ISSN 1517-6576

4L
i

BANCO CENTRAL DO BRASIL

Relatodrio de Inflacao

Dezembro 2004

Volume 6 — Numero 4



Carimbo de 960 réis sobre moeda
espanhola de 8 reales

Recunho de 960 réis sobre moeda
espanhola de 8 reales

Colecdo do Museu de Valores do
Banco Central do Brasil

960 réis

A vinda da Corte Portuguesa para o Rio de Janeiro, em
1808, constituida de cerca de quinze mil pessoas com
costumes diferentes daqueles da populagdo colonial,
exigiu que se tomassem sérias medidas para fazer face as
despesas e para aumentar a renda da Colonia, agora sede
do governo portugués.

O meio circulante do Brasil, constituia-se, entdo, em
grande parte, de moedas espanholas de 8 reales.
Necessitando de fundos, D. Jodo determinou a
carimbagem dessas moedas, adquiridas por 700/800 réis,
aumentando-lhes o valor para 960 réis. A partir de 1810,
esses valores passam a ser cunhados em discos préprios
ou recunhados sobre 8 reales. Essas pecas, equivalentes
a 3 patacas, foram denominadas de patacées.
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O "Relatério de Inflagdo" € uma publicagéo
trimestral do Banco Central do Brasil, quetem como objetivo
avaliar o desempenho do regime de metas paraainflacéo e
delinear um cenério prospectivo sobre o comportamento dos
pregos, explicitando as condic¢des das economias nacional e
internacional que orientaram as decisdes do Comité de
Politica Monetaria (Copom) com relagdo a conducéo da
politicamonetéria.

Este Relatdrio é constituido de seis capitulos: Nivel
deatividade; Precos; Politicas crediticia, monetériaefiscal;
Economiainternacional; Setor externo e Perspectivas para
ainflagdo. Com relagéo ao nivel de atividade, sdo analisados
a evolucdo das vendas no varejo, estoques, producao,
mercado de trabalho e investimento. No capitulo seguinte,
a andlise sobre o comportamento dos precos focaliza os
resultados obtidos no trimestre, em fungdo das decisbes de
politica monetaria e das condigdes reais da economia que
independeram daagdo governamental. No capitulo relativo
apoliticas crediticia, monetaria e fiscal, aandlise centra-se
no desempenho do crédito e do mercado financeiro, assim
como na execucgado orcamentéria. No capitulo sobre
economia internacional, apresenta-se uma analise do
desempenho das principais economias, procurando
identificar as condi¢des que possam influenciar aeconomia
brasileira, notadamente nas suas relagbes com o exterior.
Em seguida, o capitulo sobre o setor externo enfoca a
evolugdo das transacfes econdmicas com o exterior, com
énfase no resultado comercial e nas condicdes de
financiamento externo. Finalmente, analisam-se as
perspectivas para a evolugédo da inflacéo.
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O crescimento vigoroso do Produto Interno Bruto
(PIB), pelo quinto trimestre consecutivo, traduz-se na
evolucao favoravel de variaveis diretamente relacionadas
ao bem-estar econdmico e social, como o crescimento
do consumo, da massa de rendimentos e do emprego —
este Ultimo, em ritmo de expansdo ha muito nédo
observado. O desempenho favoravel do produto foi
acompanhado, porém, por taxas de inflacdo que
permanecem em niveisincompativeis com atrajetoriade
metas no médio prazo. A persisténcia das pressdes
inflacionérias refletiu-se nos pregos no atacado e ao
consumidor, nas diferentes medidas de nlcleo dos indices
de precos ao consumidor, bem como na rigidez das
expectativas de inflacdo dos agentes privados.

O comportamento recente dos indicadores
evidencia a sustentabilidade do ciclo de crescimento que
ora se observa. Além do aumento da massa saarial, das
expectativas de consumidores e empresarios e do volume
de crédito, fatores que tendem a constituir-se em fontes
relevantes para o crescimento no proximo ano, 0 aumento
dos investimentos se destacou nos Ultimos meses.

Os gastos com a formag&o bruta de capital fixo
aumentaram de modo consideravel no terceiro trimestre de
2004. Adicionalmente, a revisdo dos dados das contas
nacionais ratificou patamar mais elevado para a variavel
nos dois primeiros trimestres do ano. De qualquer maneira,
mesmo com a incorporacao desses indicadores favoraveis
de investimento, as diversas medidas de hiato do produto
acompanhadas pelo Banco Central do Brasil continuam
mostrando tendéncia de reducéo da ociosidade em termos
agregados. Em um ambiente de elevada utilizagdo da
capacidade instalada, a trgjetéria da inflagdo dependerd
marcadamente dos desenvolvimentos correntes e
prospectivos da ampliagdo da oferta de bens e servicos,
para 0 adequado atendimento da demanda em expansao.

Dezembro 2004 | Relatério de Inflagio | 7
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O desempenho recente das operagdes de crédito
do sistemafinanceiro refletiu a continuidade do crescimento
do ritmo da atividade econdmica e o aumento da procura
sazonal de recursos pelo setor produtivo, condicionado pelo
crescimento das atividades relacionadas as vendas de fim de
ano e pela dinamizagdo dos negdcios associados ao plantio
agricola. Em relacdo ao custo do crédito, 0 comportamento
das taxas ativas, praticadas pelas instituicdes financeiras,
refletiu 0 processo de elevacdo da taxa Sdlic, iniciado em
setembro. A evolucdo dosjurosde mercado evidenciou, ainda,
0 avango marginal nas operagdes de crédito a prazos mais
curtos, consistente com asazonalidade do periodo, pactuadas
ataxas de juros mais elevadas.

Osresultados fiscai s continuam favoréveis em todos
0s segmentos do setor publico, situando-se em niveis
compativeis com as metas fiscais fixadas para 0 ano. A
elevacdo no superavit primério acumulado no ano nas trés
esferasdegoverno, principal determinante do resultado global,
foi sustentada pelo aumento da arrecadacéo, sobretudo
decorrente do nivel de atividade, e pelareducéo de gastos de
pessoa e encargos, em contexto de aumento de despesas de
custeio e de investimento. Ressalte-se que a relacdo divida
liquida/PI B atingiu, em novembro, o valor maisreduzido desde
junho de 2001, refletindo, ainda, a apreciacdo do rea e a
retomada do crescimento da economia.

O superavit em transagdes correntes continua
influenciado pelo desempenho da balanca comercial, que
registrou superdvit de US$30,2 bilhdes até novembro, epelos
ingressos relativos as transferéncias unilaterais correntes,
gue alcancaram US$3 bilhdes nesse periodo. Mesmo com
aelevacdo das remessas liquidas na conta de rendas, o Pais
obteve superavit em transacGes correntes de US$10,4
bilhdes, ante US$3,7 bilhdes no mesmo periodo de 2003.
Considerando o resultado acumulado em doze meses
encerrados em novembro, o saldo positivo em transactes
correntestotalizou US$10,7 bilhdes.

A expectativa para 2005 é de um ritmo menor no
crescimento das exportagdes. Por outro lado, a retomada
da atividade econbmica e o conseqliente crescimento
observado nas importagfes, ao longo deste ano, séo
comportamentos compativeis com a projecdo de superavit
comercia de US$25 bilhdes para 2005, inferior ao patamar
de 2004, devido avariacdo mais acentuada dasimportacdes
em relacdo as exportacoes.

Os fluxos de investimentos estrangeiros diretos
liquidos apresentaram recuperagdo, e seu comportamento



recente confirma as estimativas para o ano. Em 2005, a
perspectivaé de que 0 ingresso deinvestimentos estrangeiros
diretosatinjaUS$14 bilhdes. O comportamento recente dos
fluxos liquidos de investimentos estrangeiros diretos e a
evolucdo esperada paraastaxas derolagem do setor privado
contribuem para a expectativa positiva quanto as contas
externas. Esse ambiente permite manter perspectivas de
financiamento favoraveis para o balanco de pagamentos
brasileiro ao longo do préximo ano, mesmo com aesperada
reducdo nas reservas internacionais brutas, conseguiéncia,
principalmente, das amortizagGes dos empréstimosjunto ao
Fundo Monetério Internacional (FMI).

A tragjetoria da inflagdo nos ultimos meses foi
favorecida pela continuidade da apreciacdo cambial e,
principalmente, pelo comportamento dos precos da
alimentacdo, em particular dos produtos in natura, que
registraram acentuada reducdo. Nao obstante, indicadores
como o indice dedifusdo e, sobretudo, osnucleosdeinflagdo
revelam movimento inflacionario persistente, caracterizado
pela ampliacdo do movimento de ata de pregos entre os
diversos segmentos.

Embora a evolugdo desse quadro nos préximos
meses contemple a reducéo expressiva de riscos advindos
do mercado internacional de petrdleo, no cenario interno
alguns fatores suscitam apreensdo. O primeiro esta
associado a diferenca observada no comportamento dos
precos dos produtos industriais no atacado e no varejo,
expresso por uma taxa de repasse inferior a assinalada em
periodos recentes. O segundo decorre do aumento sazonal
de demanda em dezembro, intensificada, neste ano, pelo
elevado patamar da atividade econdmica. Adicionalmente,
vislumbram-se, para os proximos meses, fatores que tendem
a pressionar os indices de pregos, ainda que
temporariamente. Além dos regjustes previstos para itens
monitorados, deveréo ser observados, por razdes sazonais,
aumentos de pregos dos alimentos in natura, de recreagéo
e dos gastos com educagéo.

A previsdo central associada ao cenério de
referéncia paraainflacéo de 2004 indicaum valor de 7,4%.
A trgjetoria para ainflagdo acumulada em doze meses em
2005 mostra tendéncia de reducéo, partindo de 7,1% no
primeiro trimestre e fechando o ano em 5,3% —valor acima
do objetivo de 5,1% adotado pelo Copom paraainflacéo de
2005. No cenario de referéncia, aprojecéo dainflacéo para
2006 € de 4%. O cenario de mercado, considerando as
expectativas dos agentes col etadas pel a Geréncia- Executiva
de Relacionamento com Investidores (Gerin) do Banco

Dezembro 2004 | Relatério de Inflagao | 9
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Central do Brasil para taxas de juros e cambio, apresenta
previsdo para a inflagdo acumulada em 2004 igua a do
cenario dereferéncia (7,4%), de 6,3% para 2005, e de 5,0%
para 2006. De acordo com o cendrio de referéncia, o
crescimento do PIB, previsto para 2004, é de 5%, 0,6 p.p.
maior do que o projetado no “Relatério de Inflagdo” de
setembro e, para 2005, prevé-se um crescimento de 4%.



O crescimento da economia brasileirano terceiro
trimestre de 2004 e no inicio do quarto trimestre ocorreu
em ritmo menos intenso do que em etapas anteriores do
ciclo de expansdo em curso desde meados de 2003,
conforme evidenciado pelas Contas Nacionais Trimestrais
e por indicadores econdmicos setoriais. A acomodagdo no
ritmo da atividade econdmica, apds periodos com niveis
de producdo bastante elevados — ou recordes, em varios
dos indicadores observados — € um processo esperado,
haja vista o arrefecimento dos fatores que determinaram
a recuperacao inicial, como o aumento do crédito e a
expansao das exportaces. Além disso, avancos marginais
no nivel de atividade passam a requerer maior esforco a
medida que a utilizacdo da capacidade produtiva atinge
patamares mais elevados.

A desacel eracdo no ritmo de expansdo daeconomia
contribui paraasustentabilidade do processo de crescimento
em curso desde 0 segundo semestre de 2003. Nesse sentido,
registre-se que o nivel de utilizagdo dacapacidade produtiva
cresceu em ritmo menor no periodo agosto-outubro,
relativamente ao trimestre anterior. Ainda nesse contexto,
deve-se ressaltar a evolucado recente da demanda por
investimento, que se constituiu no principal determinante do
crescimento do PIB no terceiro trimestre do ano, sugerindo
a intensificagdo do processo de expansdo da capacidade
produtiva das empresas.

Os indicadores relativos ao mercado de trabaho
continuam refletindo ganhos importantes, decorrentes da
retomadado crescimento econdmico. A criacdo de empregos
em ritmo acentuado é confirmada por estatisticas do
Ministério do Trabalho e Emprego (MTE) edeinstitutos de
pesquisa. Particularmente naindUstria, 0 aumento expressivo
das horas extras observado nos estagiosiniciais do processo
de expansdo da atividade tem sido revertido, nos ultimos
meses, em geracdo de novos postos de trabal ho.

Dezembro 2004 | Relatério de Inflagao | 11
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indice de Volume de Vendas no Varejo — Brasil

Variacao percentual

Discriminacéao 2004
Mai Jun Jul Ago Set Out
No mésY
Comeércio varejista 10 01 01 -02 02 03
Combustiveis e lubrificantes -10 08 -01 -25 14 -0,7

Hipermercados e supermercados 1,1 05 01 08 06 0,8

Tecidos, vestuario e calcados 49 13 -25 -71 64 -27
Mbveis e eletrodomésticos 20 38 -04 -13 -14 04
Automéveis e motocicletas 82 11 0,7 -11 49 -19

Trimestre/trimestre anterior™

Comércio varejista 32 33 26 14 04 01
Combustiveis e lubrificantes 23 06 -01 -11 -11 -17
Hipermercados e supermercados 3,0 28 23 18 16 1,8

Tecidos, vestuario e calcados 15 28 47 -02 -29 -53

Moveis e eletrodomésticos 85 92 78 54 14 -11

Automéveis e motocicletas 30 58 91 63 49 23
Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.
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As perspectivas relativas a evolugdo do setor
agropecuério permanecem favoraveis, na medida em que,
paralelamente ao dinamismo observado na producéo de
carnes e derivados, os primeiros prognésticos paraapréxima
safra sinalizam colheita recorde de gréos.

1.1 Vendas no varejo

As vendas do comércio varejista mantiveram-se
estaveis, em nivel historicamente elevado, no terceiro
trimestre e no inicio do quarto trimestre de 2004, apds
apresentarem crescimento expressivo desde meados de
2003. Destague-se, no periodo, o desempenho positivo de
setores cujas vendas estdo condicionadas principa mente a
evolugdo da renda, como alimentos e bebidas, enquanto
segmentos mais sensivei s as condi¢oes de crédito mostraram
acomodacdo. Ressalte-se que a evolucdo recente de fatores
determinantes do fluxo de vendas, em especia acontinuidade
de expansdo da massa salarial e o comportamento das
expectativas dos consumidores, delineia perspectivas
favoraveis para o setor no final do ano.

Segundo a Pesguisa Mensal do Comércio (PMC),
divulgadapelo Ingtituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), o indice de Volume de Vendas no Varejo aumentou
0,1% no trimestre encerrado em outubro, ante o trimestre
anterior, consideradaasérie dessazondizada. O arrefecimento
do comércio resultou da desaceleracéo das vendas em
praticamente todos 0s segmentos do setor, movimento bem
caracterizado pela evolucdo das médias moves trimestrais,
com destaque para moveis e eletrodomésticos.

Por unidade daFederacao, registrou-se, no trimestre
encerrado em outubro, expansdo no volume de vendas no
varegjo em 13 das 27 unidades pesquisadas. As maiores
elevacbes, em relagdo ao trimestre encerrado em julho,
ocorreram no Amapa, 4,8%; e em Mato Grosso, 2,3%,
considerados dados dessazonalizados. As unidades que
apresentaram quedas mais expressivas, ha mesma base de
comparacgdo, foram Tocantins, 6,2%; e Goias, 3,1%.
Ressalte-se que, consideradas as vendas acumuladas até
outubro, ante mesmo periodo de 2003, todas as unidades da
Federacdo apresentaram resultado positivo, excetuando-se
Roraima, com queda de 9%. As maiores taxas de
crescimento ocorreram em Rondbnia, 25,8%, e em Mato
Grosso, 23,1%.

A Receita Nominal de Vendas expandiu-se 11,9%
no ano até outubro, em relagdo ao mesmo periodo de 2003.



indice de Vendas no Varejo — Brasil

Outubro de 2004
Variag8o % acumulada no ano
Discriminagao Receita  Volume Precos
nominal
Comércio varejista 11,9 9,3 2,4
Combustiveis e lubrificantes 0,8 53 -4,3
Hipermercados e supermercados 10,1 6,7 3,2
Tecidos, vestuario e calcados 13,8 52 8,2
Méveis e eletrodomésticos 29,1 27,6 1,2
Automéveis e motocicletas 26,5 17,8 7,4

Fonte: IBGE

Indicadores de comércio varejista

Dados dessazonalizados
1992=100

270 -
260
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240

230
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2003 2004

SPC — — — Usecheque

Fonte: ACSP

Indicadores de inadimpléncia

Taxa
Discriminagédo 2004
Jun  Jul Ago Set Out Nov Ano“
spc (sP)? 43 33 39 44 41 38 49
Cheques devolvidos™ 51 51 50 54 59 53 54
Telecheque (RJ)" 21 20 20 21 25 .. 23
Telecheque (NacionaI)M ¥ 21 21 23 23 27 .. 25

Fonte: ACSP, Bacen e Teledata

1/ Média no ano.

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

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

4/ Cheques devolvidos/cheques recebidos.

5/ Médias das seguintes cidades: Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo
Horizonte, S&o Paulo, Curitiba, Porto Alegre, Ribeirdo Preto e Rio de Janeiro.

Esse resultado decorreu da combinacdo de aumentos de
9,3% no volume de vendas e de 2,4% nos pregos do varejo.
Ressalte-se que amédia dos precos nos primeiros dez meses
de 2004, em relacdo a de igual periodo de 2003, aumentou
6,4%, segundo o I ndice Nacional de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA), do IBGE. Todos o0s setores apresentaram,
no periodo, variacdo dareceitanominal superior avariacéo
médiado IPCA, aexcecdo de combustiveis e lubrificantes,
destacando-se moéveis e eletrodomeésticos, 29,1%;
automoveis e motocicletas, 26,5%; e tecidos, vestuério e
calcados, 13,8%.

Outros indicadores relacionados ao comércio
também mostraram maior dinamismo em setores cujo
desempenho esta relacionado a renda dos trabalhadores,
em comparacdo a setores mais ligados as condicdes de
crédito. De acordo com a Associacdo Comercial de Séo
Paulo (ACSP), o nimero de consultas ao Servico de
Protecao ao Crédito (SPC), indicador de compras aprazo e
de maior valor agregado, apresentou elevacdo mensal de
0,5% em novembro de 2004; e o Usecheque, indicador de
compras avista e de menor valor, cresceu 2,5% no mesmo
periodo, nas séries dessazonalizadas. Ressalve-se que a
paralisacéo dos bancarios, sobretudo em setembro, pode ter
afetado esses resultados.

Os indicadores de inadimpléncia apresentaram
crescimento no final do terceiro trimestre e no inicio do
quarto trimestre de 2004, mas mantiveram-se estaveis em
relacdo aos niveis registrados nos mesmos periodos do ano
anterior. A relacdo entre chegues devolvidos por insuficiéncia
defundos e o total de cheques compensados, apos registrar
5,9% em outubro, ataxamaisaltado ano, recuou para5,3%
em novembro. A taxa média relativa aos primeiros onze
meses do ano atingiu 5,4%, mantendo-se no patamar
assinalado no periodo correspondente do ano anterior. A
evolucdo do indicador nacional da Teledata, que também
reflete a relac@o entre cheques devolvidos e recebidos,
ratifica atendéncia de estabilidade, tendo alcangado 2,5%,
namédiado ano corrente até outubro, ante 2,4%, Nno mesmo
periodo de 2003.

