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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.
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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.

149



Relatorio de Inflacdo Dezembro 2001

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.
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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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