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Apresentacao

O Relatério de Inflagédo € uma publicacdo trimestral do Banco
Central do Brasil, que tem como objetivo avaliar o desempenho do
regime de metas para ainflagcdo e delinear um cenério prospectivo
sobre o comportamento dos precos, explicitando as condicdes das
economias nacional e internacional que orientaram as decisdes do
Comité de Politica Monetéria (Copom) com relacéo a conducéo da
politica monetaria.

Esterelatério é constituido de seis capitul os: Nivel deatividade; Politicas
crediticia, monetéria e fiscal; Economiainternacional; Setor externo;
Precos, e Perspectivasparaainflacdo. Com relacdo ao nivel deatividade,
sd0 analisadas aevolucédo da demanda, oferta e mercado de trabal ho.
No capitulo relativo apoliticas crediticia, monetariaefiscal, aanélise
centra-se no desempenho do crédito e do mercado financeiro, assim
como na execucao orcamentéria. No capitulo sobre economia
internacional, apresenta-se umaanalise do desempenho das principais
economias, procurando identificar as condigdes que possam influenciar
aeconomiabrasileira, notadamente nas suas rel acbes com o exterior.
Em seguida, o capitulo sobre o setor externo enfoca a evolucéo das
transagdes econdmicas com o exterior, com énfase no resultado
comercial e nas condic¢des de financiamento externo. No capitulo
seguinte, a andlise sobre o comportamento dos precgos focaliza os
resultados obtidos no trimestre em funcéo das decistes de politica
monetéria e das condicdes reais da economia que independeram da
acdo governamental. Finalmente, analisam-se as perspectivas paraa

evolucdo dainflacéo.
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Sumario executivo

O cenério econdmico apresentou mel horas nos Ultimos dois meses. Em
resposta a evolugdo positiva das contas externas e a percepcdo do
descolamento do prémio derisco Brasil emrelagéo ao daArgenting, ataxa
de cambio experimentou répi daapreciacdo. As projeces parao regjuste
dos precos administradosem 2002 foram revistas parabaixo emrazéo de
menoresregustesdaenergiad étrica, daliberacéo do mercado de derivados
de petrdleo e das mudancas natributacéo do setor que deveimplicar em
reducdes de preco. A inclinacéo projetadadacurvadejurosreduziu-se
comimpacto positivo em termos de crescimento daeconomia.

O desempenho do PIB no terceiro trimestre evidencia desacel eracéo e
acomodacao do nivel deatividade em patamar maisreduzido. Indicadores
setorial s apontam possivel mente paraumasuave recuperacéo. Os efeitos
negativosdo cendriointernaciona desfavoravel, dadepreciacdo cambial e
dacrisedeenergiaforam, em parte, compensados pel os bonsresultados
dasafraagricolae dasexportacbes em alguns setores. O bom desempenho
daagriculturamais que compensou o crescimento negativo daindistria
Osinvestimentos continuaram el evados, 0 que aponta paraum aumento da
capacidade de producdo futuradaeconomia

Apesar dos choques que atingiram aeconomiaao longo de 2001, o PIB
deve crescer cerca de 2,0%. Em 2002, o crescimento esperado €
ligeiramente maior, daordem de 2,5%, devido sobretudo ao abrandamento
dacrisedeenergiaearecuperacdo daeconomiamundia apartir do segundo
semestre. Além disso, acontinuidade do gjustefiscal permitirdacelerar a
trajetoriade quedadarazdo divida/PI B, contribuindo parao crescimento
econdmico com estabilidade.

O desempenho das exportagdes, notadamente as de commodities, como
soja, carnese aclcar, foi expressivo e asimportagdes declinaram desde o
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inicio do segundo semestre, fatores esses que devem contribuir paraum
saldo comercia superior aUS$2 bilhGesem 2001.

A reducdo dosingressosreferentes as principaisfontes definanciamento
do bal anco de pagamentos respondeu aum cenério deincertezas delineado
apartir dos eventos de setembro nos Estados Unidos. Recentemente, no
entanto, observou-se aretomadadosfluxosde capitais, principalmente
sob aformadeinvestimento estrangeiro direto e de desembolsosmaiores
gue as amortizagOes. Para 2002, espera-se melhora no resultado das
transacdes correntes e condi¢des mais favoravei s de financiamento do
Balanco de Pagamentos.

A evolucdo dosindicesde pregosnosultimosmesesrefletiu, principadmente,
0 desempenho dos precoslivres, influenciado pel o repasse cambial epela
recomposi ¢ao demeargens. Paraosproximosmeses, ddlineiam-seexpectativas
favoravels Em 2001, ainflacGo medidapd o |PCA deveatingir 7,4%, Stuando-
seacimado interval o detoleranciaadmitido paraesse ano. Para2002, os
efeitos, viainércia, dainflacdo e evadado quarto trimestrede 2001, oregjuste
de5,2% (contribuicdo de 1,6 p.p.) parao conjunto de precos administrados
eapossibilidade de descompressdo demargensdelucrofazem comqueas
projecdes associadas as hipoteses do cenario bésico apontam para uma
inflacdo de 3,7%. Para2003, ainflacdo projetada, apartir da hipétese da
manutencdo dataxa de juros constante em 19% a.a. €de 2,5%, sendo a
inflac8o de precos administrados daordem de 3,1%.

Asexpectativasdeinflacdo para2002 vém sereduzindo nas Ultimas semanas
paraum nivel abaixo de 5,0%. Parte significativadadiferencaentre as
projecdes do mercado e do Copom é explicadapelatrgjetoriade cambio
maisdepreciadautilizadapel o mercado.

Mantém-seainterpretacéo do Ultimo Relatorio, de que, frente aoschoques
enfrentados pela economia brasileira ao longo de 2001, a evolucéo
desfavoravel dainflacdo nesteano eaprojecéo ligeiramente acimadameta
para2002 s2o plenamentej ustificvel se compativel scom o compromisso de
manutencéo daestabilidade de precospel o Banco Centrd . A paliticamonetéria
estasendo eficaz em control ar as pressdes de demandasobreainflacéo ea
propagacao dos choques de of ertaparaos demai s pregos daeconomia
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1 — Nivel de atividade

A perda de dinamismo da economiabrasileira, detectada hd alguns
meses, deu lugar a sinais de acomodacao e possivel reversao dessa
tendéncia, conforme sinalizado por algunsindicadores divulgados nos
altimos meses. Nesse sentido, 0 comportamento do Produto Interno
Bruto (PIB), no terceiro trimestre do ano, mostrou estabilidade ante
o trimestre anterior, quando descontadas asinfluéncias sazonais. Esse
comportamento demonstra superacéo de boa parte dos efeitos
negativos relacionados as restri¢des no fornecimento de energia
el étrica, melhor convivénciacom o estado critico ainda apresentado
pelaeconomiadaArgentinae diluicdo dosimpactos da deterioragdo
do cenério externo. Adiciona mente, indicamanutencdo do dinamismo
daatividade interna, que se sobrepds a desacel eracéo da economia
mundial, respaldado por elevacdo da renda agricola e massa de
rendimentos ainda em expanséo, processo associado,
fundamental mente, ao crescimento do emprego formal.

1.1 — Demanda agregada
1.1.1 - Consumo

O recuo das vendas do comércio vargjista, que prevaleceraatéoinicio
do segundo semestre, refletindo o0 comportamento dastaxasdejurose
de cambio, bem como a deterioracdo das expectativas, foi substituido,
em agosto e setembro, por movimento de acomodag&o em patamar
relativamente mais baixo ante o observado em 2000. Com osresultados
de outubro, terceiro més consecutivo de elevacéo do faturamento real
do comércio varejistana Regido Metropolitana de Sao Paulo, é mais
nitido o movimento de retomada da demanda por consumo.
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Faturamento real do comércio varejista na RMSP

Assim, segundo a Federacdo do Comércio do

Variagdo percentual

Discriminagao

2001

Estado de Sdo Paulo (FCESP), em agosto e

Jul

Ago

setembro, o faturamento do setor apresentou

Al
Més

Geral

Bens de consumo
Duraveis
Semiduraveis
N&o-duraveis

Comeércio automotivo

Material de construgéo

No ano

Geral

Bens de consumo
Duraveis
Semiduraveis
Né&o-duraveis

Comércio automotivo

Material de construcéo

-2,9
0,5
1,7

-4,0
19

-10,3

-5,3

-1,8
-1,1
-2,1
-20,2
3,6
-12,0
7,8

07
13
1,4
9,2
13
7.8

18

33
24
3.8
-20,1
2,4
-14,7
6,4

-16,0 -16,1 -16,2

Set Out Nov*
crescimentos mensais respectivos de 0,7% e de
o4 29 18 0,4%, dados dessazonalizados, devidos, no
22 o5 37  primeiromés, asvendasdematerial de construgdo
2118 46 g nosegundo, arecuperacao registrada por bens
ii ig ; de consumo duraveis e ndo-duraveis, e pelo
63 85 -1  COMErcioautomotivo. Em outubro, o crescimento
%2 02 7% dofaturamento do setor foi mais expressivo, de
2,9%, com expansao, pelo segundo més, nas
43 47 48  vendasdasconcessionérias de veiculos, 11,4%,
zz z; zz secundadas por aumento nas vendas reais de bens
207 208 213 de consumo, novamente destacando-se 0s
1,7 1,3 1,3

duraveis, e em especial, |ojas de departamentos,
0,72%, e utilidades domesticas, 1,22%. Observe-
se que a queda dos estoques nas concessi onérias

4,1 3,3 1,0

Fonte: FCESP

1/ Dessazonalizado.
*Preliminar.

decorreu, principalmente, da concessdo de

condi¢Oes especiais de financiamento, enquanto
o desempenho de bens duraveis pode ser explicado pelaretomada
das compras, uma vez absorvidos os efeitos da restricdo ao
fornecimento de energiael étrica.

Resultados preliminares para novembro confirmaram tendénciade
recuperacao do consumo. O faturamento real elevou-se 1,77%,
dados dessazonalizados, refletindo maiores vendas de bens de
consumo, principalmente de durveis e ndo-duraveis, hajavistaa
gueda apresentada pel as vendas de bens semiduréveis. O comércio
automotivo mostrou recuo no més, apos crescimentos acentuados
em setembro e outubro. Comparacado da média do trimestre
setembro a novembro com a do trimestre anterior evidenciou
crescimento de 2,41%, desconsiderando movimentos sazonais.
Portanto, com os resultados de novembro, foi confirmada
recuperacdo do setor, que, entretanto, ndo impedird que, em 2001,
haja queda do faturamento rel ativamente ao ano anterior. Apenas
as vendas de bens ndo-duraveis de consumo e de material de
construcdo superaram as do ano 2000, movimento explicado,
fundamental mente, pelaexpansdo do emprego formal, com efeitos
favoraveis sobre a evolucao da massa de sal arios no ano.

10
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indice de Intencdes do Consumidor (IIC)

N~ _

120

110 +

100 -+

90 +

80 -+

70 A

60 -

I ndicador do volumede vendas, construido pelo IBGE, com abrangéncia
nacional, evidenciou declinio de 1,1% até outubro, comparativamente a
igual periodo de 2000. As principais quedas ocorreram nositens” demais
artigos de uso pessoal edomeéstico”, 6,3%, e combustiveiselubrificantes,
3,4%. Essasquedasforam, em parte, amenizadas pel ael evacdo dasvendas
em hipermercados, supermercados, produtosalimenticios, bebidasefumo,
1,8%, etecidos, vestuario e calcados, 1,8%.

O comportamento do indice de Intencdes do

N

N\

Consumidor (11C), apurado pela FCESP, traduziu
adequadamente a evolucéo do consumo ao longo
~/ \_ de 2001. Assim, o declinio gradativo de marco a
maio foi substituido por quedaacentuadaem junho,
reflexo do antincio das medidastomadas parafazer
frenteacrisede energia. O novo patamar foi mantido

Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr Jin Ago ou Dez i€ Setembro, mésem quehouve recuperacao, logo

2000

I IC

2001

Intencdes atuais

abal ada pel os acontecimentosinternacionaisdaquele
més, cujo efeito foi captado em outubro. Em
novembro, o indice apresentou pequena elevacdo
ante o més anterior, refletindo recuperacéo das intencdes atuais de
Consumo, que apresentaram crescimento de 6, 7%, contrabal ancado por
queda de 3,4% nas expectativas futuras, causada pela trajetéria
ascendente dainflacéo, bem como pel o temor do desemprego.

Intencdes futuras

O 11C apurado pela FCESP em dezembro refletiu recuperagdo das
percepcdes dos consumidores em relacdo a situacéo atual e as
perspectivasfuturas. Traduzindo comportamento tipico dessaépocado
ano, o indicador foi influenciado pel o recebimento do décimo terceiro
salario e pelaproximidade dasfestasde Natal eAno Novo. O indice de
dezembro também refletiu melhor convivénciacom os problemas que
decorrem dacrise argentinae do desaqueci mento da economianorte-
americana. Também perdeu espaco a preocupacdo com o desemprego,
basi camente em func&o das contratacdes temporarias que ocorrem ao
final do ano. A elevaco de 3,44% do i ndice ante novembro resultou de
crescimentos de 3,69% nasintencdes futuras e de 3,05% nasintencdes
atuais.

Em outubro, a taxa de juros média praticada no comércio varejista
apresentou recuo pelo terceiro més, situando-se em 6,79%. Observe-

11
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Juros médios praticados no comércio

Taxa

Discriminagdo 2001

Se que, até recentemente, essa taxa acompanhara
atrajetériadataxa Selic. A taxamensal médiado
ano atingiu 6,83%, ante 7,26% registrados pela

Abr Mai Jun Jul Ago Set Out
média de igual periodo de 2000. Apresentando

Juros médios 682 685 687 688 686 685 6,79 , . .

oo redo comportamento contrario ao dataxadejuros, a
Grandes 585 59 594 59 59 58 578 taxa liquida de inadimpléncia, medida pela
Medias 709 iz 71476 712 709 703 Aggociagdo Comercial de Sdo Paulo (ACSP),
Pequenas 77% 779 779 779 7,78 7,71 7,66 . .

cresceu acentuadamente em novembro, atingindo

Fonte: Anefac 8,4%, ante 6,2% em outubro. Segundo aACSP,

ndi o as principais razdes desse comportamento séo a

ndicadores de inadimpléncia .

Taa  €levacdo do desemprego e aqueda do rendimento

Discriminagdo 2001 médio real. A expectativada ACSP é de que a

Jul Ago Set Out Nov .
taxa decline em dezembro, como ocorre
sPc (sP) 738 59 59 617 83  Sazonamente, voltando parapatamar de 6%, haja
. 2/ . . s

Chequesdevovidos™ 513 509 504 511 517 yigta 0 recebimento do 13° salario e o

Teledata (RJ) 1,98 2,72 2,49 2,81 2,18 . L.

Teledata (Nacional)” 250 305 298 264 236  comportamento dos consumidores, tipico dessa

época, de recuperar o crédito para as compras

Fonte: ACSP, Bacen, Teledata, Abad e Anefac

1/ Novos registros (-) registros cancelados/consultas realizadas (t-3).
2/ Cheques devolvidos por insuficiéncia de fundos/cheques compensados.

3/ Cheques devolvidos/cheques recebidos.

definal de ano. Mesmo néo se constituindo em
pico da série, a inadimpléncia manteve-se ao
longo do ano cercade 2 p.p. acimadamédiade

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

Horizonte, Sédo Paulo, Curitiba, Porto Alegre, Ribeirdo Preto e Rio de Janeiro. 2000, Comportamento que refl ete aS Cr' SES que

afetaram a atividade produtiva. Também a
proporc¢ao de cheques devolvidos por insuficiénciade fundos no total
de cheques compensados el evou-se em novembro, passando para
5,2%, ante 5,1%, no més anterior, e 4% em novembro de 2000.

1.1.2 —Investimento

Osindicadores deinvestimento apresentaram comportamentos distintos
aolongo de 2001. No primeiro trimestre, houve expansao da capacidade
produtivadaeconomia, seguindo movimento iniciado em 2000. A partir
de abril, parte dos indicadores passou a evidenciar desaceleracéo,
desempenho semel hante ao apresentado pelo nivel de atividade.

As perspectivas para 2002 sugerem a retomada dos gastos com
investimento, acompanhando a recuperacéo do nivel de atividade.
Entretanto, aelevacdo do percentua dosinvestimentosanteo PIB estara
condicionada, em parte, aretomada dos gastos com construcao.

12
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Indicadores de investimento

Varia¢do % acumulada no ano

A producéo de bens de capital, que crescera1l7,3%

Discriminagéo 2000

2001

no acumulado do ano atéjulho, anteigual periodo

Mai Jun

Jul Ago Set Out

de 2000, registrou el evacéo de 15,7% até outubro.

Bens de capital
Produgéo 12,9
31
36,8
2,2

Financiamentos do BNDES 27,7

Importacao
Exportacédo

Insumos da construgao civil

195 175
36,1 31,5
-7,3 -84
40 23
52,2 57,3

O crescimento, bastante expressivo, se considerada
ataxade 2,5% para a média da industria geral,
consolidou mudanca no perfil da producéo
industrial em 2001, ante o que prevalecera em
2000, ano caracterizado pela lideranca da

17,3
26,9
-11,3
1,3
23,8

16,8 15,2
24,2 20,0
-11,2 -12,3
04 -04
39,5 38,7

15,7
19,1
-13,8
-1,1
29,0

Fonte: IBGE, Funcex e BNDES

producéo de bens de consumo duréveis.

A andlise da producdo de bens de capital em bases mensais
evidenciou que, retirados os efeitos sazonais, ocorreu queda de 1%
em setembro e de 4,7% em outubro. A contracgao relativa a outubro
ocorreu principalmente na producao de bensindustriais seriados,
10,8%, equipamentos mistos, 7,1%, e de energia el étrica, 5,8%.
Comparando a média dos dois ultimos trimestres, observa-se,
entretanto, patamar mais elevado no periodo agosto-outubro, ante
0s trés meses anteriores, em 1,74%, resultado influenciado pelo
crescimento ocorrido em agosto. Nessas bases de comparacéo, fica
evidente que a producado foi impulsionada pelos setores de
equipamentos para construcéo, que cresceu 13%, seguindo-se 0s
direcionados para a geracao de energia elétrica, 11,6%, e bens
industriais ndo-seriados, 7,1%.

Osresultados acumulados no ano mostram claramente aresposta da
industria produtora de equipamentos geradores de energiaelétricaa
crise de oferta de energia. Nesse sentido, a producéo de
equi pamentos com essa finalidade cresceu 48,7% até outubro, taxa
sensivelmente mais elevadado que arelativaao grupo de desempenho
imediatamenteinferior, equipamentos para construcdo, que registrou
expansdo de 26,8%. Esse Ultimo resultado sugere, para 0s proximos
meses, recuperacado do setor, que, até o final do terceiro trimestre,
apresentou resultados mediocres. O crescimento de 19,3%
assinal ado naproducéo de maguinas agricol as refor¢aas expectativas
de que, em 2002, haja novamente expansao da safra, que seencontra
agoraem fase de plantio. Cabe ainda mencionar o crescimento de
14,6% registrado pela producgéo de equipamentos de transportes.
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Variacdo % da média movel em 12 meses
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Producéo de bens de capital

Out Jan Abr Jul Out

2001

Variagdo % acumulada no ano

Discriminagéo 2000 2001
Jul Ago Set Out

Bens de capital 12,9 20,5 19,5 17,5 15,7
Industriais 19,0 11,0 11,3 9,5 5,7

Seriados 219 11,6 11,9 10,0 57

Né&o-seriados 73 10,5 10,7 9,1 6,0
Agricolas 19,3 14,0 13,1 11,8 19,3
Pecas agricolas 14,6 13,1 12,3 11,0 3,8
Construcéo 15,0 14,3 14,1 13,1 26,8
Energia elétrica 3,2 21,1 22,0 21,6 48,7
Transportes 22,8 21,1 21,6 20,8 14,6
Misto 7,9 20,0 20,3 19,4 7,2
Fonte: IBGE

Producéo de autoveiculos

Variagdo percentual

Discriminagéo 2001

Jul Ago Set Out Nov*
masY
Magquinas agricolas 11,2 -3,0 15,4 4,1 1,6
Onibus -4,7 78 -5,1 21,7 24,0
Caminhdes -9,5 2,3 -10,4 6,1 6,5
No ano
Maquinas agricolas 30,7 27,2 26,1 26,7 251
Onibus 2,6 2,9 -39 -1,1 1,7
Caminhdes 19,7 14,9 10,5 8,0 7,5
Fonte: Anfavea
1/ Dessazonalizado.
* Preliminar.

Dados daAssociacéo Nacional de Fabricantesde
Veiculos Automotores (Anfavea) relativos a
novembro mostraram crescimento mensal de 1,6%
na producdo de méaquinas agricolas, dados
dessazonalizados pel o Departamento Econdémico do
Banco Central do Brasil (Depec), resultado que
contribuiu para que a producéo acumuladano ano
alcancasse 25,1%, comparativamente a de igual
periodo de 2000. Observe-se que parte desse
desempenho esteve voltada para o mercado
externo, tendo as exportaces desses bens crescido
49,3%, ante expansdo de 19,4% nasvendastotais.
As estatisticas da Anfavea mostram também
expansdo da frota para transporte de carga, haja
vista que a producao de caminhdes cresceu 7,5%
no ano. Por outro lado, a producéo de 6nibus
expandiu-se apenas 1,65% até novembro.

O quantum de importacéo de bens de capital
apresentou elevacédo de 19,1% até outubro,
comparativamente a 36,1% ao final do primeiro
semestre. Andisedacomposicao do valor em ddlares
dasimportacdes evidenciou el evacao acentuadanas
compras de equipamentosfixosparatelefoniamovel,
26%, maquinariaindustrial, 22%, e partes e pecas
parabensde capital paraaindustria, 21,5%.

A producédo da construcao civil apresentou
desaceleracao a partir do primeiro trimestre.
Conforme dados do PIB trimestral, até marco, o
setor acumulara crescimento de 4,5%, ante periodo
correspondente do ano anterior, taxaque sereduziu
para 2,4% ao final do primeiro semestre e para
0,76% no terceiro trimestre. Observe-se que ataxa
acumulada do PIB, até setembro, atingiu 2,17%.
Tendo emvistaasignificativaparticipacéo desseitem
naformacé&o brutade capital, esse comportamento
inibe aexpansdo do percentual das despesas com
investimentos ante o PIB. No que se refere a
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Insumos da construcgéo civil
Variagdo % em 12 meses

3

producdo de insumos para a construcgéao,
considerando dados dessazonali zados, observou-
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N se que, apos fevereiro, apenas em setembro a
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2000, ano em que O crescimento atingiu apenas

Jan  Abr  Jul
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Fonte: IBGE

Out Jan Abr
2000

ou zJoégl ar - auou 2 100, apdster apresentado declinio de 3,6% em
1999. O baixo dinamismo desse setor nos ultimos

anos decorreu, em parte, da queda dos

investimentos publicos, bem como darestricéo representadapel osaltos
custos dos recursos parafinanciar aatividade de construcdo residencial .

Osrecursos desembol sados pelo Sistema BNDES — Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), Agéncia Especial
de Financiamento Industrial (Finame) e BNDES Participacfes S.A.
(BNDESpar) —cresceram 29% até outubro, anteigual periodo de 2000.
Por setores, amaior expansao ocorreu no total de recursosdirecionados
paraaagropecuaria, 44,5%, seguindo-se industriade transformacéo,
39,3%, ecomércio e servigos, 12.9%. Naindlstriaextrativa, registrou-
se contracdo de 22%. A Taxade Juros de Longo Prazo (TJLP), custo
dos empréstimos concedidos pelo SistemaBNDES, passou de 9,5%
a.a., noterceiro trimestre, para10% a.a. no quarto.

Osindicadores da evolugé&o dos estoques apresentaram tendéncias
divergentes nas diferentes pesquisas e setores analisados. Assim, a
Sondagem Conjuntural dalndustriade Transformacéo, realizadaem
outubro pela Fundacédo Getulio Vargas (FGV), mostrou elevacéo dos
estoques, causada por enfraquecimento da demanda no inicio do
terceiro trimestre.

A 202 Pesqguisa Conjuntural Bic Banco, por outro lado, revelou redugdo
do nivel geral de estoques, cujo indice passou de 67,3, no segundo
trimestre, para62,4 noterceiro. A andlise por setores mostrou quedas
dos bens estocados nas industrias de bens de capital e de bens de
consumo nao-duraveis e no comeércio atacadista, que, por sua
intensidade compensaram movimentos de elevagdo de estoques na
agropecuaria, nasindustrias de bensintermediarios e de bensduraveis
€no comeércio varegjista.
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Formagdao bruta de capital como % do PIB

No més

26

Dados daFederacdo Nacional daDistribuicéo de VeiculosAutomotores
(Fenabrave), mostraram continuidade, pel o quinto més, do movimento
de reducdo dos estoques das concessionarias, que, em novembro,
situaram-se em patamar 14,4% inferior ao deigual més de 2000.

A andlisedosindicadores deinvestimento permite concluir que, em 2001,
houve ampliacéo da capacidade instalada em todos os setores da
economia. Naindustria, aexpansdo foi inferior aregistradaem 2000,
enquanto, nos demai s setores, mostrou-se superior. A composi¢ao da
taxa de crescimento da producdo de bens de capital mostrou
predominanciados setores de energiael étrica, construcdo e agricola. A
demanda por equipamentos geradores de energiael étricadeverareduzir-
se nos proximos meses, também pela redugdo do racionamento.
Entretanto, a expectativa de elevacdo dastarifas de energia el étrica
deveraestimular abuscade auto-suficiénciaenergéticapelasindistrias.
A producéo de equi pamentos agricol astem acompanhado, nos Ultimos
anos, a expansao continuada da safra de gréos, bem como de outros
produtos da lavoura, tendéncia que devera continuar em 2002. Jaa
defasagem entre a producéo de equipamentos para a construcéo e o
desempenho do setor propriamente dito sugere pré-condicdesfavoraveis
asuaretomada, no que serefere a capacidade produtiva. Assinale-se
gue 0 comportamento da construcdo constitui-se em fator determinante
paraaelevacao do percentual dosinvestimentosante o PIB.

1.1.3—-Demandainterna

A demandainterna manteve trajetéria ascendente
ao longo do ano, refletindo o fato de que as

24
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I\ importacOes de bens e servicos superaram as
/\ ~ -/ \//\- exportacdes nas comparacdes mensai s até outubro.
\ Vo Assim, arepresentatividade da demandainterna
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frente ao PIB passou de 101,08%, nos doze meses

16

\

terminados em outubro de 2000, para101,82% em
outubro de 2001, conforme estimativado Depec.

Jan  Abr
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Jul

Out Jan  Abr
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Jul

Out Jan Abr Jul Out
2001

A formagao brutade capital (FBC) expressacomo
percentual do PIB elevou-se de 21,3%, em outubro de 2000, para
22,9% em outubro de 2001. Considerando-se a formagé&o bruta de
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Formacéo bruta de capital (FBC) e
formacao bruta de capital fixo (FBCF)

A formacéao brutade capital, ou investimento, resultada somaal gébrica daformacao bruta
de capital fixo e davariacéo de estoques. Por suavez, aformacédo brutade capital fixo divide-
seem trés grupos. construcdo, maquinas e equipamentos, e outros.

Os setores de construcdo e méaquinas e equi pamentos possuem indicadores que permitem
acompanhar suastrajetorias mensais. A atividade da construcéo € acompanhada pela série, do
IBGE, da producéo de insumos para o setor. No que se refere a maguinas e equipamentos,
consideram-se dados referentes a producdo daindustria, divulgados pelo IBGE, bem como as
exportacoes e importacdes de bens de capital. A partir dessas trés séries, obtém-se o conceito
de absorc¢éo de bens de capital .

Osdois setores representam amaior parte daformacéo bruta de capital. De acordo com as
contas nacionais parao periodo 1995-1999, a construcao representou, em meédia, 13,3% do
PIB e 62,6% da FBC. Para maguinas e equipamentos, esses percentuais corresponderam a
5,3% e 25%, respectivamente.

Paraoitem “outros’, que engloba princi pal mente atividades rel acionadas ao florestamento,
formacao de culturas permanentes e com animais reprodutores, de tracéo e gado deleite, ndo
existemindicadoresmensais.

Os estoques em um dado momento compreendem todos os bens, exceto os do ativo
imobilizado, de propriedade das unidades produtorasresi dentes. Asinformacdes periodicamente
divulgadas sobre variagdo dos estoques sao, ha sua maior parte, setoriais. A avaliacdo do
comportamento dessa variavel ressente-se, basicamente, da falta de dados que permitam
acompanhar atendénciadavariavel de formaagregada.

Tendo em vistaasrestri¢des de dados paraavaliar o comportamento do item “outros® eda
variacdo de estoques, as estimativas do Depec sobreinvestimentoslimitavam-se ao conceito de
FBCF.

No segundo semestre de 2001, o IBGE iniciou apublicagdo das contas nacionaistrimestrais,
sériequeretroagiu ao primeiro trimestre de 1991. Com essa periodicidade, foram disponibilizadas
estatisticas para osinvestimentos, no conceito de FBC, sem discriminar suacomposicao. Esta
abertura, em bases anuais, consta das contas nacionaisrelativas ao periodo 1995 a1999. Com
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base nessasinformacgdes, observou-se que, namédiadesse periodo, os dispéndios com ositens
incluidosem “outros” representaram cercade 1% do PIB, eavariacdo de estoques, 1,6%.

Natabelaaseguir constam informacgdes mensais, em 2001, das participacdes percentuais
daFBC edaFBCF no PIB. Paraisso, consideram-se indicadores conjunturais da producéo,
importacdo e exportacdo de maguinas e equi pamentos, insumos paraaconstrucao civil e, ainda,
projecesdositens* outros’ e variacao de estoques, tendo como base dados de 1995 em diante
einformagdes setoriai s sobre aevolucgdo dos estoques.

Formagéo bruta de capital

Percentual do PIB

Discriminacao

Formacéo bruta Formacéo bruta

de capital de capital fixo
2001
Jan 23,0 19,7
Fev 22,9 19,3
Mar 24,9 21,2
Abr 23,8 20,3
Mai 24,3 20,9
Jun 22,2 18,6
Jul 22,4 19,2
Ago 23,7 20,4
Set 22,9 19,4
Out 22,9 19,6

Fonte: IBGE e Banco Central

capital fixo (FBCF), que ndo inclui o item outros e a variacdo de
estoques, astaxas situaram-se em 19,2% e em 19,6%, respectivamente.
Observe-se que, com excegdo do setor da construcao, osindicadores
deinvestimento apresentaram taxas de crescimento superioresasrelativas
amaior parte dosindicadores dademanda por consumo. A estimativado
consumo em relacéo ao PIB, queinclui variacéo de estoques, declinou de
82,39%, considerando doze mesesfinalizados em outubro de 2000, para
82,13% emigual periodo de 2001.

1.1.4 — Conclusao

Apos sinalizar acomodacdo da demanda de consumo no inicio do
segundo semestre, 0 comportamento dosindicadores passou amostrar,
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em meses recentes, recuperacao lenta porém continua. Fatores como
arendageradapelo setor primario e aadicao de postos de trabalho
no contingente de empregados com carteira assinada em todos os
meses do ano explicam esse comportamento. A recuperacéo das
intencdes de compra dos consumidores mostra absorgdo dos efeitos
das crises de energia e do cenario externo deteriorado, sugerindo
ambiente favoravel paraevolucdo positivadasvendasao final do ano.
H& que ressaltar que a queda do rendimento médio afasta a
possibilidade de evolucéo da demandade formaincompativel com a
capacidade de resposta do setor produtivo.

Em relacéo ademanda por investimentos, aabsorcdo de bensde capital,
definida como produc&o mais importacdo menos exportacao de
eguipamentos, continua elevada, crescendo 22% até outubro, em
comparagao aos primeiros dez meses de 2000. Esse comportamento se
contrapde a perda de dinamismo da construcéo civil, jaa partir dos
primeiros meses do ano.

1.2 — Oferta agregada
1.2.1 — Agropecuaria

L avouras
Produgo de gréos A atual safrade gréos totalizou 98,5 milhdes de
for; rinoes e oneiades tonel adas, constituindo-se namaior jacolhidano
o pais. Relativamente a 2000, a expans&o atingiu
% 18,3%, conforme o L evantamento Sistematico da
o5 ProducdoAgricola(LSPA), realizado pelo IBGE em
i novembro. Considerando adistribuicao regional da
s | safra, naregido Sul, responsavel por 50,1% do total,
7o acolheita apresentou expansao de 37,9%. Seguiu-

. lslzzs 1996 1997 1998 1999 2000 2001 g gregido Centro-Oeste, com 29,2% da producéo
e crescimento de 11,2%, ante 2000. A regido

Sudeste, onde a producéo cresceu 8,6%, foi

responsavel por 12,8% do total colhido. Por ultimo, nasregifes Norte
e Nordeste, com participagOes respectivas de 2,1% e de 5,7%, a
producéo apresentou declinios, de 4,3% e de 27,6%, respectivamente.
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Lavouras

Cabe ressaltar que o desempenho dessa safra decorreu,
basi camente, de acentuada elevacado no rendimento médio, haja
vista que a érea total expandiu-se apenas 1,2% ante a da safra
anterior. Culturas que apresentaram crescimento da érearegistraram
crescimento mais acentuado do rendimento, como, por exemplo,
no caso do milho. Mesmo safras onde foi constatada queda na
producéo e da &rea, como no caso do arroz, apresentaram ganhos
de produtividade.

As quebras apresentadas pelas safras de feijao e de arroz tém
influenciado os precos desses produtos ao longo do ano. Nesse
sentido, até novembro, os precos do feijdo preto e do arroz elevaram-
se 174,37% e 43,77%, respectivamente, conforme medido pelo
indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

Para o préximo ano, o segundo levantamento sobre
Variacdo%em 2001 jntengdes de plantio e reasjaplantadas, paranove

Discriminacéo Producéo

Area

Rendimento médio -
produtos, nas regides Sudeste, Sul e Centro-Oeste

Producéo de gréos
Algodao (caroco)
Arroz (em casca)
Feijao
Milho
Soja
Trigo

Outros

18,3
31,2
-8,0
24,2
29,9
15,1
92,8
17,8

e em Rondoéniaregistrou elevacéo de 1,1%. Cabe

L destacar as estimativas favoraveis paraaareaa

9,3 20,1

Fonte: IBGE

1/ Refere-se ao LSPA de novembro.

139 6.9 ser ocupadapelasoja, 11,1%, e pelaprimeirasafra
-20,0 5.1 defeij&o, 9,8%. Por outro lado, espera-se reducéo
2‘2‘ izi nas éreas destinadas a cultura do arroz, 2,4%,
50,7 20,7 mandioca, 10,1%, e milho, primeirasafra, 13%.
21 No caso da mandioca, a reducdo decorreu de
precos de comercializacdo, considerados muito
baixos na ultima safra. Essamesmarazéo, aliada
ao avanco da area dedicada a soja, explica a
menor areaparaa primeirasafrade milho.
Pecuaria

A producéo da pecuériatem apresentado tendéncia de elevagdo ao
longo de 2001. No primeiro semestre, foi registrada expansao de
4%, e osindicadores mais recentes mostraram que 2001 devera ser
0 quarto ano consecutivo de resultados positivos do setor. Ressalte-
se que, a partir de 1990, apenas em 1997 a pecuaria apresentou
resultados negativos.

20



Relatério de Inflagéo

Dezembro 2001

Pecuaria

Peso total das carcagas
Variagdo acumulada em 12 meses

16

A andlise dos principai s componentes da pecuaria
revela expansao generalizada. Assim, dados
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/| disponiveisaté setembro revelam crescimento de

yamd 13,9% na producéo de bovinos, de 16,4% nade

—’N‘/ suinos e de 11,5% nade frangos. A producéo de
\ \ leite cresceu 11,3% no mesmo periodo. Os
O \/,_ indicadores da industria de alimentos ligada a
T pecuéria continuam apresentando desempenho

2001 acimadameédiadaindustriade transformacdo no

Fonte: IBGE Bovinos

e periodo. Nesse sentido, até outubro, o abate de
animais (exclusive aves) e preparacdo de carnes cresceu 6,8%, o abate
e preparacao de aves, 8,5%, e o resfriamento e preparacéo deleitee
laticinios, 5,1%. Considerando 0sinsumos para o setor, observou-se a
mesma tendéncia, com a producdo de alimentos para animais
apresentando expanséo de 6,7%.

Seguindo atrajetdriados Ultimos anos, 0 mercado externo manteve-se
favorével em 2001. Os resultados acumulados no ano, até outubro,
registraram elevacdo de 50,8% no total exportado de carnes e miudezas.
Considerando ositens mais relevantes, a expansao totalizou 117,2%
em suinos e derivados, secundadas por expansdes de 78,2% no
segmento de bovinos e de 35,8% no de aves.

A elevacao das exportacdes tem influenciado o comportamento dos
pregosinternos, principalmente de bovinos. Assim, nos meses de outubro
e novembro, conforme captado pelo IPCA, os precos do item carnes
elevaram-se 5,23% e 2,87%, respectivamente, acumul ando crescimento
de 11,26% no ano.

1.2.2 —Inddstria

Producaoindustrial

A andlise dosindicadores da producdo industrial nos dltimos meses
evidencia que os efeitos negativos da restricao de oferta de energia
el étricaforam virtual mente absorvidos pelo setor. Os resultados de
outubro foram fortemente impactados pela paralisagéo dos petroleiros,
que serefletiu naextracéo de minerais e naproducdo daindustriaquimica.
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indice de Confianga do Empresério Industrial

70

60

50

40

30

Descontados esses efeitos, o resultado de outubro ainda é negativo,
mas menos intenso, tornando-se mais compativel com acomodacédo
daatividadeindustrial em patamar inferior ao do primeiro semestre,
porém em nivel suficientemente elevado para garantir resultados
positivos ante 2000.

As diversas sondagens e pesquisas com empresarios industriais
confirmaram o deslocamento da preocupacédo dos empresarios, antes
centradanacrise de energia, paraquestdes que envolvem o encurtamento
das margens e o comportamento da demanda nos ultimos meses de
2001 e primeiro trimestre de 2002.

Comparagao dos resultados da Sondagem Conjuntural dalndustriade
Transformacao, realizada pela FGV, em outubro, com os relativos a
sondagem de julho, mostrou que a percepcao dos empresarios sobre 0
comportamento dademandapor produtosindustriais passou de situacéo
caracterizadacomo de*“ dréstico enfraguecimento” para“ estabilizada” .
A sondagem de outubro revelou também estoques mais elevados,
consequiénciado enfraquecimento da demanda constatado em julho, e,
em relacdo a situacdo dos negocios, perda de margens, explicada
basi camente pela depreciacéo do real. Embora de maneiramodesta, 0s
empresarios esperam, parao ultimo trimestre, elevagéo de demanda,
gue, entretanto, néo se refletirianamesma proporgdo em aumento da
producéo, hajavistaos estoquesmaiselevados. A FGV também detectou
substituicdo da demanda por produtos importados pela produgéo
interna, devido ao efeito da depreciacéo dataxade cambio.

Em outubro, o [ ndice de Confiangado Empresario

/

)

f’“\

e

I

Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out altas taxas dejurosede Cén']biol A queda de

7

1999
I indice geral

2000

Expectativas

v/\\ Industrial, elaborado trimestralmente pela CNI,

com base em informacgdes de federacdes da
\__ industriade 19 estados, mostrou-se praticamente
estavel ante o indicador dejulho. A permanéncia
do indicador abaixo de 50 pontos refletiu
questdes relativas a retracao da economia e as

2001
Condigdes atuais confianca esteve mais relacionada as percepcoes

negativas das condicfes atuais do que as
expectativas, cujo indicador se manteve acimade
50, mesmo com areducao ante julho.
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Producéo industrial

Variacgéo percentual

Discriminagao

2001

Jul Ago Set Out

Mes" -057  -002 -031 -192
Mesmo més do ano anterior 1,27 -0,40 -1,87 -3/43
Acumulado no ano 4,47 3,79 3,13 2,50
Acumulado em 12 meses 5,24 4,47 3,99 3,12
Fonte: IBGE
1/ Dessazonalizado.

Producéo industrial

Dados dessazonalizados
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Out
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Abr
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Producao industrial por categoria de uso

Jul

Extrativa

Out

Variagdo % acumulada em 12 meses

Discriminagé&o 2001

Mai Jun Jul Ago Set Out

Producéo industrial 6,55 580 530 454 408 312
Bens de capital 18,57 18,40 1859 17,61 16,13 15,34
Bens intermediarios 553 459 3838 304 240 134
Bens de consumo 401 363 346 298 326 253
Duréaveis 17,85 15,63 13,11 9,71 8,48 5,86
Semi e ndo-duraveis 0,58 0,60 099 122 189 164

Fonte: IBGE

Apesar dacontraggo mensal de 1,92% naprodugéo
industrial em outubro, dados dessazonalizados, no
acumulado do ano os resultados permaneceram
positivos, com elevacdo de 2,5% ante 0s primeiros
dez mesesde 2000. A andlise dos principais géneros
mostrou que agreve no setor de extracéo erefino
de petrodleo influenciou fortemente as industrias
extrativamineral e quimica, cujos pesosnaprodugdo
industrial sdo, respectivamente, 10,4% e 18,2%.
Esses géneros, onde se destacam ositens petroleo
em bruto e gasolina, apresentaram quedas
respectivas de 7,8% e de 7,5%. Retirando do
resultado total esses efeitos, aquedadaproducdo
industrial atingiria0,11%.

Observe-se que, apesar do resultado negativo do
indicador geral, 12 dos 21 géneros pesquisados
apresentaram acréscimo da producdo,
principalmente perfumarias, sabdes evelas, 7,9%,
fumo, 6,4%, mobiliério, 5,4% e borracha, 5,3%.
Por categorias de uso, entretanto, as
comparacgdes ante setembro revelaram declinio
generalizado, com excegéo dos bens de consumo
duraveis, cuja producéo cresceu apoés sete quedas
consecutivas.

Considerando os resultados acumulados no ano,
12 dos 21 géneros apresentaram resultados
negativos, em especial couros e peles, 10,5%,
vestuario, calcados e artefatos de tecidos, 6,3%,
efumo, 4,9%, itens que correspondem basi camente
abens semiduréveis de consumo. Por outro |ado,
0S maiores crescimentos foram detectados em

material elétrico e de comunicagdes, 9,6%, mecanica, 7,8%, e material
detransporte, 7,5%, géneros vinculados aindustria de bens de capital,
categoria de uso que, ao longo de 2001, tem liderado a producao
industrial. A composi¢ao dataxa de crescimento mostra que esses
géneros responderam por 1,97 p.p. dataxade crescimento de 2,5%
apresentadapelaindustriageral.
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Producéo industrial segundo a intensidade do
gasto com energia elétrica

Segundo a intensidade do gasto com energia
elétrica, as comparacdes entre 2001 e 2000

Variag&do percentual

Discriminagao

2001

mostraram taxas de crescimento mais acentuadas

Jul

Ago  Set  Out para os setores de média e de baixaintensidades,

Mesmo més do ano anterior
Setores de alta intensidade
Setores de média intensidade

Setores de baixa intensidade

Acumulado no ano
Setores de alta intensidade
Setores de média intensidade

Setores de baixa intensidade

Acumulado em 12 meses
Setores de alta intensidade
Setores de média intensidade

Setores de baixa intensidade

-3,94
4,42
2,87

-0,17
5,35
7,29

0,98
5,18
8,30

-4,60 -548 -550

gue respondem por 33,2% e 40,1% do valor da
producdo daindustriade transformagao, atingindo
4,4% e 4,1%, respectivamente. Nos setores de alta
intensidade, responsaveis por 26,6% daindustria,
registou-seretracdo de 1,8% na producéo.

3,56 2,16 0,90
0,11 -203 -3,00

-0,77 -132 -180

511 4,78 4,40

623 522 410 Comparacao dos resultados acumulados em doze

meses, até outubro, com aquel esregistradosao fina
do primeiro semestre, evidenciou desacel eragéo na
producéo de bens de capital, intermediarios e de
consumo. O desempenho daultimacategoriaesteve

006 -064 -140
4,90 4,98 4,60
7,46 6,78 5,30

Fonte: IBGE

vinculado, fundamentalmente, a contracdo na
intensidade da taxa de expanséo da producéo de
durdve's, de 15,6%, até junho, para’5,9%, refletindo
a manutencdo da taxa de juros em patamar elevado e a reducéo da
ofertade energiael étrica. Registre-se que, deformagradual, manteve-
setendénciade elevacdo da producéo de semiduraveis e ndo-duraveis,
hajavistaque o crescimento passou de 0,6%, até junho, paral,6%, até
outubro. A sustentacdo desse movimento decorreu do mercado interno,
haja vista a continuidade da expansdo do emprego, e do externo,
destacando-se as exportacdes de alimentos.

Dados setoriaisde novembro revelaram que aindustriaautomobilistica
produziu 153,5 mil veicul os, o quelevou o resultado acumulado no ano
aapresentar expansédo de 8,5%. Retirando asinfluéncias sazonais, 0
crescimento mensal situou-seem 12,6%. Asvendas atingiram 148,1 mil
veiculos, crescendo 13,2% no més, apds dessazonalizacéo dasérie. A
producdo de méquinas e equipamentos agricolas cresceu 1,6% em
novembro, terceiro més consecutivo de resultados favoraveis. No ano,
houve el evacéo de 25,1%, resultado que sugere continuidade daelevagéo
daprodutividade agricolaparaaproximasafra, em fase de plantio.