Estatisticas daACSPrelativas ao segundo semestre
de 2004 mostraram tendénciade quedadainadimplénciana
Regido Metropolitana de S&o Paulo. Nos primeiros onze
meses do ano, ataxamédialiquida em Sao Paulo alcangou
4,9%, ante 5,5% no mesmo periodo de 2003. Em novembro,
ataxaliquida atingiu 3,8%, ante 4,1% e 4,4%, nos meses
imediatamente anteriores.
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Set Nov

Os resultados das pesquisas sobre as expectativas
dos consumidores revelaram crescimento expressivo do
otimismo nos tltimos meses de 2004. O indice de Confianca
do Consumidor (ICC), divulgado pela Federagéo do
Comeércio do Estado de Sao Paulo (Fecomercio SP), registrou
aumento de 16,6% no trimestre encerrado em novembro de
2004, em relacdo ao trimestre imediatamente anterior. Vale
destacar que o | CC apresentou, em novembro, o maior valor
da série, iniciada em junho de 1994. Por componentes, 0
I ndi ce de Expectativas do Consumidor (IEC), querepresenta
60% do indice geral, cresceu 18,8%, também registrando o
maior nivel da série histérica. O indice de Condicdes
Econémicas Atuais (Iced), o outro componente do indice
geral, expandiu-se 12%, atingindo o maior valor desde abril
de 1997.

O IEC, divulgado pela Federacdo de Comércio do
Estado do Rio de Janeiro (Fecomercio RJ), registrou
tendénciade manutencao do otimismo do consumidor carioca
em patamar elevado, similar ao observado pelo indicador
paulista. O |EC apresentou crescimento de 5,4% na média
do trimestre encerrado em novembro, em relagdo ao
trimestre encerrado em agosto, e de 12,3% no acumulado
do ano até novembro de 2004, comparativamente ao mesmo
periodo do ano anterior. Destaque-se que tanto o indicador
geral como os seus componentes — ndice de Situac&o
Financeira Presente e indice de Expectativas Financeiras
—acangaram, em novembro, o maior nivel de 2004.

1.2 Producao
Agropecuaria

A producdo agropecuaria cresceu 5,6% nos nove
primeiros meses do ano, comparativamente a0 mesmo
periodo do ano anterior, e4,9% no terceiro trimestre de 2004,
ante igual periodo de 2003, de acordo com as Contas
Nacionais Trimestrais do IBGE. O resultado do ano
apresentado pela lavoura foi influenciado favoravelmente
pel os desempenhos daorizicultura, dacafeiculturae do setor
sucroal cooleiro, enquanto o resultado do terceiro trimestre
refletiu, além da expansio da cultura de cana-de-aclcar, 0s
aumentos da producéo de algodao e mandioca. Ressalte-se
que a expansdo da lavoura ndo foi maior neste ano devido
aos resultados negativos de produtos rel evantes como soja,
feijdo, milho, e trigo. Tais desempenhos decorreram,
basicamente, de adversidades climéticas. A pecuariaseguiu
contribuindo, de modo expressivo, parao aumento do produto
do setor primério. A ampliagéo das exportacOes de carnes



Producéo agricola

Em mil toneladas

Discriminagéo Producéo Variagao (%)
2003 2004"

Producéo de gréos 123 632 119 337 -3,5
Caroco de algodao 1451 2355 62,3
Arroz (em casca) 10320 13337 29,2
Feijao 3310 2999 -9,4
Milho 47 988 41 873 -12,7
Soja 51 482 49 205 -4,4
Trigo 6 029 5962 -1,1
Outros 3052 3607 18,2

Outras culturas
Banana 6775 6 593 -2,7
Batata-inglesa 3047 2883 -5,4
Cacau (améndoas) 170 177 4,5
Café (beneficiado) 1997 2454 22,9
Cana-de-agucar 389 849 411 010 54
Cebola 1194 1133 -5,1
Fumo (em folhas) 656 928 41,5
Laranja 16 903 18 263 8,0
Mandioca 22147 24 230 9,4
Tomate 3694 3395 -8,1

Fonte: IBGE

1/ Estimativa.

Producéo de gréos
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1/ Previsao.

ederivadostem sido fator preponderante parao dinamismo
apresentado pelo setor.

Com relacéo a proxima safra, 0os progndsticos
mostram-sefavoravei's, apontando significativo crescimento
dacolheitade gréos deimportantes produtos, como milho e
feijéo, sobretudo naprimeirasafra, e, especialmente, desoja,
gue deverarepetir o excelente desempenho de 2003.

Producao da lavoura

Segundo o L evantamento Sistemético da Producao
Agricola (LSPA), do IBGE, relativo a outubro, a producdo
total de gréos no ano-safra 2003/2004 situou-se em 119,3
milhdes detoneladas, volume 3,5% inferior asafraanterior.
Essas estimativas estdo bem préximas as do udltimo
levantamento do Ministério da Agricultura, Pecuéria e
Abastecimento (Mapa), realizado por meio da Companhia
Nacional de Abastecimento (Conab) que apontou 119,31
milhdes de toneladas. As culturas de segunda e terceira
safras foram encerradas e as de inverno estéo praticamente
em final de colheita.

A producdo de milho alcangou 41,9 milhdes de
toneladas, com decréscimo de 12,7% em relacdo ao ano-
safra 2003, ocorrendo reducbes na érea plantada e no
rendimento médio, de 4% e 9%, respectivamente. A decisio
de diminuir a area plantada refletiu o declinio nas cotacdes
internacionais do produto, em virtude da previsao de
aumento na safra norte-americana, € 0 crescimento nos
custos de producéo.

A colheitade sojatotalizou 49,2 milhdes detonel adas,
com contracdo de 4,4% em relagdo a anterior, ndo obstante
aexpansdo de 16,4% na area plantada. A reducéo de 17,9%
na produtividade média esteve associada as adversidades
climéticas, sobretudo nos estados do Parana e M ato Grosso.

Em relagcdo ao trigo, principal culturadeinverno, a
producéo devera alcancar 6 milhdes de toneladas, com
decréscimo de 1,1% em relacdo a do periodo anterior. No
Parand, principal estado produtor, cujo volume colhido
deverd atingir 3 milhdes de toneladas, a irregularidade
climatica propiciou o surgimento de doengas, prejudicando
a evolucdo adequada da cultura.

A producdo nacional de feijdo alcangou 3 milhdes

de toneladas, com reducao de 9,4%, em relacéo a de 2003.
Contribuiram para esse resultado as baixas cotagfes no
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mercado interno, os altos custos da producdo, aém das
condicdes climaticas desfavoraveis e da migracédo de
produtores para o plantio de soja.

A producgo de café deverasituar-seem 2,5 milhdes
de toneladas, 22,9% superior a de 2003. Fatores positivos
como o ano deciclodealtado gréo eo climafavoravel, em
estados como Minas Gerais e Espirito Santo, contribuiram
para esse crescimento.

A producao de cana-de-agUcar totalizou 411 milhdes
de toneladas, em 2004, acréscimo de 5,4% em relacdo a
safra anterior. Ocorreram expansdes na area plantada e na
produtividade média, de 4,4% e 1%, respectivamente.

Pecuaria

Segundo aPesguisaTrimestral deAbatedeAnimais,
divulgada pelo IBGE, o peso total das carcagas de bovinos
abatidos alcangou 1,5 milh&o de toneladas no segundo
trimestre de 2004, 23,6% superior ao do mesmo trimestre
de 2003. Considerando-se asérie dessazonalizada, registrou-
se acréscimo de 11,3% em relacdo ao periodo de janeiro a
marco de 2004. As vendas externas, no periodo de agosto a
outubro, alcancaram 276 mil toneladas, com expansdo de
70,6%, ante as efetuadas no mesmo periodo de 2003.

Em relacdo aavicultura, foram abatidas 1,8 milhdo
de toneladas de aves no segundo trimestre de 2004,
representando aumento de 15,4% em relagdo ao trimestre
abril-junho de 2003. Em referéncia ao trimestre
imediatamente anterior, o crescimento atingiu 5,9%,
considerando dados dessazonalizados. O volume exportado
acangou 682,1 mil toneladas no trimestre agosto-outubro,
26,2% superior ao do mesmo trimestre de 2003.

A producéo de suinosatingiu 467,8 mil toneladas no
trimestre abril-junho de 2004, 1,5% inferior aregistradaem
igual periodo de 2003. Em relacdo ao trimestre
imediatamente anterior, o declinio alcangou 0,1%, segundo
dados dessazonalizados. No que se refere as exportagoes,
somaram 142,4 mil tonel adas no periodo de agosto aoutubro,
6,4% superiores as de igual trimestre de 2003.

Expectativas para a safra 2004/2005

A producéo de gréos deverd registrar patamar
recorde de 134 milhdes de toneladas na safra 2004/2005,



Perspectivas para a safra em 2005

Variagdo percentual

Discriminagéo Producéo Area  Rendimento
médio
Producéo de grédos 12,3 2,3 9,8
Algodao herbaceo (em carogo) -5,5 -5,2 -0,3
Arroz (em casca) -4,7 -0,4 -4,3
Feijéo (12 safra) 4,2 -2,1 6,4
Milho (12 safra) 4,9 -0,4 53
Soja 28,2 57 21,3
Outras culturas
Batata-inglesa (12 safra) -3,1 -2,6 -0,5
Cebola -3,2 -1,6 -1,6
Cana-de-agucar -1,1 0,2 -1,3
Fumo (em folhas) 51 4,4 0,6
Mandioca 4,8 3,0 1,7
Fonte: IBGE

Area plantada — 1° levantamento

Variagéo percentual

Arroz (em casca)

M Safra 2004
Fonte: IBGE

Producéo industrial

Feijao (12 safra)

Milho (12 safra)

M Safra 2005

Soja

Variagao percentual

Discriminagao 2004
Jul Ago Set QOut
Industria geral
No més” 0,6 10 -02 -04
Trimestre/trimestre anterior” 3,9 2,9 2,3 13
Mesmo més do ano anterior 10,6 13,4 7,4 2,7
Acumulado no ano 8,6 9,3 9,0 8,3
Acumulado em 12 meses 55 6,9 7,2 74
IndUstria de transformacgéo
No més” 05 07 -01 -10
Trimestre/trimestre anterior 3,7 2,7 2,0 0,8
Mesmo més do ano anterior 10,8 13,7 75 25
Acumulado no ano 9,0 9,6 9,4 8,6
Acumulado em 12 meses 5,6 7,1 74 7,6
Extrativa mineral
No més” 05 16 0,4 0,0
Trimestre/trimestre anterior” 18 3,0 2,8 2,6
Mesmo més do ano anterior 7,2 7.4 6,3 6,1
Acumulado no ano 2,6 3,2 3,6 3,8
Acumulado em 12 meses 3,6 4,0 4,1 4,3

Fonte: IBGE
1/ Dados dessazonalizados.

com crescimento de 12,3% em relac&o ao ano-safra 2003/
2004, de acordo com o primeiro prognostico efetuado pelo
IBGE. Esse resultado é superior ao obtido no primeiro
levantamento de intencéo de plantio da safra 2004/2005,
realizado pela Conab, que projetou aproducdo de graos em
129,9 milhdes detonel adas.

A maior contribui¢ao paraesse crescimento decorre
daestimativade expansdo dasafrade soja, para63,1 milhdes
de toneladas, 28,2% superior a safra 2003/2004. Esse
resultado esté associado, fundamental mente, arecuperacdo
da producéo nos estados das regides Sul e Centro-Oeste,
af etada pel as adversidades climaticas em 2004. A estimativa
prevé aumento de 5,7% na éarea cultivada e de 21,3% na
produtividade. Fatores como aelevadalliquidez do produto
€ 0S precos pouco atraentes da culturade milho contribuem
para a expectativa de recuperacdo, ndo obstante 0 aumento
dos custos de producéo e acontragdo do preco internacional
da commodity.

Producao industrial

ApbGsatingir sucessivosniveisrecordes de producéo,
a atividade industrial mostrou acomodag&o no trimestre
agosto-outubro. Segundo dados dessazonalizados da
Pesquisa Industrial Mensal (PIM) do IBGE, aproducgado do
setor registrou taxas de crescimento de 1,3% e de 3,9%
nos trimestres encerrados em outubro e em julho,
respectivamente, ante os trimestres imediatamente
anteriores. A moderagdo do ritmo de expansdo daindustria
pode também ser observada pelaandlise dadifusdo dastaxas
de crescimento. Nesse sentido, nos sete primeiros meses
do ano, em média, 69% das 23 atividades industriais com
séries gjustadas sazonal mente apresentaram taxas mensais
positivas, percentual reduzido para 52% em agosto e em
setembro e para 35% em outubro.

O menor dinamismo da expansao industrial
apresenta-se em conformidade com as expectativas
delineadas para a evolucdo do setor, haja vista o
arrefecimento gradativo de fatores que vém impul sionando
aindustria desde o inicio do ciclo de recuperacéo, como a
expansao do crédito e o aumento das exportacdes. Note-se
que, mesmo em menor intensidade, esses fatores deverdo
seguir contribuindo para a manutencdo da tendéncia de
crescimento da producéo industrial, agora também
impulsionada pel os aumentos damassasalarial e dosfluxos
deinvestimentos.
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Produc&o industrial
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Producéo industrial por categoria de uso

Variag&o percentual

Discriminagao 2004
Jul Ago Set Out
No més”

Produgéo industrial 0,6 1,0 -0,2 -0,4
Bens de capital 11 0,6 -4,4 -1,3
Bens intermediéarios 2,2 0,2 -0,3 -0,1
Bens de consumo 0,0 0,4 0,7 -1,0

Duréveis 0,9 23 -2,0 -23
Semi e ndo duraveis -05 -0,3 15 -11

. . P
Trimestre/trimestre anterior

Producéo industrial 3,9 2,9 2,3 1,3
Bens de capital 6,7 3,8 1,0 -2,1
Bens intermediarios 3,8 3,2 31 15
Bens de consumo 2,5 1,9 14 0,8

Duraveis 9,4 8,5 52 1,8
Semi e ndo duraveis 1,3 0,4 0,2 0,0
No ano

Producéo industrial 8,6 9,3 9,0 8,3
Bens de capital 25,6 26,3 249 21,8
Bens intermediarios 7,2 7,7 7,6 7,3
Bens de consumo 71 78 7,7 7,0

Duraveis 24,2 257 24,7 22,6
Semi e ndo duraveis 33 3,8 4,0 3,5
Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

Produc&o industrial
Bens de capital
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A incorporagdo do crescimento de 1,3% da
producdo industrial relativo ao trimestre agosto-outubro, ante
o trimestre imediatamente anterior, astaxas registradas nos
meses anteriores resulta em expansdo acumulada de 8,3%
da producdo industrial no ano até outubro, em relagdo a
igual periodo de 2003. Esses resultados deveram-se,
principalmente, ao desempenho da industria de
transformacé&o, que registrou crescimento de 0,8% na
comparacao trimestral e de 8,6% no ano. A trajetéria das
atividades de extrac8o tornou-se mais consistente apenas
nos ultimos meses — a industria extrativa cresceu 2,6% no
trimestre agosto-outubro ante o periodo imediatamente
anterior, na série com gjuste sazonal, e 3,8% no acumulado
do ano.

Apesar de o movimento de acomodacao ser
aparente para a média da indlstria, poucos segmentos
industriais assinalaram desaceleracdo mais acentuada no
altimo trimestre. Entre os 22 géneros da industria de
transformacdo, na série com ajuste sazonal, sete
apresentaram queda de produc&o no trimestre agosto-
outubro ante o periodo anterior. Entre esses, estédo o0s
segmentos que vinham apresentando expansdo acima da
média da industria, como fumo, aparelhos e materiais
elétricos, material eletrénico, outros equipamentos de
transporte e mobiliario. Por outro lado, alguns dos
segmentos de maior dinamismo em 2004, como veicul os
automotores e maguinas e equipamentos, mantiveram o
vigor e seguiram se destacando no trimestre encerrado
em outubro em relac&o ao periodo anterior.

A andlise por categorias de uso revelaacontinuidade
do dinamismo da producdo de bens de consumo duravel,
com expansédo de 1,8% no trimestre encerrado em outubro,
em relac8o ao trimestre maio-julho. A producdo de bens
intermediarios aumentou 1,5%, a de bens de consumo
semidurével e ndo duravel manteve-se estédvel. Na mesma
base de comparacao, aproducdo de bens de capital mostrou
reducdo de 2,1%.

Ressalte-se que, apesar de a producdo de bens de
consumo semiduravel e ndo duravel ter se mantido estavel
no trimestre agosto-outubro ante o trimestre anterior,
segmentos importantes, sensiveis a elevagdo da renda,
mostraram desempenho positivo, como alimentos, 0,6%;
bebidas, 6,2%; vestuério, 2,3%; e cal¢ados, 1,5%, de acordo
com dados com ajuste sazonal. Em contrapartida, os
subsetores de perfumaria e fumo apresentaram retracéo no
trimestre, de 2,4% e de 6,2%, respectivamente.
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Producéo e vendas industriais
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As vendas industriais reais também sugerem a
acomodacdo da atividade no setor, tendo apresentado
contracdo de 1,8% no trimestre agosto-outubro, ante o
trimestre encerrado em julho, segundo estatisticas da
Confederacdo Nacional da Industria (CNI), considerando
dados dessazonalizados. No ano, as vendas reais
acumularam elevacédo de 15,4%.

O vigor da atividade fabril tem se traduzido em
resultados favoréveis no mercado detrabalho industrial. A
evolucdo dos dados divulgados pela CNI mostra o padréo
esperado, no qual ocorre, inicialmente, o aumento do
numero de horas trabal hadas por meio do recurso as horas
extras, e, depois, diante da consolidacdo da expansao
econdmica, a contratacdo de novos empregados. A
evolucédo das horas trabal hadas cresceu 2% na comparacao
dostrimestres encerrados em outubro e em julho, em termos
dessazonalizados, enquanto os crescimentos do nimero de
empregados e damassareal de salérios atingiram 2,6% e
2,9%, respectivamente, na mesma base de comparacao.
No acumulado do ano, as horas trabal hadas aumentaram
5,3%, 0 emprego industrial, 2,8%, e a massa salarial da
industria, 8,7%.

Dados da Fundagado Centro de Estudos de Comércio
Exterior (Funcex), indicam o arrefecimento das exportactes
industriais nos ultimos meses. As vendas externas de
produtos semimanufaturados recuaram 14,1% no trimestre
encerrado em outubro, em relacdo ao periodo anterior, e as
exportacbes de manufaturados 0,2% na mesma base de
comparagdo, desempenho significativamente inferior aos
registrados nos primeiros trimestres do ano, segundo dados
dessazonalizados. Apesar do arrefecimento na margem,
€sses segmentos apresentam crescimento no ano de 7% e
22,9%, respectivamente, até outubro.

De acordo com a Associacao Nacional dos
Fabricantes de VeiculosAutomotores (Anfavea), aproducéo
da indUstria automobilistica cresceu 20,8% até novembro,
ante igual periodo do ano anterior, mantendo-se estavel na
comparagao entre os trimestres encerrados em novembro
e em agosto, de acordo com dados dessazonalizados. As
vendas internas e externas registraram recuo, nesse
trimestre, de 3% e 7,5%, respectivamente.

O nivel médio de utilizagdo dacapacidadeindustrial
instal ada al cangou 85,3% em outubro, de acordo com dados
divulgados pela Fundacéo Getulio Vargas (FGV), ajustados
sazonalmente. Entre as categorias de uso, a de bens
intermediarios continuou a apresentar a maior ocupacao,
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Inddstria automobilistica — Producao e vendas

Variagdo percentual

Discriminacé@o 2004

Jul Ago Set Out Nov

1

No més

Producgéo de autoveiculos 6,7 35 -1,7 -4,7 15

Vendas totais 538 0,2 -2,9 -6,1 1,6
Mercado interno 3,2 -1,3 0,8 -54 -0,9
Exportacdes -0,8 14,8 -18,4 57 0,2

. . P
Trimestre/trimestre anterior

Produgéo de autoveiculos 8,7 12,2 13,5 6,9 0,0

Vendas totais 9,1 19,1 17,2 4,7 -4,5
Mercado interno 5,6 12,1 10,2 2,4 -3,0
Exportagdes 15,4 31,0 22,6 11,4 -7,5

No ano

Produgéo de autoveiculos 17,9 21,4 219 20,9 20,8

Vendas totais 18,8 215 21,1 19,3 18,3
Mercado interno 21,6 23,1 22,8 20,1 18,1
Exportacdes 12,3 17,9 17,1 17,3 18,8

Fonte: Anfavea
1/ Dados dessazonalizados.

