterceiro trimestres.

Em janeiro, o comportamento dos precos administradosfoi o principal
determinante dataxado IPCA. A liberacdo dos precos dos combustivels
em nivel derefinariaresultou emimpactosdiferenciados sobre o indice:
ao recuo de 9,9% verificado nos precos da gasolina ao consumidor
contrapbs-se 0 aumento de 16,7% do preco do gas de buj&o, como
consequénciado fim do subsidio destinado ao produto. Assinal e-se,
ainda, avariacdo de 4,51% natarifa de energia el étrica, reflexo do
reaj uste de 18,63% realizado por concessionariado Rio de Janeiro, em
dezembro, e do regjuste extraordindrio de 2,9%, concedido, também,
em dezembro, namaioriadas &reas pesquisadas. O item énibus urbano
acusou elevacdo de 1,34%, resultado associado ao regjuste de 15%
nastarifasem Belo Horizonte ao final de 2001.

A guedamais acentuadaregistrada nainflacdo de fevereiro esteve
vinculada a doisfatores: areducédo dos precos dos combustiveis, de
4,12%, e ao arrefecimento dos gastos com alimentagéo, que registrou
0,20%, ante 0,85% em janeiro. A continuidade da queda dos precos
dagasolinarefletiu, ainda, aliberacdo dos precos do setor ocorrida
emjaneiro. O item alimentacéo foi influenciado, sobretudo, pelaqueda
dos pregos de cereais e leguminosas e das carnes bovina e de frango.
As contribui¢des desses fatores mais que compensaram o efeito do
reajuste de 5,51% das mensalidades escol ares, captado pelo IPCA
apenas nesse meés.
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2.3 — Pregos administrados

O aumento dos precos dositens administrados contribuiu com 0,14
p.p. davariacéo de 0,65% do IPCA em dezembro. Entre osimpactos
registrados no més, destacaram-se os associados a 6nibus urbano e
energiael étricano Rio de Janeiro, ambos concedidos em dezembro, e
ataxas de emplacamentos e licenca para veicul os, reajuste médio de
13,25%. Em 2001, os pre¢os administrados foram responsaveis por
cerca de 39% da variacdo do IPCA, equivalente a 3,01 p.p. na
variagdo de 7,67% registrada pelo indice no ano. Ositensque mais
pressionaram ainflacéo do periodo foram tarifas de 6nibus urbanos,
15,54%, telefonia fixa, 7,56%, energia elétrica, 17,93%, e
gasolina, 7,2%.

Em primeiro dejaneiro, o setor de combustiveisfoi desregulamentado
pelo Governo, o queimplicou o fim do controle de precos dagasolina,
Oleo diesel egésdebujdo narefinaria, ealiberacdo defretese margens
delucro em todo pais. O processo resultou, ainda, na substitui¢do da
Parcelade Preco Especifica (PPE) pela Contribuigdo por Intervencao
no Dominio Econémico (Cide), o que possibilitou expressivas reducdes
dos precos dos combustiveis. Em contrapartida, o fim do subsidio
concedido ao gas de cozinha determinou aumentos de precos desse
derivado. No IPCA, os impactos dessas medidas foram captados,
principal mente, pelas variactes de-9,92% e de 17,87% nos pregos da
gasolinae do gés de bujdo em janeiro. Assinalem-se, adicionalmente,
0S aumentos da energia el étricaresidencial, em virtude do reajuste
concedido no Rio de Janeiro, ao final de dezembro, e o dastarifasde
Onibus urbano, repercutindo o aumento datarifaregistrado em Belo
Horizonte. Como resultado, os pregos administradosforam responsaveis
por 0,11 p.p. dataxade 0,52% do |PCA em janeiro.

Em fevereiro, os pregos administrados contribuiram com -0,11 p.p. ha
taxado més, em virtude, principal mente, da continuidade daquedados
precosdagasolina. Osefeitosdaliberalizacdo dos pregos repercutiram
com intensidade aindaem fevereiro, devido adefasagem no recalcul o,
apos a desregulamentacao, da base de incidéncia do Imposto sobre
Circulagdo de Mercadorias e Servicos e sobre Prestactes de Servicos
de Transporte Interestadual e Intermunicipal ede Comunicacdo (ICMS)
sobre combustiveis pelosgovernos estaduais.
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2.4 — Expectativas de mercado

Evolugédo diaria das expectativas de mercado
para a inflagdo medida pelo IPCA

55

5,0

45

4,0

3,5 —\' bj
3,0

2,5
20.9.2000 20.12.2000 20.3.2001 20.6.2001 20.9.2001 20.12.2001 20.3.2002

2002

2003

Evolugdo diaria das expectativas de mercado
para a inflacdo para 2002

75

7,0

65 \

6,0 TN AA—

55 4

5,0 4 'L/__,_,-

4,5

4,0 4 —

3,5 1]

3,0 :

20.9.2000 20.12.2000 20.3.2001 20.6.2001 20.9.2001 20.12.2001 20.3.2002
IGP-M (mediana) IPC-Fipe (mediana)

Evolugdo diaria das expectativas de mercado

para o crescimento real do PIB para 2002 e

2003

5,0

45

R R e a2

3,5

3,0 _vk\—\,\

25 \‘ PR

2,0 /J

1,5

T
20.12.2000  20.3.2001 20.6.2001 20.9.2001 20.12.2001  20.3.2002

PIB - 2002

PIB - 2003

O Grupo de Comunicag&o I nstitucional do Banco
Central do Brasil (GCI) realiza pesquisa didria
envolvendo amostramédiade aproximadamente 100
consultorias einstituicdes, objetivando detectar as
expectativas quanto a evolugdo das principais
variaveisecondmicas.

A medianadas expectativas de inflagdo para 2002
medidas pelo IPCA atingiu 5% em 20 de marco de
2002, mesmo patamar de 19 de dezembro de 2001.
Para 2003, as expectativas mantiveram-se em 4%
a.a., no mesmo periodo. Quanto as 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 a evolucgdo do indice Geral de
Precos - 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 marco de 2002. Para 2003, a mediana
das expectativas passou de 4,7% para 4,67%. As
expectativas quanto ao indice de Precos ao
Consumidor da Fundac&o I nstituto de Pesquisas
Econdmicas (1PC-Fipe) para2002 apresentaram a
mesma tendéncia registrada para o 1GP-M,
reduzindo-se de 4,99%, em 19 de dezembro de
2001, para4,88% em 20 de marco de 2002. Para
2003, as expectativas mantiveram-se em 4%, no
mesmo periodo.

No que serefere as 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 |GP-M.

A medianadas expectativas parao crescimento daatividade econdmica
para 2002 manteve-se em 2,4%, e arelativaa 2003, em 3,5%.
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Desvio-padréo das expectativas de mercado Osdesvi os-padréo dosindicesde preco esperados
para a inflagdo para 2002

para 2002, que, em 19 de dezembro de 2001,
registraram 0,52% para o IPCA, 1,29% para o
15 IA\I'" IGP-M e 0,6% para o IPC-Fipe, passaram para
10 A\' 0,33%, 0,65% e 0,47%, respectivamente, em 20

A L~ L o
05 ™ ! S de marco de 2002, com trgjetoriade diminuicdo da
S el . 8 ) : ~
dispersdo das expectativas dainflacéo para2002.

0,0
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2,0

IPCA IGP-M IPC-Fipe O desvio-padréo 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 marco de 2002. Para 2003,

houve decréscimo de 0,51% para 0,36%, ho mesmo periodo.

2.5 — Conclusao

O reajuste previsto paraos combustiveis, avigorar apartir de 16 de
mar¢o, sobrepondo-se ao ja efetivado no segundo dia desse mesmo
més, devera resultar em interrupcdo temporaria do processo de
desacel eracdo dastaxas deinflagdo. Assim, os efeitos desfavoraveis
desse aumento irdo contrapor-se ao esgotamento de pressdes presentes
no inicio do ano, associadas aositens escolas e alimentosin natura, e
ao arrefecimento dos precos dos produtos agricol as, que tém refletido
condi¢bes meteorol dgicasfavoraveis parao periodo.

A despeito desse fato, ressalte-se que a perspectivadelineada paraa
evolucdo dos precos € bastante favoravel, tendo em vista os seguintes
fatores: primeiro, aauséncia de pressdes significativas advindas da
taxa de cambio; segundo, a ociosidade da capacidade instalada no
setor fabril, que, apesar darecuperacéo do nivel de atividade, situa-
se em patamar significativamenteinferior ao deigual periodo de 2001,
e, adicional mente, a perspectiva de ganhos de produtividade em todos
0s setores da economia, como conseqiéncia do aumento dos
investimentos em 2001 e 2002.
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3 — Politicas crediticia, monetaria e fiscal

Evolugao do crédito

3.1 — Crédito

As operacgdes de crédito apresentaram expansdo moderada no

trimestre dezembro a fevereiro, desempenho semelhante ao

observado no periodo anterior. O resultado esteve vinculado a

sazonalidade do periodo, expressa, no que se refere as empresas,

pela redugdo na demanda por recursos, tendo em vista a ampliagéo

do fluxo de receita resultante do recebimento de vendas a prazo

realizadas no fim do ano anterior. Quanto as familias, observou-

se comportamento oposto, com o incremento da demanda por

empréstimos, principalmente crédito rotativo, evidenciando a

concentracdo de compromissos, caracteristica do inicio do ano.

R$ bilhdes
Discriminagao 2001 2002 Variagéo
Nov Dez Jan Fev 3 12
meses meses
Total 336,7 3324 3335 3344 -0,7 2,2
Recursos livres 196,8 192,7 1955 196,0 -04 21,0
Pessoa juridica  126,6 122,8 123,3 1234 -2,6 16,7
Cambiais 424 398 415 415 -2,2 14,0
Pessoa fisica 70,2 69,9 722 72,6 34 290
Direcionados 118,2 118,2 117,4 117,8 -03 -157
Habitacdo 21,2 21,3 214 214 1,0 -555
Rural 26,7 26,1 26,3 26,6 03 42
BNDES 654 65,7 66,1 66,7 1,9 13,8
Outros 49 51 3,6 31 -36,5 -405
Leasing 12,0 11,6 11,0 11,0 -81 -17,8
Setor publico 9,6 9,8 9,5 9,5 -0,6 -21,7
Participacdo %:
Total/PIB 27,1 26,7 26,8 26,8
Rec. livres/PIB 15,8 155 15,7 15,7
Rec. direc./PIB 9,5 9,5 9,4 9,4

Assinale-se que a postura conservadora das
institui¢des financeiras na concessdo do crédito
vem sendo condicionada pelo aumento do risco
e da inadimpléncia, sobretudo nas opera¢des com
pessoas fisicas, resultante da queda da renda
disponivel das familias. Essa conjuntura concorre
para manutencdo do patamar das taxas ativas e
do spread bancario.

Assim, o saldo total das operagdes de crédito
do sistema financeiro alcangou R$334.4
bilhdes em fevereiro, registrando estabilidade
no trimestre e crescimento de 2,2% em 12
meses. Como resultado, a participacdo dos
empréstimos em relagcdo ao PIB situou-se em
26,8%, comparativamente a 28,3% em
fevereiro de 2001.
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Operacgdes de crédito com recursos livres -

saldo total
R$ bilhdes

150

As operagdes com recursos direcionados atingiram R$117,8 bilhdes,
revelando declinio de 0,3% em relagdo ao do trimestre anterior, com
destaque para os financiamentos realizados pelo sistema BNDES,
que cresceram 1,9% no periodo.

Os desembolsos do sistema BNDES, em fevereiro, somaram R$4.,4
bilhdes, ante R$2,6 bilhdes em igual periodo do ano anterior. Os
financiamentos absorvidos pela industria de transformagéo
representaram 40,6% do total concedido, com énfase para os setores
de mdaquinas, outros equipamentos de transporte e produtos
alimenticios e bebidas. Os financiamentos direcionados ao segmento
de servigos, incluindo-se comércio, representaram 47,4% do total,
destinando-se, principalmente, as atividades relacionadas a energia
e eletricidade, transportes e construgdo. As consultas ao banco de
fomento, importante indicador do nivel de confianga para
investimentos de médio e longo prazos, alcangaram R$9.8 bilhdes
em fevereiro de 2002, comparativamente a R$4,1 bilhdes em
fevereiro de 2001.

O estoque das operagdes de leasing totalizou R$11 bilhdes em
fevereiro, traduzindo decréscimo de 8.1% no trimestre. Esse
desempenho esteve relacionado a continuidade do processo de
liquidagdo de contratos e a contracdo na demanda por essa
modalidade de crédito, revelando a op¢do dos tomadores por
modalidades que ndo incorporem flutuagdo cambial, tais como
crédito pessoal. A divida bancaria do setor publico atingiu R$9.5
bilhdes, com decréscimo de 0,6% no periodo de novembro a

fevereiro.

O volume das operacdes com recursos livres
manteve-se no mesmo patamar do trimestre

120

anterior, totalizando R$196 bilhdes em fevereiro

90

de 2002, o que representa 58,6% do saldo total

do sistema financeiro.
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juridicas atingiu R$123,4 bilhdes, apresentando

3

Pessoa fisica contracdo de 2,6% no trimestre. As operagdes
vinculadas a recursos internos alcangaram
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Operagoes de crédito com recursos livres -
concessoes totais no més

R$ bilhdes
75

R$81.9 bilhdes, declinio de 2,8% em relag¢do ao total de novembro
de 2001. A contracdo no saldo dessas operacdes decorreu,
principalmente, do menor nivel de concessdes, sinalizando a retragdo
dos negocios e o maior grau de liquidez das empresas. Nesse sentido,
registra-se que a média trimestral das novas contratacdes de
dezembro a fevereiro de 2002 diminuiu 5,6% em relagdo a assinalada
no trimestre anterior.

No que se refere as modalidades para pessoas juridicas, referenciadas
em moeda estrangeira, o saldo contraiu 2,2% em relagdo ao de
novembro de 2001, ressaltando-se o decréscimo trimestral de 4,9%
no estoque das operagdes de repasses externos. O desempenho reflete
os efeitos contabeis da variagdo cambial sobre essas carteiras e a
concentragcdo de vencimentos no periodo, considerando-se que a
média trimestral dos desembolsos totais dessas operagdes aumentou
9,6%, na comparac¢do com o trimestre anterior.

O volume total de operagdes com pessoas fisicas
alcangou R$72.6 bilhdes em fevereiro,
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significando aumento trimestral de 3,4%. Cabe
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destacar as oscilagdes, ao longo do trimestre, das
carteiras de cheque especial e cartio de crédito,
que refletiram, em dezembro, a menor utilizacdo
dessas linhas de crédito em decorréncia da

Ago set out Nov Dez Jan Fev  disponibilidade de renda devido ao recebimento

2002

m Pessoas fisicas do décimo terceiro salario e, posteriormente, o

aumento da procura por esses recursos motivado
pela concentragdo de despesas das familias no
comec¢o do ano. No que diz respeito aos
desembolsos efetuados a esse segmento, a média
trimestral mostra retracdo de 2,7% em relacdo a
registrada no trimestre anterior.
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As taxas de juros praticadas nas operagdes de
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Sif’;’: » a média das taxas ativas registrou queda de 0,9

p.p. em relacdo a de novembro, situando-se em
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61% a.a., refletindo maior estabilidade no cenario econémico,
expressa, igualmente, pela redugdo das taxas de juros no mercado
futuro. Ao mesmo tempo, o corte de 0,25 p.p. na meta da taxa Selic,
determinado pelo Comité de Politica Monetaria (Copom), em
reunido de 20 de fevereiro, impactou favoravelmente as expectativas
do mercado, sinalizando perspectivas de reducdes das taxas ativas
nos proximos meses.

No segmento de crédito destinado a pessoas juridicas, a taxa de
juros média situou-se em 43,8% a.a., patamar ligeiramente inferior
ao de novembro. A relativa estabilidade no periodo foi resultante
de tendéncias opostas de comportamento entre as modalidades.
Assim, a elevag¢do na taxa de juros relativa a conta garantida,
motivada pelo crescimento da utilizagdo do produto cheque especial
pessoa juridica, que apresenta a taxa mais elevada nessa modalidade,
contrapOs-se as retragdes nas taxas de juros incidentes em operagdes
de capital de giro, aquisi¢do de bens e vendor, modalidades de menor
risco, tendo em vista as garantias a elas associadas.

Nas operagdes com pessoas fisicas, a taxa de juros média alcangou
72,4% a.a. em fevereiro, apresentando redug¢do de 1,7 p.p. na
comparacdo com novembro de 2001. Nesse segmento, foram
observadas quedas nas taxas relativas a crédito pessoal, enquanto,
em sentido inverso, o custo de financiamento a veiculos explicitou,

Spread entre taxas de juros stivas e passivas em janeiro e fevereiro, o término de campanhas
em operagoes com taxas prefixadas promocionais para diminuir os estoques de
- eiculos das montadoras
Periodo Média do Pessoa Pessoa v u .
mercado juridica fisica
2001 Jan 35.1 203 479 Em fevereiro, o spread médio praticado em
Fev 37,8 22,2 50,6 o . .
Mar 346 20,0 46.2 operagdes com taxas prefixadas atingiu 41,8 p.p.,
Abr 35,6 21,0 46,8 superando em 0,3 p.p. o assinalado em novembro.
Mai 34,6 20,1 45,0 d h ﬂ ~ d
Jun 352 204 159 Esse desempenho reflete a contragdo na taxa de
Jul 34,4 199 44,8 juros futura, que se constitui no referencial dos
Ago 38,9 23,0 50,2 d ~ . . d
Set 396 233 510 custos de captagcdo, mais 1ntensa do que a
Out 42,7 26,2 54,3 observada nas taxas ativas.
Nov 41,5 24,5 53,1
Dez 39,9 24,4 51,0
O custo médio de captagdo das operagdes com
2002 Jan 41,6 25,3 52,7 . ,d. d 1 O 8 d
Coy s 252 529 pessoas juridicas declinou 0,8 p.p., e o sprea

relativo ao segmento elevou-se 0,7 p.p.,
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Alteracoes no calculo do spread bancario

Em 1999, o Banco Central divulgou o primeiro estudo sobre juros e spread bancario,
evidenciando a prioridade governamental em reduzir os juros cobrados pelos bancos em
suas operagdes de crédito. No referido estudo, o spread bancario foi definido como a diferenca
entre a taxa ativa de juros e a taxa dos Certificados de Depodsitos Bancarios (CDB), essa
utilizada como referéncia de custo de captacdo. A mesma taxa de captagdo era aplicada
como referéncia de custo no célculo dos spreads das diversas modalidades de crédito, sem
o diferenciar pelo prazo.

Visando aperfei¢coar a metodologia inicial, foram introduzidas modifica¢des para apurar
a influéncia do prazo nas taxas de captagdo, e conseqiientemente nos custos das instituigdes.
Para as modalidades com prazo médio em torno de trinta dias, manteve-se a taxa de CDB
como referéncia. Para as de prazo maior, foram utilizadas como custo referencial as taxas
médias dos contratos de swaps Depdsito Interfinanceiro (DI) x pré, calculadas pela Bolsa de
Mercadorias & Futuros (BM&F), com prazos semelhantes aos das modalidades. A agregacgéo
em taxas para pessoa juridica e pessoa fisica foram obtidos por meio dos custos das
modalidades que compdem cada segmento, ponderados pelos respectivos saldos.

Os resultados obtidos pela nova metodologia, reproduzidos no grafico abaixo, situaram-
se abaixo do spread referenciado em CDB, reflexo do custo mais elevado de modalidades
com prazos mais dilatados, como aquisi¢do de veiculos e crédito pessoal, que possuem
forte peso na carteira. Nos momentos em que houve maior estabilidade no mercado de juros,
o spread bancario referenciado na curva de juros apresentou comportamento e valores
proximos ao anterior, visto que a menor inclina¢do da curva reduz a diferenga entre as taxas
de curto e longo prazo.

Spread referenciado na curva de juros x referenciado em CDB

p-p.
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Entretanto, em momentos de incerteza, como o ocorrido a partir de margo de 2001, a
nova metodologia conseguiu captar com maior eficiéncia a volatilidade do mercado. Enquanto
a forma de célculo anterior registrava crescimento, devido a elevagdo da taxa ativa e
manutencdo do CDB, o novo spread bancario manteve o patamar até julho, revelando o
aumento dos custos de captar recursos a médio e longo prazo. A partir de agosto, as taxas
ativas registraram crescimento mais vigoroso, aumentando o spread, devido a pressdo dos
custos de inadimpléncia. As instituigdes promoveram alteragdes mais profundas em suas
politicas de crédito, restringindo o acesso aos financiamentos e aumentando a taxa para
cobrir o aumento do risco de crédito.

O aumento da dispersdo entre as duas metodologias ocorrido em momentos de crise,
como o segundo semestre de 1998 (Crise da Russia), o primeiro semestre de 1999
(Desvalorizagdo do real) e a partir de mar¢o de 2001 (Crise da Argentina) é decorrente da
maior inclinagdo da curva de juros, cujas taxas dos prazos mais dilatados sofreram majoragao
superior as taxas de curto prazo. A diminui¢do da volatilidade reduziu gradualmente o hiato
entre elas.

situando-se em 25,2 p.p. em fevereiro. O spread associado as
operagdes com pessoas fisicas manteve-se relativamente estavel,
alcancando 52,9 p.p. no final do trimestre. Esse resultado refletiu a
redugdo de 1,5 p.p. na taxa passiva para o segmento ¢ a queda nas
taxas de juros ativas. Destaque-se que as taxas de contratos de swap
DI x pré de longo prazo registraram, no periodo, quedas mais
acentuadas do que as taxas de curto prazo.

Com vistas a estimular a redugdo do fator risco na composi¢ao
do spread bancario, o Conselho Monetario Nacional (CMN)
editou a Resolugao 2.933, de 28.2.2002, autorizando a realizacao
de operacdes de derivativos de crédito por parte do sistema
financeiro.

Os prazos médios das operagdes de crédito mantiveram crescimento
moderado, comportamento observado durante a maior parte de 2001.
Nesse contexto, os prazos relativos a fevereiro de 2002 totalizaram
103 dias no segmento de crédito a empresas e 301 dias no de
empréstimos a pessoas fisicas, superando em 3 dias, em ambos os
segmentos, os valores registrados em novembro de 2001.
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Taxa de inadimpléncia e taxa de juros

A inadimpléncia das operagdes de crédito

i e ney contratadas com recursos livres manteve a
. 1% tendéncia de crescimento verificada ao longo de
P — 2001, atingindo, em fevereiro, 8,5%, ante 7,6%
o] — o em novembro. Nas operagdes com pessoas
T |, Juridicas, o percentual de atrasos cresceu 0,5 p.p.
(2) , Do trimestre, alcangando 4,3%. No mercado de
Fer Var Abr Ma Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fex crédito com pessoas fisicas, o percentual de

PJ

PF

Taxa de juros

atrasos da carteira totalizou 14,9% em fevereiro,
representando alta de 1,1 p.p. no trimestre. O
incremento dos niveis de atrasos a pessoas fisicas

foi determinado, principalmente, por cheque especial, cujo

percentual de atrasos cresceu 1,6 p.p. A deteriorago da carteira dessa

modalidade ocorreu, basicamente, em fun¢do dos efeitos das

compras de fim de ano, de despesas escolares e do volume de

impostos incidentes nesta época do ano.

Derivativos de crédito

Tendo em vista o objetivo de estimular a redugéo do fator risco na composi¢ao do spread
bancario, as institui¢des financeiras foram autorizadas, por meio da Resolugdo 2.933, de
28.2.2002, a realizar operagdes de derivativos de crédito. Esses instrumentos foram
conceituados como contratos em que as partes negociam o risco de crédito de operagoes,
sem implicar, no ato da contratagdo, a transferéncia do ativo referenciado nessas operagdes.

O ativo objeto da negociagdo, cujo valor € limite para a transferéncia de risco, € definido
como o crédito decorrente de operagdes de empréstimo, financiamento ou arrendamento
mercantil, titulos de crédito, valores mobilidrios, fiancgas, avais e outros instrumentos e
contratos financeiros ou comerciais sujeitos a risco de crédito, negociados e praticados no
mercado doméstico. E vedada a sua cessdo, alienagdo ou transferéncia, direta ou indireta, a
qualquer titulo durante o prazo de vigéncia do contrato de derivativo de crédito a ele
referenciado.

Assinale-se que os principais instrumentos de derivativos de crédito utilizados
internacionalmente sdo swap de crédito (credit default swap) e swap de taxa de retorno total
(total rate of return swap). Nos contratos de swap de crédito transfere-se o risco da institui¢ao
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que realizou a operacdo (contraparte transferidora de risco) para o garantidor (contraparte
receptora de risco), o qual assume a obrigagdo de comprar os créditos referenciados ou,
simplesmente, de pagar determinado valor caso ocorra inadimpléncia. Nos contratos de swap
de taxa de retorno total, tanto a remuneragdo do garantidor como as suas obrigacdes
decorrentes de inadimpléncia do mutudrio da operagdo sao calculadas com base no fluxo
total de pagamentos.

Importante ressaltar que o risco de crédito do ativo subjacente deve, necessariamente,
ser detido, no momento da contratacdo, por quem transfere o risco, exceto quando for
regularmente negociado em mercados organizados, possibilitando que a formagéo de prego
seja transparente e passivel de verificacdo pelo mercado. Entretanto, ambas as contrapartes
devem computar as operagdes no calculo do patrimonio liquido exigido (PLE) na propor¢éo
do risco assumido.

Estdo autorizados a atuar como contraparte receptora de risco de crédito os bancos
multiplos, os bancos comerciais, os bancos de investimento, a Caixa Economica Federal
(CEF), as sociedades de crédito, financiamento e investimento, as sociedades de crédito
imobiliario e as sociedades de arrendamento mercantil. Cabe esclarecer que o Banco Central
submeteu a audiéncia publica (Edital 14/2001) a circular que regulamentard as operagdes de
derivativos de crédito.

Distribuicao setorial e qualidade do crédito

Margo 2002

O volume das operagdes de crédito contratadas pelo setor privado
atingiu R$324,8 bilhdes, declinio de 0,7% no trimestre terminado em
fevereiro. Essa trajetoria refletiu o movimento generalizado de
liquidacdo, por parte do setor produtivo, de dividas assumidas até
novembro, relacionadas a operacdes mercantis, a fim de atender a
maior demanda de fim de ano, € 0 menor volume de novas concessoes.
Esse resultado refletiu a redugdo de 2,5% nas operacdes realizadas
pelas institui¢des financeiras privadas, registrando-se que apenas as
operagdes contratadas pelas pessoas fisicas e pelo setor rural
apresentaram aumentos no trimestre. Em contraste, os empréstimos
concedidos pelo sistema financeiro publico expandiram 2,9%, tendo-
se observado incremento na maior parte dos ramos de atividade, com
énfase para as pessoas fisicas e os segmentos industrial e de servigos.
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Por ramo de atividade, os recursos destinados a industria apresentaram
queda de 0,7% no trimestre, com o estoque de crédito atingindo
R$100,5 bilhdes. Quanto aos empréstimos concedidos ao ramo outros
servigos, o saldo alcangou R$58.,9 bilhdes em fevereiro, com redugéo
de 3,2% no trimestre. No mesmo periodo, os empréstimos contratados
pelo comércio atingiram R$35,6 bilhdes, declinio de 3,9%.

Os financiamentos habitacionais cresceram 0,6% de dezembro a
fevereiro, com o saldo alcangando R$24,1 bilhdes em fevereiro,
influenciado, fundamentalmente, pela incorporagdo de encargos
financeiros.

O saldo dos financiamentos ao setor rural atingiu R$26,7 bilhges,
retragdo de 0,3% no trimestre, refletindo a queda sazonal na demanda
pelo crédito para custeio no periodo. As participagdes relativas dos
créditos concedidos para custeio e comercializagao atingiram 43,2%
e 7,5%, respectivamente, cabendo registrar o aumento sazonal das
contratacdes de financiamento para comercializagdo no segundo
trimestre deste ano. Nesse sentido, o CMN autorizou a abertura de
crédito de R$690 milhdes do Fundo de Defesa da Economia Cafeeira
(Funcafé¢), a serem destinados para a comercializacdo do café, com
o objetivo de sustentar os pregos do produto, em ambiente de excesso
de oferta no mercado internacional.

Adicionalmente, a participacdo dos créditos destinados a
investimento rural, modalidade incentivada pelo Programa de
Modernizacdo da Frota de Tratores Agricolas e Implementos
Associados e Colheitadeiras (Moderfrota), com repasses do BNDES
e Finame, alcangou 49,3%. Tendo em vista o aquecimento do
mercado, esse programa ofertou recursos adicionais de R$670
milhdes a serem aplicados de janeiro a junho de 2002, abrangendo
o periodo denominado de pré-custeio, em que os produtores estario
decidindo o montante de seus investimentos para fazer face ao
plantio da safra de grios no segundo semestre do ano.

Os créditos destinados a estados ¢ municipios totalizaram R$5.8
bilhdes, com expansdo de 2% no trimestre, tendo em vista,
sobretudo, a liberagdo de recursos do BNDES para investimentos
no segmento de distribui¢cdo de gas. A divida bancéria do governo
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Operagodes de crédito do sistema
financeiro por niveis de risco - Fevereiro 2002

Outros
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federal situou-se em R$3,7 bilhdes, apresentando
declinio de 4,5%, vinculado, fundamentalmente,
a liquidagdo de operacdes com empresa estatal
do setor de energia.

As operacdes concedidas pelo sistema financeiro
privado totalizaram R$214.6 bilhdes em
fevereiro, significando queda trimestral de 2,4%.
A classificagdo por niveis de risco mostrou que
67,7% dos ativos de crédito desse segmento
encontravam-se enquadrados como AA e A, e
3,1% ante 68.8% ¢ 2,9%,
respectivamente, em novembro do ano passado.

no nivel H,

A carteira ativa do sistema financeiro publico,
saldo de R$119,8 bilhdes, apresentou acréscimo
de 2,7% no trimestre. Na classificag@o por niveis
de risco, constatou-se que 51,9% dos créditos do
segmento foram registrados nos niveis AA e A, e
6,5% no nivel H, comparativamente a 51,8% e
5,5%, na ordem, em novembro. O crescimento das
operagdes inscritas no nivel H esteve condicionado
a disponibilidade de recursos para a capitalizagio
de instituicdo oficial em dezembro, ao amparo do
Programa de Fortalecimento das Instituigdes
Financeiras Federais, o que permitiu a
reclassificacdo dos seus ativos de crédito e
constitui¢cdo das respectivas provisoes.

No que se refere ao perfil da carteira de crédito
do sistema financeiro, as operacdes enquadradas
em risco normal (de AA a C) totalizaram R$293,7
bilhdes em fevereiro, representando 87,8% do
total. Os empréstimos registrados no nivel de
risco 1 (de D a G) alcangaram R$26,2 bilhdes, e
os classificados em risco 2 (nivel H), R$14,5
bilhdes, correspondendo a 7,8% e 4,3% do total,
respectivamente. Em novembro, essas
participacdes haviam atingido, seqliencialmente,

88.5%, 7,7% e 3,8%.
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Empréstimos do sistema financeiro -
Fevereiro 2002

Normal
87,8%

Risco 1

Risco 2 7.8%

4,3%

Empréstimos do sistema financeiro privado -
Fevereiro 2002

Normal
90,8%

Risco 2 Risco 1
3,1% 6,1%

Empréstimos do sistema financeiro publico -
Fevereiro 2002

Normal
82,5%

Risco 2 11%
6,5%

O total provisionado pelo sistema financeiro
alcangou R$25.,3 bilhdes em fevereiro, com
crescimento de 10,4% de dezembro a fevereiro.
A participagdo relativa das provisdes sobre o total
de créditos situou-se em 7,6%. Os totais
provisionados pelos bancos publicos e privados
apresentaram participagdo percentual de 10,1%
e de 6,2%, respectivamente.

3.2 — Politica monetaria

Agregados monetarios

O saldo médio dos meios de pagamento,
considerado o conceito restrito (M1), situou-se
em R$74.4 bilhdes ao final de fevereiro,
registrando queda de 5,6% em relagdo a
dezembro. Entre seus componentes, o papel-
moeda em poder do publico mostrou tendéncia
de queda em sua velocidade-renda no primeiro
bimestre de 2002, apo6s periodo de estabilidade
observado no segundo semestre do ano anterior,
evidenciando crescimento acima da renda
nominal.

No que se refere ao saldo médio dos depositos a
vista, reduziu-se 3,6% no ano, somando R$46,5
bilhdes ao final de fevereiro. A velocidade-renda
dos depdsitos a vista vem apresentando tendéncia
estacionaria, tendo encerrado o més de fevereiro

no mesmo patamar observado ao longo de 2001. Esse desempenho

esteve associado, fundamentalmente, ao nivel da atividade

econdmica no periodo e ao comportamento das operagdes de crédito.

A média dos saldos diarios da base monetaria atingiu R$50,1 bilhdes

ao final de fevereiro, significando retragdo de 5,3% no ano. Entre

seus componentes, o saldo médio do papel-moeda emitido reduziu-

se 7,3%, como resultado da menor demanda sazonal por moeda
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Programacao monetaria no regime de metas para a inflacao

O estabelecimento de metas de expansdo monetaria é um procedimento que foi
tradicionalmente adotado pelos bancos centrais para assegurar grau de liquidez da economia
compativel com o comportamento desejado do nivel de pregos. Inicialmente, as metas
monetarias eram baseadas em agregados monetarios, cujo controle atuaria sobre o nivel da
atividade econdmica e, conseqiientemente, sobre o nivel de pregos.

O desenvolvimento do sistema financeiro diversificou as formas de pagamento e expandiu a
liquidez dos ativos financeiros, alterando o modo que os agregados monetarios influenciam o
sistema econdmico. Atualmente, o controle de agregados monetérios tem efeitos incertos sobre a
liquidez da economia em sentido amplo, gerando incerteza sobre a eficacia da politica monetaria.

Em tais circunstancias, os bancos centrais de paises com sistemas financeiros desenvolvidos
tendem a controlar as taxas de juros em lugar de estabelecer metas monetarias, como forma de
influenciar a demanda. Desse modo, controlada a taxa de juros, os agregados monetarios tornam-
se enddgenos, e as metas, quando neles baseadas, adquirem carater indicativo.

No Brasil, as metas monetdrias inicialmente foram estabelecidas para vigorarem no
terceiro e quarto trimestres de 1994, amparadas pelas medidas provisorias que determinaram
as regras do Plano Real, convalidadas pela Lei 9.069, de 29 de junho de 1995. De acordo
com esse arcabouco legal, a partir do primeiro trimestre de 1995, o Banco Central passou a
elaborar programac¢@o monetaria a ser submetida a aprovagao pelo Congresso Nacional, apos
exame pelo CMN.

A programagao monetaria no passado fixava limites de expansao para algumas contas da
Autoridade Monetaria e dos bancos comerciais. Atualmente, a programag¢do monetaria
consiste de proje¢des dos principais agregados monetarios por meio de sistema de bandas,
referindo-se ao ultimo més de cada trimestre civil. Consideram-se, na programacio, 0s
conceitos restritos de base monetaria e de meios de pagamento (M1) — para os quais se
adotam observagdes em termos de médias mensais dos saldos nos dias uteis do més, em
funcdo da sazonalidade observada ao longo da semana e ao longo do més — e os conceitos
mais amplos de base monetaria (base ampliada) e de meios de pagamento (M4), cujas
observacoes sdo adotadas em saldos em final de més.

Aspecto importante no contexto em que as regras vigentes para a programagio monetaria
foram instituidas refere-se a necessidade de vinculacdo das emissdes monetérias primarias
as reservas internacionais. Tal procedimento foi indispensavel ao modelo de politica
econdmica entdo vigente, objetivando, fundamentalmente, assegurar a credibilidade do recém
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criado padrao monetario e indicou compromisso da Autoridade Monetaria com o equilibrio
externo sem pressdes sobre a taxa de cambio, condicdo necessdria para o crescimento
econdmico sustentavel e com estabilidade de precos.

Com a adoc@o do regime de metas para a inflacdo, em junho de 1999, o compromisso da
autoridade monetaria junto a sociedade, passou a ser com os resultados de sua politica em
termos de estabilidade de pregos, prescindindo do cumprimento estrito da emissdo monetaria.
Nesse contexto, considerado o regime de cambio flutuante, os instrumentos de politica
monetaria ndo mais sdo utilizados na defesa de taxas de cambio preestabelecidas e a
vinculagdo das emissGes monetarias as reservas internacionais, além de desnecessaria, tende
a constituir entrave a adequada conducao da politica econdmica.

Assim, embora metas monetarias possam ser estabelecidas de forma consistente com os
parametros considerados na determinagdo das metas para a taxa de inflagdo, devem ser
compreendidas como valores de referéncia, na medida que o instrumento de politica monetaria
¢ a taxa de juros e, conseqiientemente, o crescimento monetario estara vinculado a mudangas
na meta de taxa de juros e a variagdes na demanda por moeda. Assinale-se que o objetivo de
buscar a estabilidade de pregos, associado a criagdo da programagdo monetaria, encontra-se
preservado no regime de metas para a inflagdo, o que torna dispensavel o acompanhamento de
metas monetarias.

Ressalta-se, entretanto, que os agregados monetarios incorporam informagdes sobre o
comportamento presente e futuro de varidveis macroecondmicas. Por exemplo, movimentos
inesperados dos agregados monetarios podem indicar variagdes ndo previstas da demanda
agregada, podendo ter implicag¢des para os precos. Portanto, o acompanhamento dos agregados
monetarios ¢ importante para as projecdes macroeconomicas futuras.

manual, e o relativo as reservas bancarias, 1%, em resposta ao
declinio caracteristico nos meses de fevereiro.

Os meios de pagamento ampliados, em seu conceito mais
abrangente, alcancaram R$761,3 bilhdes ao final de fevereiro,
expandindo-se 0,5% no trimestre, percentual inferior a capitalizacio
de seus componentes. Esse comportamento pode ser atribuido,
principalmente, a contracdo de 0,9% da carteira de crédito do sistema
financeiro. Contribuiu ainda para esse resultado o recolhimento de
R$3.2 bilhdes de impostos pelos fundos de pensdo, em janeiro e
fevereiro.
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Titulos puablicos federais

O Tesouro Nacional, consoante o Plano Anual de Financiamento da
Divida Publica para 2002, manteve, durante o primeiro trimestre de
2002, a estratégia de reestruturacdo do perfil da divida mobiliaria,
buscando o alongamento do prazo médio dos titulos emitidos em
oferta publica e o aumento da participagdo dos titulos prefixados
no total da divida.

Os titulos prefixados representaram 64% do resultado financeiro
total dos titulos emitidos em oferta publica nos meses de janeiro e
fevereiro, ampliagdo significativa se considerado o percentual de
43% observado no quarto trimestre de 2001. Esse resultado refletiu
a elevagdo da demanda por esses papéis, consistente com o cenario
de expectativa de redugdo da taxa basica de juros ao longo do ano.
Em decorréncia, a participacdo dos titulos prefixados no total da
divida mobilidria emitida competitivamente interrompeu a trajetoria
descendente apresentada desde o inicio de 2001, quando alcangou
21%, declinando até 11% ao final do ano e permanecendo nesse
mesmo patamar até fevereiro. Paralelamente, ocorreu expressiva
reducdo nas taxas médias registradas nos leildes desses titulos: no
final de dezembro de 2001, o spread observado para as Letras do
Tesouro Nacional (LTN) de 6 meses sobre a taxa basica de juros
situava-se em torno de 1,5 p.p., sendo reduzido para -0,1 p.p. em 5
de mar¢o. No mesmo periodo, o spread das LTN de 1 ano reduziu-
se de 4 p.p. para 0,4 p.p.