O nivel de utilizagdo da capacidade instal adarefletiu aacomodacéo da
producdo industrial verificadaem mesesrecentes. Até setembro, ocorreu
reducéo daintensidade de queda no uso das instalagbes industriais,
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Utilizagdo da capacidade instalada

Material de construcéo
Dados dessazonalizados
Percentual médio
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Fonte: FGV
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2001

Utilizacdo da capacidade instalada
Bens de consumo

Dados dessazonalizados
Percentual médio
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Utilizacdo da capacidade instalada
Bens de consumo intermediario

Dados dessazonalizados
Percentual médio

89
88

87 /
86 /
85 /

4

84

Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out
2000 2001

Fonte: FGV

Utlizacdo da capacidade instalada

Bens de capital

Dados dessazonalizados

Percentual médio

85

80

ol /

70
Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out

2000
Fonte: FGV

2001

processo que, de acordo com estatisticas da
Federago das Industrias do Estado de S&o Paulo
(Fiesp) eda CNI paraoutubro, apresentaindicios
dereverséo.

Nesse sentido, a sondagem realizada pela FGV,
gue haviaregistrado reducéo de 3 p.p., de abril a
julho, no uso da capacidade instalada das
industrias, apontou declinio de 1 p.p. napesquisa
de outubro. Na série isenta de sazonalidade, as
guedas atingiram 3,1%, no segundo trimestre, e
2,3% no terceiro, comparativamente aos periodos
imediatamente anteriores. Comparagédo com
outubro de 2000 mostrou acentuadareducéo, que
refletiu o comportamento das industrias de bens
de consumo e de capital, hajavistaaestabilidade
apresentada em material de construcéo e em bens
intermediarios.

Adicionalmente, dos 21 géneros pesquisados na
sondagem de outubro da FGV, onze apresentaram
maior utilizacdo da capacidade, relativamente ao
patamar assinalado em julho. Os crescimentos
mais elevados ocorreram nas industrias que
produzem borracha, 4,5 p.p., e vestuario,
calcados e artefatos de tecidos, 8,1 p.p. Por outro
lado, as maiores quedas foram registradas por
fumo, 38,1 p.p., perfumaria, sabdes, detergentes
e velas, 11,4 p.p., e couros e peles, 2,6 p.p.,
géneros classificados como bens de consumo
semiduraveis e ndo-duréveis.

Nas industrias situadas nos doze estados
pesquisados pela CNI, o nivel de utilizacdo da
capacidade instalada decresceu de abril a
setembro, apresentando estabilidade em outubro,
de acordo com estatisticas isentas de
sazonalidade. Naindustria paulista, apds queda
de maio a setembro, a utilizagéo da capacidade
instalada cresceu 0,38% em outubro. Em relacdo
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Utilizacdo da capacidade instalada

Dados dessazonalizados
Percentual médio

85
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Fiesp CNI FGV

Produto Interno Bruto
Variagdo % acumulada no ano
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| 1} 1] v | 1l 1]
2000 2001
N Agropecudaria
I Servicos

I (ndUstria

Fonte: IBGE PIB

Produto Interno Bruto

Variag&do porcentual

Discriminacéo 2000 2001

1 \ | Il 1

Acumulado ao longo doano 4,60 4,39 450 3,12 2,17
Acumulado em 4 trimestres 4,28 4,39 4,24 3,57 2,56
Trimestre/igual trimestre

do ano anterior 428 3,77 450 182 034
Trimestre/trimestre anterior

com ajuste sazonal 0,82 0,89 0,17 0,02 0,05

Fonte: IBGE

ao nivel registrado em outubro de 2000, houve
queda de 1,87% e de 2,76% nas industrias no
ambito da CNI e daFiesp, respectivamente.

1.2.3 — Produto Interno Bruto
(PIB)

O PIB aprecos de mercado apresentou expansao
de2,17% até ofinal doterceirotrimestre, anteigual

periodo de 2000, apos crescimento de 3,12%
assinalado no primeiro semestre. Retirando o0s
efeitos sazonais, 0 PIB mostrou-se estavel entre o
segundo e o terceiro trimestres. Comparativamente
ao terceiro trimestre de 2000, registrou-se expansao
de 0,34%. Osresultados mostram que, de maneira
gera, osefeitosdacrise de energiae dadepreciacéo
dataxade cambio foram superestimados, hgjavista
que, em lugar de desacel eracdo no nivel deatividade,

ocorreu suaacomodagao.

Examinando-se o comportamento das taxas
acumuladas ao longo do ano, observa-se resultados
positivos em todos os setores, mais expressivo na
agropecuaria, reflexo do comportamento favorével
daslavourasedapecuaria. No setor industrial, cabe
ressaltar que apenas 0s servigos industriais de
utilidade publicaapresentaram declinio ante 2000,
refletindo arestricéo daofertade energia. Mesmo
assim, aquedade 2,5% foi inferior aesperada, hgja
vista a abrangéncia do racionamento. Também o
resultado apresentado pelaconstrucao civil superou
asestimativas sinalizadas pelaproducdo deinsumos
para o setor, que, até setembro, declinara 0,39%.
Todos os subsetores dos servicos apresentaram
desempenho positivo, principalmente as
comunicagoes, 12,5%, e 0s* outros servigos’, 3,6%.
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Per spectivas para o PIB em 2002

A partir da andlise de desempenhos econémicos setoriais, construiu-se 0 cenério paraa
evolucdo do PIB em 2002, apresentado natabela na pagina seguinte. Tal andlise considerou
expectativas de entidades paraaevol ugao das proprias &reas de atuagao, pesquisas deinstitutos,
aspectos estatisticos— sazonalidade e base de comparacdo — e conjunturais, sobretudo no que
tange aevolucdo dademandaexternaeinterna.

Para o setor primario, delinelam-se expectativas bastante favoraveis com base nas primeiras
previsdes de safrarealizadas pela Conab/M APA e pelo levantamento dasintencdes de plantio do
IBGE . As pesquisasrealizadas por essasinstitui gdes apontam um novo recorde dasafrade gréos,
com crescimento em torno de 2% em relagéo asafraanterior. Além disso, lavourasimportantesna
composi¢ao do produto do setor primério, como café, laranjae cana-de-agUcar, devem apresentar
crescimentos significativos no proximo ano. No que serefere a producéo pecuaria, o setor deve
continuar apresentando expansao, aexempl o do ocorrido nos Ultimo anos, hgjavistaas perspectivas
favoraveis parao fluxo de exportacfes de carnes em geral, estimul adas pel o aumento dademanda
externaem rel agéo ao produto brasileiro e pelaevol ugdo dataxade cambio. O extrativismo vegetal,
por ser influenciado pel o desempenho do setor siderdrgico, também apresenta perspectivade
crescimento superior ao que vem registrando neste ano.

No setor industrial, ramosimportantes daindustriade transformacao, pela participacdo no
valor agregado fabril e/ou pel o encadeamento com outros subsetores, tém projetado ampliacéo
daproducéo parao proximo ano. A industria automobilisti ca espera crescimento em torno de
8%, alcancando a producéo de 1.900 mil carros. O setor siderurgico e aindustriade produtos
alimenticios sinalizam com desempenho no mesmo sentido, porém, com magnitudes menores.
Apesar dessas perspectivasfavoraveis, o crescimento daindustriade transformagao estarestrito
pelo efeito estatistico decorrente da sua tragjetoria declinante em 2001, o que torna a base
comparativa desfavoravel — carry over negativo. Quanto as perspectivas para 0s demais
subsetores secundérios, espera-se crescimento daindustriaextrativaminera superior aobservada
em 2001, hajavista os problemas enfrentados na area de prospeccao de petréleo no ano. Para
os servicosindustriais de utilidade publica (SIUP), que se referem basicamente ageracéo de
energiaelétrica, proj eta-se expansdo significativacom base nos dados de carga da Eletrobras.

No setor terciario, as projecdes dos subsetores de transportes e comércio decorrem das
variacOes consideradas para a industria de transformacéo e para 0 setor agropecuario,
obedecendo aoscritérios utilizados pel o I BGE paraapuracdo do PIB. Entre osdemais subsetores,
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destacam-se aluguéisdeimdveis, administracdo publica e outros servicos, que perfazem cerca
de 70% do produto do setor terciario. Paraos dois primeiros, que apresentam taxas de variacao
relativamente estavei s, considerou-se o comportamento trimestral dos Ultimos anos. Paraoutros
Servigosincorporou-se, ainda, aperspectiva paraaevolucdo do emprego formal segundo dados
do Ministério do Trabal ho.

Produto Interno Bruto

Variacao %

Discriminagéo 2001" 2002
Agropecuaria 3,2 3,5
Industria 1,6 2,5
Extrativa mineral 6,4 7,5
Transformacéo 2,0 1,9
Construcéo 0,8 1,7
SIUP -2,5 5,2
Servigos 2,5 2,1
Comeércio 2,2 0,8
Transporte 1,3 0,8
Comunicacdes 12,5 8,0
Instituicdes finaceiras 1,4 1,9
QOutros servigos 1,6 2,4
Aluguéis 2,2 2,3
Administracao publica 1,6 2,0
Dummy financeiro 2,3 1,9
Valor adicionado a precos basicos 2,2 2,4
Impostos sobre produtos 2,1 2,6
PIB a precos de mercado 2,2 2,5

Fonte: IBGE e Banco Central

1/ Até o terceiro trimestre.

1.2.4 — Conclusao

Com adivulgacdo dosresultadosdo PIB parao terceiro trimestre, ficou
evidenciado queadesace eracdo do nivel dedtividade, no primeiro semestre,
evoluiu para um estégio de acomodacdo em patamar mais reduzido,
comparativamente aos resultados assinalados nos primeiros meses do ano.
Indicadores setoriai s para os meses de outubro e novembro sinalizam
que, possivel mente, afase de acomodac&o em patamar relativamentemais

baixo venhadar lugar aumasuave recuperagao.
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Taxa de desemprego aberto

%
9

Osefeitos negativos do cenério internacional desfavoravel, dataxade
juros elevada, da depreciacdo cambial e dacrise deenergiaforam, em
parte, compensados pelos bons resultados da safra agricola e das
exportactesem agunssetores. A elevacdo darendaagricolae o dinamismo
dasvendas externasinfluenciaram positivamente aatividade e 0 emprego,
contribuindo paraadilui¢cdo dosimpactos negativos sobre aindustria,
principalmente de transformacado, mais sensivel aos efeitos citados.

Excetuando-se problemas pontuais, como a quebra das safras de
arroz edefeijao eacrise de energia, aevolugéo daofertatem sido
compativel, ao longo do ano, com atrajetéria da demanda. Apesar
dos estimul os decorrentes dos resul tados positivos da agropecuéria
e dageracao de emprego formal no pais, tem-se observado queda
dos salérios e rendimentos reais. Mesmo em caso de elevacdo da
demanda por produtosindustriais, a existénciade capacidade ociosa
médiade cerca de 20% no setor devera permitir seu atendimento no
curto prazo.

1.3 — Mercado de trabalho
1.3.1 — Emprego

A andlisedatrgjetériadosindicadores de emprego revelaacontinuidade
dacriacdo de empregosformaisno pais, paral elamente amanutencéo do
desemprego. Naindustria, pesquisas revelaram nimero de demissoes
inferior ao sugerido pelo cenario econémico, registrando-se que 0s
indicadoresrel ativos aoutubro sugerem esgotamento desse movimento.

A taxade desemprego aberto, calculadapelo IBGE

A\ VN

em seisregifes metropolitanas, tem-se mantido em
patamar superior a 6% a partir de marco. Em

7

VANA

outubro, a taxa atingiu 6,55%, ante 6,15% em

6

~ crescimento de 0,45% da Populacéo

5

4

R} /- M setembro, resultado que reflete a conjugagéo do

EconomicamenteAtiva (PEA) com aestabilidade

Jan  Abr
1999

Fonte: IBGE

Jul

Out Jan  Abr
2000

Normal

Jul

ou Jn Ar i ouw donamero deocupados, implicando elevacéo de

2001

Dessazonalizada 7,19% da popul agéo desocupada. A taxamédiade

desemprego no ano, até outubro, totalizou 6,27%,
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ante 7,46% em igual periodo de 2000. O tempo médio de procurade
emprego elevou-se para 21,76 semanas em outubro, ante 20,47 semanas
em setembro.

Apesar daestabilidade do nimero de ocupados, ocorreu remanejamento
de méo-de-obra entre o0s setores pesquisados, tendo-se observado
elevacdo de 0,51% do emprego naindustriade transformagéo e quedas
de 1,23% naconstrucéo civil, de 1,2% no comércio e de 0,05% nos
servicos. A andlise dos resultados acumulados até outubro revelou
crescimento médio de 0,79% do nimero de ocupados, sendo de 1,59%
no setor de servicos e de 0,97% na industria de transformacédo. As
atividades da construcéo civil e do comércio reduziram os postos de
trabal ho nasregi 6es metropolitanas consideradas, em 2,81% e 0,77%,
respectivamente.

Considerando as categorias ocupacionais, em outubro houve declinio
de 0,99% nos postos de trabal ho entre os empregados com carteira
assinada e de 0,84% entre os empregadores. Entretanto, confirmando
dadosdo Ministério do Traba ho e Emprego (MTE), apesquisadomiciliar
do IBGE revelou, no acumulado do ano, crescimento de 4,4% no
emprego formal, ante contractes de 6,77% no nimero de empregadores,
de 1,75% no de empregados sem carteira assinada e de 0,62% no
contingente de trabal hadores por conta propria.

Emprego industrial A trgjetoriado empregoindustria tem sido declinante
Dados dessazonalizados P .
19922100 nos Ultimos meses, conforme dados divulgadospela
7 CNI e pelaFiesp. Nasindustrias dos doze estados
:z g acompanhados pela CNI, o emprego contraiu de
74 N - ol junho a outubro, tendo apresentado quedas mais
73 \_ E—— acentuadas nos meses de agosto, 0,59%, e setembro,
”? 0,36%, considerada a série dessazonalizada pelo
T A m om gm Ar i om s A i ow Depec. Esse comportamento refletiu postura
1999 2000 2001 . ~ N
Ficsp N defensiva dos empregadores em relacéo as

implicagOes financeiras, relativas ao custo das
demissfes, vinculadas as dteracbes nalegidacdo do
Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS) implementadas em
outubro, més em que 0 emprego voltou a cair, porém a taxa menos
acentuadade 0,22%. Nasindustriasfiliadas aFiesp, 0 emprego comegou
aretrar em marco, apresentou quedas mais expressivas em agosto,
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Emprego formal
Dezmbro 2000=100

0,38%, e em setembro, 0,42%, e manteve-se estavel em outubro.
Observe-se gue, mesmo com comportamento desfavoravel, o emprego
naindustriadetransformagéo, em 2001, superao registrado nosprimeiros
dez meses de 2000, sejano ambito daFiesp, 1%, ou daCNI, 1,47%.

Ao contrario dos demaisindicadores de emprego,

105

100

que vém apresentando trajetériavol il ao longo
1 de 2001, o comportamento do emprego formal,
é/ apurado com base no Cadastro Geral de

~_ 2

———

T

95

Empregados e Desempregados (Caged) do MTE,
registrou apenas resultados positivos até outubro.

Jan  Abr Jul Out Jan Abr Jul

1999 2000
Observado

Fonte: Ministério do Trabalho e Emprego

Assim, nos primeiros dez meses do ano foram

Mo geradas 849,9 mil ocupagcbes com carteira

assinada, 0 que representou crescimento de

2,9%, ante 2000. No setor de servicos, foram

criados 336,6 mil empregos no ano, seguindo-se

aindustria, com 164,3 mil, e o comércio, com 156,9 mil. Em outubro,

ocorreram 77,1 mil novos registros, representando elevacdo de
0,34%, retiradas asinfluéncias sazonais.

Dessazonalizado

O comportamento do emprego formal mostrou, em principio, pouca
reacao aos impactos das crises de energia e do setor externo. Em
relacdo aindustria, setor mais suscetivel ataisrestri¢des, apenasem
julho o saldo entre admissdes e demissdes foi negativo. Nesse més,
foram eliminadas 2,2 mil ocupagdes, mais do que compensadas pela
retomada das contratacdes nos meses seguintes, que totalizaram 59,6
mil, de agosto a outubro.

O numero total de empregos formais em outubro, segundo o MTE,
correspondeu a 23.830 mil. Nesse més, os ocupados nas seis regioes
metropolitanas pesquisadas pelo IBGE atingiram 17.258 mil.
Ressalte-se que osindicadores do M TE tém abrangéncia nacional e
consideram ndimero maior de trabal hadores, enquanto osrelativos
ao IBGE permitem o acompanhamento do emprego formal e do
informal. Apenas por ocasido da divulgagéo dos resultados da
PesguisaNacional por Amostrade Domicilios, o IBGE disponibiliza
estatisticas parao pais.
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1.3.2 —Salérios erendimentos

O comportamento dos indicadores rel ativos a sal &rios e rendimentos
reaistem sido desfavoravel nosultimos meses, refletindo adesacel eracéo
do nivel de atividade e aelevacdo dainflagdo. Observe-se que, mesmo
nesse contexto, os sal arios daindustria aindaacumulam ganhos no ano,
contrapondo-se aos resultados das pesquisas domiciliares.

De acordo com pesquisa domiciliar do IBGE, em seis regides
metropolitanas, osrendimentos médiosreaisregistraram quedas mensais
de 0,84% em agosto e de 1,63% em setembro, considerados dados
dessazonalizados. Esses resultados reduziram em 1,6% a média do
terceiro trimestre, em relacéo ado periodo anterior. Em comparacéo
com mesmo periodo de 2000, aquedaaté o final do terceiro trimestre
atingiu 2,5%. Naandlise por setor de atividade, verificou-se decréscimo
generalizado dos rendimentos reai s nessas bases de comparagéo, com
0s percebidos pelos ocupados no comércio, na industria de
transformac&o e naconstrucao civil registrando contracdes acimada
médiado indicador, de 5%, 3,52% e de 3,28%, respectivamente. Do
ponto de vista da posicao na ocupacdo, somente os rendimentos dos
empregados por conta propriaforam superiores aos assinalados em
2000, porém em apenas 0,13%. A maior queda, 3,1%, foi captadapelo
indicador de rendimentos dos empregados com carteira assinada,
seguindo-se as rel acionadas aempregadores, 2%, e aempregados sem
carteira, 0,92%.

A evolugdo damassanominal de salarios e rendimentos, nas regifes
metropolitanas pesquisadas pelo IBGE, foi positivaaté maio, quando a
taxaacumul adaem doze meses apontou crescimento de 10,57%. A partir
de entdo, atendénciatornou-se declinante. Considerando variacoes
mensais, amaior queda ocorreu em agosto, 2,1%, seguindo-se reducéo
de 0,3% em setembro, dados dessazonalizados. No acumulado do ano,
aelevacdo atingiu 7,13% até setembro. A massareal registrou quedas
mensais de 2,76% em agosto e de 0,98% em setembro, considerando
dados g ustados sazonal mente, ainda acumulando, no ano, ganho de
0,18%. A diferenca entre os rendimentos médios e a massa de
rendimentos reflete 0 aumento de postos de trabal ho, que, namédia,
superou as ocupacdes existentes em 2000.
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Rendimentos reais - médios e totais

Média mével em 12 meses

Variagdo percentual

6

O salariomédio real naindustria paulista, segundo
aFiesp, manteve-se estavel em outubro, ante quedas

& A N o N o»

N

Jan
1999

Fonte: IBGE

Mai

Set

Jan Mai
2000

Médios

] mensais em agosto e setembro, dados

/ | dessazonalizados. Comportamento semelhante foi

/ V | apresentado pelamassasalarial, cujo declinio em
d outubro, de 0,13%, sucedeu dois meses de quedas
A SR acentuadas. Observe-se que, apesar desses

2001 resultados desfavoraveis, asvariaveisacumularam
o ganhos reais em 2001, de 6,5% e de 7,2%.

Osindicadoresindustriaisda CNI, que consideram
pesquisas realizadas em doze estados, também mostraram evolucédo
positivadamassasalarial real em 2001, porém menos acentuada. Em
outubro, a variavel registrou queda de 0,5% ante setembro, dados
dessazonalizados, acumulando el evagéo de 3,93% no ano.

1.3.3 — Custo unitario do trabalho e
produtividadenaindustriadetransformacao

A produtividade naindustriade transformacao, cal culadacomo arelagéo
entre a producéo desse setor, divulgada pelo IBGE, e as horas
trabal hadas na producéo, pesquisadas pela CNI, apresentou reducéo
de 0,2% até outubro, anteigual periodo de 2000. Até o final do primeiro
semestre, registrara-se expansao de 1%. Paraaindustria paulista, o
indicador com base naproducéo industrial desse estado, divulgadapelo
IBGE, e nas horas trabalhadas, calculadas pela Fiesp, revelou
crescimento de 1,9% da produtividade, até setembro, ante periodo
correspondente em 2000. Ao final do primeiro semestre, o crescimento
haviaatingido 2,2%. Observou-se, portanto, desacel eracdo dos ganhos
de produtividade paraaindustriano pais e em Sao Paulo, estado em
gue aindustriade transformacéo ainda apresenta resultados positivos,
explicados, em parte, pel os g ustes no emprego ocorridos nos Ultimos
meses, com a extincao, até outubro, de 19,8 mil ocupacdes, segundo
os sindicatos patronai s daquel e estado.

A tendéncia declinante da produtividade ao longo de 2001 resultou
de aumento das horas trabal hadas superior ao da producéo industrial.
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Industria de transformacéo: horas trabalhadas e A andlise das sériesisentas de sazonalidade mostrou
produgéo - .. .. .
Dados dessazonalizados evolugdo positivada produtividade apenas em julho
1992=100
€ em agosto.
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partir darelacdo entre o total de salérios pagospelas
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Horas trabalhadas

Out Jdan  pbor il out industria de transformacao, divulgadapelo IBGE,
Produgao transformadaem val oresnominais com a utilizagdo

do indice de Pregos por Atacado - Oferta Global -

ProdutosIndustriais (IPA-OG-Pl), evidenciou queda
de 2% até outubro, comparativamente aigual periodo de 2000, ante
declinio de 3,4% registrado até junho. Observe-se que aevolucdo do
IPA-OG-PI, que acumulou crescimento de 9,96%, até outubro, foi em

parte determinada pel adesval orizagdo cambial, que ndo afetaos sa arios.

O CUT real, por outro lado, tornou-se positivo a

/1

partir dejunho. A andlise dasérie seminfluéncias

sazonaismostrou crescimento em 5 das observactes
mensai s até outubro, mésem que o CUT apresentou

reducdo de 2,1%, tornando a média do trimestre

\/\—;_/\/\__

RS agosto-outubro inferior ado periodo precedente.
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Jul  Out Jan Abr Jul
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CuT

Fonte: IBGE. CNI e elaboracéo do Banco Central

Out Jan Abr Jul Out

001 A evolucéo da produtividade e do CUT, menos
favorével que a observada em anos anteriores,
evidenciaareducdo da capacidade do fator méo-
de-obra de absorver elevagdo de custos

relacionados afatores como depreciacdo dataxade cambio eregjustes
de precos administrados.

1.3.4 - Conclusao

O comportamento do emprego formal nos Ultimos meses surpreendeu
positivamente. A geracdo de postos de trabal ho favoreceu, em certa
medida, asustentacdo dademanda. O indicador do IBGE, que abrange
outras categorias ocupacionais, mostrou acomodac&o da taxa de
desemprego em patamar inferior ao deigual periodo de 2000. Entretanto,
paral elamente ao crescimento da popul acéo ocupada, ocorreu reducéo
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dosrendimentos médiosreais, inibindo elevacdo mais acentuadada
demanda. A evolug&o dos indicadores de consumo ratificou essa
constatacéo.

Por outro lado, aevolucéo do CUT e daprodutividade naindistrianos
ultimos meses sugere reduzida capaci dade de absorcao, pelo fator méo-
de-obra, de elevacéo de custos decorrentes da depreciacéo do real e
de regjustes dos precos administrados.
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2 — Poaliticas crediticia, monetaria e fiscal

Evolucao do crédito

2.1 —Crédito

O estoque de crédito do sistema financeiro mostrou crescimento no
trimestre setembro a novembro, influenciado pelo incremento
sazonal daatividade produtiva, a partir de setembro, apostrajetoria
de desaquecimento iniciada em abril. Nesse sentido, o
comportamento dos tomadores de crédito revel ou cautel a diante das
incertezas no cenario econdmico, tendo-se observado que ademanda
por empréstimos foi direcionada, basicamente, as necessidades de
recursos de curto prazo e para atender as vendas de final de ano.
Relativamente a oferta de recursos, 0 maior risco do crédito e o
aumento da inadimpléncia intensificaram a postura seletiva das
instituicdes financeiras, registrando-se exigéncia de garantias
adicionais e andlise mais rigorosa na concessao de crédito.

O sddototal decrédito do sistemafinanceiro atingiu

R$bilhdes  R$336,1 bilhdes em novembro, com expansio de
Discriminagéo 2001 Variagéo 0 . R L. -
Ago  Set  out  Nov s 1 3,5% no trimestre, correspondendo a participagao
meses meses  relativano Produto Interno Bruto (PIB) de 27,2%,
comparativamente a26,6% em agosto.
Total 324,7 332,7 3353 336,1 3,5 7,4
Recursos livres 192,4 1979 199,1 196,8 2,3 30,9
Pessoa juridica 1245 1290 128,7 126,6 1,7 269 A parce| ade operagﬁes representada por créditos
Cambiais 44.8 45,7 44,8 42,4 -5,3 28,9 . . . ~
becson fisica 679 o890 704 102 a5 386 direcionados alcancou R$117,3 bilhdes, com
Direcionados 1099 1124 1139 117,3 67 -132  evolucdode6,7% notrimestre. Esseresultado foi
Habitagdo 202 207 209 212 46 %85 influenciado, basicamente, pel o crescimento de 5%
Rural 24,0 25,0 26,0 26,7 11,5 2,0 ~ . .
BNDES 613 655 650 675 so 238 Nas operagdes conduzidas pelo sistema Banco
Outros 14 12 20 19 361 -438 Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Socidl
Leasing 126126 126 123 20 96 (BNDES), refletindo, em parte, aincorporacio de
Setor publico 9,7 9,9 9,8 9,6 -1,7 -30,1

encargos financeiros incidentes sobre operacoes

com variacao cambial, a ém dosfinanciamentos aos

37



Relatério de Inflagdo

Dezembro 2001

Operagdes de crédito com recursos livres -

saldo total
R$ bilhdes
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setoresindustrial e de servicos. Os desembolsos do sistemaBNDES
acumularam R$22 bilhdes dejaneiro anovembro, significando expanséo
de 13,9% em relacéo ao registrado emigual periodo do ano anterior.
Desse total, 52,5% foram alocados a industria e 35,4% ao setor de
servigos, inclusive comércio.

Oscréditosdestinados ao setor rural apresentaram crescimento trimestral
de 11,5%, correspondendo, principalmente, aliberacdo derecursospara
custeio da safra de verdo 2001/2002. Os financiamentos habitacionais
apresentaram acréscimo de 4,6% no trimestre, alcancando R$21,2 bilhdes.
No mesmo periodo, 0 conjunto das operacdes concedidas sob aformade
leasing e ao setor publico totalizou R$21,9 bilhdes, registrando retracéo
de 2,2% em relagéo aagosto.

As operag0es do sistema financeiro com recursos
livres, que representam 58,6% do total, alcancaram

R$196,8 bilhdées em novembro, revelando

|

expansdo de 2,3% no trimestre. Assinale-se que,
em 2000, periodo caracterizado por nivel de

|

\
\

atividade econbmica mais intenso e,

1.9.2000

4.10.2000 |

7.11.2000
8.12.2000
1.2001
2.2001
16.3.2001

1
1

Pessoa juridica

18.4.2001

21.5.2001 |

consequientemente, por crescimento expressivo do
volume de crédito, avariagdo observadaem igual
pesso fisica trimestre alcancou 15,5%.

21.6.2001
23.7.2001
22.8.2001 |
24.9.2001

25.10.2001
28.11.2001

O crédito destinado a pessoas juridicas atingiu R$126,6 bilhdes em
novembro, expandindo-se 1,7% em relacéo ao assinalado em agosto,
ante 14,6% no periodo correspondente de 2000. Esse incremento
decorreu do desempenho das modalidades lastreadas em recursos
internos, sinalizando provavel migracéo, tendo em vistaaslimitactes
do acesso ao mercado financeiro internacional. O volume das
operagdes vincul adas arecursos externos, que inclui adiantamentos
sobre contratos de cambio (ACC), export notes e repasses externos,
decresceu 5,3% no trimestre. Esse resultado refletiu o efeito da
apreciacdo cambial sobre o saldo dessas modalidades, além da
contracao nas concessdes de NovOos recursos.

O saldo das operagdes com pessoas fisicas atingiu R$70,2 bilhdesem
novembro, variacéo de 3,5% em relacdo aagosto, comparativamente
ao incremento de 17,4% observado no mesmo trimestre de 2000. Essa
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Operagdes de crédito com recursos livres -

concessodes totais no més

R$ bilhdes

75

60
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15

diferenca € explicada, principalmente, pelo desempenho dos
financiamentos para aquisi¢do de veicul os, compativel com aretracéo
nas vendas das concessionarias de veicul os automotores verificadaem
2001, que, emiguais periodos, registraram crescimento de 6% e 37,9%,
respectivamente,

No tocante a soma das concessoes para pessoas juridicas, observa-se
que asmodalidades vincul adas arecursosinternos expandiram-se 3,6%
em novembro, relativamente ao patamar de agosto. As novas
contratagfes destinaram-se, primordialmente, as necessidades de
recomposicao de fluxo de caixa e ao atendimento das encomendas e
vendas defim de ano. Nesse sentido, as operactes de capital degiro,
vendor e desconto de duplicatas revelaram as variagcdes mais
significativas, respectivamente, 38,3%, 10,5% e 2,5%.

Em sentido inverso, nas operacdes | astreadas em recursos externos
constatou-se reducdo de 21,2% no total das concessdes de novembro
em relacdo as de agosto, reflexo de queda sazonal na procura pelos
financiamentos a exportacao observada nesse periodo do ano e das
oscilagOes na taxa de cambio nesses meses.

Nas operacdes com pessoas fisicas, as
contratacdes registradas em novembro
reduziram-se 1,1% em relacdo as consignadas em

Nov Dez Jan Fev Mar Abr

2000

2001
M Pessoas juridicas

Mai Jun Jul Ago Set Out Nov

agosto. Cabe destacar que as modalidades cheque
especial e crédito pessoal, responsaveis por 70%
do total de concessdes para esses tomadores,
apresentaram decréscimos de 0,8% e 16,3%,
respectivamente, evidenciando menor utilizaggo
do crédito bancério, devido ao recebimento de
parcela do décimo terceiro salario.

M Pessoas fisicas

Astaxas de juros praticadas nas operagdes de crédito do segmento
livre interromperam, no final do trimestre agosto a novembro, a
tendéncia de alta iniciada em maio.

Deve-seressaltar que, até o més de outubro, o movimento das taxas
ativas foi influenciado pela volatilidade das taxas de juros no
mercado futuro, particularmente as de longo prazo. Em novembro,
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Spread entre taxas de juros ativas e passivas
em operag8es com taxas prefixadas
% a.a.

Periodo Média do Pessoa Pessoa
mercado juridica fisica

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

2001 Jan 35,6 20,6 48,6
Fev 38,4 22,6 51,4
Mar 36,3 21,3 48,3
Abr 38,8 23,2 50,7
Mai 38,2 22,4 49,7
Jun 38,4 22,2 50,0
Jul 39,4 23,1 50,9
Ago 43,1 25,3 55,4
Set 44,0 25,7 56,7
Out 46,9 28,4 59,6
Nov 43,5 25,6 55,6

no entanto, em decorréncia da reducdo das
incertezas no mercado financeiro, astaxasrecuaram
para61,9% a.a., patamar ligeiramente inferior ao
de agosto. O custo de captacdo das instituicoes
financeiras, representado pelastaxas de Certificado
de Deposito Bancério (CDB), decresceu 0,5 p.p.,
situando-se em 18,5% a.a. em novembro. Em
decorréncia, o spread geral cresceu 0,4 p.p.,
atingindo 46,9% a.aem novembro.

No segmento de crédito apessoasjuridicas, ataxa
meédia alcancou, em novembro, 44% a.a.,
registrando decréscimo de 0,2 p.p. em relacdo a
agosto. A variagdo nessas taxas, entretanto, ndo
ocorreu de maneirauniforme, destacando-se aalta
de 2,2 p.p. em conta garantida em paralelo a
diminuicéo de 2 p.p. em aquisi¢do de bens. O
encarecimento do crédito rotativo pode ser
associado a maior demanda pelas empresas por
operacOes de curto prazo, bem como ao
crescimento dautilizac&o do cheque especial pessoa

juridica, que apresenta taxas mais elevadas entre os produtos desta

modalidade.

Spread entre taxas de juros de operacfes de
crédito - média do mercado

% a.a.
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Taxa média de crédito

Taxa média CDB Diferencial médio

A taxa média das operacBes com pessoas fisicas
também registrou decréscimo de 0,3 p.p., atingindo
74,1% a.a. Esse resultado foi influenciado pelo
incremento de 4,4 p.p. nastaxas de crédito pessoal,
decorrente de anélise de risco mais conservadora
por parte dasinstitui gdes financeiras, associado ao
decréscimo de 4 p.p. no custo de aquisicao de bens
veiculos, em virtude de campanhas de reducdo nos
juros dos principais bancos vinculados a
montadoras.

O prazo médio das operagdes de crédito apresentou rel ativa estabilidade
no trimestre, enquanto, no mesmo periodo do ano anterior, fora
registrado acentuado alongamento, principalmente no mercado de
pessoas fisicas. A estabilidade nos prazos das operacdes de crédito,
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Spread bancariono Brasil: fatoresde persisténcia edeconjuntura

Desde 1999, com a adocéo de um conjunto de medidas visando a redugéo dos juros e do
spread bancaério, aliado auma conjunturafavoravel, observou-se umaimportante e continua
reducéo dessas taxas. Entretanto, desde o inicio de 2001, houve um reversao destatendéncia
bai xista em raz&o de diversos choques adversos vividos pelaeconomiabrasileiraeste ano, com
aumento dosjuros e do spread bancario. Paramelhor entender o impacto do cenario desfavoravel
sobre a tendéncia de longo prazo dos spreads, o Banco Central desenvolveu estudo* para
investigar os motivos do comportamento desta variavel, procurando identificar os fatores
conjunturais que aafetam, de um lado, e aexisténciade comportamentosinerciais, de outro.

O método adotado no referido estudo foi um modelo ARFIMA(p,d,q), que, por apresentar a
possi bilidade de seu parametro de diferenciacdo, d, assumir valoresnao inteiros, consegue captar
correl agdes existentes entre val ores muito distantesentre si, o qual, quando nointervalo (0; 0,5),
€ chamado de longa memodria. A este efeito de longa memoéria associa-se 0 componente de
persisténcia.

Visando ageneralizacdo deste model o, foram incluidas variaveis explicativas paraameédia
como formade captar os efeitos macroecondmicos e segregar a parcel areferente acomponente
de persisténcia. Assim, 0o modelo gjustado foi:

spread, = B,Aselic, + B,Am, + B, Alnindsa, + S,Alnadm, + S.Alncomp,
. IBGAriSkt i :B7Aimpt 2

w, = ARFIMA(p,d,q)

onde:

spread diferencaentre astaxas de juros prefixadas médias das operacdes de empréstimos
com recursos livres e a taxa média dos CDB prefixados de 30 dias;

selic  meédiamensal das taxas Selic diarias;

m taxa de inflagdo, medida pelo IGP-DI daFGV;

indsa nivel de atividade econémica dessazonalizado, publicado pelo IBGE;

adm  participagdo das despesas administrativas no volume de empréstimos com recursos
livres,

comp taxamédiados depositos compulsorios, calculadacom base nasreservas exigivels
pelo Banco Central;

* Koyama, S. M. e Nakane, M. |. O Spread Bancério Segundo Fatores de Persisténcia e Conjuntura. Em: BANCO CENTRAL DO
BRASIL. Juros e Spread Bancario no Brasil — avaliagdo de 2 anos do projeto, pp.31-36. Brasiliaa BCB, novembro de 2001.
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risk  médiadiériacapitalizada mensalmente da diferencade rendimentos entre o C-Bond
emitido pelo Brasil e o titulo do Tesouro dos EUA;

imp  medidado peso dosimpostosindiretos (PIS, Cofins, |OF e CPMF) em empréstimos
de 30 diasfinanciados com CDB com mesmamaturidade.

Para a estimacéo dos parametros do model o foram utilizados os dados mensaisreferentes a
marco de 1996 a setembro de 2001. Destaforma, o grafico abaixo apresenta a desagregacéo do
spread bancario em suas duas componentes.

450% 0,80%
o 400% | [y
‘O
& L 040% -
B 350% 5
E - 0,20% 5
S 300% | g
8 L 0,00% ©
@ Lo

2,50% 1 | 0.20%

2,00% ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! 1 _0,40%

Mar Se¢ Ma S Ma St Ma S Ma S Ma S4a
1996 1997 1998 1999 2000 2001

—— Spread —— Persisténcia Conjuntural

Analisando o comportamento do fator de persisténcia, verifica-se que, apds maio de 2000,
este encontrava-se constantemente inferior asérie do spread, motivado pel o periodo anterior,
marcado por constantes quedas. Em contraposi¢éo, a componente conjuntural, cujo
comportamento entrefevereiro de 1998 e dezembro de 1999 mostrava umatendénciade queda,
apresentou umareversao em seu comportamento ao longo de 2000 e, noinicio de 2001, pressionou
fortemente aelevacéo do spread bancario. Observando o periodo final da série, apos agosto de
2001, nota-se um aumento no spread ocasi onado exclusivamente pelacomponente conjuntural.

Em suma, o estudo mostra que as fortes variacdes recentes do spread causadas pelo
componente conjuntural ndo apresentam repercussao sobre sua tendéncia de longo prazo
(persisténcia), indicando que, apos o periodo de turbuléncias, o spread bancario deve retomar
suatendénciade queda.
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Taxa de inadimpléncia e custo de captagao
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tanto a pessoas juridicas quanto a pessoasfisicas,
vem sendo observada desde janeiro deste ano.
Nesse sentido, no segmento de crédito asempresas,
0 prazo médio atingiu 100 diasem novembro, 5
diasacimado registrado em agosto, enorelativo a
pessoas fisicas, 298 dias, reducdo de 3 dias.

A inadimpl énciaapresentou crescimento moderado
no periodo, tanto no segmento de empresas quanto
no de pessoas fisicas. Em novembro, o percentual
de atrasos das operagdes com pessoas juridicas
Situou-se em 5,9%, ante 5,5% registrado em agosto.
No segmento de crédito a pessoas fisicas, 0
incremento dosatrasosfoi maisacentuado, resultando
em aumento dainadimplénciade0,8 p.p., totalizando
13,3%. Neste mercado, a maior deterioracdo foi
registradaem cheque especial e aquisi¢ao de bens
veiculos, cujo percentual deatrasos cresceu 0,9 p.p.

Distribuicaosetorial equalidadedo
crédito

O total de crédito ao setor privado somou R$326,5
bilhdes em novembro, com aumento de 3,5% no
trimestre, sobressaindo, no periodo, as operacdes
com 0s segmentos outros servigos e industria. A
distribuicao relativados empréstimos por niveisde
risco mostraque R$205,5 bilhdes do total concedido
foram registrados nosniveisAA eA, com evolucéo
de 4,7% em relagéo a agosto, enquanto a parcela
classificadano nivel H manteve-se estavel em 3,9%.

Em relagcdo aos setores produtivos, os créditos
contratados pelo segmento outros servicos
alcancaram R$60,6 bilh6es em novembro,
representando incremento de 6,8% no trimestre,
destacando-se a liberacdo de recursos para
telecomunicagdes, telefonia, transportese energia.
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Operagdes de crédito do sistema
financeiro por niveis de risco - novembro 2001
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No mesmo periodo, os créditos direcionados a
indUstriaaumentaram 0,3%, atingindo R$101,3
bilhdes, constatando-se mai ores desembol sos para
0S ramos petroquimico, automotivo e energia.

O volume de empréstimos ao comércio atingiu
R$37,3 bilhdes, com evolucdo de 3,8%, no
periodo de setembro a novembro,
comparativamente ao incremento de 8,2% em igual
periodo de 2000. Esse resultado decorreu da
formacao de estoques excedentes, em decorréncia
do desaquecimento da economia, inibindo a
contratac@o de recursos rel acionados as operacoes
mercantis, a exemplo do vendor e desconto de
duplicatas.

Os financiamentos ao setor rural totalizaram
R$26,8 bilhdes, expandindo-se 11,5% no trimestre,
como reflexo do maior direcionamento de recursos
obrigatérios parao custeio dasafrade verdo 2001/
2002 e para aquisicao de equipamentos agricolas
com créditos do sistemaBNDES. Os desembol sos
dessa instituicdo para investimento rural
apresentaram incremento de 49,5%. A participacéo
dos financiamentos concedidos sob a forma de
investimento atingiu 47,8% do total, enquanto ade
custeio alcangou 42,2%.

Com o objetivo de viabilizar o equilibrio
econdmico-financeiro do setor rural, foi editada
aMedidaProvisoria9, em 31.10.2001, dispondo
sobre a prorrogacdo do vencimento da parcela
dadividasecuritizada pelo Tesouro Nacional, de
outubro para novembro, bem como sobre a
reducao de 32,5% do seu valor. Por intermédio
daResolucéo 2.902, de 21.11.2001, o Conselho
Monetario Nacional (CMN) autorizou a
manutencao dos atuais niveis de risco dessas
dividas, nesse periodo.
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Os financiamentos totais ao setor habitacional, pessoasfisicas e
cooperativas habitacionais, atingiram R$23,9 bilhdes, com
crescimento de 3,3% no trimestre. O reduzido incremento reflete,
em parte, a suspensado temporaria, a partir do final de agosto, de
linhas de financiamento para o0 segmento de rendamédia, ocorrido
apos o Programa de Fortal ecimento das I nstitui¢cdes Financeiras
Federais, ao amparo da Medida Provisoéria 2.155, de 22.6.2001.

Como resultado dessas medidas, ocorreu aprimoramento nadistribuicéo
do risco dacarteirahabitacional, implicando crescimento de 78,2% nos
ativos classificadosno nivel A, em detrimento darepresentatividade dos
niveis C e D, que decresceu 38,9%. A participacdo dos créditos
consignados no nivel derisco H cresceu de 9% para9,4%, no periodo.

A dividabancériaestadual e municipal apresentou saldo de R$5,7
bilhdes, registrando expansao trimestral de 1,2%, caracterizadapela
correcao de contratos, além de desembol sos para programas de
turismo e saneamento basico. Com relagdo aos débitos do governo
federal, o estoque atingiu R$3,9 bilhdes em novembro, com
decréscimo de 5,8% no trimestre, devido arreducéo de estoques
de créditos vinculados a variagéo cambial .

As operacfes do sistema financeiro privado, representando 65,3% do
total, atingiram R$219,6 bilhdes em novembro, com expansdo de 1,8%
no trimestre, destacando-se 0s créditos destinados a outros servigos e
ao setor rural. Decompondo-se acarteirade crédito por niveisderisco,
constatou-se que R$148,7 bilhdes foram classificados nos niveisAA e
A, representando 68,4%, engquanto a participacao relativa do nivel H,
gue exige provisionamento de 100%, situou-se em 3%.

A carteira de crédito do sistema financeiro publico totalizou
R$117 bilhdes, revelando acréscimo de 6,9% no trimestre,
sobressaindo as operacfes realizadas com 0s setores outros
servicos e rural. Na classificacdo por niveis de risco, observou-
se que 41,4% foram registrados nos niveis AA e A, cabendo ao
nivel H a parcela de 5,5%.

O montante de provisdes constituido pel o sistemafinanceiro alcancou
R$22,8 bilhdes em novembro, com crescimento trimestral de 5%,
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PMPP sazonalmente ajustado - veloci

renda’
55

parafazer face, em suamaior parte, atrajetériade risco das carteiras
pessoafisicae habitacional. A participacéo relativa das provisoes
sobre o total de créditos situou-se em 6,8%, praticamente 0 mesmo
patamar de novembro de 2000. Ostotais provisionados pel os bancos
publicos e privados apresentaram participacao percentual de 8,8%
e de5,7%, respectivamente.

2.2 — Politica monetaria
Agregadosmonetarios

dade A média dos saldos diarios dos meios de
pagamentos totalizou R$68,6 bilhdes ao final de

VAR

48

45

novembro de 2001, expandindo-se 12,3% no
periodo de doze meses. A médiarel ativa ao papel-

N moeda em poder do publico totalizou R$25,4

S~ — bilhdes e areferente aos depdsitos avista, R$43,1

T T T
Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan
1999 2000 2001

bilhdes, equivaentesavariacbes em doze mesesde
16% e 10,3%, respectivamente. O papel-moedaem

Mar Mai Jul Set Nov

1/ Definida como a razéo entre o PIB acumulado de 12 meses e valorizado pelo pOdel’ do pl:lbl | CO, aJ UStandO-SG aalol Ug?x) dO nlrvel

IGP-DI e o saldo médio mensal do agregado monetério sazonalmente ajustado.

de precos, apresentou vel ocidade renda estavel a
partir do segundo semestre. A vel ocidade renda dos depositosavista,
de forma consistente com o ritmo da atividade econémica e com a
evolucdo do volume das operacdes de crédito, encerrou 0 més de
novembro no mesmo patamar de dezembro de 2000.