Produgédo automobilistica
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88,6%, mas 0 maior avanco em relacdo a julho, da ordem
de 2,5 p.p., ocorreu nasindustrias produtoras de material de
construgao, com o nivel de utilizacdo atingindo 83,7%. O
nivel de utilizacdo na categoria bens de capital recuou 2
p.p., situando-se em 80%, enquanto nos segmentos
produtores de bens de consumo o nivel de ocupacdo manteve-
se estavel em relacdo ao trimestre anterior, em 80,7%,
patamar mais elevado desde 0 segundo trimestre de 1998.

A andlise das séries dessazonalizadas por géneros
industriaisrevelamaiores niveis de utilizagdo nos segmentos
borracha, 96,4%; perfumaria, sabdes e velas, 95,2%; papel
e papeldo, 92,7%; metallrgica, 91,8%; e téxtil, 89,2%.
Ressalte-se, entretanto, que o nivel de utilizacio em alguns
desses segmentos recuou entre as pesquisas efetuadas em
julho eem outubro. Registrou-se menor utilizagcdo nos setores
metalUrgica, 0,3 p.p.; papel ecelulose, 2 p.p.; etéxtil, 1,4 p.p.

O Indice de Confiancado Empresério Industrid (Icei),
apurado pela CNI, atingiu 63,8 em outubro, avangando trés
pontos em relacdo a julho. No mesmo sentido, a Sondagem
Conjuntural da FGV mostrou que, em outubro, 43% das
empresas pesqui sadas consideravam asituagdo dos negdcios
boa e 7%, fraca, enquanto em julho esses percentuais
situavam-se em 33% e 11%, respectivamente. De acordo
COM a mesma pesquisa, as empresas estdo com estoques
gjustados e a intencdo de contratar mantém-se em alta,
resultado compativel com as expectativas do empresariado
para os préximos seis meses, na medida em que 54% dos
entrevistados esperam situacao dos negécios aindamelhor e
apenas 6% receiam que a conjuntura se deteriore.

Em sintese, os resultados da industria sinalizam
acomodacédo em patamares elevados, consolidando taxa
de crescimento anual expressiva. A despeito dos
resultados na margem, persiste a perspectiva de
continuidade do crescimento da atividade fabril, em
resposta, sobretudo, a expansao da demandainterna, que
tem repercutido os aumentos damassasalarial, do volume
de crédito e dos investimentos.

1.3 Mercado de trabalho
Emprego

A taxa de desemprego aberto manteve-se em
trajetoria descendente ao longo do segundo semestre,
atingindo 10,5% em outubro, segundo a Pesquisa Mensal
de Emprego (PME), do IBGE. Embora a reducéo do



Utilizagdo da capacidade instalada na
industria de transformagéo
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Ocupagcdao por categoria
Variagao percentual

Discriminagao 2004

Jul Ago Set Out

Total de ocupados 0,3 0,7 1,1 0,6
Categoria ocupacional
Com carteira assinada -0,3 0,4 11 0,7
Sem carteira assinada -0,1 1,2 1,8 0,0

Trabalhadores ndo remunerados,

militares e funcionarios estatutarios 4,0 0,9 -1,3 2,2
Por conta prépria 2,2 1,6 1,3 -0,4
Empregadores -1,4 -2,4 1,0 -2,7

desemprego esteja parcialmente influenciada pela
sazonalidade favoravel do segundo semestre, aintensidade
de quedadastaxasreflete, principalmente, o dinamismo da
economiaao longo do ano e aconsequiente geracdo de novos
postos de trabalho. Nesse sentido, a taxa de desemprego
em outubro de 2004 é 2.4 p.p. inferior ade outubro do ano
anterior. Adicionalmente, o crescimento médio do nimero
de ocupados no trimestre agosto-outubro totalizou 94 mil
pessoas, ante o ingresso de 48 mil pessoas na populagdo
economicamente ativa, no periodo.

Além do aumento na criacdo de empregos,
identifica-se amelhoriadaqualidade dos empregos gerados,
como decorréncia do maior grau de confianca do
empresariado. Considerando as categorias de ocupagéo,
ocorreram 181 mil contratacdes no segmento carteira
assinada, 127 mil no de empregados sem carteira, e 0ingresso
de 96 mil trabal hadores no segmento por contapropria. Esse
quadro sugere a reversdo dos resultados assinalados pelas
pesquisas até abril, nas quais as ocupacgdes de carater
informal cresciam em niveis superiores as contratagdes com
registro em carteira.

Em 2004, registraram-se crescimentos mensais
recordes no nimero de vagas com carteira de trabalho
assinada. De acordo com o MTE, observou-se, em todo o
pais, acriacdo de 1,8 milh&o de postos detrabalho dejaneiro
aoutubro, aproximadamente o dobro do verificado no mesmo
periodo de 2003. A indUstriade transformagao proporcionou
o maior nimero devagas, 608,6 mil, ante 226,7 mil em 2003,
superando o setor de servigos que, historicamente, figurava
como 0 maior empregador e que respondeu por 488,6 mil
novas vagas até outubro. Ainda no mesmo periodo, o
comeércio abriu 308,2 mil postosdetrabaho, 87% amaisdo
gue no ano anterior, seguido pela agropecuaria, com 249,4
mil vagas. A construcédo civil ofertou 100 mil novas
ocupacbes. Ressalte-se que esse setor devera encerrar 0
ano com saldo positivo entre admissdes e desligamentos, o
gue ndo ocorria desde 1997.

Considerando aindaacriacéo de emprego dejaneiro
aoutubro deste ano relativamente aigual periodo de 2003,
a andlise geogréfica evidencia concentragéo de 88% das
novas contratagdes em doze estados!, com os trés maiores
estados da regido Sudeste (S&o Paulo, Rio de Janeiro e
Minas Gerais) tendo sido responsaveis por 53,8% dessetotal.
A geracdo de empregos no interior do pais,

comparativamente asregi6es metropolitanas, tem constituido

Fonte: IBGE

1/ Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais, Parang, Santa Catarina, Rio Grande do Sul, Bahia, Pernambuco, Cearg, Goias, Mato Grosso e Para.
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Evolucao do emprego formal

Novos postos de trabalho (em mil)

Discriminacéao 2004 No ano
Jul Ago Set Out
Total 202,0 229,8 199,7 130,2 1796,3
IndUstria de transformagao 56,0 72,2 101,1 53,0 608,6
Comércio 336 505 452 48,2 308,2
Servigos 42,7 74,0 589 46,2 4886
Construgao civil 10,7 18,8 8,5 1,3 998
Agropecuéria 55,2 99 -158 -16,2 2494
Servicos ind. de util. pablica 0,9 1,7 0,7 -0,6 6,7
outros” 30 27 13 -16 349

Fonte: MTE
1/ Inclui extrativa mineral, administragéo publica e outras.
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Emprego e horas trabalhadas naindustria de
transformagéo
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forte caracteristica desse ciclo recente de recuperagao.
Nesse sentido, as regides metropolitanas dos doze estados
em que ocorreu maior criacdo de postos de trabalho, de
janeiro a outubro deste ano, proporcionaram a abertura de
apenas 34,6% dessas vagas.

O acentuado crescimento do emprego formal em 2004
suscitou davidas, sobretudo nos primeiros meses do ano,
guanto a representatividade dos dados do MTE. Contudo,
sua comparacdo com os dados da PME, compatibilizados
geograficamente e por categoria de emprego, evidencia a
semelhanca da evolucéo do emprego formal mensurado por
ambas as fontes, tornando inequivoca a constatacdo da
ampliacdo do emprego formal em 2004, em ritmo recorde.
Outro questionamento sobre os dados do Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados (Caged), referia-se ahipotese
dessa recente recuperacado estar influenciada pelo processo
deformalizacdo do emprego naagropecudria— setor em que,
reconhecidamente, aprecariedade das condicbes de trabalho
€ maior — em razdo da intensificacdo de esforcos da
fiscalizagdo. Essahipbtese perde consisténcia, no entanto, se
considerado que a participagéo da agropecuaria na geracéo
de empregos manteve-se, em 2004, inferior a 14%, nivel
semelhante ao registrado em 2003.

O emprego na industria de transformacéo seguiu
apresentando desempenho favoravel, conforme pesguisada
CNI junto a doze federacBes estaduais da industria,
registrando-se expansdo de 2,6% no trimestre terminado
em outubro, ante o trimestre encerrado em julho, segundo
dados gjustados sazonalmente. De janeiro a outubro, o
crescimento ante os primeiros dez meses de 2003 totalizou
2,8%, 0 melhor comportamento paraasérieiniciadaem 1992,
considerada a mesma base de comparacéo.

E relevante ressaltar um aspecto inerente as
estatisticas da CNI, referente ao menor crescimento das
horas trabalhadas relativamente a evolucdo do emprego
industrial. Esse fato evidencia substituicdo entre os fatores
“horas extras” e “criacdo de vagas’ no processo de
expansdo da utilizac8o do fator "mao-de-obra’ e sinaliza
maior confianca do empresariado quanto a consolidacao do
processo de retomada econdmica.

Rendimentos

O rendimento médio real dostrabalhadores das seis
regides metropolitanas pesquisadas na PME apresentou
variagdo positiva no segundo semestre comparativamente



Rendimento habitual médio real
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Produto Interno Bruto

Trimestre/trimestre anterior com ajuste sazonal

Discriminacéo 2003 2004

| 1] 1] v | 1] 1]

PIB a precos de mercado-1,2 -04 06 19 18 14 10

Agropecuéria 22 -03 -33 62 21 12 -36

IndUstria -44 04 22 16 1,1 15 28
Servigos -03 -03 03 13 11 14 07
Fonte: IBGE

Produto Interno Bruto — Otica da demanda

Variagdo acumulada no ano

Discriminagéo 2003 2004

ITri WTri MTri VTri 1 Tri U Tri M Tri

PIB a pregos de mercado 1,5 0,7 04 05 40 48 53

Consumo das familias -1,1 -2,6 -2,4 -15 16 30 39
Consumo do governo 05 11 13 13 08 08 0,6

Formagc&o bruta de

capital fixo -0,1 -46 -57 -51 18 75 118
Exportacédo 12,0 18,1 10,3 9,0 205 189 18,6
Importagéo -55 -57 -55 -17 125 134 149

Fonte: IBGE

a0s mesmos meses de 2003, considerado o indice Nacional
de Precos ao Consumidor (INPC), do IBGE, como deflator.
Mesmo com a recuperacéo do poder de compra ao longo
do ano, o rendimento médio real ainda encontra-se, até
outubro, 1,3% inferior ao patamar assinalado no mesmo
periodo de 2003, reflexo, em parte, do préprio processo de
aumento de novas contratacGes, normal mente pactuadas em
niveis salariaisinferiores aos percebidos pel os empregados
ja contratados.

Os salarios reais na industria de transformacao,
segundo estatisticas da CNI deflacionadas pelo INPC e
dessazonalizadas, seguiram em recuperacdo no trimestre
encerrado em outubro, registrando crescimento de 2,9% em
relacdo ao trimestre terminado em julho. Ressalte-se que
essa tendéncia se mantém por dezenove meses, com 0S
sa &riosal cangando, em outubro, patamar superior ao vigente
no inicio de 1998. Adicionalmente, os salarios reais
aumentaram 8,7% de janeiro a outubro, ante igual periodo
de 2003.

1.4 ProdutolInternoBruto

O PIB cresceu 1% no terceiro trimestre, em relacdo
ao periodo anterior, de acordo com dados dessazonalizados
divulgadospelo IBGE. Esseresultado mostrou-se consistente
com a evolugdo de indicadores setoriais antecedentes.

A andlise setorial revelaque o desempenho do PIB
no terceiro trimestre refl etiu recuo de 3,6% naagropecuéaria.
Adicionalmente, o produto do setor industrial, confirmando
0 comportamento de indicadores mensais de nivel de
atividade, cresceu 2,8%, e 0 do setor de servicos,
apresentando alta pelo quinto trimestre seguido, 0,7%,
favorecido pela expansdo da renda.

O crescimento do PIB nos nove primeiros meses de
2004, comparativamenteaigua periodo de 2003, atingiu 5,3%.
Esse resultado reflete o aumento da demanda interna no
primeiro semestre, decorrente das melhores condigdes de
crédito e da recuperacdo gradual dos rendimentos reais, 0
desempenho do comércio exterior e 0 aumento dos
investimentos. O consumo das familias aumentou 3,9%; a
formacao brutade capital fixo, 11,8%; asexportacdes, 18,6%;
e as importactes, 14,9%, na mesma base de comparacao.

Os resultados acumulados nos trés primeiros

trimestres de 2004, por setores, também refletiram a
evolucdo dos componentes da demanda. A agropecuaria,
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Produto Interno Bruto cuja producdo vem sendo impulsionada pelas exportagoes,

Variagdo percentual - gpresentou crescimento de 5,6%, decorrente de acréscimos

Discriminagao 2003 2004 pontuais na producédo de gréos e de outras culturas, bem
L nwm v v v W como do aumento da producso da pecudria

Acumulado no ano 15 07 04 05 40 48 53
Acumulado em 4 trimestres 2,5 2,2 1,4 05 12 26 4.2 A atividadeindustrial cresceu 6,3%, registrando-se
Trimestrefigual trimestre taxas positivas em todos os seus segmentos. Dessa forma,
do ano anterior 15 00 -02 09 40 56 61 o produto daindustria de transformagdo cresceu 7,4% no
Trimestre/trimestre anterior ano, orelativo aindustriadaconstruggo civil 5,9%, enquanto
com ajuste sazonal b2 04 06 19 18 14 10 o9 segmentos servigos industriais de utilidade publica e
Fonte: IBGE extrativa mineral as taxas alcancaram 4,1% e 2,1%,
respectivamente. O Ultimo resultado esteve influenciado,
Produto Interno Bruto fundamentalmente, de acordo com a Agéncia Nacional de
Variagdo acumuladanoano  Petréleo (ANP), pelo decréscimo de 1,3% na producdo de
Discriminagdo 2003 2004 petréleo (6leo bruto e liquidos de gas natural — LGN).
ITri 0Tri MTri IV Tri 1 Tri 0Tri W Tri
Agropecudria 101 83 45 45 58 59 56 O setor de servigos cresceu 3,8% nos primeirosnove
Indistria 11 03 o1 o1 55 59 63 Mesesde2004, comparativamente aigual periodo de 2003,
Extrativa mineral 17 28 13 29 22 21 21  favorecido pelo comportamento dos segmentos comércio,
Transformag&o 00 04 13 11 91 79 74 8,1%; transportes, 5,6%; e “outros servigos’, 5,5%.
Construgao civil 1,7 -29 -43 -52 -08 29 59
Servigos ind. de util. ptblica 8,7 38 33 27 15 37 41 Ressalte-se que, por ocasido da publicacdo dos
Senicos 09 07 05 o6 24 33 3g resultadosdo PIB referentesao terceiro trimestre do ano, o
Comércio 05 -13 -27 -19 48 69 81 IBGE faz asrevisdes dosresultados anteriores, objetivando
Transporte 21 -02 07 14 106 80 56  incorporar informacOes estatisticasndo disponiveisaépoca
Comunicagdes 38 43 32 18 -14-06 05  dadivulgagdo original, além de eventuais modificacOes de
Institui¢bes financeiras 27 15 06 06 21 33 40 ordem metodolc')gica No resultado recém—divulgado, as
Outros servigos 07 00 04 05 21 45 55  revises das séries repercutiram, principal mente:
Aluguel de iméveis 07 10 10 13 1,2 13 16
Administracéo publica 06 1,1 11 10 20 22 22 . revisﬁ%nasséri&daindustriadetransformagéo
Dummy financeiro 46 20 08 06 04 29 39 e da construgéo civil, em decorréncia da
Valor adic. a pregos basicos 15 1,0 0,7 07 40 46 49 inCOI’pOFa(;ﬁo dos resultados da nova PIM, com
Impostos sobre produtos 1,2 -12 -18 -1.1 40 64 81 efe|t0§ SObre as sér|es das contas nacionals
retroativos a2002;
PIB a precos de mercado 15 07 04 05 40 48 53 ° aIualizagéo dos pesos setoriais segundo 0s
Fonte: IBGE resultados de 2003 das Contas NacionaisAnuais;

* alteragcdes nas séries da agropecuéria, pela
Produto Interno Bruto incorporggéo de novas -i nformacGes do LSPA e
Variagdo % acumulada no ano de pesqguisas de pecuaria (abate, ovos e aves);
1 « implementac&o de mudancas metodol 6gicas no

12 célculo do indice de volume do valor bruto de
i I I_ | ’ - producdo dos subsetores “outros servicos’ e
) I I “administracdo publica“, registrando-se, nesse
0 = subsetor, a incorporacéo da nova série de
: crescimento demogréfico.
| ] mn v | ] mn v | ] 1]

02 N 2003, . .2004 Em decorrénciadessas revisdes, ataxade variagéo

e Poopecuin SIS S-S TR do PIB em 2003 foi alterada de -0,2% para 0,5%, e a do

PIB acumulado no primeiro semestre de 2004, de 4,2% para
4,8%. O gjuste em 2003 refletiu modificacbes em todos os
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A divulgacao recentepelo Ingtituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE) dos resultados do
Produto Interno Bruto (PIB) referentes ao terceiro
trimestre e arevisdo dos dois primeiros trimestres do
ano ratificou arobustez do crescimento econdmico e,
maisimportante, ressaltou aspectos favoraveis dessa
expansdo, em especia o dinamismo dosinvestimentos.

Estimativa parao Pl B em 2004

A previsao parao aumento do PIB em 2004
foi alteradapara5%, ante 4,4% no Relatério anterior.
A revisdo das séries das contas nacionais e 0
crescimento acima das expectativas, sobretudo dos
gastos de consumo e dos investimentos, foram os
principai s determinantes paraaalteracéo. A previsao
para 0 ano considera crescimento menor no Ultimo
trimestre, como vem sendo sinaizado por indicadores
daindustriae do comércio noinicio desse periodo. A
agropecudria devera mostrar recuperacéo, apés a
retracdo observada no terceiro trimestre, na série
com gjuste sazonal. Pela perspectiva da demanda, o
setor externo ndo devera contribuir paraa expansio
do PIB no dltimo trimestre.

Estimativa parao PIB em 2005

A estimativa de crescimento de 4% para o
PIB em 2005 considera o cenério de continuidade de
expansdo da economia, iniciada no terceiro trimestre
de 2003, porém em ritmo menor do que 0 ocorrido em
2004. Contribui para perspectiva a manutengao
do dinamismo do setor agropecuario, comportamento
apontado pelos primeiros prognésticos do IBGE eda
CompanhiaNaciona deAbastecimento (Conab), para
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Produto Interno Bruto

Variagdo acumulada no ano

Discriminacéo

2003

Pesos

%

2004

Estimado Estimado

2005

Agropecuéria

IndUstria
Extrativa mineral
Transformagéo
Construgéo civil

Servicos ind. de utilidade publica

Servigos
Comércio
Transporte
Comunicagdes
Institui¢cdes financeiras
Outros servigos
Aluguel de imoéveis

Administragdo publica
Valor adicionado a pregos béasicos
Impostos sobre produtos

PIB a precos de mercado

9,9

38,8
3,9
24,2
7,2
34

56,7
7,7
2,4
3,2
7,0

10,4

10,2

15,8

111,5

4,5

0,1
2,9
11
-5,2
2,7

0,6
-1,9
14
1,8
0,6
0,5
1,3
1,0

0,6

-11

0,5

4,8

6,2
2,8
7,0
6,1
4,2

3,6
7.4
55
1,2
4,1
52
1,6
2,0

4,7

7.4

5,0

4,2

4,8
6,4
4,5
4,9
5,0

2,9
4,5
5,0
4,0
3,9
3,5
15
1,9

4,0

4,0

4,0

Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil
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alavourano préximo ano, com previsao de crescimento
da safra de gréos acima de 10%. Paraelamente, o
vigor das exportacfes de carnes observado ao longo
dos ultimos trimestres, que tem contribuido para o
desempenho dapecuéria, deverapermanecer ao longo
do préximo ano.