Emissdes competitivas de titulos pablicos A participagdo das Letras Financeiras do Tesouro
federais 1.1.2002 a 27.2.2002 .
(LFT), remuneradas pela taxa Selic, no total dos

titulos emitidos competitivamente reduziu-se de

66%

45,3%, em dezembro, para 43,4% em fevereiro,
més em que voltaram a ser ofertadas, apos a
interrupcdo determinada pelo Tesouro Nacional,
em outubro de 2002.

30% 1% 2%

EINTN-D L BT ENT-C Destacaram-se, em janeiro, duas operagdes de

troca de Notas do Banco Central — Série
Especial (NBCE) por Notas do Tesouro
Nacional — Série D (NTN-D), com o objetivo
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de desconcentrar vencimentos de NBCE do
periodo entre fevereiro e abril desse ano,
decorrentes do volume excepcional de
colocagdes desses titulos ocorrido no ano
passado, de forma a atender a demanda dos
agentes econdmicos por prote¢do cambial. Os
vencimentos de NBCE entre fevereiro e abril
somavam R$21,1 bilhdes, dos quais R$4,1
bilhdes foram trocados nas duas operagdes por
NTN-D, com vencimentos em 2004, 2005 ¢
2008.

Com relacdo a conducdo da divida referenciada
a variagdo cambial, o Banco Central e o Tesouro
Nacional passardo a realizar operagdes de swap
cambial conjugadas com ofertas primarias de
LFT, aprimorando os instrumentos a disposi¢do
do mercado para protecdo frente a volatilidade
do cambio. O novo procedimento devera
contribuir para a redugdo do custo da divida
vinculada ao cidmbio, ao reduzir os custos
administrativos para os agentes econdmicos bem
como a sua percepg¢do de risco, uma vez que os

ajustes de margens se dardo em bases mensais.

O prazo médio dos titulos emitidos
competitivamente sofreu declinio de 24,2 meses,
ao final de dezembro, para 23,6 meses ao final
de fevereiro. Essa redug¢do deveu-se,
essencialmente, ao encurtamento do prazo dos
titulos remunerados pela taxa Selic, de 30,6 para
29,4 meses, e a diminui¢do dos prazos dos titulos
do Banco Central, que ndo tiveram emissdes no
periodo, de 15,7 para 14,7 meses. A duracio
média dos titulos apresentou movimento

contrario, expandido-se de 10,4 meses, em

dezembro, para 10,5 meses em fevereiro, refletindo o aumento da

duracao dos titulos prefixados no periodo, de 3.4 para 4,8 meses.
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Leilao de LFT conjugado com operaciao de swap cambial

Com o objetivo de aperfei¢oar os instrumentos utilizados no mercado financeiro por
bancos, fundos de investimento, empresas ¢ demais agentes econdmicos, o Banco Central e
o Tesouro Nacional passardo a realizar operagdes de swap cambial conjugadas com ofertas
primarias de LFT.

Dessa forma, o Banco Central e o Tesouro estardo replicando a venda de titulos cambiais,
com a vantagem de, ao ofertar dois instrumentos ao invés de apenas um (NTN-D/NBCE),
permitir que o mercado os negocie separadamente, o que possibilitard precificar isoladamente
o risco da variagdo cambial, do cupom cambial e da LFT, o que ¢ mais eficiente.

Os leildes serdo realizados no mesmo dia, em horarios diferenciados, ocorrendo
primeiramente a oferta do swap. A aquisi¢ao do swap para cada instituicdo financeira estara
limitada ao volume financeiro das propostas aceitas na sua oferta de LFT. As institui¢des
poderao adquirir LFT independentemente de sua participagdo no leildo de swap. Ao final da
apuragdo do leilao de LFT, com o objetivo de adequar o equivalente financeiro da operacéo
de swap de cada instituicdo ao montante efetivamente aceito de sua(s) proposta(s) na oferta
de LFT, o Banco Central podera reduzir o nimero de contratos de swap aceitos
preliminarmente de cada instituicdo. Como ja ocorre hoje, o novo instrumento podera ser
ofertado antecipadamente para fins de rolagem dos vencimentos de titulos cambiais.

A atual sistematica tem-se mostrado uma forma mais custosa de oferecer prote¢do cambial
ao setor produtivo. Os requerimentos de margens e os spreads envolvidos resultam em
aumentos do custo total da operagdo para a empresa que busca protecdo cambial e em prémios
maiores exigidos nos leildes de titulos cambiais.

A utilizacdo do novo instrumento permite alcancar o mesmo objetivo por meio de uma
estratégia mais direta, permitindo que os fundos de investimento adquiram LFT no leildo
primério, por meio das institui¢cdes financeiras, e que estas comprem o swap cambial,
repassando-o a seus clientes.

Na apuragdo das ofertas publicas tanto de LFT quanto de swap sera utilizado o critério
de prego unico, com as cotagdes minimas aceitas em cada evento aplicadas a todas as
propostas vencedoras.
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As ofertas de swap ocorrerdo de forma transparente, sendo conduzidas pelo Departamento
de Operacdes do Mercado Aberto (Demab), por meio do Sistema de Oferta Publica Formal
Eletronica (OFPUB). O registro sera feito na BM&F, de acordo com as especificacdes do
Contrato de Swap Cambial com Ajuste Periddico (SCC), na data prevista para a liquidagdo
financeira da oferta de LFT. Nas notas para a imprensa sobre divida mobiliaria interna e
sobre politica fiscal estard explicitada a exposi¢do cambial advinda desses contratos.

Os diagramas apresentados abaixo mostram, de forma resumida, a situacdo observada
atualmente com a utilizacdo somente do titulo cambial e uma nova estrutura operacional
que se apresenta com o uso do swap cambial combinado com a venda de LFT:

A sistematica atual pode ser sintetizada da seguinte forma: 1) o Tesouro Nacional vende,
em leildo, titulos cambiais as institui¢des financeiras; 2) as institui¢des financeiras transferem
o risco cambial para as empresas que demandam hedge, por meio de uma operagdo de swap
cambial; 3 e 4) posteriormente, as institui¢des financeiras podem optar por vender as NTN-
D aos fundos de investimento e, simultaneamente, realizar uma operacdo de swap oposta
aquela realizada com as empresas.

Banco
Centra Instituicdo
financeira Empresas
Tesouro
Nacional

- - - - » | Variagdo cambial

Fundos de
investimento Taxa de juros
x (Selic ou DI)

Em resumo, a combinag¢do de NTN-D e do swap cambial equivale a uma aplicagdo em
Certificado de Depdsito Interbancario (CDI) mais um prémio (dado pela diferenga entre os
cupons cambiais da NTN-D e do swap). Os fundos de investimento DI, que sdo parte
significativa da industria de fundos de investimento, sdo basicamente compradores de titulos
indexados a taxa de juros doméstica (por exemplo, LFT), pois buscam remuneracdo a taxas
proximas do CDI (benchmark). Por isso, adquirem os “pacotes” oferecidos pelos bancos.
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A nova sistematica pode ser resumida do seguinte modo: 1) o Tesouro Nacional vende,

em leildo, LFT as institui¢cdes financeiras e aos fundos de investimento; 2) conjugadamente,

o Banco Central oferta swap cambial as institui¢des financeiras; 3) estas negociam o swap

cambial, na BM&F, com as empresas interessadas em prote¢do cambial; 4) as institui¢des

financeiras podem optar por vender as LFT aos fundos de investimento.

1 3
Banco
Central Instituicéo
financeira Empresas
Tesouro
Nacional
2 4
- - - - » | Variagdo cambial
Fundos de
investimento Taxadejuros
’ (Selic ou DI)

Taxa de juros real deflacionada pelo IPCA
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Para 12 meses
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3

0
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2002

Taxa Selic real esperada Expectativa IPCA

Taxa de juros real e expectativas de
mercado

A taxa Selic acumulada em 2001, deflacionada
pelo IPCA, atingiu o menor valor desde 1990,
situando-se em 9% a.a., representando contragdo
de 1,8 p.p. em relagdo a registrada no ano anterior.
Em fevereiro, a taxa real acumulada em doze
meses registrou crescimento pelo terceiro més
consecutivo, atingindo 9,6% a.a.

A taxa real de juros ex-ante, definida como a
relacdo entre a taxa Selic efetiva no més e a
expectativa de mercado para a variagcdo do IPCA
para os proximos 12 meses, coletada em pesquisa
efetuada pelo Banco Central, situou-se em 13,5%
a.a. Destaque-se a reversdo da curva do IPCA,
fato que deve gerar pressao adicional sobre a taxa
real nos proximos meses.
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A evolugdo favoravel dos cenarios interno e
externo tem contribuido para a redugao gradual
das taxas de juros no mercado futuro. A
valorizagdo dos titulos brasileiros no mercado
internacional, evidenciando a percepg¢do dos
investidores quanto ao “descolamento” dos
riscos Brasil e Argentina, paralelamente ao fluxo
de capitais externos adequado ao financiamento
dos resultados em transagdes correntes, criou
condi¢des para a estabilidade no mercado

cambial, refor¢ada, posteriormente, pela mudanga de postura das

agéncias de classificacdo de risco quanto a avaliacdo dos papéis

brasileiros. Adicionalmente, a avaliacdo dos primeiros indices de

inflacdo, confirmando a tendéncia de queda, gerou perspectivas de

reducdo da taxa basica no curto prazo. A decisdo do Comité de

Politica Monetaria (Copom) de fevereiro, reduzindo em 25 pontos

basicos a meta para a taxa Selic, acelerou o movimento de

precificacdo de taxas de juros menores, invertendo a curva de juros

para os proximos meses.
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A curva de juros, que, ao final de outubro,
apresentava diferencial de 4,9 p.p. entre as taxas
dos contratos de curto prazo (30 dias) e de longo
prazo (1 ano), registrou, em fevereiro, diferencial
de 0,2 p.p., com valores negativos em relacdo a
prazos menores, sugerindo perspectiva de queda
da taxa bésica no curto prazo.

Nos dois primeiros meses do ano, o volume
negociado no contrato futuro de DI de 1 dia
manteve-se estavel, em torno de R$17.6 bilhdes,
valor proximo a média registrada em 2001.
Atribui-se esse comportamento ao consenso do
mercado quanto as decisdes do Copom em relagdo
a meta da taxa Selic. Apos a decisdo do Copom
de fevereiro, a média superou R$20 bilhdes.

O contrato a termo de DI com ajuste, criado em
junho de 2000 como alternativa aos contratos de
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DI a termo - volume médio negociado
R$ bilhdes
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swaps DI x pré, perdeu liquidez para o contrato
de DI de 1 dia, uma vez que estes possuem ajustes
didrios, menor custo operacional e possibilidade
de abertura de negociagdo de contratos de prazos
mais dilatados no sistema eletronico. Em
fevereiro, o contrato a termo de DI com ajuste
registrou média diaria de R$37 milhdes, ante
média de R$2,1 bilhdes registrada em 2001.

Mercado de capitais

A redugdo das taxas de juros praticadas no
mercado futuro, aliada a perspectiva de isen¢do
da Contribui¢do Provisdria sobre Movimentagao
ou Transmissdo de Valores e de Crédito e Direitos
de Natureza Financeira (CPMF) sobre a
movimentagdo financeira em bolsas de valores,
influenciou o valor das agdes negociadas na Bolsa
de Valores de Sdo Paulo (Bovespa). A partir do
inicio de fevereiro, o Indice Bovespa (Ibovespa)

iniciou trajetoria de descolamento em relagdo ao

indice Nasdaq. O indice da bolsa brasileira, que se situava em torno

de 13.000 pontos desde meados de novembro, fechou o primeiro
bimestre de 2002 em 14.033 pontos.
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* Até fevereiro.

Notas promissérias

2002*

As empresas brasileiras, ante o aumento dos
custos e riscos relativos ao financiamento
externo em 2001, buscaram recursos no mercado
de capitais, principalmente mediante emissdo de
debéntures, em detrimento da emissdo de notas
promissorias e, principalmente, de agdes. A
captagdao por meio dessa modalidade tem
registrado desempenho negativo, visto o nivel

reduzido do valor das agoes.

Em 2001, as emissdes de debéntures cresceram 73%, registrando

R$15,2 bilhdes, enquanto as captagdes por agdes e notas promissorias
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Emissdes de debéntures - 2001 contrairam-se 4% e 31%, com volumes de R$1.4
14% bilhdo ¢ R$5.,3 bilhdes, respectivamente. As

20% empresas do setor de energia foram as que mais

10%
captaram recursos por meio de emissdo de
debéntures, respondendo por 22% do total captado

% no ano, seguidas pelo setor de exploragdo de

22% , . N
’ 9% petroleo, com 20%, e pela siderurgia, com 14%.
Energia M Petréleo Siderurgia
Leasing W Telecomunicagdes ™ Transportes . . . ,ye
m Petrogquitmica Saneamento  mOutros Objetivando estimular o mercado bursatil, a nova

Lei das Sociedades Andnimas (S.A.), em vigor a

partir de marg¢o de 2002, instituiu diversos
mecanismos de protecdo aos investidores minoritarios, como limita¢ao
em 50% do capital para emissdo de acdes preferenciais e condigdes
mais rigidas para o fechamento de capital. Os titulares de acdes
preferenciais também passaram a contar com salvaguardas, como
direito a eleger um membro no Conselho de Administragdo (para
aqueles que possuirem pelo menos 10% do capital social), dividendo
minimo equivalente a 3% do patrimdnio liquido ou 10% superior ao
destinado as ag¢des ordinarias, e direito a reembolso de 80% do valor
pago aos controladores (fag along) em caso de alienagdo do controle
acionario.

Aplicagdes financeiras

Saldo total das aplicagdes financeiras O total das aplicagﬁes financeiras,
R$ bilhes

580 compreendendo o somatorio do saldo das

560

cadernetas de poupanca, de depdsitos a prazo e

o0 fundos de investimento, atingiu R$560.2 bilhdes

em fevereiro, com crescimento de 2,5% em
520 +

relagdo ao assinalado em novembro de 2001.

%01 Destaque-se a evolugdo do patriménio liquido

480 dos fundos de investimento financeiro (FIF), com

Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev . . . A
2001 2002 crescimento de 3,7%, atingindo R$332 bilhdes.

Esse desempenho resultou da elevada captacéo

liquida ocorrida em janeiro de 2002, refletindo a
sazonalidade do periodo, ndo obstante a forte saida de recursos
observada no dia 31 de janeiro, cerca de R$4 bilhdes, atribuida,
basicamente, ao acordo de pagamento do imposto de renda pelos
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fundos de pensdo, por efeito da Medida Provisoria 2.222, de
4.9.2001, que estabelece incentivos aos fundos que aderirem ao
regime especial de tributacdo. Os FIF acumularam rentabilidade de
2,8% no periodo compreendido entre janeiro e fevereiro de 2002.

Distribuicao das aplicagées financeiras @) patriménio h'quido dos fundos de agﬁes, que
Fevereto 2002 compreendem fundos de investimento em titulos
e valores mobiliarios (FITVM) e fundos mutuos
de privatizagdo (FMP), totalizou R$25,8 bilhdes

em fevereiro, registrando crescimento de 5% em

57%

relagdo a novembro. A equiparagdo entre os

fundos de renda variavel e de renda fixa, no que

2% 5w 1% tange a aliquota de imposto de renda (20%),

FIF mPoupanca = CDB  Fundos de agdes M Extramercado aparece como fator de inibi¢do a captagdo de
recursos no segmento de renda varidvel, tendo
em vista a magnitude de risco inerente a esse mercado. Os fundos
de acdes apresentaram rentabilidade acumulada de 3,8% até
fevereiro de 2002.

Rentabilidade acumulada em 2001 Os fundos extramercado atingiram patrimonio
% N . ~ . ~
20 liquido de R$9,5 bilhdes em fevereiro, redugdo

de 25,4% nos ultimos trés meses. Em dezembro

16 4

141 de 2001, foi editada a Resolucdo 2.917,
12 4

10 | facultando a criacdo de fundos de investimento
8 4 .

] extramercado exclusivos, podendo seus recursos
4 . ser direcionados para a realizacdo de operagdes

FIF

em mercado de derivativos, com o objetivo de

Poupanca Fundos de CDB Extramercado
acOes

minimizar os riscos associados ao descasamento
de prazos e indexadores entre os ativos do fundo
e os passivos dos cotistas, proporcionando flexibilidade a
investidores especificos, com real necessidade de cobertura de risco.
Os fundos extramercado acumulam rentabilidade de 1,4% em 2002.

Os CDB encerraram o primeiro bimestre de 2001 com saldo de R$110,3
bilhdes, significando crescimento de 3,2% no trimestre. Os CDB tém
mantido a atratividade devido a emissao crescente de titulos pds-fixados,
com melhor adaptagdo a cendrios de flutuagdes nas taxas de juros.
Atualmente, cerca de 90% dos CDB em mercado estdo relacionados as
taxas de juros. As cadernetas de poupanca atingiram saldo de R$119,2
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bilhdes em fevereiro, incremento de 2,5% no trimestre. A taxa de
remuneracdo acumulada no ano, até fevereiro, situou-se em 2,5% para
aplicagdes com aniversario no primeiro dia do més.

3.3 — Politica fiscal

O superavit primario do Governo Central atingiu R$22.4 bilhdes
em 2001, equivalente a 1,89% do PIB estimado para o exercicio. O
Tesouro Nacional apresentou superavit de R$35,9 bilhdes, enquanto
os resultados do Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS) e do
Banco Central registraram déficits de R$12,8 bilhdes e R$646
milhdes, respectivamente.

Embora a taxa de crescimento econdmico e o recolhimento de
receitas atipicas em 2001 tenham sido inferiores aos estimados para
o exercicio, o superavit do Tesouro Nacional superou em R$4,2
bilhdes aquele obtido em 2000 e, como proporcdo do PIB, apresentou
ligeira elevagdo, de 2,9% para 3%. A perda de receita decorrente
desses dois fatores foi compensada pelos efeitos da taxa de cambio
sobre o recolhimento do imposto de renda, do maior ingresso de
recursos sob a forma de dividendos e da recuperagdo de receitas ao
amparo do Programa de Recuperagao Fiscal (Refis).

As despesas do Tesouro também se elevaram, passando de 10% do
PIB para 10,8% do PIB. A rubrica que apresentou maior taxa de
crescimento nominal, em relagdo a 2000, foi “outros custeios e
capital”, 19,6%, seguida de “pessoal e encargos”, 15,4%. No
primeiro caso, o crescimento € justificado pelo maior fluxo de
transferéncias para o setor de saude, em cumprimento a Emenda
Constitucional 29/2000, associado com a maior liberagdo de gastos
para atender a area de educacdo e a programas estratégicos do
Governo Federal. Por sua vez, os gastos com pessoal e encargos
foram pressionados pelo realinhamento salarial e pela reestruturagao
de varias carreiras estratégicas do funcionalismo publico, além do
pagamento de decisdes judiciais.

O déficit da Previdéncia Social totalizou R$12.8 bilhdes, traduzindo
aumento nominal de 27,4%, comparativamente ao registrado em
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2000. Como proporg¢do do PIB, situou-se em 1,08%, acréscimo de
0,15 p.p. ante o percentual do ano anterior.

A arrecadagdo liquida totalizou R$62,5 bilhdes, apresentando
aumento de 12,2% em relacdo a 2000. Contribuiram para essa
evolugdo:

a) contribui¢do previdenciaria, totalizando R$63 bilhdes em 2001,
aumento de 12,9% em relagdo ao ano anterior;

b) receitade R$2,4 bilhdes referente a arrecadagio do Sistema Integrado
de Pagamento de Impostos e Contribui¢des das Microempresas e das
Empresas de Pequeno Porte (Simples), ante R$2 bilhdes no ano
anterior;

¢) arrecadagdo de R$797,4 milhdes de depositos judiciais,
comparativamente a R$910,6 milhdes em 2000;

d) crescimentode 67,3% nasreceitas decorrentes do Refis, paraR$442,6
milhdes, em relagdo as registradas no ano anterior;

e) arrecadacdo por meio de Certificados Financeiros do Tesouro
(CFT-E), que passou de R$280,3 milhdes, em 2000, para R$426
milhoes, em 2001.

Embora as receitas da Previdéncia tenham crescido, em 2001, em
ritmo superior ao da inflagdo, as despesas aumentaram em ritmo
ainda maior. Os beneficios previdenciarios atingiram 6,31% do PIB,
resultado 0,26 p.p. mais acentuado do que o assinalado em 2000.
Em valores nominais, o acréscimo representa R$9.5 bilhdes, ou
14,5% em relacdo ao ano anterior. Tal variacdo pode ser explicada,
principalmente, pelo aumento do valor médio dos beneficios
previdenciarios pagos no periodo, em decorréncia do reajuste de
19,2% do salario minimo.

Em janeiro de 2002 o resultado primario do Governo Central foi
superavitario em R$5,8 bilhdes, ante R$2.6 bilhdes em janeiro de
2001. O Tesouro Nacional registrou superavit de R$6,9 bilhdes,
enquanto a Previdéncia Social e o Banco Central apresentaram
déficits de R$1,1 bilhdo e R$20 milhdes, respectivamente.

As receitas do Tesouro expandiram-se R$6,1 bilhdes em relagdo as
registradas em janeiro de 2001. Parte significativa dessas receitas
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decorreu de recolhimento de R$1,8 bilhdo de tributos atrasados,
pelos fundos de penséo, e de recolhimento extraordinario de R$1,2
bilhdo referente a realizac@o de lucro, por empresa estatal, em
decorréncia da transferéncia de titulos publicos. Além disso,
verificou-se acréscimo na arrecadagdo das receitas de concessio,
no valor de R$657 milhdes, devido ao ingresso de recursos da
telefonia celular (bandas D e E) e ao pagamento a Agéncia Nacional
de Petroleo (ANP) pela ocupagio e retengdo de areas para exploracdo
de petréleo.

Necessidades de financiamento do setor publico
(NFSP)

O setor publico ndo-financeiro encerrou o ano de 2001 registrando
0 maior superavit primario na série apurada desde 1991. Esse
resultado significou importante contribuicdo do setor publico para
a superacdo dos impactos desfavoraveis vinculados as crises
energética e na Argentina.

Em 2001, o superavit primario atingiu R$43.,7 bilhdes,
comparativamente a R$38,2 bilhdes em 2000. O superavit assinalado
pelos governos regionais aumentou R$4,4 bilhdes; o consignado pelo
Governo Central, R$1,5 bilhdo; e o relativo as estatais declinou R$495
milhdes. O melhor desempenho dos governos regionais ¢ explicado,
basicamente, pela consolidagao da Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF) e pelas regras de contigenciamento estabelecidas apos as
renegociagoes de dividas com o Governo Federal.

Os juros nominais, apropriados pelo critério de competéncia,
alcangaram R$86,4 bilhdes em 2001, 7,3% do PIB, comparativamente
a R$78 bilhdes, 7,2% do PIB, no ano anterior. O Governo Central
respondeu por 54,7% dos juros apropriados em 2001, ante 58,3% em
2000; os governos regionais, por 40,2%, comparativamente a 37%; e
as empresas estatais das trés esferas de governo, por 5,2%.

Considerando as NFSP no conceito nominal, o déficit acumulado
em 2001 atingiu R$42,8 bilhdes, 3,5% do PIB. Esse resultado
representa, comparativamente ao assinalado em 2000, elevagdo em
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valores nominais e queda como propor¢do do PIB. Nessa ultima
forma de célculo, apenas as empresas estatais apresentaram aumento
das necessidades, devido, principalmente, ao menor superavit
primario. Merece destaque a queda das necessidades de
financiamento dos governos regionais, como reflexo da elevagao
do resultado primario, mais do que compensando o aumento ocorrido
na apropriacdo de juros nominais.

Para 2002, a expectativa ¢ de manutencdo da austeridade fiscal.
Nesse sentido, o resultado primério de janeiro foi superavitario em
R$5,5 bilhdes, o que representa 48,2% do piso estabelecido para o
primeiro trimestre.

Divida liquida do setor pablico e divida bruta de
governos

A divida liquida do setor publico (DLSP) alcangou, em janeiro de
2002, R$685,3 bilhdes, equivalentes a 55,2% do PIB,
comparativamente a R$675 bilhdes, 54,6% do PIB, em outubro de
2001. A divida voltou a crescer em janeiro, apds dois meses de
relativa estabilidade, tendo atingido R$660,4 bilhdes, 53,3% do PIB,
¢ R$660,9 bilhdes, 53.,4% do PIB, respectivamente, em novembro e
dezembro de 2001.

A evolugdo da divida apresentou comportamento distinto no periodo.
De novembro a dezembro, a apreciagdo de 14,3% do real contribuiu
para a redugdo de R$46,2 bilhdes da divida liquida do setor ptblico.
Essa redugdo foi compensada parcialmente pela apropriacéo de juros
nominais de R$15,5 bilhdes e pelo reconhecimento de dividas de
R$17 bilhdes, registrando-se redugdo no total da divida de R$14,1
bilhdes no periodo. Em janeiro, o reconhecimento de dividas e a
depreciagdo de 4,2% do real elevaram a divida em R$8,5 bilhdes e
R$13,5 bilhdes, respectivamente, constituindo-se nos principais
fatores para a elevagédo total de R$24.,4 bilhdes no més.

A divida bruta do governo geral, que inclui o Governo Federal e os
governos estaduais e municipais, mas exclui o Banco Central —
significando que os titulos publicos do Governo Federal na carteira
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do Banco Central fazem parte desse endividamento —, atingiu R$905
bilhdes, 73% do PIB, em janeiro, comparativamente a R$885.3
bilhdes em dezembro. Esse aumento foi ocasionado, principalmente,
pela depreciagdo cambial ocorrida em janeiro e pela troca de R$4,2
bilhdes de titulos do Banco Central (NBCE) em mercado por titulos
do Tesouro Nacional (NTN-D), que ¢ neutra em relagdo a DLSP,
mas impacta a divida bruta do governo geral.

Divida mobiliaria federal

No periodo de outubro de 2001 a janeiro de 2002, a divida mobiliaria
federal, avaliada pela posi¢do de carteira, declinou de R$637,1
bilhdes para R$635,1 bilhdes. Resgates liquidos de R$16 bilhdes e
a apreciacdo do real frente ao dolar, em 10,67%, condicionaram o
resultado.

Mesmo com as emissdes de R$2,5 bilhdes em titulos cambiais, a
apreciacdo do real frente ao dolar determinou a redugdo da divida
mobilidria cambial de R$209.3 bilhdes para R$186,5 bilhdes, o
que se refletiu na redugdo de sua participacdo, de 32,9% para
29,4%, no total da divida mobiliaria federal. No mesmo periodo,
constataram-se resgates de R$18,6 bilhdes de titulos néo
referenciados ao cambio, com a participagdo da divida prefixada
passando de 8,3% para 7,6%, e a da referenciada a taxa Selic
elevando-se de 48,8% para 52,6%.

3.4 — Conclusao

O volume das operagdes de crédito contratadas junto ao sistema
financeiro registrou estabilidade em relagdo ao trimestre anterior.
Concorreu, para esse desempenho, a menor demanda de crédito pelas
empresas, tendo em vista os recursos do fluxo de caixa resultante
das vendas de final de ano e o menor nivel de atividade,
caracteristicos do periodo. Por outro lado, registrou-se maior
demanda por crédito bancario por parte das familias, em especial
das modalidades de curto prazo, tendo em vista a expansio de gastos
caracteristica no inicio do ano.
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N3ao obstante esses aspectos sazonais, a manuten¢do do patamar de
crédito no periodo refletiu o processo de arrefecimento de novas
concessoes, evidenciado a partir do segundo trimestre de 2001, em
resposta ao cendrio de incertezas prevalecente no ambiente
econdmico mundial e a restri¢do da politica monetaria, tendo em
vista o cumprimento da meta para a inflagdo. Assim, ao lado da
maior seletividade nas concessdes de crédito e dos elevados spreads,
observou-se gradual elevagdo das taxas de inadimpléncia, em
especial por parte das pessoas fisicas. Tendo em vista indicadores
positivos que delineiam cenario de maior estabilidade para o corrente
ano, concorrendo para a redugdo do componente de risco contido
nas taxas ativas, as expectativas sao de que o crédito bancario passe
a alavancar, ainda que de forma moderada, o processo de retomada
da atividade produtiva.

Esse processo devera favorecer a consecugdo de resultados fiscais
bastante confortaveis em 2002. Nesse sentido, os resultados inicias
sugerem a continuidade da trajetoria austera verificada em anos
anteriores, sinalizando o cumprimento da meta de superavit primario
projetada para margo. Essa performance sera viabilizada, sobretudo,
em decorréncia do aumento da arrecadacdo federal originado do
pagamento de impostos de anos anteriores pelos fundos de penséo.
Merece destaque, ainda, o corte projetado de despesas, visando
restabelecer o equilibrio or¢gamentario para 2002, em contrapartida
a correcdo da tabela do Imposto de Renda e da revisdo das
estimativas de crescimento econdmico para o ano.

Com relacdo ao endividamento do setor publico, registra-se trajetoria
sustentavel da relagdo divida/PIB, como conseqiiéncia da continuidade
dos resultados primarios superavitarios e da menor pressio exercida
pela taxa de cambio sobre a divida. Ressalte-se a nova sistematica de
troca dos titulos indexados ao ddlar, que se dara pela emissdo de LFT
vinculada a operagdes de swap pelo Banco Central. Essa sistematica
garantird que a demanda dos investidores por prote¢do contra
eventuais oscilacdes na taxa de cambio sejam atendidas com menor
custo, reduzindo o prémio dos papéis emitidos pelo setor publico.

66



Relatorio de Inflagdo

Margo 2002

4 — Economia internacional

A instabilidade que atingiu os mercados no tltimo trimestre de 2001
perdeu intensidade nos primeiros meses de 2002, sugerindo o
esgotamento dos impactos associados aos atentados terroristas de 11
de setembro nos Estados Unidos sobre a economia mundial.
Adicionalmente, a desaceleracdo do crescimento econdmico global a
partir de meados de 2000, capitaneada pelos Estados Unidos, parece

estar se revertendo neste inicio de ano.

Os primeiros indicadores do ano relativos as principais economias do
mundo, em especial dos Estados Unidos, sinalizam o fim da tendéncia
de desaquecimento econdmico, ndo obstante persistam incertezas

sobre a intensidade dessa recuperagio.

No que se refere aos Estados Unidos, o processo recessivo constitui-
se no mais brando do periodo pos-guerra. Assinale-se que, em
contrapartida a intensidade da desaceleragdo, a recuperacdo nao

devera ser tdo expressiva quanto a de outras ocasides.

Na Europa, a desaceleracdo econdomica mostrou-se menos acentuada
do que na economia norte-americana, mas nao foi marginal. Os dados,
ainda difusos, apontam para recuperagdo da atividade econdmica,

embora em ritmo mais lento.

No Japio, permanece o quadro recessivo, com repercussao nos paises
asiaticos. A fragilidade da economia japonesa se reflete na persisténcia
da deflacdo que atinge, principalmente, a atividade bancaria,
comprometida com créditos de dificil recuperagdo. A superagao dessa
crise segue dependendo de reformas estruturais profundas e

abrangentes.
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Demanda agregada - componentes”

%

A maioria dos paises em desenvolvimento também foi afetada de
forma adversa pela desaceleracdo dos paises desenvolvidos. No
entanto, os indicios quanto a recuperacdo daqueles paises abrem
perspectivas mais otimistas para as economias emergentes, refletidas
na expansido do comércio mundial, na menor volatilidade dos
mercados financeiros e na maior recepg¢io de capitais, revelando a
reversdo do processo de deslocamento de fluxos para as economias
mais desenvolvidas.

4.1 — Estados Unidos
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e 10,1%, respectivamente, no quarto trimestre de
2001, o investimento privado reduziu-se 23,3%,
considerando-se a série dessazonalizada, anualizada
e deflacionada.

As encomendas as fabricas reduziram-se 0,4% no ultimo trimestre de
2001, na série dessazonalizada. No ano de 2001, as encomendas
retrairam-se 8,6%. Em janeiro, entretanto, as encomendas aumentaram
1,6%, assinalando-se que as relativas a bens duraveis apresentaram ritmo
ainda mais elevado de expansdo, 2,6% comparativamente ao patamar
de dezembro.

As despesas pessoais de consumo aumentaram
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As vendas do comércio varejista aumentaram 3% no ultimo trimestre de
2001, em termos anualizados e dessazonalizados, recuperando-se do
declinio de 0,4% no terceiro trimestre. Em 2001, as vendas no varejo
expandiram 1%. Em janeiro, mantiveram-se estaveis em comparagao
com as do més anterior, registrando-se que, se desconsideradas as vendas
de veiculos automotores, ou seja, eliminando-se o efeito do refluxo nas
vendas de automoveis, advindo do encerramento de promogdes de
financiamento no final do ano, as vendas do comércio varejista elevaram-
se 1,2% no periodo.

O valor da construgao realizada reduziu-se 0,5%, em termos reais, no
ultimo trimestre de 2001, depois de haver contraido 1,6% no trimestre
anterior, na série anualizada, deflacionada e dessazonalizada. No ano, a
construcao expandiu-se 2,3%, favorecida pelo declinio nas taxas de
juros do financiamento imobiliario. Em janeiro, o valor da construcéo
cresceu pelo quarto més consecutivo, atingindo 1,7%, maior incremento
mensal dos ultimos doze meses.

A politica fiscal expansionista, explicitada em ambicioso programa de
corte de impostos e de aumento de gastos, vem provocando a reversio
dos superavits fiscais. Com efeito, o Tesouro registrou, até janeiro,
superavit de US$6,6 bilhdes no ano fiscal iniciado em outubro, resultado
de receitas de US$669.8 bilhdes e de despesas de US$663.2 bilhdes,
enquanto, no mesmo periodo do ano fiscal precedente, o superavit
alcangou US$74 bilhges.

No que se refere ao setor externo, o fraco desempenho de exportagdes e
importagdes tem refletido a desaceleragcdo da economia mundial e a
recessdo doméstica. Assim, o déficit do comércio exterior em bens recuou
4,6% no quarto trimestre de 2001, em termos dessazonalizados. Em 2001,
a contragdo atingiu 5,7%, reflexo de redugdes de 6,7% nas exportagdes
e de 6,3% nas importagdes. Em se confirmando a recuperag@o economica,
o déficit externo norte-americano devera ampliar-se no futuro préximo,
na medida em que o crescimento das exportagdes devera ser restringido
pela depressdo japonesa e pelo desempenho dos paises da Area do Euro.

Quanto a oferta agregada, o crescimento de 1,4% do PIB no altimo
trimestre do ano, apds quatro trimestres consecutivos de
desaceleracgdo, suplantou a taxa de consenso do mercado, de 0,8%.
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O crescimento no quarto trimestre foi

proporcionado pelas despesas de consumo,
especialmente bens de consumo duréveis, e pelos

gastos do governo.

A produgdo industrial dessazonalizada recuou 1,8%

| Il I v [
1999 2000

Fonte: Bureau of Economic Analysis

v 1w~ noquarto trimestre de 2001, ano em que o declinio
2001

totalizou 3,8%. A producdo de bens de capital

1/ Variagéo percentual sobre trimestre imediatamente anterior,

com ajuste sazonal, anualizado.

Precos
Variacéo anual
%

declinou 3,8% no quarto trimestre e 14,1% no ano.

Em janeiro, a produgéo industrial manteve-se estavel,
e arelativa a bens de capital registrou a primeira variagdo mensal positiva
em dezessete meses, 0,4%.

A taxa de desemprego no setor ndo-agricola recuou de 5,8%, em
dezembro, para 5,6% em janeiro e 5,5% em fevereiro. O emprego no
setor apresentou recuperagdo em fevereiro pela primeira vez em seis
meses, mas reduziu-se na manufatura. A produtividade do setor nao-
agricola registrou varia¢ao trimestral anualizada de 5,2% no quarto
trimestre, € o produto por hora na manufatura, de 1%. Em ambos os
setores, 0 CUT vem desacelerando ha cinco trimestres.

A inflagdo ao consumidor (Consumer Price
Index - CPI) em doze meses nos Estados
Unidos esta em desaceleracdo desde maio do

5

‘g N “‘\’/’\\47\\ ano passado, registrando-se, no quarto
2 - A\ trimestre de 2001, reducdo de d
1 E— N s Y precos de
0 \\ 0,51%. No ano, a inflagdo retrocedeu para
2 1,6%, ante 3,4% em 2000, e em janeiro,
Jan Abr Jul Out

2000

CPI

Fonte: Bureau of Labour Statistics

2001
CPI Nucleo

Aol ow dan alcangou 0,17%. Nos ultimos meses, também

PPI Nécleo o nucleo do CPI tem mostrado tendéncia

PPI
declinante, depois de longo periodo de relativa
estabilidade. No caso da inflagdo ao produtor
(Productor Price Index - PPI), a tendéncia de

queda € mais pronunciada ainda. Assim, no quarto trimestre foi
apurada reducao de precos de 2,48%, enquanto, no ano, o indice
registrou variacao negativa de 1,79%. Em janeiro, o PPI variou
0,15%, em seguida a trés meses consecutivos de contra¢do nos
pregos. O nucleo do PPI vem seguindo trajetéoria marcadamente
descendente.
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Meta para a taxa dos federal funds

% ao ano
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Apos cinco redugdes consecutivas — as cinco
primeiras de 0,5 p.p. e a altima de 0,25 p.p. — o
Federal Open Market Committee (FOMC)
decidiu manter a meta para a taxa dos federal funds
em 1,75% a.a., em reunido de 30 de janeiro. Em
comunicado a imprensa, o FOMC amparou sua
decisdo com base em sinais mais conclusivos sobre
arecuperagdo da atividade economica. Ao final do
comunicado, contudo, advertiu que, no futuro
proximo, ainda persistem os riscos de recessao.

No que se refere aos indicadores de expectativas, as
pesquisas que avaliam o sentimento de empresas e
consumidores apresentaram forte recuperacao.
Assim, os indicadores do Institute for Supply
Management (ISM) mostraram significativa melhora
em fevereiro, pela primeira vez ultrapassando o ponto
de nivelamento de 50%. O Purchasing Managers
Index (PMI) atingiu 54,7%, aumento de 4,8 p.p. no
meés, interrompendo dezoito meses consecutivos de
previsao de declinio na atividade do setor
manufatureiro, enquanto o Business Activity Index
(BAI), 58,7%, expandiu 9,1 p.p., configurando o
melhor resultado desde novembro de 2000.
Adicionalmente, o Consumer Sentiment, mensurado
pela Universidade de Michigan e que avalia as
expectativas dos consumidores, atingiu 95 em margo,
o maior nivel desde dezembro de 2000.