DV sazonalmente ajustado - velocidade renda O saldo médio mensal dabase monetariamostrou

36

34

comportamento estével no decorrer de 2001, em

Zz \/\\\_‘\

28 \

termos de saldo médio mensal, com discreta
elevacao a partir de julho, atingindo R$45,6
bilhdes ao final de novembro. O aumento

26

—~—~——"| percentua de 14% em doze meses deveu-se a

Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan

1999 2000 2001
1/ Definida como a razéo entre o PIB acumulado de
pelo IGP-DI e o saldo médio mensal do agregado
ajustado.

var wa i se nov  EXPANsSd0 nademanda por depdsitosavista, uma
12 meses e valorizado vez que ndo houve alteracdo da aliquota de
monetario sazonalmente recol himento compul sério sobre recursos avista
no periodo. Entre seus componentes, o saldo
médio de papel-moeda emitido cresceu 17,1% e

o dereservas bancarias, 8,4%.
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Base monetaria e M1 - média dos saldos

Em relacdo a politicamonetaria, em setembro, foram
adotadas medidasparareduzir aliquidez. Nesse sentido,
a Circular 3.062, de 21.9.2001, reativou 0s

recol himentos compul sorios sobre recursos a prazo,

elevando aaliquotade zero paradez por cento. Esses

recol himentos sdo exigidosemtitulosfederais, mediante
vinculagéo ao Banco Central, determinando acontracéo

diarios
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daliquidez do sistemafinanceiro, namedidaem queo
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livredetitulosfederaisdasinstituicdesfinanceirasou,
alternativamente, narentinciade posi ¢cdes em outros
ativos, entre elesativosexternos.

Simultaneamente, aCircular 3.063, de 26.9.2001, com efeitosapartir de
primeiro de outubro, elevou o percentual minimo do recolhimento
compul srio sobrerecursosavistaque deve ser mantido em espécie pelos
bancos criadoresde moeda, de 60% para80%. Vae sdientar queaaliquota
de recolhimento compul sorio sobre recursos avistafoi mantidaem 45%,
gue é cumprida pelo critério de posicdo média em duas semanas de
movimentacao. Desse modo, numa perspectivade médio elongo prazos,
as aplicagbes dos bancos ndo sdo afetadas. A medida influenciou a
administracdo diariadas operagdes detesouraria, umavez queaparcela
manti da compul soriamente em espécie até o pentlitimo diado periodo de
movimentagao foi elevadaem 20% daexigibilidade sobrerecursosavista,
reduzindo, em decorréncia, amargem deliquidez pararetencéo de moeda
estrangeirano curtissmo prazo.

Adicionamente, o CMN reduziu, ao final de setembro, com prazo dequinze
diasparaenquadramento, oslimites paraexpos céo cambia dasinstituicdes
financeiras. Asrestrigdes conjunturai svigentese os prazos concedidos para
0 gjustamento induziram ao gjuste via reducéo de posi¢cdes em moeda
edtrangeira, ao invésdacapitalizacdo ou dteracbesem
outras posi ¢oes.

Osmeiosde pagamento, em seu conceito maisamplo,
expandiram-se 3,5% no trimestre, nivel equivalentea

capitalizacdo de seuscomponentes, atingindo R$756,7

—_—

bilhdesao final de novembro. Enquanto aevolucéo de

—

Jan Fev
2001

1/ Saldo nominal deduzido da capitalizagdo média dos componentes.

Mar

Abr

Mai
M3

Jun Jul
M4

M3 evidenciou contragcdo primaria, determinada,
bas camente, pelo resultado fiscal do Governo Federd
evendasliquidasdedivisas ao setor ndo-financeiro,

Ago Set Out Nov
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Titulos publicos - duragéo x prazo médios
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as concessoes liquidas de empréstimos pelo sistema financeiro
restabeleceram o nivel dapoupancafinanceira.

Titulospublicosfederais
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federais 1.9.2001 a 18.12.2001

64%

ONBCE e NTN-D

HLTN
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6.10.2000 -
5.12.2000

Duragdo média

retomada do processo.

3.2.2001
4.4.2001 -
3.6.2001
2.8.2001 4
1.10.2001
30.11.2001

O encurtamento dos prazos dos titulos dificultou o
crescimento daduracéo dadividamohilidria, aindaque
94% do volume col ocado de setembro a 18 de dezembro néo tenham sido
indexados a taxa de juros. Dentre os titulos federais emitidos
competitivamente, 0 prazo médio contraiu-se de 25,1 meses para 24,4
meses e a duragdo meédia expandiu-se de 10,6 meses para 10,7 meses,
ambos entre 31 de agosto e 30 de novembro.

De setembro a 18 de dezembro, as operacOes definitivas com titulosdo
Banco Central resultaram em col ocacfes de R$16,5 bilhdes, realizadas
apenasno primeiro mésdo trimestre erestritasatituloscambiais (NBCE),
e resgates de R$25,6 bilhdes. As operacdes definitivas com titulos do
Tesouro Naciond registradosno Selic, por suavez, totalizaram colocacoes
de R$58 bilhdes e resgates de R$46 bilhdes, no mesmo periodo. As
colocagOes|iquidas definitivas detitul osfederais ocorridas no periodo néo
sedestinaram acompensar expansdo monetériade outrasfontes, umavez
gue o movimento dacontatinicado Tesouro Naciona
easoperacOes do setor externo apresentaramimpacto
contracionista

A principal motivagdo das colocagdes liquidas
consistiu em ampliar aoferta deinstrumentos de
protecdo ao mercado frente aexcessivavolatilidade
2% observada na taxa de cambio. Nesse sentido, as
colocagdesliquidas detitulos cambiaistotalizaram
R$13,1 bilhdes, em setembro, e R$7,6 bilhdes, em

BELFT ENTN-C

48



Relatério de Inflagdo

Dezembro 2001

Titulos cambiais - NBCE e NTN-D
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outubro, sendo revertidas pararesgates|liquidos de
R$3,6 bilhdes, de novembro a18 de dezembro, uma
vez que a taxa de cambio recuou, inclusive em
resposta as colocacdes nos meses anteriores. Nesse
periodo, os papéis indexados a taxa de cambio
responderam por 64% do volume detitulosfederais
colocados.

A partir de meados de outubro, até 18 de dezembro,
0s prazos de vencimento dostitulos federais com
correcéo cambial foram ampliados, por meio de
colocacdes de Notas do Tesouro Nacional - Série
D (NTN-D) com prazo de 5 anos, emitidas ataxas
meédiasentre 12,4% a.a. € 14,4% a.a., e com prazo
de 7 anos, emitidas com taxamédiade 14,4% a.a.
no leildo de 26 de outubro. As Notas do Tesouro
Naciona - Série C (NTN-C), indexadas avariacdo
do indice Geral de Pregos - Mercado (IGP-M),
continuaram sendo colocadas com prazos que
variam entre 4 a 20 anos, ataxas ao redor de 10,5%
a.a., sinalizando manutencao da expectativa do
mercado quanto ataxadejurosreal nolongo prazo.

Os titulos federai s prefixados continuaram a ser
emitidos com prazo emtorno de 6 meses, atéofinal
de novembro. Em setembro e outubro, suastaxas
de colocagéo oscilaram em torno de 23,5% a.a.,
enquanto a partir de novembro, em funcédo de
conjunturamaisfavoravel, astaxasrecuaram para
0 patamar de 20,5% a.a. Em 29 de novembro, por
meio deleil&o de ofertafirme, asLetrasdo Tesouro
Nacional (LTN) voltaram aser emitidas com prazo
deum ano, ataxamédiade 24,8% a.a., aposterem
sido suspensas desde marco.

Os titulos pos-fixados do Tesouro Nacional, Letras Financeiras do
Tesouro (LFT), tiveram emissoes suspensas em 10 de outubro. Esse
procedimento pode ser atribuido tanto aestratégiadereduzir avinculacéo
dadividamobilidriafedera ataxadejurosquanto areducdo dademanda
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do mercado por essamodalidade de papel. Em setembro, 0 &gio médio
sobre a taxa Selic situou-se em torno de 0,34% a.a., enquanto em
outubro observaram-se quedas no agio médio, para0,16% a.a. €0,24%
a.a., obtido com cortes no volume of ertado.

Taxadejurosreal e expectativasde mercado

Taxa de juros real deflacionada pelo IPCA
% acumulado em 12 meses
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Selic Swap DI x pré 360 Délar a vista

A taxa Selic real ex-post acumuladaem 12 meses,
deflacionadapelo IPCA, manteve-se abaixo de 10%
desde fevereiro. O crescimento do IPCA em
outubro, devido a reajustes pontuai s Nos grupos
aimentac@o e combustivel's, contribuiu paraarrefecer
oincremento dataxareal.

A expectativado mercado paraaevolucao dataxa
dejurosreal, definidacomo arelagéo entre ataxa
Selic efetiva no més e aexpectativade variacéo do
IPCA em doze meses, manteve-se estavel no patamar
de10% aa., no primeiro semestre. Com aelevagéo
dataxabéasicadejuro emjulho, ataxareal ex-ante
registrou incremento de aproximadamente 3 p.p. no
guadrimestre subseguiente. Em novembro, refletindo
expectativas menos favoraveis quanto ao
comportamento dos precos, situou-se em 12,6%.

As medidas adotadas pelo Banco Central,
visando restringir aliquidez do sistemafinanceiro
e diminuir aexposic¢ao cambial dasinstitui¢oes
financeiras, surtiram efeito em outubro, revertendo
0 movimento alavancado pelos atentados de
setembro. Contribuiram ainda para esse
movimento a diferenciacéo do risco Brasil em
relacdo ao risco Argentina, osresultados positivos
da balanca comercial e a diminuicdo da
necessidade de financiamento do balanco de
pagamentos. Nesse contexto, ataxade cambio,
que chegou asuperar R$2,80, retornou ao patamar
de R$2,30, em meados de dezembro.
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Osjuros no mercado futuro, definidos pelataxados contratos de swaps
DI x pré de 1 ano, atingiram 29% a.a. logo ap0ds o ataque aos EUA,
reflexo do nivel de risco naguele momento, produzindo diferencial de
10 p.p. emrelacdo a Selic.

A evolugao do cendrio externo eamelhoranosfundamentos daeconomia
brasileiracontribuiram paraarecuperacéo dasbol saseapreciacéo dored,
revertendo as expectativas pessimistas que nortearam o mercado desde o
segundo trimestre. Astaxas dos swaps prefixadosde 1 ano diminuiram de
patamar, sendo negociadas, no final denovembro, a23%aa.

Estrutura a termo - swap pré
% a.a.
28
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20
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1 2 3 4 5 6
Prazo em dias
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Dl de 1 dia - volume médio negociado
R$ bilhdes
24

20

16

12

Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov
2000 2001

Dl a termo - volume médio negociado
R$ bilhdes
4

Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov
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A reversdo das expectativas promoveu a reducéo
mais acentuadanainclinacdo dacurvadejurosdesde
dezembro de 2000. A taxa do contrato de 1 ano
apresentou reducao de 1,6 p.p., enquanto o contrato
de30diasdiminuiu0,4 p.p. A diferencaentre esses
contratos declinou para 3,6 p.p.

O volume negociado naBolsade Mercadorias &
Futuros (BM&F), em contratos futurosde DI de 1
dia, registrou médiadiariade R$20,3 bilhdes em
novembro, com crescimento pelo segundo més
consecutivo. Os principais responsavei s por esse
aumento foram a migragdo para o contrato com
vencimento em marco de 2002, e a abertura de
NOVOoS contratos com taxas menores, acompanhando
aguedadastaxasdejuros.

O cenério adverso verificado a partir de margo
diminuiu o volume negociado em contratos atermo
de DI com gjuste, atingindo o minimo em julho. O
aumento das incertezas levou os investidores a
manterem posi ¢Bes nos contratos com venci mento
em abril de 2002 entre margo e asegundaquinzena
de outubro, reduzindo o prazo de 13 meses para
menos de 6 meses. No final de outubro, os agentes
migraram parao contrato com vencimento em julho
de 2002, aumentando o prazo para8 meses.
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M ercadodecapitais
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O Indice da Bolsa de Valores de Sio Paulo
(Ibovespa) registrou forte queda em setembro,
acentuando atendénciainiciadaem agosto. O baixo
valor das empresas em ddlares ofereceu grande
oportunidade de investimento, ressaltando-se a
contribuicao daapreciacéo do real eamelhoranas
expectativas do mercado. Nesse contexto, o indice
recuperou 6,9% em outubro e 13,8% em novembro,
retornando ao patamar de agosto. Assinale-se o
interesse pel os papéis brasileiros, confirmado pelo
aumento no volume médio negociado em novembro,
em torno de R$683 milhdes, 28% maior que o
assinalado no més anterior.

O aumento do custo do crédito bancario eamaior
restri¢ao arecursos externosimpulsionou abusca,
pelas empresas, de fontes alternativas de
financiamento no mercado de capitais, mais
especificamente em debéntures, cujo volume
apresenta crescimento positivo em detrimento dos
recursos captados por meio de novos lancamentos
de agcdes ou notas promissorias.

A captacao por meio de debéntures apresentou forte
crescimento nos Ultimos dois anos, chegando nesse
ano aultrapassar o total de emissdesde 1998, periodo
de melhor desempenho do mercado primario. As
empresas estdo utilizando esse instrumento para
projetos de investimento e para reorganizacéo do
capital ereestruturacdo de dividas, trocando divida
bancéariapor mobiliaria, com prazo médio de5 anos.
Aténovembro, foram registradas captactes de R$9,9
bilhdes pela Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), das quais 64% referenciadasem DI, 23%
emIGP-M e13% em TJLP.
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Evolugéo patrimonial - aplicag8es financeiras
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(FIF), fundos de a¢bes e depdsitos aprazo (CDB)
totalizou R$546,5 bilhdes em novembro,
apresentando crescimento de 1,9% em relacéo a
agosto. No periodo, destaca-se aperdade recursos
dos FIF e a perda de valor dos fundos de acdes

Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov provocadapeIaV0|at|||dadenO mercado

2000 2001
mFIF Poupanca

* Exclui CDB da carteira dos FIF.

m CDB* W Fundo de acGes

OsFIF acancaram patrimonio liquido de R$320,2

bilhdes em novembro, com crescimento de 2,6%
no trimestre. Observou-se, nesse periodo, diminui¢do no crescimento
do patriménio dos FIF devido a migracéo de recursos paraos CDB,
aplicacao diretaem titulos cambiais do governo federal e aumento do
pagamento de dividas por parte das empresas. No ano, os FIF
acumularam rentabilidade nominal de 16,2% ereal, considerado o
IPCA como deflator, de 8,6%, ante 9,9% no mesmo periodo do ano
anterior.

Osfundos de a¢bes encerraram novembro com patrimoénio liquido de
R$24,5 bilhdes, registrando perda de 2% em relag&o a agosto. Em
setembro, influenciado pelaquedado | bovespa, o segmento apresentou
rentabilidade negativa de 7%. A mudangado cenario econdémico em
outubro e novembro proporcionou recuperacao dos fundos,
registrando-se rentabilidades positivas de 2,6% e 4,9%
respectivamente. Em consequéncia, osfundos de acbes apresentaram
rentabilidade de 0,1% no trimestre, acumulando ganho de 0,7% no
ano.

O saldo da caderneta de poupancaregistrou crescimento de 1,9% de
setembro anovembro, encerrando o trimestre com R$116,4 bilhoes.
Esse desempenho resultou dacaptacéo liquidade R$1,3 bilhdo registrada
em novembro, motivada, basicamente, pelo pagamento de parcelado
13°salario. A taxade remuneracdo média, 0,7% a.m., constitui-se na
mai or restri¢ao acompetitividade damodalidade entre as demai s opgdes
deinvestimento.
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Os CDB apresentaram forte captacdo, em especial os referenciados
em DI e os pos-fixados, devido aflexibilidade para ajustes a novos
patamares de taxas de juros. No trimestre, o saldo cresceu 3,2%,
alcancando R$106,9 bilhdes ao final de novembro. A rentabilidade
nominal dos CDB al canc¢ou 16,1% no ano.

2.3 — Resultado fiscal do Governo
Central

O Governo Central, incluindo Tesouro Nacional, Previdéncia Social
e Banco Central, registrou superavit primério de R$2,2 bilhdes em
outubro, reflexo de superavit de R$3,2 bilhdes obtido pelo Tesouro
Nacional e de déficits de R$954 milhdes e R$51 milhdes
consignados pela Previdéncia Social e pelo Banco Central,
respectivamente.

Com o resultado de outubro, o superavit do Governo Central
acumulado no ano elevou-se para R$25,9 bilhdes, total R$4,6 bilhdes
superior ao previsto pelo governo para2001. Como proporgéo do PIB,
0 superavit totalizou 2,7%, representando elevacéo de 0,3 p.p. ante o
apurado no mesmo periodo ano anterior. Essa evolucédo foi favorecida
pel o aumento dasreceitas do Tesouro Nacional, que passaram de 16,5%
do PIB, até outubro de 2000, para 17,6% neste ano. Entre os fatores
gue contribuiram para esse desempenho cabe destacar:

a) a mudanca na forma de tributacdo do setor de combustiveis e no
pagamento por substituicdo pelo setor automotivo, impactando
positivamente a arrecadacdo da Contribuicéo para o Financiamento
da Seguridade Socia (Cofins) e do Plano de Integracdo Social/
Programa de Formag&o do Patriménio do Servidor Publico (PIS/
Pasep);

b) adepreciacdo dataxade cambio, que afetou as receitas do Imposto
de Rendaretido na Fonte (IRRF);

C) opagamento deroyaltiessobre petroleo e participacdo especial (Lel
9.478/1997);

d) dividendospagosaUnido, alémdereceitasetaxasparafiscais.
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O superavit primario do Tesouro Naciona acumulado até outubro totalizou
R$35 hilhdes, representando 3,6% do PIB e superando em R$6,2 bilhdes
o relativo ao mesmo periodo de 2000. As receitas somaram R$172,2
bilhdes, aumento de 1,2 p.p. do PIB, enquanto astransferéncias aestados
e municipios cresceram 0,2 p.p. do PIB, em decorréncia,
fundamentalmente, do aumento no imposto de renda. As despesas
cresceram de 9,6% do PIB para 10,2% do PIB, no periodo.

No acumulado do ano, as despesas totalizaram R$156,9 bilhdes,
superando em 15,6% as apuradas em 2000. Os itens “pessoal e
encargos” e “custeio e capital” cresceram 15,2% e 17,8%,
respectivamente, atingindo 5,2% e 5 % do PIB. A elevaco dos gastos
com pessoal deveu-se, em grande parte, ao realinhamento de sal&rios
para algumas carreiras estratégicas do setor publico. O aumento de
recursos destinados a &rea de salde e o incremento nas despesas
com subsidios a agricultura e as exportages foram responsaveis
pela evolucgdo das despesas de custeio e de capital.

Atéoutubro, o déficit daPrevidéncia Social alcangou R$8,6 bilhdes,
expandindo-se 28,5% em relagdo ao registrado no mesmo periodo
de 2000. A arrecadacdo apresentou elevacado de 12,1%, totalizando
R$48,8 bilhdes, assinalando-se que parte desse ganho esteve
vinculado ao esfor¢o de recuperacdo de receitas e aos regjustes na
tabela de contribuic¢des. Quanto as despesas, 0s beneficios
previdenciarios somaram R$57,4 bilhdes, elevacdo de 14,3%,
resultante, basicamente, do aumento de 11,4% do valor médio dos
beneficios pagos.

Necessidade de financiamento do setor publico

A meta de superavit primario para o setor publico consolidado
estabelecida com o Fundo Monetério Internacional (FMI) para o
corrente ano foi superada em R$4 bilhdes, em outubro. Esse
resultado, além deratificar o esforco fiscal empreendido pelo setor
publico ao longo de 2001, emprestou a politicafiscal papel fundamental
paraque o pais pudesse enfrentar as adversidades externas daeconomia
mundial, contribuindo paraareducdo do risco e paraamanutencao da
estabilidade econbmica
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Projetos pendentes de aprovacéo no Congresso Nacional
Posicao em 30.11.2001

1. Regulamentagéo da Reforma Administrativa

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

- estagio de votacdo no Congresso Nacional — aprovada na Camara dos Deputados e no
Senado Federal. Todavia, por ter sofrido modificagfes nesta Ultima casa do Legislativo,
retornou a Camara dos Deputados, onde foi aprovada na Comisséo de Constitui¢éo e Justica,
em 22.11.2000. Aguarda parecer na Comisséo de Trabal ho.

1.2. instrumento legal: emenda constitucional (PEC 137-A/1999) — estabelece limite para
remuneracao nostrés niveisde governo. O substitutivo apresentado pel o relator na Comissao
Especia daCamaradeterminaque o salario pago aos servidores ndo sejasuperior ao subsidio
do governador do respectivo estado ou Distrito Federal. Entretanto, isenta desses limites
deputados estaduais, vereadores, magistrados e servidores do Ministério Publico, aos quais
aplica-se como limite amaior remuneragdo pagaaMinistro do STF, incluidas as vantagens
pessoais desses Ministros. Admite, na remuneracdo do servidor, independentemente do
limite estabel ecido no subteto, adicional por tempo de servico até o limite de 35%;

- estégio de votacdo no Congresso Nacional — aprovada na Comisséo de Constituicdo e Justica
da Camara dos Deputados, em 3.11.1999 e na Comisséo Especial, em 12.1.2000. Aguarda
votacdo em plenario, para depois ser encaminhada a apreciacdo do Senado Federal.

2.  Regulamentacdo da Reforma Previdenciaria

2.1. instrumento legal: emenda constitucional (PEC 136/1999) — institui a contribuicao
previdenciaria dos inativos do setor publico e dos militares,

- estagio de votagdo no Congresso Nacional — aprovada admissibilidade na Comissédo de
Constituicao e Justica da Camara dos Deputados, em 10.11.1999. Encontra-se em fase de
audiéncias publicas naComissdo Especial, paradepoisir aplendrio daCamarae, em seguida,
ser encaminhada a apreciacao do Senado Federal.
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2.2. instrumento legal: lel complementar (PLP 9/1999) — estabel ece normas gerais paraainstitui cao

3.

4.

de regime de previdénciacomplementar pelaUnido, pel os estados, pelo Distrito Federal e pelos
municipios. Os principais aspectos do substitutivo aprovado no plenério da Camara, em
28.11.2000, s&o:

a) estabelecimento deteto do RGPS aos servidores queingressarem apds asancao dalei e
optativo aos servidoresjaadmitidos,

b) garantia de isonomia da aliquota de contribuicdo com o RGPS;

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

d) instituicdo de planos de beneficios na modalidade de contribuicéo definida;

- estagio de votacdo no Congresso Nacional — encontra-se em processo de votagdo, em turno

anico, na Camara dos Deputados.

Imposto sobre Grandes Fortunas

- instrumento legal: lei complementar (PLP 202/1989) — determina cobranca de tributo

especial para detentores de patrimonio acima de R$1 milh&o. A arrecadacéo desse tributo
ser& destinada ao Fundo de Combate e Erradicacéo da Pobreza;

- estagio de votacdo no Congresso Nacional — aprovada no Senado Federal e na Comissao

de Constitui¢éo e Justicada Camara dos Deputados, aguarda votacéo no plenério daCamara.

Orcamento Mandatoério

- instrumento legal: emenda constitucional (PEC 77/1999) — estabelece a obrigatoriedade

na execucdo da lei orcamentaria e impde a realizacdo de, pelo menos, 80% das dotacdes
orcamentarias, até o nivel de projeto, ressalvando as anulacfes previamente autorizadas
mediante lei;

- estagio de votagdo no Congresso Nacional —em tramitagdo na Comissdo de Constituicéo e

Justica do Senado Federal.
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S.

6.

7.

Exclusao do setor elétrico do processo de privatizacéo

- instrumento legal: lei ordinéria(PLS 32, de 2001) —alteraal ei 9.491, de 9.9.1997, paraexcluir

asempresas do setor de geracao e transmissao de energia el étricado processo de privati zacao.
Em seu artigo 3°, aL ei determinavaaexclusdo do ProgramaNacional de Desestatizacéo do
Banco do Brasil, da CaixaEcondmicaFedera e de empresas publicas ou sociedades de economia
mista, que exercam atividades de competéncia exclusivadaUnio, de que tratam osincisos X|
e XXIIl doartigo 21 eaalinea“c” doinciso | do artigo 159 da Constitui¢éo Federal, ndo se
aplicando avedacéo as participacdes acionarias detidas por essas entidades, desde que ndo
incidarestricdo legal asuaalienacao;

- estagio de votagcdo no Congresso Nacional —aprovada na Comissao de Constituicéo e Justica

do Senado Federal e encaminhada a Comissao de Assuntos Econdmicos, em 24.4.2001.

Reforma Tributéaria

- instrumento legal: emendaconstitucional (PEC 175-A/1995) —aUltimaposi¢do do substitutivo,

elaborado com base nos resultados da comisséo tripartite, destaca:

a) convergéncias. extingdodo IPI, ICMS, el SS; extin¢éo do Pl S/Pasep e Cofins; criacéo do
Imposto sobre o Valor Agregado (1VA), ou adequacéo do ICMS; transferénciada Uni&o
paraosestados, do I TR; e criagdo do Imposto sobre VendasaVaregjo (1VV), de competéncia
municipd;

b) divergéncias: concepcao do modelo do IVA; adocéo de imposto seletivo; adogéo do
Imposto sobre Movimentagéo Financeira (IMF); e sistematica de apuracdo das
contribuicdes sociais;

- estagio de votagdo no Congresso Nacional — aprovado o parecer do relator na Comissao

Especial da Camara dos Deputados, em 16.12.1999. Aguarda encaminhamento para
apreciacdo no plenério da Casa.

Diretrizes nacionais para 0 saneamento basico

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

bésico, asaber:
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8.

9.

a) estabel ecimento dos principios fundamentais que norteardo a prestacéo dos servicos de
saneamento basi co;

b) definicao datitularidade dos servicos;

C) estabelecimento de metas de expansdo e estruturatarifaria;

d) instituicdo de diretrizes pertinentes aregulacéo e afiscalizacdo dos servicos prestados,

- estagio de votacdo no Congresso Nacional — encontra-se em fase de audiéncia publica na

Comissao Especial da Camara dos Deputados.

Conselho de Gestao Fiscal/L el de Responsabilidade Fiscal

- instrumento legal: lei ordinéria (PL 3.744/2000) — institui o Conselho de Gest&o Fiscal,

conforme disposto no artigo 67 da Lei Complementar 101, de 4.5.2000 (Lei de
Responsabilidade Fiscal) e disp6e sobre sua finalidade, composicédo e forma de
funcionamento;

- estagio de votacdo no Congresso Nacional — aprovada na Comissao de Trabalho,

Administracéo e Servico Publico da Camara dos Deputados, em 18.4.2001. Aguardavotacdo
em plenério.

Prorrogacdo da Contribuicdo Provisoria sobre Movimentacao Financeira (CPMF)

- instrumento legal : emendaconstitucional (PEC 382/2001) — prorrogaavigénciadacontribui¢éo,

de 16.6.2002 até 31.12.2003;

- estagio de votacdo no Congresso Nacional - aprovada na Comissao Especial da Camara

dos Deputados em 11.12.2001. Antes de ser encaminhada ao Senado Federal, sera submetida
adois turnos de votagdo na Camara.

10. Imposto sobreCirculacéo deMercadoriase Servicos (ICMS) el mposto sobre Servicos

(1S9)

- instrumento legal: emendaconstitucional (PEC 383/2001) —alterao Sistema Tributario Nacional

visando, basicamente, a estabel ecer umalegislacdo Unicaparao ICMS, estruturada segundo lei
complementar, e a coibir a guerra fiscal praticada ao amparo do |ISS de competéncia dos
municipios,
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estagio de votacdo no Congresso Nacional —em tramitagcéo na Comissao de Constituicdo e
Justica da Camara dos Deputados.

11. Desoneragao daincidénciado Pl S/Pasep eda Cofins

12.

instrumento legal: lel ordinaria(PL 4.941/2001) —incentivaadiversificacdo damatriz energética
do pai's, fomentando a utilizagdo de gasnatural e de carvéo mineral nageragao deenergiaelétrica,
mediante desoneraco daincidénciadas contribuicdes parao Pl S/Pasep e da Cofins nacadeia
de comercializagdo daquel esinsumos,

Estagio de votacdo no Congresso Nacional — aprovada na Camara dos Deputados em
19.9.2001, encontra-se na Comissao de Assuntos Econdmicos do Senado Federal.

Lei defaléncias e concordatas

instrumentolegd: lei ordindria(PL 4.376-A/1993) —ingtitui eregulaarecuperacdo ealiquidacdo
judicial das sociedades comerciais e civis de fins econdmicos, das sociedades de economia
mista, das sociedades cooperativas e das pessoas fisicas que exercam atividade econdmicaem
nome préprio e de formaorganizada, com objetivo de lucro.

A proposta amplia o objeto da legislacéo atual, ao estender sua aplicacéo, hoje restrita a
comerciantes, a toda pessoa fisica ou juridica com atividade econémica.

O enfogue da concordata € alterado, passando a mesma a ser tratada como recuperacdo da
empresa em crise e ndo, como um estado que precede afaléncia, como tem ocorrido de fato.

Outramudancarefere-se a sujeitar amoratdriando apenas os credores portadores de titulos
sem garantias, mas também os credores detentores de hipotecas, notas de crédito, créditos
fiscais e tributarios, que hoje nédo estdo sujeitos aos efeitos da concordata. As excecoes
serdo as dividas trabal histas de até R$30 mil para grandes empresas e R$15 mil paramicro
€ pequenas empresas.

No caso de liquidacdo judicial, duas mudancas basi cas foram propostas: aprimeira, € obrigar
avendado patrimonio daempresaimediatamente apos a decretacéo dafaléncia; a segunda,
€ o fim daconcordata suspensiva, ou seja, umamoratoria decretada em processos de faléncia,
depois de definidos os credores. A excecdo € feita no caso de arrendamento da empresa
para trabal hadores que sejam seus credores.
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Prevé ainda que as empresas em recuperacéo nao paguem nenhum tipo de multa; na
liquidacéo judicial, as multas sb seréo pagas apos quitadas as dividas com todos os credores.

- estégio de votagdo no Congresso Nacional — aprovada na Comissdo Especial da Camara dos
Deputados, aguardavotacdo em plenario; posteriormente seraencaminhadaao Senado Federal.

13. Regulamentacédo do Sistema Financeiro Nacional

- instrumento legal: emenda constitucional (PEC 53/1999) — a proposta alterao inciso V do
artigo 163 e o artigo 192 da Constituicdo Federal, bem como o artigo 52 do Ato das
Disposi¢des Constitucionais Transitorias. A simplificagéo do texto do artigo 192, mediante
a revogacao dos incisos e paragrafos e a disposicéo de que a regulamentacéo podera ser
feitaem leis complementares objetivafacilitar atarefa da regulamentacéo, que podera ser
realizada de formafracionada, no contetido e no tempo, podendo abordar separadamente a
disciplina dos diversos mercados que compdem o Sistema Financeiro;

- estagio de votacdo no Congresso Nacional —aprovada no Senado Federal, foi encaminhada
para apreciacdo na Camara dos Deputados. Em 8.8.2001 foi aprovado o parecer do relator
na Comissdo Especial. Aguarda votacdo em plenario.

14. Codigo deDefesado Contribuinte

- instrumento legal: lei complementar (PL C 646/1999) — dispde sobre os direitos e garantias
do contribuinte, de modo a reduzir ou eliminar os atributos de fragilidade deste na sua
relacdo tributéria com o aparelho estatal;

- estagio de votacdo no Congresso Nacional — aguarda votacdo no Senado Federal e depois,
serd encaminhada a Camara dos Deputados.

O superavit primario do setor publico até outubro de 2001 é
explicado, principalmente, pela arrecadacao dos governos, mesmo
em um cenario de relativa estabilidade econémica. Assim, o
resultado atingiu R$44,2 bilhdes, 4,6% do PIB, comparativamente
ao superavit de R$36,1 bilhdes, 4,1% do PIB, registrado em igual
periodo do ano anterior.
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O bom desempenho primério das contas publicas é observado em
todas as esferas do setor publico. Governo federal, Banco Central
do Brasil e Instituto Nacional do Seguro Social (INSS) foram
responsaveis por superavit de R$27,1 bilhdes, 61,2% do total, os
governos estaduais, por R$7 bilhdes, 15,7%, os governos
municipais, por R$2,7 bilhdes, 6,1%, e as empresas estatais, por
R$7,5 bilhdes, 17% do superavit global.

A apropriagdo de juros nominais, nos dez primeiros meses de 2001,
alcancou R$71 bilhdes, 7,3% do PIB, comparativamente a R$67,3
bilhdes, 7,5% do PIB, no ano anterior. A relativa estabilidade dos
juros apropriados decorreu, principalmente, da evolucéo dataxa
Selic, que acumulou 14,6% nos primeiros dez meses de 2000 e
14% no periodo correspondente em 2001.

Relativamente as necessi dades de financiamento do setor publico
(NFSP), no conceito nominal, registrou-se reducdo em virtude dos
melhores resultados primarios, que absorveram parte da
apropriagdo de juros. Assim, até outubro de 2001, o resultado
nominal alcancou R$26,7 bilhdes, 2,7% do PIB, valor R$4,5
bilhdes inferior ao apurado em igual periodo de 2000.

Incorporando-se a desvalorizagdo cambial sobre o estoque da
divida mobiliaria indexada ao cambio, as necessidades de
financiamento somam R$74,5 bilhdes, 7,6% do PIB, nos dez
primeiros meses de 2001. No mesmo periodo de 2000, o resultado
nominal atingiu R$38 bilhdes, 4,2% do PIB. Essa diferencareflete
adepreciacéo de 38,5% do real em 2001, ante 6,7% até outubro
de 2000.

Dividaliquidado setor publico edividabrutade
governos

A dividaliquidado setor publico (DL SP) alcancou, em outubro, R$675
bilhdes, equivalente a54,4% do PIB, ante R$563,2 bilhdes, 49,4% do
PIB, em dezembro de 2000. O crescimento de 5 p.p.
reflete a depreciacdo do real e 0 aumento da taxa Selic, a partir de
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marco, como resposta ao agravamento do cenario econémico
internacional.

A depreciacdo do real constituiu-se no principal motivo daelevacédo
da razao divida/PIB. Os ajustes metodol 6gicos da divida interna
indexada ao cambio e da divida externa somaram R$87,7 bilhdes, o
gue significaimpacto de 7,4% do PIB na DL SP. Assim, retirando-se
esse impacto, adividaatingiria47% do PIB, ou seja, apresentaria
reducéo de 2,4 p.p.

Relativamente aelevacdo dataxa Selic, o impacto direto totalizou 0,4
p.p. do PIB, evidenciando a exposi¢ao imediata mais acentuada da
divida a taxa de cambio. Entretanto, ressalte-se que a elevacdo das
taxas de juros tem impacto sobre o crescimento da economia, com
desdobramentos quanto a deterioracdo darazéo divida/PIB.

O impacto da taxa de cambio sobre a DL SP pode ser observado a
partir dos resultados de projegdes em dois cenarios distintos. O cendrio
base consideraataxade cambio nominal fixae o cenério alternativo, a
taxainicia acrescidade R$0,25/US$.

Projecéo da DLSP
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velocidade de queda da relacdo divida/PIB no periodo 2003 a
2006, distanciando-a da projecédo do cenario base.

A dividabrutado governo geral, queinclui o Governo Federal e os
governos estaduais e municipais, atingiu R$900,9 bilhdes, 72,6%
do PIB, com aumento de 7,2 pontos de percentagem do PIB em
relacdo a posicédo de dezembro de 2000. Esse aumento, que
superou a elevacdo da DLSP, também esta relacionado,
principalmente, a desval orizagéo cambial. Entretanto, a partir de
setembro, reflete astrocas de titulos do Banco Central em mercado
por titulos do Tesouro Nacional, neutras em relagdo a DL SP, mas
com impacto nadivida brutado governo geral.

Dividamobiliariafederal

No periodo de julho aoutubro de 2001, adividamobiliariafederal,
avaliada pela posicéo de carteira, elevou-se de R$597,3 bilhdes
para R$637,1 bilhdes. Foram determinantes para este resultado a
incorporacao de juros e as vendas liquidas de R$19,6 bilhdes em
titulos cambiais.

A depreciagéo cambial de 11,3% do real frente ao dolar, naquele
periodo, determinou elevacdo da divida mobiliaria cambial de
R$165,8 bilhdes para R$209,3 bilhdes, o que refletiu no aumento
da participacao desses papéis no total dadividamobiliariafederal,
de 27,8% para 32,9%. No mesmo periodo, constataram-se resgates
de titulos ndo indexados ao cambio no total de R$18,5 bilhdes,
com a participagdo da divida prefixada passando de 10,2% para
8,3%, e aindexada ataxa Selic reduzindo-se de 51,5% para 48,8%.

2.4 — Conclusao

A evolucdo do estoque de crédito contratado junto ao sistemafinanceiro,
no periodo de setembro a novembro, esteve associada as incertezas
gue preval eceram no cenério econémico, determinando maior cautela
por parte dostomadores de crédito, tanto empresas como familias, no
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que se refere ao comprometimento futuro da renda, evitando
compromissos de médio elongo prazo. Quanto asingtituicdesfinanceiras,
assinale-se sua postura mais seletiva na concessao de créditos,
paralelamente a el evacdo dos spreads bancarios.

A trajetoria das taxas de juros concorreu de forma restrita para o
aumento da relacdo divida/PIB em 2001, que tem como fator
preponderante adepreciagdo cambial. Assim, aapreciagdo cambial no
final do ano permitiraareducéo do indicador divida/PIB. Além disso, a
continuidade do gjuste fiscal possibilitardaaceleracdo da trajetériade
quedadarazéo divida/PI B, contribuindo parao crescimento econémico
com estabilidade.
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3 — Economia internacional

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

inerente as economias emergentes.

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

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

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

pregos dos produtos basicos.

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

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

do préximo ano.
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3.1 — Estados Unidos

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

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

exclusive de automoveis, elevaram-se 1%.

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

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

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

no quarto trimestre.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

BAI

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

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

3.2 — Japao

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

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

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

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

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

A produgdo industrial decresceu 5,2% no terceiro
trimestre deste ano, na comparagdo com igual
trimestre do ano precedente. Em setembro, a
producao industrial contraiu 12,7% ante o patamar
de igual periodo de 2000, acumulando reducdo de
3% em doze meses. Adicionalmente, a taxa de
desemprego, que havia se estabilizado no patamar
de 5% em julho e agosto, registrou 5,3% em
setembro, uma das taxas mais elevadas nos ultimos
34 anos. O PIB, no segundo trimestre, apresentou
contracdo de 2,9%, taxa anualizada, ante o trimestre
anterior e de 0,8% comparativamente a igual
trimestre do ano precedente. Diante deste cenario,
o BolJ revisou as expectativas quanto a evolucao
da economia, para contragdo no intervalo de 1,6%
e 0,6% para o ano fiscal de 2001, ante previsdes
anteriores de crescimento no intervalo de 0,3% a
0,8%. Para o ano fiscal de 2002, a encerrar-se em
marco de 2003, as previsdes oficiais sdo de
variagdes entre recuo de 1,7% e expansdo de 0,2%.
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Os pregos por atacado, em setembro, registraram declinio mensal de
0,6% e anual de 0,2%, refletindo a influéncia de fatores sazonais nos
precos da eletricidade, gas e d4gua, com o término dos meses de verdo.
A variag¢ao anual acumulada até setembro de 2001 atingiu
-5,1%. Os pregos ao consumidor mantém-se reduzidos, em fung¢éo do
decréscimo nos pregos dos servigos privados, tendo registrado, em
setembro, contragdo mensal de 0,2% e anual de 0,8%. Até setembro
de 2001, a deflagdo acumulada totalizou 4,32%.

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

Nesse contexto, 0 ambiente econdmico desfavoravel

20
10

¢ traduzido pelo indice Tankan, uma medida das

0
-10

expectativas de curto prazo para a industria

manufatureira, que, de -16, no segundo trimestre,

-20
-30

AN

N

decresceu para -33 no periodo subseqiiente. Este

-40
-50

mesmo indice para as condi¢gdes de oferta e

-60
| 1l
1999

1] v | 1}

2000

Condigdes de oferta e damanda
Fonte: Banco do Jap&o

demanda também reduziu-se, de -37 para -44 nos
v | 1
2001

Industria manufatureira

1]
mesmos periodos.

3.3 — Area do Euro

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

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

mesmo periodo do ano anterior, ante variagdo de

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

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

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

o resultado final do PIB, a FBCF e os estoques

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

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

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

acumulado em 12 meses
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O superavit comercial vem apresentando tendéncia
ascendente a partir de abril, com o resultado

acumulado em 12 meses passando de US$6,6

N\ bilhdes, naquele més, para US$18,7 bilhdes, em
\\ agosto. Esse resultado origina-se da contragéo
N maior das importagdes que das exportagdes. Para
——— ~ y g .
as exportagdes, a média de julho e agosto,
gy ADTdanAgo Out Dez Fer A A% comparada com a média do segundo trimestre,

Fonte: BCE

Variagao anual da produgao industrial

%
8

decresceu 1,4%, enquanto as importagdes

registraram variagdo negativa de 7% no mesmo

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

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

Relativamente a oferta, a producdo industrial

6

apresentou tendéncia declinante ao longo de 2001.

4

2

0

-2

/ /\ /\ Sua variacdo anual, que atingira 5% em janeiro,

/\ \/ \/ BN contraiu-se 0,6% em setembro. No terceiro
N trimestre, foram registradas variagdes mensais

\ A negativas de 1,7%, em julho, e de 0,5% em

Y setembro. O mercado de trabalho apresentou-se

jan Mar Ma i set Nov Jam Mar wmai Ju  se Ppouco dindmico no terceiro trimestre, com a taxa

2000

Fonte: Eurostat

2001

de desemprego mantendo-se estavel em 8,4%, em
setembro e outubro.

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

Em contraste com o comportamento do IPCH, a média-movel trimestral
anualizada do agregado monetario M3, entendido como indicador
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Pregos - variagées anuais

8

antecedente da infla¢do ao consumidor, foi crescente
no periodo, passando de 6%, em junho, para 6,9%,

7
6 ™ :

- — N em agosto, comparativamente ao patamar de
5
Nalih ~— referéncia de 4,5%. A variagdo anual do M3, apds
3 o~ | revisdo, atingiu 6,9%, em setembro, ¢ 7,4%, em
2
L] N outubro.
0
Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr Jun  Ago Out ~ .
2000 2001 Os pregos ao produtor apresentaram redugdo mais

IPCH

Fonte: Eurostat

Indicadores de confianga
125

PP

acentuada que os precos ao consumidor. A variagdo mensal

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

Os indicadores de confianga empresarial nos trés

120

maiores paises da Area do Euro refletem o pessimismo

115
110

dos agentes em relacdo ao desempenho econdmico da

105

regido no futuro proximo. O comportamento negativo

100 ——

95

~ dos indices foi bastante acentuado em razdo dos

90

85

\ atentados terroristas de setembro, més em que atingiram

80 T

o nivel mais baixo desde 1998. Na Alemanha, o General

Fev. Abr Jun Ago Out Dez Fev

2000 2001

Alemanha
Fonte: Bloomberg

Franca

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

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

Industrial Trends Survey, compilado pelo Institut National de la Statistique

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

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

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

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

resultado parcialmente revertido no més posterior, para 86.

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

China

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

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

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

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

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

Coréiado Sul

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

longo do ano, e da reducdo de impostos sobre bens

de consumo. Entre janeiro e setembro de 2001, o

resultado consolidado do governo central foi

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

AN

yd

O Indice de Precos ao Consumidor (IPC) declinou

Set

2000
Fonte: Banco da Coréia

Jan
2001

0,5% em novembro, acumulando variagdo positiva

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

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

O investimento estrangeiro direto acumulado nos trés primeiros

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

verificado em periodo equivalente do ano anterior.

3.4.2-Turquia
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Fonte: Instituto Nacional de Estatistica

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

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

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

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

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

dos efeitos do atentado de setembro.
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Indicadores de demanda
Variagao percentual acumulada em doze meses
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3.4.3 — América Latina
Argentina

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

que se mantém ao longo de todo ano.

Os indicadores de vendas e de construcdo civil ndo

sinalizam tendéncia de reativagdo da demanda interna.

2 T T Nesse sentido, as vendas em supermercados retrairam
-4 10,3% em outubro, em relagdo as de mesmo més do
Z = ano anterior, acumulando contra¢io de 2,9% em doze
-10 ™ meses, de acordo com o [nstituto Nacional de
Cre Ar Ao Ot Der Fev Aw am Aw ow  Estadisticas y Censos (Indec). Ainda segundo o Indec,

2000

Vendas em supermercados

2001
Vendas em Shopping Centers as Vendas cm Shoppmg centers reglstraram redug:ﬁo

Fonte: Ministério da Economia/Indec

Resultado financeiro do setor publico

Acumulado no ano

$ bilhdes

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

de 7,3% no acumulado de doze meses.

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

0

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

Fonte: Ministério da Economia/Secretaria da Fazenda

1999
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Ago  set out Nov Dez getor puiblico acumulou, no ano, até outubro, déficit

2001

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

USS$ bilhdes

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

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

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

A dificuldade de se promover politicas que

Basis points
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Fonte: BCRA e Ambito Financiero Journal
1/ Medido pelo indice Embi+ do JP Morgan.

obrigacdes externas. Nesse contexto, os indicadores
Risco pais 1/

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

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

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

governo.

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

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

que experimenta processo de forte deterioragéo.

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

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

falharam em restabelecer a confianga do mercado.