No setor industrial, destaque-se 0 aumento
esperado paraaproducdo extrativamineral, conforme
sinalizado pela Petrobras, em funcdo do inicio do
funcionamento de novas plataformas. A indUstriade
transformac&o devera apresentar, embora em ritmo
menos intenso, crescimento ao longo do ano,
favorecido pela continuidade da expanséo das
exportacOes e pelarecuperacdo dosinvestimentos e
do consumo. Como mencionado no capitulo 1 deste
Relatério, o crescimento da indUstria a taxa menor
do que a observada ao longo de 2004 favorece a
sustentabilidade daexpansdo, considerado, sobretudo,
o ritmo de ocupacdo da capacidade instal ada.

O setor terciario tende a refletir os
desempenhos positivosdaindistriae daagropecuaria,
bem como os ef eitos daexpansao darenda, por meio
dos segmentos de comércio, transportes, institui coes
financeiras e outros servicos. Os indicadores de
volume considerados para o desempenho da
administracdo publicae do setor aluguéis, segmentos
que somados representam mais de um quarto da
composicdo do PIB, obedecem a comportamento
proprio, diferentemente da dindmica do resto da
economia, e deverdo registrar taxas mais modestas
de variacéo.

Considerada a 6tica da demanda, destaca-
Se 0 seu componente interno como determinante da
continuidade do crescimento econémico. A
contribui¢do do setor externo deveraser marginal, a
despeito da perspectivade continuidade de expanséo
das exportacfes, tanto de basicos como de
manufaturados, influenciadas pelo crescimento da
economia global. A contribuicdo das exportacoes,
entretanto, devera ser neutralizada pelo aumento nas
importacdes, estimulado pelo crescimento da
demanda interna e pela recente apreciacéo do real.

Internamente, a reacdo dos gastos de
investimentos observada em 2004 tende a continuar
no proximo ano, haja vista os niveis elevados de



utilizacdo da capacidade na indulstria, a persistente
mel horados fundamentos econémicos, traduzidano
recuo representativo do risco-pais, e a consolidagdo
de expectativas, tanto de empresarios como de
consumidores, em patamares historicamente
elevados. O consumo, a exemplo do verificado ao
longo de 2004, deverdmanter-se crescente, refletindo
a expansdo darenda. Adicionalmente, a reducéo da
cargatributaria e a corregdo do salario minimo sao
fatores que deverdo favorecer o comportamento
desta componente ao longo do préximo ano.

Produto Interno Bruto — Variagéo por componente da demanda
%

Periodo PIB a precos Consumo das Consumodo Consumo Formacdo bruta Exportacbes Importacdes
de mercado  familias governo total de capital”

Pesos 100,0 56,7 19,9 76,6 19,8 16,4 -12,8

(2003)
2000 4,4 3,8 1,3 3,2 10,0 10,6 11,6
2001 1,3 0,5 1,0 0,6 11 11,2 12
2002 1,9 -0,4 1,4 0,1 -4,2 7,9 -12,3
2003 0,5 -1,5 1,3 -0,8 -5,0 9,0 -1,7
2004 (até o 3° trimestre) 53 3,9 0,6 31 8,7 18,6 14,9
Contribuicéo (p.p.) 2,2 0,3 2,4 1,6 2,8 -1,9
2004 (estimado) 5,0 3,9 15 3,2 8,0 17,0 15,0
Contribuicéo (p.p.) 2,2 0,3 2,5 1,6 2,9 -2,0
2005 (estimado) 4,0 3,8 1,6 3,2 6,9 11,0 13,0
Contribuigao (p.p.) 2,2 0,3 2,5 1,4 1,8 -1,7

Fonte: IBGE e Banco Central

1/ Inclui variagéo de estoques.
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Investimento (FBCF) e risco-Brasil
Dados dessazonalizados

1990=100
Investimento
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Investimento — — — Risco-Brasil (t-2)
Fonte: IBGE e JP Morgan
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setores, com avariagdo do produto agropecuario passando
de 5% para4,5%, ado setor industrial, de-1% para0,1%, e
a do setor de servicos, de -0,1% para 0,6%. O ajuste no
primeiro semestre de 2004 decorreu, em maior parte, da
incorporacdo de melhores resultados nainduastria, de 4,7%
para 5,9%, e no setor de servicos, de 2,8% para 3,3%. No
setor agropecuario a alteracdo ndo foi relevante.

As estimativas para os crescimentos do PIB em
2004 e em 2005 sdo de 5% e 4%, respectivamente. Para o
primeiro ano, a revisdo da estimativa considerou,
principalmente, asrevisdesrealizadas pelo IBGE, enquanto
para 2005, foram preponderantes as expectativasfavoraveis
em relagdo aos determinantes da demanda interna. As
projecdes encontram-se detalhadas no boxe Perspectivas
parao PIB em 2004 e 2005.

1.5 Investimentos

Osinvestimentos continuaram amostrar crescimento
noterceiro trimestre, consolidando atrajetdriadelineadadesde
oinicio do ano. Ta comportamento vinha sendo sinalizado
por indicadores antecedentes, conforme mencionado no Ultimo
Relatorio delnflacdo, entreelesaevolucdo favorével dorisco-
Brasil. O crescimento dosinvestimentos no periodo foi, pelo
quinto trimestre consecutivo, mais elevado do que o
crescimento da produgéo.

Segundo as Contas Nacionais Trimestrais
divulgadas pelo IBGE, os investimentos, excluidas as
variacBes de estoques, cresceram 6,7% no terceiro trimestre
ante 0 segundo, considerada a série com ajuste sazonal.
Diversosindicadores daformacao brutade capital fixo, com
periodicidade mensal, ja antecipavam esse desempenho.
Mantida a mesma base de comparagdo, 0s insumos da
construcédo cresceram 3,7%, enquanto a producdo,
exportaces eimportacdes de bens de capital variaram 1%,
2,9% e 2,3%, respectivamente, resultando no crescimento
daabsorcéo dessa categoriade produto de 2,8% no periodo.

Incorporados os resultados do terceiro trimestre, os
gastos com investimentos registraram altade 11,8% no ano,
em relacdo ao periodo janeiro a setembro de 2003. Esse
desempenho refletiu aumentos de 16,3% na absorcdo de
magui nas e equi pamentos e de 6,4% naproducéo deinsumos
da construcéo civil, nessa base de comparacao.

Dados de outubro mostraram recuo dos
investimentos, no més. Esse comportamento, tendo em vista



Indicadores de investimento

Variagao percentual

Discriminagéo

2004

Jul Ago Set Out
Trimestre/trimestre anterior”
Bens de capital
Absorggo? 03 13 2,8 2,9
Producéo 6,7 3,8 1,0 -2,1
Importac@o 0,7 -0,3 2,3 0,6
Exporta¢@o 18,6 10,3 2,9 8,3
Insumos da construcao civil 3,9 3,9 3,7 1,6
No ano
Bens de capital
Absorggo? 128 144 163 122
Producéo 25,6 26,3 24,9 21,8
Importacéo 7,9 11,5 11,6 3,5
Exportagéo 54,5 51,9 47,7 53,9
Insumos da construgao civil 4,8 6,0 6,4 5,8
Financiamentos do BNDES 36,4 43,0 46,3 42,9
Fonte: IBGE, Funcex e BNDES
1/ Dados dessazonalizados.
2/ Producgéo + importacéo - exportagao.
Producéo de bens de capital
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Fonte: IBGE

Producéo de insumos para a construcéo civil
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0 atua cendrio macroecondmico, deve ser interpretado como
pontual, e caracteristico davolatilidade dasérie, e néo como
interrupcdo datendénciade recuperacdo daformagao bruta
de capital fixo. Os indicadores no més, em relacdo a
setembro, apds 0 ajustamento sazonal, mostraram recuos
de 1,3% na producdo de insumos da construcéo civil e de
22% na absor¢do de bens de capital. Esse percentual
discrepante, deveu-se, basicamente, ao crescimento de
51,6% nas exportactes de bens de capital no més, associado
ao registro de vendade uma plataf orma petroliferade acordo
com as normas vigentes, a ser operada no mercado
domeéstico. A producdo e importacdo de bens de capital
também contribuiram para o decréscimo da absorg@o no
periodo, com quedas respectivas de 1,3% e de 7,7%.

No ano, as exportacfes, as importacdes e a
producdo de bens de capital acumularam, até outubro, altas
de 53,9%, 3,5% e 21,8%, respectivamente. Namesmabase
de comparacdo, a producdo de insumos para a construcao
cresceu 5,8%.

A andlise de dados desagregados da producdo de
bens de capital evidencia que o crescimento no ano, até
outubro, atingiu a maior parte de seus segmentos. Nesse
sentido, a producéo de bens destinados a construgao civil
aumentou 38%; a de bens de capital para o setor de
transportes, 24,8%, influenciada principalmente por itens
destinados a construcéo de avibes e de caminhdes para
exportacdo; a do segmento de maguinas e tratores para o
setor agricola 10,3%; e arelativa ao setor produtor de bens
industriais seriados, 19,7%, destacando-se a producéo de
motores a diesel, destinados tanto a exportagdo como ao
setor agricola.

Os indicadores da industria de bens de capital
mecanicos, divulgados pela Associacdo Brasileira da
Industria de Maquinas e Equipamentos (Abimaq),
continuaram arefletir aelevacdo dosinvestimentos em 2004.
Considerando os primeiros dez meses do ano,
comparativamente aigual periodo de 2003, registraram-se
crescimentos de 6% na utilizac8o da capacidade instalada
do setor ede 16,1 para 16,7, no nimero médio de semanas
para o atendimento de pedidos em carteira. O faturamento
real das empresas vinculadas a entidade —deflacionado pelo
indice de Pregos por Atacado — Oferta Global (IPA-OG)/
Produtos Industriais, méaquinas e equipamentos industriais
—aumentou 11,8% até outubro. As exportaces de maquinas
e equipamentos, tendo como destinos principais Estados
Unidos e Argentina, cresceram 35,7% e as importacoes,
13,8%, na mesma base de comparacao.
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Producéo de bens de capital

Variacdo acumulada no ano

Discriminacédo 2004
Jul Ago Set Out
No ano
Bens de capital 25,6 26,3 24,9 21,8
Industriais 15,7 16,8 16,0 16,0
Seriados 20,8 21,5 20,0 19,7
N&o seriados -10,6 -7,6 -5,2 -4,3
Agricolas 16,5 15,0 12,3 10,3
Pecas agricolas 3.3 0,9 -5,9 -8,1
Construgdo 32,7 36,4 38,2 38,0
Energia elétrica 14,1 16,9 16,1 14,8
Transportes 25,4 26,2 25,9 24,8
Misto 27,7 28,1 25,7 19,2
Fonte: IBGE
Producéo de autoveiculos
Variacao percentual
Discriminacéao 2004
Jul Ago Set Out Nov
mes”
Maquinas agricolas 0,2 2,8 -3,3 4,7 -4,5
Onibus 102 -164 -03 58 193
Caminhdes 16 3,3 3,5 -7,2 6,4
Trimestre/trimestre anterior”
Méquinas agricolas -3,7 -0,5 1,7 3,0 0,1
Onibus 19,2 151 76  -6,0 08
Caminhdes 9,9 9,1 9,1 58 3,3
No ano
Maquinas agricolas 19,7 17,7 15,8 15,0 13,8
Onibus 9,0 9,2 7.4 51 47
Caminhdes 323 343 360 355 345

Fonte: Anfavea
1/ Dados dessazonalizados.

Desembolsos do Sistema BNDESY

Acumulado no ano (em R$ milhdes)

Discriminagao 2003 2004
| Sem NTri Out
Total 33534 18033 27748 31730
IndUstria de transformagéo 15 937 7 393 9585 11122
Comeércio e servigos 12 844 7298 12949 14761
Agropecuéria 4595 3185 5021 5640
Industria extrativa 157 157 194 206

Fonte: BNDES

1/ Compreende o BNDES, a Finame e o BNDESpar.
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Segundo dados divulgados pela Anfavea, o
comportamento das atividadesligadas ao setor agropecuario
e arecuperacdo econdmica impactaram 0 comportamento
da producdo de bens relacionados a investimento. A
producdo de méaquinas agricolas cresceu 13,8% no ano, até
novembro, ante igual periodo de 2003, influenciada
principalmente pelas expansdes de 14,8% e de 11,8% nas
producdes de colheitadeiras e de tratores de rodas,
respectivamente. Na mesma base de comparacao, a
producéo de caminhdes cresceu 34,5% e ade 6nibus, 4,7%.

De acordo com o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), os
desembolsos do Sistema BNDES — BNDES, Agéncia
Especia de Financiamento Industrial (Finame) e BNDES
Participactes S.A. (BNDESpar) —somaram R$31,7 bilhoes
nos primeiros dez meses de 2004, valor 42,9% superior ao
de igual periodo de 2003. Por setores de atividade, os
financiamentos concedidos a indUstria extrativa cresceram
121%; os destinados aos setores de COmércio e servicos,
55,8%; os direcionados aagropecudria, 55%; e osabsorvidos
pelaindlstria de transformagéo, 23,5%.

A Taxade Jurosde Longo Prazo (TJLP), custo basico
paraosfinanciamentos contratadosjunto ao sistemaBNDES,
permaneceu em 9,75% a.a. peloterceiro trimestre consecutivo,
comparativamente a10% a.a. no primeiro trimestre de 2004.

1.6 Conclusao

O pais seguiu auferindo, nos ultimos meses, 0s
beneficios decorrentes do esforco de consolidagéo dos
fundamentos macroecondmicos, que seguem evidenciando
expressivamel horiatanto no &mbito fiscal e monetério, como
no externo. O crescimento vigoroso do PIB pelo quinto
trimestre consecutivo traduz-se na evolugdo favoravel de
varidvei s diretamente rel acionadas ao bem-estar econémico
e social, como o crescimento do consumo, da massa de
rendimentos, e do emprego, este, em ritmo de expansdo ha
muito ndo observado.

Maisdo queratificar o atua dinamismo econémico,
0 comportamento recente dos indicadores aponta para a
sustentabilidade do ciclo que ora se observa. Além da
evolucdo favoravel da massa saarial, das expectativas de
consumidores e empresarios e do volume de crédito, fatores
que tendem a constituir-se em fontes relevantes para o
crescimento no préximo ano, um aspecto em especia se
destacou nos Ultimos meses. 0 aumento dos investimentos.



Nesse sentido, conforme apontavam as perspectivas
delineadas no "Relatério de Inflacdo" anterior — baseadas
naevolucdo deindicadores relacionados, como o risco-pais
eonivel de utilizacdo da capacidade instalada naindustria
— 0s gastos com a formacao bruta de capital fixo
aumentaram de modo consideravel no terceiro trimestre de
2004. Adicionalmente, a revisdo dos dados das contas
nacionais ratificou patamar mais elevado para a variavel
nosdois primeirostrimestres do ano. A despeito do resultado
dosindicadores daformacdo brutade capital fixo em outubro,
ha de se ressaltar que os condicionantes dos fluxos de
investimentos seguem evoluindo favoravel mente, apontando
a consolidacéo de patamar elevado no préximo ano, fator
considerado essencial para sustentacdo de resultados
positivos daeconomia.
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Precos

indices gerais de pregos

Variagao % mensal

Discriminagé@o 2004

Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov

IGP-DI 12 15 13 11 13 05 05 08
IPA 16 17 16 14 16 07 06 10
IPC 03 07 08 06 08 00 01 04
INCC o6 18 07 11 08 06 12 07

Fonte: FGV

A inflagdo acumulada no trimestre encerrado em
novembro foi menor do que aregistradano trimestre junho-
agosto, apresentando, contudo, taxas mensais crescentes
ao longo do periodo. Esse comportamento é explicado, em
parte, pelo choque favoravel dos precos da alimentacao,
grupo que registrou variagdes negativas em setembro e em
outubro, e pelaevolucdo dos precos monitorados, cujastaxas,
apds apresentarem recuo expressivo em setembro,
mostraram elevacéo ao longo do periodo.

No atacado, o arrefecimento da inflacao foi
determinado, principalmente, pela queda acentuada dos
precos agricolas. Os precos dos produtos industriais
seguiram aumentando a taxas relativamente elevadas,
influenciados, notadamente, pelas atas das commodities
metélicas e dos insumos e derivados de petrdleo.
Comparando-se a dindmica recente dos precos industriais
nos segmentos atacadista e varejista € possivel identificar
um foco importante de pressdo sobre 0s precos ao
consumidor, sobretudo se considerada a elevacao sazonal
da demanda no fina de ano.

Os nucleos de inflacdo, que refletem com menor
intensidade fatores de carédter temporario, tém-se mantido
em patamar superior as metas paraainflacéo estabelecidas
para 2005 e 2006, ndo evidenciando sinais de arrefecimento
ao longo do segundo semestre deste ano.

2.1 indices gerais

A variacdo dosindices geraisde precosdaFGV foi
menor no periodo setembro-novembro do que nostrés meses
anteriores, embora tenha apresentado aceleracdo ao longo
do trimestre. Considerando o indice Gera de Precos —
Disponibilidade Interna (IGP-DI), ainflacéo acumuladano
trimestre atingiu 1,84%, com taxas de 0,48% em setembro,
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Evolucéo do IPA (10, M e DI) — Agricola e industrial

Variagéo % mensal
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Evolucéo do IPCA

Variagéo % mensal
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Fonte: IBGE
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de 0,53% em outubro e de 0,82% em novembro, ante 3,79%
no trimestre junho-agosto.

O comportamento dainflacdo medidapel osindices
da FGV foi determinado, sobretudo, pelos precos no
segmento atacadista. O Indice de Precos por Atacado (1PA),
que participa com 60% na composicdo do indice geral,
mostrou taxas significativamente menores de setembro a
novembro, em virtude do recuo dos pregos do setor primario.

Nesse sentido, apos registrarem alta de 1,3% no
trimestre encerrado em agosto, os precos dos produtos
agricolas no atacado recuaram 3,2% de setembro a
novembro, influenciados pelas taxas negativas assinaladas
nositensarroz, sojae ovos. A despeito daquedados precos
dos produtos agricolas, registre-se o forte aumento nos
precos da cana-de-acUcar, em resposta as expansdes das
demandas interna e externa, tanto por acool como por
acUcar. No ano, os pregos dos produtos agricol as no atacado
registraram aumento de apenas 1,9%, até novembro.

N&o obstante a influéncia favoravel do cambio ao
longo do ano, os precos dos produtos industriais seguiram
apresentando variagoes elevadas, tendo acumulado alta de
4,3% de setembro a novembro, ante 5,8% no trimestre
encerrado em agosto. No ano, até novembro, esses precos
aumentaram 19,1%. Essas altas refletem o aumento dos
precos de derivados de petréleo e de commodities,
sobretudo as metdlicas, relevantes pela participacdo na
cadeiaprodutiva. Dessaforma, observaram-se, no trimestre
encerrado em novembro, crescimentos expressivos nos
precos de matérias plésticas 3,1%; ferro, aco e derivados,
11,6%; tintas e vernizes, 7,1%; material detransporte, 4,3%;
e combustiveis e lubrificantes 7,4%.