4.2 — Japao

A economia japonesa permanece em ambiente deflacionario, conseqii€éncia

de consumo privado em ritmo decrescente, agravado por tendéncia

declinante das exportacdes e reducgdo dos investimentos fixos. As inversodes

em construgao civil continuam em ritmo lento, enquanto os investimentos

publicos vém decrescendo gradualmente. Para evitar que o pais ingresse

em espiral deflacionaria, o governo se mobiliza na tentativa de implantar

reformas estruturais, que ndo deverdo proporcionar efeitos imediatos.
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Balanga comercial

Variagéo percentual acumulada em 12 meses
%
30

A andlise da demanda revelou que as encomendas as fabricas vém
mantendo trajetdria acentuadamente declinante, tendo registrado, no
quarto trimestre, redugdo de 43,9% na compara¢do com o patamar de
igual periodo do ano precedente. O inicio de novas construgdes contraiu
desde janeiro de 2001, conforme evidenciado pelo desempenho negativo
no quarto trimestre, quando registrou-se redugdo de 5,9% na
comparagdo com igual periodo do ano precedente. O consumo privado
permaneceu contido, reflexo das condi¢des de emprego e renda. Em
dezembro, a renda disponivel dos trabalhadores contraiu 1,5% ante a
percebida em dezembro de 2000, e o dispéndio das familias e dos
trabalhadores, 6,6% ¢ 4,4%, respectivamente.

As exportagdes ainda refletem a desaceleragdo da
economia mundial, embora a taxa de cambio tenha
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iniciado movimento de depreciagdo, expressa pela
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evolugdo da média mensal de ¥117/US$, em janeiro,
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para ¥128/US$ em dezembro de 2001. A variagdo
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Exportacdes
Fonte: Banco do Japéo e Bloomberg

Produgao industrial

Variacdo percentual acumulada em 12 meses

%

Importacées

meses mantém trajetoria acentuadamente declinante

Mai  Jul Set Nov Jan

2002
Saldo

a partir de julho de 2000. Em 2001, as exportacdes
atingiram US$402.4 bilhdes, valor 16,1% inferior ao
verificado em 2000, ¢ as importagdes, US$347,7

bilhdes, decréscimo de 7,6%. Existem, no entanto,
perspectivas de leve recuperacdo das vendas externas, condicionadas a
recuperagdo das economias norte-americana e do leste asiatico.

A producdo industrial decresceu 2,5% no quarto
trimestre, relativamente ao periodo anterior, e

]

13,3% na comparagdo com igual periodo de 2000.

Em 2001, a reducédo alcangou 7,9%, a maior desde

1975, devido, principalmente, a contragao de 17%

oS A NVONDBO

assinalada na induastria de chips e outros
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equipamentos eletronicos. Existe, porém,
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Fonte: Ministry of Economy, Trade and Industry

Mai Jul Set Nov Jan

Jan  expectativa de reagdo, em fungdo do reajustamento

dos estoques. O fraco desempenho do setor
industrial tem-se refletido na taxa de desemprego,
que, a partir de 2001, iniciou trajetdria ascendente,
evoluindo de 4,7%, em fevereiro, para 5,6% em dezembro, induzindo o
governo a alocar mais recursos na rede de protecdo social. A tendéncia
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%

de deterioragdo no nivel de emprego deve persistir, dadas as previsdes
oficiais de retracdo da economia nos proximos dois anos.

A primeira estimativa do PIB para o quarto trimestre

10

de 2001 indica decréscimo de 2,2% ante o trimestre
precedente, com a demanda privada e os

investimentos publicos registrando contragdes de
21 2,4% e de 2,7%, respectivamente, € 0 consumo

-10

48 “5 | governamental, expansio de 1,2%. Na compara¢do

]
1999

11 \2 | I 1]
2000

Fonte: Economic Planning Agency
1/ Variagéo sobre trimestre imediatamente anterior, com ajuste
sazonal, anualizada.

indice de confianga empresarial - Tankan

\2

v w w~ comigual periodo de 2000, estima-se que a redugéo
o do PIB tenha alcangado 1,2%. O governo prevé
retracdo do PIB de 1% no ano fiscal de 2001, a

encerrar-se em 31 de marco de 2002.

A economia manteve-se em deflagdo em 2001, com o CPI tendo
registrado, em dezembro, contragdo mensal de 0,1%, e anual de 1,2%,
apesar da politica expansionista do Banco do Japao, implantada em 16
de marco de 2001, que reduziu a taxa basica de juros a zero e aumentou
a oferta de liquidez. Os precos por atacado registraram, em dezembro,
varia¢do mensal de 0,5% ¢ anual de -0,8%, ainda sob o efeito de fatores
sazonais nos pre¢os da energia.

Com relacdo aos empréstimos vencidos e ndo pagos, cujo saldo, em
setembro de 2001, atingiu ¥36.8 trilhdes (US$275 bilhdes), 9,5%
superior ao de marco, o presidente do Banco Central defendeu a
assisténcia financeira por meio da Resolution and Collection
Corporation (RCC), que disporia de um fundo de US$20 bilhdes para
a compra de agdes em poder dos bancos. Permanece, contudo, a questao
da defini¢do quanto a transferéncia dos prejuizos inerentes a RCC.

As incertezas econdmicas decorrentes das

20
10

dificuldades para solucionar problemas como a

0

N deflago e os empréstimos bancarios tém-se refletido
-10

20 /,/ \\\ no indice Tankan, uma medida das expectativas de
- / . , . .

22 v ~__ 3~ curto prazo para a industria manufatureira, que, de
- 30
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-33, no terceiro trimestre, decresceu para -38 no
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Fonte: Banco do Japéo
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.+ w ~ Dberiodo subseqiiente. Esse mesmo indice para as

2001
IndUstria manufatureira

condig¢des de oferta e demanda também declinou
de -44 para -48 nos mesmos periodos.
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4.3 — Area do Euro

PIB" Estatisticas relativas ao PIB, a produg¢ao industrial

% \ . roe ’
. e as vendas no varejo confirmam o declinio do nivel

de atividade econdmica na Area do Euro no ultimo

trimestre de 2001. Ao mesmo tempo, porém, surgem

sinais de recuperagdo, caracterizados

14 os | principalmente pela evolugdo positiva de diversos

ol indicadores de confian¢a. Os indicadores
| Il n \2 | Il 1] v A : ~
2000 2001 econdmicos, entretanto, somente deverdo

Fonte: Eurostat
1/ Variagéo sobre igual trimestre do ano anterior.

corroborar essa expectativa no decorrer de 2002.

O PIB daregido cresceu 0,6% no quarto trimestre

de 2001, relativamente ao mesmo periodo de 2000,
porém declinou 0,2% em relagdo ao trimestre anterior. A Comissao
Européia estima que a variagao trimestral do PIB atinja 0,4% no primeiro
trimestre de 2002.

A producdo industrial registrou contragdo de 4,1% em dezembro de
2001, relativamente ao mesmo més do ano anterior. Entre os
componentes do indice consolidado, a producdo de bens
manufaturados declinou 5,4%:; a de bens intermediarios, 8,4%:; e a de
bens duraveis, 5,9%.

Vendas no varejo Ao contrario do que vem ocorrendo nos Estados
60 Unidos, as despesas de consumo na Area do Euro
45 A\ tém sido insuficientes para promover o
30 \ A reaquecimento da economia. Vale observar que,
15 \ / \/ /\ N\ \/v \ historicamente, a propensao a poupar ¢ mais elevada
00 V ™ N \/\ na Europa do que nos Estados Unidos, de modo
15 \/ que estimulos a recuperac¢io da economia tendem

Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago Out Dez . .
2000 2001 a produzir resultados com maior defasagem no caso
Var. mensal Var. anual
Fonte: Eurostat europeu. Em dezembro de 2001, as vendas no

varejo declinaram 0,6%, relativamente as de

novembro. Em termos anuais, expandiram-se 0,4%.
Esse resultado revela a postura defensiva assumida pelos consumidores
em face do temor de elevacao do desemprego, intensificado por antincios
de cortes de postos de trabalho em grandes empresas. Na Area do
Euro, o desemprego manteve-se entre 8,3% e 8,5% em 2001, situando-
se em 8,4% em janeiro de 2002.
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HCPI e PPI A taxa de variacdo anual do Indice de Pregos ao
Variagfes anuais % Consumidor Harmonizado (HCPI) declinou, ao
é — /‘\\ longo do quarto trimestre de 2001, de 2,4%, em
4 ™~ - . outubro, para 2% em dezembro, mas apresentou
: T N— aumento significativo em janeiro de 2002, quando
(1) N\ atingiu 2,7%. Em fevereiro, a taxa atingiu 2,5%,
. ANEX redugdo inferior as expectativas, uma vez que a alta

Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan de pregos no inicio dO ano vem sendo atribuidaa
2000 2001 2002

PPI fatores episodicos, tais como efeitos climaticos

Fonte: Eurostat HCPI
sobre os pregos de alimentos, elevacdo de impostos
indiretos em alguns paises e arredondamento dos

pre¢os na conversao para o euro. Apesar disso, o lento ritmo de

crescimento econdmico devera contribuir para que a taxa de inflagdo
convirja para o valor de referéncia do Banco Central Europeu (BCE),

2%, nos préximos meses. O indice de precos ao produtor apontou

deflagdo anual de 0,9% em janeiro.

A taxa de crescimento anual do M3, um dos pilares da politica
monetaria do BCE, elevou-se significativamente no segundo semestre
de 2001, passando de 6%, em agosto, para 7,9% em janeiro de
2002, comparativamente ao valor de referéncia estabelecido em
4,5%. Segundo o BCE, o crescimento do M3 fundamenta-se em
fatores conjunturais, coincidindo com um periodo de ampliagdo da
incerteza, traduzida em aumento da preferéncia pela liquidez.
Adicionalmente, o comportamento do agregado tem sido
contrabalancado, em parte, pela expansdo limitada do crédito ao
setor privado, cuja taxa de crescimento anual declinou de 6,8%, em
dezembro de 2001, para 6,3% em janeiro de 2002.

Em 2001, o BCE respondeu de forma cautelosa a recessdo economica,
reduzindo a taxa basica de juros em 1,5 p.p., para 3,25% a.a. em
dezembro, patamar mantido no primeiro bimestre de 2002. Nao sao
esperados novos cortes no inicio de 2002, dada a expectativa de
recuperagdo da economia. Por outro lado, a alta da inflacdo e o
crescimento do M3 ndo justificam a elevagao da taxa de juros.

O euro, que ja desempenhava as fungdes de reserva de valor e de unidade
de conta desde seu langamento, em janeiro de 1999, comecou a ser
utilizado, a partir de 1° de janeiro de 2002, também como meio de
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Saldo da balan¢a comercial
acumulado em 12 meses

USS$ bilhdes
50

troca nos doze paises que compdem a Area do Euro. A transigdo ocorreu
sem transtornos, ndo obstante gerasse pequeno efeito inflacionario,
decorrente do arredondamento dos precos convertidos. O sucesso da
operagdo e o impacto da adogdo de uma moeda unica na regido
favoreceram as expectativas dos agentes economicos.

A Comissdo Européia propds que Alemanha e Portugal fossem
notificados formalmente, em decorréncia da evolugao de seus déficits
publicos para o limite de 3% do PIB, estabelecido no Pacto de
Estabilidade e Crescimento de 1997. O Ecofin, conselho formado pelos
ministros das finangas dos paises-membros, decidiu nao emitir o aviso
formal, apos os dois paises reafirmarem sua disposi¢ao de envidar todos
os esforgos necessarios para impedir que os déficits atinjam o limite.

Em 2001, a balanga comercial da regido foi
superavitaria em US$43,5 bilhdes, resultado de
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exportagdes de US$940,7 bilhdes e importagdes

43,5
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exportagdes cresceram 6,9%, em relacdo as do
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trimestre anterior, € as importagdes, 3,8%.
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A expectativa de que o reaquecimento da economia
americana se propague para a regido motivou a
evolucdo favoravel de varios indicadores de confianga
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dos principais paises da regido. Nesse sentido, o
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Indice Geral de Expectativas de Negocios, estimado
pelo Instituto de Pesquisas Econdmicas (IFO) da
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Alemanha, registrou elevacdo em fevereiro, atingindo
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88,7 pontos, seu nivel mais alto desde setembro. Na
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Fonte: Bloomberg
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Franga, a Pesquisa de Tendéncias da Industria,
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realizada pelo Institut National de la Statistique et

Italia
des Etudes Economiques (Insee), também vem
apontando melhora das expectativas, subindo de 89
pontos em novembro, para 92 pontos, em fevereiro.
Na Italia, terceira maior economia da Area do Euro, o indicador de
confianga empresarial, calculado pelo Istituto di Studi e Analisi
Economica (Isae), apresentou variagao ainda mais acentuada, de 83
pontos, em novembro de 2001, para 93 pontos em fevereiro de 2002.
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4.4 — Economias emergentes

4.4.1 — Economias asiaticas

China

A economia chinesa vem crescendo rapida e persistentemente nos ultimos
anos, a despeito da desaceleracdo global e do modesto desempenho da
demanda interna, tendo fixado meta de expanséo de 7% para 2002. Esse
objetivo devera exercer forte pressdo sobre as finangas da nagao, exigindo
gastos expressivos do governo.

O governo tem atuado incisivamente para a geracdo do produto,
fornecendo suporte a demanda interna. Nesse sentido, os salarios dos
servidores civis foram elevados duas vezes em 2001 e tém sido
desenvolvidos esfor¢os para ajudar grupos de baixa renda nas éareas
urbanas. Nao obstante, a estagnagao da renda no meio rural, que agrega
64% da populacdo e 15% do PIB, tem sido um obstaculo ao crescimento
da demanda.

Ap0s estabilizagdo desde maio de 2001, as exportagdes elevaram-se mais
do que o esperado no quarto trimestre, quando atingiram US$71,3 bilhdes,
com participa¢do mais expressiva dos mercados americano € japongés.
As importagdes somaram US$62,2 bilhdes. Em 11 de dezembro de 2001,
a China ingressou na Organizagdo Mundial do Comércio (OMC) e passara
areforcar o sistema multilateral de transagdes comerciais, com reflexos
positivos para a economia mundial.

Em dezembro, a producdo industrial cresceu 8,7% em relag@o ao patamar
de igual periodo do ano precedente, ante variagdo de 9,7% em setembro.
Essa redug¢do no ritmo de crescimento refletiu expansdo moderada dos
investimentos, acompanhada de leve reducdo no volume de estoques.

Os fluxos de investimento direto estrangeiro, direcionados principalmente
ao setor exportador, apresentaram excelente desempenho em 2001, ndo
obstante a analise trimestral evidencie taxas significativamente decrescentes
se comparados os resultados nos trimestres de 2001 ante os assinalados
em periodos correspondentes no ano anterior. Parte desses investimentos

migraram para paises como Japao, Coréia e Taiwan.
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Os precos tém permanecido sob leve declinio, apos apresentarem
elevagdo, também discreta, no primeiro semestre. O CPI registrou, em

dezembro, variagdo mensal de -0,2% e anual de 0,7%.

O crescimento dos depdsitos bancarios e a reducdo dos lucros
empresariais tém provocado declaragdes do Primeiro Ministro Zhu
Rongji de que na China existe ambiente para reducdo da taxa de juros.
Atualmente, a taxa de juros para depdsitos de um ano situa-se em 1,25%

a.a., podendo ser reduzida em pelo menos 25 p.p.

Coréiado Sul

A economia coreana apresentou crescimento de 3,7% no quarto trimestre
de 2001, em relacdo ao periodo correspondente no ano anterior, superior
as previsoes oficiais, com a maior contribui¢do originando-se do setor

de servicos, que expandiu 7,2% no periodo.

As exportagdes alcangaram US$36,1 bilhdes no quarto trimestre, € as
importagdes, US$34,3 bilhdes. As previsdes de mercado indicam que,
se a moeda japonesa continuar sua trajetoria de depreciacdo e a taxa
de cambio atingir ¥138/US$, a competitividade dos produtos coreanos

sera comprometida.

A produgao industrial cresceu 3,3% em dezembro, relativamente a
dezembro de 2000. A taxa de desemprego atingiu 3,3% em dezembro,

percentual que vem traduzindo a estabilidade do indicador.

A inflagdo apresentou variagao anual de 3,2% em dezembro, ante 3,6%
em outubro. A depreciagdo de outras moedas frente a moeda coreana
tem contribuido para a evolugéo confortavel dos pregos de importagéo.

A taxa de juros basica situa-se em 3,97% a.a.

As condi¢des favoraveis da economia sdo corroboradas pelo Indice de
Confianca do Consumidor para o horizonte de seis meses, que evoluiu

de 92,9, em outubro, para 100,9 em dezembro.
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4.4.2 — Russia

O ano de 2001 foi marcado por uma série de mudangas, incluindo a
reforma fiscal, a simplificag@o de licenciamento para a criagdo de novas
empresas e o fortalecimento do direito de propriedade das terras. Para
2002, esta prevista a reforma do sistema judicidrio e maior liberalizacdo
do comércio exterior, incluindo a reforma aduaneira.

Em 2001, o PIB russo apresentou taxas de crescimento superiores as
médias internacionais, atingindo 4,9% no primeiro trimestre € 5,3% e
4,9%, respectivamente, nos periodos subseqiientes, considerando-se o
trimestre correspondente do ano anterior como base de comparagao.
Esta prevista reducdo do PIB no quarto trimestre, mas em intensidade
menor do que a registrada nos paises europeus.

A produgdo industrial de janeiro de 2002 apresentou expansao de 2,2%,
em relagdo a0 mesmo més do ano anterior, a mais reduzida dos ultimos
12 meses. Essa desaceleragdo nfo se refletiu na taxa de desemprego,
que, em janeiro de 2002, situou-se em 6,4%, mesmo patamar do més
anterior. Em janeiro de 2001, a taxa de desemprego havia alcancado
7,1%.

A reducdo das taxas de juros nos principais paises do G-7, juntamente
com a maior disciplina fiscal e 0 bom andamento das reformas estruturais,
favoreceram o ingresso de capitais externos na Russia, ocasionando
apreciacdo cambial real da ordem de 8,6% em 2001. Apesar do cenario
externo desfavoravel, a balan¢a comercial assinalou superavit de US$50
bilhdes em 2001, ante US$60 bilhdes no ano anterior, reflexo da
contragdo nos pregos do petroleo. No mesmo sentido, o superavit em
conta corrente russo, bastante expressivo quando comparado com os
relativos aos demais paises emergentes, declinou de US$46 bilhdes, em
2000, para US$34 bilhdes em 2001, representando 11% do PIB.

Objetivando assegurar resultado fiscal favoravel, a Russia promoveu, em
2001 e inicio de 2002, reajustes em varios pregos administrados. As tarifas
de servigos publicos aumentaram, em janeiro, de 16% a 20%. Como
resultado, a inflagdo desse més atingiu 3,1%, a maior desde fevereiro de
1999, interrompendo trajetoria de queda da inflagdo anual. As estimativas
para fevereiro de 2002 apontam para inflagdo mensal de 2%.
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As receitas fiscais em 2001 foram recordes, atingindo 17,6% do PIB,
ante 15,5% do PIB em 2000. As despesas do governo situaram-se em
14,4% do PIB nos dois anos. Nesse contexto, o superdvit primario
consolidado expandiu de 4,7% do PIB, em 2000, para 5,7% do PIB
em 2001, e o resultado nominal, de 1,2% do PIB para 3,1% do PIB.
As reservas internacionais situaram-se em US$36,9 bilhdes ao final de
fevereiro de 2002. Adicionalmente, a divida externa total também evoluiu
favoravelmente, totalizando US$135,3 bilhdes ao final de 2001, ou 45%
do PIB, comparativamente a US$142,6 bilhdes em 2000, 61% do PIB.

A taxa de juros interbancaria atingiu 23,9% a.a., em dezembro de 2001,
e 25% a.a. ao final de fevereiro de 2002. As taxas de longo prazo (4-5
anos) atingiram 17,12% a.a. ao final de 2001, comparativamente a 27%
a.a. no final de 2000, refletindo a redugdo da inflagdo no segundo
semestre de 2001.

4.4.3 — Turquia

Os principais indicadores do nivel de atividade economica continuaram
desfavoraveis, mas a economia pode estar ultrapassando o ponto inferior
do ciclo econdmico. Nesse sentido, o declinio da produgao industrial
em janeiro foi representativamente inferior ao registrado em dezembro,
e o indice de utilizagdo da capacidade instalada atingiu 74,2%, ante
73.,3% em dezembro. Por outro lado, a recuperacdo da demanda interna
pode ser dificultada pela elevacdo da taxa de desemprego, que atingiu
10,6% no quarto trimestre de 2001, ante 8% no periodo anterior.

A produgdo industrial seguiu registrando variagdes anuais declinantes,
9,4% em dezembro de 2001 e 3,1% em janeiro de 2002. Esse
comportamento tem sido influenciado pela volatilidade da taxa de
cambio, que introduz fator de incerteza nos mercados, e pela persistente
insuficiéncia no mercado de crédito, decorrente de dificuldades no
sistema bancario.

A inflacdo permanece em niveis elevados, ameagando comprometer o
cumprimento das metas do programa de ajuste economico. A variacio
anual do indice de precos ao consumidor vem apresentando trajetdria
de aceleragdo nos ultimos meses, situando-se em 68,5% em dezembro
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de 2001, em 73,2% em janeiro, e em 73,1%, em fevereiro de 2002. O
indice de precos por atacado, por sua vez, subiu 91,8% no periodo de
doze meses encerrado em fevereiro.

No inicio de fevereiro, o FMI aprovou um acordo stand-by de trés anos,
destinado a sustentar o programa de ajuste macroecondmico da Turquia.
Foi aprovado crédito total de US$16 bilhdes, dos quais aproximadamente
US$9 bilhdes disponiveis para saque imediato. O novo programa substituiu
o acordo firmado em dezembro de 1999, que totalizou US$19 bilhdes,
dos quais foram utilizados US$15 bilhdes. Os créditos ndo utilizados foram
incluidos no acordo atual. Os recursos aprovados devem cobrir as
necessidades de financiamento externo para 2002, estimadas em US$10
bilhdes. O FMI mais uma vez justificou o apoio ao programa de ajuste
reconhecendo o sério comprometimento das autoridades turcas com a
implementagdo de reformas, que incluiram a adog¢@o de um regime de
cambio flexivel e avangos na reestruturagdo do setor bancario e na
preparagdo para o processo de privatizagdes. As principais metas do
novo programa sio a consolidacéo do ajuste fiscal e o controle da inflac@o.
As medidas planejadas incluem cortes no emprego publico, reforma da
politica tributdria e implementagdo de regime de metas para a inflagdo. As
principais metas para 2002, estabelecidas no acordo, sao inflagdo de 35%
e superavit fiscal primario de 6,5% do Produto Nacional Bruto (PNB).

O desempenho fiscal, um dos parametros principais do programa de
ajuste macroeconomico, foi bastante positivo em 2001. O superavit
primario alcangou 12,5 trilhdes de liras turcas, o que equivale a 6,7%
do PIB, situando-se acima da meta estabelecida no acordo com o FMI,
de 11,6 trilhdes de liras turcas. O resultado decorreu, sobretudo, da
expansdo das receitas, particularmente das receitas ndo-tributarias,
favorecidas pela venda de concesséo de telefonia celular. Outras receitas
tributarias também contribuiram, como a arrecadagao de impostos
indiretos, especialmente o Imposto de Valor Agregado (IVA) e o Imposto
sobre o Consumo de Petroleo. Vale destacar que a aliquota do IVA de
alguns produtos foi reduzida nos dois ultimos meses de 2001, com o
objetivo de estimular o consumo interno.

O saldo da balanga comercial foi negativo em US$9,3 bilhdes em 2001,
comparativamente a US$26,7 bilhdes no ano anterior. A forte redugéo
refletiu contragdo das importacdes, de US$54,5 bilhdes, em 2000, para
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Indicadores de demanda

Variacao percentual acumulada em doze meses

US$40,5 bilhdes em 2001, e aumento das exportagdes, de US$27,8
bilhdes para US$31,2 bilhdes. A perspectiva de aprovagio de novo acordo
com o FMI, efetivado mais tarde, promoveu acentuada melhora das
expectativas nos mercados financeiros e contribuiu para a apreciagao da
lira turca em relagdo ao ddlar norte-americano, superior a 20% entre
meados de outubro e final de janeiro.

4.4.4 — América Latina

Argentina

A transigdo para o sistema de cambio flutuante, depois de quase 11
anos de vigéncia do regime de conversibilidade, influenciou o cendrio
econdmico argentino, que continuou apresentando, no primeiro trimestre
de 2002, incertezas devidas as indefini¢des das politicas monetaria e
fiscal sob 0 novo regime cambial e a instabilidade do setor financeiro,
cujo grau de solvéncia configura-se incerto diante das regras de
"desdolarizacdo" da economia. Esses fatores tornam desfavoraveis as
perspectivas de recuperacdo da economia no curto e médio prazo.

Em janeiro, o quadro de indefini¢des e a crise de
liquidez que acompanharam a desvalorizagdo do

peso, refletindo as restrigdes de acesso aos
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depositos bancarios, induziram a um processo de
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aprofundamento da recessdo economica. As vendas
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em supermercados registraram contragdes de 6,4%,
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Vendas em shopping centers

na comparagdo com igual més do ano anterior, e de
292 6,2% no periodo acumulado de doze meses,
enquanto as vendas em shopping centers retrairam-
se 40,1% e 18,8%, respectivamente, nas mesmas
bases de comparacdo. O Indicador Sintético de
Atividade Industrial (Isac), que reflete a demanda por insumos para o
setor de construgao civil, retraiu-se 43,8% em janeiro, na comparagao
com o relativo ao més correspondente do ano anterior, e 12,5%

considerado o periodo acumulado de doze meses.

O setor fiscal permanece como fonte de instabilidade em 2002, na
medida em que os impactos fiscais das alteragdes nos regimes monetario
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e cambial mostram-se indefinidos. Em fevereiro, o governo enviou o
plano or¢amentario de 2002 para apreciagdo do Poder Legislativo,
estimando déficit global anual de 3 bilhoes de pesos, ante déficit global
de 9 bilhdes de pesos em 2001. A expectativa de contragdo do gasto
primdrio fundamenta-se na diminuicéo das despesas com servigo da
divida, dada a suspensdo dos pagamentos aos credores externos
privados, e do aumento nominal da arrecadacdo, devido a aceleragao
inflaciondria.

Entretanto, o desaquecimento da atividade econdmica tem levado a forte
retragdo na arrecadacdo fiscal, que apresentou reducdo de 20% em
fevereiro, apds contragdo similar em janeiro, comprometendo as
expectativas de receita para o ano.

Em margo, o governo federal e as provincias chegaram a um acordo de
reducdo nas transferéncias constitucionais do governo central. Em troca,
o Executivo nacional deverd assumir parte das dividas provinciais, o
que significard aumento de cerca de 16 bilhdes de pesos na divida publica
do governo central. Essa operagao torna possivel a redugdo dos gastos
primarios a curto prazo, ao mesmo tempo em que o entendimento entre
as duas esferas de governo pode eliminar uma fonte de desequilibrio
constante do ponto de vista fiscal, uma vez que o déficit global de 2001
foi potencializado devido ao déficit registrado pelas provincias.

Quanto a redugdo dos gastos no servigo da divida externa, assinale-se
que os pagamentos suspensos foram os devidos a credores privados, o
que significa a continuidade do cumprimento das obriga¢des com
organismos multilaterais e de governos estrangeiros. Nesse sentido, o
FMI aprovou, em janeiro, pedido do governo argentino para estender
por um ano as amortiza¢des dos empréstimos concedidos em 2000 e
2001. Do mesmo modo, o governo se empenha na elaboragdo de
programa fiscal consistente que atenda as recomendacdes do FMI, em
busca do apoio daquele organismo, considerado decisivo para a
recuperacdo da economia argentina.

Os resultados do comércio exterior ainda ndo explicitaram a
desvaloriza¢do do peso. Em janeiro, ainda sob o impacto do novo
ambiente economico, embora a balanca comercial tenha registrado saldo
positivo de US$960 milhdes, ante superavit de US$95 milhdes no mesmo
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Balanga comercial
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2002 A instabilidade econdmica repercutiu negativamente

sobre a atividade industrial. Segundo o Instituto

Nacional de Estadisticas y Census (Indec), o

Estimador Mensal Industrial (EMI), proxy para
avaliagdo da produgao industrial, retraiu-se 18,2% em janeiro de 2002,
relativamente a mesmo més do ano anterior. Se considerado o periodo
acumulado de doze meses, a reducdo da producédo atinge 7,5%. Do
ponto de vista setorial, as industrias automotiva, téxtil e metal-mecanica
lideraram o movimento de retracdo na atividade industrial, mantendo
tendéncia ja observada no ano anterior.

Embora a desvalorizagdo cambial tenha exercido
pressdo sobre os precos, a inflagdo se mantém
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pregos dos alimentos e dos utensilios domésticos,
i 2002 ante deflagdo de 0,14% no mesmo periodo do
ano precedente. O Indice de Precios Internos
al por Mayor (Ipim), que mede a variacdo de
pregos por atacado, registrou variagdo de 11%
em fevereiro, acumulando, no ano, inflagdo de 18,5%, refletindo

principalmente o crescimento nos precos dos produtos importados.

No que se refere ao regime cambial, as mudangas iniciais apontavam
para a adogdo de cambio duplo, direcionado a operagdes de comércio
exterior e a operacdes financeiras, regime substituido por um sistema
unico com cambio flexivel. Ressalte-se que, simultaneamente, foram
implementadas medidas que restringiam a venda de ddlares por bancos
e as remessas de ddlares por empresas, € anunciadas intervengdes
pontuais do Banco Central no mercado cambial.
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Taxa de cambio
Pesos por ddlar

As alteragdes no regime cambial repercutiram sobre o sistema financeiro,
na medida em que parte dos ativos e passivos bancarios era constituida
por moeda estrangeira. Nesse sentido, para proteger as empresas € a
parte da populagdo que detinha dividas em ddlar, assim como para
garantir que os depositos bancarios nao perdessem parte do seu valor,
0 governo optou por regras de conversao diferenciadas para ativos e
passivos bancarios.

Os ativos em dolares do sistema bancério, ou seja, os passivos das
empresas e da populacdo, em dolares, seriam convertidos a cotagao de
1 peso por dolar, enquanto os passivos do sistema bancario, ou os
depositos bancarios, seriam convertidos a cotagdo de 1,4 peso por dolar.
Para compensar os prejuizos causados pela desvinculagéo entre ativos
€ passivos, o governo acenou com a possibilidade de emissdo de bonus
federais, o que, na pratica, configuraria uma estatizag¢do da divida
privada. Entretanto, permanece indefinido o cenario para o sistema
financeiro, uma vez que ainda nao existem boas estimativas quanto a
magnitude do desequilibrio no patrimonio liquido nem previsdes dos
graus de risco de uma crise sistémica no setor bancario.

Concomitantemente as medidas de conversdo de dividas e de depositos
bancarios e a mudanga no regime cambial, o governo manteve as
restrigdes aos saques. Inicialmente, foi anunciado um calendario para
liberacdo dos depositos, mas algumas medidas de flexibilizagao foram
instituidas, entre as quais a liberagdo da movimentacgéo de contas em
que sdo depositados saldrios, aposentadorias e indeniza¢des por
demissdes e acidentes de trabalho.

A liquidez estreita do sistema financeiro e a

2,4

centralizacdo das negocia¢des do mercado cambial
tém evitado que a cotacdo da moeda argentina
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1sifev  22/fev 1mar  smar  105,4% a.a., em 20 de fevereiro, € o risco soberano

argentino, medido pelo Indice EMBI+, do banco

JP Morgan, permaneceu em torno de 4.000 pontos
basicos, deixando a Argentina como o pais que apresenta maior risco
de investimento entre os analisados.
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México

O processo recessivo experimentado pela economia mexicana durante
a maior parte de 2001 pode ser evidenciado pelas contra¢des do PIB,
de 1,5% no terceiro trimestre e de 1,6% no periodo subseqiiente, na
comparacdo com periodos correspondentes do ano anterior. Tais
resultados foram influenciados por substanciais redugdes do PIB setorial
da industria de transformagao, que, consideradas as mesmas bases de
comparagio, atingiram 5,7% e 5%, respectivamente.

O Indicador Global da Atividade Econdmica (Igae) apresentou retracdes
sucessivas desde maio de 2001, tendo registrado, em dezembro,
contragao de 2,4% em relagdo ao mesmo més do ano anterior. O quadro
recessivo torna-se mais evidente de acordo com a evolugéo do indice
mensal da produg¢do industrial, que, ao final de 2001, apresentou queda
de 4,9%, em relagdo a dezembro do ano anterior, apos retragdes
consecutivas desde fevereiro. A industria maquiadora de exportagao
apresentou retragdo ainda mais significativa. Como resultado, a taxa de
desemprego aberto atingiu 3% em janeiro de 2002, a maior dos ultimos
12 meses.

Por outro lado, existem sinais que poderiam indicar a reversao desse
quadro, como, por exemplo, a expansio de 2% nas vendas a varejo em
dezembro, em relacdo as registradas no més correspondente de 2000.
Além disso, as agéncias de rating Moody’s e Standard & Poors
melhoraram, no inicio desse ano, a classificacdo de risco do pais,
tornando-o investment grade, o que facilita a captagdo de novos
recursos externos. Contudo, os indicadores macroecondmicos ainda ndo
revelam sinais claros de recuperacgdo do nivel de atividade.

No que se refere as contas publicas, as receitas acumuladas em 2001
atingiram 22,3% do PIB, e as despesas, 23% do PIB, proporcionando
déficit nominal consolidado de 0,7% do PIB. O or¢amento para 2002
prevé aumento de 0,5% do PIB na receita ordinaria e de 0,76% do PIB
em receitas extraordindrias, incluindo novas privatizagdes e concessoes.

O déficit da balanga comercial mexicana acumulou US$9,7 bilhdes em
2001, ante US$8 bilhdes no ano anterior. Essa evolugdo esteve vinculada
areducdo do valor das exportagdes de petroleo e a queda das outras
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exportacgdes, decorrente da recessdo mundial. Em janeiro de 2002, o
déficit totalizou US$734 milhdes, ante US$944 milhdes em janeiro do
ano anterior.

O balang¢o de pagamentos apresentou déficit de US$17,3 bilhdes em
conta corrente em 2001, correspondente a 2,8% do PIB. Os
investimentos estrangeiros diretos alcangaram US$23.4 bilhdes em 2001,
e as reservas internacionais situaram-se em US$40 bilhdes, ao final do
ano anterior.

A divida consolidada do governo atingiu 26,1% do PIB em 2001, ante
21,8% no ano anterior. Daquela cifra, 13,7% corresponderam a divida
interna e 12,4% a divida externa. Em 2001, a divida externa total,
incluindo o setor privado, totalizou US$148.4 bilhdes, correspondente
a 24,4% do PIB.

A trajetdria de precos apresenta-se em declinio. Nesse sentido, em janeiro
de 2002, a taxa de variagdo do IPC acumulada em 12 meses alcangou
4,79%., ante 8,11% no mesmo més do ano anterior. Queda mais acentuada
registrou-se no indice de precos ao produtor, com a taxa acumulada em
12 meses declinando do patamar de 5%, no final de 2000, para 1,29%
em dezembro de 2001. As taxas de juros também apresentaram trajetoria
declinante, conforme evidenciado pela contragdo nos rendimentos dos
Certificados do Tesouro (Cetes) de 28 dias, de 17,6% a.a. em fevereiro

de 2001, para 6,3% a.a. em fevereiro do corrente ano.

O Banco de México (Banxico) projetou, para 2002, crescimento do
PIB de 1,5%, taxa de inflagdo de 4,9% e déficit em conta corrente
equivalente a 3,2% do PIB.

Chile

A economia chilena foi significativamente afetada pela crise da
Argentina, em virtude do comércio bilateral e do fluxo de capitais
(53% do investimento estrangeiro total chileno na década de 90
destinou-se a Argentina). Apesar dessa constatagdo, com a politica
de cortes das taxas de juros adotada por outros paises, a partir de
meados de setembro de 2001, aumentou o fluxo de recursos externos
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para a economia chilena, e a taxa de cdmbio nominal média recuou
para $670,67/USS$ no inicio de margo de 2002, apds ter atingido
cotagdo pouco acima de $700/US$ em outubro do ano anterior. A
atual taxa de cambio ainda reflete depreciagdo nominal de 16,2%
em relagdo a margo de 2001, mantendo razodvel grau de
competitividade das exportagdes.

No que diz respeito ao nivel de atividade, a economia chilena ainda se
ressente da recessdo mundial. As estimativas preliminares apontam para
crescimento do PIB de 3% em 2001, ante 5,4% registrados em 2000.
O Indicador Mensual de Actividad Economica (Imacec), de dezembro
de 2001, diminuiu 0,8% com relagdo a novembro, e cresceu 1,4%
comparativamente ao mesmo més do ano anterior, a taxa mais baixa, na
mesma base de comparagao, durante todo o ano de 2001. O indice da
producdo industrial do Instituto Nacional de Estadisticas, de dezembro
de 2001, diminuiu 6%, com relagdo a novembro, e foi 1,9% inferior
comparativamente com o mesmo més do ano precedente. Apesar de
todos esses dados desfavoraveis, as vendas a varejo cresceram 4,3%
em dezembro de 2001, comparativamente ao mesmo més do ano
anterior, evidenciando crescimento anual médio de 1,7% em relagdo a
média do ano precedente. As indicagdes de um possivel reaquecimento
do consumo ainda s3o inconclusivas, tendo as vendas dos supermercados
apresentado crescimento de apenas 0,4% em dezembro de 2001,
comparativamente a dezembro de 2000, e as vendas de vestuario
crescido 15,2%, na mesma base de comparagdo. De qualquer maneira,
numeros positivos come¢am a emergir do lado do emprego. A taxa de
desemprego verificada em dezembro de 2001 foi de 7,9%, menor que
aregistrada no mesmo periodo do ano anterior, quando atingiu 8,3%,
apos ter atingido pico de 10,1% em setembro.

As exportagdes totalizaram US$17.4 bilhdes em 2001, ante US$18,1
bilhoes verificados no ano anterior, refletindo a diminui¢do do comércio
mundial durante 2001. As importa¢des acumularam US$15.8 bilhGes e
US$16,7 bilhdes nos mesmos periodos. O saldo acumulado da balanga
comercial atingiu US$1,5 bilhdo em 2001, comparativamente a US$1,4
bilhao registrado em 2000. Em janeiro de 2002, as exportagdes foram
de US$1,5 bilhdo, e as importagdes alcangaram US$ 1,4 bilhdo. O déficit
em conta corrente foi de US$988 milhdes ao final de 2001,

comparativamente a US$903 milhdes em 2000.
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A divida externa total do Chile (publica e privada) apresenta
comportamento estavel. Em dezembro de 2001, era de US$37.8 bilhdes,
ante US$36,8 bilhdes em dezembro do ano anterior, para um PIB médio
de US$63,2 bilhdes em 2001. As reservas internacionais igualmente
apresentaram estabilidade, com US$14,1 bilhdes em fevereiro de 2002,
0 mesmo nivel do mesmo més do ano anterior.