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

manifestagdes sociais seguida pela rentiincia do presidente da Republica.

México

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

e Informdtica (Inegi).

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

e os investimentos no setor de construgdo, 5%.

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

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

precedente.

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

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

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

nos setores manufatureiros mais modernos da economia mexicana.

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

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

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

setembro.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

O superavit comercial em doze meses vem mostrando tendéncia

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

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

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

3.5 — Petroleo

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

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

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

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

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

decrescentes pregos do petroleo, caso os produtores ndo associados,

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

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

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

3.6 — Conclusao

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

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

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

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

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

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

renuncia do presidente da Republica.
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4 — Setor externo

Balan¢a comercial - FOB

O desaguecimento daeconomiae, principal mente, a depreciacéo do
real, no segundo semestre do ano, foram os principai s determinantes
internos parao comportamento do balango de pagamentos, influenciado
também pela configuragdo que tomou o cenario internacional nesse
periodo. Em reacdo a esse ambiente, o saldo em transagcdes correntes
explicitou aevolucdo favoravel dasexportactes eimportacdes de bens
e Sservigos.

Os resultados mais recentes da balanca comercial confirmam o
superavit esperado no ano, 0s investimentos voltaram para um
patamar superior e a necessidade de protecéo cambial foi reduzida,
com recuperagao gradativa de confianca por parte dosinvestidores.

4.1 — Comeércio de bens

A série de superavits comerciais mensaisiniciada

ilnd . . P
ussmihSes  em abril tem-se mantido nos Gltimos meses, em

Periodo Exportagdo Importagao

Saldo Corrente de

razdo da reducédo das importacdes e pela

comeércio

2001 49 377 47 878
2000 46 037 45 902
Var. % 73 43

Jan-out

Lueo o795 sustentacdo das exportacdes, impulsionadas por
134 91939  vendasdeimportantesitens da pautade produtos
58 basicos e semimanufaturados. No primeiro

Fonte: MDIC/Secex

semestre de 2001, as exportacdes cresceram
11,6%, ante o patamar registrado em igual
periodo de 2000, e asimportacoes, 15,1%, taxas que atingem 1,8% e
-9,3%, respectivamente, se considerado o desempenho no quadrimestre
subsequente. No periodo janeiro a outubro, as exportagdes somaram
US$49,4 bilhdes e asimportactes, US$47,9 bilhdes, o que representou
crescimento de 7,3% e 4,3%, respectivamente, em relacdo as
assinaladas em igual periodo de 2000. O superavit comercial passou
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Balanga comercial - média mdvel 3 meses

US$ milhdes - FOB
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Os eventos interdependentes que afetaram o
2000 2001 comeércio externo, principalmente no segundo
oo semestre, como 0 desaquecimento da economia

doméstica e mundial e a depreciacdo cambial,
refletiram-se nos indices de precos das exportacoes e das i mportacoes.
Assim, em outubro, as exportacdes apresentaram reducao de precos
de 2,6%, no ano, e de 5,8%, em relacéo a igual periodo de 2000,
enquanto os precos das importacdes retrairam-se 1,8% e 3,7%,
respectivamente. A quantidade exportada elevou-se nos dois periodos
comparativos, 10,1% e 14,3%, respectivamente, e a quantidade
importada, que cresceu 6,2% no periodo dejaneiro aoutubro, contraiu
4,5% se considerados os meses de outubro dos dois anos. A reducdo
nos precos das exportacdes, sobretudo de produtos bésicos e
semimanufaturados, em ritmo mais acel erado que aqueda nos precos
dasimportagdes, implicou deterioracéo nostermos de trocadurante o
ano.

A manutencéo de patamar elevado para as exportagoes e aqueda das
importacdes, no Ultimo trimestre do ano, representam inverséo do
comportamento tipico do periodo. Nesse sentido, assinale-se o
desempenho das vendas externas de basi cos e semimanufaturados,
gue apresentaram crescimento no quantum de 40,9% e 34% em
outubro, ante outubro de 2000, respectivamente, acentuando o superdvit
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Exportagao por fator agregado - FOB

Janeiro-outubro

US$ milhdes
Discriminacéo Acumulado Média diaria
2000 2001 Var.% 2000 2001 Var.%
Total 46 037 49 377 7,3 219,2 2351 73
Basicos 10714 13255 23,7 51,0 63,1 237
Industrializados 34 038 34537 15 162,1 1645 15
Semimanufaturados 7010 6868 -2,0 334 327 -20
Manufaturados 27 028 27 670 2,4 128,7 1318 2,4
Operacdes especiais 1284 1585 234 6,1 75 234
Fonte: MDIC/Secex
Exportagéo por fator agregado - FOB
Principais produtos - janeiro-outubro
US$ milhdes
Discriminagao Média diaria  Variagao
2000 2001 percentual
Total 219,2 235,11 7,3
Basicos 51,0 631 23,7
Soja mesmo triturada 10,0 12,6 25,8
Minérios de ferro 12,3 12,0 -2,4
Farelo de soja 6,6 8,3 25,5
Carne de frango, inclusive mitdos 3,2 51 60,8
Café cru em gréo 6,3 4,8 -23,0
Fumo em folhas e desperdicios 3,2 4,0 24,2
Carne bovina in natura 2,0 2,9 43,5
Semimanufaturados 334 327 -2,0
Acucar de cana em bruto 2,6 54 112,3
Celulose 6,8 51 -24,7
Semimanufaturados, de ferro ou agos 5,6 4,0 -28,4
Couros e peles 2,9 3,4 19,1
Aluminio em bruto 3,6 2,9 -18,9
Manufaturados 128,7 1318 2,4
Avides 121 115 -5,0
Automéveis de passageiros 6,9 8,0 15,5
Calgados 6,4 6,9 6,9
Aparelhos transm. ou receptores 6,3 6,7 5,2
Autopecas 4.8 4.8 -0,9
Motores para veiculos automéveis 4,3 4,4 19
Oleos combustiveis 1,2 33 171,9
Acucar refinado 1,6 3,3 103,6
Suco de laranja congelado 43 3,2 -25,5
Bombas, compressores etc. 2,9 2,6 -9,3
Laminados planos de ferro/ago 35 2,4 -30,5
Papel e cartdo para fins gréaficos 2,1 2,2 3,6
Gasolina 15 21 41,3
Mbveis e suas partes 1,9 1,9 0,8
Pneumaticos 2,1 1,9 -10,6
Motores/gerad./transf.elétr. e partes 1,4 1,8 25,2
Operacdes especiais 6,1 7,5 23,4
Oleos e comb. para consumo de bordo 3,8 45 16,4

Fonte: MDIC/Secex

comercial dessazonalizado no méseexplicando, em
parte, o saldo dessazonalizado anualizado de
US$8,4 bilhdesrelativo anovembro de 2001.

O crescimento das exportagdes esteve associado
ao aumento de 23,7% nas vendas de produtos
basicos, que totalizaram US$13,3 bilhdes no
periodo de janeiro a outubro de 2001, revelando
crescimento de 34,1% na quantidade e queda de
7,8% nos precos. Destacaram-se as vendas de
soja e farelo de soja, que expandiram-se 25,5%
no periodo, e as de proteina animal, em especial
de carne de frango, 60,8%, e de carne bovina,
43,5%, cujas demandas mundiais elevaram-se
apos o surto infeccioso verificado na pecuéria
européia. Assinale-se, ainda, entre os principais
produtos bésicos, o crescimento de 24,2% nas
exportacdes de fumo e a contragdo de 23% nas
referentes a café.

As exportacdes de semimanufaturados
totalizaram US$6,9 bilhdes, apresentando
retracdo de 2%, comparativamente ao total
acumulado entre janeiro e outubro de 2000.
Registrou-se, no periodo, queda de 8,7% nos
precos e expansao de 7,4% na quantidade
exportada. Entre os principais produtos
semimanufaturados, encontram-se insumos cuja
demanda foi afetada pela retracdo econémica
mundial, tais como celulose, cujas exportacdes
declinaram 24,7%, e semimanufaturados deferro
ou acos e aluminio em bruto, cujas contraces
situaram-se em 28,4% e 18,9%, respectivamente.
Por outro lado, as vendas externas de aglcar, que
em 2000 refletiram a opgéo dos produtores pela
maior rentabilidade associada a producao do
alcool, apresentaram crescimento de 112,3%,
principalmente em razdo da quantidade
embarcada.
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Exportagdes - indice de precos

Variacdo sobre o ano anterior

%

© & w o w
L

-12

-15 4

-18

Total

Fonte: Funcex

Basicos

Semimanuf.

M Janeiro-outubro

Exportag@es - indice de quantum
Variacédo sobre o ano anterior

%
45

W Outubro

Manufaturados

36

27

18 -

94

O 4
Total

Fonte: Funcex

Importagao por categoria de uso final - FOB
Janeiro-outubro

Bésicos

Semimanuf.

M Janeiro-outubro

Manufaturados

W Outubro

O crescimento das exportagcfes de produtos
manufaturados pers steemtrgjetériadeclinante, tendo
alcancado 2,4% no periodo de janeiro a outubro,
comreceitasde US$27,7 bilhdes. A participacdo das
vendasdacategoriano total dasexportagdesdeclinou
de 58,7%, em 2000, para56%, em 2001. A retragéo
marginal tem ocorrido nos precos e na quantidade,
gue registraram crescimentos de 1,1% e 2,5%, no
periodo, ante 1,7% e 6,7%, respectivamente, no
acumulado do primeiro semestrede 2001, anteigual
periodo de 2000. Na sustentacéo das exportaces
de produtos manufaturados, tém-se destacado as
exportacdes de automdéveis, que cresceram 15,5%
no periodo de janeiro a outubro de 2001,
relativamente aigual periodo de 2000, com vendas
impulsionadas pel 0 menor custo de producdo no pais,
relativamente a outros centros de producéo
automotiva, e por acordosbilaterais. Asexportagdes
de 6leos combustiveis e de gasolina mostraram
incremento de 171,9% e41,3% no periodo, emrazéo

de estratégia mercadol 6gicae maior capacidade de refino de petréleo
por parte daPetrobras. Asvendas externas de agUcar refinado elevaram-
se 103,6%, em raz&o damaior producdo interna, motivada pelareducéo
darentabilidade naproducéo de alcool, e pel o crescimento dademanda
de paises do Oriente Médio, daAfricae daRussia. Entre os produtos
manufaturados que apresentaram retracdo das exportacoes, assinale-se
avides, 5%, e suco delaranja, 25,5%.

US$ milhdes

Discriminagéo

Acumulado

Média diaria

2000

2001 Var. %

2000

2001 Var. %

Total

Bens de capital

Matérias-primas

Bens de consumo
Duraveis
Né&o-duraveis

Comb. e lubrific.

45 902

10994
23729
5973
2734
3239
5207

47 878

12563
23889
6 086
3081
3005
5339

4,3

14,3
0,7
19

12,7

-7.2

2,5

218,6

52,4
113,0
28,4
13,0
15,4
24,8

228,0

59,8
113,8
29,0
14,7
14,3
25,4

4,3

14,3
0,7
1,9

12,7

-7,2

2,5

Fonte: MDIC/Secex

Asimportacdes aumentaram 4,3% no periodo de
janeiro a outubro, comparativamente ao total
registrado em periodo correspondente do ano
anterior, perfazendo US$47,9 bilhdes. Desde
julho, observam-se taxas negativas nacomparacao
com mesmo més do ano anterior, 0 que coincide
com adesacel eracao do PIB ocorridano periodo.

O incremento nos gastos anuais com importagdo
deveu-se a elevacdo na quantidade importada,
umavez que 0S pregos apresentaram-se em queda,
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Importagao por categoria de uso final - FOB
Principais produtos - janeiro-outubro
US$ milhdes
Discriminagéo Média diaria
2000 2001 Var.%

Total 218,6 228,0 43
Bens de capital 52,4 59,8 14,3
Maquinaria industrial 15,2 18,5 22,3
Méq./apar. escritério, servico cientifico 9,8 10,8 10,1
Pegas para bens de capital para industria 6,2 7,5 215
Acessorios de maquinaria industrial 3,7 4,2 10,8
Demais 17,5 18,8 7,9
Matérias-primas e bens intermediarios 113,0 1138 0,7
Produtos quimicos e farmacéuticos 31,4 32,7 4,1
Produtos intermediarios - partes e pecas 19,3 19,6 1,7
Produtos minerais 19,4 18,9 -2,6
Naftas 72 58 -194
Acessorios de equipamentos de transporte 16,3 17,7 8,9
Produtos agropecuérios néo-alimenticios 9,9 8,1 -18,6
Produtos alimenticios 6,6 6,5 -2,3
Demais 10,1 10,3 1,8
Bens de consumo duraveis 13,0 14,7 12,7
Veiculos automoéveis de passageiros 4,4 6,0 38,0
Objetos de adorno pessoal 2,7 2,9 53
Maquinas e aparelhos de uso doméstico 2,2 1,9 -109
Pecgas para bens de consumo duraveis 2,1 1,8 -10,7
Mbveis e outros equipamentos para casa 0,7 1,0 39,8
Demais 1,0 1,0 2,3
Nao-duraveis 15,4 14,3 -7,2
Produtos alimenticios 5,9 4,7 -19,8
Produtos farmacéuticos 4,5 4.6 3,1
Produtos de toucador 1,0 0,9 -52
Vestuario e outras confeccdes téxteis 0,7 0,7 9,2
Bebidas e tabacos 0,6 0,7 26,4
Demais 2,9 2,7 -8,5
Combustiveis e lubrificantes 24,8 25,4 25
Petréleo 13,2 13,0 -1,7
Demais 11,6 12,4 7.4

Fonte: MDIC/Secex

Importagdes - indice de pregos
Variacéo sobre o ano anterior

%
15

10 -
5

04

-5
210 4
215 4
-20
-25

Total Bens de Bens Bens Bens néo- Comb.e
capital intermed. duréveis duraveis lubrif.

Fonte: Funcex M Janeiro-Outubro W Outubro

excetuando-se bens de consumo duraveis. Em
outubro de 2001, as categorias que apresentaram
maior retragdo nos pregos foram combustiveis e
lubrificantes e bens de consumo n&o-duraveis,
evidenciando a queda nos precos do petréleo. Do
ponto de vista do quantum importado, bens de
capital foram acategoriamaisdinamica, registrando
asmaiores variagdes em outubro de 2001 e no ano.
As guantidades de bens intermediarios e de
consumo duraveis apresentaram queda em relacéo
ao patamar de outubro de 2000, apesar do
incremento no acumulado anual.

No ano, asimportacdes de maquinariaindustrial,
maquinas e aparelhos de escritorio/servico
cientifico, pecas para bens de capital para
industria, produtos quimicos e farmacéuticos,
veiculos automdveis de passageiros e 6leo diesel
exerceram pressao mais acentuada sobre a
balanca comercial. Em outubro, como resultado
da reducdo na atividade econdmica, as
importagdes rel ativas atodas as categorias de uso
reduziram-se, em relacdo as de equivalente més
de 2000, excetuando-se as de bens de capital,
influenciadas por reducdes do imposto de
importacdo no ambito do regime de ex-tarifarios
e pelanecessidade de geracéo de energiael étrica
por fontes alternativas aosrecursos hidricos. No ano,
asimportacdes de bensde capital contribuiram com
79,4% para 0 aumento total dasimportacoes.

A expressiva contracao nas compras de bens de
consumo duraveis registrada no bimestre
setembro/outubro relacionou-se com o recuo das
aquisicdes de maquinas e aparelhos de uso
domeéstico, em parte como resultado do
racionamento de energia, e de automoveis de
passageiros, como reflexo do proprio
arrefecimento da atividade econdmica. As
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importagdes de ndo-durveis mantiveram—se em patamar inferior ao
registrado em 2000, com acentuada reducéo em produtos alimenticios.
Igualmente significativafoi aredugdo no volume das compras de
matérias-primas e produtos intermediarios, principalmente em
produtos minerais, reflexo da retragcdo nas compras de nafta, em
produtos agropecuarios ndo-alimenticios e em partes e pegas de
produtosintermediérios.

Importag6es - indice de quantum
Variacao sobre o ano anterior
%
21
14
7 4
0 i
7
-14
-21 4
-28 4
-35

Total Bens de Bens Bens Bens néo- Comb.e
capital intermed. duraveis duraveis lubrif.
Fonte: Funcex M Janeiro-Outubro M Outubro
Exportagéo e importacdo por area geografica - FOB
Janeiro-outubro
US$ milhdes
Discriminagéo Exportacdo Importacéo Saldo
2000 2001 Var. 2000 2001 Var. 2000 2001
% %
Total 46 037 49377 7,3 45902 47878 4,3 134 1499
Aladi 10632 10429 -1,9 9764 8660 -11,3 868 1769
Mercosul 6377 5594 -123 6474 6052 -65 -97 -459
Argentina 5135 4432 -13,7 5687 5384 -53 -552 -953
Demais 1242 1162 -6,4 787 668 -15,1 455 494
México 1425 1515 6,3 602 601 -0,1 824 914
Demais 2830 3320 17,3 2688 2006 -254 142 1314
EUAY 11187 11969 7,0 10707 11195 4,6 480 774
UE 12623 12843 1,7 11653 12746 94 970 97
EuropaOr? 733 1424 943 950 960 11 -217 464
Asia 5367 5908 10,1 6995 7697 10,0 -1629 -1789
Japéo 2156 1688 -21,7 2460 2658 81 -303 -969
Coréia (Sul) 488 597 22,3 1158 1402 21,1 -670 -805
China 868 1682 93,7 969 1109 145 -101 572
Outros 1854 1942 47 2409 2528 49 -555 -587
Demais 5495 6803 238 5834 6619 135 -338 184

Fonte: MDIC/Secex

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

Registre-se, ainda, que a reducéo no valor das
importac6es de petroleo rel acionou-se aquedanos
precos, uma vez que o quantum apresentou
crescimento. Interessante ressaltar que, caso o
preco-médio dasimportacdes do produto em 2000
estivesse vigindo no periodo julho-outubro deste
ano, o valor de aquisicdo das importagoes de
petréleo relativas ao quadrimestre iria expandir
aproximadamente US$100 milhdes.

No intercambio comercial brasileiro, registre-se o
crescimento do superavit com os paisesdaAladi,
de US$868 milhdes no periodo dejaneiro aoutubro
de 2000, para US$1,8 bilh&o, no periodo
correspondente em 2001. Esse aumento deveu-se,
fundamentalmente, a reducédo de 11,3% nas
importagOes brasileiras, em especial daVenezuela,
47,8%, motivada pelareducéo do preco do petréleo
ederivados. No &mbito do Mercosul, ressalte-sea
reducdo de 13,7% nas exportacdes destinadas a
Argentina

Quanto aosEUA, verificou-se crescimento de 7%
nas exportacoes e de 4,6% nas importagoes,
elevando o superavit de US$480 milhdes para
US$774 milhdes. Houveincremento nasvendasde
avides, calcados, aparelhos transmissores ou
receptores, automéveis e, sobretudo, 6leos
combustiveis e gasolina, que se constituiram nos
principais produtos exportados para os EUA no
periodo.
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Com relagdo aUnido Européia(UE), ocorreu expansao de 9,4% nas
importacdes e de 1,7% nas exportacbes, determinando reducéo do
superavit de US$970 milhdes, no periodo dejaneiro aoutubro de 2000,
paraUS$97 milhdes, em 2001.

Asvendas externas de aglcar constituiram-se no fator preponderante
ao aumento de 94,3% nas exportacfes para a Europa Oriental. O
saldo comercial com o bloco reverteu-se de déficit de US$217
milhdes para superavit de US$464 milhdes, no periodo comparativo.

No que serefere ao comércio com os paises asi aticos, no periodo de
janeiro aoutubro, o déficit ampliou-se de US$1,6 bilhdo paraUS$1,8
bilhao, principalmente pelaretracdo de 21,7% nas exportagdes parao
Jap&o. Assinale-se 0 aumento do intercambio com a Coréiado Sul e,
principal mente, com a China, com as exportacdes paraa Coréiado Sul
expandindo 22,3% e asimportacdes, 21,1%, implicando aumento no
déficit comercial, de US$670 milhdes, paraUS$805 milhdes. Emrelacdo
a China, verificou-se crescimento de 93,7% nas exportacoes,
sobressaindo-se as vendas de sojaem gréo, farel 0 de sojae automoveis,
enquanto asimportacoes elevaram-se 14,5%.

4.2 — Servicgos e rendas

O fluxo liquido de servigos e rendas com o exterior resultou em
pagamentos de US$22,7 bilhdes no periodo dejaneiro a outubro de
2001, aumento de 10,6% em relag&o ao registrado no mesmo periodo
do ano anterior. Esse aumento deveu-se, em sua maior parte, a
elevacdo nasremessas liquidas de renda para o exterior, destacados
os lucros e dividendos.

Os servicos registraram déficit de US$6,5 bilhdes no periodo. A
expansdo de 11,8% esteve vinculada, principalmente, a elevacao
de US$822 milhdes em gastos liquidos com aluguel de equipamentos
e ao déficit de US$197 milhdes relativo a seguros, ante superavit
de US$6 milhdes no ano anterior. As despesas liquidas com transportes
diminuiram US$203 milh&es, com aumento de US$42 milhdesem gastos
liquidos com fretes e reducéo de US$245 milhdes com outros servigos
detransportes. Osgastosliquidos com viagensinternacionaisregistraram
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Transagdes correntes

diminuicdo de US$394 milhdes, resultado da

USS bilhdes retracéo nos gastos de brasileiros com viagens ao

Discriminacéo 1999 2000 2001 exterior, associada ao aumento de custos
Ano Jan-Out  Ano Jan-Out . ~ . .

decorrentes da depreciacdo cambial e, apartir de
Transagdes correntes 254 4191 247  -199 setembro, aos atentados nos Estados Unidos.

Balanga comercial -1,3 0,1 -0,7 1,5
Exportacdes 48,0 46,0 55,1 49,4 , i .

Importacdes 493 459 558 4790 A remessaliquidade renda parao exterior somou

Servigos 70 59 76 65 US$16,1 bilhdes, com o crescimento de US$1,5
Ti -3,1 -2,7 -3,3 -2,5 . ~ -

ransportes bilh&o concentrando-se em lucros e dividendos,
Viagens internacionais -15 -1,7 -2,1 -1,3 . j .

Computacdo e informagdes ~ -10  -09  -11 0,9 cujas remessas liquidas aumentaram 43,2%. As
Aluguel de equipamentos 0609 A3 AT remessas liquidas de lucros e dividendosrel ativos
Demais -0,8 0,4 0,2 -0,1 . . d t t .

Rendas 188 47 79 164 ainvestimentos diretos e em carteira cresceram
Juros 149 121 -146  -125 US$869 milhdes e US$253 milhdes,
Lucros e dividendos Al 26 33 37 respectivamente. Os pagamentos | iquidos dejuros
Salarios e ordenados 0,1 0,1 0,1 0,1 -

Transferéncias correntes 1,7 1,2 1,5 1,3 cresceram em proporgao menor’ 311%1 €Ssomaram
US$12,5 bilhdes. Esse aumento concentrou-seem
juros de titulos de renda fixa, cujas despesas
liguidas aumentaram US$751 milhdes.

Registraram-se el evagbes de pagamentos de juros referentes abénus,
US$651 milhdes, notes, US$433 milhbes, commercial papers,
US$64 milhdes, e empréstimosintercompanhias, US$194 milhdes.
Essas el evagdes foram compensadas, parcialmente, pelareducéo de
US$767 milhdes em pagamentos de juros de outros investimentos,
com destaque para a queda de US$450 milhdes em juros pagos pelo
Banco Central.

Conta financeira

USS$ bilhdes . -
Discriminagéo 1999 2000 2001 4. 3 - Cont a f I n an Cel r a
Ano Jan-Out  Ano Jan-Out

Conta financeira 170 129 191 24 A contafinanceiraregistrouingresso liquido de

Investimentos diretos 269 229 305 185 JS$24,4 bilhGes nos dez primeiros meses de 2001
Brasileiros no exterior -1,7 -1,9 -2,3 19 . ' i ) . '
Estrangeiros no Pais 286 248 28 166 Osinvestimentos estrangeiros diretos somaram

Participagdes 300 225 300 135 US$16,6 bilhdes, queda de 32,9% em relacdo ao
intercompanhias L2228 3L raistrado no mesmo periodo de 2000. O ingresso

Investimentos em carteira 3,8 6,2 7,0 2,4 , i L. . i
Ativos 03 18 a7 08 liquido para participacédo no capital de empresas
Passivos 35 80 87 33 prasileiras somou US$13,5 bilhdes, contragédo de

Derivativos -0,1 -0,1 -0,2 -0,4 ~

! ! ! ! 0,

Outros investimentos -13,6 -16,0 -18,2 3,8 40’2 /0, Compensada' em parte’ pel ael evacao de
Ativos 44 05 30 55 US$919 milhdes nos desembolsos liquidos de
Passivos -9,2

156 152 %3 empréstimosintercompanhias.
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Usos e fontes de recursos

USS$ bilhdes

Discriminagéo 2000 2001 2002
Ano  Jan-Out AnoY  Ano?
Usos -56,6 -48,8 -56,4 -47,7
Transag0es correntes -24,7 -19,9 -234 -20,6
Balanga comercial -0,7 15 20 5,0
Servicos e rendas -25,5 -22,7 27,0 -27,2
Juros -14,6 -125 -149 -145
Lucros e dividendos -3,3 3,7 -44 -4,8
Viagens internacionais -2,1 13 -14 -1,2
Demais -5,4 5,1 -6,2 -6,7
Transferéncias correntes 15 13 16 1,6
Amortizagées médio e longo prazo3/ -32,0 -28,9 -33,1 -27,1
Bonus, notes e commercial papers  -13,1 -14,8 -17,1 -9,6
Pagas -7,0 -12,6 -15,0 -9,6
das quais divida nac. (Bradies) -3,1 31 0,0
Refinanciados -6,1 22 -22 0,0
Crédito de fornecedores 5,7 2,7 2,7 -2,9
Empréstimos diretos” -13,2 -11,4 -13,1  -14,6
Fontes 56,6 48,8 56,4 47,7
Conta capital 0,3 02 0,3 0,0
Investimentos estrangeiros diretos 32,8 16,6 20,0 18,0
Inv. a¢des e pap. dom. longo prazo 2,8 22 26 31
Desembolsos médio e longo prazoSI 37,3 30,2 33,7 27,7
Bonus, notes e commercial papers 18,7 15,3 16,0 10,8
Crédito de fornecedores 2,7 22 27 2,8
Empréstimos diretos 15,9 12,7 15,1 14,1
Ativos brasileiros no exterior -6,6 -39 -36 -11
Depositos de bancos 1,3 23 -34 2,2
Demais ativos -7,9 -1,7 -0,1 -3,3
Empréstimos ao Banco Central -10,4 6,7 6,7 -2,5
Demais” 18 11 04 00
Ativos de reservas 2,3 -44 -36 2,5

1/ Previséo.

2/ Projegao.

3/ Registra amortizagdes 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. Exclui amortizagGes de empréstimos ao Banco Central

e intercompanhias.

4/ Registra amortizagdes de empréstimos concedidos por bancos estrangeiros,

compradores, agéncias e organismos.

5/ Exclui desembolsos de empréstimos intercompanhias.

6/ Registra papéis de curto prazo, crédito comercial de curto prazo,

derivativos financeiros, depésitos de nao-residentes, outros passivos

e erros e omissoes.

Os investimentos estrangeiros em carteira
registraram ingressos liquidos de US$3,3 bilhdes.
Os investimentos em acfes somaram US$2,5
bilhdes, com ingressos liquidos de US$2,8 bilhdes
referentes a agbes negociadas no exterior e saidas
de US$363 milhdes em agdes negociadas no Pais.
Osinvestimentosemtitulosderendafixatotalizaram
US$798 milhdes, com saidas de US$236 milhdes
aplicados em titul os negociados no Pais eingressos
liquidosde US$1 bilhéo rel ativos aagdes negociadas
no exterior. Observaram-se colocacfes liquidas de
US$2,1 bilhdes em bonus e de US$541 milhGesem
titulos de curto prazo, compensados, em parte, pela
amortizagéo liquida de US$1,6 bilh&o de notes e
commercial papers.

Outros investimentos brasileiros no exterior
registraram saidas|iquidas de US$5,5 bilhdes. Essas
saidas concentraram-se no aumento liquido de US$5
bilhGes em depdsitos de residentes no exterior, dos
quais US$4,2 bilhdes de bancos e US$808 milhdes
de demais setores.

Outrosinvestimentos estrangeiros liquidos no Pais
somaram US$9,3 bilhdes, dos quais US$6,8 bilhbes
relativos ao Programa de Assisténcia Financeira
(PAF). Oscréditos comerciaisliquidos concedidos
a residentes somaram US$2,7 bilhdes, com
amortizacgdes liquidas de US$135 milhdes de
recursos de longo prazo e concessdes liquidas de
US$2,9 bilhdes de recursos de curto prazo. Os
empréstimos liquidos a residentes totalizaram
US$7,4 bilhdes, incluidos os recursos desembol sados
ao Banco Central pelo FMI, no &mbito do PAF. Os
empréstimosaosdemassetoresresultaram emingressos

liquidos de US$708 milhdes, com desembol sosliquidosde US$1,6 bilhdo
derecursosdelongo prazo eamortizagdes|iquidas de US$930 milhdesde
recursosde curto prazo. Nosempréstimos de longo prazo observaram-se
desembol sosliquidosde US$1,1 bilhéo provenientesde organismos e de
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Proj ecao para o balanco de pagamentos em 2002
Balanga comercial

A projecéo paraabalancacomercial, com base no método dos minimos quadrados,
partiu de trés equacdes para as exportacdes e de quatro equacgdes para as importacoes, a
saber: exportacdes de produtos basi cos, semi manufaturados e manufaturados, e importacoes
de bens de capital, de matérias-primas, de bens de consumo duréveis e de bens de consumo
ndo-duraveis. Os calculosforam feitos a partir de sériestrimestrais de indices de quantumda
Funcex paracada categoria.

Na estimativa paraasimportactes de combustiveis e lubrificantes, considerou-se para
0S precos a mesma variacdo esperada para a cotacdo do petréleo, em torno de -23,7%,
tomando-se a cotacdo de US$18,50 por barril namédiapara 2002 (World Economic Outlook
—WEO/IMF), e aumento de 4% no consumo doméstico.

Diante desse cenario, as exportacdes cresceriam 5,8%, asimportacoes 1,3% e o saldo
comercial alcangariaUS$4,7 bilhdes. Astaxas de crescimento sdo moderadas, no caso das
exportacdes, porque arecuperacdo daeconomiamundial dar-se-adeformalentaem 2002, e
no caso das importagdes, em razdo de a economia doméstica também estar avancando em
ritmo moderado, o que inibe as compras externas, ja contidas pela depreciacdo da moeda.

O superavit comercial do trimestre setembro a novembro, visto pelo saldo médio
dessazonalizado, totalizou US$704 milhdes. Caso abalangacomercial repetisse o desempenho
desse trimestre em 2002, o superavit anual seriade US$8,4 bilhdes.

As projecdes com base no comportamento de variavel s determinantes ou, Simplesmente,
com base no comportamento recente das exportacoes e dasimportagdes, sdo algunsreferenciais
do que se pode esperar do comeércio para 2002. Em ambos os caso, hasinais claros de melhora
importante do saldo dabalancacomercial, o quejustificaos US$5 bilhdes de superavit incluidos
na projecéo do balanco de pagamentos.
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Projecao da balanca comercial para 2002

Discriminagdo Variaveis determinantes Resultados
PIB PIB T.cambio Variavel Var. Valor
mundial doméstico real dependente (-1) % (US$ bilhges)
Coeficientes de regressao
Exportacdes - - - - 58 61,6
Basicos - 1,24 - 0,63 15,1 17,5
R2 = 0,905 - (4,45) - (4,63)
Semimanufaturados 1,14 -0,90 0,14 0,39 -0,4 8,2
R2=0,94 (6,71) (-2,93) (2,06) (4,63)
Manufaturados 0,26 = 0,24 0,52 3,2 35,9
R2 = 0,94 (4,09) - (4,10) (6,85)
Importacdes - - - - 1,3 56,9
Bens de consumo - - - - 3,2 59
Duréaveis - 1,51 -0,60 0,83 9,5 2,3
R2 = 0,983 - (2,92) (-3,07) (15,27)
N&o-duraveis - 1,61 -0,61 0,35 -0,3 3,7
R2 = 0,983 - (3,92) (-6,79) (4,24)
Matérias-primas = 1,92 -0,31 0,47 3,7 33,8
R2 = 0,984 - (8,97) (-3,68) (7,95)
Combustiveis e lubrific. - - - - -20,7 57
Bens de capital - 1,19 -0,26 0,42 7.4 11,5
R2 = 0,985 - (2,51) (-2,90) (4,46)
Saldo = = = = = 4,7

Usos e fontes

Quanto aos demaisitens do balanco de pagamentos, as projecoes para 2002 indicam
pequeno aumento nas despesas liquidas com servigos erendas. O item que determinaesse aumento
éaremessade lucros e dividendos, cujos envios projetados para 2002 superam as remessas de
2001, em razéo ndo sO do acumulo de investimentos dos Ultimos anos, em processo de
amadurecimento, mas também por um cenario de maior estabilidade no mercado de cdmbio. Os
pagamentos liquidos de juros devem apresentar ligeiraqueda, aindaque hgjaaumento dadivida
externaem 2002, por contadareducdo nataxabésicadejuros. A taxadejuros médiaconsiderada
paraadividaexternacom posi ¢céo em setembro de 2001 foi de 7% a.a., eataxamédiaconsiderada
para os novos desembol sos, de outubro de 2001 ajunho de 2002, com impacto nas despesas do
proximo ano, de 5,9% a.a. Nesse caso, partiu-se do patamar de 2% a.a. paraataxabasica, mais
um spread variavel de acordo com cada modalidade de endividamento. O spread mais alto,
5,5% a.a., foi atribuido as captacdes via bdnus, por serem de prazos mais extensos, e 0 mais
reduzido, 3,5% a.a., aos créditos de fornecedores e aos empréstimosintercompanhias, operacoes
normal mente efetuadas entre empresas do mesmo grupo.
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Hipoteses para a projegéo de juros sobre a divida externa - 2002

Modalidades Taxa de juros sobre a divida externa total e sobre novos desembolsos”
Divida externa Novos desembolsos
setembro de 2001 Out-2001/Jun-2002
Taxa (anual) Spread
Boénus Dado 7,5% 5,5%
Empréstimos em moeda 8,5% 7,0% 5,0%
Notes e C.P. 8,5% 7,0% 5,0%
Empréstimos diretos 8,5% 7,0% 5,0%
Fornecedores 5,0% 4,0% 2,0%
Compradores 6,5% 5,5% 3,5%
Organismos (exc. FMI) 5,6% 5,5% 3,5%
Agéncias 6,5% 5,5% 3,5%
Intercompanhia 6,4% 4,0% 2,0%

1/ Taxa basica: 2% a.a.

Quanto aos servicos, espera-se retracdo em despesas|iquidas com viagensinternacionais,
também em decorréncia dadesval orizacdo do real ao longo deste ano, e elevacao nos demais
Servigos, especia mente nos servigos relacionados aos i nvestimentos diretos, como aluguel de
equipamentos e assisténciatécnica.

Dadaaestabilidade em transferéncias unilateraisem 2001 e 2002, o déficit em transagoes
correntes projetado para 2002, considerando superavit paraabalancacomercial de US$5 bilhdes,
alcancaria US$20,6 bilhdes, US$3 bilhdes amenos que o previsto para2001, melhora devida
principal mente ao incremento do saldo comercial.

Os usos de recursos para 2002, compostos pelo saldo em transacdes correntes e as
amortizacOes da divida externa, foram projetados em US$47,9 bilhSes, US$8,5 bilhdes a
menos que o previsto para 2001. Além do menor déficit em transagdes correntes, as
amortizacOes deverdo ser inferiores. Se as amortizacdes refinanciadas e adivida nacionalizada
forem postas a parte, 0s pagamentos projetados para o proximo ano irdo contrair US$800
milhdes ante os relativos a 2001.

O célculo das amortizacdes considerou adivida externade médio e longo prazos de
setembro de 2001, que define parte do esquema de pagamentos para 0 ano seguinte, e 0s
desembol sos de outubro de 2001 a setembro de 2002. Em média, 15% dos novos desembol sos
vencem no periodo entre 3 meses e 12 meses, 20% vencem no periodo entre 12 meses e 24
meses, e 65% vencem apds 2 anos. Padrdo razoavel, considerando-se 0 comportamento
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Hipoteses para a projecédo de amortizagoes - 2002

Modalidades Vencimentos da divida de MLP e dos novos desembolsos de MLP

Divida externa Novos desembolsos (out-2001/dez-2002)

Setembro Vencimentos (%)

de 2001 (US$ milhdes) Até 1 ano Entre 1 e 2 anos Acima de 2 anos
Bonus 2 406 0% 0% 100%
Empréstimos em moeda 9920 13% 24% 63%
Fornecedores 2126 40% 30% 30%
Compradores 3667 40% 30% 30%
Organismos (exc. FMI) 3071 0% 0% 100%
Agéncias 1768 0% 0% 100%
Intercompanhia 4027 9% 30% 61%

observado para os desembol sos do terceiro trimestre de 2001. Para os novos desembol sos, ndo
havencimentos nos 3 primeiros meses.

As principaisfontes de financiamento vém dosinvestimentos estrangeiros diretos (IED)
e dos desembol sos de médio elongo prazos. Os US$18 bilhdes de | ED ndo consideram recursos
de privatizacdes, situando-se abaixo dos ingressos de 2001, exclusive privatizacdes. Os
empréstimos de médio e longo prazos, inclusive os bdnus da Republica, consideram que 134%,
em meédia, dos vencimentos serdo rolados e que 10% das importacdes serdo financiadas por
prazo superior aum ano. Prevé-se, ainda, US$5,8 bilhdes de financiamentos de organismos (Bird
eBID) eagéncias.

Percentuais de rolagem e financiamento

Item 2000 2001Y 2002%

Proporgéo dos financiamentos

de fornecedores e compradores

sobre as importacdes 11% 13% 10%
Fator de rolagem

Empréstimos de médio e longo prazo

Bancos 158% 140% 110%
Papéis 141% 7% 100%
Intercompanhia 167% 176% 122%
Boénus 257% 225% 205%
1/ Previs&o.
2/ Projecéo.
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Osinvestimentos brasileiros no exterior, compostos por investimentos diretos, em carteira
e outrosinvestimentos, devem contribuir com saidasliquidas de US$1,1 bilhdo. Espera-seretorno
de US$2,2 bilhdes de depdsitos de bancos no exterior, inflados pel o cenério deincertezasformado
ao longo do segundo semestre.

Ativos brasileiros no exterior

US$ bilhdes
Discriminagéo 2000 2001" 20027
Ativos brasileiros no exterior -6,6 -3,6 -1,1
Investimento direto no exterior (liquido) -2,3 14 -1,3
Ativos em carteira (liquido) -1,7 -0,8 -1,0
Derivativos 0,4 0,5 0,0
Outros investimentos (liquido) -3,0 -4,7 1,2
Depésitos de bancos 1,3 -3,4 2,2
Demais setores -4,3 -1,2 -1,0
1/ Previs&o.
2/ Projegao.
Demonstrativo dos fluxos de reservas internacionais para 2001 e 2002
US$ milhGes
Discriminagéo 2001Y 2002%
Posicédo de reservas no ano anterior 33011 36 659
Reservas liquidas no ano anterior 31541 28 432
Servigo da divida (liquido) -8171 -7 117
Juros -4 061 -3 842
Receita 1884 1600
Despesa 5945 5442
Amortizacdo -4 110 -3275
Desembolsos 8 236 6 500
Organismos multilaterais (BID/Bird) 1555 1500
Empréstimos de M. e L. Prazo (Bonus Republica) 6 681 5000
Operagdes de regularizagao (FMI) 6 757 -2 473
Liberacéo de garantias 548 0
Privatizaces (agdes minoritarias) 0 600
Intervencdes liquidas do Banco Central -6 905 0
Compras do Tesouro Nacional 839 0
Demais (inclui pré-pagamento da Pol6nia em novembro de 2001) 2 345 0
Variagdo de reservas 3648 -2491
Posicao de reservas 36 659 34 169
Reservas liquidas 28432 28 415

1/ Previs&o.

2/ Projecéo.
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Asreservasinternacionaistambém dever&o ser utilizadas como fonte de recursos, mas
para suprir somente os pagamentos externos liquidos do Governo Central (Banco Central e
Tesouro Nacional), projetados em US$2,5 bilhdes para o proximo ano. Dentre 0s ingressos
previstos que af etardo asreservasinternacionais, figuram US$1,6 bilh&o dereceitas dejuros
decorrentes das aplicages das reservas, US$0,6 bilhdo de recursos oriundos davenda de acbes
minoritarias pertencentes ao Tesouro Nacional, aserem classificados no balanco de pagamentos
como investimento em carteira (agdes), US$1,5 bilh&o de financiamentos de organismos (BID/
Bird), no &mbito do ProgramadeAssisténcia Financeiraao Pais, e US$5 bilhdes de captacdes
viacolocacdo de bénus da Republica. Os pagamentos contemplam despesas rel ativas ao servigo
dadividaexternado Governo Central, US$5,4 bilhdes dejuros e US$3,3 bilhdes de principal e,
ainda, o pagamento de US$2,5 bilhdes de principal ao Fundo Monetério Internacional.

US$1,5 bilhdo naformade empréstimos diretos, e amortizagdo liquida
de US$904 milhdes de créditos de compradores. Registrou-se, ainda,
asaidade US$772 milhdes atitul o de depositos no exterior.

4.4 — Conclusao

Ossinaisde arrefecimento dasimportacdes detectadosdesde o inicio do
segundo semestre foram confirmados e acentuados apartir de setembro.
Umavez que as exportacdes de commodities, como soja, carnes e aglcar,
mantiveram-se expressivas, 0 saldo anual dabalancacomercia devera
apresentar superavit superior aUS$2 bilhdes. Em servigos, um dositens
maisimportantes, viagensinternacionais, também mostra despesasem
gueda, em raz&o do desagueci mento daeconomia, mas, principa mente,
pelo efeito dadepreciacdo do real.

Osingressos referentes as princi pai sfontes de financiamento do balanco
de pagamentos, investimentos estrangeiros diretos e empréstimosde médio
elongo prazos, tanto os empréstimos diretos quanto as captacdes por
meio dacol ocacéo de papéis, refletiram o cendrio deincertezas delineado
apartir dos eventos de setembro nos Estados Unidos. A medidaquetais
incertezasforam se dissipando, osfluxosde capitaisvoltaram aingressar
em maior volume, como indicam os dados de novembro. O investimento
estrangeiro direto ultrapassou 0 montante de US$2 bilhdes e os
desembol sos de empréstimos superaram as amortizagoes.
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As perspectivas para 2002 séo favoraveis. Espera-se melhora no
resultado de transacdes correntes, pelo incremento do superavit
comercial, e que as fontes de financiamento, mesmo com previsdes
conservadoras, sgjam suficientes paraatender as necessi dades externas
do Pais. A variag&o de reservasinternacionais, previstaparao proximo
ano, devera corresponder exclusivamente as necessi dades externas de
pagamentos liquidos do Governo Central.
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5—Precos

indices gerais

Entre osfatores determinantes dastaxas deinflacéo no trimestre setembro
anovembro, assinale-se aelevacao dos precos|livres, determinadapelo
repasse cambial e pelarecomposicao de margens. Entre ositens com
precos administrados, registre-se 0 esgotamento dos reajustes de
telefoniae combustiveis, ocorridos em julho, ocasionando expressivo
arrefecimento dastaxas em setembro. Os gastos com alimentacdo foram
impactados pelas altas nos pregcos dos produtos semi-elaborados,
sobretudo cereais e carnes, como consequénciada entressafra, € nos
relativos a grupos especificos, como panificados, que refletiram o
comportamento do cambio nos Ultimos meses.

5.1 — Indices gerais

A evolucao dos precos de produtos do setor

Variag@o % mensal

Discriminagdo 2001

primério foi o principal determinante daformagdo

Jul

Ago

Set out  Nov dastaxas dos indicesdaFGV no periodo setembro

IGP-10
IPA
IPC
INCC

IGP-M
IPA
IPC
INCC

IGP-DI
IPA
IPC
INCC

13
1,6
0,8
11
15
1,7
11
11
1,6
1,9
1,4
0,5

1,7
2,0
1,3
05
14
18
0,9
0,6
0,9
11
0,5
0,6

anovembro, com influénciamarcante nos segmentos
0,6 0,9 1,3 . .
08 12 16 atacadista e ao consumidor. Em setembro, as
03 03 08 reducdes dos precosdeleite e derivados, bem como

22 2"2’ ‘;i dos produtosin natura, contribuiram para que os
03 15 13 itens alimentacdo, no IPC-DI, e agricolas, no
0.1 05 08 IPA-DI, registrassem taxas negativas, de
zj 22 g: importancia expressiva para o arrefecimento da
05 19 07 inflac&o assinalada pelo Indice Geral de Pregos -

01 07 08 Disponibilidade Interna (IGP-DI) no més, 0,38%,
0,6 0,9 0,7 . ..
ante 0,9% em agosto. Nos doi s meses subseqiientes,

Fonte: FGV

no entanto, os precos dos produtos agropecuarios
passaram aexercer pressoes atistas, com os gastos
com alimentacéo, para os consumidores, subindo
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IPA-10, IPA-M e IPA-DI - contribui¢des %

-0,3

S 2 g 2 =2 & 2 = & 2 = o
< < 1 < <
g & ¢ £ &8 &8 § &8 3§ € & &
Agosto Setembro Outubro Novembro
W Administrados MW Agricola Cambio W Outros

1,05% em outubro e 1,07% em novembro,
destacando-se os aumentos dos precos de arroz,
feijdo e carnes. No setor atacadista, nesses dois
meses, também observaram-se aumentos,
decorrentes, sobretudo, da alta dos precos dos
produtos de origem animal, registrada com maior
intensidade em outubro. Além dos produtos
agricolas, registre-setambém osefeitos daevolucdo
dataxade cambio sobreo indice, em especia sobre
os produtosfabris. Tal influénciafoi significativa,
principal mente em outubro, quando o indice de

Precos por Atacado (IPA) industrial cresceu 1,94%, ante 0,75% no
més anterior. Como resultado das influéncias do setor primério e do
cambio, o IGP-DI assinalou taxas de 1,45% em outubro e de 0,76%
em novembro, acumulando variacéo de 10,2% no ano.