2.2 indices de precos
ao consumidor

A inflacdo medida pelo IPCA, do IBGE, acancou
1,47% no trimestre encerrado em novembro, ante 2,3%, de
junho aagosto. Apesar do recuo no trimestre, osprecoslivres
€ 0s monitorados mostraram taxas mensais crescentes no
periodo. No primeiro grupo, o avanco da inflagdo esteve
associado, principalmente, aos aumentos dos precos dos
artigos de residéncia e do vestuario. Dentre os monitorados,
destacaram-se as atas dos precos dos combustiveis e de
telefoniafixa



indice de Precos por Atacado segundo Estagios de
Processamento (IPA-EP)

O Instituto Brasileiro de Economia (lbre)
da Fundacdo Getulio Vargas (FGV) implementou o
indice de Pregos por Atacado segundo Estégios de
Processamento (IPA-EP), que detalha a evolucéo
dos pregos dos itens componentes do indice de
Precos por Atacado (IPA) tradicional pelos diversos
estégios da cadeia produtiva. O IPA-EPreclassifica
0S mesmos 462 itens integrantes do IPA em trés
grupos: matérias-primas brutas, bensintermediérios
e bens finais. Cada um desses segmentos €
subdividido em grupos, subgrupos e itens.
Adicionalmente, apresenta 0s grupos bens
intermediérios e bens finais com a excluséo de
alimentosin natura e/ou combustiveis, umavez que
0 comportamento desses produtos transmite
volatilidade excessivaaos indices, dando origem aos
grupos bens intermediérios ex e bens finais ex.

O propdsito principa do |PA-EPéo de permitir
andlises relativas a transmissdo de pregos ao longo
da cadeia produtiva, bem como compreender a sua
formacao até o consumidor final. Contudo, como o
préprio Instituto destacano boletim de divulgacéo do
IPA-EP, a transmisdo dos precos ao longo dos
segmentos produtivos ndo ocorre diretamente, nem
na mesma magnitude, estando os resultados do | PA-
EP sujeitos a fatores de cardter metodol 6gico ou
econdmico que influenciem esse processo.

O lbre destaca o aspecto subjetivo da
classificagao de produtos, namedidaem que existem
itens que podem ser alocados em mais de um estégio
da cadeia, ressalvando-se gque, nesses casos, 0O
critério utilizado para classificacdo baseou-se na
finalidade principal do produto!. No ambito

1/ O exemplo utilizado foi o do tomate, que pode servir diretamente como alimento ou como insumo para extratos e massas.
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indice de Precos por Atacado — Estagios de Processamento

%

PesosY Acumulado no ano

1999 2000 2001 2002 2003 2004%
IPA-EP 100,0 28,9 12,1 11,9 35,4 6,3 14,1
Bens finais 32,0 21,0 12,1 10,3 27,7 5,8 10,9
Bens de consumo 25,2 21,5 135 10,5 30,3 4,2 8,7
Alimentagao 10,0 23,2 15,2 17,4 49,1 3,3 54
Alimentagdo in natura 49 26,5 27,1 12,8 71,4 -0,1 19,3
Alimentos processados 5,2 19,8 6,5 18,6 39,6 4,5 0,7
Combustiveis (gasolina, GLP e alcool hidratado) 2,6 55,8 41,7 3,8 28,2 -1,9 15,7
N&o duraveis, exceto alimentagdo e combustiveis 7.4 9,0 4,2 6,4 11,7 9,1 8,5
Bebidas e fumo 14 3,8 73 9,2 11,9 10,2 6,8
Vestuario, calcados e acessorios 3,6 54 15 0,6 8,0 8,1 10,5
Medicamentos, artigos para residéncia, higiene e limpeza 2,4 17,8 52 9,2 14,2 9,3 8,1
Bens de consumo duraveis 52 18,3 3,8 7,9 16,5 5,0 11,8
Utilidades domésticas 3,4 18,3 4,0 7,4 17,1 2,3 10,3
Veiculos e acessorios 1,8 18,4 6,5 8,9 15,3 10,4 14,6
Bens de investimento 6,8 19,2 6,4 9,5 17,1 13,0 20,4
Veiculos pesados (caminhdes e 6nibus) 1,2 12,7 4,8 51 9,7 18,5 15,7
Maquinas e equipamentos 5,6 20,6 6,7 10,3 18,2 12,3 21,1
Bens intermediérios 35,8 33,7 12,8 11,0 37,0 6,7 25,3
Materiais e componentes para manufatura 20,2 30,8 10,7 9,6 31,6 7,1 29,6
Materiais e componentes para constru¢éo 7,5 25,5 9,9 13,7 26,5 9,0 27,2
Combustiveis e lubrificantes para producéo 3,9 67,7 31,1 11,4 62,9 34 18,5
Embalagens 1,6 21,7 7,8 9,4 39,6 8,4 23,4
Suprimentos 2,6 36,1 5,6 13,6 41,8 6,8 13,0
Matérias-primas brutas 32,2 31,3 10,9 15,2 42,7 6,0 1,0
Agropecuarias 27,5 30,5 10,7 16,1 43,7 51 -0,2
Comercializaveis (commodities ) 54 41,0 -1,4 17,9 89,6 -7,2 -10,3
Processamento industrial para fins alimentares 20,9 28,2 14,4 15,8 33,8 9,1 25
Processamento industrial para fins ndo alimentares 1,2 20,6 0,2 17,3 40,2 54 -0,7
Minerais (metalicos e ndo metalicos — Sem petréleo bruto) 4,7 35,9 12,1 3,9 29,4 18,7 16,5
Bens finais (EX)3/ 24,6 16,1 5,2 10,9 22,3 7,9 9,3
Bens intermediarios (EX)" 31,9 29,6 99 109 31,7 7,6 27,1

Fonte: FGV

1/ Pesos de janeiro de 1999.

2/ Acumulado até novembro.

3/ Exclui alimentos in natura e combustiveis para consumo.
4/ Exclui combustiveis e lubrificantes para producéo.
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econdmico, € preciso considerar que aumentos de
precos tendem a ser atenuados ao longo da cadeia
produtiva, pois além dos precos das matérias-primas
serem mais volateis pelas proprias carateristicas de
mercado, o fator mdo-de-obratende aconferir maior
estabilidade ao preco do produto & medida que se
avanca na cadeia. Ainda na perspectiva econdmica,
as caracteristicas do produto, aestruturade mercado,
bem como condi¢des conjunturais, podem também
afetar a intensidade de repasses ao longo dos



%
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segmentos produtivos. Finalmente, devem ser
considerados choques reversos, associados a
movimentos dademandafina com repercussdes nas
diversas etapas da cadeia produtiva.

Apesar de esses aspectos estarem
continuamente influenciando os resultados do | PA-
EP, ndo inviabilizam as suas contribui¢cdes analiticas
para a compreensao do fendmeno inflacionério. Os
resultados apresentados pelo |PA-EP, para os anos
em que as séries foram divulgadas, evidenciam
caracteristicas consistentes com 0 que se esperano
processo de formacao de precos. Assim, adefasagem
temporal entre 0s precos ao consumidor e 0S pregos
percebidos nos estagios produtivos torna-se
gradualmente menor a medida que se avanga na
cadeia produtiva.

Outro fator a ser mencionado refere-se a
menor volatilidade dos indices de precos ao atacado
a medida que se avanca para os estagios finais da
cadeiaprodutiva. Como mencionado, aincorporacao
de fatores ao custo de producéo, sobretudo de méo-
de-obra, tende aconferir essacaracteristicaas séries,
0 que pode ser observado graficamente.

IPA-EP e seus componentes
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Um ponto relevante da nova concepcao do
IPA, considerado o sistemade metas paraainflacao,
refere-se a sua contribuicdo para as estimativas e
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andlises do comportamento dos precos ao consumidor,
aspecto tratado a seguir.

Exercicio VAR: contribui¢cdo do IPA-EP
sobre variagdes no indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA) e nos pregos dos produtos
industriais do indice de Pregcos a0 Consumidor —
Brasil (IPC-Br) e do IPCA.

Em artigo publicado naConjunturaEconémica
de dezembro, Barros et a. (2004)? encontram fortes
evidéncias de que existe transmissdo de precos ao
longo da cadeia produtiva e de que os estégios de
processamento sao relevantesparaaprevisdo do indice
de precos ao consumidor. Esses resultados foram
obtidos pela estimativa de vetor auto-regressivo com
quatro equacdes, uma para cada estagio de
processamento, e mais uma para o |PC-BR.

A seguir apresenta-se estudo expandindo o
trabalho de Barros et al. (2004) para investigar as
relacBes entre as variagBes nos precos agregados
nos diferentes estagios da producdo do IPA-EP e as
variacoes do IPCA e dos subgrupos de precos
industriaisdo IPCA e do |PC-BR, agui denominados
como Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo — Produc&o Industrial (IPCA-PI) e IPC-PI,
respectivamente.

Testes de causalidade de Granger foram
implementados para se investigar a causalidade
estatistica entre variacdes nos precos nos diferentes
estégios do | PA-EP e variacBes nos indices de precos
mencionados®. A tabelaaseguir apresentaosresultado
destes testes. Assim como registrado por Barros et
al. (2004), encontra-se umacausalidade biunivocaentre
as variagdes do |PC-PI e as variacBes nos precos de
matéria-primabésica(MPB) ebensintermediarios(Bl),
dificultando umamelhor compreenséo da diregdo da
causalidade. No caso dos bens finais, entretanto, a
relacdo de causalidade de Granger estéd bem definida,
de bens finais (BF) para as variacBes no IPC-PI. A
mesma avaliagdo feita para o IPCA e o IPCA-PI
identifica uma causalidade bem delineada das

2/ Rebecca W.S. Barros, André F. Braz e Vagner Ardeo (2004). “Os estagios de producéo ajudam na previsio dos indices de Precos ao
Consumidor?’ — Revista de Conjuntura Econdmica, n° 12, volume 58, dezembro/2004.
3/ Utilizou-se o critério SIC para definir o nimero de defasagens tanto nos testes de causalidade de Granger, como nos VARs. O nimero de

defasagens com menor SIC foi 1.
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Tabela com teste de causalidade de Granger

IPC BR PI IPCA IPCA PI
Probabilidade Causa Probabilidade Causa Probabilidade Causa
MPB => IPC 3.5x10° sim 0,0001 sim 5.4x10° sim
IPC => MPB 0,0053 sim 0,0396 sim 0,0181 sim
BI => IPC 0,0001 sim 0,0009 sim 1.6x10° sim
IPC => BI 0,0344 sim 0,2987 nédo 0,1279 néo
BF => IPC 1.2x10° sim 0,0001 sim 2.8x10° sim
IPC => BF 0,4770 néo 0,6203 nédo 0,4928 néo

variacdes dos precos nos estégios de producdo para
as variacdes nesses indices. A causalidade
bidirecional entre|PCA el PCA-Pl ematériasprimas
brutas, registrada na tabela abaixo, desaparece
guando o teste de causalidade é controlado para
variagdes nos outros estagios de producao e variagdes
no cambio, o que ndo ocorre no caso do |PC-PI.

Seguindo o trabalho mencionado, utilizou-se
0 método de Vetores Autoregressivos (VARS) para
seinvestigar arelacdo dinamica entre as variagoes
nos precos nos diferentes estagios de producdo e as
variagdes no IPCA, no IPCA-PI e no IPC-PI. Esses
VARSs consistiram em sistemas de quatro equacdes
contendo variacGes nos precos dos trés diversos
estégios de producdo do IPA-EP e dos indices de
precos como variaveis dependentes e defasagens
destasmesmasvariaveliscomo variaveisexplicativas.
A tabela abaixo apresenta as equactes dos VARS,
tendo como variavel dependente as variacbes nos
indices de precos analisados (incluiu-se também a
equacdo para o IPC-BR para comparacdo). As
estatisticas R? gjustadas mostram que os estagios
de producéo sdo mais relevantes para explicar
variagdes nos precos industriais dos indices. Na
mesma direcdo, a magnitude dos parametrosindica

Equactes do VAR referentes ao IPCA

IPCA IPCA PI IPC-BR IPC-BR PI

Coef. T-Stat Coef. T-Stat Coef. T-Stat Coef. T-Stat
MPB 0,048512 [ 1.77799] 0,071699 [ 1.67768] 0,041333 [ 1.28584] 0,110622 [ 2.89479]
BI 0,037276 [ 0.63730] 0,176915 [ 1.89840] -0,041452 [-0.59982] 0,123513 [1.71201]
BF 0,109339 [ 1.14720] 0,121907 [ 0.84032] 0,257642 [ 2.35387] 0,152183 [ 1.29757]
IPC(A) 0,300134 [ 2.60186] 0,264841 [ 2.36607] 0,115336 [ 0.93796] 0,306242 [ 2.95191]
© 0,031121 [ 3.14462] 0,009432 [ 0.70307] 0,042839 [ 3.78446] 0,002022 [ 0.18004]
R’ ajustado 0,466938 0,53404 0,334213 0,749262
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gue variaces nos pregos em cada um dos estégios
afetam mais intensamente os precosindustriais. No
entanto, percebe-se queasignificanciaestatisticados
bens intermedi&rios se reduz quando a variavel
dependente representa pregos industriais.

Decomposicédo das variancias nos indices de precos ap6s

A tabela ao lado apresenta a andlise da
12 meses

decomposi¢do da variancia apds doze meses. Essas
e = == ndice Prego informagdes indicam que chogues nos pregos das
IPCA 30,22 1311 7.04 49,63 matérias-primas brutas, dos bensintermediariose dos
IPCA PI 30,61 19,88 2551 46,99 bensfinais representam aproximadamente 30%, 13%
IPC BR P! 37,62 22,33 3,66 36,38 e 7%, respectivamente, dos erros na previsdo do
IPCA, 30%, 20% e 2.5% dos erros na previsao do
IPCA-PI e 38%, 33% e 4% dos erros na previsao

do IPC-PI.

A andlise das funcbes resposta a impulso
indicaque um choque positivo nos pregos das matérias
primas terd impacto positivo e estatisticamente
significante sobre o IPCA, o IPCA-PI e o IPC-PI
por um periodo de cinco meses. Por outro lado, um
choque nos bens intermediarios tera efeito sobre o
IPCA por trés meses e por quatro nos precos
industriais (tanto do IPCA quanto do IPC-BR). A
variacao nos precos de bens finais terd impacto
positivo apenas sobre o IPCA. Os gréficos abaixo
apresentam as funcdes resposta aimpulso do IPCA
achoques nos pregos das matérias primas, dos bens
intermedi&rios e dos bensfinais.

Gréficos de funcgéo resposta a impulso do IPCA

Resposta a impulso do IPCA a Resposta a impulso do IPCA a Resposta aimpulso do IPCA a
choques nos pregos das matérias choques nos pregos dos choques nos pregos dos
primas brutas bens intermediérios bens finais
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Conclui-se, assim, que variacdes nos pregos
nos diversos estégios de producéo registrados pelo
IPA-EP gjudam a prever variacfes tanto no |PCA
guanto no IPCA-PI e no IPC-PI, sendo essa ajuda
mai's precisa no caso dos precos industriais.
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IPCA — Alimentagéo
Variagdo % em 12 meses
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1/ O IPCA é composto por 512 itens.

IPCA — Grupos discriminados
Variagao % em 12 meses
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A menor variagdo do IPCA no periodo deveu-se,
em grande medida, ao comportamento dos precos da
alimentacdo. Nesse segmento, 0s pregostanto dos produtos
industriais como dos semi-elaborados e dos in natura
evoluiram favoravelmente. O primeiro grupo tem se
beneficiado, ao longo do ano, da apreciacdo da taxa de
cambio, com influéncia, em especial, sobre os precos de
panificados, farinhas, féculas e massas e 6leos e gorduras.
No trimestre setembro-novembro, essefator contribuiu para
a elevacéo relativamente discreta de 0,4%, nos precos dos
alimentosindustrializados, apesar das altas verificadas nos
precos de aclcares e derivados. Os pregos dos produtos
semi-elaborados mostraram desaceleragdo no trimestre,
registrando taxade 0,6%, ante 0,95% no trimestre encerrado
em agosto. Os precos dos alimentos in natura, principais
determinantes dainflacdo no periodo, acumularam reducdo
de 15,7%, refletindo fatores climéticos favoraveis, apés
terem registrado alta de 8,8% no trimestre junho-agosto.

E interessante observar, nos Gltimos seis meses, a
evolucdo distintadosprecosindustriais, exceto combustivels,
no IPCA e no IPA, registrando-se taxas de variagdo de 3%
no varejo e de 8,9% no atacado, 0 que representa repasse
de 33%. A relacdo entre esses grupos, considerando um
periodo de andlise maior, mostra repasse médio de 43%,
evidenciando um possivel fator de alta para os préximos
meses. Ver, a respeito, o boxe "Evolucdo dos Pregos dos
Produtos Industriais', no "Relatério de Inflacdo" de marco
de 2004.

O indice de difusdo do IPCA, entendido como a
proporc¢ao deitens que apresentou variacao positiva, cresceu
em outubro e em novembro. Apesar derelativaestabilidade
em relagdo ao trimestre anterior, esse indicador revela
tendénciaascendente, sugerindo disseminacéo dosaumentos
de pregos, quando consideradaasuaevolucéo desdeoinicio
do processo de retomada da atividade econdmica.

Incorporado o resultado de novembro, o IPCA
assinalou variacdo de 6,68% no ano, decorrente das
elevacbes de 8,6% nos precos dos bens e servicos
monitorados e de 5,9% nos precos livres.

2.3 Monitorados

Enquanto a variacao dos pregos livres atingiu 0,9%
de setembro anovembro, o aumento dos precos monitorados
situou-se em 2,8%, correspondendo a 0,82 p.p. da taxa de
1,47% do IPCA do trimestre. A variacdo dos precos dositens
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Preco ao consumidor

Variag8o % mensal

Discriminagao Pesos 2004

Jul  Ago Set Out Nov Ano"

IPCA 100,0 09 07 03 04 07 67
Livres 70,9 05 06 02 03 04 59
Monitorados 29,1 19 09 06 08 14 86
Principais itens
Energia elétrica 4,8 37 05 03 05 -04 98
Gasolina 4,0 25 16 -07 15 26 91
Alcool 1,0 26 11,5 1,2 53 11,2 280
Plano de saude 25 09 09 09 09 09 95
Telefone fixo 3,4 49 06 31 06 27 143

Fonte: FGV
1/ Até novembro.

Precos ao consumidor e seus nucleos

Variagdo % mensal

Discriminagéo 2004

Mai  Jun  Jul Ago Set Out Nov

IPCA (cheio) 0,5 0,7 0,9 0,7 0,3 0,4 0,7
Exclusé@o 0,7 0,5 0,5 0,6 0,4 0,6 0,6
Médias aparadas

Com suavizagdo 0,6 0,6 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6
Sem suavizagdo 0,4 0,5 0,6 0,5 0,4 0,6 0,6

IPC-Br 0,7 0,8 0,6 0,8 0,0 0,1 0,4

Nucleo IPC-Br 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

Fontes: Bacen e FGV
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dcool, gasolina, telefone fixo e passagem aérea contribuiu,
em conjunto, com 0,57 p.p. dessa variagdo. O regjuste da
tarifa de telefone fixo ocorreu em duas etapas, no inicio de
setembro e de novembro, originando-se da cassacdo, pelo
Superior Tribuna de Justica(STJ), deliminar que determinou
aaplicacdo do IPCA nareposicdo a que as empresas teriam
direito contratual em 2003. A determinacdo do STJ
restabeleceu o indice previsto nos contratos de concessao, 0
IGP-DI. O item telefone fixo variou 6,5% no trimestre.