Em fevereiro de 2002, o IPC chileno registrou inflagdo zero, a menor
dos ultimos doze meses, com respeito ao indice verificado em janeiro,
acumulando inflagio anual de 2,5%. O Indice de Precios al por Mayor
(IPM), em janeiro de 2002, acumulou 3,9% nos ultimos doze meses.
Na altima reunifo, realizada em 19 de fevereiro, o Banco Central do
Chile reduziu a taxa de juros basica de 6% para 5,5% ao ano. A politica
monetaria expansionista visa assegurar a recuperac¢do do nivel de
atividade para 2002, visto que a inflagdo aparenta trajetoria de declinio.

4.5 — Mercado financeiro internacional

O comportamento dos fluxos financeiros privados liquidos do mercado
internacional de capitais para os paises emergentes foi desfavoravel em
2001, quando apresentou redugao de 31,9% em rela¢do ao ano anterior,
situando-se em US$115,1 bilhdes. A desaceleragdo econdomica mundial,
as crises financeiras na Argentina e Turquia e o aumento da aversao ao
risco dos investidores afetaram principalmente os capitais de portfdlio e
os empréstimos bancarios internacionais, exceto os investimentos diretos,
que permaneceram estaveis. Para o corrente ano, o Institute of
International Finance (IIF) prevé crescimento para US$144.,2 bilhdes,
favorecido pela recuperacdo econdomica mundial, em fun¢do de melhor
desempenho da economia dos Estados Unidos, e de limitado contagio
da situagao argentina.

Durante o ano de 2001, diversos fatores afetaram o desempenho do
mercado internacional no que diz respeito ao financiamento das
economias emergentes. Capitaneada pela economia norte-americana,
cuja taxa de crescimento anual do PIB reduziu-se de 5%, em 2000,
para 1,2% em 2001, a economia mundial sofreu significativa redugéo
em seu ritmo de expansdo. De acordo com previsdo do FMI no World

Economic Outlook de dezembro de 2001, o produto mundial teve sua
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taxa de variacdo reduzida pela metade, de 4,7%, em 2000, para 2,4%
em 2001. Dentre os paises que compdem o G-7, a redugdo foi ainda

mais acentuada, de 3,5% para 1%, na mesma base de comparacao.

Em movimento no mesmo sentido, as principais bolsas de valores no
mundo registraram significativas perdas no ano, com bastante
volatilidade. Apresentando comportamento similar, os indices das bolsas
de Nova lorque (Dow Jones, Standard and Poor's 500 e Nasdaq
Industrial Average), Londres e Toquio tiveram ganhos nos primeiros
meses de 2001, com inflexao a partir de maio. O mercado acionario foi
fortemente afetado pelos efeitos do atentado terrorista de 11 de setembro,
tendo atingido suas menores cotagdes no periodo imediatamente

posterior.

Houve também ocorréncias de crises financeiras em paises emergentes
como Turquia e Argentina. Tais crises responderam por parcela
significativa da redu¢do dos fluxos privados liquidos de financiamento
devido as saidas liquidas de capitais de US$20,6 bilhdes apenas nesses

dois casos.

Além desse efeito direto, houve também contribuicdo indireta dessas
crises para os fluxos internacionais de capitais pela deterioracdo do
cenario econdmico e recrudescimento da incerteza e dos riscos
associados aos investimentos. Nao obstante, ressalte-se que, ao contrario
de crises financeiras anteriores, os efeitos de contagio, principalmente
da situagdo argentina, foram bastante limitados devido a larga
antecipagao do agravamento das dificuldades naquele pais e as melhorias
na gestao da politica econdmica nos paises vizinhos, que levaram os
investidores internacionais a diferenciar os riscos dos diferentes

mercados.

Por fim, o aumento da aversdo ao risco dos participantes do mercado
financeiro internacional também contribuiu para a redugdo dos fluxos
de capitais. Apesar das reduzidas taxas de juros nos paises
desenvolvidos —nos Estados Unidos, os juros basicos reduziram-se
de 6,5% a.a. para 1,75% a.a., na Area do Euro, de 4,5% a.a. para
3,25% a.a. e no Japdo permaneceram ao redor de zero — e do fraco
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desempenho no mercado acionario, com impactos negativos na
rentabilidade das aplicagdes desses investidores, detectou-se
preferéncia por seguranca (flight to quality), que também contribuiu
para reduzir os financiamentos para paises emergentes abaixo do
grau de investimento (investment grade).

De acordo com resultados preliminares do IIF, o financiamento
externo liquido dos paises emergentes, que alcancara US$167,2
bilhdes, em 2000, reduziu-se a US$135,1 bilhdes em 2001. A
contragdo nos créditos privados liquidos foi ainda mais acentuada,
de US$169 bilhdes para US$115,1 bilhdes, sendo parcialmente
compensada pelos capitais oficiais, que passaram de saidas liquidas
de US$1,9 bilhdo, em 2000, para ingressos liquidos de US$20
bilhdes em 2001, devido as dificuldades financeiras em alguns paises.

Financiamento externo dos paises emergentes Dentre os principais componentes do

US$ bilhdes

Discriminagéo Total

— financiamento privado, apenas os investimentos
América Latina

2000 2001" 2002%

2000 2001" 2002

/

diretos apresentaram crescimento, variagdo de
US$16,3 bilhdes para US$148.8 bilhdes,

Financiamento externo 167,2 135,1 161,9 496 71,7 654 . . ~
Capitais privados 169,0 1151 1442 583 47,8 51,1 influenciado por duas operagocs de monta, a
Investimentos diretos 132,5 1488 1171 591 596 356  compra do banco mexicano Grupo Financiero
Portfolio 148 L7 135 60 A5 04 Banamex - Accival (Banacci) pelo Citibank e da
Empréstimos 21,7 -32,0 136 51 -103 16,0 . .
Capitais oficiais 18 200 178 87 230 13 cmpresa sul-africana De Beers, que, juntas,

superaram US$20 bilhdes. Os investimentos em

Fonte: Institute of International Finance . Capital Flows to Emerging Market

Economies, 30 de janeiro de 2002.

1/ Estimativa.
2/ Previs&o.

portfolio e os empréstimos internacionais
tornaram-se negativos, passando de US$14.8
bilhdes e US$21,7 bilhdes, respectivamente, para
saidas liquidas de US$1,7 bilhdo e US$32
bilhdes, na ordem.

4.6 — Petroleo

A redug@o da meta de producéo de petrdleo da Organizagdo dos Paises
Exportadores de Petroleo (Opep), em 2001, alcancou 3,5 milhdes de
barris por dia, com o proposito de estabilizar o mercado desse produto.
Contudo, os atentados terroristas de 11 de setembro fizeram com que
0s precos caissem acentuadamente. O preco da cesta de referéncia da
Opep passou da média de US$25,00 por barril, nos oito primeiros
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Petréleo a vista

US$/barril
32

meses de 2001, para US$20,00 até o final de

setembro, e, posteriormente, ficou pouco abaixo

30

A\ de US$17.,00 por barril.

YAV

VAR

s

Em meados de novembro, a Opep decidiu reduzir

22
20

\al

18

M VaR% a meta de produ¢do em mais 1,5 milhao de barris

16

por dia, por seis meses, a partir de 1° de janeiro

5/1 5/2 6/3 4/4 8/5 7/6 6/7 6/8 5/9 3/10 1/1130/11 3/1 1/2 5/3

2001

Fonte: Bloomberg

2002 de 2002, enquanto os produtores nao
pertencentes a organizagdo se comprometeram
em reducdo de 462 mil barris por dia. Assim, em
janeiro de 2002, o preco da cesta de referéncia

da Opep elevou-se para US$18,50 por barril, acima da média de
novembro e dezembro de 2001.

Em 4 de marco, a Opep e a Russia iniciaram conversagdes sobre a
adocdo de medidas objetivando a estabilizacdo do prego do petroleo
no segundo trimestre do ano, pois a Russia havia se comprometido a

reduzir sua produgdo apenas no primeiro trimestre de 2002.

A demanda de petrdleo cresceu 100 mil barris por dia, em 2001, a
menor taxa de expansio ano a ano desde 1985, totalizando em média
76 milhdes de barris por dia. Em 2002, a estimativa de demanda
para o primeiro trimestre ¢ de 76,4 milhdes de barris por dia,
comparativamente a 76,9 milhdes de barris por dia em igual trimestre
de 2001.

Quanto a producdo mundial de petréleo, o corte efetivado pela Opep
e cinco produtores ndo pertencentes a Organizacao fez com que a
producdo total diminuisse em 510 mil barris por dia, estimando-se
producdo média, para janeiro de 2002, de 76,3 milhdes de barris
por dia, comparativamente a 76,8 milhdes de barris por dia em

dezembro.

Embora a meta de producdo para os dez paises membros da Opep,
em janeiro, fosse fixada em 21,7 milhdes de barris por dia, a
produgdo efetiva nesse més alcangou 23 milhdes de barris por dia. A
producdo do Iraque elevou-se para 2,2 milhdes, totalizando 25,19

milhdes de barris por dia a produg¢do da Opep como um todo.
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Petréleo futuro (Brent)
US$/barril

24

23

22

21

20

19

18

O prego do petrdleo tipo Brent no mercado a vista
aumentou de US$20,57/barril, em final de

dezembro, para US$22,57/barril em 6 de margo

de 2002, mostrando elevacao de 9,7% no periodo.

No mercado futuro, as cotagdes do tipo Brent

mostraram-se praticamente constantes para varios

T+2 T+4 T+5 T+6
28/2/2002 31/1/2002 prazos de entrega, negociados em mesma data. O
Fonte: Bloomberg patamar de pregos tem se elevado no trimestre,
APA?ET""“ t?‘(’f Brent sendo de US$19,50 em janeiro, US$21,20 em
edia no periodo
Ussfbarri fevereiro e US$22,50 em 6 de margo.
\\ /™
NN 4.7 — Conclusio
\ )
/ __— . .

Embora o desempenho da economia mundial em

1999

Fonte: Bloomberg

2001

Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov JanMar-5 2001 tenha SidO fraCO, é importante Salientar ques a

2002 . . N
despeito das adversidades, ndo se observou queda

na atividade econdmica na intensidade inicialmente

preconizada, principalmente apds os atentados
terroristas de 11 de setembro nos Estados Unidos. No entanto, o clima
recessivo mundial se traduziu em contracdo do comércio internacional,
redugdo do fluxo de investimento para os paises emergentes como um
todo e aumento da incerteza, fatores que podem afetar de forma mais
duradoura a demanda agregada global.

Todavia, a reagdo coordenada das principais economias mundiais, em
termos de politicas monetaria e fiscal expansionistas, mostra seus efeitos
nos primeiros meses de 2002, possivelmente determinando uma recessao
de curta duracdo. Dado o elevado grau de interdependéncia econdmica
e financeira existente entre os paises, espera-se que os resultados
favoraveis que comegam a surgir nas principais economias tenham
impactos positivos nos demais paises, que deverdo ocorrer em tempo e
intensidade diferenciados, segundo fatores de natureza local.

A recuperagao econdmica mundial, que se anunciava limitada e cujos
impactos so6 seriam sentidos a partir do segundo ou terceiro trimestres,
pode ser mais célere e forte que o antecipado se persistirem os bons
resultados apresentados até agora. Nesse sentido, o resultado do PIB
do quarto trimestre de 2001 nos Estados Unidos, crescimento de 1,4%,
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superou as perspectivas de variagdo negativa. Somado a manutengao
de politica monetaria cautelosa e de expansionismo fiscal sem estimulos
inflaciondrios, podem resultar em crescimento acima do esperado neste
ano, melhorando as perspectivas de liquidez mundial. Para o presente
ano, é provavel que se observe desempenho mais favoravel nos
mercados internacionais de capitais, na auséncia ou limita¢ao dos fatores
restritivos de 2001.

Por outro lado, as crises financeiras parecem equacionadas, no caso da
Turquia, ou com potencial de contagio ainda mais limitado, caso da
Argentina. Evidentemente, a demora em conseguir uma solugao
sustentada e definitiva para a situagdo econdmica da Argentina, a
necessidade de reestruturar seu sistema financeiro, a manutengao da
moratdria dos pagamentos aos investidores e a falta de acordo com
organismos internacionais permanecem como fontes de incerteza e de
risco para os investidores.

A volta do crescimento econdmico mundial depende da verificagdo de
um conjunto crucial de hipoteses e, principalmente, da confirmacio da
tendéncia de recuperacdo econdmica em diversos paises. Nao obstante,
podem ocorrer eventos adversos como o aumento dos precos do
petrdleo, cujo prego do barril tipo Brent ja atinge patamares superiores
a US$22 por barril, por conta de cortes na produgdo de paises
produtores, cuja escalada pode ter continuidade caso haja agravamento
dos conflitos no Oriente Médio e maior demanda decorrente da retomada
da atividade econdmica mundial.
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5 — Setor externo

Balanga comercial - FOB

O comportamento dos principais itens do balango de pagamentos
no inicio desse ano assemelhou-se ao verificado ao longo do ultimo
trimestre de 2001. As importagdes de bens e servicos vém se
acomodando ao patamar mais elevado da taxa de cambio.
Adicionalmente, a tendéncia de melhora nos resultados em
transacdes correntes ndo evidencia apenas a reversao da trajetoria
deficitaria da balanca comercial, mas também a contracdo de
despesas em importantes itens de servigos, como viagens
internacionais.

Os fluxos de capitais externos ao Brasil reduziram-se nos ultimos
meses, refletindo as restrigdes impostas pelo cenario internacional
desfavoravel. Assinale-se, entretanto, que os ingressos tém sido mais
do que suficientes para financiar os déficits em transagdes correntes,
que persistem em continuada desaceleragao.

5.1 — Comércio de bens

O comércio externo brasileiro apresentou

Periodo Exportacdo Importacéo

7196
9022
-20,2

Jan-fev! 2002
2001

7630
8621

Var. % -11,5

ussmihdes  superavit de US$434 milhdes nos dois primeiros
Saldo Corrente de .
comércio meses do ano, mantendo a série de resultados
iss 148 positivos mensais iniciada em abril de 2001. Esse
J401 17642 desempenho deveu-se as redugdes de 20,2% nas
-16,0

importagdes, que somaram US$7,2 bilhdes, e de

Fonte: MDIC/Secex

1/ Nos dois anos observaram-se quarenta dias Gteis no bimestre.

11,5% nas exportag¢des, que atingiram US$7,6
bilhdes, relativamente as de igual periodo de 2001.
A reducdo na corrente de comércio totalizou 16%,
e a relagdo corrente de comércio/PIB contraiu de
22,3%, em 2001, para 17,9% em 2002.
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Balanga comercial - média mével 3 meses
US$ milhdes - FOB
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Médias diarias de exportacédo e importacdo - FOB
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Fonte: MDIC/Secex Exportagdo Importag&o
Exporta¢ao por fator agregado - FOB
Janeiro-fevereiro®

US$ milhdes
Discriminagao Acumulado
2001 2002 Var. %

Total 8621 7 630 -115
Basicos 1851 1685 -9,0
Industrializados 6 345 5470 -13,8

Semimanufaturados 1451 1210 - 16,6

Manufaturados 4894 4 260 -12,9
Operagdes especiais 424 475 11,9

Fonte: MDIC/Secex

1/ Nos dois anos observaram-se quarenta dias Ut

eis no bimestre.

Exportagdes - indices de prego - janeiro 2002
Variacédo sobre o periodo assinalado de 2001

%
4

i

T‘
o

-12

-16
Total Basicos

Fonte: Funcex O Janeiro

Semimanuf. Manufaturados

E Dezembro

A redugdo nas exportagdes ocorreu com maior
intensidade na categoria de produtos
industrializados, 13,8%, comparativamente a 9%
na de basicos. Essa evolucdo estd associada a
retracdo do nivel da atividade da economia
mundial, que afeta principalmente as manufaturas
e as matérias-primas, classificadas tanto em
basicos quanto em semimanufaturados.

Dados disponiveis para janeiro apontam queda
de 3,5% na quantidade e de 11,2% nos pregos
dos produtos basicos, relativamente a janeiro de
2001. Apesar desse resultado, alguns produtos
apresentaram bom desempenho no bimestre,
dentre eles, carnes, em especial de frango e
bovina, e insumos para producdo de racdo animal,
com destaque para milho em gréos, cujo valor
mais que triplicou. Esses itens proporcionaram
aumento de US$134 milhdes nas receitas de
exportagdo no bimestre. Por outro lado, as vendas
externas de minérios de ferro, de farelo de soja,
de café cru e de petroleo geraram queda de
US$272 milhdes nas receitas.

As exportacdes de produtos semimanufaturados
alcangaram US$1,2 bilhdo em janeiro,
apresentando a maior redu¢do no valor
exportado, 16,6%, principalmente em
decorréncia da queda nos pregos e, para alguns
importantes produtos, redu¢do na quantidade.
A variacdo do indice de precos dos
semimanufaturados registrou retragdo de 14,7%,
e a relativa ao indice de quantum, de 10,1%,
ante igual periodo de 2001.

Dentre os principais produtos, apenas os
semimanufaturados de ferro ou acgos
proporcionaram ganho de receita, de US$18
milhdes, em razdo do crescimento na quantidade
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Exportagao por fator agregado - FOB
Principais produtos - janeiro a fevereiro"

US$ milhdes
Discriminacéo 2001 2002 Variagédo
percentual
Total 8621 7630 -11,5
Bésicos 1851 1685 -9,0
Minérios de ferro 506 418 -17,3
Farelo de soja 316 226 -28,5
Carne de frango, inclusive miudos 172 199 15,4
Café cru em gréo 174 144 -17,3
Carne bovina "in natura” 69 118 71,9
Oleos brutos de petréleo 152 88 -42,1
Milho em gréos 22 79 267,1
Demais bésicos 441 412 -6,5
Semimanufaturados 1451 1210 -16,6
Semimanufaturados, de ferro ou acos 197 215 9,0
Celulose 313 177 -43,4
Couros e peles 141 132 -6,6
Acucar de cana em bruto 225 131 -42,0
Aluminio em bruto 136 106 -22,3
Demais semimanufaturados 440 450 2,4
Manufaturados 4894 4260 -13,0
Avides 412 348 -15,7
Calgados 275 247 -10,2
Aparelhos transm. ou receptores 231 225 -2,5
Automéveis de passageiros 243 168 -31,0
Motores para veiculos automéveis 143 161 12,7
Acucar refinado 79 146 84,8
Autopecas 148 145 -2,0
Suco de laranja congelado 142 134 -5,5
Bombas, compressores, etc. 95 90 -4,5
Laminados planos de ferro/aco 116 7 -33,7
Papel e cartdo para fins gréaficos 83 71 -15,1
Pneumaticos 69 69 -0,9
Moveis e suas partes 62 66 6,7
Tubos de ferro ou agos 37 63 69,3
Gasolina 83 45 -45,8
Demais manufaturados 2675 2205 -17,6
Operac0es especiais 424 475 11,9
Reexportacao de avides 105 329 213,6

Fonte: MDIC/Secex

1/ Nos dois anos observaram-se quarenta dias Uteis no bimestre.

Exportagdes - indices de quantum - janeiro 2002

Variagéo sobre o periodo assinalado de 2001
%

Total Basicos Semimanuf.

O Janeiro H Dezembro

Fonte: Funcex

Manufaturados

exportada. Os demais, como celulose, agucar de
cana em bruto, aluminio em bruto e couros e
peles apresentaram redu¢do de receita de
US$270 milhdes.

As exportacdes de manufaturados somaram
US$4,3 bilhdes no bimestre. O declinio de 13%
ante o resultado do periodo correspondente em
2001 esteve associado a retragdo da atividade
econdmica mundial.

Entre os produtos cujas exportagdes revelaram
as maiores redug¢des absolutas, no primeiro
bimestre de 2002, registre-se automdveis de
passageiros, 31%, avides, 15,7%, laminados
planos de ferro e acos, 33,7%, e gasolina, 45,8%.
A queda nas exportagdes de manufaturados foi
atenuada pelo crescimento, entre outras, das
exportacdes de agucar refinado, 84,8%, de tubos
de ferro ou agos, 69,3%, e de motores para
veiculos automoéveis, 12,7%.

As operagdes especiais somaram US$475
milhdes, apresentando crescimento de 11,9%,
principalmente em funcdo da reexportagdo de
aeronaves, que expandiu de US$105 milhdes, no
primeiro bimestre de 2001, para US$329,3
milhdes em igual periodo de 2002.

As importagdes, no bimestre, foram afetadas pela
contragdo da atividade econdmica interna e pela
depreciagdo da taxa de cambio, relativamente aos
niveis assinalados nos dois primeiros meses de
2001. Em janeiro, os indices de preco e de
quantum registraram retragdo generalizada entre
as categorias de uso final, quando comparados
com os de janeiro de 2001. As contragdes mais
significativas ocorreram em bens duraveis,
reducdo de 15,1% na quantidade, ¢ em
combustiveis e lubrificantes, 41,5% nos pregos
e 27,1% na quantidade.
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Importacao por categoria de uso final - FOB

. .
Janeiro-fevereiro

Discriminacéo Acumulado
2001 2002 Var. %
Total 9021 7196 -20,2
Bens de capital 2430 1916 -21,1
Matérias-primas 4517 3671 - 18,7
Bens de consumo 1109 876 -21,0
Duraveis 562 354 -37,0
Nao-duraveis 547 522 -45
Comb. e lubrific. 965 733 -241
Fonte: MDIC/Secex
1/ Nos dois anos observaram-se quarenta dias Uteis no bimestre.
Importagao por categoria de uso final - FOB
Principais produtos - janeiro-fevereiro"
US$ milhdes
Discriminacéo 2001 2002 Variagéo
percentual
Total 9022 7196 -20,2
Bens de capital 2430 1916 -21,2
Maquinaria industrial 691 678 -1,8
Mégq./apar. escritorio, servigo cientifico 430 354 -17,6
Pecas para bens de capital para industria 292 210 -28,1
Acessorios de maquinaria industrial 157 160 2,0
Equipamento mével de transporte 189 125 -33,6
Demais 672 388 -42,2
Matérias-primas e bens intermediarios 4518 3671 -18,7
Produtos quimicos e farmacéuticos 1253 1175 -6,2
Acessorios de equipamentos de transporte 667 618 -75
Produtos intermediarios - partes e pecas 814 526 -354
Produtos minerais 804 498 -38,0
Naftas 270 85 - 68,4
Produtos alimenticios 288 286 -0,7
Produtos agropec. ndo-alimenticios 361 260 -28,0
Demais 330 308 -6,8
Bens de consumo duraveis 562 354 -37,0
Veiculos automéveis de passageiros 223 105 -53,0
Objetos de adorno pessoal 111 99 -10,9
Maquinas e aparelhos de uso doméstico 83 52 -37,8
Pecas para bens de consumo duraveis 7 42 -45,8
Moveis e outros equipamentos para casa 29 28 -4,2
Demais 38 29 -25,1
N&o-duraveis 547 522 -4,5
Produtos alimenticios 208 188 -9,3
Produtos farmacéuticos 160 173 8,1
Produtos de toucador 31 28 -6,8
Vestuario e outras confecgdes téxteis 26 21 -17,6
Bebidas e tabacos 25 19 -23,6
Demais 99 93 -6,1
Combustiveis e lubrificantes 965 733 -24,0
Petréleo 466 342 - 26,6
Demais 499 391 -21,7

Fonte: MDIC/Secex

1/ Nos dois anos observaram-se quarenta dias Gteis no bimestre.

As importagdes de bens de consumo duraveis
totalizaram US$354 milhdes, apresentando a
maior retragdo em termos relativos, 37%, reflexo
do declinio nas aquisi¢des de automoveis de
passageiros, 53%, de pecas para bens de consumo
duraveis, 45,8%, e de maquinas e aparelhos de
uso doméstico, 37,8%.

As importagdes de combustiveis e lubrificantes
reduziram-se 24%, alcangando US$733 milhdes,
sobretudo pela queda de 26,6% nas importagdes
de petrdleo, como resultado da redugdo nas
cotacdes internacionais, em torno de 25%.

As importagdes de bens de capital alcancaram
US$1,9 bilhdo, reduzindo-se 21,2%. As maiores
contragdes, em termos absolutos, ocorreram nas
compras de pecas para bens de capital para
industria, de maquinas e aparelhos de escritorio
e servico cientifico e de equipamento movel de
transporte, que, em conjunto, totalizaram US$221
milhdes. As compras de maquinaria industrial
ficaram praticamente estaveis.

As compras de matérias-primas e produtos
intermediarios representaram 51% do total das
importacdes, alcangando US$3,7 bilhdes, o que
significou reducdo de 18,7% relativamente ao
patamar registrado no primeiro bimestre de 2001.
Dentre os produtos com maiores redugdes
absolutas encontram-se: produtos minerais,
principalmente naftas, evidenciando a evolugao
da cotacdo do petroleo; partes e pecas que se
constituem em produtos intermediarios; e
produtos agropecuarios nao-alimenticios. As
de
farmacéuticos e de acessorios de equipamentos

importacdes produtos quimicos e
de transporte, que se constituem nos dois itens

mais importantes dentre matérias-primas e
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Importagdes - indices de preco - janeiro 2002
Variagéo sobre o periodo assinalado de 2001
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produtos intermedidrios, totalizaram 48,8% do total
da categoria, apresentando reducdes de 6,2% e
7,5%, respectivamente. Essa taxas, mais reduzidas
do que arelativa a categoria, sugerem evolucdo mais
favoravel no ritmo de atividade nos setores quimico/
farmacéutico e automobilistico.

As importagdes de bens de consumo ndo-durdveis
atingiram US$522 milhdes, apresentando a menor
retragdo nas importagdes, 4,5%. Os dois itens mais
importantes na categoria, cujas compras
representaram 69,2% do total, apresentaram
comportamento diverso: enquanto as importagdes
de produtos alimenticios retrairam-se 9,3%, as
relativas a produtos farmacéuticos elevaram-se
8,1%. As maiores quedas relativas ocorreram nos
itens bebidas e tabacos, 23,6%, e vestuario e outras
confecgdes téxteis, 17,6%.

No que se refere ao comércio por area geografica,
registre-se a melhora de desempenho com parcela
significativa de paises e blocos econdmicos, ainda
que associada, fundamentalmente, a redugdo das
importagdes. O comércio com a Argentina
constituiu-se na exceg¢do, ocorrendo redugdo de
67,1% nas exportagdes brasileiras e de 27,5% nas
importagdes, o que elevou o déficit comercial
bilateral de US$251 milhdes, nos dois primeiros
meses de 2001, para US$511 milhdes em igual
periodo de 2002. Esse resultado foi neutralizado,
em parte, pelo saldo proporcionado pelo comércio
com os demais paises da Associacdo Latino
Americana de Integracdo (Aladi), em especial
Meéxico, pais com o qual o superavit brasileiro
expandiu de US$97 milhdes para US$167 milhdes,
no periodo.

As exportacdes para os EUA apresentaram
crescimento de 0,2%, alcangando US$2,3 bilhdes,
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Importacao por area geografica - FOB

Janeiro-fevereiro/2001

Demais
15%
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Fonte: MDIC

Importagao por area geografica - FOB

Janeiro-fevereiro/2002
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13%
Demais Aladi

6%

Asia

17%

27%

Fonte: MDIC

resultado significativo se considerada a retragdo
econOmica naquele pais. A queda de 16,5% nas

Vercosul importagdes, que somaram US$1,7 bilhdo,

14% o1 eqe ~ y e . N
X possibilitou a elevagdo do superavit brasileiro de

US$186 milhdes, no primeiro bimestre de 2001,
EUA
23% para US$529 milh&es no periodo correspondente

desse ano.

As relagdes comerciais com a Unido Européia, por
outro lado, proporcionaram aumento de US$10
milhdes no déficit, como decorréncia da redugao

Mercosul de 16,2% nas exportagdes, que alcangaram US$1,8

oA bilhdo, e de 14,5% nas importagdes, que somaram
24% US$2 bilhdes.

5.2 — Servicos e rendas

Os servigos e rendas somaram saidas liquidas de US$2.9 bilhdes nos
dois primeiros meses de 2002, declinio de 25,4% em relagdo as
registradas no mesmo periodo do ano anterior. Essa tendéncia ja era
observada no ultimo trimestre de 2001, quando as saidas contrairam
5,2% em relagdo ao patamar do mesmo periodo do ano anterior,
explicitando retracdo de despesas com servigos mais acentuada do que
o aumento de remessas liquidas de rendas.

As despesas liquidas com servigos atingiram US$599 milhdes no primeiro
bimestre de 2002, comparativamente a US$1,2 bilhdo em igual periodo
de 2001. As despesas liquidas com transportes diminuiram 24,5%, para
US$328 milhdes, devido a menores despesas com fretes e a retragdo
de gastos com passagens aéreas internacionais. Os gastos liquidos com
viagens internacionais declinaram 54,5%, resultado da queda de US$185
milhdes nos gastos de brasileiros com viagens ao exterior. Observou-
se, em demais servigos, reducdo de 20,4% em despesas liquidas com
royalties e licengas, que somaram US$168 milhdes, e aumento de
US$99 milhdes em receitas de servigos técnicos especializados, para
US$386 milhdes.
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Transagdes correntes No quarto trimestre de 2001, as despesas liquidas
Ussbindes  com servigos alcangaram US$1,7 bilhdo, queda de
Discriminagéo 2000 2001 2002
NV Tri JanFev Vui Ano  JanFev Ano’  30,4% em comparagdo com as efetuadas no periodo
Transaces corr. 00 41 -58 -232 22 208 correspondente do ano anterior. As quedas se
Balancacomerc. ~ -1.4 04 14 26 04 50  concentraram em despesas liquidas com transportes,
Exportagdes 13,7 86 13,8 582 76 60,0 . . . .
poriace 27,7%, e viagens internacionais, 61%.
Importacdes 15,1 9,0 125 55,6 7,2 55,0
Servigos 25 12 17 77 06 -79 Adicionalmente, as despesas liquidas com aluguel
Transportes 09 04 06 -30 03 82 de equipamentos registraram reducdo de US$204
Viagens internac. -0,6 -03 -0,2 -15 -0,1 -1,1 1 o~ . N - 11~
Comput einform. 03 02 03 -L1 o2 1o Milhdes, vinculada aexpansdo de US$200 milhdes
Aluguel de equip. -0,5 -03 -03 -1,9 03  -2,7 nas receitas.
Demais -0,2 00 -02 -04 0,3 0,3
Rendas -5,5 -2,7  -59 -19,7 -2,3 -195 L. .
Juros 47 20 44 148 21 asas As remessas liquidas de renda para o exterior
Lucros e divid. 08 07 -15 50 02 -46  somaram US$2,3 bilhdes no primeiro bimestre de
Salari den. 0,0 0,0 00 01 0,0 0,0 sos 1L~
alarios € orden 2002, declinio de US$409 milhdes ante o total de
Transf. correntes 0,4 0,2 05 16 0,2 16 .
igual periodo do ano precedente. As remessas
1/ Projegdo. liquidas de renda de investimento direto diminuiram

63,6%, para US$249 milhdes, com retragdes de
67,3% em remessas liquidas de lucros e dividendos e de 50,5% em
pagamentos liquidos de juros de empréstimos intercompanhias, que
somaram US$174 milhdes e US$75 milhdes, respectivamente. As
remessas liquidas de rendas de outros investimentos diminuiram US$276
milhdes, enquanto as relativas a investimentos em carteira cresceram
US$286 milhdes, dos quais US$222 milhdes relativos a primeira
remuneracdo de bonus da Republica colocados em 2001. Em
contrapartida, as opera¢des de nacionalizacdo de divida em 2001,
US$3.3 bilhdes, implicaram a redugdo de aproximadamente US$120
milhdes de pagamentos de juros de bonus que serdo pagos ao longo de
2002.

5.3 — Conta financeira

A conta financeira registrou ingresso liquido de US$2.,3 bilhdes em
janeiro e fevereiro, com ingressos de US$2,3 bilhdes em investimentos
estrangeiros diretos liquidos € pagamentos liquidos de US$1,9 bilhdo
de outros investimentos estrangeiros no pais. Destacaram-se os
ingressos liquidos de US$830 milhdes em investimentos estrangeiros
em carteira, que haviam registrado saidas liquidas nos trés ultimos
meses de 2001, de US$1,1 bilhdo, em média.
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Conta financeira

USS$ bilhdes

Discriminagdo 2000 2001 2002
VTri  Jan-Fev IVTri Ano JanFev Ano
Conta financ. 8,5 59 28 269 2,3 18,3
Invest. diretos 9,6 2,6 78 249 2,0 16,6
Brasil. no ext. -0,6 -0,1 0,4 2,3 -0,4 -1,4
Estr. no pais 10,1 2,6 74 226 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 23 -34 0,1 0,8 35
Ativos 0,1 -03 00 -08 -0,1 -1,0
Passivos 0,3 26 -34 0,9 0,8 4.5
Derivativos -0,1 00 -01 -05 -0,2 -0,2
Outros invest. -1,5 10 -15 2,4 -0,3 -15
Ativos -2,5 -0,2 -05 -6,2 1,6 25
Passivos 1,0 12 -10 8,6 -1,9 -4,1

1/ Projeg&o.

Os investimentos estrangeiros diretos no pais
somaram US$2,3 bilhdes, com ingressos liquidos
de US$2,1 bilhdes destinados a participa¢do no
capital de empresas brasileiras e US$235 milhdes
de empréstimos intercompanhias. Assim, como se
observou no ultimo trimestre de 2001, quando os
investimentos somaram US$7.4 bilhdes, esses
ingressos financiaram, integralmente, o déficit em
transagdes correntes, de US$2.2 bilhdes.

Cabe destacar o aumento na participagao relativa
dos investimentos estrangeiros diretos no setor
industrial, de 22,3% do total, em 2000, para 34,6%
em 2001. Os ramos da industria que se destacaram
foram veiculos, produtos quimicos e equipamentos

eletronicos e de comunicagao. Esses ramos nao so t€ém importante papel

exportador mas também contribuem para a substitui¢do de importa¢des

de matérias-primas e produtos intermediarios.

Fontes de financiamento de médio e longo prazos do BP

Itens selecionados

US$ milhdes
Discriminagao 2001 2002
IV Tri  Ano Jan-Fev Ano"
Capitais de médio e
longo prazos 2933 19916 2073 15185
Bonus 500 7549 1250 5000
Notes e commercial papers 1648 7350 700 4847
Empréstimos diretos 785 5017 123 5337
Capitais de curto prazo (lig.) - 536 1123 - 629 27
Taxas de rolagem 2
Bonus 27%  118% n.a. 209%

Notes e commercial papers

Empréstimos diretos

63%
70%

81%
138%

55%
16%

78%
97%

1/ Projecé&o.

2/ Exclui conversoes. Inclui exercicios de put/call.

Os investimentos estrangeiros em carteira no pais
registraram ingressos liquidos de US$830 milhdes.
Esse resultado demonstra a melhora nas captacdes
liquidas de recursos relativamente aos trés ultimos
meses de 2001, quando ocorreram amortizagdes
liquidas médias de US$1,1 bilhdo. Os
investimentos liquidos em titulos de renda fixa
somaram US$477 milhdes, com ingresso de
US$1,3 bilhdo referente a colocagdo, em janeiro,
de bonus da Republica, com vencimento em 2012
(Global 12). As amortizagdes liquidas de notes
e commercial papers, US$566 milhdes,
representaram queda na razdo entre desembolsos
e amortizagdes em relacdo aos trés meses
anteriores, de 63% para 55%.

Outros investimentos brasileiros no exterior somaram retornos liquidos
de US$1,6 bilhdo, com desembolsos liquidos de US$232 milhdes de
empréstimos ao exterior e retornos liquidos de US$1,9 bilhdo mantidos

no exterior na forma de moeda e depdsitos. No quarto trimestre de
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Usos e fontes de recursos
US$ bilhdes

Discriminagdo 2000 2001 2002

IV tri Jan-Fev IVtri  Ano  Jan-Fev Ano"

Usos -15,8 -8,3 -158 -58,4 -6,2 -47,6
Trans. correntes -9,0 -4,1 -5,8 -23,2 -2,2  -20,8
Amortiz. MLP? -6,8 42 -100 -352 39 269

Papéis -2,4 -1,3  -58 -19,0 -1,3 -8,6
Pagas -2,4 -1,3 58 -16,9 -9,0 -8,6
Div.naciona. - 0,0 - 31 0,0
Refinanc. 0,0 0,0 00 -22 0,0 0,0

Créd. fornec. -1,4 -06 -0,7 -2,8 -0,4 -2,8

Emp. diretos®  -3,0 23 -35 -133 23 -154

Fontes 15,8 83 158 584 6,2 47,6
Conta capital 0,1 01 -03 0,0 0,1 0,1
Inv. estr. diretos 10,1 2,6 74 22,6 2,3 18,0
Papéis domést. 0,3 0,8 0,0 2,2 0,4 34
Desemb. MLP¥ 79 59 60 324 34 264

Papéis 2,4 2,9 21 149 1,9 9,8

Créd. fornec. 0,6 0,4 0,7 2,6 0,3 2,7

Emp. diretos 49 2,6 32 149 11 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” 17 17 1,0 -03 12 06

Ativos de reserv. -15 -2,5 36 -33 -0,1 2,4
1/ Projeg&o.

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

3/ Registra amortizagdes de empréstimos concedidos por bancos estrangeiros,
compradores, agéncias e organismos.

4/ Exclui desembolsos de empréstimos intercompanhias.

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

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

2001, os investimentos resultaram em saidas liquidas
de US$511 milhdes. Destacaram-se o retorno de
US$2.5 bilhdes relativos a amortiza¢do de
empréstimos que haviam sido concedidos a Polonia,
em novembro, e a saida de US$3 bilhdes na forma
de constitui¢des de depdsitos no exterior, em
dezembro.

Outros investimentos estrangeiros no pais registraram
saidas liquidas de US$1,9 bilhdo no primeiro
bimestre de 2002. O crédito comercial de
fornecedores apresentou amortizacdes liquidas de
US$778 milhdes, com pagamentos liquidos de
US$656 milhdes de recursos de curto prazo e
US$122 milhdes de recursos de longo prazo. O
equilibrio do fluxo dos créditos comerciais de longo
prazo, conforme observado ao longo de 2001, revela
a manutencao do giro de recursos dessa natureza,
resultado da estagnagdo do patamar de importagdes
e da manuten¢do do crédito ao pais, por
fornecedores. Os empréstimos apresentaram
amortiza¢des liquidas de US$1,1 bilhdo, com
desembolsos liquidos de US$126 milhdes de
organismos ¢ pagamentos liquidos de US$245
milhdes a agéncias, de US$652 milhdes relativos a
empréstimos diretos e de US$372 milhdes referentes
a créditos comerciais de compradores. Entre outubro
e dezembro de 2001, registraram-se amortizacdes

liquidas de US$964 milhdes, comparadas a ingressos liquidos de US$1

bilhdo em igual periodo do ano anterior.

A projegdo para o balango de pagamentos de 2002 foi revista, em virtude

dos novos numeros do servico da divida externa, juros e amortizagoes,

que foram atualizados com a apura¢éo do saldo da divida para dezembro

de 2001. As alteragdes foram pequenas. O investimento estrangeiro

direto continua como a principal fonte de financiamento do déficit em

transagdes correntes, 86,5%. Os desembolsos de médio e longo prazos

devem cobrir quase a totalidade (98%) das amortizagdes previstas para

este ano.
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5.4 — Conclusao

A balanga comercial, apesar da reducdo das exportagdes nos dois
primeiros meses do ano, continua superavitaria, reflexo do declinio mais
intenso observado nas importagdes. A retragdo da economia mundial tem
impactado desfavoravelmente as vendas externas do pais, movimento
acentuado pelas dificuldades economicas enfrentadas pela Argentina.
Existem sinais importantes, entretanto, que sugerem a diversificag¢do de
mercados para os produtos brasileiros, elemento que contribuira para a
atenuagdo de impactos associados a crises isoladas de parceiros
comerciais, assim como para a manutencao de patamar adequado das
exportagdes durante o processo de recuperagdo da economia mundial,
especialmente da economia dos Estados Unidos, principal parceiro
comercial do Brasil. Esses sao fatores que dinamizarao as exportacdes
ao longo do ano.