5.2 — Indices de pregos ao consumidor

Pregcos ao consumidor
Variagéo % em 12 meses

10

A\
8 f
I\\SV2 /
: = N\ _— /
\ A
5
4 \/
Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul Set  Nov
2000 2001
IPCA IPC-Fipe IPC-Br
Fonte: IBGE, Fipe e FGV
Precos ao consumidor
Variagéo % em 12 meses
21
18
15
12 L~ N
9 N
> -
6 e — ~—
5 /< —
0
Jan Mar Mai  Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul Set  Nov

2000 2001

Comercializaveis
Administrados

IPCA
N&o-comercializaveis

Fonte: IBGE

Indice de Pregos ao Consumidor
Amplo(IPCA)

O IPCA mostrou arrefecimento no periodo setembro
anovembro, quando acumulou variagdo de 1,83%,
ante 2,57% no trimestre anterior, sobretudo pelo
menor impacto dos precos administrados, que
contribuiram com 0,59 p.p. e 1,57 p.p.,
respectivamente, na formacéo das taxas desses
periodos. O arrefecimento do indice ndo foi mais
intenso devido ao expressivo aumento dos precos
daalimentac&o em outubro e novembro.

Em setembro, o | PCA registrou amenor variacao
mensal no ano, 0,28%, tendo sido registradas
contracdes nas taxas de todos os grupos do indice.
Em especial, assinale-se a desaceleracéo
experimentada pelos precos dos alimentos,
influenciados pela reducéo dos precos de leite e
produtosin natura. Apesar desse comportamento
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Precos ao consumidor

favorével, os precos dos alimentos, refletindo os

Variagéo %

Discriminagdo 2001

efeitos da entressafra agricola, exerceram forte

Jul

Ago

Set

Out Nov

pressao nos meses subsequentes, com as altas de

Més

0,7
12
0,5

7,7
7,7
8,2

64
56

IPCA 1,3
IPC-Fipe 1,2
IPC-Br 1,4
Acumulado no ano (anualizado)
IPCA 75
IPC-Fipe 6,8
IPC-Br 8,4
12 meses

IPCA 7,1
IPC-Fipe 6,0
IPC-Br 6,9

6,6

1,15% e 1,31% no grupo alimentacdo, em outubro
e novembro, constituindo-se nas maiores

0,3 0,8 0,7

03 07 06 contribuicles as taxas mensais do IPCA nesses

o o o8 periodos, que totalizaram 0,83% e 0,71%,
respectivamente. Destacaram-se, ainda, nos

72 w5 76 resultados desses meses, 0s aumentos dos precos

;i ;2 ;Z dos artigos de vestuario, eletrodomesticos e, em
outubro, doscombustiveis.

6,5 7,2 7,6

57 6,4 7,1

6,6 7.4 7,9

I ndice de Pregos ao Consumidor —

Fonte: IBGE, Fipe e FGV

Fundacao Instituto de Pesquisas
Econdmicas(I PC-Fipe)

Ospregos ao consumidor naregiao metropolitanade S&o Paulo, medidos
pelo i ndice de Pregos ao Consumidor - Fundaco | nstituto de Pesquisas
Econdmicas (IPC-Fipe), mantiveram, nos ultimos trés meses,
comportamento semel hante aos revel ados pelosindicesdaFGV e do
IBGE, mostrando arrefecimento em setembro, quando ataxamensal
contraiu 0,83 p.p., e atas nos dois meses subsequentes, de 0,74% e
0,61%, respectivamente. As taxas registradas pela Fipe foram
rel ativamente menores em parte pelanéo observanciade regjustes de
tarifas publicas ou de precos administrados nacapital paulista. O IPC-
Fipe acumulou variacdo de 6,86% até novembro.

5.3 — Precos administrados

Osaumentos dos precos dositens administrados contribuiram com 32%
da variacdo do IPCA no periodo setembro a novembro,
comparativamente a60% no trimestre anterior.

O regjuste de 4,08% nos precos dos combustivels, em 5 de outubro, na
refinaria, representou o principal impacto no grupo com precos
administrados, seguido pel astarifas de energiael étrica, majoradas nas
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Precos administrados: principais itens na composi¢ao

do IPCA
ltens Peso” Variagdo Contribuicéo
Set Out Nov  acumulada
Set-Nov
IPCA (A) 100,0 0,28 0,83 0,71 1,83
Gasolina 4,5 -0,6 3,6 0,3 0,14
Onibus urbano 4,6 1,2 0,1 0,5 0,08
Energia elétrica 3,8 0,7 0,3 1,8 0,11
Gés de bujéo 1,4 -0,7 4,3 0,5 0,05
Onibus intermunicipal 1,1 2,1 0,5 0,1 0,03
Taxa agua e esgoto 1,6 1,6 0,1 0,1 0,03
Avido 0,5 1,8 8,4 1,2 0,05
Outros 13,2 0,1 0,6 0,1 0,10
Contribui¢éo
Administrados (B) 30,7 0,1 0,3 0,1 0,59
Participacéo (B/A) 0,43 0,41 0,18 0,32

Fonte: IBGE

1/ Peso de novembro.

cidades do Rio de Janeiro, Brasilia, Porto Alegre,
Belém e Goiania, em percentuais que variaram de
14,07% a 20,59%.

No ambito dastarifas municipais, as passagens de
Onibus urbanos foram regjustadas em 12,5% em
Recife, em 10,32% em Salvador e em 10% no Rio
de Janeiro. A taxa de agua e esgoto aumentou 14,8%,
em primeiro de setembro, no Rio de Janeiro. Além
disso, as passagensintermunicipaisde onibusforam
regjustadas no Rio de Janeiro, Porto Alegre, Recife,
Belém e Salvador, representando crescimento médio
de 2,06% nesseitem do IPCA, em setembro. Além
desses, as passagens aéreas, com peso rel ativamente
pequeno na composi¢ao do IPCA, aumentaram
11,72% no trimestre.

5.4 — Expectativas de mercado

O Grupo de Comunicacéo Institucional do Banco Central (GCI) realiza
pesquisadiériaenvolvendo amostramédia de aproximadamente 100
consultorias einstituicdes, objetivando detectar as expectativas quanto
aevolucdo das principaisvariaveis econémicas.

Evolucéo diaria das medianas das expectativas de
inflagdo medidas pelo IPCA

75

6,5

]

55

-

45 o -

35 e

2,5

15

19.4.2000 19.8.2000

19.12.2000

2001

19.4.2001

19.8.2001 19.12.2001

2002

A medianadas expectativas deinflagdo para 2001,
medida pelo IPCA, cresceu de 6,48%, em 13 de
setembro, para 7,4%, em 19 de dezembro,
superando em 1,4 p.p. abanda superior dametade
inflagdo para 2001. Para 2002, as expectativas
aumentaram de 4,5% a.a. para5% a.a., no mesmo
periodo. Quanto as medianas apresentadas pelos
Top five, aumentaram de 6,65% para 7,41%, para
2001, e de 4,6% para 5,31%, para 2002.

Quanto aevolucéo do IGP-M, as expectativas para 2001 continuaram
apresentando amesmatendénciadtistado trimestreanterior, tendo variado
de 9,16%, em 13 de setembro, para 10,57% em 19 de dezembro.
Para 2002, a mediana das expectativas passou de 6% para 6,8%.
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Evolugdo diaria das expectativas de inflagdo para 2001
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A's expectativas quanto ao IPC-Fipe para 2001
apresentaram tendénciasemel hante aregistradapara
01GP-M, elevando-se de 6,5%, em 13 de setembro,
para 7,17% em 19 de dezembro. Para 2002, as
expectativas subiram de 4,5% para 4,99% no
mesmo periodo.

No que se refere as expectativas das medianas
apresentadas pel os Top five, elevaram-se de 9,13%
para 10,52%, para 2001, no caso do IGP-M, ede
6,2% para 7,23%, para 2001, e de 4,46% para
4,72%, para 2002, considerando-se o | PC-Fipe.

A medianadas expectativas parao crescimento da
atividade econdmicaelevou-sede 1,7%, em 13 de
setembro, para 1,8% em 19 de dezembro. Para
2002, houve reducédo de 2,9% para 2,4%, no
mesmo periodo.

Osdesvios-padréo dos indices de pregos, que, em
13 de setembro, registraram 0,30% parao | PCA,
0,68% para 0 IGP-M e 0,40% para o |PC-Fipe,
assinalaram 0,16%, 0,21% e 0,12%
respectivamente, em 19 de dezembro, mantendo a
trajetoria de diminuicdo da dispersao das
expectativas da inflagdo para 2001, observada
desde o trimestre anterior.

O desvio-padréo das expectativas de crescimento
real do PIB para 2001 passou de 0,36%, em 13 de

setembro, para 0,2% em 19 de dezembro. Para 2002, houve ligeiro
decréscimo, passando de 0,59% para 0,53% no mesmo periodo.

5.5 — Conclusao

A evolucdo dos indices de precos nos ultimos meses refletiu,
principalmente, os efeitos da depreciacdo cambial e, ainda, o
comportamento dos precosadministrados. Taisfatoresimpossibilitaram
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0 recuo mais acentuado das taxas, comportamento esperado em virtude
do arrefecimento dos impactos de reaj ustes dos precos administrados
no periodo.

Para os préximos meses, delineiam-se expectativas favoraveis para os
precos. Varios fatores contribuem nesse sentido: o recente
comportamento da taxa de cambio; a desacel eracdo observada nos
precos de produtos agricol as, como cereais e carnes bovinas, relevantes
nacomposi ¢ao dos indices, principal mente no comércio atacadista; ea
perspectivade quedados precos dagasolinae do 6leo diesel, decorrente
daliberacéo dos pregos dos combustiveis narefinaria. Assim, aindaque
Nos proximos meses estejam presentes pressoes sazonai s decorrentes
dosreajustes de mensalidades escol ares e, ainda, aumento nos precos
de gasde cozinha, deverdo preponderar os fatores acimamencionados,
possibilitando que as taxas de inflagdo situem-se em patamar mais
reduzido do que nos ultimos dois meses.

114



Relatério de Inflagéo

Dezembro 2001

6 — Per spectivas para a inflacao

Este capitulo do Relatério de Inflacdo apresentaa avaliagéo feitapelo
Comitéde PoliticaM onetaria(Copom) sobre o comportamento daeconomia
brasileira desde o ultimo Relatorio, em setembro, asssm como as
perspectivas para a inflacdo até o fim de 2003. As projecbes agui
apresentadas baselam-se no pressuposto de que, no horizonte de previséo,
ataxabad cadejurospermanecerainateradaem 19% ao ano, vaor decidido
pelo Copom em suaultimareunido, nosdias 18 e 19 de dezembro. Como
alternativa, apresenta-setambém o leque dainflacdo levando em contaa
trgjetéria futura da taxa bésica de juros e da taxa de cambio, tal como
esperada pel os participantes de mercado 18 de dezembro. E importante
ressaltar que esses procedi mentos sdo estritamente técnicos. Portanto, as
hi péteses acimando devem ser vistas como previsao sobre atrajetoria

futuradataxade juros.

As previsdes de inflacéo e de crescimento do PIB divulgadas por este
Relatorio ndo sdo pontuais. Elasincorporam interval os de probabilidade
queexplicitam o grau deincerteza presente no momento em que adecisio
sobreataxadejurosfoi tomada. As previsdes deinflacgo dependem néo
apenas da hipétese sobre ataxade juros, mastambém de um conjunto de
hi péteses sobre 0 comportamento das variaveis exogenasrelevantes. O
conjunto dehipGteses concluido como o maisprovave pelo Copom compde
o cendrio principal, apartir do qual as decisbes sobre ataxadejuros séo
tomadas. Ao expb-las, por meio deste Relatorio, 0 Copom procuradar
maior transparénciaas decisdes de pol iticamonetaria, contribuindo para
suaeficéciano controle dainflagdo, que é o seu objetivo precipuo.
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6.1 — Determinantes da inflagéo

Demanda agr egada e oferta agregada

O cenario econdmico gpresentou mel horasdesde adlitimareuni &o do Copom.
Em respostaaevol ugdo positivadas contas externas e ao descolamento do
prémiorisco Bras| emrd acéo ao daArgenting, ataxadecambio experimentou
rapida apreciacdo. As projecdes do governo para o regjuste dos precos
administrados em 2002 foram revistas para baixo em razéo de menores
regjustes da energia el étrica e daliberacdo do mercado de derivados de
petrdleo edasmudancas natributacéo do setor quedeveimplicar em reduces
substanciaisdepreco. A inclinacao projetadadacurvadejurosreduziu-se,
comimpacto positivo em termosde crescimento daeconomia.

Osindicadoresdo nivel de atividade econdémicano terceiro trimestre
revelam umaatenuacao datendéncia de desacel eracdo do crescimento
econdmico que anteriormente vinha se configurando. A atividade
agropecuaria contribuiu positivamente para o crescimento do PIB,
contrapondo-se ao desempenho negativo do setor industrial. Isso sinaiza
umaretomadado crescimento no proximo ano.

A economia brasileira ao longo do terceiro trimestre de 2001 registrou
crescimento de 0,5% comparativamente ao mesmo periodo do ano passado.
Em relacdo ao segundo trimestre de 2001, houve crescimento de 0,13% no
PIB (com gjuste sazonal). No acumulado do ano corrente, a economia
apresentacrescimento de 2,25% (nUmerosrevisados pelo IBGE).

Segundo aPesquisalndustrial Mensal do IBGE, em outubro de 2001, a
producdo industrial sereduziu em 3,4% em relacdo a outubro de 2000,
mas comparativamente asetembro de 2001 aquedateriaficado em 1,9%
(emtermosdessazondizados). Aindaassm, no acumulado do ano avariagéo
épositivaem 2,5%. Em grande parte, esseresultado positivo sedeveu a
producé&o de itens relacionados ainvestimentos, por exemplo, tratores
agricolas, trandformadoresdeatatensio evagbesferroviarios oquesindiza
aumento dacapaci dade produtivadaeconomiano préximo ano.

Os numeros do PIB néo corroboram as avaliacdes segundo as quais 0s
choguesqueatingiram aeconomiano primeiro semestrealevariamauma
recessdo. A desacel eracéo daatividade verificadano segundo trimestrefoi
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Seguidapor umatendénciade estabilidade notercairo trimestre. A expansio
do PIB deveraficar ao redor de 2% em 2001.

Em linhacom osindicadores de producéo, ataxade desemprego aberto
cdculadapelo | BGE, cons derando as sais principai sregidesmetropolitanas
do Pais, sofreu aumento entre setembro e outubro de 6,15% para 6,55%.
Todavia, amédiaregistradanos dez primeiros meses deste ano declinou
para6,27% ante 7,46% registrados no mesmo periodo do ano passado.

O desempenho daindustria se refletiu no rendimento real das pessoas
ocupadas. Esse rendimento teve umareducéo de 1,6% noterceiro trimestre
de 2001 em relacdo ao trimestre anterior.

A contribui¢8o do setor externo parao crescimento do PIB vem aumentando.
A bdancacomercia acumulaum superavit de US$ 1,9 bilhdo atéasegunda
semanade dezembro, devido, principal mente, adepreciacdo dataxade
cambio, que, no acumulado do ano, atinge 18%. A medidaqueapolitica
monetariaatuaparalimitar osimpactosinflacionériosdessadepreciacéo, a
taxa de cambio real gera fortes incentivos para a melhora da balanca
comercial, apesar dacontracéo dademandaexterna.

As estatisticas recentemente divulgadas refletem o agravamento da
desacel eracdo daeconomiaglobal. O PIB dosEUA registrou quedade
0,4% no terceiro trimestre - primeiravariacéo negativadesde 1993. Além
disso, em outubro aproducdo industrial diminuiu 1,1%, adécimaprimeira
reducdo mensal consecutiva. No Japao, os principais indicadores da
demandainternae adeflacéo de pregos sugerem quea politicadejuros
zero” tem sido ineficaz paragerar umaretomadado crescimento. Além
disso, aconjunturanegativapode seagravar caso adividapUblicajgponesa
sgjanovamente rebaixada pel as agéncias de classificacdo derisco. A zona
do Eurofoi aparentemente contaminadapel afragilidade dos demaisblocos
econdmicos, embora, asemelhangado ocorrido no mésanterior, asvendas
avaregjo e 0 saldo dabalancacomercia tenham tido crescimento positivo
em setembro. Em setembro a produc&o industrial apresentou variacéo
negativapelaterceiravez neste ano.

Asdificul dades enfrentadas pelaeconomiaargentina continuam presentes.
Emborarecentemente o contagio” tenhasereduzido significativamente, o
desdobramento da crise argentinaaindamerece atencdo. O aumento de
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liquidez promovido pelo Fed no mercado norte-americano - ataxadejuros
basicafoi novamente reduzida e atual mente se encontrano patamar de
1,75% - deveraajudar aretomadado crescimento nos EUA eno mundo.

Asexpectativas sdo de umarecuperacdo dademandaglobal em meadosdo
préximo ano, reforgando as perspectivas demelhoradas contasexternas do
Brasil em 2002, compativeiscom umasituacdo demaior crescimentodo PIB.

No que serefere aos movimentos dastaxas dejuros praticadas no mercado
decrédito, observa-se que, repetindo o que acontecerano segundo trimestre,
noterceirotrimestreastaxas de aplicacéo aumentaram. Astaxasde captacéo,
por suavez, cresceram em menor intensidade, fazendo com que o spread
tenha sofrido um discreto aumento. Para o quarto trimestre, contudo, as
edtatigticasdigponivel smostram reversao desse movimento e, em dezembro,
0 spread devera estar proximo ao registrado em agosto. Quanto aos
empréstimos, 0 saldo das operacesde crédito no segmento livre gpresentou
significativo crescimento ao longo do ano - superior a27% até outubro.

A inclinac&o da estrutura atermo dataxa de juros - definida como a
diferencaentreataxadejuros prefixada, vdlidaparao periodo de seis
meses, e a taxa Selic de um dia, ambas anualizadas - reduziu-se
sensivelmente. Atualmente, encontra-se em torno de 100 pontos-base,
em contraposicao aos 540 observados por ocasido da divulgacdo do
ultimo Relatoério de Inflacdo. Esse movimento reflete a mudanca de
percepcao quanto ao grau de risco associado aeconomiabrasileira. A
suavizagao da estruturaatermo dataxa de juros pode determinar um
barateamento do crédito em prazo ndo muito longo e, por conseguinte,
um incremento dademandaagregada.

Ratifica-se aavaliagdo feitano Ultimo Relatorio de Inflagdo, de que o
efeito sobre a of ertaagregada decorrente das medidas de racionalizacéo
do uso de energiateriam impacto negativo sobreaeconomiamenor do
gueinicidmente previsto. Esse episidio abreapossibilidade dequeacferta
agregadando se constituaem empecilho aretomadado crescimento.

Damesmaforma, o menor indice de utilizacao da capacidade instalada
(79,9% em outubro contra 83,9% e 80,9% em abril e julho,
respectivamente) indica condicbes favoravels paraum maior nivel da
atividade econdmicasem pressdes sobre 0s pregos. Registre-setambém
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que, entrejaneiro e outubro, aproducéo de bensde capital cresceu 15,7%
relativamente ao mesmo periodo do ano anterior.

A pressdo por repasse aos indices de pregos internos gerada pela
depreciacdo dataxade cambio, em particul ar, seuimpacto sobreoregjuste
dos pregos administrados, deve ser monitorado com cautela. Ressalta-se,
no entanto, que aquedarecente dataxanominal de cambio, bem como do
preco do barril de petroleo no mercado internacional - o tipo Brent
apresentou prego médio de US$ 20,3 no trimestre até 17 de dezembro,
contraUS$ 26,20 no terceiro trimestre - indicam pressdo menor sobre 0s
precos dos combustiveisno mercado em 2002. Quanto aos precoslivres,
aretracdo da demanda, interna e externa, constitui-se em elemento de
contencao do repasse dadepreciacéo cambia acumuladaao longo do ano.

Apesar dadificuldade em avaliar o estégio em que seencontrao processo
de gjuste dos precos relativos, entende-se que 0 aumento superior ao
esperado do IPCA em outubro (0,83%) e novembro (0,71%) sgjaem
parte resultado do repasse cambial ndo ocorrido nos meses anteriores.
Caso ainflagdo do terceiro e quarto trimestrejaincorpore parte ou todo
repasse cambia néo realizado—que eraesperado para2002 em decorréncia
deumaeventual recuperacdo daatividade—o impacto sobreainflacéo do
préximo ano deve ser menor. Por outro lado, amaior inflacgo do quarto
trimestre pressiona positivamente ainflagdo de 2002 por intermeédio da
inérciainflacionéria

Aténovembro, ainflaggo medidapelo indicede Pregos

Contribuig&o por categoria na variagdo do IPCA - Jan aNov @0 Consumidor Amplo (IPCA) acumulou 6,98%. Os

2001

ens Sefi-Durgleis

Pregos Adminstrados

Bens Né&o Duraveis

precosadministrados- querepresentam cercade 30%
do indice- cresceram 9,96%, sendo responsavei s por
cerca de 42% da variacdo acumulada do IPCA no
periodo. O gréafico ao lado mostra as parcelas de
contribuicéo de cada uma das categorias para 0
crescimentodo | PCA entrejaneiroenovembro de2001.

Com relacéo aos nucleosdeinflacdo, tanto o nlcleo
deexclusdo, onde sdo excluidos ositensreferentes
aaimentacdo no domicilio eospregcosadministrados,
guanto oindicador denticleo calculado pelasmédias
aparadas apresentaram aumento significativo no més
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6.2 — Cenario principal: pressupostos e
riscos associados

Asprojegdes com asquais o Copom trabal ha baseiam-se em um conjunto
de hipdteses sobre 0 comportamento das principaisvariavei secondmicas.
Esse conjunto de hipoteses e seus respectivos riscos compdem o cenario
principa apartir do qual o Copom tomadecisdesde politicamonetaria

Osprincipaisfocosdeincertezaem relacdo as perspectivas paraataxa
deinflagdo nos proximos dois anos referem-se ao comportamento dos
precos administrados, aevolucéo daeconomiamundia e o seuimpacto
sobre ataxade cambio. Quanto ao conjunto de precos administrados,
houve melhoriano cenério projetado desde o Ultimo Relatério, com queda
de quase 2 pontos percentual s naevol ugcdo previstaparaseus pregosem
2002. Desde setembro, ndo houve alteracdo significativaem relacdo a
perspectiva de crescimento de crescimento da economia mundial,
mantendo-se a hi pétese de umarecuperacdo somente apartir de meados
do préximo ano. Houve, entretanto, deterioracdo dasituacdo econdmica
daArgentina. Contudo, h&que se observar arecente val orizagéo do real
gue vem sendo observadanos Ultimos dois meses e 0 descol amento dos
prémiosderisco dos dois paises.
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O preco dos derivados do petroleo permanece sendo estimado tendo por
base as cotaces dos mercados futuros. Ao contrério do Ultimo Relatorio,
onde sepreviaqueosreg ustesno primeiro trimestre de 2002 obedeceriam
aregraparamétricaestabe ecidanaPortarial nterministerial MF/MME n° 2
de4 dejaneirode 2001, asprojegies atua sassumem aliberacdo dos pregos
dos derivados do petroleo paraas distribuidorasjaapartir dejaneiro de
2002. Levando em consideracao o prego do barril do petréleo, emtornode
US$ 18,6 parao proximo trimestre, arecente va orizagdo dored eoimpacto
daClIDE (Contribuicéo sobreal ntervengdo no Dominio Econdémico), espera:
seumareducdo médiaparao combinado degasolinaediesd, em 2002, de
16,4% no primeiro trimestre, eum regjuste total de 15,2% ao longo do ano.

Entretanto, também devido aliberacéo do preco dosderivadosde petrdleo, o
cenario bad co contemplaadiminacio do subsidio 20 gasdecozinha, implicando
umregusteimportanteem 2002, concentrado no 1° trimestredo ano.

Em relagéo ao ultimo Relatorio, houve também revisdo do regjuste do
preco daenergiael étrica. As projecdes atuai s assumem aumento de 19%
parao consumidor em 2002, com impacto direto de 0,72 p.p. no IPCA.
Incorpora-setambém oimpactoindireto de 0,21 p.p. sobreo | PCA advindo
do regjuste de cercade 24% paraaenergiael étricaindustrial . Esseimpacto
reflete o fato de queaenergiae étricarepresenta custos paraas empresas,
mas que, devido ao hiato do produto estimado, as empresas conseguirao
repassar apenas parte desse aumento aos consumidores.

Além dos impactos diretos e indiretos sobre a inflagdo, resultantes do
regjuste dastarifasdeenergiad étrica, ndo seprevé outrosefeitos associados
arestricéo daofertaagregada. Em primeiro lugar, porque o racionamento
deenergiaafetou aofertaagregadamenos do queinicialmente esperado.
Alémdisso, arecuperacdo dosniveisdosreservatorioseaofertaadicional
de energiaadvindade outras fontes aumentam a probabilidade de que a
Stuagdo senormalize no médio prazo.

Para o conjunto dos administrados, com peso de 30,7% no IPCA de
novembro, prevé-se umainflacéo de 10,7%, 5,3% e 3,1% entre 2001 e
2003, respectivamente. Para 2003, amaioriados administrados seguea
inflagdo livre, com excecéo detelefoniae energiaelétrica, que devem ter
regjuste emtorno de 5,5%, baseados no | GP-M. Os precos administrados
devem contribuir com 3,1 p.p., 1,6 p.p. €0,9 p.p. nessestrés anos.
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O cenério principa andisado embute umatrgetoriaestavel paraataxade
cambio em 2002. Especificamente, ataxade cambio mantém-se estével
em relacdo ao nivel observado avésperadareunido do Copom. Emfuncéo
desse tratamento para 0 cambio e de sua apreciacdo recente, o cambio
médio do proximo trimestre devera estar mais apreciado do que o do
trimestre corrente, contribuindo parareduzir ainflagdo em 2002.

O cenério bésico assume que o risco Brasil, medido pelo diferencial de
remuneracdo entre o Global 04 e um titulo emitido pel o tesouro norte-
americano com duragao equivalente, deve declinar de umamédiade
870 pb no ultimo trimestre de 2001 — 719 pb no dia 17 de dezembro
de 2001 — para cerca de 700 bp até o final do primeiro trimestre de
2002. ParaataxaFed Funds, baseado no comportamento dos mercados
futuros, prevé-se manutencdo no atual nivel ao longo do proximo
trimestree gradual elevagdo, atéatingir 2,25% no final de 2002, ficando
constante apartir dai.

A taxaaud decambioimplicaumadepreciacio de18% desdeoiniciodoano.
Asexportaciesestdo reagindo satiSfatoriamente, devendo encerrar oano com
um saldo nabadancacomercia superior aUS$ 2 bilhGes. No préximo ano, 0
sddodabadancacomercid deveatingir US$5 bilhdes. Além disso, observarse
um novo impeto nascaptagdesexternas, quepoderdo semanter noanoguevem,
amedidaquese normdizeasdtuacdo dosmercadosinternacionas.

O cenério basi co assume ainda que os pregos agricol as deverdo evol uir
deacordo comainflacéo livre nos proximos doisanos. O crescimento de
3,5% previsto para a producdo agricola de 2002 deve estar em linha
com o0 aumento dademandae, portanto, o setor deveter impacto neutro
no que diz respeito ainflacéo.

Quanto ainclinacéo dacurvadejuros, medidapelo diferencial entrea
taxado swap de juros de seis meses e ataxa Selic, assume-se que este
diferencial declinaradameédiado 4°trimestrede 2,9 p.p., atingindo 1
p.p. apartir do 2° trimestre do proximo ano e declinando ligeiramente
dai em diante.

Finalmente, em relacdo a politica fiscal, mantém-se a hipotese de
cumprimento das metas de superavit primario para o setor publico
consolidado que constam do Programa Econémico do Governo.
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6.3 — Previsio da Inflacao

Projecéo dainflagdo medida pelo IPCA, com juros constantes COm base nos pressupostos e riscos associados
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o Leque de Inflagéo

M L ___

- - TSR

e - - — = = m m— s — - — — — — — — — — — — — —

2000:2

2000:4

(inflagdo acumulada em 12 meses)

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

Ano

T

Intervalo de Confianga

50%
30%
10%

Projecéo

Central

2001
2002
2002
2002
2002
2003
2003
2003
2003

A W N P B ON PP BS

7,0
6,1
51
34
2,0
14
0,9
0,5
0,3

7,2
6,4
55
4,0
2,7
2,2
1,7
14
1,3

73
6,6
6,0
4,6
3,3
3,0
2,5
2,2
2,1

7,5
6,9
6,3
5,1
4,0
3,7
33
3,0
2,9

7,6 7,7
72 75
6,8 72
56 6.3
46 54
44 52
4,0 4,9
38 47
37 47

7.4
6,8
6,1
4,8
3,7
3,3
2,9
2,6
2,5

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

considerados pelo Copom e utilizando o conjunto de
informagdesdisponivel, foi construidaaprojecéo da
variagdo do IPCA em doze meses utilizando taxade
juros constante de 19% a.a., definidanareuni&o dos
dias 18 e 19 de dezembro de 2001. Apresenta-se
também aprojecéo dainflacdo utilizando atragjetoria
esperada pel o mercado paraataxadejurosbasica.

EgteRdatorioinclui, pdaprimeiravez, asprojecbesde
inflacioae2003. A trgetdriacentra experadapearaainflacéo
em doze meses cal monotonamente de 7,4% em 2001
para 3,7% em 2002 e 2,5% em 2003. Note-se que as
probehilidedesdedesviosest@o didribuidass metricamente
emtorno damediang, refletindo o julgamento do Copom
sobre o bal ango dosrriscosassoci adosaprojegéo.

O efeito combinado dosdiversoschoquesjaidentificados
gque atingiram a economia nesse ano desviou
consideravelmente a trajetoria esperada do rumo
desgavel. Dessaforma, aprojecdo central para2001
se encontraacimado limite superior do intervalo de
tolerancia. Em grande parte, isso se deve ao
comportamento dos precos administrados e da
depreciacdo da taxa de cambio. Os precos

administradosdevem subir 10,7% em 2001, com contribui¢go de 3,1 p.p.
paraainflacdo do ano. Paraosdemaisprecos, que correspondem acercade
70% do IPCA, a inflacéo de 2001 deve ficar proxima a 6,0%, com
contribuicéo de4,3 p.p.. A contribui¢do dataxade cambio paraainflacéo
este ano estaestimadaem quase 3%, levando em contao impacto sobreos
pregoslivreseospregosadministrados.

Para2002, acontribui¢do relativados pregosadministrados (1,6 p.p.) deve
ser semel hante, entre 40 e 45% dainflacdo previstade 3,7%. Jaainflacéo
dos precoslivresdeveficar contida, emtorno de 3%. Para2003, ainflacéo
projetada é de 2,5%. Naausénciadeinformacfes mais precisas sobre o
comportamento do prego dosadministrados, assumiu-sequeamaioriadees
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evoluiradeacordo comainflagéo livre. Somentetelefoneee etricidade, em
funcZo dosregugtescontratuals, deveréo subir emlinhacomolGP-M, esimado
em torno de 5,5% para aquele ano. No total, a inflagdo para os pregos
administradosem 2003 deve ser de 3,1%, com contribuicdo de0,9p.p., ea
inflacdo dospregoslivres, devedtingir 2,2%. Mantém-seainterpretacéo do
tltimo Relatério, deque, frenteanschoquesenfrentadospe aeconomiabrasiieira
aolongo de 2001, aevolucéo desfavoravel dainflacdo nesteano eaprojecéo
ligaramenteacimadametapara2002 2o plenamentejudtificavei secompetives
com o compromisso de manutencao daestabilidade de pregospel o Banco
Centra. Para 2003, confirmando o cen&rio atud, a inflacéo deve estar
confortavel mente abaixo dametacentral. Neste caso poderahaver espaco
parafuturasredugdesnametaparaataxaSdic. A politicamonetariaestasendo
eficaz em controlar as pressbes de demandasobre ainflagdo eapropagacéo
doschoquesde ofertaparacsdemai s precosdaeconomia.

Comparando a projecdo atual com ado Relatério de setembro nota-
se mudancga no desenho datrajetoriaesperada. Emborando se possa
fazer uma comparagéo direta, pois as projecdes baselam-se tanto em
hipéteses diferentes de cenério, assimetriaetaxadejuros, vale comentar
alguns pontos.

Em primeiro lugar, a projecéo central para 2001 subiu de 6,5% para
7,4% e, para 2002, baixou de 3,9% para 3,7%, respectivamente.
Observa-setambém gue, enquanto no Relatério de setembro, partia-se
deumainflagdo maisbaixae que semantinhaestével ao até o 3° trimestre
de 2002, naatual projecdo, ainflacéo parte de um patamar maiselevado,
mas declinamaisrapidamente. A inflacdo do ultimo trimestre de 2001
estara acima do projetado em setembro, provavelmente devido a
antecipagdo do repasse cambial para os pregos. Conforme haviasido
discutido nas Notas da 642 Reuni&o do Copom, acreditava-se que parte
do repasse aos precos derivada da depreciacéo do real observadaem
2001 poderia ocorrer no préximo ano, quando houvesse maior
aguecimento da demanda agregada. Os sinais, ainda ténues, de uma
estabilizagdo, ou mesmo de uma ligeira recuperacdo da atividade
econdmica, sdo consistentes com uma antecipacéo desse repasse,
impactando ainflagéo jaem 2001.

Para2002, o aumento nainflacdo previstaparao primeirotrimestre deve-se,
principalmente, ap efetoinercid dainflacdo superior ao anteriormenteprevisto
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Expectativa para inflagdo do IPCA de 2002
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Variagdo do PIB com juros fixos de 19% a.a.

Leque do Produto

999:3
2000:1

000:3
2001:1
2001:3
2002:1
2002:3

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

Projecédo dainflagdo medida pelo IPCA, com expectativas de

juros e cambio de mercado. 1/

10

Leque de Inflagéo

(inflagdo acumulada em 12 meses)

1/ Grupo de Comunicag&o Institucional - 18/12/2001

2003:4

2003:1

paraofind de2001. Entretanto, devido agpreciacdo do
real eamenor inflacio previsaparao conjunto dospregos
administrados, houvediminuicéo naprojegéo dainflacdo
de 2002 desde o Ultimo Relatorio, de 3,9% para 3,7%.

O grafico ao lado mostraaevol ugdo das expectativas
de inflagcdo para 2002, que vem se reduzindo nas
Gltimas semanas paraum nivel abaixo de5,0%. Parte
significativa da diferenca entre as projecoes do
mercado e do Copom é explicadapelatrajetériade
cambio maisdepreciadautilizada pelo mercado.

Apresenta-se, como em Relatériosanteriores, o leque
de crescimento do produto construido com base nas
mesmas hip6teses utilizadas no cenério principa do
Copom. Vae enfatizar que os erros de previséo
associados as projegdes de crescimento do PIB séo
cond deravel mentemai oresdo queno caso de projecdes
deinflacéo, tanto porqueenvolvem astrgjetdriasdedois
componentes ndo observaveis diretamente, produto
potencial ehiato, quanto porque o caculo do produto
&, por defini¢éo, mais complexo e menos preciso do
queodainflacdo. A projecéo centra parao crescimento
do produto em 2001 e 2002 é de aproximadamente
2,0% e 2,5%, respectivamente, com ahipotese detaxa
dejurosconstanteem 19%a.a.

Apresenta-se também o leque dainflagéo levando-
seem contaatrajetoriaesperada pelo mercado para
as taxas de juros basica e de cambio em 14 de
dezembro. Como nos dois Relatorios anteriores,
utilizou-se de forma direta a mediana das
expectativas do mercado captadas pela pesquisado
Grupo de Comunicacéo Institucional (GCI) até
aquela data. A trajetoria de juros esperada pelo
mercado estavacominclinacéo negativa, comegando
do atual patamar de 19% a.a. atingindo 17% a.a
emfinal de 2002 e 15% em 2003. Além dahipotese
para a taxa de juros, esse leque sup08s uma
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Inflagdo do IPCA com expectativas de juros e cambio de mercado depreCI agéo dO real que atl ngez 7 no fl na] de 2002
u !

Ao T Intervalo de Confianca Poiecio € 2,76 No final de 2003. A inflacéo projetada com
- “"% estas hipéteses é de 4,8% ao final de 2002 e 3.4%
10% ao final de 2003. As demais hipéteses foram

2001 4 7,0 7,2 7,3 75 7,6 7.7 7.4 . . , - , .

2002 1 65 Lee DR | s - mantidas como descritas no cenario basi co.

2002 2 57 6,2 6,6 7,0 7.4 7,9 6,8

2002 3 4,4 51 5,6 6,1 6,7 7,3 59

2002 4 &l 3,8 4,5 51 58 6,5 4,8

2003 1 2,3 31 3,9 4,6 53 6,1 4,2

2003 2 1,7 2,6 34 4,2 4,9 5,8 3,8

2003 3 12 2,1 3,0 3,7 4,6 55 34

2003 4 1,2 2,2 3,0 3,8 4,6 5,6 34

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

1/ Grupo de Comunicagéo Institucional - 18/12/2001
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Endogenizacdo da Taxa de Cambio e Prémio de Risco

O Departamento de Estudos e Pesquisa vem trabal hando num model o macroeconémico de
meédio porte para ser usado como complemento ao modelo de pequenaescalaque subsidiao
COPOM com as projecoes de inflacdo. Neste Box sdo apresentados alguns resultados
preliminares paraaestimagao dataxade cambio nominal e do prémio derisco soberano. A taxa
de cdmbio nominal é prevista por meio de uma equacao derivada da condicao de paridade
descobertadejuros (UIP - Uncovered Interest Parity), estimada, em termos mensais, com
observagdes ocorridas apartir damudancado regime cambia em janeiro de 1999 até meados
de 2001. Como prémio de risco soberano, utilizou-se o spread do C-Bond em relacéo aos
juros bési cos americanos, estimado como fungdo deindicadoresfiscais, devaridveisexternase
de choques externos e domésticos.

1. TaxadeCéambio

O modelo estrutural de pequenaescala, utilizado pelo Banco Central do Brasil como umadas
ferramentas de apoio ao processo de decisdo da politica monetéria, pode ser resumido em
quatro equacdes basi cas, conforme descrito em Bogdanski et alli (2000)* . Dentre equacoes,
consta a condi¢do de paridade descoberta de juros (UIP - Uncovered Interest Parity),
representada conforme a Equagéo 1.

Et(et+1)_e( =it _itf %
@

onde: E(e,,) €o logaritmo natural do valor esperado, no indantet, dataxa de
cambio nominal para o indtantet+1: In[E(cambio,, )] ;
e € o logaritmo natural do cambio nominal no instante t: In(cambio, ) ;
i € o logaritmo natural da taxa de juro nominal de um titulo domeéstico no
periodo t, compreendido entre os instantest e t+ 1. In[(1+juro.nom%,) | ;
if € o logaritmo natural da taxa de juro nominal de um titulo estrangeiro
no periodo t, compreendido entre osinstantest et+1: In[ (1+juro.nomf %,)];
X € o logaritmo natural do prémio de risco soberano no periodo t,
compreendido entre osinstantest e t+1: In(prémio, ) .

A equacdo 1 derivade umarelacdo de arbitragem entretitulos no exterior eno pais. A depreciacdo
esperada é explicada pel o diferencial dastaxasdejurosexternaseinternas, levado em contao
prémio de risco embutido no titulo domestico.

1 Bogdanski, Joel, Alexandre Tombini e Sergio Werlang (2000) “ Implemeting Inflation Targeting in Brazil” Banco Central
do Brasil Working Paper Seriesn®l.
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Apesar ser originada por meio de uma condic¢éo de arbitragem, resultados empiricosindicam
que arelacdo daUIP ndo € observadaem geral. Em exercicios econométricos realizados para
séries de cambio de paisesindustrializados, em que se supde que o prémio derisco énulo, em
vez de se obter um coeficiente igual aum parao termo (i, - i) , € comum estimar-se um
coeficiente préximo de zero ou até negativo. Em alguns, rejeita-se ahipotese nulade que o
coeficiente éigual al. Outrostrabal hosindicam que aconstatacdo da Ul P depende do tamanho
do horizonte considerado na constatacdo empirica, do fato de o pais ser ou ndo industrializado
ou emergente, ou ser fixo ou flutuante o regime de cambi o adotado. Outras causas séo aassimetria
deinformagdes, mobilidade imperfeitade capitais, custos de transacdo, ineficiénciade mercado
esimplificagBesfeitas nostestes empiricos.

Com o objetivo de estimar adequadamente a taxa de cambio nominal ha que se considerar
ateragdes naequacao 1 que tenham maior respaldo empirico. Em particular, deve-seflexibilizar
aformacomo o diferencial dataxadejurose o prémio derisco af etam adepreciacdo cambial.
E possivel que as corretas taxas de juros nominal doméstica e estrangeiraaserem utilizadas na
UIP sgjam combinacdes lineares dos rendimentos de varios ativos brasileiros e americanos,
respectivamente. Porém, por simplificacdo, sera considerado que o diferencial dessastaxas
sejafuncdo linear do diferencial entre ataxa Selic e a Federal Funds. De maneiraandl oga,
pode-se considerar que o verdadeiro prémio de risco soberano a ser utilizado na UIP sgja
funcdo linear do spread do C-Bond? em relacéo ao US Treasury. Essas consideragdes estdo
representadas pelo Sistema 2.

i, —i =a,+a, [{Sdic, — FFunds ) +u, )
X, = B, + B,[BCBond, +V,

onde: Selic, €ologaritmo natural dataxa Selic média no periodot: In(1 + Selic%);
FFunds  éologaritmo natural da taxa Federal Funds, dos EUA, média no
periodot: In(1 + FedFunds%);
SCBond, éologaritmo natural do spread entre o rendimento do C-Bond e do
Titulo do Tesouro americano (US Treasury) médios no periodo t: ;

1+Rendim& ™™
ln + nUS. Treasur
1+Rendim; >

u, . .
v sdo componentes de erro, supostamente ruidos brancos.
t

Como proxy da expectativa, no instante t, da taxa de cambio nominal parao instantet+1,
utilizou-se, por simplicidade, projecdes obtidas por um modelo univariado. Como essa

2 Escolheu-se o C-Bond por dois motivos: primeiro, por ser o titulo coma série maislonga disponivel a época do presente
estudo e, segundo, por ter seu preco ndo viesado pela proximidade do vencimento, ainda distante.
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expectativa éfeitacom informacdes limitadas ao periodo anterior ao instantet, a defasagem
maisrecente que aexplicariaseriaemt-1. Portanto, aespecificacdo maissimples seriaadescrita
pelo Sistema 3. De acordo com a hipétese feita, o valor esperado para a taxa de cambio
nominal em t+ 1 € consequiénciadireta damodelagem, conforme mostrado no mesmo sistema

Gu=Votnl&, +7 3
ACHEFEIAL

onde: vy, sdo parametros da aproximacao feita;
z € um componente de erro, supostamente ruido branco.

Considerando a equacdo em diferencas® originada da Equacéo 1 e os sistemas 2 e 3 e
incorporando uma condi¢éo de equilibrio de longo-prazo baseada na hipétese da paridade do
poder de compra, pode-se especificar adinamicadataxanominal de cambio deacordo com a
Equacéo 4, assumindo que a combinac&o de erros (vt -V, —Uu + ut—l) segue um processo
de ruido branco. A intuicéo por tras da hipétese de equilibrio utilizada € que avariacdo do
cambio nominal, no equilibrio, deve ser igual adiferencaentre astaxasdeinflagdo domésticae
estrangeiradelongo prazo, medidas pelo IPCA e pelo PPl americano, respectivamente. Uma
vez considerando que as variagdes de equilibrio do diferencial dejurosedo prémio derisco se
anulardo, acondicéo delongo prazo da Equacao 4 é arepresentada pela Equacéo 5.

Ae =y b6, -a, uX(Se“(:t - FFundSt)"' /3, [ASCBond, + (1_ yl) [ﬁni - nif )+ & (4)

onde: AJ € o operador primeira diferenca. Ex: A¢.= ¢, - @, , ;

€, é a combinag&o de componentesde erros (v, —v,_, —u, +U,_, ), Supostamente
ruido branco.

T, €ologaritmo natural da taxa de variagéo do IPCA no periodo t: In(1+/7,);

T, € o logaritmo natural da taxa de variagdo do PPI dos EUA no periodo t:

In(1+PPI%,).