Em relag@o aos combustiveis, assinale-se 0 aumento
de 18,5% nos pregos do dcool, no trimestre encerrado em
novembro, apos regjuste acumulado de 27,4% de junho a
agosto. Ressalte-se que esse comportamento refletiu a
menor oferta de cana-de-aclcar neste ano € 0 maior
estimulo as exportacdes de aclicar e dcool. Os precos da
gasolinaaumentaram 3,3% no periodo setembro-novembro,
ante elevacdo de 7,8% nos trés meses anteriores. Além dos
aumentos do custo do alcool anidro, misturado a proporcéo
de 25%, aelevagdo do preco da gasolinano periodo deveu-
se ao regjuste de 2,4% efetivado pela Petrobras em 15 de
outubro. No ano, os pregos dagasolinae do écool acumulam
variagoes de 9,1% e de 28%, respectivamente.

No ano, até novembro, os precos das passagens
aéreas e do combustivel de avido aumentaram 8,3% e
40,1%, respectivamente.

Em dezembro, a variacdo dos precos monitorados
iraincorporar osimpactos dos aumentos nastarifas de 6nibus
urbano em Recife e em Belo Horizonte e do regjuste dos
precos dos combustivels anunciado pela Petrobrés, em 26
de novembro, de 4,2% para o prego da gasolina e de 8%
parao do diesel, narefinaria.

2.4 Nucleo deinflacao

O nucleo do IPCA, calculado a partir da excluséo
de alimentos no domicilio e de pre¢cos monitorados,
apresentou trajetoria ascendente nos meses de setembro
anovembro, com taxas mensais de 0,41%, 0,55% e 0,57%,
respectivamente, acumulando 1,54% no trimestre, ante
1,56% no trimestre encerrado em agosto. A variacédo do
nacleo nos ultimos doze meses alcangou 7,9% em
novembro, tendo persistido a tendéncia ascendente pelo
sétimo més consecutivo.



Nucleos de inflagcao
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A variagdo do nucleo do IPCA cal culado por médias
aparadas também registrou acel eracdo, com taxas de 0,56%
em setembro, 0,60% em outubro e de 0,62% em novembro,
que totalizaram 1,79% no trimestre, ante 1,7% no trimestre
encerrado em agosto. O critério utilizado por medida
exclui ositenscujavariacdo mensa sesitue acimado percentil
80 ou abaixo do percentil 20 dadistribuicéo, além de suavizar
ao longo de doze meses avariagdo daguel esitens cujastaxas
sdo concentradas em alguns periodos do ano. Nos ultimos
doze meses, avariacao do nicleo acumulou 7,58%.

Onucleo deinflagdo do IPCA cal culado por médias
aparadas sem o procedimento de suavizacdo de itens
especificos registrou variactes de 0,38% em setembro,
0,55% em outubro e 0,57% em novembro, acumulando, nos
Ultimos doze meses, 6,25%.

O nucleo de inflaggio para o indice de Pregos ao
Consumidor — Brasil (IPC-Br), da FGV, apresentou
variagdo acumulada de 1,22% no trimestre encerrado em
novembro comparativamente a 1,29% no periodo junho-
agosto. As variacOes mensais registraram taxas de 0,38%
em setembro, 0,43% em outubro e 0,41% em novembro.
Nos doze meses encerrados em novembro, a variagdo
desse nucleo totalizou 5,85%.

2.5 Expectativas de mercado

Segundo a pesquisaconduzidapelaGerin do Banco
Central, as expectativas de inflacéo do mercado mostraram
relativa estabilidade no ultimo trimestre do ano,
interrompendo a trgjetéria de alta apurada entre maio e
setembro. A medianadas expectativas parao |PCA de 2004
passou de 7,3%, no final de setembro, para7,4%, nasegunda
metade de dezembro, quando praticamente todos os
resultados mensais efetivos do indice ja eram conhecidos.
Para 2005, a mediana das expectativas para o |PCA
permaneceu em 5,8%. Essa aparente estabilidade, no
entanto, oculta uma ligeira tendéncia de ata na primeira
metade do trimestre, seguidade um retorno ao nivel origina
no fina de novembro. Para 2006, 0 mercado estima um
IPCA de 5%, estavel desde meados do segundo trimestre
do ano.

A estabilidade da mediana das expectativas para o
IPCA de 2005 foi acompanhada pela queda do grau de
dispersdo daamostra, denotando umadiminuigéo daincerteza
dos participantes da pesquisa quanto a inflagdo do préximo
ano. A distribuicdo das expectativas da amostra moveu-se
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Densidade de probabilidade das expectativas para o
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Resumo das expectativas de mercado

30.6.2004 30.9.2004 17.12.2004

2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006

IPCA 70 55 50 73 58 50 74 58 50
IGP-M 109 60 50 124 65 55 126 65 55
IPA-DI 132 63 54 152 70 60 152 69 59
Precos Administrados 78 65 55 85 7,0 5,9 95 7,3 6,0
Selic (fim de periodo) 15,0 13,5 12,5 17,0 153 14,0 .. 155 14,0
Selic (média do periodo) 15,8 14,1 12,9 16,3 16,1 14,5 ... 16,9 14,6

Cambio (fim de periodo) 3,10 3,25 3,40 3,00 3,15 3,30 2,79 3,00 3,15
Cambio (média do periodo) 3,03 3,16 3,32 2,98 3,10 3,25 2,93 2,91 3,10
PIB 35 35 36

45 35 35 51 35 35
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paraaesquerda, concentrando-se em torno damediana. Para
2006, ndo houve mudancas significativas nadistribuicao.

O grau relativamente bai xo de dispersao de opinides
para o IPCA de 2005 encontra-se proximo ao padrdo
histérico de formacdo de expectativas para o final do ano
imediatamente anterior. O gréfico compara o0 coeficiente
devariacdo (desvio-padrao sobre amédia) das expectativas
de IPCA paracadaano t entre 2001 e 2005 no primeiro dia
Util de cadaum dos doze meses do ano anterior. O exercicio
confirmaque as expectativas para 2005 apresentam um alto
grau de concentragdo em torno da média, como ocorreu em
2001 e 2004. Cabe acrescentar que 2002 e especiamente
2003 foram anos atipicos, dados os choques inflacionérios
nos anos anteriores e seus efeitos sobre a variancia das
previsdes de inflagdo.

Quanto as expectativas do mercado para o indice
Geral de Precos — Mercado (IGP-M), verificou-se um
padréo semelhante ao do IPCA, marcado por aceleracéo
entre 0 segundo e o terceiro trimestres do ano, seguida de
estabilidade no quarto trimestre para as medianas relativas
a 2005 (6,5%) e 2006 (5,5%), enquanto a mediana para
2004 ainda apresentou um pequeno aumento no periodo,
subindo de 12,4% para 12,6%.

A relativa estabilidade das expectativas deinflacéo
no quarto trimestre pode ser explicada pela revisdo das
perspectivas do mercado para a taxa de cambio e pela
politicamonetaria, compensando o efeitoinverso do aumento
das estimativas para o regjuste dos precos administrados.
Em particular, atrajetéria esperada para a taxa de cambio
foi revista para o horizonte de longo prazo, trazendo a
expectativa para a média de 2005 de R$3,10/US$1,00, no
final de setembro, paraR$2,91/US$1,00, nasegundametade
de dezembro; para a média de 2006, a expectativa de taxa
de cémbio apreciou-se de R$3,25/US$1,00 para R$3,10/
US$1,00 no mesmo periodo. Para as taxas de cambio de
final de ano, observou-se movimento deigual magnitude.

Destaque-se ainda que, ao longo do trimestre, 0
mercado reviu sua percepcao para a politica monetéria no
meédio prazo, com conseqiiente aumento de 16,1% a.a. para
16,9% a.a. para a meta da taxa Selic média esperada em
2005, e de 15,3% a.a. para 15,5% a.a. para a meta de
dezembro do préximo ano. Essa revisao, entretanto, ndo se
estendeu as expectativas paraametadataxa Selic de 2006.



2.6 Conclusao

A trajetdria da inflagdo nos ultimos meses foi
favorecida pela continuidade da apreciacdo cambial e,
principalmente, pelo comportamento dos precos da
alimentacdo, em particular dos produtos in natura, que
registraram acentuada reducdo. Nao obstante, indicadores
como o indicededifusdo e, sobretudo, osnicleosdeinflacdo
revelam movimento inflacionério persistente, caracterizado
pela ampliagdo do movimento de alta de pregos entre os
diversos segmentos.

Embora a evolugdo desse quadro nos préximos
meses contemple a reducéo expressiva de riscos advindos
do mercado internaciona de petrdleo, no cenario interno
doisfatores suscitam apreensdo. O primeiro esta associado
a diferenca observada no comportamento dos pregos dos
produtos industriais no atacado e no varejo, expresso por
uma taxa de repasse inferior a assinalada em periodos
recentes. O segundo decorre do aumento sazonal de
demanda em dezembro, intensificada, neste ano, pelo
elevado patamar da atividade econémica.

Adicionalmente, vislumbram-se para 0s proximos
meses fatores que tendem a pressionar os indices de pregos,
ainda que temporariamente. Além dos regjustes previstos
paraitens monitorados, deverdo ser observados, por razdes
sazonais, aumentos de pregos dos alimentos in natura, de
recreacdo e dos gastos com educagéo.
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Evolucéo do crédito

R$ bilhdes
Discriminagao 2004 Variagao
Ago Set Out Nov 3 12
meses meses
Total 456,0 464,6 474,7 479,7 52 18,1
Recursos livres 258,4 263,1 2684 2730 57 23,0
Pessoa juridica 154,3 156,6 160,0 1605 4,0 19,3
Cambiais 542 524 522 500 -7,8 3,7
Pessoa fisica 104,1 106,55 1085 1125 8,1 28,6
Direcionados 166,6 169,8 1739 1745 4,7 8,5
Habitagdo 239 238 240 241 0,7 4,3
Rural 48,2 506 51,9 536 11,3 22,3
BNDES 91,0 91,9 944 933 25 4,0
Outros 3,6 35 3,6 35 -1,8  -149
Leasing 11,7 122 128 128 8,7 46,2
Setor publico 19,3 195 196 195 1,2 31,1
Participacao %:
Total/PIB 254 257 26,1 26,1
Rec. livres/PIB 14,4 14,6 14,7 14,8
Rec. direc./PIB 9,3 9,4 9,5 9,5

3.1 Crédito

A evolucdo do crédito no trimestre encerrado em
novembro refletiu a continuidade do crescimento do ritmo
daatividade econdmica e o aumento da procura sazonal de
recursos pel o setor produtivo, condicionado pelo crescimento
das atividades relacionadas as vendas de fim de ano e pela
dinamizagao dos negdcios associados ao plantio agricola.

Nesse contexto, no que se refere as atividades
empresariais, predominaram os financiamentos concedidos
com recursos domésticos e com repasses do sistema
BNDES. No segmento de pessoas fisicas, a demanda por
crédito evidenciou a consolidacdo das operacfes
consignadas em folha de pagamento e, conseglientemente,
a melhora do perfil de endividamento das familias. Essa
mudangca, conjugada as condi¢bes maisfavoraveisderenda
e emprego, vem contribuindo paraareducdo dos indicesde
inadimplénciaao longo do ano.

As operacdes de crédito do sistema financeiro
atingiram R$479,7 bilhdes em novembro, com crescimentos
de 5,2% no trimestre e de 18,1% em doze meses. Como
resultado, a participacdo dos empréstimos totaisem relacéo
ao PIB elevou-se de 25,4%, em agosto, para 26,1%. Os
financiamentos concedidos pelos bancos privados, que
respondem por 61% do total do sistema, somaram R$292,7
bilhdes, acréscimo de 5,5% no trimestre, com relevancia
para os segmentos de pessoas fisicas e comércio. A carteira
das institui¢cdes publicas totalizou R$187,1 bilhdes, com
expansdo de 4,8% de agosto a hovembro, ressaltando-se 0s
empréstimos ao setor rural.

O crédito destinado ao setor privado totalizou
R$460,2 bilhdes em novembro, apresentando aumento de
5,4% no trimestre. Consideradas por atividade econdmica,
as operacOes direcionadas ao segmento outros servicos
totalizaram R$79,1 bilhdes, 0 que representa umaexpansdo
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Desembolsos do BNDES

R$ milhdes
Discriminagao Jan-nov Variagao
2003 2004 (%)

Total 28556 35284 23,6
Inddstria 13622 13080 -4,0
Outros equip. transporte“ 4808 4554 -53
Veiculo automotor 2383 2 096 -12,0
Prod. alimenticio e bebidas 1613 1645 2,0
Celulose e papel 412 935 126,9
Metalurgia basica 832 722 -13,2
Mag. e equipamentos 410 695 69,5
Comércio/Servigos 10789 15867 47,1
Eletricidade, gas, agua quente 4390 6 455 47,0
Transporte terrestre 2458 4044 64,5
Correio e Telecomunicagéo 50 1551 3002,0

Construgao
Comércio e rep. de veiculos

Agropecuaria

763
1422
4145

1120
856
6 337

46,8
-39,8
52,9

Fonte: BNDES

1/ Inclui indUstria aeronautica.
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de 2,3%, destacando-se os desembolsos para 0s ramos
telecomunicaces e cartdes de crédito. Os financiamentos
concedidos aindustriaa cancaram R$124,6 bilhdes, com dta
de 2,7%, explicada, principalmente, por concessdes aos
segmentos aeronautico, automotivo e de energia. Os
empréstimos destinados ao comércio somaram R$54,9
bilhdes, com crescimento de 7,7% no trimestre encerrado
em novembro.

AsoperagBes com o setor publico totalizaram R$19,5
bilhdes em novembro, com elevagéo de 1,2% no trimestre. A
divida dos governos estaduais e municipais somou R$14,3
bilhdes, variacdo de 2,9% no mesmo periodo, com énfase
nos ramos de energia e transportes urbanos. O estoque de
crédito do governo federal alcancou R$5,2 hilhdes, com
contracéo de 3,3% em relacdo ao saldo de agosto.

O volume das operacdes de arrendamento mercantil
cresceu 8,7% no trimestre, atingindo R$12,8 bilhdes em
novembro, com destagque para as operagcdes com pessoas
fisicasenvolvendo o ramo automotivo. As novas concessoes
alcancaram R$3,8 bilh&es no periodo setembro-novembro,
27,4% superiores ao valor registrado no trimestre encerrado
em agosto.

Recursos direcionados

Ototal decrédito com recursosdirecionadosatingiu
R$174,5 bilhdes em novembro, com elevacéo de 4,7% no
trimestre. O desempenho foi determinado pela evolugéo
de 2,5% nosfinanciamentos efetuados pelo sistema BNDES,
cujo volume alcangou R$93,3 bilhdes, e pelo crescimento
de 11,3% nas operagdes destinadas a0 setor agropecuario.

Osdesembol sos concedidos pelo BNDES somaram
R$35,3 bilhdes de janeiro a novembro, com aumento de
23,6% em rel acdo ao mesmo periodo de 2003. Por segmentos
da atividade econbmica, os créditos destinados ao setor de
comércio e servicos totalizaram R$15,9 bilhdes, com
acréscimo de 47,1% no periodo, tendo sido destinados,
fundamentalmente, as areas de energia, transportes e
telecomunicagdo. Os financiamentos para a industria
totalizaram R$13,1 bilhbes, quedade 4%, salientando-se 0s
segmentos de veicul os e equi pamentos de transporte. O setor
agropecuario absorveu R$6,3 bilhdes, representando
elevacao de 52,9% no ano, reflexo damaior disponibilidade
de recursos para investimentos rurais, com énfase para o
Programa de Modernizacdo para Aquisicéo de Maquinas e
Implementos Agricolas (Moderfrota). Adicionalmente, as
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contratacOes efetuadas por micro, pequenas e médias
empresas alcancaram R$11,4 bilhdes, correspondentes a
32,3% do total de desembolsos, apresentando elevacdo de
26,5% no periodo.

As consultas realizadas ao BNDES, que
representam a etapainicial nos financiamentos de médio e
longo prazos, atingiram R$90, 1 bilhdes nos onze primeiros
meses do ano, com expansdo de 121,3% em relacdo ao
mesmo periodo de 2003. Em termos setoriais, as solicitagdes
da industria somaram R$49,4 bilhdes, com acréscimo de
148,8% sobre o resultado de 2003, devido a demandamais
intensa dos setores de metalurgia, transportes aéreos e
induUstriaextrativa. Os pedidos encaminhados pel o segmento
de comércio e servicos atingiram R$33,3 bilhdes, com
aumento de 116,4% no ano, prevalecendo os ramos de
construcéo e de eletricidade e gas. No que se refere a
agropecuaria, 0 montante de consultas alcancou R$7,5
bilhdes, alta de 35,8% comparativamente ao ano anterior.

A carteira de crédito rural somou R$53,6 bilhGes
em novembro, apresentando crescimento de 11,3% no
trimestre, determinado pelas liberagbes para o custeio da
safra2004/2005, com predominio de aplicagdes obrigatérias.
Em consequiéncia, a participacdo relativado custeio elevou-
se de 39% para 41,9%, no periodo, enquanto as parcelas
referentes a investimentos e comercializagao declinaram
para 50,2% e 7,9%, respectivamente, ante 52,6% e 8,4%
no trimestre anterior.

Os financiamentos direcionados ao setor
habitacional somaram R$24,1 bilhdes em novembro,
apresentando estabilidade no trimestre. Esse desempenho
foi condicionado pela reducédo trimestral de 24,3% nos
desembolsos efetuados com recursos provenientes da
caderneta de poupanca, total de R$661 milhdes.

Operacoes de crédito com
recursos livres

O saldo das operacdes de crédito com recursos
livres apresentou elevagdo de 5,7% no trimestre, atingindo
R$273 bilhdes. A participagdo desses empréstimos no total
do sistema financeiro atingiu 56,9% em novembro, ante
56,7% em agosto.

Os empréstimos contratados por pessoas juridicas

alcancaram R$160,5 bilhGes em novembro, com evolucao
trimestral de 4%. O desempenho foi determinado pelo
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crescimento de 10,4% nas modalidades lastreadas em
recursos domésticos, cujo volume alcancou R$110,5 bilhdes.
No mesmo sentido, a média trimestral das concessdes
elevou-se 8,1%, situando-se em R$56,4 bilhdes. Esses
resultados estiveram associados, principalmente, aaspectos
sazonaisrelacionados as vendas defim de ano eaampliacdo
dos negdciosvinculados a atividade agricola.

Os financiamentos referenciados em moeda
estrangeirasomaram R3$50 bilhes, com decréscimo de 7,8%
no trimestre, em decorrénciadaconcentragcdo deliquidactes
e da apreciacao cambial registradas no periodo. Os
desembol sos dessas modalidades registraram declinio de
12% namédiado trimestre, totalizando R$8,1 bilhdes.

As operacbes de crédito as pessoas fisicas
cresceram 8,1% no trimestre, alcancando R$112,5 bilhdes. A
média trimestral das concessdes cresceu de R$31,1 bilhdes,
em agosto, paraR$33 bilhdes, em novembro. O aumento das
contratacOes por parte das familias vem refletindo a
continuidade do crescimento das operacfes de crédito
pessoal, com destaque para 0s empréstimos em consignacao
em folha de pagamento. Adicionalmente, destaca-se o0
desempenho dos financiamentos para aquisicdo de bens,
associado amel horados niveisde confiangados consumidores.

A taxamédiade juros das operacBes de crédito com
recursos livres atingiu 45,7% a.a. em novembro, com
crescimento de 1,8 p.p. no trimestre. Esse comportamento
pode ser atribuido aelevacdo gradual recente dataxadejuros
bési cae seuimpacto sobre acurvadejurosno mercado futuro,
considerada referéncia para a definicdo das taxas ativas
praticadas pelas institui¢des financeiras. Nos Ultimos doze
meses, contudo, ataxa médiaapresentou retragdo de 2,3 p.p.