Além da perspectiva mais dindmica para as exportagdes em 2002,
os resultados comerciais deverdo evidenciar importacdes
declinantes, em sintonia com o patamar mais elevado de taxa de
cambio. Adicionalmente, a depreciagdo da taxa de cambio constitui-
se em elemento incisivo a substitui¢do de importagdes, o que devera
conter, principalmente, as compras externas de bens de consumo e
de bens intermedidrios, mesmo em periodos em que o nivel de
atividades esteja elevado.

A captacdo de recursos tem sido suficiente para financiar os
pagamentos externos e a formacao de ativos no exterior, o que resulta
em baixa volatilidade da taxa de cambio.
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6 — Perspectivas para a inflacao

Este capitulo do Relatério de Inflagdo apresenta a avaliagdo feita
pelo Comité de Politica Monetaria (Copom) sobre o comportamento
da economia brasileira desde o ultimo Relatorio, em dezembro de
2001, assim como as perspectivas para a inflagdo até o fim de 2003.
As projecdes aqui apresentadas baseiam-se no pressuposto de que,
no horizonte de previsdo, a taxa basica de juros permanecera
inalterada em 18,50% ao ano, valor decidido pelo Copom em sua
ultima reunifo, nos dias 19 ¢ 20 de margo, ¢ a taxa de cambio
permanecerd inalterada no mesmo valor da véspera da reunido.
Como alternativa, apresenta-se também o leque da inflagdo levando
em conta a trajetoria futura da taxa basica de juros e da taxa de
cambio tal como esperada pelos participantes de mercado em 18 de
marcgo. E importante ressaltar que esses procedimentos sdo
estritamente técnicos. Portanto, as hipdteses acima ndo devem ser

vistas como previsdo sobre a trajetdria futura da taxa de juros.

As previsdes de inflagdo e de crescimento do PIB divulgadas por
este Relatdrio ndo sdo pontuais. Elas incorporam intervalos de
probabilidade que explicitam o grau de incerteza presente no
momento em que a decisdo sobre a taxa de juros foi tomada. As
previsdes de inflagdo dependem nfo apenas da hipdtese sobre a
taxa de juros, mas também de um conjunto de hipoteses sobre o
comportamento das variaveis exogenas relevantes. O conjunto de
hipéteses concluido como o mais provavel pelo Copom compde o
cenario principal, a partir do qual as decisdes sobre a taxa de juros
sdo tomadas. Ao expo-las, por meio deste Relatério, o Copom
procura dar maior transparéncia as decisdes de politica monetaria,
contribuindo para sua eficacia no controle da inflagdo, que € o seu

objetivo precipuo.
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6.1 - Determinantes da inflacio

O crescimento do PIB de 1,5% em 2001 (dados preliminares),
apesar de estar abaixo das ultimas previsdes, indica que os efeitos
dos choques ocorridos ao longo do ano passado sobre o nivel de
atividade foram menores do que se especulava no ano passado.
Para 2002, os indicadores do nivel de atividade revelam uma
tendéncia de recuperagio da economia brasileira. E reduzida a
probabilidade de repeti¢do dos choques na mesma magnitude
ocorrida no ano passado. Ademais, a reducdo da taxa de juros
Selic para 18,75% ao ano, seguiu-se uma queda na inclinacdo da
estrutura a termo da taxa de juros, que passou a ser negativa em
marco. A diminui¢ao desde o ultimo Relatério de Inflacdo 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 recuperagdo nas vendas e a conseqiiente queda nos estoques
confirmam a retomada do nivel de atividade. Em janeiro, houve
aumento nas vendas reais da industria de 2,1%, em relagdo ao
més anterior (dados da CNI com ajuste sazonal). Observou-se
reducdo generalizada dos estoques, segundo indicadores
disponiveis, apds os altos niveis registrados, principalmente, no
segundo e terceiro trimestres de 2001. A utilizag¢do da capacidade
instalada cresceu 2,3% em relagdo a dezembro (dados da CNI
com ajuste sazonal), embora ainda permanecesse abaixo do nivel
verificado em janeiro de 2001.

Desde outubro de 2001, a produgdo industrial vem crescendo. O
patamar da producao industrial em janeiro € o mais elevado desde
maio de 2001. Todavia, o nivel de produ¢do em janeiro ficou 1,3%
abaixo do observado no mesmo periodo do ano anterior, quando a
economia apresentava ritmo de crescimento elevado. O fim do
racionamento de energia deve possibilitar uma expansio da oferta
agregada e, por conseguinte, contribuir para o reaquecimento da
economia. Uma evidéncia nesse sentido foi o crescimento de 5,6%
em janeiro em relagdo ao més anterior (dados com ajuste sazonal)
dos setores de alta intensidade de gasto com energia elétrica, contra
um crescimento médio da industria de 1,3% no periodo.
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A retomada da economia dependeréd da recuperacdo da demanda
agregada. No entanto, alguns fatores podem limitar essa recuperagio:
o crescimento lento do crédito e a contra¢do na massa salarial real
ocorrida no ano passado. As operagdes de crédito do sistema financeiro
ao setor privado totalizaram R$ 324 milhGes em janeiro, cerca de 27%
do PIB, e cairam 0,2% em relacdo 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 infla¢do do periodo. Também ndo se observa crescimento
significativo de empréstimos com recursos livres. O estoque dessas
operag¢des totalizou R$ 195,8 bilhdes em janeiro, com crescimento
mensal de 1,6%. Esse crescimento, entretanto, apenas compensou
parcialmente a redugdo de 3,3% ocorrida no ultimo bimestre de 2001.
A massa salarial real manteve-se praticamente estavel entre novembro e
dezembro (dados dessazonalizados), mas a média anual vem caindo
continuamente desde margo 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 ndo deve haver pressdes de demanda ao longo do ano.

Em relagdo ao setor externo, espera-se uma melhora nas exportagdes
brasileiras a medida que se consolide a recuperacio da demanda global
em geral e, em particular, a retomada do crescimento nos Estados
Unidos. Ja existem sinais claros da retomada da economia americana,
que sdo evidenciados pelo crescimento do PIB no ultimo trimestre de
2001, assim como pela queda na taxa de desemprego em janeiro e
fevereiro e pelo aumento das encomendas a industria.

Por outro lado, espera-se uma reducgo das exportagdes brasileiras
para a Argentina, que pode reduzir o superavit da balanga comercial.
Essa redu¢do pode, no entanto, ser amenizada pelo redirecionamento
das exportagdes para outros mercados. Estatisticas recentes de
comeércio indicam que esse processo ja esta em curso. As exportacdes
brasileiras para o México e China tém apresentado crescimento.

A expectativa de uma boa safra em 2002 deve ter efeito de baixa
sobre o pre¢o dos alimentos. Na auséncia de condi¢des climaticas
adversas, os pregos de alimentos ndo deverdo exercer pressdo sobre
os indices de precos ao consumidor, ao contrario do verificado no ano
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Contribuicao por categoria na variagdo do
IPCA Mar 2001 aFev 2002

Pregos Adminstiados
37%

passado. Em 2001, ocorreu quebra de safra de alguns produtos, como
feijdo e trigo, e elevagdo do preco dos bens comercializaveis em
decorréncia da depreciagdo cambial.

Em relagdo aos precos administrados por contrato e
monitorados, que representam cerca de 30% do
IPCA, projeta-se para este ano uma inflagdo de
aproximadamente 4 pontos percentuais abaixo dos
10,4% observados em 2001. Tal redugdo € explicada
sobretudo pela trajetoria declinante esperada para os

Bens Ndo Duréveis indices gerais de preco (IGPs) para 2002 - que

38%

servem de base para o reajuste de tarifas elétricas e
de telefones -, pela queda no prego da gasolina e
pela apreciacdo do real verificada desde o ultimo
trimestre de 2001. Em 12 meses, encerrados em
fevereiro, esses pregos contribuiram com 37% para a variagdo do IPCA.

O aumento do prego da energia elétrica no primeiro trimestre de 2002
incorpora dois reajustes extraordinarios. O primeiro, ja ocorrido em
dezembro, mas com impacto parcial na inflagdo de janeiro, foi referente
a compensacdo das perdas das concessionarias decorrentes do
racionamento; o segundo reajuste extraordinario ocorreu em margo e
diz respeito a contratagdo de energia térmica emergencial. Tais reajustes
devem fazer com que a variag@o 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 trajetéria
declinante para os reajustes tarifarios devido a apreciacdo do cambio
no final de 2001 e a trajetoria esperada para o IGP-M.

Com a liberagdo do mercado de combustiveis, 0os precos ao
consumidor passaram a ser determinados basicamente pelo prego
internacional do petrdleo e de seus derivados e pela taxa de cambio.
A queda de 14,5% nos precos 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 preco do petréleo no mercado internacional. Apesar disso,
os mercados futuros projetam relativa estabilidade nos precos do
petréleo e derivados para o restante do ano.
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Niicleos de inflagao Os nucleos de inflacdo calculados pelo método de
éz média aparadas e pelo método de exclusio
0.8 média aparada ‘N / apresentaram resultados bastante dispares em
Eg musai\ N \L— fevereiro, diferentemente do que vinha ocorren.do
o L MR ANY B desde outubro. Enquanto o nucleo por médias
031 /\\_ A /\\\:s/\ \V aparadas mostrou certa estabilidade (0,54% em
gi o fevereiro, contra 0,52% em janeiro), o nicleo por
00 = 5 3 85 5 & = 3 5 & s exclusdo, onde sdo eliminados os pregos

S & 3 8 3 5§ 5 & 3 §B 3 administrados e alimenta¢io no domicilio, passou

de 0,50% para 0,83%. Tal resultado € explicado

pela variac@o nos itens que compdem o grupo
educagdo, principalmente o item "cursos", que apresenta um
comportamento sazonal devido a renovag@o dos contratos no inicio do
ano letivo. Retirando-se do nucleo de exclusdo o item "cursos" (peso
de 3,96% em fevereiro de 2002), a inflagdo do ntcleo de fevereiro
declina para 0,47%.

6.2 - Cenario principal: pressupostos e
riscos associados

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

Os principais focos de incerteza em relacdo as perspectivas para a
taxa de inflagdo nos proximos dois anos referem-se ao comportamento
dos precos administrados por contrato ¢ monitorados, a evolucdo da
economia mundial e & superagdo dos efeitos dos choques de 2001
sobre a economia. Em relag¢do ao ultimo Relatério, a inflagdo prevista
para os pre¢os administrados por contrato e monitorados aumentou
1,3 p.p. e 1,4 p.p. para 2002 e 2003, respectivamente. Contribuem
para essa revisdo, para 2002, uma menor queda no prego de gasolina
e 6leo diesel e um maior aumento do gés de cozinha. Para 2003, supde-
se que uma maior proporg¢ao de pregos administrados sera reajustada
com base em hipdteses especificas e ndo com base na inflagdo dos
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precos livres. As perspectivas para a economia mundial melhoraram
desde dezembro. A probabilidade de a economia norte-americana sair
da recessdo ja no primeiro semestre deste ano aumentou. Nestes
ultimos meses, desde a depreciagdo do peso argentino, o contagio da
crise argentina sobre o Brasil tem sido limitado. Em relagdo a inclinagio
da estrutura a termo da taxa de juros, a queda de cercade 180 p.b. na
taxa de juros de 180 dias observada desde o ultimo Relatorio € outro
fator importante para a recuperag@o da economia brasileira. Conforme
mencionado no item 6.1, essa recuperacdo tem sido lenta e sem pressoes
inflacionarias advindas de aquecimento na demanda agregada.

Para o conjunto dos pre¢os administrados, com peso de 30,5% no
IPCA de fevereiro, prevé-se uma inflacdo de 6,8% e de 4,5% em
2002 e 2003, respectivamente. No atual cenario basico, supde-se
que os reajustes de eletricidade, telefonia e derivados de petréleo,
IPTU, agua e esgoto, transportes, planos de saide e correios sdo
obtidos a partir de hipoteses especificas. Em média, a inflagdo desses
itens sera de 5,6% em 2003. Os pregos administrados por contrato e
monitorados devem contribuir com 2,1 p.p. e 1,4 p.p. parao IPCA
desses dois anos.

Com a liberagéo do preco de petrdleo e derivados, as projecdes de
seus pregos passaram a ter como base os seguintes parametros: a
evolucdo da taxa de cambio; o preco spot da gasolina nos Estados Unidos
(Energy Information Administration) e do barril de petroleo do tipo Brent
negociado no mercado futuro da International Petroleum Exchange (IPE),
para os reajustes de gasolina e 6leo diesel; e o preco spot do gas propano
nos Estados Unidos (Energy Information Administration) e os pre¢os
futuros de gés propano negociados na New York Mercantile Exchange
(NYMEX), para os reajustes de gas de cozinha. Levando em consideraco
o custo médio do barril do petroleo em torno de US$ 23,3 até o final do
ano e a manuteng¢do do real nos patamares atuais, o pre¢o ao consumidor
da gasolina devera subir 8,2% até o final do ano, ja embutido o repasse
dos ultimos reajustes de 2,2% e 9,4% na refinaria, definidos pela
Petrobras. Para o ano de 2002 como um todo, devido a queda ja
ocorrida em janeiro e fevereiro, projeta-se redugdo de 7,5% no preco
da gasolina para o consumidor. Para o gas de cozinha, a eliminagéo dos
subsidios e a elevagdo da curva futura do gas propano devem resultar
em aumentos acima de 20% em 2002.
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As projegdes atuais supdem 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 margo ¢
dezembro, as tarifas de energia elétrica devem subir ainda 11,3%. Em
relagdio ao ultimo Relatdrio, a proje¢do para o reajuste da energia elétrica
caiu cercade 2,3 p.p. em funcdo de uma menor trajetéria esperada para
o IGP-M, da redugdo da taxa Selic ¢ da valorizagdo do cambio,
parametros utilizados na concessdo dos reajustes. Para 2003, o reajuste
deve ser de 13,0%, dos quais 4% referem-se a compensagao para as
distribuidoras pelas perdas ocorridas durante o periodo do racionamento.

Com o fim do racionamento da energia elétrica, ndo foram identificados
outros fatores que possam restringir o crescimento da oferta agregada.
No caso de produtos agropecudrios, o cendrio basico mantém a
hipétese do ultimo Relatdrio de que seus precos devam evoluir de acordo
com a inflagdo livre nos proximos dois anos. A produgdo de graos em
2002 deve estar em linha com o aumento da demanda.

O cendrio principal embute uma trajetoria estdvel para a taxa de cambio
em 2002. Em particular, a taxa de cambio mantém-se estavel em relag¢do
ao nivel observado a véspera da reunido do Copom. Em fung¢do desse
tratamento para o cambio e do seu comportamento desde o inicio do
ano, o cambio médio do proximo trimestre devera estar mais apreciado
do que o do trimestre corrente, contribuindo para reduzir as pressdes
sobre a inflacdo em 2002.

Consistentemente com a trajetéria de cadmbio, o cenario basico supde
que o risco Brasil, medido pelo diferencial de remuneraco entre o Global
04 e um titulo emitido pelo tesouro norte-americano com duragdo
equivalente, deve declinar de uma média de 630 p.b. no primeiro trimestre
de 2002 para o nivel vigente ao final de margo de 2002, de 550 p.b., no
trimestre seguinte, mantendo-se constante a partir dai. Para a taxa Fed
Funds, baseado no comportamento dos mercados futuros, prevé-se
elevacdo gradual do patamar atual de 1,75% a.a. para 3,2% a.a. até o
final de 2002, permanecendo constante a partir dai.

A projegdo para o cambio embutida no cenario basico implica que seu
valor nominal deva ser aproximadamente o mesmo do valor médio
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Projegdo da inflagdo medida pelo IPCA, com juros constantes Com base nos

de 18,50% a.a.

Leque de Inflagao
10

observado em 2001. A pequena valorizagdo real prevista € consistente
com a previsdo de um saldo na balanga comercial da ordem de US$ 5
bilhdes em 2002, mantida desde o ultimo Relatério, € com a melhoria
do cenario mundial. A maior probabilidade de a economia norte-
americana sair da recessdo ja no primeiro semestre deste ano deve
impulsionar a demanda por exportacdes brasileiras. A menor demanda
por exportagdes 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 0s 2,25% a.a. incorporados no ultimo Relatério,
anormalizagdo dos mercados financeiros internacionais deve ser mais
rapida do que anteriormente previsto, facilitando novas captacdes.

Quanto a inclinagdo da curva de juros, medida pelo diferencial entre a
taxa do swap de juros de seis meses e a taxa Selic, supde-se que ela
partird do atual patamar, em torno de -0,18 p.p., declinara até atingir
um minimo de -0,7 p.p. até o terceiro trimestre deste ano e subira
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 consideracdo o prémio de risco e as taxas a termo embutidas.

Finalmente, em relacdo a politica fiscal, mantém-se a hipdtese de

cumprimento das metas de superavit primario para o setor publico
consolidado que constam do programa economico do governo.

6.3 - Previsao da Inflacao

pressupostos e riscos associados
considerados pelo Copom e utilizando o conjunto

de informag¢des disponivel, foi construida a
projecdo da variacdo do IPCA em doze meses

R gL utilizando a taxa de juros constante de 18,50%

a.a., definida na reunifo dos dias 19 e 20 de margo

S de 2002, e a taxa de cdmbio constante no valor
e vigente na véspera da reunido do Copom.

1999:4
2000:2
2000:4
2001:2

(inflagdo acumulada em 12 meses)

2001:4

2002:2

Apresenta-se também a projecdo da inflacdo

2002:4
2003:2
2003:4

utilizando a trajetdria esperada pelo mercado para
a taxa de juros basica.
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Inflagdo do IPCA com juros constantes de 18,5% a.a.

Ao T Intervalo de Confianga Projecao As projec¢des para inflacdo sdo realizadas
zzi Central considerando diversas especifica¢gdes do modelo
10% estrutural e o julgamento dos membros do Copom

2002 1 7,2 73 75 7,6 7,7 7.9 7.5 c o~

2002 2 o, VU . (ver Box O Processo de Decisdo do Copom).

2002 3 51 55 59 63 67 72 61l Com relagdo a especificagdo do modelo, ao

2002 4 3,0 3,6 4,1 4,7 52 58 4,4 A .

2003 1 w e B - : o mesmo tempo em que se busca uma coeréncia na

2003 2 11 IS O i 49 30 sua utilizagdo ao longo do tempo, procura-se

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

2003 4 07 16 24 32 40 49 28 também aperfeicoa-la para melhorar a capacidade

Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses, em % ao ano. Os valores correspondem aos predit]va dO modelo Verlflcou-se que, na

mostrados no leque de inflagdo com juros constantes de 18,5% a.a.

especificagdo utilizada até este Relatdrio, a
estrutura a termo da taxa de juros apresentava uma influéncia relativa
muito acentuada sobre o hiato do produto. Uma nova especificagdo
que esta sendo avaliada substitui tanto a taxa Selic quanto a inclinagéo
da estrutura a termo pela taxa de juros de 180 dias, obtida da taxa
do Swap Pré-DI de 180 dias, como variavel explicativa do hiato
do produto. Resultados preliminares indicam que o efeito da
inclinagfo da curva sobre a economia ¢ inferior ao que vem sendo
utilizado. O Copom decidiu utilizar esta nova especificagido do
modelo a partir do Relatério de junho.

A trajetoria central esperada para a inflagdo declina continuamente para
4,4% em 2002 e 2,8% em 2003. Note-se que as probabilidades de
desvios estdo distribuidas simetricamente em torno da mediana,
refletindo o julgamento do Copom sobre o balan¢o dos riscos
associados a projecdo. A maior pressao inflacionéria advém dos precos
administrados por contrato ¢ monitorados. A projecdo ¢ de que os
precos desse grupo subam em torno de 6,8% em 2002, com
contribui¢do de 2,1 p.p. para o IPCA. Para os precos livres, que
correspondem a cerca de 70% do IPCA, projeta-se um crescimento
de 3,4%, com contribuicdo de 2,3 p.p..

Estima-se que a contribui¢do para o [IPCA em 2002 do efeito primario
do choque de precos administrados por contrato ¢ monitorados - o
valor que excede a meta de inflagdo, uma vez deduzidos o impacto do
repasse cambial e da inércia sobre os pre¢os administrados por contrato
e monitorados - seja de até 0,9 p.p. Por meio dos mecanismos de
inércia, a inflagdo deste ano ainda carrega os efeitos da inflagdo de
2001. Calcula-se que a inércia da inflagcdo 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 inflagdo de 4,5% para os pregos
administrados por contrato € monitorados, com uma contribuigéo de
1,4 p.p. para o IPCA. Para os precos livres, por sua vez, espera-se
um valor menor: 2,1%, contribuindo com 1,4 p.p. do IPCA. A previsao
de aumento do IPCA de 2,8% em 2003 encontra-se abaixo da meta
estabelecida de 3,25%.

Comparando a proje¢ao atual com a do Relatdrio de dezembro, nota-
se mudanga no desenho da trajetoéria esperada. Embora ndo se possa
fazer uma comparacao direta, pois as projecdes baseiam-se tanto
em hipoteses diferentes de cenario e taxa de juros, vale comentar
alguns pontos.

Projegéo da inflagédo medida pelo IPCA, com juros constantes A proje¢ao central para 2002 subiu de 3,7% para
de 19% a.a. (Relatério de Dezembro)

Leque de Inflagado

4,4% e, para 2003, cresceu de 2,5% para 2,8%

em comparag¢do com o Relatorio passado. Para
2002, a principal causa do aumento na projecao

foi a inflag@o do grupo dos precos administrados

por contrato e monitorados, que passou de uma

projecdo de 5,3% para 6,8%, com destaque para a

P revisdo das proje¢des de aumento do pregos da

1999:2

1999:4

2000:2

2000:4

2001:2

(inflagdo acumulada em 12 meses)

2001:4

gasolina e do gés de cozinha. A proje¢do para os

2002:2
2002:4
2003:2
2003:4

pregos livres teve um aumento de 3,0% para 3,4%.

Para 2003, a principal causa do aumento na projecdo também foi a

inflacdo do grupo dos precos administrados por contrato € monitorados,

que passou de uma projecdo de 3,1% para 4,5%. A projecdo dos
pregos livres manteve-se praticamente estabilizada
(de 2,2% passou para 2,1%).

Expectativa parainflacdo do IPCA de 2002

mediana

minimo

maximo

O grafico ao lado mostra a evolugdo das
expectativas de inflagdo para 2002 coletadas pelo
Grupo de Comunicagdo Institucional do Banco
Central (GCI). Em comparac¢do ao Relatdrio de
dezembro, elas se encontram no mesmo patamar,
ao redor de 5,0%. Ao longo do trimestre, houve uma
pequena redugdo, revertida nas ultimas semanas
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principalmente com o antincio do aumento do preco
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da gasolina. E importante ressaltar que parte significativa da diferenca

entre as projecdes do mercado e do Copom € explicada pela trajetoria

de cambio mais depreciada utilizada pelo mercado, provavelmente

embutindo um cendrio externo mais conturbado. As proje¢des do

mercado para a inflagdo de 2003 permanecem estdveis em 4%.

Variagéo do PIB com juros fixos de 18,50% a.a.

11

Leque de Crescimento do Produto

10

1999:2

1999:4

2000:2

2001:2
2001:4

(variagdo do PIB, 12 meses sobre 12 meses anteriores)

2003:2

Projegdo da inflagdo medida pelo IPCA, com expectativas de
juros e cambio de mercado. 1/

Leque de Inflacédo

1999:4

2000:2

2000:4

2001:2

(inflagdo acumulada em 12 meses)

2001:4

2002:2

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

2002:4

2003:2

2003:4

Inflagao do IPCA com expectativas de juros e cambio de mercado

1/

Ano T Intervalo de Confianga Projecéo
50% Central
30%
10%
2002 1 7.2 7.3 7S 7.6 7.7 7.9 75
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 53
2003 1 31 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 2k 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

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

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

Apresenta-se, como em Relatdrios anteriores, o
leque de crescimento do produto construido com
base nas mesmas hipdteses utilizadas no cenario
principal do Copom. Vale enfatizar que os erros de
previsao associados as proje¢des de crescimento
do PIB séo consideravelmente maiores do que no
caso de proje¢des de inflacdo, tanto porque
envolvem as trajetorias de dois componentes ndo
observaveis diretamente, produto potencial e hiato,
quanto porque o calculo do produto €, por definicéo,
mais complexo e menos preciso do que o da inflagfo.
A projecdo central para o crescimento do produto
em 2002 é de aproximadamente 2,5%, com a
hipdtese de taxa de juros constante em 18,50% a.a..

Apresenta-se também o leque da inflag@o levando-
se em conta a trajetéria esperada pelo mercado
para as taxas de juros basica e de cambio em 15
de marco. Como nos dois Relatérios anteriores,
utilizou-se de forma direta a mediana das
expectativas do mercado captadas pela pesquisa
do GCI até aquela data. A trajetoria de juros
esperada pelo mercado estava com inclinacdo
negativa, comec¢ando do atual patamar e atingindo
16,50% a.a. em final de 2002 ¢ 14% em 2003.
Além da hipdtese para a taxa de juros, esse leque
supds uma depreciacdo do real que atinge 2,55 no
final de 2002 e 2,68 no final de 2003. A inflagédo
projetada com estas hipdteses € de 5,3% ao final
de 2002 e 4,1% ao final de 2003. As demais
hipdteses foram mantidas como descritas no
cenario basico.
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O Processo de Decisao do Copom

Ao final deste trimestre, o regime de metas para inflagdo no Brasil completara trés anos de existéncia.
Cabe, neste momento, descrever mais uma vez o processo de decisdo do Comité de Politica
Monetaria (Copom).

Em 1999, o Brasil adotou formalmente um regime de politica monetaria baseado nas metas para
inflag@o, decisdo que se seguiu a introdugio do sistema de cAmbio flutuante. Nesse periodo, devido
a desvalorizag@o cambial, a inflagdo registrou elevacao temporaria, mas logo voltou a uma trajetoria
declinante. A Resolugdo n® 2615 do CMN, de 30 de junho de 1999, definiu o IPCA, calculado pelo
IBGE, como referéncia para as metas ¢ estabeleceu as metas e intervalos de tolerancia para 1999,
2000 e 2001. A cada ano, o CMN divulga a meta para o segundo ano a frente.

O regime de metas para inflago, ao introduzir uma ancora nominal para a politica monetaria e para
as expectativas de inflacdo, permite maior transparéncia e identificacdo de responsabilidades na
formulagao e implementacdo da politica monetaria. Nesse regime, as decisdes de politica monetaria
devem ser tomadas com base no mais amplo conjunto de informagdes disponiveis. O Copom,
composto pelo presidente e diretores do Banco Central — membros votantes — chefes de unidade e
demais participantes — membros ndo votantes, retine-se em intervalos regulares de aproximadamente
um més para analisar o comportamento e as projecdes para a inflagdo e decidir sobre as agdes de
politica monetaria. As decisdes sdo tomadas por maioria dos votos e anunciadas imediatamente apds
o término das reunides.

Durante as reunides, os chefes de departamento das respectivas areas fazem apresentagdes
sobre os seguintes topicos da conjuntura econdmica: atividade econdmica, situacao fiscal,
monetaria, crediticia e externa; fluxos cambiais e evolugdo das reservas internacionais; operagoes
de mercado aberto, operagdes com reservas bancarias e redesconto de liquidez; e avaliagao
prospectiva da inflagdo.

Em relagdo a avaliago prospectiva, os participantes analisam e reavaliam os modelos de projecdo
levando em conta informagdes externas aos modelos, séries histdricas, indicadores antecedentes, as
trajetorias esperadas pelo setor privado de varidveis econdmicas relevantes, e outras variaveis que
possam afetar a trajetoria da inflagdo.

Varios modelos foram desenvolvidos para fazer proje¢des da inflagdo, entre os quais se destacam
os modelos estruturais que, com poucas equagdes, buscam captar inter-relagdes dos principais
agregados da economia brasileira. A demanda agregada € representada pela equago IS, que relaciona
o hiato do produto a taxa de juros. A oferta agregada € representada por uma curva de Phillips que
relaciona a taxa de inflagdo com o hiato do produto, com as taxas de inflagdo passada e esperada e
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com a variacdo da taxa de cambio. Projeta-se também a evolucdo da taxa de cambio, da estrutura a
termo da taxa de juros e da infla¢do dos pre¢os administrados por contrato e monitorados.

As projegdes dos modelos estruturais sdo complementadas por um conjunto de modelos de projecao
de curto prazo, dentre os quais se destacam os modelos de vetor autoregressivo ndo estruturais
(VAR) e bayesianos (BVAR) e modelos de médias mdveis (ARMA). Esses modelos t€m como
principais objetivos: i) gerar projecdes alternativas de inflagdo de curto prazo; ii) estimar, a partir dos
resultados, a taxa real de juros; e iii) simular choques especificos sobre componentes do IPCA.

Usam-se ainda outros modelos, como o ndcleo de inflagdo e indicadores antecedentes, que tém
como principal fungdo identificar tendéncias e pontos de inflexdo para o comportamento da inflag&o.
Estima-se também a demanda por moeda, para avaliar sua consisténcia em rela¢do a trajetoria
projetada da taxa de juros.

E importante ressaltar que os resultados obtidos pelos modelos sdo combinados com o julgamento
dos membros do Copom. Essa avaliagdo qualitativa possibilita a amplia¢do do universo de analise,
permitindo incorporar elementos do cenario econdomico que ndo sdo 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 inflagdo. Todos esses instrumentos t€m papel importante
nas decisdes de politica monetaria. Esse processo ¢ complementado pela comunicagio organizada e
criteriosa das decisdes e suas justificativas por meio das atas das reunides — que transmitem a sintese
das reunides em no maximo oito dias —, dos relatdrios trimestrais de inflagdo, das notas para imprensa
e das comunicagdes eventuais dos membros do Copom. A eficacia da comunicagio € essencial para
que a sociedade conhega o funcionamento da politica monetaria e entenda as decisdes do Copom.
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Anexos

Notas da 66* Reunido do Comiteé de Politica Monetaria do
Banco Central do Brasil (Copom)

Data: 18 ¢ 19/12/2001

Local: Sala de reunides do 8° andar (no dia 18) e 20° andar (no dia 19) do Edificio-Sede do Banco
Central - Brasilia - DF

Horario de inicio: 16:26 hdia18¢e 17:00 hdia 19

Horario de término: 20:23 hdia18 ¢21:08 hdia 19

Presentes:

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

Edison Bernardes dos Santos
[lan Goldfajn

Luiz Fernando Figueiredo

Sérgio Darcy da Silva Alves

Chefes de Departamento (todos presentes no dia 18)

Altamir Lopes - Departamento Econdmico (DEPEC)

Felipe de Castro Ribeiro - Departamento de Operagdes das Reservas Internacionais (DEPIN)
Gustavo Bussinger - Departamento de Estudos e Pesquisas (DEPEP)

José Antonio Marciano - Departamento de Operagdes Bancarias e de Sistema de Pagamentos (DEBAN)
Sérgio Goldenstein - Departamento de Operagdes do Mercado Aberto (DEMAB)

Demais participantes (todos presentes no dia 18)

José Pedro Ramos Fachada Martins da Silva - Consultor da Diretoria

Alexandre Pundek Rocha - Consultor da Diretoria

Jodo Borges - Assessor de Imprensa (ASIMP)

Fabia Aparecida de Carvalho - Coordenadora do Grupo de Comunicagao Institucional

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

O comportamento recente de indicadores econdmicos tem mostrado progressiva superacdo dos
diversos choques que afetaram a economia do pais ao longo do ano. O nivel de atividade economica
apresenta esgotamento do processo de desaceleragdo, vigente desde abril, e delineia-se a perspectiva
de recuperagao gradual nos proximos meses. Paralelamente, a balan¢a comercial seguiu exibindo
superavit, a exemplo do observado ao longo do ano, refor¢ando o ajuste das contas externas. Pelo
lado fiscal, os resultados mantiveram-se favoraveis, superando as metas acordadas com o Fundo
Monetario Internacional (FMI).

No comércio varejista, resultados preliminares de novembro confirmaram a tendéncia de recuperago
do consumo observada desde agosto. O faturamento real do comércio varejista na Regido
Metropolitana de Sdo Paulo aumentou 1,8%, segundo dados da Federagao do Comércio do Estado
de Sao Paulo (FCESP), dessazonalizados pelo Departamento Econdmico do Banco Central (Depec),
refletindo maiores vendas de bens de consumo duraveis e ndo-duraveis. No acumulado do ano, até
novembro, o faturamento real acusou queda de 4,8%.

A recuperacao do consumo tende a prosseguir, segundo resultados recentes de pesquisas sobre
expectativas do consumidor. O Indice de Intengio dos Consumidores (IIC), também apurado pela
FCESP, elevou-se, em dezembro, pelo terceiro més consecutivo, crescendo 3,5% em relagdo ao
més anterior. Esse resultado decorreu da melhora nos dois componentes desse indicador, intengdes
atuais e futuras de consumo, refletindo a percepgao positiva do consumidor quanto aos desdobramentos
que se seguiram aos choques internos e externos. O Indice Nacional de Expectativas do Consumidor
- INEC - levantado trimestralmente pela Confederacdo Nacional da Industria apresentou
comportamento semelhante, mostrando recuperagao ao longo do segundo semestre ao registrar
indices de 91,1 em junho, 93,2 em setembro e 94 em novembro.

Apesar do cendrio favoravel no comércio varejista, a inadimpléncia mostrou alta expressiva no ltimo
més. A taxa liquida de inadimpléncia, medida pela Associagdo Comercial de Sdo Paulo (ACSP),
passou de 6,2% em outubro para 8,4% em novembro. Segundo a ACSP, as principais razoes desse
comportamento foram a elevacdo do desemprego e a queda do rendimento médio real. No entanto,
aexpectativa da ACSP ¢ de que a taxa decline em dezembro, como ocorre sazonalmente, voltando
para patamar de 6%, haja vista o recebimento do 13° salario e o comportamento dos consumidores,
tipico dessa €poca, de recuperar o crédito para as compras de final de ano. Também a proporg¢ao de
cheques devolvidos por insuficiéncia de fundos no total de cheques compensados elevou-se em
novembro, passando para 5,2%, ante 5,1%, no més anterior. No ambito das operagdes de crédito
do sistema financeiro, a relagdo entre o saldo em atraso até noventa dias e o saldo da carteira atingiu
5,2% em novembro. Considerada apenas as operagdes com pessoas fisicas, essa relagdo sofreu
pequeno acréscimo, registrando 6,9% ante 6,8% em outubro.
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O investimento € outro componente da demanda que tem apresentado desempenho favoravel.
Indicadores seguiram mostrando, nos tltimos meses, expansdo da capacidade produtiva em todos
os setores da economia e adaptacdo a crise energética. A composi¢do da taxa de crescimento da
producdo de bens de capital mostrou predominancia dos equipamentos voltados a energia elétrica,
ao setor de construgdo e a atividade agricola. A demanda por equipamentos geradores de energia
elétrica devera diminuir nos proximos meses, devido a redugdo das metas do racionamento. Contudo,
a expectativa de elevacfo das tarifas de energia elétrica devera atenuar esse movimento ao estimular
a busca de auto-suficiéncia energética pelas industrias. A produgao de equipamentos agricolas tem
acompanhado nos ultimos anos a expansao continuada da safra de graos bem como de outros produtos
dalavoura, tendéncia que devera continuar em 2002. Quanto a construgfo civil, a defasagem existente
entre o crescimento da produgio de equipamentos destinados ao setor e o desempenho modesto
observado nos tltimos anos sinaliza condigdes favoraveis para a retomada futura.

Em relagdo ao setor fabril, a andlise dos indicadores da produgao nos ultimos meses evidencia que os
efeitos negativos da restri¢do de oferta de energia elétrica foram absorvidos. A contragdo mensal de
1,9% na produgao de outubro, dados dessazonalidos, resultou, em grande parte, da paralisagio dos
petroleiros, com impactos na extracdo mineral e na produgao da industria quimica. Descontados
esses efeitos, a variagdo da producdo industrial em outubro ainda € negativa, mas préxima a zero,
compativel com o cenario de acomodagdo da atividade industrial, que se delineia desde agosto.
Observe-se que, apesar do resultado desfavoravel no més, doze dos 21 géneros industrias pesquisados
apresentaram acréscimo da produgdo. No acumulado do ano os resultados permaneceram positivos,
com elevacdo de 2,5%, ante os primeiros dez meses de 2000.

Em novembro, a industria automotiva registrou a produggo de 153,5 mil veiculos o més, com expansio
de 8,5% no acumulado do ano. Retirando as influéncias sazonais, o crescimento mensal situou-se em
12,6%. As vendas atingiram 148,1 mil veiculos, crescendo 13,2% no periodo, apds dessazonalizacao
da série. A producdo de méaquinas e equipamentos agricolas cresceu pelo terceiro més consecutivo
assinalando alta de 1,6%. No ano, houve acréscimo de 25,1%, resultado que sugere continuidade da
elevacdo da produtividade agricola para a proxima safra, em fase de plantio.

O nivel de utilizagdo da capacidade instalada, que havia declinado de forma acentuada nos meses em
que a restricdo da oferta de energia foi mais intensa, refletiu a recente acomodagao da produgéo
industrial. Até setembro, ocorreu redugao da intensidade de queda no uso das instalagdes industriais,
processo que apresentou indicios de reversdo em outubro, de acordo com estatisticas da Federagao
das Industrias do Estado de Sdo Paulo (Fiesp) e da Confederagdo Nacional da Industria (CNI) que
registraram nivel de utilizagdo da capacidade instalada de 79,4% e 79,6%, respectivamente, em
dados dessazonalizados.

A constatacdo do menor impacto dos choques internos e externos sobre a atividade fabril, a perspectiva
de esgotamento da desacelerag@o econdmica e inicio de recuperagio refletem-se no mercado de
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trabalho. Na industria, pesquisas revelaram nimero de demissdes inferior ao sugerido pelas expectativas
econdmicas no inicio do racionamento e os indicadores relativos a outubro sugerem o fim desse
movimento. A taxa de desemprego aberto, calculada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) em seis regides metropolitanas, atingiu 6,55% em outubro, ante 6,15%, em setembro, aumento
decorrente do crescimento de 0,45% da Populagdo Economicamente Ativa (PEA), uma vez que o
nimero de ocupados manteve-se estavel. Dados do Ministério do Trabalho seguiram indicando
crescimento do emprego formal em outubro, a exemplo do que se observa desde o inicio do ano. O
numero total de empregos formais em outubro correspondeu a 23.830 mil, acréscimo de 0,34% em
relacdo ao més anterior e 2,94% no acumulado do ano.