1
1- 12

Ne,, = - yl)[ﬁnlp - m;)D e, = (nlp - m;) Com acondigo de que: y, <1 (5)
A Equacao4foi estimadacom freqiiéncia mensal utilizando-se asvariaveisocorridasno periodo
pos-flutuacdo do cdmbio nominal, com excegdo dos primeiros meses paraevitarem-se ruidos
decorrentes da mudanca de regime. Todos 0s parametros estimados apresentaram o sinal
esperado e os testes estatisticos indicaram boa aderéncia e significancia. Quanto asérie de
residuo da estimacao, seu correlogramaindicou um processo de ruido branco.

3 A série de cambio nominal apresentou indicios fortes possuir uma raiz unitaria, optou-se portanto em trabalhar coma
primeira diferenca
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Resultados da Estimacéo para a

el d Depreciagdo cambial
Método: oLs Amostra: Maio/1999 a Maio/2001
Variavd Valor Estim. D. Padréao t Valor P
Ae 0,594 0,105 5,667 0,000
A(Sdlic, - FFunds) 29,419 2,698 -3.492 0,002
ASCBond, 34 415 7,608 4523 0,000
f
(7Tt -7 ) 0,406 0,105 3,874 0,001
R =0,634 R Ajust = 0,601

A Tabela 1 mostrao resultado daestimacao. Aumentos do diferencial dejuros geram apreciacoes
cambiai s enquanto aumentos no prémio de risco estdo associados a depreciagdes. Embora os
parametrosestimados paraas proxiesdo diferencial dejurosedo prémio derisco sgam significantes,
seusval ores absol utos sdo bem maioresque 1.

Os coeficientes estimados paraa Ul P apresentaram val ores absol utos acentuadamente mais altos
que os esperados pelarel acéo de ndo-arbitragem. Porém, dado o curto periodo daamostra, nadanos
garantequeataxadecambiored estimadaconvirjaparaum vaor deequilibrio delongo prazo. Somando-
seaigto ofato deosjurosdomeésticoseo risco soberano estarem, durantetodo o periodo de estimacéo,
apresentando va ores cons derados acimado val or suposto como deequilibrio destasvariaveis.

2.PrémiodeRisco
A linhaseguidanesse exercicio éaendogenizacdo daproxy parao prémio derisco soberano utilizadana
Equacdo4: o spread do C-Bond emrdlacdo ao rendimento dottitulo do tesouro americano, o US Treasury.

Apesar dealiteraturaaconsel har variosindicadores paraexplicar apercepcdo derisco soberano, €
preciso utilizar um critério parcimonioso. Decidiu-se por estimar umaeguacéo paraexplicar o sporead
do C-Bond deformaacaptar as percepcdes de risco soberano geradas por variagdes deindicadores
fiscais, decomeércio exterior e de solvénciaeliquidez. Um conjunto de candidatas aexplicacdo do
prémio deriscofoi entdo construido, envolvendo aDivida L iquidado Setor Publico* sobreo PIB,
Déficit Primério do Setor Publico sobre PIB, Reservas sobre PI B, Saldo em Transactes Correntes

4 Interna, Externa e Total.
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sobre PIB, Importagdes sobre Reservas, Corrente de Comércio sobre PIB e algumas varidveis
dummy paraexplicar tanto momentos de contagi o devidosachoquesinternaci onai squanto momentos
de choque doméstico.

Desgjando-se utilizar um critério parcimonioso, foi preciso ater-se asvaridvei sque se mostrassem
relevantes evitando-se, no entanto, atendénciade sobrestimagdo, principalmente no quetangiaa
inclusdo dasvaridveisdummy que captavam momentos de choquesinternacionaise domeésticos.
No melhor model o estimado, osindicadores Reservas sobre PIB, Divida L iqlidado Setor Pdblico
sobre o PIB e Sddo em TransacOes Correntes sobre Pl B se mostraram significantes e representativos
das 3 classes deindicadores mencionados: de solvéncia/liquidez, fiscais e de comércio exterior,
respectivamente. Para captar os efeitos de choques, foram utilizadas dummies de pulso paraas
crisesdo México, cujosmaioresefeitosforam sentidosem janeiro de 1995, MoratdriadaRUssaem
agosto de 1998 e atague especul ativo ao Real em dezembro de 1998, que culminou namudancade
regime cambia no més seguinte. NaEquacao 6, pode-se verificar aespecificacdo utilizada.

SCBond, = a, + a, [(BCBond, , +a, [ARes/PIB, +a,[ADLT / PIB, +

(6)
+a, [ATCor / PIB, +Z a; (DUMMY;, +7,

onde: Res/PIB, € a razio do nivelj de Reservas Internacionais sobre PIB acumulado de

12 meses, no periodo t;

DLT/PIB, éarazdodaDivida Liqguida Total do Setor Publico sobre PIB acumulado
de 12 meses, no periodo t;

TCor/PIB, éarazdodo Saldo de TransagGes Correntesacumulado de 12 meses sobre
PIB acumulado de 12 meses, no periodo t;

DUMMY; € uma variavel dummy valendo 1 nos periodos de choques (Jan/95, Ago/
98 e Dez/98) e 0 nos demai s periodos;

n, € um componente de erro, supostamente ruido branco.

A intuicao conduz ao raciocinio de que quanto maior o nivel de ReservasInternacionais, maior a
capacidade de honrar oscompromissosassumidosaeconomiatera. Portanto, aumentosno nivel das
Reservasreduzem aexpectativade risco soberano, ou sgja, espera-se que seu coeficiente estimado
tenhasinal negativo. Seguindo o raciocinio, quanto maior aDivida Liquida do Setor Publico ou
mai s negativo o Saldo em Transagdes Cor rentes, mai or aexpectati vade risco soberano, sendo os
sinais esperados para seus coeficientes positivo e negativo, respectivamente. Na Tabela 2 sdo
mostrados os resultados da estimacéo.
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Método: OLS Amostra: Julho/1994 a Abril/2001

Variavel Valor Estim. D. Padré&o t Valor P
Cte 0,006 0,003 2,256 0,027
SCBond, 0,896 0,034 26,342 0,000
ARes/ PIB, -0,503 0,125 -4,038 0,000
ADLT / PIB, 0,117 0,045 2,599 0,011
ATCor / PIB, -0,779 0,446 -1,747 0,085
DUMMY ./ s 0,018 0,006 2,985 0,004
DUMMY /e 0,025 0,006 4,088 0,000
DUMMY,,,, 5 0,016 0,006 2,625 0,011

R =0916 RAjust. = 0,908

Tabela2 Resultados Estimados Para a Equacao 6

A estimacéo daequacao do riSco soberano, mesmo com anecess dade de se col ocar dgumasdummies,
apresentou resultadosintuitivos e robustos. Osresultadosindicam que mel horando as contas pulblicas
ediminuindo o déficit detransacdes correntes o risco soberano do Brasil diminui.
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Anexos

Notas da 632 Reunidao do Comité de Politica Monetéaria do
Banco Central do Brasil (Copom)

Data: 18 €19.9.2001

L ocal: Saladereunidesdo 8° andar (no dia 18) e 20° andar (no dia19) do Edificio-Sede do Banco
Central - Brasilia- DF

Horériodeinicio: 16:17hdial8e17:41hdial9

Horariodetérmino: 20:01hdial8e19:58 hdial9

Presentes:
MembrosdaDiretoriaColegiada
Arminio FragaNeto - Presidente
CarlosEduardo de Freitas

Danid LuizGlezer

Edison Bernardesdos Santos

Ilan Goldfgn

Luiz Fernando Figueiredo
TerezaCristinaGross Togni

Chefesde Departamento (todos presentesno dia 18)

Altamir Lopes- Departamento Econdmico (DEPEC)

Daso Maranhéo Coimbra- Departamento de Operaces das Reservas I nternacionais (DEPIN)
Gustavo Bussinger - Departamento de Estudos e Pesquisas (DEPEP)

JoséAntonio Marciano - Departamento de Operagies Banc&iasede Sisemade Pagamentos(DEBAN)
Sérgio Goldenstein - Departamento de Operagdes do Mercado Aberto (DEMAB)

Demais participantes (todos presentesno dia 18)

José Pedro Ramos FachadaMartins da Silva- Consultor daDiretoria

Alexandre Pundek Rocha- Consultor daDiretoria

Anténio CarlosMonteiro - Secretario-Executivo daDiretoria

Jodo Borges- Assessor delmprensa(ASIMP)

FabiaA parecidade Carva ho - Coordenador do Grupo de Comunicacéo I nstitucional

A Diretoria Colegiadaanalisou aevolugdo recente e as perspectivas daeconomiabrasileirae da
economiainternaciona no contexto do regime de politicamonetéria, cujo objetivo éatingir asmetas
fixadas pel o Governo paraainflacéo.
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Atividade econbmica

O nivel de atividade econémicainterna segue mostrando desacel eragdo, mantendo atendéncia
delineadadesde o fina do primeiro trimestre. Esse comportamento vem refletindo adeterioracéo do
cenario econdmico externo, acrise de energiael étricae, consequentemente, seusimpactos sobreas
expectativas econbmicas e astrgjetdrias dastaxas dejuros e de cambio.

Osindicadores de demanda, em parte por terem reagido prontamente e com maior intensidade a
mudancgado contexto econdémico, mostraram, em agosto e setembro, rel ativaestabilidade. Contudo,
os resultados s&o aindaincipientes paraafirmar que o processo de desacel eracéo estejamostrando
sinaisde esgotamento. Além disso, asrepercussdes decorrentes dos atentadosnos EUA aindanéo
serefletiram nosindi cadores econdmi cos divulgados até o momento. Deve-se sdlientar, entretanto,
que os possivel s desdobramentos dessa crise geram novasincertezas sobre aconj unturaecondémica
externa, fato que desfavorece aretomadado nivel de atividadeinternano momento atual.

Informactes preliminares divul gadas pel aFederacéo do Comércio do Estado de Séo Paulo (FCESP)
indicaram que o faturamento do comércio vargjista, naregiao metropolitanade So Paul o, cresceu 1%
em agosto, antejulho, mas acumulaquedade 3% no ano em rel agdo ao mesmo periodo de 2000. O
resultado do mésfoi influenciado pel o aumento nasvendas de materiai sde construcao, de 7,2%, quese
sobrepds as quedas de 1,3% nas vendas de bens de consumo e de 8,3% do comércio automotivo.

Oindicedelntengdesdo Consumidor (11C), também pesauisado pelaFCESP, recuperou-separcid mente
em setembro ao atingir 94,9, mantendo-seaindanafaixade pessmismo - abaixo de 100 em escalaque
variade 0 a 200 -. Essarecuperacdo deveu-se a0 comportamento positivo dos dois componentes,
intencOesatual seintengdesfuturas, refl etindo umapercepcao menosnegetivadas conjunturasecondmica
epoliticainternasnofina deagosto, momento da pesguisa. Portanto, esse resultado de setembro néo
traz, ainda, asrepercussdesdos atentadosnos EUA naformacéo dasexpectativasinternas.

Os indicadores gerais de investimentos no pais mostraram sinais de arrefecimento em julho,
princi palmente aquel es referentes asimportaces e as exportacdes de bens de capital, enquanto a
producdo domeésticade bensde capital aindarefletiu algum dinamismo, estimuladapel osefeitosdo
racionamento de energia, queimpulsionou aproducdo de el etrogénios. A producdo deinsumospara
acongtrucgo civil mostrou estabilidade no més, gpdsfortes quedas observadas no bimestre precedente.

A producdo industrial recuou pel o quinto més consecutivo em julho, com quedade 1,2% nasérie
dessazonalizada. No ano, o crescimento daproducao industria ficou em 4,3% eavariacéo acumulada
em 12 meses passou para5,1%, ante 5,7% em junho. A retracdo no més atingiu 13 dos 20 ramos
industriaisetrés das quatro categorias de uso, observando-se crescimento apenas naproducéo de
bensde capital . Note-se que nosdois primeiros meses sob avigénciado racionamento deenergia, a
producdo industrial diminuiu 0,1% anteidénticosmesesdo ano passado, press onadapel asretragoes
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de 4,7% na producdo de bens de consumo duréveis e de 1,6% na de bens intermediérios.
Considerando o grau de intensidade no gasto com energiael étrica, os setoresde altaintensidade
reduziram aproducéo em 10,1% no bimestrejunho-jul ho, enquanto os de médiae baixaintens dades
cresceram 4,4% e 4%, respectivamente, anteigual periodo de 2000.

O recuo naproducédo industrial resultou em novareducao da utilizagdo da capacidade produtiva
instalada, conforme pesquisada Confederacéo Nacional dalndustria(CNI), atingindo 79,7% em
julho, na série dessazonalizada. Foi a quinta queda consecutiva desde o pico recente, de 82%,
observado em fevereiro de 2001. As horastrabal hadas na producéo recuaram 1,5% em julho, na
S&rie com guste sazonal, segundo pesquisada Confederacdo Nacional dalndustria- CNI -, revelando
queo corte de horas extras e asférias col etivastém sido, até 0 momento, alternativaspreferidasa
eliminac&o de vagas no gjuste de pessoal aretracdo daatividade fabril. Mesmo assim, pesquisas
industriais revelam reducéo do emprego no setor. A taxa de desemprego atingiu 6,19% em julho,
ante 6,38% em junho, porém como resultado da queda de 49 mil no nimero de trabalhadores
ocupados e de 91 mil pessoas na Populacdo EconomicamenteAtiva

No queserefereao crédito, 0 saldo das operagbes contratadas com recursos|livresregistrou crescimento
de 2,4% em agosto, em funcéo dosincrementos de 2,6% nas operacdes com pessoas)uridicase 2,1%
nas operacdes com pessoasfisicas. Esse desempenho, contudo, continuou arefletir o fluxo positivo
decorrente de operacOes realizadas em periodos anteriores, uma vez que as novas concessoes
apresentaram queda pel 0 segundo més consecutivo, reagindo ao cendrio deincertezas associado a
manutencéo detaxas ativas em el evacdo. A médiadiariados créditos contratados pel asempresase
familiasreduziu-se6,1% e 1,3%, respectivamente, em agosto, nacomparacao com o mésanterior.

No ambito dapoliticafiscal, observa-se amanutencéo daausteridade, com aelevacéo paraR$ 34,4
bilhdes dametaparao superavit primario até setembro. A arrecadacdo deimpostos e contribui ¢des
manteve-se em expansao em agosto, principal mente pel os efeitos daarrecadacdo sobre ganhosde
capita esobreamovimentacdo financeira, umavez que, com adesace eracdo daatividade econbmica,
aarrecadacao deimpostos sobre o faturamento vem crescendo ataxas maisbaixas.

Quanto astransacdes externas daeconomiabrasileira, abal ancacomercia acusou superavit deUS$
663 milhdesem agosto e de US$ 120 mil hBes nas duas primeiras semanas de setembro, acumulando
resultado positivo de US$ 779 milhdes no ano. Note-se que, a partir de maio, exportagdes e
Importagoes passaram acrescer ataxas menores, refletindo s multaneamente, mas com diferente
intens dade, osefeitosdadesace eracdo no crescimento daeconomiabrasieiraedaeconomiamundial.

Em agosto, asexportactesforam reforcadas pelareexportacdo de aeronaves, aexempl o do ocorrido
em agosto de 2000, mas o destaque continuou com o crescimento das vendas externas de produtos
bési cos, principalmente carnes de frango, bovinae suina, e arecuperacdo em semimanufaturados,
decorrente daretomada nas vendas de produtos semimanufaturados de ferro e aco e da continuidade
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no crescimento das exportacdes de aglcar. Os embarques de produtos manufaturados voltaram a
cair nacomparacao com o mesmo més de 2000. Por mercados de destino, os mel hores resultados
foram al cangados para paises com menor participacdo napauta, confirmando umadiversificagcéo
dos destinos para as vendas brasileiras em 2001, ab mesmo tempo em que as vendas para 0s
principaismercados como EUA e Mercosul acusaram retracao.

Em relacéo asimportacOes, apenas as compras de bensde capital cresceram nacomparacdo com
agosto de 2000 em valorestotais. Em termos de val or médio di&rio, sd ascomprasde combustiveis
elubrificantes superaram as de agosto do ano passado. A squedas nas compras de bens de consumo
e de bensintermediarios refletem o arrefecimento do crescimento industrial do pais e arecente
elevacdo dataxade cambio.

Em resumo, aadversidade do cenério externo e o gjuste daeconomiaacrise de energiael étrica
desencadearam um processo de desace eracdo do nivel de atividade que permanece até 0 momento.
Como resultado, verificam-se reducdes nas taxas de crescimento observadas e projetadas paraa
economiabrasileiraem 2001. O mercado detrabalho comegaa ajustar-se aesse cenario, ainda
que deformagradual, o que deve provocar pressdes adicionaisnamassade rendimentosreais, ja
af etada pel osimpactos dos regj ustes de pregos administrados. A deterioracéo nas condi¢cdes do
crédito, com maior seletividade, prazos menores e taxas mais el evadas, também ndo favorece a
recuperacdo da demanda. A situacdo fiscal permanece favoravel, mas com a perspectiva de
continuidade de desacel eracdo no crescimento das receitas. A tendénciarecente do comércio
exterior sugere arecuperacao dos saldos comerciais, refletindo, principalmente, atendénciade
guedanasimportacdes, umavez que aconjunturainternacional, mesmo antes dos atentados nos
EUA, ndo se mostravafavoravel ao crescimento das exportacoes.

Ambienteexterno

A avaiacdo datrajetoriadaeconomiainternaciona apartir dos ataques aos Estados Unidosem 11
de setembro tornou-se bastante dificil, umavez que tende a ser fortemente vinculadaao impacto
dessas aces sobre a economia norte-americana. Embora precoce, aandlise parte da acentuada
expectativadeinfluénciadesfavoravel sobre aconfiangados consumidores e daperspectivade
intensificacdo do desaquecimento no curto prazo. 1sso levou o Federal Reserve areduzir, pela
oitavavez no ano, ataxabas cadejurosem 50 pontosbéasi cos, no dia17 do corrente més, situando-
aem 3% ao ano. Em paralelo, o governo sinalizaaadocao de politicafiscal expansiva, fazendo uso
parcia do superavit, o quetenderaaproduzir impacto positivo no médio prazo, intensificando a
recuperacao estimul adapelapoliticamonetariamaisflexivel.

Atéoinicio de setembro, aeconomiados Estados Unidos permaneciaem processo de desacel eracéo
easedatisticasdivulgadasndo sinalizavam retomadano curto prazo. O consumo mantinha-se como
pilar de sustentacdo da demanda, emboraem tragjetoriadescendente, umavez que osinvestimentos
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apresentaram decréscimo sgnificativo desde o find de 2000. A quedaacentuadanosinvestimentostem
sido registradanos estoques e nosativosfixos, como estruturas, equi pamentosesoftware. Assnale-se
que esse gjustamento € consi derado relevante paraacorregdo dos desequilibrios gerados no periodo
de crescimento acel erado. Osresultadosfiscais positivostém sidoinferiores asexpectativasinicias,
refletindo areducdo dasaiquotas, ateragdes nas datas de recol himento e o menor nivel deatividade. O
comércio externo também tem sido influenciado peladesace eracdo no ritmo daeconomia, implicando
menorestaxasde crescimento dasimportagdes. Adiciona mente, arepercussdo internacional daqueda
do nivel deétividade daeconomianorte-americanatem setraduzido em menorestaxas de crescimento
dasexportagies. A trg etériadosindicesde precosnéo demonstraaexi sténciade pressdesinflacionérias,
dei xando espaco paranovasredugdes nastaxas dejuros. Destague-se que asexpectativasdosgerentes
decompras (NAPM) do setor manufatureiro haviam registrado significativamelhoraem julho, néo
acompanhadapel os executivosdo setor servigose pel osconsumidores.

NaAreado Euro as estatisticas apontam o contégio daregido pel o processo de desacel eragio
dos Estados Unidos. O Produto Interno Bruto no segundo trimestre expandiu 1,7%, relativamente
aigua trimestre do ano anterior, apos crescimento de 2,4% no primeiro trimestre. Osindicadores
nacionaisrelativos ajulho e agosto e a percepgdo dos empresarios, traduzida no declinio dos
indicadores de confiancadas trés maiores economias daregido - Alemanha, Itdliae Franca-,
sugerem manutencao dessa tendéncia no proximo trimestre. Destaque-se que, em acao
coordenada com o banco central dos Estados Unidos, o Banco Central Europeu reduziu as
taxas de juros basicas em 50 pontos bésicos no dia 17 do corrente més, situando a taxa de
redesconto principal em 3,75% ao ano.

A economiajaponesapermanece sem dar mostras de recuperacéo no nivel deatividade, emborao
ieneregistretragjetoriade apreciacdo. Aseconomiasdo leste asiético, quetendem aagpresentar elevada
dependéncia da demanda dos Estados Unidos e do Jap&o, buscam medidas para compensar a
retracdo no setor externo, com Chinae Coréado Sul sendo asmaisbem sucedidas.

AseconomiasdaAmérical atinarecebem osimpactos desfavorévei sdo ambienteinternaciona pelo
comércio e pelamenor liquidez no mercado financeiro, com aumentosdaincertezae daaversio ao
risco dosinvestidores. A economiaargentinapermanece em recessao, apesar dosesforcosinternos
edosprogramas de auixilio financeiro de organismosinternacionais.

Em sintese, obsarva-setrgetdriade desaqueci mento daatividade econdmicaemnivel mundid, liderada
pelos Estados Unidos. Esse quadro tende a aprofundar-se no curto prazo, em fungdo do
recrudescimento dacontracéo dos di spéndi os dos consumi dores e das empresas americanos, em
respostaaos atentadosem 11 de setembro. No entanto, adistensao, jainiciada, daspoliticasmonetéria
efiscal nos Estados Unidos deve contribuir paraamenizar atendénciade contracdo do produto no
médio prazo, com impactos positivos paraaeconomiamundial.
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Precos

Emagogto, osregustesdospregosadministrados seguiram pressionando osprinci paisindicesdeinflacéo,
porém commenor intens dade, detal modo queasvariagfes mensaisStuaram-se abai xo dasobservadas
em julho. Considerando os precos ao consumidor, 0s regjustes de energia el étricaem Sao Paulo,
CuritibaeBdém, juntamentecom o aumento doscombustiveis, emnivel naciond, exerceramasmaiores
influéncias nos resultados do més. No atacado, além do impacto provocado pelos pregos dos
combustiveis, destacou-se apressao do aumento dataxado grupo “ cereaisegréos elavouras para
exportacdo” dentreosprodutosagricolas, refletindo, em parte, osefeitosdavariacdo dataxade cambio.
OIPCA variou 0,70% em agosto, ante 1,33% em julho, acumulando 5,06% no ano € 6,41% em 12
meses. O recuo na variagdo mensal deveu-se a menor intensidade nas variagdes dos precos
administrados, que se concentraram em julho. Os precos dos aimentos aumentaram 0,83%, com
destague paraaaltade 21% nos precos do 6leo de soja, principal mente pelaelevacdo nos precos
internacionai s que haviam impactado os precos no atacado emjulho. Asexpressivas altasnosprecos
dafarinhadetrigo, do p&o francés e do macarréo refletiram tanto ael evacdo recente no prego do
trigo, como avariacao cambia . Aindano grupo alimentacao, osaumentosnos pregos estéo associ ados,
principa mente, aentressafra. O item empregado doméstico, com variacdo de 2,38%,fol amaior
contribuicgo individua do més, 0,08 ponto percentua. Esse percentua refleteasvariagbesocorridas
no mercado detrabal ho apos o regjuste do sal&rio minimo em maio. Quanto ao item energiael étrica,
avariacdo de 1,21% decorreu, principa mente, do percentua de 10,79% registrado em Belém, onde
astarifasforam regjustadasem 14%, apartir de 7 de agosto.

O IGP-DI cresceu 0,9% em agosto, ante 1,62% em julho, acumulando 7,4% no ano e 9,8% em 12
meses. A variacdo de 1,13% no | PA foi aprincipa responsdvel peloresultado do IGP-DI, enquantoo IPC
elevou-20,54%, andarefletindo adtaem pregosadministrados. O INCC variou 0,62%, exclusvamente
pelosaumentosem materials, umavez que 0s custos com amao-de-obrapermaneceram etaves.

Depreende-sedaandisedosindicesemjulho eagosto, o fato de que asaltas observadasresultaram
de pressdes advindas de grupos especificos. Nao se observageneralizacao desses aumentosentre
setores nem tampouco movimentos continuos de alta, 0 que caracterizaaausénciade mecanismos
deindexacéo naeconomia. Cons derando essefato, bem como o esgotamento das pressdes advindas
dosregjustes dos precos administrados, delineia-se perspectivade reducdo significativanastaxasde
inflac&o nosproximos meses,

M er cado monetario e oper acbes de mer cado aberto
A curvadejuros manteve tendénciade reducdo nasuainclinacéo algumas semanas apésaultima

reunio do Copom, motivada pel ainterpretacéo dametaparaaTaxa Selic em 19% como “teto” dos
jurose peladivulgagio denoticiasfavoraveisno plano externo - elevago do indice dos Gerentesde
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Compras daeconomianorte-americana(NAPM) de agosto, indicando menor retracéo do nivel de
atividade, earrecadacéo fiscal daeconomiaargentinaem nivel superior ao esperado. Entre 22/8 e 4/
9, ospread entreaTaxa Selic e o DI futuro dejaneiro sereduziu de 340 para 190 pontos-base. No
entanto, essatragj etoriasofreu reversdo apos os atentados nos EUA em 11/9, tendo o mesmo spread
seelevado para 320 pontos, em 17/9. Nessadata, observou-se umamaior inclinagdo dacurvade
jurosem todaa suaextensao.

Em setembro, deu-seinicio aestratégiaderolagemintegral do principa edo Gltimo cupom dejurosdos
titulos cambiai s preferencialmente por meio de NTN-D. Deformaagirar o vencimento deR$ 5,8
bilhéesde NBCE em 6/9, foram realizadostrésleilGesde NTN-D de 3 anos, cujo resultado financeiro
representou 67% do volume vencido, eum de 11 meses, quando ademandamostrou-seatendidapara
prazosmaislongos. A taxaunicaparaostitul osdetrés anosreduziu-se de 10,87% nosdoisprimeiros
leil 6es para 10,38% no ultimo. Naofertado titulo mai scurto, ataxameédiaal cancou 5,54%.

A rolagem do vencimento deR$ 3,7 bilhdesem 17/9foi redizadapor meio dedoisleil6esde NTN-
D de 3 anos (totalizando 69% do vencimento), com taxasde 11,50% e 11,95%, e umaofertacom
prazo de 8 meses, ataxamédiade 5,81%. Houve ainda, em 29/8, um leildo de NBCE detrésanos
pararolagem de R$ 1,1 bilh&o de vencimento de NTN-D em 3/9. A taxamédiaobservadafoi de
10,29% a0 ano. Em 13 e 14 de setembro, foi realizado um total detréscolocacoesde NBCE de5
meses paraatender ademanda por hedge. O financeiro resultantefoi de R$ 6,7 bilhGes e astaxas
meédias de col ocacéo foram de 9,69%, 9,96% e 10,26%. As grandes quantidades ofertadas e 0
patamar dastaxas aceitas sancionaram umaaberturadacurvade cupom cambial.

Em 29/8, foi liquidado umIeildo deLTN decinco meses. Ofinanceiro dcangadofoi deR$0,9bilhdoe
ataxameédiade colocacdo, de 22,60%, apresentou reducdo em relacdo ao lelldo semel hanteredizado
nasemanaanterior, diante dainterpretacdo de queametaparaaTaxaSelic ndo seriaelevada. Nesse
cendrio, em4/9, o Tesouro colocou R$ 1,3 bilh& em LTN de 7 meses, ataxamédiade 22,86%.

Em 5/9, foi liquidado umIeil&o de LFT decinco anos, totalizando um volumefinanceirodeR$ 1,2
bilhdo. A demanda voltou a ser superior a oferta (2,2), devido ao menor volume ofertado e a
necess dade de osfundos deinvestimento recomporem suas carteiras, o quelevou aumainterrupgéo
do movimento de elevacao do desagio médio - reducéo de 0,40% para 0,34%.

Em raz&o dos efeitos sobre os mercados dos atentados nos Estados Unidos, o Tesouro Nacional
decidiu cancelar osleildesdeLFT edeLTN programados paraaqueledia. O processo de colocacéo
foi reiniciado em 18/9, com avendade R$ 1,2 bilhdo de LFT de cinco anos, aum desagio médio
ligeiramenteinferior ao leildo anterior (0,33%) e com umademandanovamente superior aoferta
(relagdo de 1,6). Considerando as liquidagbes financeiras entre 22 de agosto e 18 de setembro,
houve umimpacto monetario expansionistade R$ 142 milhfes. As col ocagdes adicionaisde NBCE
compensaram osresgates|iquidos detitulosdo Tesouro.
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Paraum total de 19 dias Uteis, 0 Banco Central atuou em dez oportunidades no mercado aberto,
com o objetivo de administrar ataxadejuros de curtissmo prazo. Em todas asintervengdes, houve
compradetitul osfederais com compromisso de revenda, com taxaminimade 19,06%. O volume
médio dasintervencgdesatingiu R$ 5,3 bilhdes.

Avaliacgao prospectivadastendénciasdainflacéo

Oschoquesidentificados e os seusimpactosforam reavaliados de acordo com asnovasinformactes
disponiveis. O cenério considerado nas s mul agbes contempl aas hipoteses|istadas aseguir:

1. ataxadeinflacéo deagosto, medidapelo IPCA, registrou 0,70%, valor préximo ao esperado
parao més,

2. aprojecdo para os precos dos derivados do petroleo foi cal culada com base na curva de
precos atualmenteimplicitanos contratos futuros de petroleo do tipo Brent. A expectativaparao
preco médio do barril foi elevadaparaUS$26,2 noterceiro e US$28,1 no quarto trimestre de 2001.
Para 2002, considera-se a hipoétese de que, no primeiro trimestre, os pregos dos derivados no
mercado interno sejam regj ustados com base na estrutura de custos determinada pelamédiados
precosem vigor no Ultimo trimestre de 2001. A partir do segundo trimestre, acompanham ainflacdo
demercado.

3. parao conjunto ampliado de precosadministrados, com peso de 30,4% no | PCA em agosto,
0 regjuste esperado em 2001 elevou-seligeiramente para 11,0%, ante 10,0% em agosto. A variacéo
desses precos dejaneiro aagosto acumula7,9%, e outros 3,0% séo esperados para o restante do
ano. A evolucgdo desses precosdeve contribuir diretamente com 3,2% paraainflacéo do ano, ante
2,9% previstosem agosto;

4. aprojecdo parao reguste dastarifas de energiael éricaem 2001 foi mantidaem 20%. Para
2002, o regjuste esperado € de 20%, entreaumentos paraconsumidoresresdenciaisendoresdencias,

5. projeta-seumainclinacdo paraacurvadejurosdomestica- definidapeladiferencaentreas
taxas swap de 180 dias e a Selic de um dia- com média proximaa 500 pontos-base no terceiro
trimestre de 2001, que declinalinearmente paraumamédiade 300 pontos-base ao final de2002;

6. atrgjetoriaparaataxadejurosdosfed fundsfoi projetada com base nos vencimentos do
contratos futuros que prevéem queda nataxaaté o final do segundo trimestre de 2002 eligeira
elevacdo no restante do ano;

7. nocendrio externo, ahipoétese paraameédiado prémio derisco - medido peladiferencaentre
o rendimento do Bonus Global emitido pelo Brasil (BR04) e ostitulos do Tesouro dos Estados
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Unidos com duragdo equival ente cal culada pel o método dainterpol acéo linear - foi revistapassando
aincorporar umatraj etoriadeclinante dos atuais niveis paraum patamar de 700 pontosapartir do
segundo trimestre de 2002.

Ashipotesesrefletem numataxade cambio estavel, em 2001 e 2002, ao redor dosniveisobservados
avésperadareunido do Copom.

Onucleodeinflacéo do IPCA, cal culado pel o método das médias aparadas s métricas, declinouem
agosto para0,56%o, ante 0,65% em julho. No acumulado de 12 meses, esse nlicleo registravariacéo
de 6,25%. O nucleo deinflagdo do | PC-BR, cal culado pel 0 método das médi as aparadas s métricas,
declinou em agosto para 0,59%. No acumulado de 12 meses, esse nlcleo registra variagdo de
3,73%. O nucleo dainflacéo cal culado por exclusdo dos precos administrados - considerando o
conjunto ampliado desses itens com peso de 30,4% no IPCA em agosto - e dos alimentos no
domicilio registrou aumento de 0,40% em agosto, com variacao acumuladaem 12 meses de 4,04%.

A medianadas expectativas paraavariacéo do | PCA coletadas por pesquisadiariado Banco Central
apresentou os seguintesresultados: para2001, aumentou de 6,3% para6,5%, e para2002, manteve-
seem 4,5%.

Em relacéo apoliticafiscal, mantém-se a hipotese de cumprimento das metas de superavit primério
parao setor publico consolidado que constam do ProgramaEcondmico do Governo.

Foram manti das as demai s hi p6teses consi deradas nareuni&o anteior.

Dos exercicios de simulagdo com diversas especificagdes do model o estrutural, concluiu-sequea
manutencdo dataxadejurosno nivel atual de 19,0% ao ano aponta paraumainflacéo acimado
limite superior dametapara2001. Para2002, proj eta-se umainflacéo pouco acimado valor central
dametade 3,5% para o ano.

Diretrizesdepoliticamonetaria

A andisedeindicadoresrecentemente divul gados confirmaatendénciadearrefecimento dademanda
resultado do conjunto de chogues que atingiu aeconomiabrasileira. A quedadademanda pode ser
explicadapelapiorado cenario externo, pel osreflexos nas expectativas dacrise energética, e pela
postura restritiva adotada pela politica monetaria. Ainda assim, espera-se que o PIB cresca
moderadamente no ano. Como apontado nadltimareunido do Copom, o baanco entre of ertaedemanda
agregadavem exercendo umapresséo de bai xasobreainflacéo, dado que o arrefecimento dademanda
tem superado o efeito dacrise de energiasobre aofertaagregada. Apdsumael evacéo jaesperadada
inflacdo nos meses de julho e agosto, devido bas camente ao aumento dos precos administrados, o
| PCA eoutrosindicesjaapresentam quedanamargem, com variacdo reduzidados pregos de mercado.

141



Relatorio de Inflacdo Dezembro 2001

Néo obstante apressdo de baixasobreainflacdo decorrente do arrefecimento do nivel deatividade,
ataxade cambio continuapress onada. No cenariointernacional, preval ecem expectativas adversas.
A recuperacdo daeconomiaamericanajavinhasendo postergadacomo indicado peladivulgacdo de
estatisticas recentes. Com os ataques do dia 11 de setembro, € maior a probabilidade de que a
recuperacdo sgaadiadaparameadosdo proximo ano. NaEuropa, seguindo o movimento daeconomia
norte-americana, atendénciade reducéo do ritmo deatividade deve se acentuar. A economiajaponesa
ndo deve apresentar sinai s de recuperacdo acurto prazo.

Aindaé prematuro prever osefeitosdacrisenos EUA sobreaeconomiamundia eabrasileira. No
entanto, € possivel que o cendrio internacional recente tenha, no curto prazo, duas consequiéncias.
S80 essas: i) as duvidas sobre a situagdo da economiamundial, agravadas pel os atentados nos
Estados Unidos, poder&o abdar aconfiangados consumidores, aumentar avolatilidade dos mercados
deativosfinanceirosedo preco do petréleo ereduzir osfluxosde capitais; eii) o nivel deatividade
daeconomiamundia deveseretrair limitando o fluxo decomérciointernacional.

O aumento do saldo dabalancacomercial, em fungdo daretracéo dademandaagregadano Brasil e
dadepreciacdo doreal, earetomadado crescimento daeconomiamundial nasegundametade do
ano que vem deverdo aprofundar areducéo do déficit em transacOes correntesjaem andamento e
melhorar aqualidade de seu financiamento. Nesse meio tempo, 0 novo acordo do Brasil como FMI
apoiarao financiamento do Balango de Pagamentos.

O nucleo dainflacgo do IPCA registrou asegundaquedamensal consecutiva. No entanto, o valor
registrado em agosto (0,56%) aindaé elevado. As expectativas deinflagéo medidas por pesquisa
di&riado Banco Centrd junto aniimero elevado deinstitui ¢des apresentaram pequenos aumentosna
margem paraainflacdo em 2001 eindicam umatrg etdriade quedadainflacéo em 2002. Em 2001,
avariacdo do | PCA até agosto acumula’5,06%, liderada pelaevol ugdo dos pregos administrados,
7,86% com contribuicdo parao IPCA de 2,30%. Osdemais precos, com peso de 69,6% no IPCA,
subiram 3,86% no periodo, com contribuic¢éo parao |PCA de 2,76%.

Para2002, as projeces geradas pel o model o estrutural do Banco Central, construidasapartir da
trgjetériadejuros constantes, indicam umainflacéo pouco acimade 3,5%. O aumento dainflagdo
projetada parao préximo ano deve-se astra etorias de cambio e dos precos de energiae derivados
do petroleo. Nesse sentido, os choques que af etam aeconomiabrasileiraeste ano aindaterdo reflexos
sobreainflacdo do préximo ano. Observe-se que a projecdo dainflacdo dos precos de mercado,
sobreaqua apoliticamonetariatem maior impacto, permanece significativamente abaixo de 3,5%.

O Copom reconhece que ainda ha riscos de ocorrerem repasses para 0s pregos domeésticos da
depreciacdo recente dataxa de cambio no ano que vem, a medida que ataxa de cambio continue
pressionada. Entretanto, 0 Copom entende que apol iticamonetériaencontra-se adequadaparamanter
os pregos de mercado sob controle e paraneutralizar osefeitos secundarios doschoquesde of erta.
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Diantedisso, 0 Copom decidiu por unanimidade manter ametaparaataxadejuros Sdicem 19%ao ano.

Aofinal dareunido, foi registrado que o Comitévoltariaareunir-seem 16 de outubro, 8s15:00 h,
paraas apresentacdestécnicas e no diaseguinte, as16:30 h, paradeliberar sobreasdiretrizesde
politicamonetéria, conforme estabel ecido no Caendario das Reuni6es Ordinariasdo Copom,
divulgado pelo Comunicado n°8.018, de 22.11.2000, do

Notas da 642 Reunido do Comité de Politica Monetaria do
Banco Central do Brasil (Copom)

Data: 16 e 17/10/2001

L ocal: Saladereunidesdo 8°andar (no dia16) e 20° andar (no dia17) do Edificio-Sede do Banco
Central - Brasilia- DF

Horéariodeinicio: 16:08 hdial6e16:35hdial7

Horéariodetérmino: 20:32hdial6e18:58 hdial7

Presentes:

MembrosdaDiretoriaColegiada

Arminio FragaNeto - Presidente

CarlosEduardo de Freitas

Danid LuizGlezer

Edison Bernardes dos Santos

Ilan Goldfgn

Luiz Fernando Figueiredo

Sérgio Darcy daSilvaAlves

Chefesde Departamento (todos presentes no dia 16)

Altamir Lopes- Departamento Econémico (DEPEC)

Daso Maranhdo Coimbra- Departamento de Operagdes das Reservas I nternacionais (DEPIN)
Gustavo Bussinger - Departamento de Estudos e Pesquisas (DEPEP)

Luis Gustavo da Matta Machado - Departamento de Operacdes Bancérias e de Sistema de
Pagamentos(DEBAN)

Sérgio Goldenstein - Departamento de Operagdes do Mercado Aberto (DEMAB)
Demaisparticipantes(todospresentesno dia 16)

Antonio CarlosMonteiro - Secretario-Executivo daDiretoria

Jodo Borges- Assessor delmprensa(ASIMP)

FabiaA parecidade Carva ho - Coordenador do Grupo de Comunicagéo I nstitucional
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A Diretoria Colegiadaanalisou aevolugdo recente e as perspectivas daeconomiabrasileirae da
economiainternacional no contexto do regimede politicamonetéria, cujo objetivo éatingir asmetas
fixadas pel o Governo paraainflacéo.

Atividade econdmica

| ndi cadores econdmicosmostraram sinaisdeacomodac@o do nivel deatividade, em agosto e sstembro,
em patamar maisbaixo, hgjavistaatrgetdriade desacel eracdo observadadesde abril. Osindicadores
de consumo mostraram ligei rarecuperacéo em agosto e setembro, apos asfortes quedas observadas
no trimestre anterior, mas o consumidor mantém-se cautel 0so, diante da pioranas condicdes do
crédito, da queda em seus rendimentos reais e da deterioracéo do cendrio externo. A producédo
industrial vem recuando gradualmente, ainda sustentada pelo atendimento de encomendas,
parti cularmente aguel asligadas asuperacdo dacrisedeenergia

O indice de Intengdes do Consumidor (11C), pesquisado pela Federagio do Comércio do Estado
de S&o Paulo (FCESP), voltou arecuar em outubro, particularmenteinfluenciado pelo climade
intranqiilidade apos os atentados de 11 de setembro nos Estados Unidos. Os entrevistadostambém
evidenciaram preocupacao crescente rel acionadaao desemprego. A queda, proximaa 9%, atingiu
osdoiscomponentes desse indice, intengdes atuai s eintencdes futuras, interrompendo 0 movimento
derecuperacdo que se observavaapartir dos nivelsminimosa cangadosem junho, sob o impacto do
inicio do racionamento deenergia.

Em relacdo ao faturamento do comércio vargjista, houve crescimento de 0,8% em setembro, ante
agosto, segundo aFcesp. O resultado refletiu principalmente as vendas de bens de consumo ndo
duréveis. No acumulado do ano, até setembro, entretanto, o movimento vargjistaacumulaquedade
4%, destacando-se aretracao de 19,4% nas vendas das concessionariasde veicul os.

O maior dinamismo nasvendas de bens néo duréve stambém despontanasinformagdes daA ssociagéo
Comercial de S&o Paulo (ACSP), com as consultas ao telecheque - indicador devendasavistaou
com pré-datados - crescendo 2,7% em setembro, ante queda de 2,8% naquel as ef etuadas ao Servigo
de Protecéo ao Crédito (SPC) - indicador de vendas aprazo. Quanto ainadimplénciano comércio,
manteve-se estavel em 6% em setembro, com recuo Nos NoVos regi stros e nos cancelamentos do
Cadastro daACSP. No setor financeiro, apropor¢éo de cheques devolvidos por insuficiénciade
fundos permaneceu em torno de 5%, também estabilizada nos Ultimos meses, mas cercade 30%
acimado observado em 2000.

Osgastos com investimentos no paistém evoluido favoravel mente ao longo do ano. Segundo o
IBGE, aparticipacao dosinvestimentos no PIB, no primeiro semestre de 2001, alcancou 24,7%,
ante 23% registrados em 2000. Indicadores mensais de formacéo bruta de capital fixo seguem
mostrando resultados positivos nos Ultimos meses, refletindo, em parte, os ef eitos das deci sdes
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associadas a superacdo dacrise de energia. A producéo de bensde capital acumul ou expansdo de
17% no ano, até agosto, tendo crescido 6,1% nesse Més, nasérie dessazonalizada. Ositensdestinados
ageracao paraenergiael étricaregistraram variaces de 46,5% e de 15,5%, nasmesmas bases de
comparacao, respectivamente. Outro destagque € o desempenho da producéo de maguinas agricolas,
com altas de 26,1% no ano e 16,6% em setembro. As importacdes de bens de capital também
acompanharam essa tendéncia, registrando variactes de 24,% no ano e de 5,8% em agosto,
dessazonalizados. Cabe observar, entretanto, que o desempenho da construgao civil, principal
componente daformacéo brutade capital fixo, mostrou comportamento diferente, tendo registrado
quedade 1%, em agosto e estabilidade no acumulado do ano (0,4%).

O crescimento naproducdo de bens de capital em agosto foi o principal responsével pelarelativa
estabilidade daproducdoindustria (crescimento de 0,2% em agosto nasérie dessazondizada), apds
cinco meses seguidos de queda, seguido pelo desempenho da producéo de bens de consumo
semiduraveisendo duravels. Note-se que o patamar daproducdo industrial em agosto ficou estavel
em relacdo ao mesmo més de 2000, sinalizando que o setor conseguiu contornar asrestricdesde
ofertade energiaatravés daracionalizagdo no consumo, dasubstitui co defontesenergéticaseda
comercializacao de excedentes entre os diversos setoresdaindustria.

A despeito dessesresultadosfavoravel's, d guns segmentosindustrial s seressentem mai sintensamente
das dificul dades do momento econdmico, como a producéo de bens de consumo durével's, que
recuou 7,1% em agosto, antejulho, e 14,5% em rel acdo aagosto de 2000. O resultado acumulado
no ano ainda mostra expansado de 5,2% mas estd em franca desacel eracéo. Destaca-se entre 0s
duréveiso comportamento do setor automobilistico. Mesmo com aredugdo daproducéo deveicul os,
observa-se acimul o de estoques, hgjavistaaquedaacentuadanasvendas de automoévei snos ultimos
meses. Em setembro, aproducdo de veicul osrecuou 5%, com gjuste sazond , asvendas no atacado
cairam 6,2% e o estoque de veicul 0s nas concessi onarias situou-se em torno de 100 mil unidades,
cercade 28 diasde vendas. O nimero de veicul os nos pétios das montadoras também e elevado, o
quedeveralevar anovasredugdes na producao, como atestam asrecentes decistesdeférias coletivas
por parte de vérias montadoras.

Em agosto, apesar daevolucdo positivadaproducdo industrial, houve declinio nautilizacgo da
cgpacidadeinstal adano setor, comparativamente ajulho. Cons derando séries g ustadas sazond mente,
registraram-se variacoes de -0,32% conformea CNI e de-0,4% naindustriapaulista, de acordo
com informagdes da Fiesp. Também apresentaram recuo no més o emprego industrial eamassa
sarid red.