Nos segmentos de pessoas juridicas e de pessoas
fisicas, as taxas médias apresentaram aumentos de 2,1 p.p.
e de 0,3 p.p., alcancando, respectivamente, 30,9% a.a. e
63,4% a.a. Assinale-se que, nos financiamentos para
empresas, o resultado refletiu, além do aumento nataxade
juros de determinadas operacdes, a queda na participacao
relativadeAdiantamento sobre Contratos de Cambio (ACC),
modalidade que apresenta custo mais reduzido
comparativamente asdemais. Com rel agdo aos empréstimos
para pessoas fisicas, 0 aumento foi atenuado pela expansdo
dos contratos com desconto em folha de pagamento, que
apresentam taxas significativamente inferiores as outras
linhas de crédito desse segmento, assim como pelareducdo
no custo dos financiamentos de veiculos, cujo referencial
de custo de captacdo sdo as taxas de longo prazo.
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O spread bancério das operacdes de crédito com
recursos livres alcancou 27,8 p.p. em novembro, com
aumento de 0,3 p.p. em relacéo ao nivel de agosto. Esse
desempenho pode ser associado, entre outros fatores, as
incertezas relativas a evolucdo da taxa béasica de juros.
Contribuiu, também, o aumento da representatividade da
carteira de pessoas fisicas nos empréstimos totais, tendo
em vista o spread mais elevado observado nas operactes
com esse segmento.

A inadimpléncia relativa ao crédito com recursos
livres apresentou rel ativaestabilidade no trimestre, situando-
seem 7,3% em novembro. Os atrasosrel ativos as operacoes
com pessoas juridicas e com pessoas fisicas mantiveram-
se em 3,4% e em 12,8%, respectivamente. Tendo em vista
autilizacéo habitual do décimo terceiro salério pelasfamilias
paraliquidacdo de dividas, deve persistir a continuidade da
mel hora na qualidade das carteiras desses tomadores neste
final de ano.

3.2 Agregados monetarios

A médiados saldosdiarios dos meios de pagamento,
em seu conceito restrito (M1), atingiu R$113,2 bilhdes ao
final de novembro, aumentando 25,7% nos dltimos doze
meses. Esse resultado traduz expansdes de 23,5% no saldo
médio do papel-moedaem poder do publico ede 27,1% nos
depdsitos avista.

A velocidade-renda, que mantinha-se estavel desde
mar¢o, reduziu-se no trimestre, indicando o crescimento dos
componentes do M1 acimado produto nominal.

Com relacéo aos dados dessazonalizados e
deflacionados pelo IPCA, evidencia-se a retomada da
trajetéria de alta do M1, em fungdo, basicamente, do
crescimento continuo daatividade econdmicae daevolucéo
do volume das operagdes de crédito.

Em conformidade com o comportamento dos
depdsitos a vista, a base monetéria, considerando a média
dos saldos diarios, atingiu R$77 bilhées em novembro,
registrando aumento de 26,2% em doze meses. Esse
resultado refletiu acréscimos de 24,7% no saldo médio do
papel-moeda emitido e de 29,5% nas reservas bancérias.

No que se refere &s fontes de emissdo priméaria de

moeda, as operaces do Tesouro Nacional determinaram
impacto contracionistade R$3,1 bilhdes no trimestrefindizado
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em novembro. No mesmo sentido, o conjunto de operagdes
com o sistema financeiro resultou em contracéo monetériade
R$4 bilhdes, decorrente, em grande parte, do gjuste de R$3,3
bilhGes nas operaces com derivativos e do ingresso de R$567
milhBesreferenteaexigibilidade adiciona sobredepdsitos. Esse
desempenho, associado ao crescimento de R$2,9 bilhdes na
demanda por base monetaria, gerou resgates|iquidosdetitul os
publicosfederaisde R$15 bilhdes, no trimestre.

Objetivando equalizar as condigdes de concorréncia
entre instituicdes de porte diferenciado, o Banco Central
alterou a exigibilidade de recolhimento compul sorio sobre
depdsitos a prazo. Assim, por meio da Circular 3.262, de
19.11.2004, as institui¢des financeiras passaram a recol her
somente a parcela que exceder R$300 milhdes.

O crescimento dosmeios de pagamento ampliadosno
trimestre setembro-novembro esteve condicionado,
basicamente, pela continuidade do ingresso de recursos
externos, pelo movimento expansionista das operagtes de
crédito do sistema financeiro e pela liberagdo de recursos
relativos as restituices de imposto de renda e ao Fundo de
Garantia do Tempo de Servico (FGTS). Nesse contexto, 0
conceito M2, que englobao M 1 mais osdeptsitos de poupanca
e os titulos emitidos pelas ingtituicdes financeiras, registrou
elevaches de 4,6% no trimestre encerrado em novembro e de
18,2% em doze meses. A variacao trimestral refletiu aumentos
de 4,2% no saldo dos depositos a prazo e de 2% no das
cadernetas de poupanca, estas apresentando captacdo liquida
positiva entre novembro e agosto.

O M3, queinclui o M2, osfundosderendafixaeos
titulos publicos federais que déo lastro aposicéo liquidade
financiamento em operacBes compromissadas, realizadas
entre o setor ndo financeiro e o sistemafinanceiro, elevou-
se 4% no trimestre encerrado em novembro e 18,5% em
doze meses. No trimestre, registrou-se ingresso liquido de
R$4 bilhdes nos fundos de investimento. O conceito M4,
que agrega 0 M3 e os titulos publicos de detentores ndo
financeiros, apresentou saldo de R$1,1 trilhdo em novembro,
aumentos de 3,5% no trimestre e de 17,1% em doze meses.

Assinale-se que, desde outubro de 2004, osmeiosde
pagamento ampliados apresentam mudanca metodol 6gica,
com ainclusdo no conceito M2 do componente Depdsitos
para Investimento, que contempla os valores das contas
correntes de depdsitosparainvestimento (Contal nvestimento).
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Titulos publicos federais

De setembro anovembro, as operacdes com titulos
publicos federais foram expansionistas em R$2 bilhdes.
Excluidas as operacdes de troca de titul os, que totalizaram
R$18,9 hilhdes, as colocacdes somaram R$77 bilhdes e os
resgates, R$78,9 bilhdes.

No trimestre, o Banco Central ndo realizou
operacOes de swaps cambiais, resgatando integralmente os
titulosindexados ataxade cambio, Notas do Banco Central
— Série Especial (NBCE) e Notas do Tesouro Nacional —
SérieD (NTN-D). De setembro anovembro, osvencimentos
desses papéis equivaleram a US$3,3 bilhdes e os de swaps,
aUS$1,6 bilh&o.

O montante médio mensal girado em operacfes
compromissadas de controlede liquidez reduziu-se de R$82,4
bilhdes, em agosto, para R$67,2 bilhdes, em novembro. Os
gjustes de R$3,3 bilhdes com operacbes de swaps cambiais
eo superdvit primério de R$8,1 bilhdes do Tesouro Nacional
exerceram impacto expressivo nessa contragao.

Taxas de juros reais e expectativas
de mercado

A taxa de juros real ex-ante para 0 prazo de um
ano, com base em pesquisa realizada regularmente pelo
Banco Central junto ao mercado financeiro, atingiu 9,6% a.a.
em 16 de dezembro, ante 8,9% a.a. ao fina de agosto. Esse
crescimento refletiu a expectativa do mercado em relagcéo
a conducdo da politica monetéria, tendo em vista a
permanéncia das expectativas para a inflacdo em nivel
superior ao da meta estabel ecida.

Dessaforma, a perspectiva de elevacéo da taxa de
juros materializou-se nos contratos firmados na Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&F). Entretanto, analisando-se
acurvade juros da BM&F, evidencia-se avanco marginal
mais intenso até meados do terceiro trimestre de 2005. A
taxa referencial de swap DI x pré para contratos de 360
dias, por seu turno, permaneceu proximaa 18% a.a.

Adicionamente, considerando-se amesmapesquisa

do Banco Central, a expectativa para a taxa Selic em
dezembro de 2005 situava-se em 15,5% a.a.
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Mercado de capitais

O indicedaBolsadeValoresde S0 Paul o (Ibovespa)
registrou, no Ultimo trimestre, aumento de 10,2%, atingindo
25.128 pontos. A valorizacao do indicefoi acompanhadapelo
aumento médio de 10,1% no volume negociado, cujamédia
didriaatingiu R$1.255 milhdes no trimestre.

O comportamento daBolsade Valores de Sdo Paulo
(Bovespa) refletiu o comprometimento do governo com
politicas fiscais e monetérias responsaveis, tais como a
manutencdo de um superdvit primario compativel com uma
trajetoria de queda para arelacéo divida/PIB e a conducéo
da politica monetaria visando ao cumprimento das metas
para a inflacdo, juntamente com a intensa retomada da
atividade econémicainterna.

Em délares, a evolucao do Ibovespa acusou
rentabilidade de 12,6% de agosto anovembro. O indice Dow
Jones Industrial Average (DJIA) acumulou alta de 2,5%
no trimestre e o National Association of Securities
Dealers Automated Quotation (Nasdaq), de 14,1%.

O financiamento das empresas no mercado de
capitais mediante emissdes primarias de agdes, debéntures
e notas promissorias atingiu R$14,4 bilhdes até novembro,
crescimento de 127,3% em relacdo ao mesmo periodo de
2003. O crescimento expressivo é explicado, em parte, pela
reduzida base de comparacdo. As captaces em acdes e
em debéntures apresentaram acréscimo, respectivamente,
de R$3,1 bilhdes e de R$4,5 bilhdes em relacdo ao mesmo
periodo de 2003. Em relagd@o as debéntures, merece
destaque a existéncia, ao final de novembro, de ofertas de
emissdo em andlise daordem de R$5,6 bilhdes, equivalentes
a63% do total de registros aprovados no ano.

Aplicacoes financeiras

O saldo das aplicacdes financeiras, que inclui as
cadernetas de poupanca, 0s depdsitos a prazo e os fundos
de investimento, totalizou R$896,2 bilhdes em novembro,
com crescimento de 2,7% em relagdo a agosto.

O patrimonio dos fundos de investimento atingiu
R$538,1 bilhGes ao final de novembro, com captacado liquida
de R$4 bilhGes no trimestre setembro-novembro. Com
relacéo a movimentagdo de recursos nos diversos tipos de
fundosdeinvestimento, verificou-se, no trimestre, o aumento
daprocurapel osreferenciados em depositosinterfinanceiros
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(DI), que possuem carteira composta, basicamente, por
titulos poés-fixados. Por sua vez, os fundos de renda fixa
apresentaram captacdo liquida negativa no trimestre.

Acompanhando a expectativa de altadataxa Selic,
acarteiradosfundos deinvestimento financeiro apresentou,
em termos consolidados, aumento detitul os pés-fixadosem
detrimento dos titul os prefixados. Além disso, observou-se
a continuidade da tendéncia ascendente, identificada desde
marco, da participacdo dos titulos indexados a indices de
pregos, atingindo 14,2% em novembro, ante 11,4% no final
de marco. Refletindo aapreciacdo do real frente ao délar, a
parcela de titulos atrelados a taxa de cambio declinou de
4,1%, em marco, para 2,5%, em novembro.

A caderneta de poupanca e o0s depdsitos a prazo
registraram, ao final de novembro, saldosde R$153,8 bilhdes
e R$184 bilhdes, respectivamente, com variacdes no
trimestre de 2% e de 4,1%. Nesse periodo, a caderneta de
poupanca apresentou captacdo liquida positiva de R$181
milhdes, enquanto amodalidade depdsitos aprazo absorveu
ingresso liquido de R$2,4 bilhdes. Ressalte-se que, no
trimestre, a exemplo do que ocorreu com os fundos de
investimento financeiro, registrou-se aumento na procura
por titul os privados com rentabilidade pds-fixadae flutuante.

Com relacédo a rentabilidade das aplicacfes
financeiras, osfundosdeinvestimento financeiro (FIF) eos
depdsitosaprazo proporcionaram retornos de 3,6% e 3,7%,
respectivamente, no trimestre setembro a novembro. A
caderneta de poupanca, com aniversario no primeiro diado
més, rendeu 1,9% no trimestre.

Os fundos de acBes, que englobam os fundos de
investimento em titulose valoresmobiliarios (FITVM) eos
fundos mutuos de privatizagdo (FMP) e que captam
aplicacdo de recursos do FGTS, atingiram patriménio de
R%$44,1 bilhdées em novembro, com crescimento e
rentabilidade média de 6,9% e 6,3%, respectivamente, no
trimestre.

Visando estimular a poupanca financeira de longo
prazo, o governo federal criou novasregras para o |mposto
de Renda (IR) incidente sobre ganhos de aplicacdes
financeiras. As Medidas Provisorias 206 e 209 estabel ecem,
a partir de janeiro de 2005, aiquotas diferenciadas de IR
paraaplicagdes de rendafixaconforme o prazo de aplicagéo.
No caso das aplicacbes de renda variavel, aaliquotade IR
diminuird de 20% para 15%, independentemente do prazo
da aplicacéo.
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Resultado primério

Acumulado no ano R$ milhdes

Periodo Jan-nov FMI — Critério de desempenho

10) Jan-dez (1) M) (%)

1999
2000
2001
2002
2003
2004

-32 888
-41 532
-46 601
-57 070
-70 294
-84 828

-30 185
-36 720
-40 200
-50 300
-65 000
-71 500

109,0
113,1
115,9
113,5
108,1
118,6

Resultado primério do setor publico consolidado
Acumulado no ano: Jan-nov

Segmento 2002 2003 2004
R$ % R$ % R$ %
bilhdes PIB  bilhdes PIB bilhdes PIB
Governo central -36,3 -3,0 -46,3 -3,3 -55,5 -3,5
Governos regionais -12,2 -1,0 -14,4 -1,0 -179 -11
Empresas estatais -8,6 -0,7 -9.6 -0,7 -11,5 -0,7
Total 57,1 -4,7 -70,3 -5,0 -84,8 -53
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3.3 Politica fiscal

Necessidades de financiamento do
setor publico

Em novembro, o setor publico nédo financeiro
registrou superavit primario de R$6,9 bilhdes. No ano, o
superavit atingiu R$84,8 bilhbes, 5,3% do PIB,
comparativamente aR$70,3 bilhdes, 5% do PIB, dejaneiro
anovembro de 2003. Em doze meses, 0 superavit primario
atingiu R$80,7 bilhdes, 4,6% do PIB.

Os resultados alcangados até novembro estdo em
linha com a meta de superavit definida para o ano,
correspondente a 4,5% do PIB, registrando-se margem
compativel com a sazonalidade representada pelo Ultimo
bimestre do ano, quando ocorre maior concentracéo de
gastos orcamentarios.

O aumento do superavit acumulado de janeiro a
novembro de 2004, ante o assinalado no mesmo periodo do
ano anterior, refletiu 0 desempenho favorével registrado em
todas as esferas do governo. Dessa forma, o superavit do
Governo Central aumentou 0,3 p.p. do PIB, o dosgovernos
regionais, 0,1 p.p. do PIB e o das empresas estatais, 0,04
p.p. do PIB.

O desempenho do Governo Central foi resultante
de déficits de R$24,7 bilhdes e R$197 milhdes,
respectivamente, apresentados pelo Instituto Nacional do
Seguro Social (INSS) e pelo Banco Central e de superévit
de R$80,4 bilhdes do governo federal. A elevagdo deR$11,8
bilhdes, 0,18 p.p. do PIB, no superavit do governo federal
esteve associada, fundamentalmente, ao crescimento da
arrecadacdo de impostos e contribuicdes de competéncia
da Unido. De fato, o recolhimento de tributos federais, de
janeiro a novembro de 2004, atingiu R$289,9 bilhdes,
superando a arrecadacdo relativa a igual periodo do ano
anterior em R$42,4 bilhGes. Esse aumento da arrecadacao,
que representa crescimento real de 9,9%, considerando-se
o IPCA como deflator, decorreu, principalmente, do
crescimento daatividade econdmica e daadocédo de medidas
de cardter administrativo, destinadas amelhorar a€eficiéncia
do fisco e a combater a sonegacao.

Ressalte-se que, em resposta a esse melhor
desempenho na arrecadacdo, o governo federal adotou,
recentemente, uma série de medidas de desoneracéo
tributériavisando estimular a poupancade longo prazo e os
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Necessidades de financiamento do setor publico
Acumulado no ano: Jan-nov

Discriminagao 2003 2004

R$ bilhdes % PIB R$ bilhdes % PIB

Usos 66,0 4,7 31,9 2,0
Primério -70,3 -50 -848 -53
Juros 136,3 9,6 116,7 7,3

Fontes 66,0 4,7 31,9 2,0
Financiamento interno 80,8 57 63,3 4,0

Divida mobiliaria 115,2 8,1 68,4 4,3
Divida bancéria -270 -19 -1,7 -01
Qutros -75 -05 -34 -0.2
Financiamento Externo -14,8 -1,0 -314 -20

investimentos, fortalecer o0 mercado de capitais, além de
contribuir paraageracdo de empregos e elevacdo darenda.

Os gastos do governo federal atingiram 16,3% do
PIB de janeiro a novembro de 2004, comparativamente
15,6% do PIB no mesmo periodo de 2003, registrando-se
reducdo no desembolso com pessoal e encargos sociais, de
4,86% para 4,78% do PIB, e aumento das despesas com
custeio e capital, de 4,23% para 4,85% do PIB. Os gastos
com beneficios previdenciéarios totalizaram 6,56% do PIB,
ante 6,38%, em 2003.

O resultado dos governos regionais continuou
influenciado favoravelmente pela retomada do nivel de
atividade econbmica, registrando-se crescimento real de6,4%
naarrecadacao do |mposto sobre Circulacéo de Mercadorias
e Servicos (ICMS) nos dez primeiros meses de 2004, em
relacdo ao periodo correspondente no ano anterior,
considerado o |GP-DI como deflator. No tocante as despesas,
a observancia dos limites de endividamento e de despesas
administrativas continuam favorecendo o equilibrio fiscal dos
governosregionaise, indiretamente, proporcionando melhoria
deeficiénciae qualidade do gasto publico.

As empresas estatais apresentaram reversao do
déficit registrado no primeiro semestre, ocasionado por
fatores pontuais, aexempl o dadistribuicdo de dividendos e/
ou da concentracdo de investimentos. Dessa forma, o
superavit acumul ado até novembro, como proporcéo do PIB,
situou-se no mesmo patamar do ocorrido no mesmo periodo
de 2003.

Ototal dejurosnominaisapropriados em novembro
de 2004 acancou R$10,3 bilhdes. No ano, a apropriacao
atingiu R$116,7 bilhdes, 7,3% do PIB, comparativamentea
R$136,3 bilhdes, 9,6% do PIB, em 2003, reducdo vinculada,
principalmente, a trajetéria declinante da taxa Sistema
Especial de Liquidacéo e Custodia (Selic). Nesse sentido,
em 2004 ataxa Selic efetivaacumul ada até novembro atingiu
14,6%, ante 21,7% em igual periodo de 2003. A reducéo
dosjurosapropriadosfoi aindamaisrel evante se considerado
0 expressivo declinio dos ganhos proporcionados pelas
operacOes de swap cambial realizadas pelo Banco Central
nosdoisperiodos, de R$13,1 bilhdes, dejaneiro anovembro
de 2003, para R$4,5 bilhdes, em face damaior estabilidade
dataxa de cambio registrada em 2004.

As necessidades de financiamento do setor publico

no conceito nominal, conceito que abrange o resultado
primario e osjurosnominaisapropriados, apresentaram déficit
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de R$3,5 bilhdes em novembro. Considerado o resultado
acumulado no ano, o déficit nominal totalizou R$31,9 bilhdes,
2% do PIB, comparativamente a R$66 bilhdes, 4,7% do PIB,
em 2003, representando 0 mel hor resultado nominal registrado
nessa base de comparacdo desde o inicio da divulgacéo da
série, em 1991. Essaperformancefoi determinada, sobretudo,
por taxas bési cas de juros mais reduzidas e pela manutencéo
deresultados priméariosfavoraveis.