Quanto aos indicadores do sistema financeiro, em novembro, o estoque das operagdes de crédito
registrou crescimento de 0,2%, alcangando R$336,1 bilhdes. Esse desempenho resultou, basicamente,
da queda de 1,1% das operagdes contratadas com recursos livres, que representaram 58,6% do
volume global, contrapondo-se ao crescimento sazonal de 2,9% nos recursos para o setor rural, bem
como a expansio de 7,3% nos repasses de recursos do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) para investimentos.

A redugdo dos estoques de créditos com recursos livres decorreu, em grande parte, da apreciagao
do real no periodo incidindo sobre modalidades vinculadas a taxa de cdmbio, concorrendo para a
queda de 1,6% nos saldos das operagdes com pessoas juridicas. Em relacdo a queda de 0,2%
observada no volume de crédito contratado pelas pessoas fisicas, destaca-se o menor uso do cheque
especial, tendo em vista o incremento da renda das familias proveniente do recebimento de parcela
do décimo terceiro salario em novembro.

Em rela¢do ao comércio externo, considerando-se a balanga comercial até a segunda semana de
dezembro registrou-se saldo de US$129 milhdes, elevando o superavit acumulado no ano para
US$1.9 bilhdo. A reversdo do resultado da balanga comercial ao longo do ano esta refletindo
principalmente a redugao nas importacdes, conseqiiéncia da depreciacdo cambial e da desaceleragio
da atividade econdmica interna, e da expansao das exportagdes, principalmente de produtos basicos,
uma vez que as exportagdes de produtos manufaturados crescem em ritmo menos acelerado em
decorréncia da retragdo de importantes mercados como a Argentina e a Unido Européia. Destaque-
se a continuidade no crescimento das vendas para os Estados Unidos, a despeito da desaceleragao
na economia norte-americana, € a gradual incorporagao e expansao das vendas para novos mercados
na Asia, na Africa, na Europa Oriental e no Oriente Médio.

Assim, o déficit em transagdes correntes assumiu trajetoria de queda, a0 mesmo tempo em que os
investimentos estrangeiros diretos, importante fonte de financiamento do balango de pagamentos,
atingiram, em novembro, o valor mais elevado do ano, US$2.2 bilhdes, contra média mensal de
US$1.4 bilhdo no periodo agosto/outubro.
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Finalmente, a avaliagdo do comportamento recente de indicadores, tanto da demanda como do setor
produtivo, permite assinalar que a economia superou em grande parte os efeitos negativos relacionados
as restri¢des no fornecimento de energia elétrica e as adversidades do cendrio internacional como
demonstrado pela estabilidade do Produto Interno Bruto (PIB) no terceiro trimestre do ano, ante o
trimestre anterior, descontadas as influéncias sazonais. Destaque-se, ainda, a manutengdo do dinamismo
da atividade interna pela continuidade dos investimentos, pelos aumentos da renda agricola e pela
recuperac¢do do consumo, prenunciando gradual retomada da trajetoria de crescimento.

Ambiente externo

Os indicadores recentemente divulgados indicam que o cenario macroecondmico mundial € de
desaceleragdo economica com reducdo das pressdes inflacionarias e baixa confianga dos agentes, a
despeito dos esforgos nas principais economias para adotar politicas monetaria e fiscal expansionistas.

Os indicadores da economia norte-americana refor¢am a tendéncia de desaceleracdo da expansao
da atividade econdmica, embora em ritmos distintos, quando considerados os setores da economia.
No terceiro trimestre, o PIB dos Estados Unidos apresentou contragao de 1,1%, refletindo declinios
de 10,7% no investimento privado e 17,7% nas exporta¢des. O consumo, que vinha sustentando o
produto, expandiu-se 1,1% e os gastos do governo, 0,8%, registrando desacelera¢io em relagdo ao
trimestre anterior. Do lado da oferta, verifica-se a migra¢do de fatores produtivos da produgéo de
bens para o setor de servigos. No mercado de trabalho, a elevacao da taxa de desemprego verificada
nos ultimos meses esta ligada a deteriorag@o dos resultados das empresas, cujos lucros registraram
forte declinio no terceiro trimestre. Espera-se que o mercado de trabalho continue se deteriorando,
amedida que as empresas ajustam seus custos cortando investimentos e demitindo funcionarios.

As expectativas dos agentes, captadas pelas pesquisas entre empresarios (NAPM) e consumidores
(Conference Board), também apresentaram-se distintas em novembro. O indicador de expectativas
da industria manufatureira, apds redugdo em outubro, recuperou-se em novembro, mas persiste,
pelo 16° més consecutivo, abaixo de 50 pontos, indicando retragdo. O indice que mede a confianga
dos consumidores contraiu 31,8 pontos de agosto a novembro, refletindo as incertezas quanto as
condi¢des econdmicas no curto prazo. Esse quadro sugere que a recuperacdo da economia norte-
americana ndo devera transcorrer de forma vigorosa.

A disseminacdo da fragilidade economica ajuda a manter sob controle a inflagao, que apresenta
indicios de desaceleragdo. O Indice de Pre¢os ao Consumidor (IPC) elevou-se 1,9% em doze
meses até novembro, ante 2,13% em outubro e 3,62% em maio. Porém, o nacleo do IPC, em
novembro, elevou-se 0,37%, ante 0,16% em outubro. Os aumentos de pregos registrados foram
considerados normais para o periodo e ndo devem se transformar em pressdes inflaciondrias para os
proximos meses.
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O panorama econdmico norte-americano ainda ndo apresenta sinais consistentes de recuperacgao da
atividade economica. As expectativas do mercado apontam para uma retomada sustentada do
crescimento somente a partir do terceiro trimestre de 2002

As economias da Area do Euro continuam apresentando desaceleragio no ritmo de expansio da
atividade econdmica, agravada pela retragao da demanda externa mundial, que podera reverter a
tendéncia ascendente do saldo comercial regional, e pela permanéncia das expectativas desfavoraveis
dos negécios. A desaceleragdo do Indice de Precos ao Consumidor Harmonizado (IPCH), em
trajetdria convergente a referéncia anual de 2%, pode levar o Banco Central Europeu (BCE) a
distender a politica monetaria, na tentativa de dinamizar a atividade economica da regido, uma vez
que uma politica fiscal expansionista esbarraria nos limites impostos ao déficit publico pelos critérios
de Maastricht.

No Japao, os principais indicadores de demanda e de oferta apontam para o aprofundamento da
recessdo. A manutengao da politica monetaria de taxa de juros zero, associada a medidas fiscais
expansionistas, ndo vém surtindo resultados positivos. A produgdo industrial mantém tendéncia de
redugdo. Em outubro, atingiu um dos niveis mais baixos desde 1988, registrando variagdo no acumulado
em 12 meses de -11,9%.

A desaceleragdo econdmica sincronizada das principais economias mundiais vem se refletindo na
evolucdo das economias emergentes. Nesse sentido, na China e na Coréia, o crescimento economico
mostra-se sustentado pela demanda interna, compensando a retracdo da demanda externa. A
aprovacao da entrada da China na Organizagdo Mundial do Comércio (OMC), em 10 de novembro,
significard a ampliagdo dos mercados para exportacdo, a0 mesmo tempo em que impde novos desafios,
em razao das profundas transformagdes que deverdo ocorrer em setores chaves da economia chinesa.
Na Turquia o FMI destacou os bons resultados do esforgo fiscal empreendido pelo governo e os
avancgos na reestruturag@o do setor bancério, anunciando que o érgéo pretende negociar aporte
adicional de US$10 bilhdes ao pais, para possibilitar o cumprimento das necessidades de financiamento
externo em 2001 e 2002, ampliadas a partir dos efeitos do atentado de setembro.

Na Argentina, o aprofundamento do quadro recessivo constitui um cenario de dificil solugdo. A
deterioracdo das contas publicas e os diversos pacotes economicos dos ultimos meses falharam em
restabelecer a confianga do mercado e pouco contribuiram para a recuperagao do nivel de atividade
da economia. O grau de insatisfagdo popular foi manifestado pelos saques na capital e nas principais
cidades, provocando a decretagdo do estado de sitio e a rentincia do ministro da Economia.

Precos

Em novembro as taxas de inflagio medidas pelos principais indices de pregos recuaram. O Indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) variou 0,71%, comparativamente a 0,83% em
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outubro, acumulando 6,98% no ano ¢ 7,61% em 12 meses. A menor variagdo mensal do [IPCA
decorreu, principalmente, dos menores impactos dos reajustes de combustiveis, e de cigarros, ambos
ocorridos no inicio de outubro. O recuo da taxa ndo foi mais intenso devido a aumentos dos gastos de
alimentacdo, sobretudo cereais e carnes, ao reajustes de energia elétrica nas cidades do Rio de Janeiro
e de Porto Alegre, bem como ao aumento das tarifas de onibus urbano, também na capital carioca.

O Indice Geral de Pregos - Disponibilidade Interna (IGP-DI) variou 0,76% em novembro, ante
1,45% em outubro, acumulando 10,18% no ano e 11,02% em 12 meses. Relativamente ao més
anterior houve acelerago na variaco do Indice de Pregos ao Consumidor (IPC), 0,85% contra
0,71%, principalmente pelos aumentos de itens administrados no Rio de Janeiro, captado com maior
intensidade do que no IPCA, além do efeito residual da elevagdo dos pregos dos cigarros em outubro..
O arrefecimento na varia¢o do Indice de Precos no Atacado (IPA), de 0,73% em novembro
comparativamente a 1,88% em outubro, foi o principal responsavel pelo comportamento do indice
no mes. Os pregos agricolas com alta de 0,93% e os industriais com 0,65%, ante 1,74% e 1,94%,
respectivamente, em outubro, provocaram essa desacelera¢io nos pregos no atacado. O Indice
Nacional de Custo da Construgéo (INCC) cresceu 0,74%, ante 0,93% no més anterior.

Para os proximos meses delineiam-se expectativas bastante favoraveis. Varios fatores contribuem
nesse sentido como o recente comportamento da taxa de cAmbio, a desaceleragdo observada nos
pregos de produtos agricolas, como cereais e carnes bovinas, a auséncia de pressdes acentuadas
dos pregos administrados e a perspectiva de queda dos pregos dos combustiveis. Assim, ainda que
nos proximos meses estejam presentes pressoes sazonais decorrentes dos reajustes de mensalidades
escolares e aumento nos pregos de gas de cozinha e da energia elétrica, deverdo preponderar os
fatores acima mencionados, possibilitando queda nas taxas de inflagdo.

Mercado monetario e operacoes de mercado aberto

A curva de juros apresentou uma maior variabilidade desde a tiltima reunido do Copom. Apos as
declaragoes da diretoria do Banco Central de que a meta de inflagdo de 2002 sera perseguida com
empenho e o anuncio de leilao de oferta firme de LTN de 16 meses, verificou-se uma elevagao da
inclinagdo da curva, com o spread entre a taxa de 1 ano e a Taxa Selic passando de 186 p.b., no dia
21 de novembro, para 418 p.b., no dia 29, data do leildo de oferta firme. A percepgao de melhoria
da economia doméstica, diante da valorizagao do real frente ao ddlar, dos resultados favoraveis da
balanca comercial e dos antincios de captagdes externas, favoreceu a reversao parcial da inclinagao
da curva de juros, reduzindo esse spread para 239 p.b., em 14 de dezembro.

Com o objetivo de desconcentrar, parcialmente, os vencimentos de NBCE que ocorrerdo entre
fevereiro e abril de 2002, o Banco Central realizou leildoes de compra de NBCE simultaneamente
aleiloes de venda de NTN-D por parte do Tesouro Nacional. O impacto financeiro liquido da
operagdo sobre o mercado foi neutro, resultado da compra de R$ 1,1 bilhdo de NBCE e da
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venda de R$ 1,1 bilhdo de NTN-D de 3 anos (64% do total) e de 5 anos (36% do total). Os leildes
indicaram uma demanda mais expressiva do mercado pela reversdo de posi¢des em titulos cambiais
mais curtos do que pela abertura de posi¢des em prazos mais longos.

No periodo, ocorreu, ainda, a rolagem de dois vencimentos de titulos cambiais. A estratégia adotada
baseou-se na rolagem integral do valor do principal acrescido dos juros finais, por meio da oferta de
NTN-D de 3 e de 5 anos de prazo. O montante colocado foi de R$ 2,2 bilhdes, com os titulos de
trés anos representando cerca de 70% do volume.

Desde o dia 27 de novembro, foram realizadas sete ofertas de LTN. O Tesouro Nacional promoveu
o alongamento do prazo das emissdes, colocando titulos de 16 meses. Essas LTNs foram leiloadas
em trés oportunidades, sendo a primeira por meio de oferta firme. As taxas médias variaram de
24,70% a 21,87%, enquanto a relagdo demanda/oferta oscilou entre 1,2 € 2,9. Houve, também,
quatro ofertas de titulos de 6 meses. A tendéncia de alta verificada nas taxas médias dos dois primeiros
eventos (20,41% e 20,89%) reverteu-se nos dois tltimos leildes, que apresentaram taxas de 20,18%
€20,35%. Arelagdo demanda/oferta oscilou entre 1,3 e 1,8. O volume financeiro total das colocagdes
atingiu R$ 8,1 bilhdes, dos quais 91% referiram-se aos titulos de seis meses.

Considerando as liquidagdes financeiras entre 21 de novembro e 18 de dezembro, houve expansao
monetaria de R$ 3,3 bilhdes. Esse impacto resultou, principalmente, de resgates liquidos de LTN
(R$ 1,6 bilhdo), de LFT (R$ 0,8 bilhdo) e de titulos cambiais (R$ 1,1 bilhdo).

Para um periodo de 20 dias tteis, o Banco Central atuou em treze oportunidades no mercado aberto
para administrar a taxa de juros no curtissimo prazo. Todas as operagdes foram doadoras de recursos
ataxa de corte de 19,05% a.a. O volume médio das intervengdes foi de R$ 16,0 bilhdes.

Em novembro, o mercado secundario registrou elevag@o de negociagao de titulos prefixados em
relagdo ao més anterior, com o giro médio diario de LTN passando de R$ 2,5 bilhdes para R$ 3.9
bilhdes, devido a elevagdo no volume das ofertas primarias (de R$ 5,0 bilhdes em outubro para R$
7,6 bilhdes em novembro), ao cendrio econdmico mais favoravel e a expectativa de queda das taxas
de juros no médio prazo.

A apreciago do Real de 6,6% em novembro foi o principal fator responsavel pelo declinio de R$
10,2 bilhdes (-1,6%) da divida publica mobiliaria interna e pela reducdo da parcela da divida atrelada
avariagdo cambial para 31,1%, ante 32,9% no més anterior.

Avaliacao prospectiva das tendéncias da inflacao

Os choques identificados e seus impactos foram reavaliados de acordo com as novas informagdes
disponiveis. O cenario considerado nas simulagdes contempla as hipoteses listadas a seguir:
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1. ataxade inflagdo de novembro, medida pelo IPCA, registrou elevagao de 0,71%, valor acima
do esperado;

2. emrelagdo aos derivados do petroleo, foi incorporada a hipotese de que com a abertura do
mercado a partir de janeiro de 2002, os pregos dos derivados do petrdleo passam a ser determinados
pelo mercado, flutuando de acordo com as condig¢des de oferta e demanda do produto. As projegdes
para os pregos da gasolina, 6leo diesel e GLP para janeiro de 2002 foram calculadas aplicando-se o
coeficiente de variacdo dos pregos em reais de dezembro ante novembro de 2001 sobre os pregos
de realizacdo vigentes em dezembro de 2001. Para o restante de 2002, foram consideradas as
variagdes dos precos do mercado futuro de petrdleo tipo Brent negociados na International Petroleum
Exchange (IPE) para a gasolina e diesel e dos contratos futuros do gés propano negociados na New
York Mercantile Exchange NYMEX) para o GLP. Para o GLP, incorporou-se ainda a hipdtese de
eliminacdo dos subsidios. Assim, ao contrario do que deve ocorrer com os demais derivados, o gas
de bujao deve ter aumento, que embora substancial, € mais que compensado pela reducdo média
esperada dos pregos para o consumidor do combinado da gasolina e do 6leo diesel em 2002, de
16,4% no primeiro trimestre e 15,2% ao longo do ano.

3. aproje¢do para o reajuste das tarifas de energia elétrica para 2001 foi mantida em aproximadamente
20%. Para 2002, a previsdo do reajuste foi reduzida para 19%;

4. para o conjunto ampliado de pre¢os administrados, o reajuste de 10,7% em 2001 manteve-se
praticamente inalterado em relagao ao més anterior. Para 2002, o reajuste esperado € de 5,2%;

5. projeta-se uma inclinagdo significativamente menor para a curva de juros doméstica, medida
como a diferenca entre as taxas DI a termo de 180 dias e Selic de um dia, com média de 290 pontos-
base no quarto trimestre de 2001, que se reduz para 100 p.b. no segundo trimestre de 2002;

6. atrajetdria para a taxa de juros dos fed funds, projetada com base nos vencimentos dos contratos
futuros, foi alterada para refletir uma taxa média de 2,15% no quarto trimestre de 2001, que se reduz
para 1,75% no primeiro trimestre de 2002 e, a partir dai, apresenta elevacdo moderada;

7. no cenario externo, a hipdtese para a média do prémio de risco utilizando o Bonus Global 04
incorpora uma trajetoria declinante dos atuais niveis para um patamar de 700 p.b. a partir do primeiro
trimestre de 2002 e posterior estabilidade.

O nucleo de inflagao do IPCA, calculado pelo método de médias aparadas simétricas, elevou-se em
novembro para 0,77%, ante um valor de 0,57% observado em outubro. No acumulado de 12
meses, esse nucleo registra variacao de 7,05%. O nucleo de inflagdo do IPC-BR, calculado pelo
método de médias aparadas simétricas, elevou-se em novembro para 0,77%. No acumulado de 12
meses, esse nucleo registra variagdo de 6,87%. O nticleo de inflago calculado por exclusdo dos
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precos administrados - considerando o conjunto ampliado desses itens com peso de 30,7% no
[PCA em novembro - e dos alimentos no domicilio registrou aumento de 0,68% em novembro, com
variagdo acumulada em 12 meses de 4,85%.

A varia¢do acumulada pelo IPCA no ano registrou 6,98% em outubro, refletindo uma contribui¢ao
dos pregos administrados de 2,9% (variagdo de 10,0%) e dos pregos livres de 4,1% (variagdo de
5,7%). Para o restante do ano, espera-se que os pregos administrados contribuam com 0,2% (variagdo
de 0,7%). A evolugao desses precos deve contribuir diretamente com 3,1% para a inflagdo do ano,
ante 3,2% previstos em novembro. Em 2002, a menor inflagdo dos pre¢os administrados deve-se,
em grande parte, ao reajuste dos derivados de petroleo, que passardo a ser determinados pelo
mercado. Para os precos administrados espera-se um aumento de 5,2% (contribuigéo direta de
1,6%, que exclui os efeitos de segunda ordem sobre a inflagdo), influenciados pelos aumentos de
19% na eletricidade para o consumidor residencial.

Em relag@o a politica fiscal, mantém-se a hipdtese de cumprimento das metas de superavit primario
para o setor publico consolidado que constam do Programa Economico do Governo. Foram mantidas
as demais hipoteses consideradas na reunido anterior.

Dos exercicios de simulag@o com diversas especificagdes do modelo estrutural, concluiu-se que a
manuteng¢ao da taxa de juros em 19,0% ao ano e da taxa de cAmbio no patamar que prevalecia na
véspera da reuniao do Copom apontam para uma inflacado acima do limite superior da meta para
2001. Para 2002, projeta-se uma inflagao préxima ao centro da meta de 3.5%. Para 2003, a inflagao
projetada fica significativamente inferior a meta central de 3,25%, quando se utiliza a hipdtese de
juros constantes em 19%.

Diretrizes de politica monetaria

O cenario econdmico apresentou melhoras desde a tltima reunido do Copom. Em resposta a evolugdo
positiva das contas externas e ao descolamento do risco Brasil em relagdo ao da Argentina, que
redundou em reducdo do prémio de risco, a taxa de cambio experimentou rapida apreciagdo. As
projecdes do governo para o reajuste dos pregcos administrados em 2002 foram revistas para baixo
em razdo de menores reajustes da energia elétrica, da liberagdo do mercado de derivados de petroleo
e das mudangas na tributacdo do setor que deve implicar em reducdes substanciais de preco. A
redugdo da inclinagdo da curva de juros deve ter impacto positivo em termos do crescimento da
economia.

Corroborando a percepgao expressada nas Notas da tltima reunifo, os indicadores do nivel de
atividade economica no terceiro trimestre sinalizam uma suave retomada do nivel de atividade no
préximo ano. Mesmo sendo inferior ao previsto no inicio do ano, o crescimento do PIB em 2001
deve ser proximo de 2% e ligeiramente maior em 2002. No terceiro trimestre, a economia apresentou
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crescimento de 0,3% em relacdo ao trimestre anterior (crescimento acumulado de 2,17% no ano).
A atividade agropecudria contribuiu positivamente para o crescimento do PIB, contrapondo-se ao
desempenho negativo do setor industrial. A produg@o industrial, medida pela PIM do IBGE reduziu-
se em 3,4% no més, em termos dessazonalizados. Em 2001, a taxa de investimento deve ser superior
a23% do PIB, sendo pronunciados os aumentos dos investimentos nos setores de bens de capital
relacionados com tratores agricolas, transformadores de alta tensdo, vagdes ferroviarios e
equipamento para a construgao civil.

As contas do Balango de Pagamentos apresentaram melhora. A balanga comercial acumula superavit
de USS$ 1,9 bilhdo no ano até a segunda semana de dezembro, explicada pela depreciagdo do real
no segundo e terceiro trimestres. Pela primeira vez desde 1994, a balanga comercial encerrard o
ano com saldo positivo. O investimento estrangeiro direto registrou ingresso liquido de US$ 2,2
bilhdes em novembro, acima do esperado, e deve encerrar o ano com uma entrada liquida superior
aUS$ 20 bilhdes. Houve também reativagio das captacdes externas de empresas privadas, retraidas
apos os atentados de 11 de setembro. Por fim, a percepgao do risco externo da economia brasileira
reduziu-se nos ultimos dois meses. Essa combinag@o de fatores favoraveis contribuiu para a reversao
da tendéncia de depreciagdo da taxa de cambio.

As expectativas de mercado para a inflagao, coletadas por pesquisa do Banco Central, para os
proximos trimestres vem se reduzindo nas tltimas semanas. Esse movimento pode, em parte, estar
associado a trajetoria de apreciagdo da taxa de cambio observada recentemente. Caso persista
essa tendéncia, as expectativas para a inflagdo podem apresentar redugdes adicionais, dado que
diminui o risco de repasse da depreciacdo cambial acumulada este ano para a inflagdo do préximo
ano. E importante ressaltar que parte significativa da diferenca entre as projegdes do Copom e do
mercado € explicada pela trajetéria de cambio mais depreciada utilizada pelo mercado.

O cenario mundial ainda € incerto. A desacelera¢@o da economia mundial, intensificada pela recessdo
nos EUA e pela persisténcia da retragdo da demanda no Japao reforcam a percepgdo de que a
retomada da economia dos paises industrializados deve postergar-se para a segunda metade do
ano de 2002. Esse quadro de incertezas, agravado pela piora da economia argentina, se reflete em
expectativas desfavoraveis sobre a taxa de cdmbio e inflagdo em 2002.

A inflag@o de novembro medida pelo [IPCA manteve-se em patamar elevado, assim como o seu
nucleo. O repasse cambial e a descompressdo das margens de lucro parecem ser os responsaveis
pelos elevados aumentos dos indices de pregos ao consumidor e ainda € incerto o grau de influéncia
destes fatores nos proximos meses, principalmente num contexto de recuperagao da atividade. No
entanto, o indice quadrissemanal, medido pelo IPC-FIPE, ja aponta tendéncia de reversao.

Em sintese, um somatorio de fatores contribui para um cenario de reducéo da taxa de inflagdo nos
proximos anos. Os exercicios de simulagdo com as varias especificagdes do modelo estrutural
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indicam uma inflagdo préxima ao centro da meta para 2002. Porém as incertezas quanto a recuperagao
da economia internacional, a melhora nos indices de inflagdo devido ao menor repasse da depreciagio
do cambio, e a evolugdo da crise argentina recomendam que se aguarde por uma confirmagéo do
quadro mais favoravel que ora comega se configurar.

Diante disso, o Copom decidiu por unanimidade manter a meta para a taxa de juros Selic em 19% ao ano.

Ao final da reunido, foi registrado que o Comité voltaria a reunir-se em 22 de janeiro de 2002, as
15:00 h, para as apresentagdes técnicas e no dia seguinte, as 16:30 h, para deliberar sobre as diretrizes
de politica monetaria, conforme estabelecido no Calendario das Reunides Ordinarias do Copom,
divulgado pelo Comunicadon®8.911, de 3.10.2001, do Banco Central.

Notas da 67" Reunido do Comité de Politica Monetaria do
Banco Central do Brasil (Copom)

Data: 22 ¢ 23/01/2002

Local: Sala de reunides do 8° andar (no dia 22) e 20° andar (no dia 23) do Edificio-Sede do Banco
Central - Brasilia - DF

Horario de inicio: 16:29 hdia22 e 17:32 hdia 23

Horario de término: 20:15hdia22 e 19:30 hdia 23

Presentes:

Membros da Diretoria Colegiada
Arminio Fraga Neto - Presidente
Beny Parnes

Carlos Eduardo de Freitas
Daniel Luiz Gleizer

Edison Bernardes dos Santos
[lan Goldfajn

Luiz Fernando Figueiredo

Sérgio Darcy da Silva Alves
Tereza Cristina Grossi Togni

Chefes de Departamento (todos presentes no dia 22)

Altamir Lopes - Departamento Econdmico (DEPEC)

Daso Maranhao Coimbra - Departamento de Operacdes das Reservas Internacionais (DEPIN)
Gustavo Bussinger - Departamento de Estudos e Pesquisas (DEPEP)
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José Antonio Marciano - Departamento de Operagdes Bancarias e de Sistema de Pagamentos (DEBAN)
Sérgio Goldenstein - Departamento de Operagdes do Mercado Aberto (DEMAB)

Demais participantes (todos presentes no dia 22)

José Pedro Ramos Fachada Martins da Silva - Consultor da Diretoria

Alexandre Pundek Rocha - Consultor da Diretoria

Jodo Borges - Assessor de Imprensa (ASIMP)

Fébia Aparecida de Carvalho - Coordenadora do Grupo de Comunicagao Institucional

A Diretoria Colegiada analisou a evolugao recente e as perspectivas da economia brasileira e da
economia internacional no contexto do regime de politica monetaria, cujo objetivo € atingir as metas
fixadas pelo Governo para a inflagdo

Atividade economica

Os indicadores do nivel de atividade mostraram, ao final de 2001, continuidade do processo de
superagao dos fatores que provocaram desaceleracdo econdmica a partir de abril de 2001. O cendrio
mais propicio para a expansao da demanda é referendado basicamente pela reducao da inadimpléncia
e pelas disposigoes favoraveis dos consumidores. No entanto, essas condigdes, bem como as do
mercado de trabalho, favorecem uma recuperag@o do consumo gradual, como indicam as vendas em
dezembro, o que deve evitar pressdes sobre os pregos no futuro.

Dados preliminares sobre o faturamento do comércio varejista na Regido Metropolitana de Sao Paulo
registraram estabilidade em dezembro, ap6s quatro meses sucessivos de crescimento. Se confirmado
esse resultado, o indicador, apurado pela FCESP, apresentara queda de 5,2%, em 2001, queda explicada,
em parte, pela elevada base de comparagao representada pelo segundo semestre de 2000.

O Indice de Intengdo dos Consumidores (IIC), também da FCESP, elevou-se em janeiro, pela
terceira vez consecutiva, refletindo melhoria nos dois componentes desse indicador, inten¢des atuais
e futuras de consumo. Apesar de ainda ndo ter atingido nivel de otimismo ( indice acima de 100),
esses resultados indicam recuperacdo paulatina da percep¢do dos consumidores quanto as
conseqiiéncias dos choques internos e externos.

A evolugdo da inadimpléncia contribuiu para favorecer o comércio varejista. Em dezembro, a taxa
liquida, baseada nas informagdes da Associacdo Comercial de Sdo Paulo (ACSP), passou para
2,3%, ante 8,4% em novembro, principalmente pelo aumento de cancelamentos dos débitos. A
proporcao de cheques devolvidos por insuficiéncia de fundos no total de cheques compensados
declinou para 4,9% em dezembro, ante 5,2%, em novembro.

Quanto aos niveis de estoques nas empresas, indicadores sinalizaram redugao dos patamares no 4°
trimestre de 2001 em relagdo ao trimestre anterior, para a maior parte dos segmentos econdmicos,
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segundo pesquisas privadas. Considerando-se o indicador geral, ha de se notar que, em comparagao
ao mesmo periodo do ano anterior, o indice situou-se em patamar expressivamente superior nos 2°e
3°trimestres de 2001, reflexo dos choques ocorridos no periodo. No tltimo trimestre, o indicador
atingiu o mesmo nivel que o 4° trimestre de 2000, mostrando retorno a patamar normal para o periodo.

A produgao industrial, retirados os efeitos sazonais, apresentou elevagdo de 1,5% em novembro,
apos queda de 1,9% em outubro, explicada, em parte, pela paralisagio dos petroleiros naquele més.
O segmento de bens de consumo apresentou crescimento de 3,6%, com expansdo de 6,9% na
produgdo de bens duraveis e de 3,8% na de semi e ndo-duraveis. No acumulado do ano, até novembro,
aindustria geral apresentou expansao de 2,1%, ante igual periodo de 2000.

Estatisticas sobre a industria automotiva revelaram crescimento de 3,8% na produgdo de autoveiculos
e de 2% na de maquinas agricolas em dezembro, descontados os efeitos sazonais. Os totais produzidos
no ano corresponderam a 1.793 mil veiculos e 44,5 mil maquinas agricolas, que superaram em 6,6%
eem 25,3% o ocorrido em 2000.

Acompanhando o desempenho do nivel de atividade, os indicadores do mercado de trabalho
apresentaram evolugao favoravel. A taxa de desemprego aberto apurada pelo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE), com base em pesquisa domiciliar em seis regides metropolitanas,
atingiu 6,4% em novembro, apos 6,55%, em outubro. A queda decorreu de elevagdo de 0,25%
das ocupagdes, que superou o crescimento de 0,11% apresentado pela Populacdo Economicamente
Ativa (PEA). Evolugao semelhante foi apontada pelos dados do Ministério do Trabalho e Emprego,
que seguiram indicando crescimento do emprego formal em novembro, de 0,2%, considerando a
série isenta de efeitos sazonais. O niimero total de empregos formais criados até novembro atingiu
845 mil, com expansdes de 4% no comércio, de 3,8% nos servigos e de 3% na industria. Apenas
no setor de construgdo civil houve reducédo do emprego, de 0,7%. Pesquisas da CNI e da Fiesp,
entretanto, t€ém revelado redu¢do do emprego na industria, que atingiu, em novembro 0,3% e
0,45%, respectivamente.

Em relacdo a demanda para investimentos, apesar das quedas apresentadas nos ultimos trés meses
(dados dessazonalizados), a produgdo de bens de capital acumulou elevagao de 14,1% no ano, até
novembro, em especial pela expansio da produgio de equipamentos agricolas, de transportes e
para a geracdo de energia elétrica. J4 na construgdo civil, a produgdo de insumos para o setor
acumula queda de 1,8%, também até novembro. A queda recente da produgéo de bens de capital,
aliada ao desempenho desfavoravel da construgdo, devera reduzir a participagdo da formagao bruta
de capital no PIB nos ultimos meses do ano.

O nivel de utilizagdo da capacidade instalada, apds recuperagao em outubro, voltou a declinar em
novembro. Segundo estatisticas da CNI, que consideram informagdes para doze estados, o nivel
médio de utiliza¢o atingiu 79,0% nesse més, ante 79,5% no més anterior (dados dessazonalizados).
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Também apresentou nivel de utilizagdo inferior, nas mesmas bases de comparagao, a industria de
transformagdo do Estado de Sao Paulo, com declinio de 0,4%.

As novas concessdes de empréstimos pelo sistema financeiro com recursos livres expandiram-se
1,6% em dezembro. As operagdes com pessoas juridicas elevaram-se 4,2%, destacando-se as
modalidades vinculadas a recursos externos, com ampliagéo de 18,3%. Os empréstimos a pessoas
fisicas contrairam-se 3,8%, em decorréncia de queda sazonal por crédito junto ao sistema financeiro,
determinada pelo pagamento do 13° salario. Essa queda atingiu, principalmente, linhas de crédito
rotativo nas modalidades cheque especial e cartdes de crédito.

Em relagdo ao estoque de crédito das operacdes contratadas junto ao sistema financeiro, registrou-
se reducdo de 1,3% em dezembro, resultante da queda de 2,2% nos estoques das operagdes com
recursos livres. Esse desempenho estd associado a menor demanda por linhas de crédito rotativo
pelas familias, que determinou redugao de 0,9% no volume contratado junto as pessoas fisicas, bem
como a apreciagdo cambial que incidiu sobre as modalidades das operagdes referenciadas a moeda
estrangeira, levando a reducdo de 3% no volume de crédito destinado as pessoas juridicas.

Quanto as transagoes externas da economia brasileira, a balanga comercial registrou superavit de
US$ 857 milhdes em dezembro, melhor resultado mensal observado desde a implantagéo do Plano
Real, o que elevou o saldo comercial acumulado em 2001 para US$ 2,7 bilhdes. O surpreendente
desempenho da balanga comercial em dezembro refletiu, sobretudo, retragdo de 28,3% nas
importagdes ante mesmo més de 2000, uma vez que as exportagdes apresentaram queda de 6,7%,
no mesmo periodo de comparagdo. Observou-se recuo dos dispéndios em todas as categorias de
uso, com destaque para matérias-primas e bens intermediérios, que declinaram 32,8%.

No acumulado do ano, o crescimento de 5,8% das exportagdes refletiu, em grande medida, o
excepcional desempenho das vendas de produtos basicos, que contribuiu com 88,6% do acréscimo
de receitas. Em relag@o as importagdes, apurou-se decréscimo de 0,5% nos dispéndios, motivado
especialmente pelo recuo de 4% nos gastos com matérias-primas e bens intermedidrios.

Em 2002, nas trés primeiras semanas de janeiro, o saldo da balanga comercial acumulou superavit de
USS$ 12 milhdes. O maior crescimento da economia mundial em 2002 devera favorecer a expansao
das exportagdes brasileiras e o resultado comercial, relativamente a 2001. A despeito do possivel
decréscimo das exportacdes para a Argentina, estima-se que a conquista de novos mercados supere
aperda de receita, repetindo-se comportamento observado em 2001.

Dentre as principais fontes de financiamento do balango de pagamentos, o investimento estrangeiro
direto se destacou ao final de 2001, ao alcangar US$3,9 bilhdes, mais que suficiente para cobrir o
déficit em transagdes correntes de US$1,8 bilhdo. No ano, o investimento estrangeiro direto cobriu
quase a totalidade do déficit em conta corrente (97,5%). Merece destaque, ainda, a colocag@o do
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bonus da Republica, Global 2012, no montante de US$1,25 bilhdo, com prazo de 10 anos, como
parte das captagdes do Governo Central previstas para até¢ US$5 bilhdes no ano.

Em resumo, os indicadores econdmicos revelam gradual e consistente superagdo das adversidades
enfrentadas em 2001. Essa percepc¢ao vem se refletindo no nivel de confian¢a dos consumidores, que
se eleva desde outubro passado. O nivel de estoques no tltimo trimestre de 2001 declinou em relagao
ao trimestre anterior, a inadimpléncia em dezembro atingiu nivel mais baixo nos ultimos cinco anos e a
demanda vem sinalizando recuperacéo gradativa. Estes fatos refor¢am a expectativa de recuperacdo
do nivel de atividade, o que ndo deve inibir as perspectivas positivas para a balanca comercial em 2002
namedida em que melhoram as expectativas de rctomada do crescimento no exterior.

Ambiente externo

Estatisticas macroecondmicas mundiais recentes ainda ndo indicam, com clareza, reversdo consistente
da recessao no curto prazo. Entretanto, pode-se perceber evidéncias de reativagdo das principais
economias desenvolvidas, com exce¢do do Japdo. Por outro lado, a deterioragdo da economia
argentina adiciona incertezas ao cenario externo.

Apesar da continuidade do declinio do nivel de atividade, alguns indicadores da economia norte-
americana apontam para o gradual esgotamento do processo recessivo. Pelo décimo més consecutivo
registrou-se retragdo nos estoques, que atingiu 1% em dezembro. Este fato pode contribuir para a
recuperagdo da producdo industrial, que dependera também do comportamento do consumo nos
meses vindouros. A produ¢ao industrial, em dezembro, apresentou a menor taxa de declinio em seis
meses, 0,1%. No acumulado do ano, foi registrada retragdo de 3,8%, a primeira desde 1990 e a
maior desde 1982, quando a produgdo recuou 5,4%. Em novembro, os pedidos as fabricas, excluindo
o setor de defesa militar, aumentaram pelo segundo més consecutivo, podendo ser um indicio de
recuperagao do setor manufatureiro. As vendas no varejo recuaram 0,3% em dezembro, menos que
o esperado pelo mercado, favorecidas pelo aumento registrado no volume de negocios dos setores
eletronico, de vestuario e mobiliario. Outros fatores, como a persistente solidez do setor habitacional
e o crescimento do grau de confianga do consumidor, conduzem a uma perspectiva mais otimista
para a economia norte-americana nos proximos meses.

As principais economias da area do Euro, Alemanha e Franga, apresentaram sinais de recuperagdo
donivel de atividade. Na Alemanha, as encomendas industriais em novembro aumentaram pela primeira
vez.em trés meses, devido ao crescimento da demanda externa. Ademais, as vendas de varejo em novembro
superaram as expectativas, tendo registrado expansao de 1,6%, ante outubro. Esse resultado pode estar
refletindo maior entusiasmo dos consumidores, captado por pesquisa que apresentou o primeiro avango
em quatro meses. Na Franga, apds dois meses de retragéo, a produgdo industrial manteve-se estavel em
novembro, enquanto os gastos dos consumidores registraram elevagao pelo segundo més consecutivo.
Desse modo, diante das evidéncias cada vez maiores de reativa¢do da economia da regifio e da percepgao
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de que o atual patamar de juros € consistente com a meta de estabilidade de pregos, existe a possibilidade
de que a politica monetaria expansiva adotada em 2001 tenha sua trajetoria suspensa, enquanto
permanecerem as indica¢des de um cenario de gradual recuperacéo.

A economia japonesa, estagnada por longo periodo, ndo tem reagido aos estimulos da politica
econdmica. Na ultima reunido, em 16.1.2002, o BoJ manteve inalterada sua politica monetéria, mas
hé possibilidade de expansdo da liquidez ao término do ano fiscal, em 31.3.2002, com nova ajuda
aos bancos com problemas de solvéncia.