A taxade desemprego aberto, cal culadapel o IBGE em seisregi6es metropolitanas, atingiu 6,18%
em agosto, ante 6,19% no mésanterior. O nimero de ocupados el evou-se 0,44%, representando 75
mil empregosque, entretanto, ndo foi suficiente paraabsorver o crescimento de 0,42% dapopul agdo
economicamente ativa (PEA), resultando em elevacdo do niimero de desocupados (0,16%). Essas
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informagdes, aliadas amanutencdo datendénciade crescimento do emprego formal, que apresentou
elevacdo de 0,1% em agosto (dados dessazondizados), mostram que osimpactosdacrisedeenergia
el étricasobre o mercado detrabal ho foram menosintensos do que os previstos.

Em setembro, amédiadiariadas novas concessdes de empréstimos com recursoslivresdo sistema
financeiro naciona apresentou elevacao generalizada, em rel acdo aagosto. Emboraessaelevacéo
indique possivel ingresso de novostomadores, essemovimento foi parcialmente condicionado pela
concentracdo dademandaem menosdiasUtel's, 19 diasante 23 diasno més anterior, poisosfluxos
acumulados no més apresentaram reducdo em quase todas as modali dades.

Quanto as pessoasfisicas, as novas contratactes em setembro apresentaram expansao de 9,6% na
médiadi&iaeretracdo de 6,2% nofluxo acumulado, enquanto o volume expandiu-se 2%. A contragéo
primaria, indicada pel o comportamento do volume de empréstimos no més, € consistente com o
desaqueci mento daatividade econdmica, com o nivel dataxadejurosecom asincertezasadvindas
do cenério externo.

Em rel acéo astransacOes externas daeconomiabrasileira, aba ancacomercial acusou superavit de
US$594 milhdes, em setembro, e de US$29 milhdes nas duas primeiras semanas de outubro,
acumulando resultado positivo de US$1,3 bilh&o no ano. Essamelhorarecente no resultado da
balancacomercial estdassociadaadesacel eracdo daatividade econdmicainternae adepreciacdo
cambial, com reducdo nasimportactes e manutencdo do crescimento das exportagdes, mesmo que
em ritmo maismoderado. A expansdo das vendas de produtos primarios continua se destacando no
comportamento da pauta de exportagdes, principa mente as de carnes e de soja, na esteiradas
oportunidades de mercado abertas com as doencas dos rebanhos europeus. JAas vendas de produtos
manufaturados estéo em desacel eracéo, sob osefeitosdaretracdo nos principais mercados de destino,
EstadosUnidoseArgentina.

Em resumo, o nivel de atividade situa-se em patamar baixo, em decorréncia do processo de
desaceleracdoiniciado ao final do primeiro trimestre do ano. Osresultados recentes que poderiam
sinalizar possivel esgotamento dessatendéncia, sobretudo osindicadores de consumo, Sdo incipientes
eaindando incorporaram plenamente osimpactos dacriseinternacional. N&o permitem, portanto,
concluir peloinicio denovatendéncia. Além disso, ao sedelinear as perspectivas para os proximos
meses, hade se considerar adeci sdo daindustriaautomobilisticaem reduzir o ritmo produtivo, bem
como osimpactos decorrentes dessadeci s8o sobre osdemai s segmentosindustriais.

O arrefecimento da demanda pela menor expansdo do crédito e pela queda na confianca dos
consumidorestem superado o efeito dacrise de energiasobre aofertaagregada, gerando um hiato
de producdo quetem o efeito de conter as pressdesinflacionériasemelhorar o resultado dabalanca
comercial, principalmente pelaretracdo das importacdes, dadas as dificul dades da conjuntura
internacional paraaexpansao das exportacoes.
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Ambienteexterno

Asedtatigticasdivulgadasno tltimo mésindicaram queaeconomiados Estados Unidos mantinha-se,
antesdosataques de 11 de setembro, natrgjetoriade desacel eracdo iniciadano segundo semestrede
2000. Assm, permaneciao declinio dosdispéndioscom capital, com reducéo daproducdo debensde
capital e estabilidade dasencomendas asfabricas. Asedtatisticasrel ativas aevol ugdo do consumo
sugerem arrefeci mento, com asvendasno varej o declinando 2,1% em setembro, rel ativamenteao més
precedente, nasérie dessazonalizada, implicando quedado acumulado em 12 meses de 3%, resultado
até agosto, paral,8%. Nesse contexto, o crédito ao consumidor, que seelevou US$ 2,3 bilhdesem
setembro, continuaem trgjetériade reducao quando seconsideraavariacdo anud.

Osatagues nos Estados Unidos e as agOes posteriores tém contribuido fortemente paraaelevacdo
do grau de incerteza no ambiente econémico. Diante desse quadro e considerando aausénciade
focosde presséo inflacionéria, as politicasmonetariaefiscal foram distendidas. Apdsareducéo de
50 pontos béasi cos nameta paraataxade juros dosfed funds, em reunido extraordinariano dial7
de setembro, 0 banco central norte-americano promoveu novo corte de 50 pontos-base nareunido
ordinariado dia 02 de outubro, situando ataxa de juros basicaem 2,5% ao ano. Em paralelo, o
governo dos Estados Unidos decidiu conceder apoio financeiro de US$ 15 bilhfes as companhias
aéreas, aser despendido entre 2001 e 2002, e recebeu autorizacdo do Congresso paradespender
US$40 bilhGes com ass sténciaerecuperacdo, montante que deveraser utilizado nesteeno préximo
ano. Essesvalores, acrescidos as devolucdes detributos, implicam estimul o fiscal expressivo.

Asexpectativas de que as medidas governamentai sdeincentivo arecuperacdo do nivel deatividade
apresentem respostas no médi o prazo ndo estdo explicitas nas perspectivas dosempresarios, conforme
mensurado pel osindices daA ssociacdo Nacional dos Gerentes de Compras. O indicegera parao
setor manufatureiro manteve-se abaixo do patamar de 50 pel 0 14° més consecutivo, em setembro, e
o indicerelativo ao setor servicosa cangou 50,2 em setembro, aindaconsiderado baixo paraindicar
reversdo cons stente detendéncia. Asexpectativas dos consumidores, por suavez, tém apresentado
deterioracdo, cons derando-se 0 indice cal culado pel o Conference Board, quediminuiu de 114, em
agosto, para 97,6, em setembro. O sentimento dos consumidores avaliados pelaUniversidade de
Michigan sugeremel hora, dado que o indice aumentou de 81,8, em setembro, para83,4, em outubro,
edtatisticaaindapreiminar.

Destaque-se que amodalidade de reacéo militar aos ataques e os temores quanto anovas acoes
ofensvasem territorio norte-ameri cano tém magnificado asincertezasrd ativasaretomadadaatividade,
contribuindo paraum desempenho aindamenosfavoravel queoimplicito nessafasedo ciclo econdmico
NO curto prazo.

Na Area do Euro, permaneceram, no periodo, os indicadores de desaceleracio no ritmo de
crescimento daatividade econdémica. Asvendasno vargjo registraram expansao anua de 1,3% em
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julho, comparativamente a1,5% no mésanterior. A producdo industrial, cujaexpansao registrara
1,8% em junho, relativamente aigual més de 2000, contraiu 1,1% em julho, enquanto ataxade
desemprego daregido permaneceu estavel em 8,3% nosmesesdejulho edeagosto. Emrelacdo a
inflacéo, atrajetériado indice de pregos ao consumidor harmonizado (1PCH) é descendente desde
maio, quando atingiu 3,4%, alcancando 2,7% em agosto, ainda acima da referéncia de 2%.
Considerando-se o indice de precos ao produtor (IPP), a trajetéria descendente é ainda mais
acentuada, passando de 4,8%, em janeiro, al1,7%, em agosto. A recente el evacéo dameédiamovel
trimestral, anualizada, do M 3, indicador antecedente deinflacéo e primeiro pilar dapoliticamonetaria
do Banco Central Europeu (BCE), estasendo interpretadacomo fenémeno transitorio efruto de
problemas estatisticos na mensuracdo do indicador, ndo sendo considerada ameaca de
recrudescimento inflacionario. As expectativas dos empresérios nas mai ores economias daregido
permanecem desfavoraveis. Nesse cendrio, 0 Banco Central Europeu reduziu ataxadejurosbasica
em 25 pontosbase a partir de 30 de agosto e, em setembro, em a¢éo coordenada com o banco
central dos Estados Unidos, promoveu outrareducéo de 50 pontos-base para 3,75% ao ano.

A evolucdo daeconomiajaponesando tem sido favorecidapel o ambienteinternacional, estimulando
0 banco central japonésaintervir no mercado de cambio, natentativade conter avaorizacdo doiene
frente ao dolar dos Estados Unidos, ea€levar aliquidez no mercado interno, visando estimular a
economia

NaA rgentina, permanecem asincertezas quanto a capacidade de recuperacéo daeconomia, com
manutencdo datrgjetoriade reducdo dademandae daoferta. Nesse contexto, abalancacomercial
registrou superavit de US$ 692 milhGes em agosto, acumulando resultado positivo de US$ 3 bilhdes
no ano. Esse desempenho reflete, principal mente, acontracdo de 7,8% nasimportagdes, umavez
que asexportactes el evaram-se 4%. O elevado nivel derisco apresentado pel ostitul osargentinos,
napercepcao dosinvestidoresinternacionai stem contagiado outrostitul os de economias emergentes.

Em sintese, 0 processo de desaqueci mento daeconomianorte-americana, quejase disseminavaas
demais economias industrializadas, com impactos negativos para as economias emergentes e,
principal mente, paraaquel as em suaéreadeinfluéncia, tende aaprofundar-se com os efeitosdos
atagues de setembro, ampliando o prazo parao inicio daretomada.

Precos
Em setembro, astaxas deinflacdo medidas pel os principai sindices de pregos acusaram desacel eracéo,
refletindo aquedanos pregos agricol as e, principalmente, 0 esgotamento dos regj ustes dos precos

administrados que pressionaram intensamente os indices no bimestre anterior.

O IPCA variou 0,28% em setembro, ante 0,70% em agosto, acumulando 6,46% em 12 meses.
Além damenor variacdo dos precos admini strados, esse resultado refletiu aquedados precos de
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produtos agricolas, em especial dosalimentosin natura. A Taxaobservadano grupo alimentacéo
recuou de 0,83% em agosto para 0,39% em setembro . Mantiveram-se presentes naevolugdo dos
custosdaaimentacdo, pressdes altistas advindas daentressafrae/ou problemas climéticos, ou mesmo
efeitosdavariacao dataxade cambio. Osprodutos ndo alimenticiostambém tiveram menor variacéo
de precos em setembro, 0,25% ante 0,66% em agosto, com o fim do periodo de concentracdo de
regjustes detarifas. Mesmo assim, o grupo contribuiu com 0,19 ponto percentua davariagdo do
IPCA, devido aosaumentosdastarifasde 6nibusurbanosem Recifee Salvador, onibusintermunicipals
em cinco das onze capitais abrangidas pela col eta de precos, agua e esgoto no Rio de Janeiro e
energiaelétricaem Belém, Brasiliae Goiania.

O IGP-DI variou 0,38% em setembro, ante 0,9% em agosto, acumulando 7,81% no ano e 9,44%
em 12 meses. Relativamente ao més anterior, houve desacel eracdo em todos 0s seus componentes,
destacando-se 0 IPA, querecuou de 1,13% para 0,48%. Esse comportamento esteve associado a
taxanegativaregistradapelo o I1PA agricola(-0,21%), - comparativamente aalta de 1,33% em
agosto - liderada por reducdes de precos de leite in natura e ovos, que repercutiram também no
varg o, provocando quedade 0,37% no item aimentacdo do | PC. No entanto, persistiram aspressoes
adtistas dataxade cambio sobre sojae seusderivados, dém de problemas naofertapor influénciada
entressafrade al guns alimentos como arroz, feijéao e bovinos. Também houve recuo navariagéo
mensal do IPA industrial, 0,75% comparativamente a 1,05% em agosto, sendo que as maiores
influénciasnavariacéo mensal decorreram dos produtosaimenticiosindustrializados e de produtos
daindustriaquimica. O INCC cresceu 0,55%, e pel o terceiro més consecutivo avariacao € explicada
apenas pel os pregos de materiais e servicos, 1,07% ante 1,22% em agosto, hagjavistaaestabilidade
apresentada pel os custos daméao-de-obra.

Paraoutubro, espera-se maior elevacdo em todos os indices, basi camente como consequiénciado
regjuste dos precos doscombustivels, ocorrido em 5 de outubro. Merecem aindaatencéo as pressoes
do setor agricola, sobretudo dos precos de produtos cuja of ertaencontra-se retraida por causada
entressafra. Observe-se, entretanto, que essas so pressdes pontuals, ndo havendo expectativade
aumento generalizado de precos, hgjavistaaretracdo nademandae aausénciade mecanismosde
indexacdo naeconomia.

M er cado monetario e oper acbes de mer cado aberto

A curvadejuros apresentou aumento de volatilidade desde a Ultimareuni&o do Copom, em razéo
dosefeitos dosatagues nos EUA edo aumento dasincertezasem relacdo aArgentina. A inclinacdo
dacurva, medidapelo spread entre aTaxa Selic e ataxapara 90 dias apresentou aumento de 255
pontos-base para370, entre 19 de setembro e9 de outubro. Entretanto, apdsas el eigdes parlamentares
naArgentina, ocorreu umareversdo parcial dainclinagdo e o spread se reduziu para 300 pontos-
base em 15 de outubro.
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Foram realizadas 21 of ertasextraordinarias detitulos cambia sentre 11 de setembro e 11 de outubro,
totalizando um volume financeiro de R$ 23,4 bilhdes. Desde o fina de setembro, as colocactes
extraordinarias passaram a ser feitas por meio de NTN-D. Nosdias 3 e4 de outubro, o Tesouro
Nacional procurou alongar o prazo dostitul os, ofertando vencimentosem 2003 e 2004. No entanto,
observou-se menor demanda e el evacdo dos prémios pedidos, retornando-se, entdo, asofertasde
NTN-D com vencimento em 2002.

Foram realizados, ainda, entre 19 de setembro e 16 de outubro, quatro leildes pararolagem de
vencimentos detituloscambiais. Parao giro do vencimento de R$ 1,2 bilh&o, em 25 de setembro,
foram efetuadosdoisleil6es. No primeiro, houveacol ocacdointegral deR$ 0,6 bilhdoem NBCE de
5 anos. No segundo, foi vendido R$ 0,2 bilh&o em NTN-D de 3 anos. Apesar do encurtamento do
prazo, ademandafoi inferior aoferta. A rolagem do vencimento de R$ 4,1 bilhdesde NBCE em 18
de outubro ocorreu mediante doisleildesde NTN-D. A primeiraoferta, detitulosde 5 anos, foi
colocada parcialmente, em razéo das altastaxas propostas. Jaasegundaoferta, reduzindo o prazo
paraum ano, foi integral mente vendida. A emissdo do titulo de maior prazo representou apenas 7%
dovalor doresgate.

Em 2 deoutubro, 0 Tesouro Naciond retornou comasofertasdeLTN, quehaviam sdointerrompidasem
razéo dos efeitos sobre osmercados dos atentados nos Estados Unidos. Atéo dia 16, foram redlizadas
trésofertasdetitulosde 6 meses, totaizando R$ 3,1 bilhdes. Astaxas médi as gpresentaram decréscimo
(24,28%, 24,19% e 23,71%, respectivamente). Verificaram-se dtasre agbesdemandaloferta(2,5, 3,4 e
2,0), umavez queacurvade DI gpresentavaum prémio sgnificativoemreacdo aTaxaSdlic.

Em 25 de setembro, ofertou-se LFT de 5 anos, no montante de R$ 0,6 bilh&o, ao deségio médio de
0,33%. Em outubro, apesar deter havido encurtamento do prazo de vencimento dotitulo, de5 para
2 anos, ademandafoi inferior aofertanosdoiseventosdo més. Noleildo do dia2, colocou-se R$
1,3 bilhdo ao deségio médio de 0,16%. Nasemanaposterior, colocou-se R$ 0,5 bilhdo ao deségio
médio de 0,24%.

Considerando asliquidacdesfinanceiras entre 19 de setembro e 16 de outubro, houve umimpacto
monetario contracionistade R$ 5,1 bilhdes. A emissio liquidadetituloscambiais, de R$ 14,8 bilhdes,
mais do que compensou osresgatesliquidosde LTN ede L FT.

Paraum total de 19 dias Gteis, 0 Banco Central atuou em dezessei s oportunidades no mercado
aberto, com o objetivo de administrar ataxadejuros de curtissimo prazo. Em todas asintervencoes,
houve compradetitul osfederais com compromisso derevenda, com astaxas minimas variando
entre 19,05% e 19,10%. O volume médio dasintervencdes atingiu R$ 14,2 bilhdes. O Banco Centra
realizou aindadois go-around de compradefinitivade LFT parareduzir aescassez deliquidez do
sistema. No primeiro evento, em 2 de outubro, nenhumapropostafoi aceita. JAno segundo evento,
em 5 de outubro, houve acomprade R$ 4,3 bilhdes, ao desdgio médio de 0,06%.
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Avaliacao prospectiva dastendénciasdainflacéo

Oschoquesidentificados e os seusimpactosforam reavaliados de acordo com asnovasinformagoes
disponiveis. O cendrio considerado nas simulagdes contemplaas hipoteses|listadas aseguir:

1. ataxadeinflacéo de setembro, medidapelo IPCA, registrou elevacdo de 0,28%, valor menor
que o esperado;

2. aprojecdo para os precos dos derivados do petroleo foi cal culada com base na curva de
precos atualmenteimplicitanos contratos futuros de petroleo do tipo Brent. A expectativaparao
preco médio do barril do Dated Brent foi reduzida substancia mente paraUS$20,4 no quarto trimestre
de 2001. Para 2002, trabalha-se com a hipétese de que os precos dos derivados no mercado
interno venham asofrer umareducao relevante em contraste com ahipétese de el evacdo sgnificativa
utilizadanadltimareuni&o;

3. parao conjunto ampliado de precos administrados, o regjuste esperado em 2001 reduziu-se
para 10,0% em outubro, ante 11,0% em setembro;

4. aprojecdo parao regjuste dastarifas de energia el étricapara 2001 e 2002 foi mantidaem
aproximadamente 20% por ano;

5. projeta-se umainclinacdo paraacurvadejurosdomeéstica, medidacomo adiferencaentreas
taxas DI atermo de 180 diase Selic de um dia, com médiade 450 pontos-base no quarto trimestre
de 2001, que declinalinearmente paraumamédiade 300 pontos-base no Ultimo trimestre de 2002,

6. atrgetoriaparaataxade juros dos fed funds, projetada com base nos vencimentos dos
contratosfuturos, foi ateradapararefletir quedapara2,5% no primeiro trimestre de 2002 e posterior
estabilidade;

7. nocendioexterno, ahipttese paraamédiado prémio deriscofoi revista, passando aincorporar
umatrajetoria declinante dos atuais niveis paraum patamar de 700 pontos a partir do segundo
trimestre de 2002.

O crescimento do PIB do segundo trimestre de 2001 foi alterado pararefletir areviséo efetuadapelo
IBGE de 0,79% para 1,82% em rel acdo ao mesmo trimestre do ano anterior.

Onucleodeinflacéo do IPCA, cal culado pel o método das médi as aparadas s métricas, permaneceu
estavel em setembro com 0,57%. No acumulado de 12 meses, esse nuicleo registra variagéo de
6,41%. O nucleo deinflacdo do | PC-BR, cal culado pel o método das médias aparadas simétricas,
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declinou em setembro para 0,50%. No acumulado de 12 meses, esse nuicleo registravariacdo de
6.05%. O nuicleo dainflagdo cal culado por exclusdo dos precos administrados - considerando o
conjunto ampliado dessesitens com peso de 30,6% no IPCA em setembro - e dos alimentos no
domicilio registrou aumento de 0,25% em agosto, com variacao acumuladaem 12 mesesde 4,04%.

A medianadasexpectativas paraavariacdo do | PCA, cons derando aamostracompostapel o agregado
dasinstitui ¢des pesquisadas, coletadas por pesquisadiariado Banco Centra gpresentou os seguintes
resultados. para2001, aumentou de 6,5% para 6,6%, e para2002, el evou-se de4,5% para’5,0%.

A variacdo acumuladapelo |PCA no ano registrou 5,35% em setembro, refletindo umacontribuicéo
dos pregos administrados de 2,4% (variacéo de 8,3%) e dos precoslivres de 2,9% (variacéo de
4,1%). Parao restante do ano, espera-se que 0s pregos administrados contribuam com 0,5% (variagao
de 1,6%). A evolucdo desses pregos deve contribuir diretamente com 2,9% paraainflacéo do ano,
ante 3,2% previstosem setembro.

Em relagcdo apoliticafiscal, mantém-se a hipdtese de cumprimento das metas de superavit primério
parao setor publico consolidado que constam do ProgramaEcondmico do Governo.

Foram mantidas as demai s hip6teses consi deradas hareunido anterior.

Dos exercicios de simulacdo com diversas especificagdes do model o estrutural, concluiu-sequea
manutencao dataxadejurosem 19,0% ao ano e dataxade cambio no patamar que prevaleciana
vésperadareunido do Copom apontam paraumainflacéo acimado limite superior dametapara
2001. Para2002, projeta-se umainflagdo préximaao valor central dametade 3,5% parao ano.

Diretrizesdepoliticamonetaria

A producdo industrial em agosto mostrasinaisde acomodacédo do nivel de atividade em patamar
inferior ao registrado noinicio do ano, resultado da desacel eracdo observadaapartir do primeiro
trimestre. Esta desacel eracéo tem gerado uma queda diferenciada na utilizac&o dos fatores de
producao. Por um lado, observa-seum nivel de utilizac&o menor dacapacidadeingtaladanaindistria
em vériasregidesdo pais, que apresentou queda pel o quinto més consecutivo. Por outro lado, os
indicadores de emprego apontam para estabilidade no nimero de novos postos de trabalho em
agosto, apds um periodo de crescimento entre marco e maio deste ano. Damesmaforma, ataxade
desemprego aberto dessazonalizada apresentou pequenareducéo em agosto.

A reducdo mais acentuada do uso dacapacidade instalada pode estar refletindo areacéo defasada
do emprego ao ritmo de atividade e a0 efeito dacrise de energia Alternativamente, aestabilidade do
emprego pode estar indicando que adesace eracdo daeconomiaé percebidacomo apenastemporaria.
Essapossibilidade é corroborada pel osindicadores de consumo que mostraram ligei rarecuperacéo
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em agosto e setembro, apos asfortes quedas observadas no segundo trimestre, 0 que poderiasindizar
possivel reversdo detendéncia.

No entanto, estesindicadores de consumo ainda sao inci pientes e nd&o incorporaram plenamente 0s
impactosdacriseinternaciond, principa menteapartir doseventosde setembro Ultimo. O consumidor
mantém-se cautel 0so, como indica o indice deintengdes de consumo em outubro, diante dapiora
nas condi¢des do crédito, daquedaem seusrendimentosreais e dadeterioragdo do cenério externo.
A producéoindustrial vem sendo sustentadapel o atendimento de encomendas, particularmenteaquelas
ligadasasuperacéo dacrisedeenergia. Além disso, ao sedelinear as perspectivas paraos proximos
meses, hade se considerar adecisdo daindustriaautomobilisticaem reduzir o ritmo produtivo, bem
como osimpactos decorrentes dessa deci 8o sobre osdemai s segmentosindustriais. Portanto, tendo
emvistao efeito dosdiversos chogques naeconomia, e, em particular, o efeito dos ataquesrecentes
nosEUA, éprematuro concluir sobre arecuperacéo do nivel deatividade.

Asincertezas sobre o cenério externo aumentaram recentemente. Nos paisesindustrializados, em
resposta aos aconteci mentos que se seguiram aos atentados de 11 de setembro nos Estados Unidos,
observam-setendéncias de retracéo do consumo, adespeito dareducdo drasticadastaxasdejuros
promovida pel os principai s bancos centrais. Os mercados de ativos financeiros mantém-se ainda
volatels, apds as quedas pronunciadas observadas nas semanas que se seguiram aos eventos de
setembro. Osfluxos de capitai sresponderam negativamente aos aconteci mentos e prevé-se, ainda,
retracéo do fluxo de comércio internaciona em decorrénciado menor nivel deatividade daeconomia
mundial. NaArgentina, asdificuldades prosseguem. O risco soberano atingiu niveissuperioresa
1800 pontos-base nas semanas que antecederam as elei¢cdes de 14 de outubro. No Brasil, a
deterioracdo do cendrio externo e a preocupacao sobre o fluxo de capitais pressionam ataxade
cambio. Maisfavoravelmente, os precos do petrdleo devem responder ao crescimento menor da
demanda, mantendo-se em niveissignificativamente menores do que aquel es observados este ano.

Asexpectativasdeinflacdo parao ano de 2002, quando medidas pelamedianadasrespostas coletadas
por pesquisa do Banco Central, aumentaram recentemente e encontram-se num patamar
cons deravel mente mais el evado que aexpectativado Copom. Namedidaem que estas expectativas
possam ser interpretadas como indicadores das verdadeiras projegoes dosformadores de precose
sal&rios daeconomiaBrasileira, asuaelevacdo recente poderiaindicar pressdes futuras sobre os
precos. Narealidade, as expectativas dosempresariosindi cadas em pesquisas de opini&o parecem
refletir com maisintens dade adificul dade conjuntural em repassar aos precos osaumentos de custos.

A comparagao das expectativas dos anali stas danossa pesquisacom aprojecdo do Copom suscita
trés consideracles relevantes. Em primeiro lugar, aexpectativa paraatrajetériadainflacéo dos
analistas napesguisatende aconsiderar umadepreciacdo adiciona dataxade cambio em 2002. O
Copom tem considerado como referénciametodol 6gicaparao periodo dasuaprojecéo o nivel da
taxade cambio vigente avésperadasuareunido. Hao risco de que depreci agbes adi cionai s possam
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Ocasi onar repasses paraos precos e aumentar aprojecdo deinflagdo paraeste e o proximo ano. No
horizonterelevante, contudo, a gunsfatorespodem contribuir maisdiretamente paraaestabilizacdo
dataxade cambio, como as medidasrecentes de reducéo daliquidez do sistemafinanceiro euma
demandamenor por hedge cambia pel asempresas que buscam protecéo para os passivos expostos
avariacdo cambial . Nesse sentido, umamenor vol atilidade no mercado de cambio tende aatenuar o
comportamento defensivo. Mais substantivamente, amelhoranabalancacomercia eareducéo na
conta-corrente deveréo crescentemente sindizar atendénciaaumamaior ofertapermanentededivisas
no médio prazo e aumentar o grau de confiancano crescimento sustentado daeconomiabrasileira
NOS proximosanos.

Em segundo lugar, aprojecdo dos analistas cons deraum repasse maior dadepreciacao recente, ou
acumulada neste ano, aos precos no proximo ano. O Copom considerague o risco derepasse da
depreciacdo para os precos depende do grau de aqueci mento dademanda (ver evidénciasempiricas
no Relatério deInflacéo de setembro de 2001). Neste sentido, o Copom avaliaque o arrefecimento
da demanda pelamenor expansdo do crédito e pela queda na confianca dos consumidores tem
superado o efeito dacrise de energia sobre aof ertaagregada, gerando um hiato de producéo que
tem o efeito de conter as pressdes inflacionérias. Além disso, o Copom tem como referéncia
metodol 6gicaataxa Selic constante no periodo da sua projecéo enquanto amedianada projecéo
dosanalistasesperaumareducdo gradual destataxa.

Emterceirolugar, algunsanaistas acreditam que ainflacéo maiselevadaem 2001 deverapressionar
ainflac&o no ano que vem. E importante, contudo, observar que aelevagio dainflacio este ano
deve-se, sobretudo, aumacombinacdo de choques adversos que N&o necessariamente propagam-
Separao ano seguinte. Haevidéncias solidas daquedadainérciadainflacdo naeconomiabrasileira
nos Ultimos anos. A queda dainflacéo previstaparao quarto trimestre deste ano, apartir deum
patamar mais elevado noterceiro trimestre reforcaessa hipotese.

O Copom mantém-se atento aosriscos mai ores de repasses adi cionai saos pregose/ou maior inércia
nainflacéo brasileira do que o esperado. No entanto, 0 Copom considera que na presenca das
incertezas externas, a estabilidade da demandaaum nivel abaixo do esperado no inicio do ano
associ adaaperspectivasaindando claras quanto arecuperacéo daeconomialimitam aspossibilidades
de repasse da depreciacdo dataxade cAmbio parainflacdo eindicam que apoliticamonetariase
encontraadequada paraassegurar o cumprimento dametaparaainflacéo no ano quevem.

Diantedisso, 0 Copom decidiu por unanimidade manter ametaparaataxadejuros Sdicem 19% ao ano.

Aofina dareuni&o, foi registrado que o Comitévoltariaareunir-seem 20 denovembro, &s15:00 h,
paraas apresentacestécnicas e no diaseguinte, as 16:30 h, paradeliberar sobre asdiretrizesde
politicamonetéria, conforme estabel ecido no Ca endari o das Reuni 6es Ordinarias do Copom, divulgado
pelo Comunicado n°®8.018, de 22.11.2000, do Banco Central.
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Notas da 652 Reunido do Comité de Politica Monetaria do
Banco Central do Brasil (Copom)

Data: 20 e 21/11/2001

L ocal: Saladereunidesdo 8°andar (no dia20) e 20° andar (no dia21) do Edificio-Sede do Banco
Central - Brasilia- DF

Horériodeinicio: 16:00hdia20e16:26 hdia2l

Horariodetérmino: 19:51hdia20e19:10hdia21

Presentes:
MembrosdaDiretoriaColegiada
Arminio FragaNeto - Presidente
CarlosEduardo de Freitas

Danid LuizGlezer

Edison Bernardes dos Santos
[lanGoldfgn

Luiz Fernando Figueiredo

Sérgio Darcy daSilvaAlves

Chefesde Departamento (todos presentes no dia 20)

Altamir Lopes- Departamento Econdmico (DEPEC)

Daso Maranhéo Coimbra- Departamento de Operaces das Reservas I nternacionais (DEPIN)
Gustavo Bussinger - Departamento de Estudos e Pesquisas (DEPEP)

José Antonio Marciano - Departamento de Operacfes Bancérias e de Sistema de Pagamentos
(DEBAN)

Sérgio Goldenstein - Departamento de Operagdes do Mercado Aberto (DEMAB)

Demaisparticipantes(todos presentesno dia 20)

José Pedro Ramos FachadaMartinsda Silva- Consultor daDiretoria

Jodo Borges- Assessor de lmprensa(ASIMP)

FabiaA parecidade Carva ho - Coordenadorado Grupo de Comunicaco I nstitucional

A Diretoria Colegiadaanalisou aevolugdo recente e as perspectivasdaeconomiabrasileirae da
economiainternaciona no contexto do regime de politicamonetéria, cujo objetivo éatingir asmetas
fixadas pel o Governo paraainflacéo.
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Atividade econdmica

Asedtatigticasmai srecentesindicam que aatividade econdmi caestabilizou-se napassagem do terceiro
parao quarto trimestredo ano, interrompendo atrg etriade quedavigente desde abril . A acomodacdo
daeconomiarevelaque o g uste dademandaaos diversos choques que aafetaram neste ano pode
estar concluido, conforme sinalizado pelo comportamento do varej o e dasintencdes de consumo.

Asexpectativasdosconsumidoresparao curto prazo me horaram. O indice de I ntengdes do Consumidor
(11C), divulgado pela Federacdo do Comeércio do Estado de Sao Paulo (FCESP) elevou-se 0,2% em
novembro, anteo mésanterior. O componente que mede asintengdes atual Sde consumir aumentou 7%,
mostrando que os consumidores superaram o impacto emociona negativo gerado pelos recentes
acontecimentos no cenario internacional . Entretanto, a pesguisarevel ou também que o consumidor
permanece cautel 0so quanto a Situacdo econdmicafutura, temendo 0 aumento do desemprego eda
inflacdo, motivosgquesedestacaram najudtificativaparaaquedade 3,4% nasintengdesfuturas de consumo.

Emrelacdo asvendasno varej o, observou-se, em outubro, el evacéo pel o tercei ro més consecutivo. O
crescimento de 1,2% no faturamento real do comércio naRegido M etropolitanade Sdo Paulo, segundo
dadosdaFCESP, dessazondi zados pel 0 Departamento Econdmico do Banco Centra (Depec) resultou
darecuperacao nasvendas das concess onarias de veicul osem decorréncia, bas camente, daconcesséo
de condi ¢bes especiais de financiamento. Nosdemai s sesgmentos observou-se quedaante setembro,
confirmando patamar do movimento vargistainferior ao observado no ano passado.

NaindUstria, asvendasreal sapresentaram expansao de 3,79% em setembro (dados dessazona izedos),
acumulando no ano crescimento de 14,5%, conformeaConfederagdo Nacional dalndustria(CNI).
A producdoindustrial recuou 0,3% em setembro, dados dessazonalizados, mantendo expansdo de
3,1% no ano. Essaquedarefletiu o comportamento negativo de doze dosvinteramosindustriaisede
trésdas quatro categoriasde uso. A producdo de bens de consumo semiduravei se ndo-duraveisfoi
aexcegao, com aumento de 0,2%, gracas ao desempenho daindustriade produtos alimentares,
parti cularmente de produtos voltados paraexportages.

O nivel de utilizacdo da capacidade instalada naindustriaatingiu 79,15% em setembro, segundo
dados divulgados pela Confederacdo Naciona dalndustria(CNI), dessazonalizados pel 0 Depec.
No més, observou-se quedade 0,57%, a sétima consecutiva, mas no acumulado do ano aindase
verificaexpansdo de 0,29%, ante 0 mesmo periodo de 2000.

A taxade desemprego aberto, cal culadapel o IBGE em seisregi6es metropolitanas, atingiu 6,15%
em setembro ante 6,18% em agosto, |evando a taxa média dos primeiros nove meses do ano a
acancar 6,24%, ante 7,54% emigud periodo de 2000. Ressalte-se aexpansdo de 0,2% no emprego
formal (dados dessazondizados), que acumulacrescimento de 3% no ano, percentua querepresenta
ageracao de 772, 7 mil postos detrabalho, até setembro.
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Osindicadoresgeraisdeinvestimentos no pais continuam apresentando desempenho favoravel neste
ano, apesar das quedasregi stradas pelaproducéo e pe asimportagtes de bensde capitd, em setembro,
4,9% e 11,3%, respectivamente. Em resposta a crise energética, a producdo internade bens de
capital paraesse setor cresceu 46,4% no ano, ante expansao de 15,2% da producdo de bens de
capital . Destague-se, também, aelevacdo de 18,2% na producdo de méaquinas agricolasdevida, em
parte, asexportacdes. A producdo deinsumos paraaconstrucdo civil também recuou em setembro,
2,3%, considerando sérieisentadeinfluéncias sazonais, levando o resultado do ano até o mésa
apresentar declinio de 0,4%. Com base no comportamento dos indicadores de investimento, a
formacao brutade capital representou 21,5% do PI B, em setembro, conforme estimativado Depec.

A exportacdo de farel o e gréos de soja registou crescimento de 25,7% no periodo de janeiro a
outubro de 2001, comparativamente ao mesmo periodo de 2000. Destague-se que esse crescimento
ocorreu devido ao aumento das quantidades embarcadas, umavez que os precos medios praticados
registraram quedanamesmabase de comparacao. Além do complexo soja, caberessaltar aexpanséo
das exportactes de carnes, estimul adas pelaconquistade novos mercados gracas aqualificacdo do
produto brasileiro que ocupou espaco gerado pel as doencas nos rebanhos europeus. Os crescimentos
de 23,7% nas vendas de produtos basi cos e de 2,4% nas de manuf aturados garantiram expansao de
7,3% nas exportagdestotai s, em termos de médiadiaria, no periodo considerado.

Considerando-se aba ancacomercial até aterceirasemanade novembro, transcorridosdez dias
Utel sno més, computou-se saldo de US$213 milhdes, elevando o acumulado no ano paraUS$1,7
bilh&o. Essamel horano resultado dabalancacomercia estarefletindo areducéo nasimportacoes,
conseguénciadadepreciacdo do real e dadesacel eracéo daatividade econdmicainterna, umavez
que aexpansao das exportacdes de produtos manufaturados esta ocorrendo em ritmo mais|ento,
dadaaretracdo do mercado externo.

O saldo das operacdes de crédito do sistemafinanceiro cresceu 0,8% em outubro, al cangando
R$335,4 bilhdes. Dessetotal, R$199,1 bilhdes referem-se a créditos contratados com recursos
livres, que apresentaram incremento de 0,6%. Esse crescimento foi determinado pelareducéo de
0,2% nos estoques de recursos contratados pel as pessoas juridicas, com destague para o recuo
acentuado dos estogues de Adiantamentos de Contratos de Cambio (A CC), enquanto os créditos
direcionados apessoasfisicas cresceram 2,2%.

Quanto as novas concessdes, foi observado, em outubro, crescimento de 14,4% nas operagdescom
empresas. Esseresultado estdassociado ao maior nimero dedias Uteisno més, emrel acéo asetembro,
etambém asazonalidade do periodo, destacando-se as operacdes de capita degiro e contagarantida.
No que serefere ademandapor parte dasfamilias, incremento de 14,1%, continuaram asobressair
as concessdes por meio de cartdes de crédito.

A arrecadacdo deimpostos e de contribui¢des administrados pel a Secretaria da Receita Federal
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atingiu R$17,1 bilhdes em outubro, com incrementos de 17,3% no més e de 14,7% no acumulado
do ano, respectivamente, em relacdo ao volume arrecadado nos mesmos periodos de 2000. O
crescimento no més deveu-se, basicamente, ao crescimento da arrecadacéo do Imposto sobre a
Renda Retido na Fonte (IRRF), em especial sobre os ganhos de capital, da Contribuicéo sobre
Movimentacéo Financeira (CPMF), do Imposto sobre a Renda (IR) e da Contribuicéo sobre o
LucroLiquido (CSLL) dasingtitui¢desfinanceiras, influenciadapelo maior lucro dessas entidades.
Deve-sedestacar que osimpostosmaisligadosao nivel deétividaderegistraram taxasde crescimento
abaixo damédiatotal daarrecadacéo dosimpostos e contribuicoes, refletindo adesacel eracdo da
atividade econdmica.

Em resumo, haindicios de que aatividade econdmicajéabsorveu os choquesrepresentados pela
deterioracdo do cenario externo e pelacrise deenergia, 0 que apontaparaumaretomadagradual do
crescimento. Essaperspectivase sustentatambém no comportamento favoravel do emprego formal,
ao fortal ecer as expectativas positivas quanto as encomendas visando asvendas defina deano, as
quais foram postergadas pelas incertezas que dominaram as expectativas dos empresarios e
consumidores.

Ambienteexterno

Osindicadores econdmicosdos paisesindustriaizados gpontam paratransformacdo dadesace eracéo,
observada a partir do comeco do ano, em contracdo da atividade, iniciada ao final do terceiro
trimestre. Nos Estados Unidos, o PIB reduziu-se 0,4% nesse trimestre, em relagdo ao anterior,
dados dessazonalizados e anualizados. Na Area do Euro, osindicadores regionais e nacionais
disponiveisindicam reducéo significativanataxade crescimento no terceiro trimestre. A economia
japonesajaregistraradecréscimo do PI B no segundo trimestre, levando o Banco do Japédo areduzir
as projecOes parao correnteanofiscal.

Nos Estados Unidos, o PIB do terceiro trimestre apresentou a primeiravariagao negativadesde
1993, 0,4%, refletindo osimpactos da contracéo econdmicaagravadapel os ataquesterroristasde
11 de setembro. O resultado foi afetado pel o comportamento do investimento privado, -10,7%, em
contracao acimade 10% hatréstrimestres. O consumo, que vinhasustentando o produto, variou
1,2%, de 2,5% no trimestre anterior. A diminuic¢ao de 1,1% naproducéo industrial em outubro,
décimarterceiracontracéo consecutiva, reduziu avariacdo do acumulado em 12 meses para-1,4%,
de-0,5% no més anterior. A taxa de desemprego elevou-se meio ponto percentua, para5,4% em
outubro, mésem gque houve diminuicédo de 415 mil postosdetrabal ho no setor ndo-agricola.

Osindicadores de demandapermaneceram em declinio. As despesas pessoai s de consumo reduziram-
se 1,3% em setembro, com variagdo acumulada em 12 meses de 3,4%, mantendo trajetéria
descendente. Asencomendas asféabricas e aproducéo de bens de capital foram negativasem 5,8%
eem 2,3%, respectivamente, em setembro, registrando variagbes no acumulado em 12 mesesde -
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5,7% e de 1,8%, naordem. Asvendas o varejo, apés quedade 2,2% em setembro, elevaram-se
7,7% no més seguinte, resultado influenciado pel o crescimento de 25,9% nasvendas de automoveis.
Onddeodoindice, queexcdlui veiculose partesecomponentes, avancou 1%, emlinhacom aexpectativa
do mercado. O crédito ao consumidor elevou-se 0,2% em setembro, levando o acumulado em 12
meses a passar de 7,4% para 6,8%, entre agosto e setembro. Por fim, apesar de o inicio de
construgdes habitacionaister apresentado contracéo de 1,3% em outubro, o resultado acumulado
em 12 meses tornou-se positivo pela primeira vez desde fevereiro de 2000, alcangando 0,4%.
Refletindo o arrefecimento da atividade econdmica e anovaorientagdo governamental, além dos
primeirosimpactos das medidasfiscais pos 11 de setembro, o resultado fiscal do governo federal
passou aser inferior ao do ano precedente apartir dejunho, invertendo atendénciade superévites
crescentes que se mantinhadesde o ano fiscal de 1998. O ano fiscal de 2001 foi superavitarioem
US$127,2 bilhdes, 46,3% abaixo do resultado recorde de US$ 236, 7 bilhGes em 2000.

Osataquesterroristas atingiram as expectativas dos agentes econdmi cos, captadas pel as pesquisas
entre empresarios (NAPM) e consumidores (Conference Board). O indicador de expectativas do
setor manufatureiro, medido pelaNAPM, reduziu-se de 47 para 39,8 entre setembro e outubro,
voltando arepresentar contracéo econdmica. No setor de servicos, adiminui¢o no mesmo periodo
foi 50,2 para40,6. A confiancados consumidorestambém foi af etada, com o indice reduzindo-se
28,5 pontos entre agosto e outubro, para85,5.

Com adiminuicdo daatividade e areducéo dos precos daenergia, especialmente do petréleo, os
indices deinflacdo mostraram-se em queda, ampliando o espaco pararel axamento aindamaior da
politicamonetéria. Os pregosao consumidor (IPC) reduziram-se 0,3% em outubro, com variagdo
anual de 2,6% em setembro e de 2,1% em outubro. O nicleo do |PC, em outubro, apresentou
variacdo mensal de0,2% e anua de 2,6%. Os precosao produtor (IPP) mostraram diminuicdo mais
acentuada, -1,6% no més de outubro, com variacdo anual negativade 0,4%.

Asdiversasedtatigticasdos Estados Unidosindicam cenario sem dinamismo, com aprovave repeticéo
do resultado negativo do PIB nos doistrimestres seguintes, iniciando-se arecuperacdo apartir do
segundo trimestre de 2002, com o pleno efeito das medidas de politicamonetariaefiscal.

NaA reado Euro, adesacel eracio econdmicamundia afetou negativamenteaatividade. N&o obstante,
asvendasno varejo eabalancacomercia elevaram-se em agosto. Naprimeira, avariagéo anual
elevou-sede 1,5% para 1,8%, enquanto o superavit comercial acumulado nos Ultimos doze meses
atéagosto atingiu US$ 18,7 bilhbes, US$ 5,6 bilhdes acimado resultado do mésanterior. A producdo
industrial registrou, em setembro, aterceiravariacdo anua negativado ano, 0,6%, enquanto ataxa
de desemprego permaneceu estéavel em 8,3% em setembro. O ndice de Pregos ao Consumidor
Harmoni zado (1PCH) reduziu avariacéo anud, quea cancara3,4% emmaio, para2,4%, em outubro.
A variacdo damédiamove trimestra do M3, primeiro pilar dapoliticamonet&riadaregido, entretanto,
acelerou-seapartir demargo eatingiu 6,9% em agosto, superior areferénciade4,5%. Nosprincipais
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paises daAreado Euro, asexpectativas dos negdcios permanecem desfavoréves, destacando-se a
diminuicdo de 12 pontos percentuais no indicador daltélia, entre agosto e setembro.

No Japdo, acontracao dos principai sindicadores de demandainterna- encomendas asfébricas,
inicio de construgdes habitacionais e dispéndio -, 0 desaqueci mento dademandaexterna, adeflacdo
eanao reacdo daofertaapoliticamonetariade juros zero, compdem cendrio de permanénciada
recessdo. O Banco do Jap&o reviu suas expectativas de crescimento do PIB parao ano fiscal, do
interval o entre 0,3% e 0,8%, paracontracéo entre 0,6% e 1,6%.

NaArgentina, apermanénciado cenario recessivo dificultao a cance dametade” déficit zero” entre
outubro edezembro, principamente pelareducéo daarrecadacdo. O governoiniciou o programade
swap dasdividascom credores|ocais, com o objetivo dereduzir osjurospagos, o quefoi interpretado
pelas agénciasderating como “ default seletivo”, provocando novareducdo nas notas atribuidasao
pais. Asdificuldades do paisrefletiram-se nosindicadores de risco soberano, com o spread dos
titulos argentinos em rel acdo ao dos Estados Unidos superando 3000 pontos.

Precos

Em outubro, astaxas deinflacdo medidastanto pel osindicesgeraiscomo pelosindicesde pregosao
consumidor voltaram asubir, refletindo princi palmente o regj uste nos precos dos combustiveise as
elevacOes dos precos dos cigarros, do arroz - pela quebra da producéo -, e das carnes - pela
entressafrae pelo efeito cambio, rel acionado ao aumento das exportagoes.

OIPCA subiu 0,83% em outubro, ante 0,28% em setembro, acumulando 6,22% noanoe 7,19%em 12
meses. Os pregos dos dimentos aumentaram 1,15% devido, principal mente, asatasde 10,7% e de
5,23% registradasnos precosdo arroz edacarne, responsavei spor 0,23 ponto percentua navariacéo do
indiceno més. Ospregosdos produtos ndo-alimenticiosel evaram-se 0, 74%, sendo queagasoling, com
dtade3,58%, foi responsave pelamaior contribuicBoindividua nol PCA domés, de0,16 ponto percentud.
O prego doscigarrossubiu 6,38%, refletindo regjuste médio de 14%, em vigor apartir de 12 deoutubro.

OIGP-DI variou 1,45% em outubro, comparativamente a0,38% em setembro, acumulando 9,36%
no ano e 10,62% em 12 meses. Relativamente ao més anterior, houve aceleracdo em todos os
indices que o compdem, destacando-se 0 | PA, que passou de 0,48% para 1,88%, respondendo por
1,13 ponto percentual do resultado do I GP. A atanos pregos no atacado em outubro refletiu tanto o
comportamento dospregos agricolas, de 0,48% paral,74%, quanto dosindustriais, de 0,75% para
1,94%. A menor ofertadeimportantes produtos agricolas - causada pel aentressafrae pelaquebra
desafra-, ainfluénciadadepreciacdo cambial e osregjustesde combustiveisforam asprincipais
razdes para a alta nos precos no atacado, destacando-se a carne bovina, o arroz, alaranjae os
combustiveis. No varejo, as principaisinfluéncias foram dos grupos alimentacéo, com 0,27pp,
transportes, com 0,16pp, habitagdo com 0,13pp e despesas pessoais com 0,1pp.

160



Relatério de Inflagéo Setembro 2001

Para novembro, espera-se menor elevacao em todos os indices, mas os resultados ainda seréo
influenciados pel as pressdes exercidas pel os regj ustes ocorridos em outubro, particularmenteem
combustiveis e cigarros. Os precos das carnes e derivados continuaréo em alta pelareducéo da
oferta, dadaaentressafrae 0 aumento das exportaces. Osregjustes de energiael éricanaareade
distribuicdo daLight, detarifas de 6nibus urbanos no Rio de Janeiro e dos precos dos remédios
também serdo captados pel os resultados de novembro.

M er cado monetario e oper acbes de mer cado aberto

Desdeadltimareunido do Copom, acurvadejurosapresentou continuareducéo de suainclinacao.
A quedadosjuros ganhou impulso com amel hora nas perspectivas daeconomiadomestica. As
previsdes mais otimi stas acercado Ba anco de Pagamentos, aval orizagdo do cambio e o superavit
fisca expressivo formaram abase parauma percepcdo maisfavoravel em relacéo aosfundamentos
daeconomiainterna, levando ao descolamento entre osriscos soberanos do Brasil edaArgentina.
Como resultado, o spread entreataxadejuros para3 meseseaTaxa Selic estreitou-sede 210 p.b.,
em 17 de outubro, para 13 p.b., em 19 de novembro. Damesmaforma, o spread relativo ataxade
1 ano caiu de 560 p.b. para150 p.b.

Foi realizado um Unico leildo extraordinario de NTN-D em 25 de outubro, em quefoi ofertado R$
1,6 bilhdo de NTN-D, ap6s a venda macica de titulos cambiais entre 13 de setembro e 10 de
outubro (R$ 23,4 bilhdes). A menor demanda por hedge cambial resultou damelhoriado cenério
interno. Redizaram-se, ainda, | el 6espararol agem detrésvend mentosdetitul oscambiai sem novembro.
A estratégiaseguidafoi adeaongamento do prazo de emissdo. Foi colocado um montante de R$
5,5 bilhdes, sendo 83% com titul os de prazo entre 3 e 7 anos.

O Tesouro Naciond deu continuidade aredizacéo de of ertas semanaisde LTN de 6 meses, retomadas
noinicio de outubro. Desde o dia23 do mésanterior, foram realizadas cinco of ertas, perfazendoum
financeiro total de R$ 7,3 bilhdes. As mel hores perspectivas daeconomiadomésticaacentuaram o
interesse por titulos prefixados a partir de novembro. As taxas médias apresentaram tendéncia
declinante, passando de 23,04% em 23 de outubro para 20,02% em 20 de novembro. Asrelacdes
demanda/ofertanosleildesoscilaramentre 1,6 e2,7.

Considerando asliquidagbesfinanceirasentre 17 de outubro e 20 de novembro, houve expansao
monetariade R$ 5,2 bilhdes. Esseimpacto resultou principalmente deresgatesliquidosde LTN
(R$3,2hi), deLFT (R$ 1,2 bi) edetituloscambiais (R$ 1,1 bi).

Paraum periodo de 21 dias(teis, 0 Banco Centrd atuou em nove oportunidadesno mercado aberto para
adminigtrar ataxadejurosde curtiss mo prazo. Todas as operacBesforam doadorasderecursosataxade
cortede 19,05%. O volumemédio dasintervengdesfoi deR$ 18,3 bilhdes, com prazomédiode 2,3 dias
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Avaliacao prospectiva dastendénciasdainflacéo

Oschoquesidentificados e os seusimpactosforam reavaliados de acordo com asnovasinformagoes
disponiveis. O cendrio considerado nas simulagdes contemplaas hipoteses|listadas aseguir:

1. ataxadeinflacéo deoutubro, medidapelo IPCA, registrou elevacdo de 0,83%, valor acimado
esperado;

2. aprojecdo para os precos dos derivados do petréleo foi calculada com base na curva de
precos atualmente implicitanos contratos futuros de petréleo do tipo Brent. A expectativaparaa
trajetériado prego médio do barril do Dated Brent foi reduzi da substancia mente paraUS$19 no
quarto trimestre de 2001 atingindo US$20 no fim de 2002. Estatrajetoriaprojetaumareducdo nos
precos dos derivados do petréleo parao consumidor em 2002 de 4,9%;

3. parao conjunto ampliado de precos administrados, o regjuste esperado em 2001 elevou-se
para 10,8% em novembro, ante 10,0% em outubro. Para 2002, o regjuste esperado € de 5,8%;

4. a projecdo para o regjuste das tarifas de energia elétrica para 2001 foi mantida em
aproximadamente 20%. Para 2002, estima-se um regj uste maior, que pode al cancar 30%;

5. projeta-se umainclinagéo significativamente menor paraacurvadejurosdomestica, medida
como adiferencaentre astaxas DI atermo de 180 diase Selic deum dia, com médiade 297 pontos-
base no quarto trimestre de 2001, declinando para 250 p.b. no primeiro trimestre de 2002 e
permanecendo estével no restante do ano;

6. atrgetéria para ataxa de juros dos fed funds, projetada com base nos vencimentos dos
contratosfuturos, foi alteradapararefletir umataxamédiade 2,2% no quarto trimestre de 2001, que
sereduz para1,9% no primeiro trimestre de 2002 e, apartir dai, apresentaelevacdo moderada;

7. no cenario externo, ahipo6tese paraamédiado prémio derisco utilizando o Bonus Global 04
incorporaumatrg etériadeclinante dosatuaisniveisparaum patamar de 700 p.b. apartir do segundo
trimestre de 2002 e posterior estabilidade.

Onucleodeinflacdo do IPCA, cal culado pel o método de médi as aparadas simétricas, permaneceu
estavel em outubro com 0,57%. No acumulado de 12 meses, essenticleo registravariacéo de 6,57%.
O nucleo deinflacéo do I1PC-BR, cal culado pel o método de médi as aparadas simétricas, e evou-se
em outubro para0,56%. No acumulado de 12 meses, esse nlcleo registravariagéo de 6,42%. O
nucleo deinflagdo cal culado por exclusdo dos pregos administrados - considerando o conjunto
ampliado desses itens com peso de 30,6% no IPCA em outubro - e dos alimentos no domicilio
registrou aumento de 0,48% em outubro, com variacdo acumuladaem 12 meses de 4,28%.
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A variacao acumuladapelo IPCA no ano registrou 6,22% em outubro, refl etindo umacontribuicao
dos pregos administrados de 2,8% (variacéo de 9,5%) e dos precoslivres de 3,4% (variacéo de
4,8%). Para o restante do ano, espera-se que os pregos admini strados contribuam com 0,4% (variagao
de 1,3%). A evolucdo desses pregos deve contribuir diretamente com 3,2% paraainflacéo do ano,
ante 2,9% previstosem outubro. Em 2002, espera-se que esses pregos aumentem 5,8% (contribuicao
diretade 1,8%, queexclui osefeitos de segundaordem sobreainflacdo), influenciados pel osaumentos
de até 30% na€l etricidade parao consumidor residencial.

Em relacéo apoliticafiscal, mantém-se a hipotese de cumprimento das metas de superavit primério
parao setor publico consolidado que constam do Programa Econdmico do Governo. Foram mantidas
asdemais hipéteses consideradas nareunido anterior.

Dosexerciciosde s mulacdo com diversas especificacdes do model o estrutural, concluiu-sequea
manutencao dataxadejurosem 19,0% ao ano e dataxade cambio no patamar que prevaleciana
vésperadareunido do Copom apontam paraumainflagdo acimado limite superior dametapara
2001. Para2002, projeta-se umainflacgo em torno de 4%.

Diretrizesdepoliticamonetaria

Expectativas positivas quanto ao desempenho da economia brasileira neste e no proximo ano
contribuiram paraaval orizacdo do redl ereducdo dorisco Brasil. O red gpreciou-sesignificativamente
desde aultimareunido do Copom, passando paraR$ 2,50-2,55 por ddlar asvésperasdareuni&o de
novembro. O prémio derisco Brasil medido pelo diferencia derendimento do Global 04 comtitulo
de duragéo equiva ente do tesouro dos Estados Unidos também mel horou, como pode ser atestado
pelaquedasuperior a250 p.b. neste periodo. Houve, assm, umareversdo datendénciadeataque
seobservavaaté meados de outubro, que setornaaindamaisimportante quando se comparacom o
aumento no risco de paisesemergentes, em especia 0 daArgentina. Em particular, aexpectativade
umareducgo no déficit em Conta Corrente eumamel horano financiamento externo do pai's, anparadas
pel 0s g ustes das pol iticas monetériae cambial, contribuiram paraumaval orizagdo dored eparaa
reducdo dorisco Brasil.

Estamelhorafoi acompanhadatambém de umareducdo significativados pregosinternacionaisdo
petrdleo, de US$ 22 paraUS$ 19 por barril do tipo brent desde adltimareuni&o. Além do beneficio
direto daquedado preco internacional do petrdleo sobreainflacéo, hdaindaum beneficioindireto
causado pelamenor pressao sobreo mercado cambia, dado 0 peso desseitem nasnossasimportacoes.

A expectativaquanto ao crescimento daeconomiatambém melhorou. Hasinaisde umareversdo
suave datendénciade arrefecimento, que se seguiu aos choques sofridos pelaeconomia, como a
desacel eracdo daeconomiamundial, acrise naArgentina, osataguesde 11 de setembro nos Estados
Unidose o racionamento de energia, assim como do efeito da pol iticamonetariadomésticamais
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restritivaapartir demarco deste ano. A reversao, aindaincipiente, pode ser observadapel osaumentos
do movimento do comércio varejistaem Sao Paulo, no niimero de consultasao SPC eno indicede
intengBes do consumidor e pelaestabilidade naatividade daindustria.

Acompanhando umamenor pressdo cambial e umaquedano risco Brasil, houve umareducéo da
inclinacéo daestruturaatermo dataxadejuros. A inclinaco parao prazo de seismesescaiu deuma
médiade 524 p.b. no terceiro trimestre paracercade 130 p.b. asvésperas dareunido do Copom.

No entanto, o desempenho favoravel daeconomiando foi acompanhado deumame horanasperspectivas
deinflacdo. A medianadas expectativas paraavariacdo do |PCA, considerando aamostracomposta
pel o agregado dasingtitui ¢des pesqui sadas, coletadas por pesquisadi&iado Banco Centrd gpresentou
um aumento de 6,6% para 7,1% para 2001, e de 5,0% para 5,1% para 2002.

Havarios fatores que podem ter contribuido para a piora nas expectativas paraainflagdo. Em
primeiro lugar, o IPCA de outubro registrou aumento acimado esperado, refletindo um repasse
maior aos pregos dadepreciacdo cambial ocorridaao longo do ano. O aumento dainflacéo neste
ano tende aalimentar ainflacéo esperadaparao proximo ano, atravésdo componenteinercia. De
fato, osindicadores de nlcleo deinflacéo, cal culado pelo método de médias aparadas s métricas,
continuam em patamar elevado.

Em segundo lugar, amenor inclinagéo daestruturaatermo dataxadejuros contribui também paraa
recuperacdo dademanda, podendo acarretar umamaior pressao sobre 0s pregos no préximo ano.
Esseefeito pode atenuar osimpactos baixistas darecente apreciacdo do real sobreainflacéo de2002.

Finalmente, as perspectivas quanto ao reajuste de pregos administrados por contrato no ano que
vem continuam elevadas. Em particular, 0 aumento do preco da el etricidade pode chegar a 30%.
Além disso, cogita-se areducdo do subsidio ao prego do gas de bujéo, o queimplicaaumento de
precos. Esses aumentos significam um importante choque de of erta paraaeconomiaem 2002. De
modo geral, o comportamento dos precos administrados deve contribuir diretamente com 3,2%
paraainflacdo neste ano e no minimo com 1,8% no ano que vem (mesmo excluindo os efeitosde
segunda ordem desses aumentos sobre ainflaco).

Em sintese, amelhorade vériosindicadoresdaeconomiabrasileirando foi acompanhadapelamehora
naperspectivadeinflacao, apesar dosimpactosfavoraveisdaapreciacdo do cambio edaquedado
preco internacional do petrdleo. Osaumentos dos pregos administrados esperados para o ano que
vem representam choques de of ertaque vém se somar ao impacto secundério sobre os precosdos
choguesocorridosesteano. 1ssoimpdelimitesestreitosainflagéo dos pregos|livresno proximo ano.
Nesse contexto, aaindainci piente recuperacdo dademanda, que poderaser estimul ada pelamenor
inclinacdo dacurvadejurose por umamel horanas expectativasem geral, deve ser monitoradade
formaaevitar o repasse dos choques de 2001 paraainflacéo de 2002.
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Diantedisso, 0 Copom decidiu por unanimidade manter ametaparaataxadejuros Sdicem 19% ao ano.

Aofina dareunido, foi registrado que o Comitévoltariaareunir-seem 18 de dezembro de 2001, as
15:00 h, paraas gpresentagdestécnicaseno diaseguinte, as 16:30 h, paradeliberar sobre asdiretrizes
de politicamonetéaria, conforme estabel ecido no Calendario das Reunides Ordinarias do Copom,
divulgado pelo Comunicado n°8.018, de 22.11.2000, do Banco Central.

Glossario

a.a.aoano

am.aomés

ac.12m. acumulado em 12 meses.

ac.a. acumulado noano

ACC Adiantamento de Contrato de Cambio

BM & F Bolsade Mercadorias& Futuros

CDiI Certificado de Deposito I nterfinanceiro

CETIP Centra de Custodiaede Liquidacéo Financeirade Titulos
CNI Confederacdo Naciona dalndistria

CPM F Contribuic¢do sobre Movimentagdo Financeira
CSL L Contribuicdo sobreo Lucro Liquido

DI Depdsito Interfinanceiro

FCESP Federacdo do Comércio do Estado de Séo Paulo
FED Federal Reserve System

FOMC Federal Open Market Committee

FRA Forward Rate Agreement

IBGE Ingtituto Brasileiro de Geografiae Estatistica

| F Instituicdo Financeira

| GP-DI indice Geral de Pregos- Disponibilidade Interna
11C Indice de I ntengdes do Consumidor

| PA [ndice de Precos por Atacado

| PC indice de Pregos ao Consumidor

| PCA indice Nacional dePregosao Consumidor Amplo
| PCH indice de Precosao Consumidor Harmonizado

| PP indice de Precos ao Produtor

I R Imposto sobre aRenda

| RF-M indice de RendaFixade Mercado

I RRF Imposto sobre aRenda Retido naFonte

NAPM Nationa Association of Purchasing Managers
NTN-D Notasdo Tesouro Nacional - sérieD

p.b. pontos-base
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p.p. ponto percentual

PEA Populagdo EconomicamenteAtiva
PI B Produto Interno Bruto

STN Secretariado Tesouro Nacional
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Medidas de politica econOmica

Medidasrelacionadasao sistemafinanceiro
e ao mercado de credito

Resolucéo 2.889, de 26.9.2001 - alterou de 9,5% a.a. para10% a.a.
aTaxade Jurosde L ongo Prazo (TJLP) avigorar no ultimo trimestre de
2001, tendo em vistaameta deinflacdo pro-rata para os proximos 12
meses, equivalente a 3,625% a.a., acrescida de prémio de risco de
6,375% a.a

Resolucéo 2.891, de 26.9.2001 — alterou o critério para a apuragao
do Patriménio Liquido Exigido (PLE) para a cobertura do risco
decorrente daexposi ¢ao de operacdes praticadas no mercado financeiro.
Visando conferir maior agilidade napromogéo de novos e eventuais
ajustes nos parametros utilizados no célculo do PLE, o Banco Central
foi autorizado aalterar os parametros quando julgar necessarios, bem
como divulgar ametodol ogiade cél cul o paradeterminacéo do valor de
cada umadas parcel as representativas do valor do PLE paracobertura
do risco de mercado de taxa de juro em determinada moeda/base de
remuneracdo. Também foi autorizado aatribuir fatores de risco aostitulos
contabeis constantesdo Cosif ealterar o limite de exposicdo em ouro e
em ativos e passivos referenciados em variagéo cambial, de quetratao
art.1° da Resolucéo 2.606, de 27.5.1999.

Circular 3.063, de 26.9.2001 - elevou, de 60% para 80%, o percentual
minimo de recol himento compul sbrio sobre osrecursosavistaquedeve
ser mantido em espécie pelos bancos criadores de moeda. Esses
recursos serdo registrados na conta Caixa, quando mantidos em moeda
manual, ou na conta Reservas Bancarias, quando forem em moeda
escritural.
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Resolucéo 2.892, de 27.9.2001 — com a finalidade de aprimorar a
estruturaregulamentar entre asinstitui¢esfinanceiras e o pablico em
geral, alterou os procedimentos rel ativos a contratagéo de operacdes e
aprestacao de servigos aos clientes, destacando-se as seguintes medidas:

a) assegurao efetivorecebimento decopiasdecontratospelocliente,
dispondo que as institui¢des financeiras devem fornecé-las na
dependénciaem que é cel ebradaaoperacdo ouemmeio el etronico;

b) asinstitui¢cdesfinanceirasdevem colocar adisposi¢cdo dosclientes,
nas suas dependéncias e nas dependéncias onde 0s seus produtos
forem negociados, informagdesqueassegurem ototal conhecimento
dassituagbesquepossamimplicar recusanarecepcao dedocumentos
ou narealizacao de pagamentoseasinformacdes estabel ecidasna
Resolucéo 2.303, de 25.6.1996;

C) restringiu o alcance da previsao do pagamento antecipado com
reducédo proporcional dejurosasoperacdesdecrédito pessoal ede
créditodiretoao consumidor;

d) os estornos necessarios a correcdo de lancamentos indevidos
decorrentesdeerrosoperacionai spor partedasinstitui gdesfinanceiras
deverdo ser comunicados no prazo de doisdias e ndo deimediato,
paraevitar osproblemasdeinterpretacdo quepoderiam ser causados;

€) asinstituicdesfinanceirasdevemexigir dosseusclienteseusuariosa
confirmacdo clara e objetiva quanto a aceitacéo do produto ou
servico of erecido ou colocado a sua disposi¢do, ndo podendo ser
considerado o siléncio dosmesmoscomo sinal deconcordancia;

f) instituiuoManual deClienteeUsuario de ServigosFinanceirosede
Consorcio, consolidando as normas do Banco Central relativasa
contratacao de operacOese prestacoesde servigosaosclienteseao
publicoemgeral.

Circular 3.065, de 10.10.2001 —flexibilizou o horario de atendimento
das dependéncias bancérias|ocalizadas nos estados que ndo instituiram
o horério de verdo, permitindo aantecipacdo em umahoradoinicioe
do encerramento de suas atividades. Foi autorizada, também, a
postergacéo, em umahora, do horario deinicio e/ou de encerramento
de funcionamento das agéncias bancarias, nas pracas onde o
atendimento ao publico for inferior aseishoras, desde querespeitado o
periodo minimo de cinco horas diériasininterruptas de atendimento ao
publico.
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Resolugéo 2.893, de 17.10.2001 - estabeleceu as condic¢des gerais
de alienacéo das acdes de propriedade da Unido, de emissdo do Banco
do Estado de Goias S.A (BEG), daqual se destacam:

a) aprovacaodovalor econdmicominimo paraatotalidadedasacfesde
emissdo do BEG, e conseqlientemente, o dasacdesde propriedade
daUnié&o;

b) definiu o valor minimo das acdes da Uni&o a serem alienadas por
leil &0, que correspondem a, aproximadamente, 84,46% do Capital
Social detido pelaUni&o;

c) obrigouofuturocontrolador do BEG arealizar ofertapublicapara
comprade a¢desdosaci oni stas minoritériospor no minimo 80% do
preco obtido noleiléo (operacéo conhecidapor tag along);

d) determinou que caso 0 BEG venhaaser desonerado, por qual quer
modo, total ou parcial mente, dospassivospotenciaisexistentesna
Previdénciado BEG (Prebeg), o futuro controlador ficardobrigadoa
pagar aUniao, atitul o decompensacao, parcel aadicional ao preco
dasacbesadquiridasnoleil&o;

€) aprovou aofertadeacdesaosempregadoseaposentadosdo BEG,
naformadefinidano Edital deV enda, que correspondemal10%do
Capital Social detido pelaUnido, com deségio de50% sobreovalor
econdmicodispostonaalinea“a’ . Cadaempregado ou aposentado
teradireito aadquirir, independentementedo cargo que ocupaedo
tempo de servico, 0 mesmo nimero de agfes em igualdade de
condicoes.

Circular 3.066, de 18.10.2001 — com objetivo de incrementar as
condic¢des de liquidez dos créditos securitizados pel o Tesouro Nacional
e dos Certificados de Cédulas de Crédito Bancéario (CCCB), e de
adequar a demanda por créditos securitizados a estratégia de
alongamento do perfil de prazo dadividapublica, facultou arealizacéo
de operac6es compromissadas dessesttitul os.

Resolugéo 2.901, de 31.10.2001 — com vistas a se dispor de regras
comuns e que garantam tratamento igualitario asinstituicdesfinanceiras,
foram redefinidos e uniformizados os critérios para aplicacdo de
penalidades, em decorrénciado n&o fornecimento, fornecimento com
atraso ou retificacdes de informagfes devidas pelas instituicoes
financeiras ao Banco Central, bem como ainobservanciade prazose
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procedimentos relativos a operagdes de cambio e a transferéncias
internacionais em reais. Foi estabelecido, também, o direito de
contraditério, dando oportunidade de defesa para pedidos de
reconsideracdo e derevisdo a aplicacéo de penapecuniaria.

Circular 3.067,de 1.11.2001 — com o objetivo de garantir o direito de
contraditorio, estabel eceu procedimentos paraaanalise de defesaede
pedidos de reconsideracéo e de revisao referentes a aplicacdo de
penalidades.

Circular 3.068, de 8.11.2001 — estabel eceu novos critérios pararegistro
e avaliacdo contabil de titulos e valores mobiliarios adquiridos por
instituicdes financeiras, exceto cooperativas de crédito, agéncias de
fomento e sociedades de crédito ao microempreendedor. Dessaforma,
com vistas a permitir adequada mensuracao do portfélio dessas
instituicBes, compativel com os padrdesinternacionais, essestitulos
devem ser registrados pelo va or efetivamente pago, inclusive corretagens
e emolumentos, observando-se 0s seguintes critérios de classificacéo e
deavaliacdo periddica:

a) titulosparanegociagdo: quando forem adquiridoscom o propésito
deseremativaefrequientemente negociados. Devem ser ajustados
ao valor de mercado, no minimo, por ocasido dos balancetes e
bal ancos, computando-se aval orizag&o ou desval orizagdo como
contrapartida;

b) titulosmantidosatéovencimento: comexcecdodasacOesresgataves,
guando hajaintencéo e capaci dadefinanceiradainstitui cdo demanté-
los, assim caracterizadaguando houver disponibilidadederecursos
deterceiros, excetodividassubordinadaseinstrumentoshibridosde
capital edividaelegiveisacapital, referenciadosnamesmamoedae
com prazoigual ou superior ao dos correspondentestitul os. Ser&o
avaliadospel o custo deaquisi¢ao, acrescidodosrendimentosauferidos,
osquaisdevemimpactar o resultado do periodo;

C) titulosdisponiveisparavenda: quando ndo enquadradosnascategorias
anteriores. Seréo avaliadosperiodicamentenosmesmosmoldesda
dinea“a’ .

Resolucédo 2.902, de 21.11.2001 - autorizou a renegociacdo das
dividas alongadas ao setor rural, no @mbito daMedidaProvisoria9, de
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31.10.2001, dispondo sobre aprorrogagéo do vencimento da parcela
da divida securitizada pelo Tesouro Nacional, de outubro para
novembro, com pagamento minimo de 32,5% do valor daparcelavencida
em 31 de outubro de 2001.

Resolucéo 2.907, de 29.11.2001 - com o objetivo de propiciar melhores
condicdes de administracéo da liquidez das carteiras de crédito das
IngtituigBesfinanceiras, foi autorizadaaconstitui ¢éo e o funcionamento de
fundos deinvestimento em direitos creditorios e de fundos de aplicacdo
em quotas de fundos deinvestimento em direitos creditérios, nostermos
de regulamentacéo a ser baixada pela Comissao de Valores Mobiliérios
(CVM). Ainstituicéo administradorado fundo deve prestar aCentral de
Risco de Crédito informacfes relativas aos creditos adquiridos sem
coobrigac&o ou qual quer outraformade retencéo de risco por parte da
instituicdo cedente.

Resolucéo 2.908, de 29.11.2001 — estabel eceu as condicdes gerais
de alienacéo das acdes de emisséo do Banco do Estado do Amazonas
S.A (BEA), de propriedade da Uni&o, destacando-se:

a) definicdo doval or econdmico minimo paraatotalidadedasacbesde
emissdo do BEA e o das agbes de propriedade da Unido em
R$195.400.000,00 e R$192.540.600,00, respectivamente;

b) aprovacéo da oferta de acdes aos empregados e aposentados do
BEA edaCaixadaPrevidénciadosFuncionariosdo BEA (Cabea),
naformadefinidano edital devenda, querepresenta10% do Capital
Social detido pelaUniao, com desagio de50% do val or econdmico
daalineaanterior;

) definicdodovalor minimo dasa¢desdaUnido aserem alienadaspor
leil&o, que correspondem a 88,68% do capital social detido pela
Unié&o;

d) obrigatoriedade ao futuro controlador do BEA de realizar oferta
publicaparacompradea¢desdosacionistasminoritérios(ordinarias
epreferenciais) por, nominimo, 80% do preco obtido noleil&o;

€) extensdodaobrigacdodaalineaanterior aosprocessosdeprivati zacéo
do Banco do Estado do CeardS.A. (BEC), do Banco do Estado do
Maranh&o S.A. (BEM), doBancodo Estadodo Piaui S.A. (BEP), e
do Banco do Estado de Santa CatarinaS.A. (BESC).
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M edidas de politica fiscal

Medida Proviséria 2.222, de 4.9.2001 — estabel eceu que, apartir de
1°dejaneiro de 2002, os rendimentos e ganhos auferidos nas aplicactes
de recursos das provisoes, reservas técnicas e fundos de entidades
abertas de previdénciacomplementar e de soci edades seguradoras que
operam planos de beneficios de carater previdenciério, estardo sujeitos
aincidénciadoimposto derenda, de acordo com asnormas detributacéo
aplicaveisas pessoasfisicas e as pessoasjuridicas ndo-financeiras. Pela
legislacdo vigente até entdo, somente os Fundos de Aposentadoria
Programada Individual (Fapi) e as entidades fechadas de previdéncia
privada (EFPP) estavam sujeitos a incidéncia de imposto sobre os
rendimentosde suas carteiras. Com aatual medida, foram incluidosnessa
regraos Planos Geradores de Beneficio Livre (PGBL) e as entidades
abertas de previdénciaprivada (EAPP).

A MedidaProvisoriaestabel eceu duas opgdes paraatributagao:

a) oregimeespecial detributacdo (RET), comaliquotade 12% sobreo
aportetrimestral derecursosfeito pelo empregador aofundo. Essa
aliquota é resultante da diferenca entre a soma das aliquotas do
Imposto de Rendadas Pessoas Juridicas (IRPJ) e daContribuicdo
Social sobreoLucroLiquido(CSLL),inclusiveadicionais, e80%da
aliquota maxima databela progressiva do Imposto de Renda das
Pessoas Fisicas (IRPF). Atualmente, as entidades fechadas e as
seguradorasquevendem o Fapi pagam 34% deimposto (25%delR
€9%deCSLL); oregimeespecial permitiraquesejamdiferidos22%,
relativos a80% daaliguota méximado | RPF (27,5%), incidentes
guando doresgate;

b) asentidadesquenéo optarem pelo RET, pagaréo aliquotade 20%
sobre os rendimentos das aplicacBes em renda fixa e variével,
auferidosem cadatrimestre-calendério.

Est&o isentos do pagamento do imposto os planos de previdénciasem a
participacdo do empregador, ou seja, aqueles constituidos
exclusivamente com recursos de pessoasfisicas, ou destas e de pessoas
juridicasimunes. Osresgates continuardo tributados nafonte, conforme
asaliquotas progressivas do | RPF.
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Lei 10.303, de 31.10.2001 — alterou e acrescentou dispositivos a L ei
6.404, de 15.12.1976 — Lei das Sociedades Anénimas — visando o
fortalecimento do mercado de agbes e a protegdo aos acionistas
minoritarios. As mudancas criaram condic¢des paraque aComissao de
Valores Mobilidrios se transforme, defato, em agénciareguladorae
fiscalizadorado setor. As principais ateragdesforam:

a) garantir aosacionistasminoritarios, no caso devendado controleda
companhia, prego parasuasacdesequival entea80% do negociado
pel osmajoritarios, medianteofertapublica;
b) estender aos acionistas preferenciais, que detiverem pelo menos
10% do capital social daempresa, o direito de eleger um membro
no conselho de administracdo da empresa;
C) permitir queosacionistasminoritarios, titularesdeacdesordinérias
epreferenciais, escolham um dostrésmembrosdo consel hofiscal
da empresa;
d) admitir para negociacdo, no mercado de valores mobiliarios, as
acOespreferenciai scom pel omenosumadasseguintescaracteristicas:
- direitodeparticipar dodividendo, queserd, nominimo, de25%do
lucroliquidodoexercicio;

- pagamento de dividendo, por acédo preferencial, pelo menos
10% maior do que o atribuido as a¢des ordinarias; ou

- direito de serem incluidas na oferta publica de alienacéo do
controle da empresa, recebendo 80% do prego pago pelas
acoesintegrantesdo bloco de controle e dividendo pelo menos
igual ao dasagdesordindrias;

€) dotar aComissao deValoresMobiliarios, entidade autarquicaem
regime especial, de autoridade administrativaindependente, sem
subordinacédo hierarquica e com autonomia financeira
orcamentaria, mandato fixo eestabilidadedeseusdirigentes,

f) definir novoscrimescontrao mercado decapitais, como: crimede
mani pul agdo do mercado, deusoindevidodeinformacao privilegiada
edeexercicioirregular decargo, profissao, atividade ou funcéo.

Lei 10.305, de 7.11.2001 — estabeleceu normas para o registro do
resultado liquido negativo decorrente do gjuste dosvaloresem reaisde
obrigacdes e créditos, efetuado em virtude de variagdo nastaxas de
cambio ocorridano ano-calendario de 2001. A lei permitiu as pessoas
juridicas o registro, em contado ativo diferido, do resultado liquido
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negativo, cujo valor devera ser amortizado arazdo de 25%, no minimo,
por ano-calendario, apartir de 2001.

A pessoajuridicaque adotar tal procedimento, deveraexcluir do lucro
liquido para determinagdo do lucro real e da base de célculo da
contribuicdo social sobre o lucro liquido, relativosao ano-calendario de
2001, adiferencaentre o valor dadespesa, registrado no ativo diferido,
e 0 amortizado no mesmo periodo. O valor amortizado nos periodosde
apuracao subsequientes ao daexclusdo seraadicionado ao lucro liquido.

Lei 10.306, de 8.11.2001 — acresceu o paragrafo VI ao artigo 3° da
Lei 9.311, de 24.10.1996, que dispde sobre a cobranca da Contribuicdo
Provisériasobre Movimentacdo Financeira(CPMF). Com ainsercéo
do referido paragrafo, a CPMF deixou de incidir nos lancamentos a
débito nas contas correntes de depdsito, cujostitulares sejam:

a) missdes diplomaticas;

b) reparticdes consulares de carreira;

C) representagcdesde organismosinternacionaiseregionaisdecarater
permanente, de que o Brasil seja membro;

d) funcionério estrangeiro de missdo diplomatica ou representacao
consular;

€) organismo internacional que goze de privilégios ou isencoes
tributarias, em virtude de acordo firmado com o Brasil.

Lei 10.312, de 27.11.2001 — reduziu para zero as aliquotas das
contribuic¢des parao Programade Integracdo Social e de Formagédo do
Patrimoénio do Servidor Publico (Pl S/Pasep), e para o Financiamento
da Seguridade Social (Cofins), incidentes sobre a receita bruta
decorrente davendade gas natural canalizado, destinado a producéo
de energia elétrica pelas usinas integrantes do Programa de
Termoel etricidade, nostermos e condi ¢oes estabel eci das em ato conjunto
dos Ministros de Estado de Minas e Energiae daFazenda. Reduziu a
zero asaliquotas dessas mesmas contribuigdesincidentes sobre areceita
bruta decorrente davenda de carvao mineral destinado ageracédo de
energiael étrica. Essas medidas so produziréo efeitos em relacéo aos
fatos geradores ocorridos apartir de 1.3.2002.

Emenda Constitucional 33, de 11.12.2001 - estabelece que a
contribuicao deintervencdo no dominio econémico poderdincidir sobre
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aimportagao de bensou servigosrecebidos do exterior, inclusive energia
elétrica, servicos de telecomunicacoes, derivados de petroéleo,
combustiveis, aindaque o destinatério sejapessoanatural, que, no caso,
podera, naformadalei, ser equiparadaa pessoajuridica.

A lei queinstituir contribuicdo deintervenc&o no dominio econdmico
relativa as atividades deimportacdo ou comercializacdo de petréleo e
seusderivados, gasnatural e seusderivadose élcool combustivel devera
atender aos seguintesrequisitos.

d) aaiquotadacontribuicéo poderdser diferenciadapor produto ouuso
ereduzidaerestabel ecidapor ato do Poder Executivo;

b) osrecursosarrecadadosseréo destinadosao pagamento desubsidios
a precos ou transporte de & cool combustivel, gés natural e seus
derivados e derivados de petroleo; ao financiamento de projetos
ambientaisrelacionados com aindustriado petréleo e do gase ao
financiamento de programasdeinfra-estruturadetransportes.

M edidas relacionadas ao setor externo

Resolucdo Camex 32, de 29.8.2001 (Ex-tarifarios) - Altera para
4%, pel o prazo de dois anos, as aliquotas ad valorem do Imposto de
Importac&o incidentes sobre Bens de Capital, Bensde Informéticae
Telecomunicagdes e sobre os componentes dos Sistemas | ntegrados.

Lei 10.274, de 10.9.2001 - Autoriza a criagdo de mecanismo de
compensacdo destinado aviabilizar amanutencéo de precos constantes
para o gas natural, e da outras providéncias. Ficam convalidados os
atos praticados com base naMedida Provisdria2.149-2, de 27.7.2001.

Lei 10.276, de 10.9.2001 - Dispde sobre o ressarcimento das
contribui¢des paraos Programas de I ntegracéo Social e de Formagéo
do Patrimbnio do Servidor Publico (Pl S/Pasep) e paraa Seguridade
Social (Cofins) incidentes sobre insumos nafabricacdo de produtos
destinados a exportacéo. Ficam convalidados os atos praticados com
base naMedida Provisoria2.202-1, de 26.7.2001.
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Portarialnterministerial MAPA/MDIC 485, de 19.9.2001 - Altera
aPortarialnterministerial MAA/MDIC 197/00, queinstituiu o sistema
de retencdo sobre as exportactes de caf é em gréo cru, com embarques
negociados a partir de junho de 2000. A retencdo passa a ser
comprovada pelo volume de café em poder do MAPA, pelos
Certificados de Retenc&o ou termos de Anuénciado Produtor, e pelos
volumes de caf € objeto de garantias de financiamento com recursos do
Fundo de Defesa da Economia Cafeeira (Funcafé).

Decreto 3.937, de 25.9.2001 - Regulamentaal el 6.704, de 26.10.1979,
quedigpde sobre o Seguro de Crédito aExportacéo, edaoutrasprovidéncias.
Ficam revogadososDecretos2.369, de 10.11.1997, e2.877, de 15.11.1998.

Decreto 3.981, de 24.10.2001 — Dispde sobre a Camarade Comeércio
Exterior (Camex), do Conselho de Governo e daoutras providéncias.

Resolugéo Camex 34, de 30.10.2001 —Homol oga Compromisso de Pregos
paraasimportagdes de cartdes semi-rigidos paraembal agens, revestidos,
tiposduplex etriplex, degramaturaigua ou superior a200 g/m?, originérias
do Chile, com aconseqguiente suspensdo dainvestigacdo antidumping.

Resolucdo Camex 36, de 30.10.2001 (Ex-tariférios) — Altera para 4%,
pel o prazo dedoisanosacontar dadatadevigéndadestaResol ucéo, asdiquotas
ad valoremdo Imposto de | mportacdo incidentes sobre osbensde capita e
bens de informética e telecomunicagles e os componentes dos sistemas
i ntegrados especificados. Essetratamentotarifério somente segplicaquando se
tratar daimportagéo datotalidade dos componentes especificadosem cada
sgtema, aserem utilizadosem conjunto naatividade produtivado importador.

Decreto 4.015, de 13.11.2001 — Dispde sobre aexecucao do Terceiro
Protocolo Adicional ao Acordo de Complementacdo Econémica 39,
entre o Brasil e os paises-membros da Comunidade Andina (Col6mbia,
Equador, Peru e Venezuel a).

Resolucdo Camex 38, de 28.11.2001 — Encerra a investigacéo de
revisao do direito antidumping definitivo aplicado sobre asimportacdes
de cadeados, exceto parabicicletas, classificadosno item 8301.10.00
daNomenclaturaComum do Mercosul, originérias daRepublicaPopular
da China, com afixac¢éo daaliguotaad valorem de 60,3%.
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Administracao do Banco Central do Bragll

Diretoria Colegiada

ArminioFragaNeto
Presidente

CarlosEduardodeFreitas
Diretor

Daniel LuizGleizer
Diretor

Edison Ber nar desdosSantos
Diretor

llanGoldfajn
Diretor

LuizFernandoFigueiredo
Diretor

SérgioDarcydaSilvaAlves
Diretor

TerezaCristinaGrossi Togni
Diretor
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Membros do Comité de Politica M onetaria (Copom)

M embros votantes

ArminioFragaNeto
Presidente

CarlosEduardodeFreitas
Diretor

Daniel LuizGleizer
Diretor

Edison Ber nar desdosSantos
Diretor

llanGoldfajn
Diretor

LuizFernandoFigueiredo
Diretor

SérgioDarcydaSilvaAlves
Diretor

TerezaCristinaGrossi Togni
Diretor

M embr osndo-votantes

Altamir L opes
Chefedo Departamento Econémico (Depec)

DasoMaranh&Coimbra
Chefe do Departamento de Operacdes das Reservas
Internacionais (Depin)

Gustavo Alberto Bussinger
Chefe do Departamento de Estudos e Pesquisas (Depep)

JoséAntonioMar ciano
Chefedo Departamento de OperagcdesBancéariasede Sistema
de Pagamentos (Deban)

SérgioGoldenstein
Chefe do Departamento de Operacdes de Mercado Aberto
(Demab)
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Sglas

aa
am.
ac.12m.
aca
Abimag
ACC
ACSP
Anfavea
BAI
BCE
BM&F
BNDES
BNDESpar
BoJ
Caged
CBO
CDB
CDI
Cetes
Cetip
CMN
CNI
Cofins
CPI
CPMF
CSLL
CcuTt
CVM
Depec

ao ano

ao més

acumulado em 12 meses

acumulado no ano

Associagdo Brasileira da Industria de Maguinas e Equipamentos
Adiantamento sobre Contratos de Cambio

Associacao Comercial de Séo Paulo

Associacao Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores
Business Activity Index

Banco Central Europeu

Bolsa de Mercadorias e Futuros

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
BNDES Participagdes S. A.

Banco do Japéo

Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
Congressional Budget Office

Cadastro Informativo de Créditos Nao-Quitados do Setor Publico Federal
Certificado de Deposito Interbancéario

Certificados do Tesouro

Central de Custddia e de Liquidac&o Financeirade Titulos
Conselho Monetério Nacional

Confederagéo Nacional dalndustria

Contribuic¢éo para o Financiamento da Seguridade Social

indice de Pregos ao Consumidor

Contribuic¢éo Provisoria sobre Movimentagdo Financeira
Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido

Custo Unitério do Trabalho

Comissao de Valores Mobiliarios

Departamento Econémico
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DI Deposito Interbancario

DLSP Dividaliquidado setor publico

EMI Estimador Mensal Industrial

FBCF Formagcdo brutade capital fixo

FCESP Federacéo de Comércio do Estado de Sao Paulo

Fed Sistemada Reserva Federal (Federal Reserve)

Fenabrave Federacé@o Nacional da Distribui¢do de Veiculos Automotores
FGTS Fundo de Garantia do Tempo de Servico

FGV Fundagao Getulio Vargas

Fiesp Federagdo das Industrias do Estado de Sao Paulo

FIF Fundos de Investimento Financeiro

Finame AgénciaEspecial de Financiamento Industrial

FMI Fundo Monetério Internacional

FOMC Federal Open-Market Committee

FRA Forward Rate Agreement

GCl Grupo de Comunicagé&o I nstitucional

IBGE Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

I bovespa indice de Lucratividade da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
GDDS SistemaGeral de Disseminagdo de Dados

IF Instituicdo financeira

IFO Institute for Economic Research

IGP-DI indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna

IGP-M indice Geral de Pregos - Mercado

Ic indice de Intencdes do Consumidor

Imacec Indicador mensal de atividade econdémica

Indec Instituto Nacional de Estadisticas y Censos

INE Instituto Nacional de Estadisticas

I negi Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica
INPC indice Nacional de Precos ao Consumidor

Inséé Institut National de la Statistique e des Etudes Economiques
INSS Instituto Nacional de Seguro Social

IPA indice de Pregos por Atacado

IPA-DI indice de Pregos por Atacado - Disponibilidade Interna
IPA-OG-PI indice de Precos por Atacado - Oferta Global - Produtos Industriais
IPC indice de Pregos ao Consumidor

IPCA indice de Pregos ao Consumidor Amplo

IPC-Fipe indice de Pregos ao Consumidor - Fundag&o Instituto de Pesquisas Econémicas
IPCH i ndice de Pregos ao Consumidor Harmonizado

Ipim indice de Precios Internos al por Mayor
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IPP indice de Pregos ao Produtor

IR Imposto de Renda

IRF-M Imposto de Renda Fixa de Mercado

IRRF Imposto de Renda Retido na Fonte

Isac Indicador Sintético de Atividade Industrial

Isae Instituto de Estudos e Andlise Econdmica (Instituto di Sudi e Analisi Economica)
L ecops L etras de Cancelamento de Obrigag8es Provinciais

LFT L etras Financeiras do Tesouro

LSPA L evantamento Sistemético da Produgdo Agricola

LTN Letras do Tesouro Nacional

M er cosul Mercado Comum do Sul

MTE Ministério do Trabalho e Emprego

Nafta Associacdo Norte-americanade Livre Comércio

NAPM National Association of Purchasing Managers

NFSP Necessidades de financiamento do setor publico

NTN-C Notas do Tesouro Nacional - série C

NTN-D Notas do Tesouro Nacional - série D

omMC Organizagéo Mundial do Comércio

Opep Organizagdo dos Paises Exportadores de Petréleo

PAF Programa de Assisténcia Financeira

Pasep Programa de Formagao do Patriménio do Servidor Publico
PEA Populagdo Economicamente Ativa

PIB Produto Interno Bruto

PIS Programa de Integragéo Social

PMI indice dos Gerentes de Compras (Purchasing Managers I ndex)
p.b. Pontos base

p.p. Pontos percentuais

PPI indice de Precos do Produtor Final (Price Index of the Final Goods Producer)
STN Secretariado Tesouro Nacional

TJILP Taxade Juros de Longo Prazo

LE Uni&o Européia
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