Precos

Os principais indices de inflagdo apresentaram aumentos menores em dezembro, ante 0 més anterior.
O Indice Nacional de Pre¢os ao Consumidor Amplo (IPCA) aumentou 0,65%, ante 0,71%, em
novembro. No ano, a variagdo percentual atingiu 7,67%, que refletiu, sobretudo, a elevagdo dos
pregos dos bens e servigos administrados, de 10,45%. Apresentaram variagcdes que se situaram
acima da média do indice os seguintes grupos: alimentagao, 9,63%, com destaque para bovinos,
12,17%, pao franceés, 22,09%, refeicdo, 11,93%, arroz, 43,59% e feijao preto, 162,36%; habitacao,
9,4%, que considera os itens energia elétrica, 17,93%, taxa de agua e esgoto, 15,5%, e gas de bujao
15,6%; e transporte, 8%, onde se destacam 6nibus urbano, 15,54% e gasolina 7,19%. Observe-se
que, além dos reajustes dos pregos administrados, essas elevacdes refletiram também a desvalorizagio
cambial ocorrida no ano, bem como, nos casos do arroz e do feijao preto, condigdes climaticas
desfavoraveis ao desenvolvimento dessas culturas

Em dezembro, o crescimento registrado pelo IPCA decorreu basicamente de elevagdes em pregos
administrados (tarifas de energia e de dnibus urbano no Rio de Janeiro), vestuario, remédios,
frango e automoével novo, em parte compensadas pelos declinios dos precos do leite, feijao, gas
de bujao e gasolina.

No Indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna (IGP-DI), foi mais intensa a queda da
variagdo mensal, que passou de 0,76%, em novembro, para 0,18% em dezembro, acumulando
10,4% em 2001. Comparativamente a novembro, a variacio do Indice de Precos ao Consumidor
(IPC) passou de 0,85% para 0,7%, devido a menor elevacdo do grupo despesas diversas.
Ressalte-se também a menor expansio dos precos dos grupos transportes e habitacdo. A queda
de 0,09% apresentada pelo Indice de Preos no Atacado (IPA), comparativamente a crescimento
de 0,73% em novembro, explicou a maior parte da desaceleragdo do IGP-DI no més. O
comportamento do IPA refletiu queda de 0,32% do IPA industrial, basicamente pela valorizagdo
cambial do periodo, tendo o IPA agricola se elevado 0,48%, ante 0,93% em novembro. O
Indice Nacional de Custo da Construgdo (INCC) também elevou-se com menor intensidade,
tendo atingido 0,34%, apos 0,74%, em novembro.
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Em janeiro, os indicadores de pregos ao consumidor deverdo captar aumentos dos precos dos
alimentos in natura, aves e ovos, bem como as elevacdes de 18,63% da energia elétrica no Rio de
Janeiro, e de 15% nas tarifas de onibus urbano em Belo Horizonte. Merecem destaque, também, a
majoragdo do prego do gas de bujao e o aumento sazonal em educagao. Esses efeitos altistas deverao
ser, em parte, compensados pela queda dos precos da gasolina.

No atacado, os indices de inflagdo deverdo refletir principalmente as altas de precos de aves, ovos,
milho e feijdo e quedas em produtos industriais causadas, basicamente, pelos menores pregos dos
combustiveis e pela valorizagdo do cambio.

Mercado monetairio e operacdes de mercado aberto

A curva de juros apresentou menor oscilagao, desde a ultima reunido do Copom. A partir do final de
dezembro, a expectativa de uma inflagdo menor no primeiro trimestre de 2002, os resultados da balanga
comercial e a colocagdo dos globals acarretaram inclina¢do negativa na parte curta da curva, com o
spread entre a taxa de 30 dias e a taxa Selic passando de 19 p.b., em 20 de dezembro, para-12 p.b., em
3 de janeiro. Da mesma forma, nesse periodo, o spread entre a taxa de 1 ano e a taxa Selic estreitou-se de
211 p.b. para 39 p.b. Posteriormente, a divulgagao de indices de inflagdo acima do esperado € o clima de
incerteza com o fim do feriado bancario na Argentina determinaram a elevagao do spread entre a taxa de
1 ano e a taxa Selic para 180 p.b., em 15 de janeiro. Com a proximidade da reunido do Copom, esse
spread caiu para 102 p.b.,em 18 de janeiro, motivado pela expectativa de algumas tesourarias de instituigdes
financeiras de que poderia ocorrer reducdo da meta para a taxa Selic.

A operagdo de troca de titulos cambiais com o objetivo de desconcentrag@o parcial dos vencimentos
em 2002 foi novamente realizada. Para tanto, em 17 de janeiro, o Banco Central realizou leiloes de
compra de NBCE com vencimentos entre fevereiro e abril de 2002, simultaneamente as ofertas de
venda de NTN-D, de responsabilidade do Tesouro Nacional. O impacto financeiro liquido da operacao
sobre o mercado foi neutro, resultado da compra de R$ 1,9 bilhdo de NBCE e da venda, em igual
montante, de NTN-D de 2 anos (38% do total), de 3 anos (36% do total) e de 6 anos (26% do
total). Assim como no evento realizado em dezembro, os leildes indicaram uma demanda mais
expressiva do mercado pela reversao de posi¢des em titulos cambiais mais curtos do que pela abertura
de posi¢des em prazos mais longos.

O Tesouro Nacional deu continuidade a estratégia de alongamento da divida prefixada iniciada em
novembro. Desde 8 de janeiro foram realizadas, em trés oportunidades, ofertas de titulos de 6 e
de 15 meses de prazo. As taxas apuradas no evento mais recente apresentaram queda em relago
as praticadas no leildo anterior, revertendo uma trajetoria de alta verificada no inicio do més. As
taxas médias foram respectivamente de 19,10%, 19,79% e 19,47%, para os titulos mais curtos, e
de 20,45%, 21,72% e 20,97% para os mais longos. O volume financeiro total das colocagdes
atingiu R$ 6,8 bilhdes, dos quais 80% referiram-se aos titulos de menor prazo.
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Considerando as liquidagdes financeiras entre 19 de dezembro e 22 de janeiro, houve um impacto
monetario expansionista de R$ 7,2 bilhdes, resultante de resgates liquidos de LTN (R$ 3,6 bilhdes),
de LFT (R$ 1,4 bilhdo) e de pagamento de juros intermediarios de NTN-C (R$ 0,6 bilhdo) e de
titulos cambiais (R$ 1,6 bilho).

Para um periodo de 22 dias tteis, o Banco Central atuou em quatorze oportunidades no mercado
aberto para administrar a taxa de juros no curtissimo prazo. Em treze atua¢des, foram doados recursos
ataxade corte de 19,05% a.a., com volume médio de R$ 13,3 bilhdes. Também foi efetuada uma
operagdo tomadora de recursos a taxa de corte de 18,90% a.a., no montante de R$ 1,4 bilhdo.

Em dezembro, o mercado secundario registrou elevagio no volume negociado de titulos cambiais e
de LFT, em virtude principalmente da necessidade de ajuste de posi¢des de alguns fundos de
investimento. O giro médio diario de titulos cambiais passou de R$ 1,6 bilhdo para R$ 2.5 bilhdes,
enquanto o de LFT aumentou de R$ 1,7 bilhdo para R$ 2,9 bilhdes. Os titulos prefixados, por sua
vez, apresentaram estabilidade em relagdo ao més anterior, com giro médio diario de R$ 3.8 bilhdes,
apesar da reducdo no volume das ofertas primarias (de R$ 7,3 bilhdes em novembro para R$ 6,0
bilhdes em dezembro).

A exemplo do ocorrido em novembro, a significativa apreciacdo do Real propiciou, em dezembro,
uma redugo de R$ 16,2 bilhdes na divida publica mobiliaria interna atrelada a variagdo cambial,
diminuindo sua participagao relativa de 31,1% para 28,6%.

Avaliacao prospectiva das tendéncias da inflacao

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

1. ataxade inflagdo de dezembro, medida pelo IPCA, registrou elevagdo de 0,65%. Esse valor,
embora elevado, ¢ menor que o observado em novembro de 2001;

2. asprojegoes para os precos da gasolina e 6leo diesel para 2002 e 2003 foram calculadas com
base nos levantamentos de pregos da Agéncia Nacional de Petréleo (ANP) que indicam redugdes
significativas de pregos nas primeiras semanas de janeiro. A partir dai, as projecdes foram elaboradas
com base no comportamento dos mercados futuros de petroleo tipo Brent negociados na International
Petroleoum Exchange (IPE). Para o gas de bujdo (GLP), aretirada do subsidio resultou em aumento
no preco individual do bujdo em janeiro. A partir dai, projetou-se o comportamento dos pre¢os com
base nos contratos futuros do gas propano negociados na New York Mercantile Exchange (NYMEX);

3. parao conjunto ampliado de pregos administrados por contrato, projeta-se um reajuste de 5,4%
em 2002 e de 3,4% para 2003;
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4. aproje¢do para o reajuste das tarifas de energia elétrica para 2002 foi aumentado ligeiramente
para 20,4%, em func¢do do aumento de 2,9% ocorrido nos ultimos dias do ano passado, o que é
refletido na inflagdo de janeiro deste ano;

5. emrelagdo a inclinagdo para a curva de juros doméstica, medida como a diferenga entre as taxas
DI atermo de 180 dias e Selic de um dia, assume-se uma média que se eleva de 50 p.b. no primeiro
trimestre de 2002 para acima de 100 p.b. ao final de 2002;

6. atrajetoria para ataxa de juros dos fed funds, projetada com base nos vencimentos dos contratos
futuros, foi alterada para refletir uma taxa média de 1,75% no primeiro trimestre de 2002, que se
eleva para 2,25% no quarto trimestre de 2002;

7. parao prémio de risco soberano, utilizando-se o Bonus Global 04, projeta-se uma trajetoria de
estabilidade em nivel de 600 p.b..

O nucleo de inflagdo do IPCA, calculado pelo método de médias aparadas simétricas, permaneceu
em nivel elevado em dezembro, com valor igual ao més de novembro (0,77%). No ano, esse nicleo
registrou variagao de 7,48%. Por sua vez, o nucleo de inflagdo do IPC-BR, calculado pelo método
de médias aparadas simétricas, apresentou reducdo, passando de 0,77% em novembro para 0,71%
em dezembro. No acumulado de 12 meses, esse nucleo registrou variagdo de 7,09%. O nticleo de
inflagdo calculado por exclusao dos pre¢os administrados - considerando o conjunto ampliado desses
itens com peso de 30,6% no IPCA em dezembro - € dos alimentos no domicilio registrou aumento
de 0,83% em dezembro, com variagdo acumulada em 12 meses de 5,49%.

A variag@o acumulada pelo IPCA no ano registrou 7,67%, refletindo uma contribui¢éo dos precos
livres de 2,4% e dos precos administrados por contrato de 1,7%, uma vez descontados os efeitos do
repasse cambial e da inércia. O repasse cambial contribuiu com 2,9% e a inércia com 0,7% para a
inflagdo de 2001. Em 2002, espera-se que os precos administrados por contrato aumentem 5,4%
(com contribuicdo direta de 1,6%), influenciados pelos aumentos nas tarifas de energia elétrica.

Em relag@o a politica fiscal, mantém-se a hipdtese de cumprimento das metas de superavit primario
para o setor publico consolidado que constam do Programa Economico do Governo. Foram mantidas
as demais hipdteses consideradas na reunido anterior.

Dos exercicios de simulagao com diversas especificacdes do modelo estrutural, concluiu-se que a
manutencdo da taxa de juros em 19,0% ao ano e da taxa de cambio no patamar que prevalecia na
véspera da reunido do Copom apontam para uma inflagdo em 2002 abaixo de 4%. Para 2003, a
inflagdo projetada pelo modelo estrutural com base na hipdtese de manutengdo da taxa de juros e
cambio constantes no nivel atual esta abaixo do centro da meta de 3.25%.
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Diretrizes de politica monetaria

O cendrio de recuperagdo do nivel de atividade da economia brasileira parece consolidar-se, embora
num ritmo lento. O nivel de confianga dos consumidores continua elevando-se desde outubro do ano
passado o que estimula as vendas. O faturamento no varejo, que havia crescido por quatro meses
consecutivos, estabilizou-se em dezembro. Esse crescimento reduziu os estoques no tltimo trimestre
do ano passado em relagdo ao trimestre anterior, indicando perspectivas de retomada na producdo
industrial. A produgio industrial fisica, medida pelo IBGE, ap6s declinar em outubro, voltou a crescer
em novembro (dados dessazonalizados).

A presenga de capacidade ociosa e a trajetoria da massa salarial indicam que o crescimento na
demanda ndo gerara pressoes sobre a inflagdo. O aumento dos investimentos em bens de capital,
observado nos primeiros trimestres de 2001, teve o efeito de ampliar a capacidade instalada. O
impacto da crise de energia tem sido menor que o esperado, e o provavel fim do racionamento
devera ampliar o potencial de crescimento do produto.

A retomada do crescimento da economia brasileira tem sido compativel com a melhora das contas
externas. No ano passado, a recuperagdo da balanga comercial e a manuteng@o da entrada de
capitais na forma de investimento direto contribuiram para reduzir o risco pais e estabilizar o real. O
saldo positivo da balan¢a comercial em 2001 de USS$ 2,7 bilhdes reflete um aumento de 5,8% nas
exportagdes e uma queda de 0,7% nas importagdes no ano. O fluxo de investimentos estrangeiros
diretos apresentou saldo positivo de US$ 22,6 bilhdes, financiando 97,5% do déficit em conta corrente
no ano e superando em larga margem as projegdes anteriores.

Para este ano, ha sinais mais claros que a recuperagdo da economia norte-americana, com impactos
positivos sobre a economia mundial, pode comegar a partir do segundo trimestre, o que estimularia
as exportagoes e facilitaria o financiamento do balango de pagamentos brasileiro. A crise na Argentina
tem tido impacto adicional limitado sobre a taxa de cambio e sobre o spread pago pelos titulos
externos do Brasil.

Como resultado desta melhora no cenario econdmico, assim como do esgotamento dos efeitos
primarios dos choques ocorridos em 2001 e da menor pressao dos precos administrados por contrato,
as perspectivas para as taxas de inflagdo neste e no proximo ano sao de queda em direg@o a trajetoria
das suas metas. Essa percepg¢ao ¢ compartilhada pelos agentes economicos, como indicam as
expectativas para a inflagdo de 2002 e 2003 na pesquisa coletada pelo Grupo de Comunicagao
Institucional (GCI) do Banco Central.

Entretanto, permanecem focos de incerteza para a confirmagao desse quadro favoravel para a inflagdo.
E necessario atengo para o cendrio externo, em especial para os eventuais desdobramentos da crise
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Argentina e para o comportamento do fluxo de capital externo, no contexto do processo eleitoral
doméstico. E necessario, também, atengfio para possiveis pressdes adicionais advindas de reajustes
de pregos administrados por contrato este ano e finalmente para a trajetoria de queda da inflagdo que
tem se mostrado mais lenta que o esperado.

De fato, areversao da trajetdria de inflagao tem ocorrido de forma lenta. A inflagdo medida pelo
IPCA, apesar de ter se reduzido para 0,65% em dezembro, permanece alta. O ntcleo de inflagio,
medido pelo método das médias aparadas, manteve-se elevado em dezembro. No més de janeiro,
0s primeiros sinais apontam para um indice menor, mas ainda relativamente elevado. Contribuiram
para esses resultados: 1) os fatores climaticos adversos que afetaram diferentemente as diversas
regides (chuvas e secas) com impacto altista sobre os precos dos alimentos; i) as pressdes para
recomposi¢do das margens de lucro e os efeitos secundarios dos choques - reflexo da inércia da
maior inflagdo de 2001; e iii) o movimento de queda mais lento dos precos dos derivados do petréleo.

Estima-se a contribui¢o do efeito primario do choque de precos administrados por contrato, na
parte que excede a meta de inflagdo, uma vez deduzidos o impacto do repasse cambial e da inércia
sobre os administrados, em aproximadamente 0,3 p.p. para inflagdo deste ano. A inércia inflacionaria
advinda de uma taxa maior de inflagdo que excedeu a meta inflacionaria em 2001, contribui com
outros 0,7 p.p. A politica monetaria deve ser orientada no sentido de eliminar o efeito secundario dos
choques sobre a inflagdo, preservando o realinhamento inicial dos pregos relativos. A politica monetéria
deve também buscar o periodo adequado para que a inflagdo volte a trajetoria de suas metas, o que
depende da magnitude da inércia herdada.

Diante de uma queda mais lenta da inflag@o e da incerteza que ainda prevalece para a confirmagao do
quadro favoravel para inflagdo, o Copom decidiu por unanimidade manter a meta para a taxa de
juros Selic em 19% ao ano.

Ao final da reunido, foi registrado que o Comité voltaria a reunir-se em 19 de fevereiro de 2002, as
15:00 h, para as apresentagdes técnicas e no dia seguinte, as 16:30 h, para deliberar sobre as diretrizes
de politica monetaria, conforme estabelecido no Calendario das Reunides Ordinarias do Copom,
divulgado pelo Comunicadon®8.911, de 3.10.2001, do Banco Central.
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Notas da 68" Reunido do Comité de Politica Monetaria do
Banco Central do Brasil (Copom)

Data: 19 € 20/02/2002

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

Horario de inicio: 16:36 hdia19e 16:18 hdia20

Horario de término: 19:42 hdia 19 e 18:44 h dia 20

Presentes:

Membros da Diretoria Colegiada
Arminio Fraga Neto - Presidente
Beny Parnes

Carlos Eduardo de Freitas
Edison Bernardes dos Santos
[lan Goldfajn

Luiz Fernando Figueiredo

Sérgio Darcy da Silva Alves
Tereza Cristina Grossi Togni

Chefes de Departamento (todos presentes no dia 19)

Altamir Lopes - Departamento Econdmico (DEPEC)

Daso Maranhao Coimbra - Departamento de Operagdes das Reservas Internacionais (DEPIN)
Gustavo Bussinger - Departamento de Estudos e Pesquisas (DEPEP)

José Antonio Marciano - Departamento de Operagdes Bancarias e de Sistema de Pagamentos (DEBAN)
Sérgio Goldenstein - Departamento de Operagdes do Mercado Aberto (DEMAB)

Demais participantes (todos presentes no dia 19)

Antonio Carlos Monteiro - Secretario-Executivo da Diretoria

José Pedro Ramos Fachada Martins da Silva - Consultor da Diretoria

Alexandre Pundek Rocha - Consultor da Diretoria

Jodo Borges - Assessor de Imprensa (ASIMP)

Fébia Aparecida de Carvalho - Coordenadora do Grupo de Comunicagao Institucional

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

Resultados recentes dos desempenhos da industria e do comércio tém confirmado a perspectiva de
recuperagdo econdmica, delineada ao final de 2001. A maior confianga tanto de consumidores como
de empresarios, revelada nas tiltimas pesquisas sobre expectativas, indicam que esse comportamento
deve consolidar-se como nova tendéncia do nivel de atividade. Ha de se considerar que a intensidade
e a durag¢do desse movimento esta condicionada ao crescimento da massa real de rendimentos ¢ a
evolugdo das condigdes de crédito, principais fatores de sustentacdo da demanda.

Dados preliminares divulgados pela FCESP para a atividade varejista da regido metropolitana de
Sao Paulo, mostraram expansao de 2,1% no faturamento real em janeiro, ante dezembro, na série
dessazonalizada. Excluindo-se as concessiondrias de veiculos, cujas vendas recuaram 14,5% no
més, o faturamento cresceu 3,1%, liderado pelas vendas de bens de consumo duraveis, que
aumentaram 7,5% no més, a sexta alta consecutiva desse segmento. Ainda em janeiro, houve
crescimento de 2,4% no numero de consultas para vendas a crédito e com cheques, segundo a
Associagio Comercial de Sdo Paulo (ACSP). E o terceiro més seguido de expansdo, movimento
que ratifica a expansdo do comércio.

A recuperagdo das expectativas por parte dos consumidores e o incremento das liquidacdes e
promogdes sdo apontados como os principais responsaveis pelo desempenho recente do setor varejista.
O Indice de Inten¢io dos Consumidores (IIC), apurado pela FCESP, cresceu em fevereiro, pela
quarta vez consecutiva, ao registrar alta de 2,2%. O resultado decorreu da melhora nos dois
componentes desse indicador, inten¢des atuais e futuras de consumo, com destaque para o primeiro,
cujo incremento refletiu, principalmente, a superagéo dos efeitos negativos do cendrio externo. Quanto
aos empresarios, as expectativas em relagdo ao momento economico mostraram-se semelhantes as
dos consumidores. O Indicador de Confianga do Empresario Industrial, indice apurado pela CNI,
mostrou, em janeiro, que para a maioria dos industriais, independente do porte da empresa, a percepgao
das condi¢des econdmicas atuais e para os proximos meses, tanto para a economia brasileira como
para o setor em que a respectiva empresa atua, melhoraram expressivamente em relag@o ao ultimo
levantamento, realizado em outubro.

Em relagdo aos estoques nas empresas, informagdes levantadas pela CNI apontaram significativa
queda dos niveis no 4° trimestre de 2001, tanto de produtos finais quanto de matérias-primas e bens
intermediarios. Esse dado reforca a percepgao de recuperacdo da atividade industrial.

De fato, o desempenho da produgdo industrial em dezembro refletiu em parte essa recuperag@o na
expectativa empresarial. Segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), a produgéo
industrial cresceu 1% frente a novembro, na série livre de influéncias sazonais, acumulando expansao
de 1,5% no ano. O resultado de dezembro ratifica a perspectiva de reversdo na tendéncia declinante
que preponderou em 2001, de margo a outubro, ao registrar o segundo resultado positivo consecutivo
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depois daquele periodo. Deve-se destacar na recente recuperacao fabril, a lideranga do segmento de
bens de consumo, particularmente os bens duraveis, cuja produgao cresceu 6,1% ante novembro,
acumulando expansio de 11,3% no tltimo trimestre do ano, em relagio ao trimestre anterior, considerando
dados isentos de sazonalidade. A melhora no ambiente economico e o atendimento de parte da demanda
reprimida nos primeiros meses de racionamento de energia elétrica explicam essa recuperagao, além
das condig¢des relativamente mais atrativas dos financiamentos, particularmente de veiculos novos.

Os resultados recentes dos indicadores do mercado de trabalho reforcam as expectativas de
recuperagao da atividade econdmica. No setor industrial, segundo dados dessazonalizados da CNI,
houve aumento de 1,9% nas horas trabalhadas na produ¢do em 2001, ante 2000, e o numero de
pessoas empregadas cresceu 1,1%. A taxa de desemprego aberto apurada pelo IBGE atingiu 5,6%
em dezembro, ante 6,4% em novembro. Em 2001 o nimero total de empregos formais no pais
cresceu 2,6%, segundo dados do Ministério do Trabalho e Emprego.

Em sentido oposto a expansio do segmento de bens de consumo, a produgdo de bens de capital
recuou pelo quarto més consecutivo, em dezembro, na comparagdo com o més anterior. Registre-se
que o desempenho dessa categoria, por tratar-se de despesas de investimento, responde com maior
defasagem a mudancas no nivel de atividade. Apesar dos fracos resultados dos ultimos meses, no
acumulado do ano registrou-se expansio de 12,8%. Vale observar que a importagao de bens de
capital cresceu 16,1% e a absor¢do doméstica de bens de capital acusou acréscimo de 18,7% em
2001, refletindo os investimentos em varios setores, principalmente aqueles ligados a superagao da
crise energética e a modernizacgdo da agricultura e da rede ferroviaria.

O saldo das operagdes de créditos contratadas pelo sistema financeiro alcangou R$333,5 bilhdes
em janeiro, representando crescimento de 0,3% em relagdo ao més anterior. Desse total, R$195.8
bilhdes referem-se a operacgdes de crédito contratadas com recursos livres pelo sistema financeiro,
com crescimento de 1,6%, no mesmo periodo, resultante da expansao de 0,4% no volume de crédito
contratado com as pessoas juridicas e de 3,7% com as pessoas fisicas. O ligeiro crescimento do
estoque de crédito direcionado as empresas resultou, basicamente, da depreciagdo cambial incidente
sobre operacdes vinculadas a moeda estrangeira, uma vez que as concessoes direcionadas para a
atividade produtiva registraram queda de 5,4% no més. Ao mesmo tempo, o crescimento de 5,2%
na demanda por novos recursos por parte das familias refletiu a maior concessdo nas modalidades de
cheque especial e crédito pessoal, apds a queda sazonal de final de ano.

Quanto as transagdes externas da economia brasileira, a balanga comercial apresentou superavit de
US$175 milhdes em janeiro, o primeiro saldo positivo para meses de janeiro desde 1997. As
exportacdes atingiram US$3.972 milhdes, com queda de 12,5% em relagdo a janeiro de 2001,
enquanto as importagdes recuaram ainda mais, 24,3%, somando US$3.797 milhdes. A queda de
64,2% nas vendas para a Argentina foi a principal responsavel por esse desempenho das exportagoes,
mas deve-se considerar também a elevada base de comparagdo de janeiro de 2001, quando a
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demanda internacional por farelo e grdos de soja encontrava-se aquecida, o que ensejou a efetivagao
de embarques em montantes acima das médias histdricas para o més. Relativamente as importagdes,
houve redug@o em todas as categorias de produtos em relagdo a janeiro de 2001, em momento de
recuperagdo da economia interna Ha, portanto, sinais de substitui¢do de importagao, principalmente
de matérias-primas e bens intermediarios, por produgdo doméstica, devido a depreciacdo de cerca
de 20% na taxa de caAmbio. Deve-se ressaltar que as aquisi¢des de maquinaria industrial e seus
acessorios continuaram em expansao, 4,1% e 8%, respectivamente, o que indica manuten¢do dos
investimentos na atividade produtiva.

Em fevereiro, até o dia 17, a balan¢a comercial registrou superavit de US$100 milhdes, com aumentos
de 6% e de 4,4% nas médias diarias de exportagdes e de importagdes, respectivamente, em relagdo
a janeiro. Em fevereiro, notou-se recuperacdo no comércio do Brasil com a Argentina,
comparativamente a janeiro, com acréscimos de 13,8% nas exportacdes e de 25,4% nas importagdes,
em termos de média didria.

Em resumo, a atividade econdmica mostra tendéncia de recuperagdo, movimento iniciado nos ultimos
meses de 2001. O consumo, refletido nos indicadores do comércio varejista, segue registrando
resultados positivos, influenciado pelo aumento de confian¢a do consumidor e, face a redugao dos
niveis de estoques observados no final de 2001, tende a estimular a produgéo fabril nos préximos
meses. Esse incremento da produgéo no curto prazo ndo representa pressdes decorrentes do aumento
do nivel de utiliza¢do da capacidade instalada, haja vista o grau de ociosidade ora observado.
Considerando um horizonte de tempo mais amplo, o crescimento do nivel de atividade € sustentavel
na medida em que tende a ser acompanhado por ganhos de produtividade, decorrentes do maior
fluxo de investimentos observado desde 2000, e do processo de substitui¢do de importagdes, que
reflete, entre outros, a evolugdo do cambio real nos tltimos meses.

Ambiente externo

Nos Estados Unidos, os indicadores continuam apontando para recuperacdo da atividade. O PIB
americano apresentou crescimento de 0,2% no 4° trimestre de 2001, contrariando as expectativas
de queda de 1% e acompanhando os ultimos indicadores de atividade economica divulgados.

Em face da melhora na perspectiva da economia americana, mas ainda salientando incertezas, o
Federal Reserve (FED) decidiu manter as taxas de juros em 1,75%, interrompendo a trajetoria de
flexibilizagdo da politica monetéria que ja durava cinco reunides consecutivas. O relatorio do FOMC
aponta que tornaram-se mais claros os sinais de reducéo da debilidade da demanda e que a atividade
econdmica comega a se firmar.

Asvendas no varejo, excluidas as vendas de automoveis, apresentaram crescimento dessazonalizado
de 1,2% em janeiro, sobre 0 més anterior, configurando-se na maior alta desde margo de 2000. Esse
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numero superou as expectativas, que eram de retragdo de 0,4%. NO entanto, considerando-se a
venda de automoveis, esse indicador apresentou queda dessazonalizada de 0,2% em relagéo a
dezembro.

Os indicadores de atividade pesquisados pelo Instituto dos Gerentes de Compras mostram que a
industria e os servigos mantém a tendéncia de recuperacdo. Esses indicadores vém melhorando
simultaneamente com a confian¢a do consumidor e com os indicadores do mercado de trabalho,
como a taxa de desemprego, que apresentou declinio em dezembro. Informagdes mais recentes do
Departamento do Trabalho indicam que o nimero de pedidos de beneficios do seguro-desemprego
caiu pela quinta semana consecutiva. A desaceleragao desse indicador é também sinal de que a
economia americana comega a se recuperar.

No Japao, a economia caracteriza-se pelo comportamento em espiral deflacionéria, cuja razao principal
¢ o alto indice de empréstimos comprometidos no sistema bancario, que esta descapitalizado e gera
lucros insuficientes para cobrir a deterioragdo dos empréstimos concedidos.

Na area do euro, o Banco Central Europeu (BCE) manteve inalterada a taxa de juros basica em
3,25% a.a. Segundo a institui¢do, o atual patamar da taxa de juros € consistente com a estabilidade
de precos, embora o dado preliminar de janeiro tenha apontado leve crescimento da inflagdo na
regido, 2,5% em termos anualizados, comparativamente a 2,1% observados em dezembro. De acordo
com o BCE, esse incremento da inflagdo se deveu, principalmente, a fatores excepcionais e transitorios,
entre os quais pode-se destacar as intempéries em algumas partes da Europa, provocando aumento
nos pregos dos alimentos, influéncia antecipada dos impostos indiretos e o aumento do prego da
energia, além de efeitos da adaptagdo do sistema de pregos dos diversos paises ao euro.

Os primeiros sinais mais positivos na dire¢do de uma possivel recuperagao nas principais economias
mundiais, em especial nos Estados Unidos, indicam que se chegou ao fim da tendéncia de
desaquecimento observada desde o final do primeiro trimestre de 2001. A retomada da economia
americana terd um impacto positivo tanto no comércio mundial quanto na normalizagdo dos mercados
internacionais de capitais, com o arrefecimento do movimento de flight to quality predominante em
2001. No entanto, um crescimento mais vigoroso do produto e do comércio mundiais estara
relativamente limitado pela permanéncia do quadro recessivo no Japao, com repercussio nos paises
asiaticos.

Precos

O Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) subiu 0,52% em janeiro, ante 0,65%
em dezembro, acumulando variag@o de 7,62% nos tltimos doze meses findos em janeiro. Embora
em desaceleragdo, o resultado do més foi influenciado, principalmente, pela alta de 0,85% nos pregos
dos alimentos, particularmente dos in natura, devido as condi¢des atmosféricas desfavoraveis,
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enquanto o conjunto dos pregos administrados contribuiu com 0,11 p.p., uma vez que a queda nos
precos da gasolina foi mais do que compensada pela alta em outros itens importantes como gas de
bujdo, energia elétrica e Onibus urbano.

Os pregos dos produtos nao-alimenticios subiram 0,42% em janeiro. A gasolina ficou 9,92% mais
barata ao consumidor, mas a retirada dos subsidios provocou alta de 17,87% nos precos do gas de
bujdo. A variagdo de 4,51% no item energia elétrica decorreu do reajuste de 18,63% realizado por
concessiondria do Rio de Janeiro, além do reajuste extraordinario de 2,9% concedido em 27 de
dezembro, na maioria das areas pesquisadas. O item 6nibus urbano acusou elevacao de 1,34%,
refletindo o reajuste de 15% ocorrido nas tarifas em Belo Horizonte, no final de dezembro.

O Indice Geral de Pregos - Disponibilidade Interna (IGP-DI) variou 0,19% em janeiro, praticamente
repetindo o resultado de dezembro, de 0,18%. O maior recuo do Indice de Pregos no Atacado
(IPA), de -0,09% em dezembro para -0,13% em janeiro, foi praticamente compensado pela aceleragao
da alta no Indice de Pregos ao Consumidor (IPC), 0,79% ante 0,7% em dezembro. No atacado,
destacou-se a continuidade de queda nos precos industriais (-0,32%) enquanto os precos dos produtos
agricolas subiram 0,37%, comparativamente a 0,48% no més anterior. No ambito dos pre¢os ao
consumidor, o IPC-Br refletiu o efeito sazonal da elevagao dos gastos com educacdo, ainda ndo
captados pelo IPCA por diferengas nas metodologias de apuracgio dos dois indices.

Em fevereiro, além das pressdes decorrentes dos reajustes de mensalidades e de materiais escolares,
o IPCA sera pressionado também pela elevagao nos pregos dos remédios. Contudo, espera-se
desaceleragdo do indice, haja vista a queda nos precos do vestudrio e a continuidade da absor¢éo do
recuo nos precos da gasolina. Esse movimento podera ser intensificado em virtude da queda esperada
nos precos dos alimentos, ja registrada pelos indices de precos no atacado, como apontaram os
resultados parciais do Indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M).

Mercado monetairio e operacdes de mercado aberto

A curva de juros apresentou movimentos, de pequena intensidade, desde a tiltima reunido do Copom.
A decisao de manter inalterada a meta para a taxa Selic reverteu a inclinacdo negativa da parte curta
da curva, com o spread entre a taxa de 3 meses e a taxa Selic passando de -9 p.b., em 18 de janeiro,
para 11 p.b., em 24 de janeiro. Posteriormente, a divulgagao de indices de inflacdo, a reabertura
tranqiiila do mercado argentino e a expectativa de uma reducdo da taxa Selic ainda no primeiro
trimestre determinaram a redugdo daquele spread para -25 p.b., em 18 de fevereiro. No periodo, o
spread entre a taxa de 1 ano e a taxa Selic também se estreitou, passando de 102 p.b. para 47 p.b.

Dando prosseguimento a estratégia de desconcentragao parcial dos vencimentos de titulos cambiais
em 2002, o Banco Central realizou, em 24 de janeiro, leildes de compra de NBCE com vencimentos
entre fevereiro e abril de 2002, simultaneamente as ofertas de venda de NTN-D por parte do Tesouro
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Nacional, no montante de R$ 2,3 bilhdes. Houve maior demanda por titulos de prazo mais curto (2
e 3 anos) em relago a operagdo realizada no periodo anterior, quando foi ofertado titulos de até 6
anos. Os prémios das NTN-D apresentaram uma tendéncia de alta durante o periodo.

O Tesouro Nacional ofertou LTN em quatro oportunidades desde 29 de janeiro. Nos dois primeiros
eventos, foram leiloados titulos de 7 e 14 meses de prazo. Devido a redugao da demanda pelos
titulos de prazo mais longo, a oferta destes foi interrompida. O volume financeiro total das colocag¢des
atingiu R$ 8,3 bilhdes, dos quais 92% referiram-se aos titulos de menor prazo.

Em 19 de fevereiro, o Tesouro voltou a oferecer LFT, o que ndo acontecia desde outubro de 2001.
Devido a reduzida demanda, s6 foram vendidos 538 mil titulos do lote de 1 milh&o. Os titulos, com
prazo de 2 anos, foram colocados ao desagio médio de 0,35%, totalizando um montante de R$ 0,7
bilhzo.

Considerando as liquidagdes financeiras entre 23 de janeiro e 19 de fevereiro, houve um impacto
monetario expansionista de R$ 3,0 bilhdes, resultante de resgates liquidos de LTN (R$ 0,9 bilhdo),
de LFT (R$ 0,8 bilhdo) ¢ de pagamento de juros intermediarios de titulos cambiais (R$ 1,3 bilhdo).

Para um periodo de 18 dias tteis, o Banco Central atuou em treze oportunidades no mercado aberto
para administrar a taxa de juros no curtissimo prazo. Em todas as atuagdes, foram doados recursos
ataxa de corte de 19,05%, com volume médio de R$ 8,9 bilhdes.

Adivida publica mobiliaria interna aumentou R$ 11 bilhdes em janeiro. A variagdo cambial de 4,2%,
gerando um impacto de R$ 7,5 bilh&es, constituiu o principal fator responsavel por esta elevago.

Avaliacao prospectiva das tendéncias da inflacao

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

1. ataxade inflacdo de janeiro de 2002, medida pelo IPCA, registrou elevagao de 0,52%, ante
0,65% observado em dezembro de 2001;

2. asprojecgdes para os precos ao consumidor da gasolina, 6leo diesel e gas de bujdo para 2002 e
2003 foram construidas com base nos levantamentos de pregos da Agéncia Nacional de Petrdleo
(ANP) que indicam redugdes significativas nesses pregos no periodo a partir da liberagdo do mercado
em 1°de janeiro até 9 de fevereiro. Ap6s margo, as projegdes refletem o comportamento dos pregos
nos mercados futuros de petréleo tipo Brent, da International Petroleoum Exchange (IPE), e do gas
propano, da New York Mercantile Exchange (NYMEX);
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3. algunsitens incluidos no grupo de precos administrados por contrato tiveram seus pregos liberados
recentemente, como o caso dos combustiveis e gas de bujao. O comportamento desses pregos, embora
determinados pelas condi¢des de oferta e demanda, pode ser projetados com maior precisdo a partir
do monitoramento de suas respectivas estruturas de custo. Portanto, o conjunto ampliado de precos
administrados por contrato inclui também os pre¢os monitorados e sera referido como tal. Mantém-se
a defini¢do dos itens incorporados nesse grupo com peso de 30,5% no IPCA. Para esse conjunto de
pregos, projetam-se reajustes de 5,7% em 2002 e 3,8% para 2003. Na reunido de janeiro, projetavam-
se reajustes para esses precos de 5,4% em 2002 e de 3,4% para 2003. Esse aumento de 0,3 p.p. na
projecao para 2002 da inflagdo dos pregos de administrados, entretanto, concentrou-se quase todo em
janeiro, de forma que ndo houve alteragdo significativa da projecao de inflag@o para o restante do ano.

4. projetam-se reajustes de 19,3% e 14,0% para as tarifas de energia elétrica em 2002 e 2003.
Esses reajustes incorporam os aumentos extraordindrios para energia ja ocorridos este ano e o de
4% previsto para o proximo ano;

5. mantém-se a hipdtese da reunidio anterior em relagdo ao comportamento da inclinagdo paraa curva
de juros doméstica, medida como a diferenga entre as taxas DI futuro de 180 dias e Selic de um dia. A
inclinagdo média da curva de juros se eleva gradualmente para acima de 100 p.b. ao final de 2002;

6. atrajetdria para a taxa de juros dos fed funds, projetada com base nos vencimentos dos contratos
futuros, foi alterada para refletir uma taxa média de 1,75% no primeiro trimestre de 2002, que se
eleva para 2,6% no quarto trimestre de 2002;

7. parao prémio de risco soberano, utilizando-se o Bonus Global 04, projeta-se uma trajetdria de
estabilidade em nivel de 650 p.b..

O nucleo de inflagdo do IPCA, calculado pelo método de médias aparadas simétricas, apresentou
uma redugio significativa em janeiro, passando de 0,77% em dezembro para 0,52%. Nos tltimos 12
meses, esse nucleo registrou variagdo de 7,58%. Por sua vez, o nicleo de inflagdo do [PC-BR,
calculado pelo método de médias aparadas simétricas, apresentou pequeno aumento, passando de
0,71% em dezembro para 0,73% em janeiro. No acumulado de 12 meses, esse nicleo registrou
variagdo de 7,40%. O nucleo de inflagdo calculado por exclusdo dos pregos administrados -
considerando o conjunto ampliado desses itens com peso de 30,5% no [IPCA em janeiro - e dos
alimentos no domicilio registrou uma variagao de 0,50% em janeiro, com variagao acumuladaem 12
meses de 5,61%.

A variagdo acumulada pelo [IPCA em 12 meses registrou 7,62%, refletindo uma contribuicdo dos
pregos livres de 4,60% e dos precos administrados por contrato e monitorados de 3,02%. Em 2002
€ 2003, espera-se que os precos administrados por contrato € monitorados aumentem 5,7% e 3,8%,
com contribui¢do diretade 1,7 e 1,2 p.p..
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Em relag@o a politica fiscal, mantém-se a hipdtese de cumprimento das metas de superavit primario
para o setor publico consolidado que constam do Programa Economico do Governo. Foram mantidas
as demais hipdteses consideradas na reunido anterior.

Dos exercicios de simulagao com diversas especificacdes do modelo estrutural, concluiu-se que a
manutencdo da taxa de juros em 19,0% ao ano e da taxa de cambio no patamar que prevalecia na
véspera da reunido do Copom apontam para uma inflagdo em 2002 ao redor de 4%. Para 2003, a
inflagdo projetada pelo modelo estrutural com base na hipdtese de manutengdo da taxa de juros e
cambio constantes no nivel atual esta abaixo do centro da meta de 3.25%.

Diretrizes de politica monetaria

A inflagdo medida pelo IPCA, apds ter atingido 0,83% em outubro, vem se reduzindo continuamente
nos ultimos trés meses, atingindo 0,52% em janeiro. O nicleo de inflagdo medido pelo método das
médias aparadas também caiu em janeiro para 0,52%. Essa tendéncia deve sustentar-se a medida
que houver a reversao dos efeitos negativos representados pelos aumentos dos pregos administrados
por contrato e monitorados, pelos fatores climéaticos adversos e pela pressao para recomposi¢ao das
margens de lucro. Esses efeitos tém sido responsaveis pela trajetoria de queda da inflagdo mais lenta
que a esperada.

De fato, apesar da redugdo significativa dos pregos da gasolina no inicio do ano - a gasolina registrou
redugdo de 9,9% no IPCA em janeiro e 14,4% até 9 de fevereiro, conforme levantamento da Agéncia
Nacional de Petroleo - a inflagdo dos pregos administrados por contrato e monitorados nio recuou
tanto quanto se esperava devido aos reajustes de outros pre¢os administrados por contrato e
monitorados. O gas de bujao (GLP), que aumentou 17,9% em fun¢éo da eliminag&o dos subsidios,
e outros itens, que embora tenham peso reduzido no indice, influenciaram as projecdes. Sdo exemplos:
os aumentos de 15% nas passagens de onibus urbano de Belo Horizonte, de 23,0% no valor do
imposto predial em Sao Paulo e de 10,4% em Porto Alegre.

A pressao por recomposi¢ao de margens de lucro (e repasse cambial) pode diminuir devido a alguns
fatores importantes. Em primeiro lugar, pela expansdo moderada do crédito que registrou baixa taxa
de crescimento nos ultimos meses. Em segundo lugar, o aumento dos investimentos observado nos
ultimos anos, em especial no ano passado, tem tido o efeito de aumentar a capacidade produtiva da
economia. Essa tendéncia, associada a existéncia de capacidade ociosa na industria - a utilizagdo da
capacidade na industria atingiu 79,5% em janeiro de 2002 pelo indice da FGV e 78,6% em dezembro
de 2001 pelo indice da CNI, niveis mais baixos que os observados em 2001 - e a auséncia de
pressdes de demanda advindas da massa salarial real, indica que a expansio da economia pode
ocorrer sem que se observem pressoes adicionais sobre a inflagao. Além disso, o fim do racionamento
de energia elétrica devera também ampliar o potencial de crescimento do produto. Finalmente, as
expectativas de inflagdo coletadas pelo Grupo de Comunicagao Institucional (GCI) do Banco Central
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estdo praticamente estaveis em 4,8% para 2002 e 4,0% para 2003.

O cenario externo tem melhorado mas requer ateng@o. Hé a possibilidade de que a recuperagéo da
economia dos Estados Unidos se inicie ja no primeiro semestre. No entanto, o desenrolar da crise
argentina e os desdobramentos da situagdo interna de outros paises latino-americanos merecem
monitoramento. As flutuagdes moderadas da taxa de cambio e a estabilidade do risco Brasil indicam
que o efeito das incertezas no cendrio internacional no vem se agravando.

A administracdo do sistema de metas para a inflagdo requer do Copom um esfor¢o de entendimento
e quantificacdo dos varios choques inflaciondrios de forma a se calibrar adequadamente a politica
monetaria. As projecdes do Banco Central que apontam para uma inflagéo em torno de 4% em 2002
incluem a contribuigao para o IPCA do efeito priméario do choque advindo dos pregos administrados
por contrato ¢ monitorados e da inércia inflacionaria herdada de 2001, como descrito na Carta
Aberta ao Ministro da Fazenda datada de 16 de janeiro. Estima-se que a contribuicdo para o IPCA
em 2002 do efeito primario do choque de precos administrados por contrato € monitorados - o valor
que excede a meta de inflag@o, uma vez deduzidos o impacto do repasse cambial e da inércia sobre
os precos administrados por contrato e monitorados - seja de até 0,5 p.p. Assim sendo, o desvio
entre a inflag@o projetada e o centro da meta para 2002 € aproximadamente equivalente a contribui¢ao
do choque primario dos pre¢os administrados por contrato e monitorados. Este desvio ndo deve ser
necessariamente corrigido pela politica monetaria na medida em que esta deva ser orientada no
sentido de eliminar apenas o efeito secundario dos choques de oferta sobre a inflagdo, preservando
o realinhamento inicial dos pregos relativos.

Além disso, em fung¢do da magnitude dos choques de oferta ocorridos em 2001, o Copom entende
que o prazo apropriado para se eliminar a inércia herdada pode se estender além do ano calendario.
Estima-se que a inércia inflacionaria advinda da parte da inflagdo que excedeu a meta inflacionaria em
2001 deve contribuir com mais 0,7 p.p para o [PCA de 2002. Parte dessa inércia sera eliminada em
2003.

Dos dois paragrafos acima conclui-se que, dadas as informagdes disponiveis, a politica monetaria
deve mirar numa inflagao entre 4,0 e 4,5%, dentro do intervalo da meta de 2002. Como a proje¢ao
do Copom esta em torno do limite inferior desse intervalo, em principio, a politica monetaria poderia
ser flexibilizada.

Esse tratamento dado aos choques de oferta baseia-se na visao de que, passados os efeitos diretos
dos choques e reprimidos seus efeitos secundarios, a inflagdo retornaria a sua trajetoria desejada. A
consisténcia desta visdo pode ser testada por meio de um exame da proje¢ao de inflagdo além do
ano corrente. Nessa linha, alguns paises administram choques de oferta examinando a projecao de
inflagdo para 18 a 24 meses adiante e calibrando a politica monetaria para que a inflagao projetada
convirja para a meta nesse horizonte de tempo. No nosso caso, a projecdo de inflagdo para 2003
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abaixo do centro da meta refor¢a a recomendacdo de que, a medida que se confirme esse cenario, a
politica monetaria poderia ser flexibilizada.

Namedida em que a politica monetdria opera com defasagens, suas decisdes devem considerar ndo
somente a evolugao passada das varidveis relevantes, mas essencialmente o seu comportamento
futuro. A projec¢do de inflacao futura do Copom embute maior ou menor grau de imprecisao
dependendo da conjuntura observada. Neste sentido, parte dos membros do Copom interpretaram
0 cenarios interno e externo, incluindo a queda recente da inflagdo, como evidéncia suficiente para
confirmar a projecao de queda da inflagdo em dire¢ao a trajetoria de suas metas. Outros membros,
no entanto, consideraram que esses sinais sao preliminares e que ainda ha necessidade de uma maior
consolidagdo do cendrio econdmico que podera ocorrer no futuro proximo.

Ao final, o Copom decidiu, por maioria de cinco a trés, reduzir a meta para a taxa de juros Selic para
18,75% ao ano.

Ao final da reunido, foi registrado que o Comité voltaria a reunir-se em 19 de margo de 2002, as
15:00 h, para as apresentagdes técnicas e no dia seguinte, as 16:30 h, para deliberar sobre as diretrizes
de politica monetaria, conforme estabelecido no Calendario das Reunides Ordinarias do Copom,
divulgado pelo Comunicadon®8.911, de 3.10.2001, do Banco Central.

Glossario

a.a. a0 ano
a.m. ao més

ac.12m. acumulado em 12 meses.

ac.a. acumulado no ano

ACC Adiantamento de Contrato de Cambio

BM&F Bolsa de Mercadorias & Futuros

CDI Certificado de Depésito Interfinanceiro

CETIP Central de Custddia e de Liquidacdo Financeira de Titulos
CNI Confederacao Nacional da Industria

CPMF Contribui¢ao sobre Movimentacdo Financeira

CSLL Contribui¢ao sobre o Lucro Liquido

DI Deposito Interfinanceiro

FCESP Federagao do Comércio do Estado de Sao Paulo

FED Federal Reserve System

FOMC Federal Open Market Committee

FRA Forward Rate Agreement

IBGE Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

IF Institui¢do Financeira
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IGP-DI indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna
IIC Indice de Intencdes do Consumidor

IPA Indice de Pregos por Atacado

IPC indice de Precos ao Consumidor

IPCA Indice Nacional de Pre¢os ao Consumidor Amplo
IPCH Indice de Pregos ao Consumidor Harmonizado
IPP indice de Precos ao Produtor

IR Imposto sobre a Renda

IRF-M Indice de Renda Fixa de Mercado

IRRF Imposto sobre a Renda Retido na Fonte

NAPM National Association of Purchasing Managers
NTN-D Notas do Tesouro Nacional - série D

p.b. pontos-base

p-p- ponto percentual

PEA Populagio Economicamente Ativa

PIB Produto Interno Bruto

STN Secretaria do Tesouro Nacional
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Medidas de politica econOmica

Medidas relacionadas ao sistema
financeiro e ao mercado de crédito

Resolucéo 2.917, de 19.12.2001 - facultou a criacdo de fundos de
investimento extramercado exclusivos, podendo seus recursos serem
direcionados para a realizacdo de operagces em mercado de
derivativos com 0 objetivo de minimizar os riscos associados ao
descasamento, de prazos e indexadores, entre os ativos do fundo e
0S passivos dos cotistas, proporcionando flexibilidade ainvestidores
especificos, com real necessidade de cobertura de risco.

Resolugdo 2.920, de 26.12.2001 — estabeleceu, no ambito do
programa de contingenciamento de crédito ao setor pablico, limite
adicional de R$1.000.000.000,00 (um bilh&o de reais), como valor
global das operagdes de crédito contratadas a partir de 26.12.2001
ao amparo da Resolucéo 2.827, de 30.3.2001. Foi excluido do limite
global o conjunto de operagbes nos termos do Programa de
M odernizacdo daAdministracdo Tributéria e da Gestéo dos Setores
Sociais Bésicos (PMAT), com recursos do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).

Resolugdo 2.921, de 17.1.2002 - facultou aos bancos mdltiplos,
bancos comerciais, Caixa Econébmica Federal (CEF), bancos de
investimento, sociedades de crédito, financiamento e investimento
e as soci edades de arrendamento mercantil arealizacéo de operacdes
ativas vinculadas com base nos recursos disponibilizados por
terceiros, observadas as seguintes condigoes:
a) vinculacdo entre os recursos captados e a operacdo ativa
correspondente, além de subordinacdo da exigibilidade desses
recursos ao fluxo de pagamentos da operacdo vinculada;
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b) remunerag&o do ativo vinculado suficiente para cobrir 0s custos
da operacao de captacao;

c) compatibilidade entre osfluxosde caixadasoperacOesativae passiva
eprazo decaptacdoigual oumaior que o daoperacdo ativavinculada;

d) postergacéo dequal quer pagamento ao credor, inclusive encargos
ou amortizagdo, em caso de inadimpléncia da operagdo ativa
correspondente.

Além das condicdes citadas, é vedada a prestacéo de qualquer tipo
de garantia pela instituicdo financeira contratante ou por pessoa
fisica/juridicaaelaligadaque componha o consolidado econémico-
financeiro. As operacdes ativas vinculadas ndo séo computadas na
apuracdo dos limites de exposicéo por cliente, mas estéo sujeitas
aos demais limites operacionais e condicdes estabelecidos na
legislac@o e regulamentacdo em vigor, inclusive os relativos a
classificacdo de risco e constituicdo de provisoes.

Resolucéo 2.922, de 17.1.2002 - disp0s sobre a aplicacdo de recursos
das entidades de previdénciacomplementar, das soci edades seguradoras
e das sociedades de capitalizagcdo na aquisi¢ao de quotas de fundos de
investimento em direitos creditorios e de fundos de investimento em
quotas de fundos de investimento em direitos creditorios, observados
os limites estabel ecidos na regulamentacéo em vigor.

Circular 3.080, de 17.1.2002 - dispds, no ambito daregulamentacdo
das atividades de agente autbnomo de investimento prevista na
Resolucgéo 2.838, de 30.5.2001, que os empregados de instituicdes
financeiras que exercem atividades semel hantes devem cumprir com
asformalidades e condi ¢cOes estabel ecidas pela Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM), no prazo maximo de um ano, contado a partir
da data de autorizacdo desse 6rgéo.

Circular 3.082, de 30.1.2002 — visou harmonizar os critérios para
registro e avaliagdo contabil de instrumentosfinanceiros derivativos
com as praticas internacionalmente adotadas, permitindo melhor
mensuracdo do patrimonio das institui¢des financeiras.

Resolucéo 2.931, de 14.2.2002 - tendo em vista a necessidade de
se gjustar os procedimentos contabeis de avaliagdo dos fundos de
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investimento financeiro e dos fundos de aplicagdo, em quotas de
fundos de investimento, a nova metodologia adotada para
classificagdo e avaliagdo dostitul os e valores mobiliérios, atendendo
também as exigéncias do Conselho de Gestdo de Previdéncia
Complementar (CGPC), manteve a obrigatoriedade de adocéo de
critério de avaliagdo dos ativosintegrantes da carteirado fundo pelo
seu valor de mercado, exceto nas hipoteses expressamente previstas
na regulamentacéo do Banco Central.

Resolucao 2.933, de 28.2.2002 - facultou, com vistas a prover o
sistema financeiro de instrumentos modernos de gest&o de risco,
contribuindo paraareducéo do fator risco nacomposicéo do spread
bancario, as instituicdes financeiras e demais instituicdes
autorizadas afuncionar pelo Banco Central arealizacdo de operacoes
de derivativos de crédito nas modalidades, formas e condic¢des ora
estabel ecidas. Foram autorizados aatuar como contraparte receptora
do risco de crédito os bancos multiplos, os bancos comerciais, 0s
bancos de investimento, a Caixa Econdémica Federal (CEF), as
sociedades de crédito, financiamento einvestimento, sociedades de
crédito imobiliario e as sociedades de arrendamento mercantil.

Circular 3.088, de 1.3.2002 - estabeleceu que a exigibilidade de
recolhimento compulsorio e encaixe obrigatério sobre depositos
judiciais deve ser cumprida, mediante a vinculagdo de titulos
publicosfederais, ndo havendo mais o cumprimento daexigibilidade
em espécie ou em titulos pablicos estaduais.

Circular 3.093, de 1.3.2002 - redefiniu regra de remuneracéo do
encaixe obrigatorio sobre os recursos de depdésitos de poupanca.
A remuneracdo passa a ser efetuada a respectiva conta de
recolhimento no dia (til seguinte ao encerramento diario daconta,
calculada com base na Taxa Referencial (TR) de cada dia util,
valida para o periodo com término no dia correspondente do més
subsequente. No caso de inexisténcia do dia correspondente, sera
considerado como término do periodo o dia primeiro do més
posterior. A forma de calculo anterior definia que a remuneracao
era com base na TR fixada para a data de ajuste, semanalmente as
segundas-feiras, aplicada pelo nimero de dias Uteis, segundo
critério pro-rata die até o ajuste subsequente.
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Circular 3.097, de 6.3.2002 - fixou novas datas de remessa das
demonstracdes financeiras, na forma prevista no Plano Contabil das
Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional (Cosif) a serem
observadas pelas instituicdes financeiras, pelas demais instituicoes
autorizadas afuncionarem pelo Banco Central e pelasadministradoras
de consdrcio, apartir dadata base de margo de 2.002. Destaca-se que
para as posicoes de trimestre os balancetes patrimoniais analiticos
(Cadoc 4010 e 4020) deverdo ser entregues até o ultimo dia do més
subseqiente, permanecendo o dia dezoito para as demais datas-base.

Medidas de politica fiscal

Emenda Constitucional 33, de 11.12.2001 - estabeleceu que a
contribui¢do de intervencdo no dominio econdmico podera incidir
sobre aimportacéo de bens ou servigos recebidos do exterior, inclusive
energiael étrica, servicos de tel ecomunicactes, derivados de petroleo,
combustiveis, ainda que o destinat&rio seja pessoa natural, que, no
caso, podera, naformadalei, ser equiparada a pessoa juridica.

Lei 10.331, de 18.12.2001 - determinou que para o0 exercicio de
2002 o indice de revisdo geral das remuneracdes e subsidios dos
servidores publicos federais sera de 3,5% (trés virgula cinco por
cento). Excepcional mente, em 2002 ndo seréo deduzidos darevisdo
os percentuais concedidos no exercicio anterior, decorrentes de
reorganizacdo ou reestruturacdo de cargos e carreiras, criacéo e
majoragao de gratificagdes ou adicionais de todas as naturezas e
especie, adiantamentos ou qualquer outra vantagem inerente aos
cargos ou empregos publicos.

Lei 10.336, de 19.12.2001 - instituiu a Contribuicéo de Intervencéo
no Dominio Econémico (Cide) incidente sobre a importacéo e a
comercializac8o de petroleo e seus derivados, gas natural e seus
derivados, e dcool etilico combustivel, aque serefereosart. 149 e
177 da Constituicdo Federal, com a redacdo dada pela Emenda
Constitucional 33, de 11.12.2001.

O produto da arrecadacdo sera destinada, na forma da lei
orcamentaria, ao:

156



Relatério de Inflagdo

Margo 2002

a) pagamento de subsidios a precos ou transporte de alcool
combustivel, de gas natural e seus derivados e de derivados de
petroleo;

b) financiamento de projetosambientaisrelacionadoscomaindustria
do petréleo e do gas;

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

Durante 0 ano de 2002, seraavaliadaaefetivautilizacdo dos recursos
obtidos da Cide, e a partir de 2003 os critérios e diretrizes serdo
previstos em lei especifica.

Lei 10.407, de 10.1.2002 - estimou a receita e fixou a despesa da
Uni&o parao exercicio financeiro de 2002, nostermosdaLei 10.266,
de 24.7.2001 (Lei de Diretrizes Orcamentarias para o exercicio de
2002 - LDO 2002) compreendendo:

a) o Orgcamento Fiscal;

b) o Orcamento da Seguridade Social;

c) o Orcamento de Investimento das empresas em que a Uni&o,
direta ou indiretamente, detém a maioria do capital social com
direito avoto.

A receita total estimada nos orcamentos Fiscal e da Seguridade
Social é de R$650,4 bilhdes, discriminada como segue:

a) R$280,1 bilhdes do Orgamento Fiscal, excluida a receita de
operacBescomtitulospublicos(refinanciamento dadividapublica
federal) eincluidaaparcelade contribui¢bessociaisdesvinculada
por forgca da Emenda Constitucional 27, de 21.3.2000
(Desvinculagdo de Recursos da Unido - DRU), no valor de
R$20,3 bilhdes;

b) R$149,8 bilhdes do Orcamento da Seguridade Social;

c) R$220,5 bilhdes correspondentes ao refinanciamento da divida
publicafederal, interna e externa.

A despesatotal fixadanos orcamentos Fiscal e da Seguridade Social
é de R$650,4 bilhdes, assim discriminados:

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

c) R$220,5 bilhdes correspondentes ao refinanciamento da divida
publicamobiliariafederal (R$220,2 bilhdesdo Or¢camento Fiscal
e R$289 milhdes do Orgamento da Seguridade Social).

Medida Provisoria 22, de 8.1.2002 - atualizou em 17,5% atabela
do imposto de renda incidente sobre os rendimentos das pessoas
fisicas, com vigénciaa partir de 1.1.2002. Da mesma forma, foram
atualizados os valores das deducfes anuais relativas a educacdo
(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 atualizagéo, a tabela progressiva mensal passou a ter as
seguintes aliquotas e bases de calculo:

a) rendimentos até R$1.058,00, aliquota zero;
b) de R$1.058,01 a R$2.115,00, aliquota de 15%;
c) acimade R$2.115,00, aliquota de 27,5%.

Medida Provisoria 25, de 23.1.2002 - facilitou o pagamento das
dividas dos fundos de pensdo com a Receita Federal, reduzindo a
cargatributaria queincide sobre 0 segmento e viabilizando a adeséo
dos fundos a anistia oferecida pelo governo por meio da Medida
Provisoria 2.222/2001.

Em relacdo a MP 2.222/2001, a nova medida reduziu a base de
célculo deimpostos devidos pel os fundos. Pelas hovas regras, apenas
as receitas administrativas, excluidas, portanto, as receitas para
pagamento de beneficios, servirdo como base de calculo para o
pagamento do Plano de Integracdo Social/Contribuicdo para
Financiamento da Seguridade Social (PIS/Cofins), tanto para os
tributos a vencer, como em relag&o aos tributos passados.

No caso da Contribui¢&o Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), a
base de cal culo continua sendo o superavit dos fundos, mas agora
excluidas as reservas de contingéncia, ou seja, a provisao de
recursos para o caso de gastos imprevistos. Com isso, 0 superavit
dos fundos sera reduzido e, consequentemente, o pagamento da
CSLL.
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Resolucao 40, de 20.12.2001, do Senado Federal - estabeleceu
gue a divida consolidada liquida dos Estados, do Distrito Federal e
dos Municipios, ao final do décimo quinto exercicio financeiro
contado a partir do encerramento do ano de sua publicacéo (ou seja,
ao final de 2016), ndo poderéa exceder, respectivamente, a:

a) no caso dosestadosedo Distrito Federal: 2 (duas) vezesareceita
corrente liquida;

b) no caso dos municipios: a 1,2 (um inteiro e dois décimos) vez a
receita corrente liquida.

Eventuais excedentes, em relacéo aos limites estabel ecidos, deverdo
ser reduzidos, no minimo, a propor¢éo de 1/15 (um quinze avos) a
cada exercicio financeiro.

Resolucéo 43, de 20.12.2001, do Senado Federal - dispds sobre
operacdes de crédito interno e externo dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios, inclusive concessao de garantias, seus
limites e condic¢des de autorizacao.

Entre as providéncias adotadas, encontra-se o impedimento para a
realizag&o das seguintes operacdes por esses dois niveis de governo:

a) recebimento antecipado de valores de empresa em que o Poder
Publico detenha, diretaou indiretamente, amaioriado capital social
comdireitoavoto, salvolucrosedividendos, naformadalegis acéo;

b) assuncéo diretade compromisso, confissdo dedividaou operacdo
assemelhada, com fornecedor de bens, mercadorias ou servicos,
mediante emissdo, aceite ou aval de titulos de crédito, ndo se
aplicando esta vedac&o a empresas estatais dependentes;

c) assuncéo de obrigacdo, sem autorizacdo orcamentaria, com
fornecedores para pagamento a posteriori de bens e servicos;

d) realizacéo de operacéo de crédito que represente violacdo dos
acordos de refinanciamentos firmados com a Uni&o;

€) concessdo de qualquer subsidio ou isencéo, reducdo da base de
calculo, concessdo de crédito presumido, incentivos, anistias,
remissdo, reducdes de aliquotas e quaisquer outros beneficios
tributérios, fiscais ou financeiros, que estejam em desacordo com
dispositivos da Constitui¢éo Federal;
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f) cessdo de direitosrelativosaperiodo posterior ao do mandato do
chefe do Poder Executivo, em relacéo a créditos decorrentes de
participacdo governamental obrigatdria nas modalidades de
royalties, participacdes especiai se compensacdesfinanceiras, no
resultado da exploracdo de petrdleo e gés natural, de recursos
hidricosparafinsdeenergiael étricaedeoutrosrecursosminerais.

Decreto 4.120, de 7.2.2002 — promoveu corte de R$12,4 bilhdes
nas despesas com investimento e outros custeios previstas no
Orcamento da Unido para 2002. Além de algumas estimativas de
arrecadacao terem se tornado prematuramente defasadas, constatou-
Se que os gastos com pessoal e encargos ficardo acimado montante
previsto na Lei Orcament&ria Anual.

Asnovas estimativas de receita ficaram cerca de R$9 bilhdes abaixo
do montante inicialmente previsto. As perdas mais pronunciadas
deverdo ocorrer naesferado imposto de renda, R$3,7 bilhdes, devido
acorrecdo databela de retencéo nafonte; nas receitas de concessao
de servigos publicos, R$3,4 bilhdes; e no &mbito do Imposto sobre
Produtos Industrializados (I1PI) e Imposto de Importacéo, R$1,6
bilh&o, em raz&o do menor crescimento no nivel da atividade
econdmica.

Do lado das despesas, constatou-se que a*“ rubrica pessoal e encargos
sociais’ devera absorver, adicionalmente, R$3,6 bilhdes em razéo
dereajustes salariai s has areas de educacéo e previdénciasocial, de
aumento do seguro desemprego e de gastos suplementares com
sentencas judiciais.

M edidas relacionadas ao setor externo

Decreto 4.041, de 3.12.2001 — acresceu dispositivo ao art. 8° do
Decreto 3.937, de 25.9.2001, que regulamenta a Lei 6.704, de
26.10.1979, que dispde sobre o Seguro de Crédito a Exportacéo.

Circular Secex 58, de 21.11.2001 — distribuiu, entre as empresas
gue especifica, cotadeimportacdo de 50.000 veicul os automotivos,
no &mbito do Acordo de Preferéncia Comercial Brasil-México.
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Decreto 4.056, de 14.12.2001 — alterou aliquota do I mposto sobre
Produtos Industrializados (IPI) incidente sobre os produtos que
menciona (produtos industrializados de bens de informéatica e de
telecomunicacdes).

Lei 10.336, de 19.12.2001 — instituiu a Contribui¢do de Intervencao
no Dominio Econdmico (Cide) incidente sobre a importacéo e a
comercializagdo de petroleo e seus derivados, gas natural e seus
derivados, e alcool etilico combustivel, e da outras providéncias.

Decreto 4.060, de 21.12.2001 — prorrogou O prazo para assuncao
pela Unido de responsabilidades civis perante terceiros no caso de
atentados terroristas ou atos de guerra contra aeronaves de empresas
aéreas brasileiras, conforme o disposto naLei 10.309, de 22.11.2001,
e da outras providéncias.

Portaria Interministerial MAPA/MDIC 623, de 21.12.2001 —
alterou critérios do Programa de Retencdo do Café. Cancela a
Portaria Interministerial MAA/MDIC 197, de 15.6.2001.

Resolucdo Camex 42, de 26.12.2001, retificada no DOU de
9.1.2002 —divulgou a Tarifa Externa Comum (TEC) com acréscimo
temporario de 1,5%, a Lista de Excecdo a TEC e a Lista de
Convergéncia de Bens de Informatica e Telecomunicacdes (BIT);
bem como anova Nomenclatura Comum do Mercosul (NCM) com
base nas emendas a Nomenclatura do Sistema Harmonizado de
Designacdo e de Codificagdo de Mercadorias. Revoga as
Resolucbes 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.

PortariaANP 312, de 27.12.2001 — regulamentou aimportacéo de
solventes.

PortariaANP 313, de 27.12.2001 — regulamentou aimportacéo de
Oleo diesel.

PortariaANP 314, de 27.12.2001 — regulamentou aimportacéo de
gasolina automotiva.
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Portaria ANP 315, de 27.12.2001 — regulamentou a exportacéo de
derivados de petroleo.

Decreto 4.059, de 20.12.2001 — regulamentou a Lei 10.295/2001,
gue dispde sobre a Politica Nacional de Conservacéo e Uso racional
de Energia.

Comunicado 9.229, de 31.1.2002 — dispds sobre as operacdes de
exportacOes brasileiras para a Argentina ndo cursadas no Convénio
de Pagamentos e Créditos Reciprocos (CCR).

Decreto 4.089, de 15.1.2002 — promulgou a Convencao
Internacional do Café — AICAFE/2001.

Decreto4.100, de 24.1.2002 — Disp0s sobre a execugdo do Protocolo
de Adesdo de Cubaao Acordo-Quadro paraaPromocdo do Comércio
mediante a Superacdo das Barreiras Técnicas ao Comércio, de
8.8.2001, entre Brasil, Argentina, Bolivia, Chile, Colémbia, Equador,
Meéxico, Paraguai, Peru, Venezuela, Uruguai, por um lado, e de Cuba,
por outro, em conformidade com o Tratado de M ontevidéu de 1980.

Resolucdo Camex 1, de 24.1.2002 (Ex-tarifarios) — alterou, para
4%, até 31.12.2003, as aliquotas ad valorem do Imposto de
Importacéo incidentes sobre os Bens de Capital e Bens de
Informatica e Telecomunicacfes (BIT) e sobre os Sistemas
Integrados, especificados.

Decreto 4.117, de 6.2.2002 — dispbs sobre a execucdo do Quarto
Protocolo Adicional ao ACE 39, entre Brasil e 0s paises-membros
da Comunidade Andina (Colémbia, Equador, Peru e Venezuela).

Medida Provisoria 29, de 7.2.2002 — dispbs sobre a autorizagéo
para a criagdo do Mercado Atacadista de Energia Elétrica (MAE),
pessoa juridica de direito privado, e da outras providéncias.

Medida Provisoria 32, de 18.2.2002 — prorrogou a autorizagdo de
quetrataalei 10.309, de 22.11.2001, que dispde sobre a assun¢do
pela Unio de responsabilidades civis perante terceiros no caso de
atentadosterroristas ou atos de guerra contra aeronaves de empresas
aéreas brasileiras.
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Membros do Comité de Politica Monetaria (Copom)

M embros votantes

Arminio Fraga Neto
Presidente

Carlos Eduardo de Freitas
Diretor

Beny Parnes
Diretor

Edison Bernardes dos Santos
Diretor

Ilan Goldfajn
Diretor

Luiz Fernando Figueiredo
Diretor

Sérgio Darcy da Silva Alves
Diretor

Tereza Cristina Grossi Togni
Diretor

M embr os ndo-votantes

Altamir Lopes
Chefe do Departamento Econdmico (Depec)

Daso Maranh&o Coimbra
Chefe do Departamento de Operacdes das Reservas
Internacionais (Depin)

Gustavo Alberto Bussinger
Chefe do Departamento de Estudos e Pesquisas (Depep)

José Antonio Marciano
Chefe do Departamento de Operages Bancérias e de
Sistema de Pagamentos (Deban)

Sérgio Goldenstein
Chefe do Departamento de OperacBes de M ercado Aberto
(Demab)
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Siglas

a.a.
am.
Abimaq
ac.12m.
ac.a.
ACC
ACSP
Aladi
Anefac
Anfavea
ANP
BAI
Banacci
Banxico
BCE
BIT
BM&F
BNDES
BNDESpar
BoJ
Bovespa
Cadin
Caged
Camex
CBO
CCR
CDB
CDI
CDL
CEF
Cetes
Cetip
CFT-E
CGPC
Cide
CMN

ao ano
ao més

Associacdo Brasileira da Industria de M aquinas e Equipamentos
acumulado em 12 meses

acumulado no ano

Adiantamento sobre Contratos de Cambio

Associacao Comercial de Sao Paulo

Associagdo Latino Americana de Integracéo

Associagdo Nacional dos Executivos de Financas, Administragdo e Contabilidade

Associagao Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores
Agéncia Nacional de Petréleo

Business Activity Index

Grupo Financiero Banamex - Accival

Banco de México

Banco Central Europeu

Bens de informatica e telecomunicacdes

Bolsa de Mercadorias & Futuros

Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
BNDES Participacfes S. A.

Banco do Japao

Bolsa de Valores de S&o Paulo

Cadastro Informativo de Créditos Nao-Quitados do Setor Publico Federal
Cadastro Geral de Empregados e Desempregados

Camara de Comeércio Exterior

Congressional Budget Office

Convénio de Pagamentos e Créditos Reciprocos
Certificados de Depdsitos Bancarios

Certificado de Deposito Interbancario

Crédito doméstico liquido

Caixa Econdmica Federal

Certificados do Tesouro

Central de Custddia e de Liquidac&o Financeira de Titulos
Certificados Financeiros do Tesouro

Conselho de Gestao de Previdéncia Complementar
Contribuic¢éo por Intervengdo no Dominio Econdmico
Conselho Monetério Nacional
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CNI Confederacéo Nacional da Industria

Cofins Contribui¢do Social para Financiamento da Seguridade Social

Copom Comité de Politica Monetéria

Cosif Plano Contéabil das Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional

CPI indice de Pregos ao Consumidor (Consumer Price Index)

CPMF Movimentacdo ou Transmissao de Valores e de Crédito e Direitos de Natureza Financeira

CSLL Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido

CuT Custo Unitério do Trabalho

CVM Comisséo de Valores Mobiliarios

Demab Departamento de Operagdes do Mercado Aberto

Depec Departamento Econdémico

DI Depdsito Interbancario

DLSP Dividaliquida do setor publico

DOU Dié&rio Oficial daUnido

DRU Desvinculagdo de Recursos da Unido

EMI Estimador Mensal Industrial

FBCF Formag&o bruta de capital fixo

Fecomer cio SP Federacéo de Comércio do Estado de Sao Paulo

Fed Sistema da Reserva Federal (Federal Reserve)

Fenabrave Federac@o Nacional da Distribuicéo de Veiculos Automotores

FGTS Fundo de Garantia do Tempo de Servico

FGV Fundacéo Getulio Vargas

Fiesp Federacéo das Industrias do Estado de Sao Paulo

FIF Fundos de Investimento Financeiro

Finame Agéncia Especial de Financiamento Industrial

FITVM Fundos de investimento em titulos e valores mobiliérios

FMI Fundo Monetério Internacional

FMP Fundos mituos de privatizagéo

FOMC Federal Open-Market Committee

FRA Forward Rate Agreement

Funcafé Fundo de Defesa da Economia Cafeeira

GClI Grupo de Comunicag&o Institucional do Banco Central do Brasil

GDDS Sistema Geral de Disseminagdo de Dados

HCPI indice de Pregos ao Consumidor Harmonizado

IBGE Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

Ibovespa indice Bovespa

ICMS Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servicos e sobre Prestactes de Servicos de
Transporte Interestadual e Intermunicipal e de Comunicacéo

IF Instituicdo financeira

IFO Instituto de Pesquisas Econdmicas (I nstitute for Economic Research)

lgae Indicador global da atividade econémica

|GP-DI indice Geral de Pregos - Disponibilidade Interna

IGP-M indice Geral de Precos - Mercado

A indice de IntencBes Atuais

Ic indice de Inteng&o do Consumidor

IF indice de Intencdes Futuras

IF Institute of International Finance

168



Relatério de Inflagdo

Marco 2002

I macec
Indec
INE

I negi
INPC
Insee
INSS
IPA

I PA-DI
IPA-OG-PI
IPC
IPCA

I PC-Fipe
IPI

Ipim
IPM

IPP

IR
IRF-M
IRRF

| sac

| sae

I SM

IVA
LDO

L ecops
LFT
LRF

L SPA
LTN
MAA
MAE
MAPA
MDIC

M er cosul
M oder frota

MTE
Nafta
NAPM
NBCE
NCM
NFSP
NTN-C
NTN-D
OFPUB
oMC

Indicador Mensal de Atividade Econdmica (Indicador Mensual de Actividad Econdmica)
Instituto Nacional de Estadisticas y Census

Instituto Nacional de Estadisticas

Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica

indice Nacional de Pregos ao Consumidor

Institut National de la Statistique et des Etudes Economiques
Instituto Nacional de Seguro Social

indice de Pregos por Atacado

indice de Pregos por Atacado - Disponibilidade Interna

indice de Pregos por Atacado - Oferta Global - Produtos Industriais
indice de Pregos ao Consumidor

indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo

indice de Pregos ao Consumidor da Fundago I nstituto de Pesquisas Econdmicas
Imposto sobre Produtos I ndustrializados

indice de Precios Internos al por Mayor

indice de Precios al por Mayor

indice de Pregos ao Produtor

Imposto de Renda

Imposto de Renda Fixa de Mercado

Imposto de Renda Retido na Fonte

Indicador Sintético de Atividade Industrial

Instituto de Estudos e Analise Econdmica (Istituto di Studi e Analisi Economica)
Institute for Supply Management

Imposto de Valor Agregado

Lei de Diretrizes Orcamentérias

L etras de Cancelamento de Obrigagdes Provinciais

L etras Financeiras do Tesouro

Lei de Responsabilidade Fiscal

L evantamento Sistematico da Produc&o Agricola

Letras do Tesouro Nacional

Ministério da Agricultura e Abastecimento

Mercado Atacadista de Energia Elétrica

Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento

Ministério do Desenvolvimento Industria e Comércio Exterior
Mercado Comum do Sul

Programa de Modernizagéo da Frota de Tratores Agricolas e Implementos Associados e
Colheitadeiras

Ministério do Trabalho e Emprego

Associacao Norte-americana de Livre Comércio

National Association of Purchasing Managers

Notas do Banco Central - Série Especial

Nomenclatura Comum do Mercosul

Necessidades de financiamento do setor publico

Notas do Tesouro Nacional - série C

Notas do Tesouro Nacional - Série D

Sistema de Oferta Pablica Formal Eletronica

Organizagdo Mundia do Comércio
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Opep
p.b.
p.p.
PAF
Pasep
PEA
PIB
PIS
PLE
PMAT
PMC
PMI
PNB
PPE
PPI
RCC
Refis
RGPS
RMSP
SCC
Simples

SIUP
SPC
STN
TEC
TILP
TR
UE

Organizagdo dos Paises Exportadores de Petréleo

Pontos base

Pontos percentuais

Programa de Assisténcia Financeira

Programa de Formagéo do Patrimdnio do Servidor Publico
Populagdo Economicamente Ativa

Produto Interno Bruto

Programa de Integracéo Social

Patrimdnio liquido exigido

Programa de Modernizac&o da Administracéo Tributéria e da Gestéo dos Setores Sociais Basicos
Pesquisa Mensal do Comércio

indice dos Gerentes de Compras (Purchasing Managers I ndex)
Produto Nacional Bruto

Parcela de Preco Especifica

indice de Pregos do Produtor (Productors Price Index)
Resolution and Collection Corporation

Programa de Recuperacéo Fiscal

Regime Geral da Previdéncia Social

Regido Metropolitana de S&o Paulo

Contrato de Swap Cambial com Ajuste Periédico

Sistema Integrado de Pagamento de Impostos e Contribuig¢des das Microempresas e das Empresas
de Pequeno Porte

Servicos industriais de utilidade publica

Servico de Protecdo ao Crédito

Secretaria do Tesouro Nacional

Tarifa Externa Comum

Taxa de Juros de Longo Prazo

Taxa Referencial

Uni&o Européia
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