Quanto as principais fontes de financiamento do
déficit nominal acumulado no ano, a divida mobiliaria
apresentou expansao de R$68,4 bilhdes e adivida bancéaria
e os financiamentos externos, contracées de R$1,7 bilhdo e
de R$31,4 bilhdes, respectivamente.

Divida mobiliaria federal

A divida mobilidriafederal, avaliada pela posicéo
de carteira, elevou-se de R$761,8 bilhdes, 42,4% do PIB,
em agosto de 2004, para R$784,9 hilhdes, 42,6% do PIB,
em novembro de 2004. A variagdo assinalada no trimestre
refletiu contragdes proporcionadas por resgates liquidos de
R$1,8 bilhdo no mercado primario e pel aapreciacéo de 6,9%
doreadl frenteao ddlar, e, em sentido inverso, aincorporagdo
dejuros daordem de R$28,5 bilhdes.

A parcela da divida mobiliéria federal interna
indexadaao délar passou de R$57,8 bilhdes, em agosto, para
R$45,5 hilhBes, em novembro, em razdo deresgatescambiais
liquidos no valor de R$9,9 bilhdes e da apreciacéo do real.
No periodo, excluidos os contratos de swap cambial, a
participacao dostitulos cambiaisno total dadividamobiliaria
federal reduziu-se de 7,6% para 5,8%, e a dos titulos
referenciados a taxa Selic, de 58,5% para 58,4%. Quando
considerados os contratos de swap, a participacdo cambial
passou de 13,1% para 10,3% e a dos titulos vinculadas a
Selic, de 53% para 53,8%. O percentual relativo a divida
prefixadaaumentou de 16,7% para 18,7%, evidenciando as
emissoes liquidas de R$14,2 bilhdes em Letras do Tesouro
Nacional (LTN) efetivadas no periodo.

O cronogramade amortizacdo dadividamobilidria
em mercado, exceto operacbes de financiamento,
apresentava, em novembro, R$15,6 bilhdes, 2% do total,
vencendo em dezembro de 2004; R$347,4 bilhdes, 44,3%
dototal, em 2005; e, R$421,9 bilhbes, 53,7% dotota, apartir
dejaneiro de 2006.



Trajetdria do Endividamento Liquido e Critérios de
Valorizacao do PIB

A razdo entreadividaliquidado setor pablico
(DLSP) e o Produto Interno Bruto (PIB) é
considerada um indicador relevante paraaavaliacéo
dasustentabilidade dapoliticafiscal, em especia nas
economias emergentes. No caso brasileiro, essa
relacdo ndo apresentava reducédo anual desde 1994,
trajetoria revertida em 2004, quando apresentou
gueda de 6,1 p.p., até novembro. Esse resultado
refletiu os efeitos do arcabouco de politica
macroecondémica em vigor, com a continuidade do
desempenho fiscal favoravel, em todas as esferas
de governo, aquedado volume dejuros apropriados
sobre adividaem funcéo do progresso no combate a
inflacdo, aapreciacao do real decorrente damelhora
significativa das contas externas e a expressiva
retomada da atividade econdmica.

A andlise da relagdo DLSP/PIB requer a
estimagdo mensal do PIB, na medida em que o
Instituto Brasileiro de Geografiae Estatistica (IBGE)
divulga o resultado agregado com periodicidades
trimestral e anual, enquanto os dados fiscais séo
mensais. Adicionalmente, existe a questdo da
defasagem da divulgacdo dessas estatisticas, com
osdadosfiscais sendo divulgados até trinta dias apos
0 encerramento do més e os valores nominais do
PIB sendo disponibilizados em torno de noventadias
apos o final de cada trimestre.

Nesse contexto, objetivando a divulgagéo
mensal darelagdo com defasagem reduzida, o Banco
Central estimao PIB mensal daeconomiabrasileira
Os fluxos mensais do PIB podem ser expressos em
termos reais ou hominais, opcao na qual podem ser
contabilizados em valores correntes ou ser
valorizados para um determinado periodo com a
utilizacdo de um indice de precos. A metodologia
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utilizada no céalculo do PIB mensal e de sua
valorizag&o encontra-se no boxe "PIB Valorizado e
Divida Liquida do Setor Publico", no "Relatério de
Inflagdo" de setembro de 2003.

E intuitivo que em qualquer processo
inflacionério a soma dos valores mensais correntes
do PIB em um determinado periodo, digamos de doze
meses, sgjamenor do que asomadosvaloresmensais
“inflacionados’ para o Ultimo més do periodo por
qgualquer indice de precos. Da mesma forma, é
evidente que, em um caso limite de inflacdo zero, a
somadesses fluxos sejaamesma. No Brasil, embora
as taxas de inflagdo encontrem-se, atualmente, em
patamar reduzido, considera-se mais conveniente
valorizar osfluxosmensaisdo PIB, afim de se abter
valores acumulados em unidades do més de
referéncia. 1sso porque o estoque da divida ja
incorporaavariagdo dos indices de pregosincidentes
sobre os diversos componentes do endividamento.

Os indices de precos disponiveis para a
estimacado do PIB valorizado podem ser divididos
em dois grandes grupos, os indices gerais e 0s
indices ao consumidor. O indice geral de maior
aceitacdo para tratar dos precos da producéo
internaéo indice Geral de Pregcos— Disponibilidade
Interna (IGP-DI), calculado pela Fundagdo Getulio
Vargas (FGV). Quanto aos indices de pregos ao
consumidor, o indice Nacional de Precos ao
Consumidor —Amplo (IPCA), calculado pelo IBGE,
€ 0 indice adotado como referéncia do regime de
metas paraainflacdo. A principal diferencaentreo
IGP-DI eo IPCA éque o primeiro inclui precos no
atacado, com ponderacdo duas vezes superior ados
precos ao consumidor, e custos da construcgao civil,
além dos precos ao consumidor.

Em relagdo ao comportamento desses indices
de pregos, observa-se maior sensibilidade do IGP-DI
as alteracOes na taxa de cambio, em funcéo dos
repasses mai s rapidos e compl etos aos pregos internos
no atacado. Depreciagbes cambiais provocam
crescimento do nivel geral de pregos superior ao do
nivel de precos ao consumidor, com efeitos diferentes
nocaculodo PIB vaorizado pelo |GP-DI oupelo | PCA.

Entretanto, as alteracbes cambiais afetam
diretamente o val or absoluto da DL SP, umavez que



adividaexterna, asreservasinternacionaise parcela
da divida interna sdo vinculadas a moeda
estrangeira. Conforme metodologia de aceitacéo
generalizada, asvariagOes nataxade cambio, assim
como na paridade entre as moedas estrangeiras a
gue estavinculadaadividapublica, sdo apropriadas
por regime de competéncia, resultando em impacto
imediato em seu valor.

Resumidamente, o impacto de um choque
cambial sobre a relacdo DLSP/PIB ocorre em dois
momentos distintos. No primeiro, a relacéo aumenta,
evidenciando a elevacéo do estoque da divida. A
magnitude do impacto registrado no momento seguinte
estara condicionada pelo indice utilizado para a
va orizacdo do PI B, ocorrendo redugéo maisacentuada
narelacdo caso o indice utilizado sgjao IGP-DI. Essa
trgjetoria reflete o impacto mais intenso de choques
cambiais sobre indices que incorporam de formamais
expressiva a variagdo dos precos no atacado.

O gréfico a seguir retrata a trajetéria da
DL SP sob quatro diferentes critérios de comparacao
como PIB: ooficial, considerando o PIB acumulado
em doze meses, valorizado pelo | GP-DI centrado; e
trés alternativos: o primeiro, considerando a
valorizacdo do PIB pelo IPCA; o segundo,
considerando o PIB corrente acumulado em doze
meses, e 0 terceiro, comparando a dividamédiados
ultimos doze meses com o PIB corrente, acumulado
em doze meses.

Relativamente a esse Ultimo critério de
estimacdo da relacdo DLSP/PIB, que constitui-se
em forma de apresentacdo da trajetéria da divida
em alguns paises, é relevante que se ressaltem dois
aspectos. O primeiro diz respeito a suavizagdo da
curva, que passa a distribuir eventuais movimentos
bruscos apresentados pela DLSP. O outro aspecto
refere-se a sua tendéncia declinante registrada a
partir de meados de 2003 e persistente em 2004,
embora com inclinagdo menos acentuada do que as
associadas aos demais critérios. Nestes, registraram-
se quedas, em 2004, de 6,1 p.p., com valorizac&o do
PIB pelo IGP-DI centrado; de 4,8 p.p., com
valorizacdo pelo IPCA ; e de4,6 p.p. comadutilizagdo
do PIB corrente. Ressalte-se que, considerando
qualquer dos critérios alternativos, teria ocorrido
reducdo da relacéo também em 2003.

Dezembro 2004 | Relatério de Inflagao | 61



Divida liquida do setor publico — % PIB

% PIB
70 -

68 4
65 4
63 4
60 4
58 4
55 4
53 4
50 4
48 4
45

Fev Mai Ago Nov Fev Mai

2002 2003
DLSP/PIB (corrente) = = = DLSP média/PIB corrente

62 | Relatério de Inflagdo | Dezembro 2004

Ago

Nov Fev Mai Ago Nov
2004

= = = DLSP/PIB (IGP-DI centrado) DLSP/PIB (IPCA Centrado)

Nesse contexto pode-se afirmar que:

qualquer que sejao critério adotado para
valorizagdo do PI B registrou-se melhoria
significativa na relacéo divida/PIB em
2004, o que evidencia a relevancia do
comportamento favoravel dosprincipais
fatores condicionantesdadivida;
arelacdo DLSP/PIB deve utilizar o PIB
valorizado, tendo em vista as taxas de
inflagdo aindavigentes no pais,
autilizacéo do IGP-DI como inflator do
PIB confere maior estabilidade arelacdo
divida/PIB, haja vista que a depreciacéo
(apreciacdo) eleva (reduz) a divida por
um lado, mas por outro eleva (reduz) a
variacdo do IGP e, conseglientemente, o
PIB valorizado;

elevacdes significativas do IGP-DI
posteriores a choques cambiais,
usualmente superiores as registradas
pelos indices ao consumidor, embora
favorecam a reducdo da relacdo divida/
PIB, tendem aapresentar efeito simétrico
no periodo seguinte, quando ocorrer o
retorno do indice ao patamar original.
Nesse caso, a queda na relagéo divida/
PIB em um periodo subseqguente seria
menor ou até mesmo poderiaocorrer sua
elevacao, eliminando-se, assim, a
possibilidade de subestimacado darelacdo
ao longo do tempo.



Evolucéo da divida liquida
Fatores condicionantes

Discriminagao 2002 2003 2004
Dezembro Dezembro Novembro
R$ % R$ % R$ %
milhdes PIB milhdes PIB milhdes PIB
Divida liquida
total — Saldo 881108 55,5 913145 57,2 941054 51,1
Fluxos Acumulados no ano Novembro
Var. DLSP 220 241 29 32037 1,7 27908 -6,1
Fatores 220241 139 32037 2,0 27908 1,5
NFSP 61 614 3,9 79030 49 31859 1,7
Priméario 52390 -33 -66173 -41 -84 828 -4,6
Juros 114 004 7,2 145 203 9,1 116687 6,3
Ajuste cambial 147 225 93 -64309 -4,0 -10937 -0,6
Div.interna¥ 76662 4,8 22715 -14 2124 -0,1
Div. externa 70 564 4,4  -41594 -26 -8813 -0,5
Outros? 753 00 16712 1,0 7591 04
Reconhecimento
de dividas 14 286 0,9 604 0,0 -527 0,0
Privatizacdes -3637 -0,2 0 00 -78 0,0
Efeito crescimento
PIB -11,0 -0,3 -76

1/ Divida mobiliria interna indexada ao délar.

2/ Paridade da cesta de moedas que compdem a divida externa liquida.

As operacOes de swap cambial atingiram R$35,6
bilhdes em novembro, comparativamente a R$42,1 bilhdes
em agosto. O resultado dessas operacfes no trimestre,
definido como a diferenca entre a rentabilidade do DI e a
variacdo cambial mais cupom, foi favoravel ao Banco
Central em R$3,6 bilhdes, no critério de competéncia. No
critério caixa, esseresultado foi favoravel em R$3,3 bilhdes.

Divida liquida do setor publico

A divida liquida do setor publico ndo financeiro
totalizou R$941,1 bilhdes, 51,1% do PIB, em novembro,
comparativamente a R$941,3 hilhdes, 52,4% do PIB, em
agosto, e a R$913,1 bilhdes, 57,2% do PIB, em dezembro
de 2003.

Ressalte-se que arelacdo dividaliquida/PIB atingiu
0 nivel mais baixo desde junho de 2001, quando situou-se
em 51%. Essaredugdo esteve associada a uma combinagdo
defatores positivos, como acontinuidade do equilibrio fiscal
em todos os segmentos do setor publico, taxas de jurosmais
reduzidas, apreciagcdo da taxa de cadmbio e retomada do
crescimento da economia Adicionalmente, destaca-se a
mudangano perfil do endividamento, com menor exposi¢ao
as flutuagdes do cambio. Esses fatores vém favorecendo a
rolagem dadividaem mercado e aconsolidacdo datragjetoria
sustentavel darelacdo divida/PIB.

No que serefere aos princi pai sfatores condicionantes
da reducdo da divida liquida no ano, de 6,1 p.p. do PIB, a
apreciacdo cambial e o efeito do crescimento do PIB
valorizado responderam por quedas de 0,6 p.p. € 7,6 p.p.,
respectivamente, enquanto as necess dades de financiamento
e avariacdo de paridade da cesta de moedas que compdem
adivida liquida responderam por acréscimos de 1,7 p.p. e
0,4 p.p., nessa ordem.

A divida bruta do governo geral, que engloba
governo federal, INSS, governos estaduais e governos
municipais, passou de R$1.292 hilhdes, 71,9% do PIB, em
agosto, paraR$1.309 bilhdes, 71,1% do PIB, em novembro,
basi camente em fungdo de encargos capitalizados nadivida
mobiliaria. Relativamente adezembro de 2003, registrou-se
gueda correspondente a 5,8 p.p. do PIB.
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3.4 Conclusao

O desempenho das operacfes de crédito do sistema
financeiro, no periodo de setembro a novembro de 2004,
esteve condicionado pelos fatores positivos preval ecentes
na conjuntura econdémica interna. O comprometimento do
governo com as politicas fiscal e monetaria, evidenciado
pela elevacdo do superavit primario e pela atuacédo da
autoridade monetariano cumprimento dametade inflagao,
vem contribuindo para a consolidacdo dos fundamentos
macroecondmicos, favorecendo a continuidade do processo
de crescimento da atividade econdmica.

Em relacdo ao custo do crédito, o comportamento
das taxas ativas praticadas pelas instituicfes financeiras
refletiu o processo de elevacéo da taxa Selic, iniciado em
setembro. A evolugdo dos juros de mercado evidenciou,
ainda, o avanco marginal nas operagdes de crédito em prazos
mais curtos, consistente com a sazonalidade do periodo,
pactuadas a taxas de juros mais elevadas.

Em funcéo do crescimento continuo da atividade
econdmica e da expansdo do volume das operacdes de
crédito, os meios de pagamento retomaram atrajetoriade
alta. No tocante as fontes de emiss&o primaria de moeda,
as operagdes do Tesouro Nacional destacaram-se com
impacto contracionista. No mesmo sentido, o conjunto de
operagdes com o sistema financeiro, em virtude do gjuste
nas operages com derivativos e do ingresso de recursos
referentes a exigibilidade adicional sobre depdsitos,
também contribuiu como fator contracionista da base
monetaria. Consequlientemente, 0 aumento nademanda por
base monetéria gerou resgates liquidos de titul os publicos
federais no periodo.

Osresultadosfiscais observados no ano continuam
favoraveis em todos os segmentos do setor publico e
situaram-se em niveis compativeis com as metas fixadas
para 0 ano. Assinale-se a continuidade do desempenho do
segmento de governos, principal responsavel pelo aumento
do superavit acumulado no ano, sustentado por aumento da
arrecadacdo, sobretudo decorrente do nivel de atividade, e
reducdo de gastos de pessoal e encargos, em contexto de
aumento de despesas de custeio e de investimento.

Adicionalmente, a evolugdo favoravel da relacéo
dividaliquida/PIB reflete aconjugacdo defatores positivos,
em especial acontinuidade do equilibrio fiscal em todos os
segmentos do setor publico, taxas de juros mais reduzidas,



apreciacdo da taxa de cambio e retomada do crescimento
daeconomia.

O equilibrio fiscal, aliado ao perfil e a
sustentabilidade do endividamento vém contribuindo paraa
melhoria da percepcdo do risco-pais. Além disso, o0s
resultados alcancados denotam o alinhamento da politica
fiscal com os demais objetivos macroecondmicos de médio
elongo prazos.
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Apbsrelativo desagquecimento no segundo trimestre,
a economia mundial vem apresentando desempenho mais
vigoroso no segundo semestre. Nesse sentido, 2004 devera
constituir-se, segundo previsdes do Banco Mundial, no
melhor ano para o crescimento econdémico nos paises em
desenvolvimento, desde 1974. De acordo com estimativas
da Instituicdo, o crescimento nesses paises devera atingir
6,1%, ante crescimento global de 4%, tendéncia ratificada
pel os progndsticos dos demais organismos mulltilaterais. Esse
resultado deveu-se aum sdlido desempenho econdmico que
se alastrou por todas as regides desde 2003, salientando-se
gue, embora os mesmos organi Smos prevejam desacel eracdo
moderada em 2005 e 2006, pode-se afirmar que aeconomia
global passou do estégio de recuperacéo para o de expansao.

Apesar dessa perspectiva de expansado do produto
mundial no médio elongo prazos, persistem algunsriscosa
esse cenario, como a sustentacdo dos precos do petroleo
em patamares elevados, as necessidades de financiamento
dos déficits gémeos norte-americanos, que pressionariam o
ddlar, podendo provocar aumento indesejado nas taxas de
juro de longo prazo. No curto prazo, contribuem
positivamente para 0 comportamento da economia global
0s baixos spreads praticados nos mercados internacionais
e 0 desempenho favoravel dos mercados acionarios.

4.1 Atividade econdmica

No segundo trimestre, a retragdo da demanda nos
Estados Unidos, em raz&o da alta dos precos do petrdleo, e
a adocdo de medidas visando evitar 0 superaquecimento
econémico na China resultaram em arrefecimento do nivel
de atividade nas duas éreas de maior dinamismo da
economia mundial. A desacelerac@o dessas economias
afetou negativamente, e com alguma defasagem, as
exportacdes de outras regides, como Japao e Areado Euro,
gue também sofreram os efeitos da elevacéo dos custos de
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energia. Nos Estados Unidos, porém, o desaguecimento da
economia no segundo trimestre caracterizou-se por uma
suave oscilacdo em torno da linha de tendéncia do
crescimento do PIB, que deve superar 4% em 2004 e seguir
avancando a taxas anualizadas entre 3% e 4% até o final
de 2005.

A economia norte-americana, apesar da gradual
reducdo do estimulo monetério e dos acentuados déficits
fiscal e em transagBes correntes, cresceu 4% em termos
anualizados, no terceiro trimestre, ante 3,3% no trimestre
anterior. O consumo agregado recobrou seu vigor, apés
significativo recuo no segundo trimestre, assegurando a
sustentacdo da demanda domeéstica. A0 mesmo tempo,
resultados positivos apresentados pelo setor corporativo,
favorecido pelo comportamento dos mercados financeiros,
continuaram possibilitando expansao acelerada dos
investimentos ndo residenciais, com efeitosfavoravei ssobre
0 mercado de trabal ho.

Dados relativos ao inicio do quarto trimestre
demonstram que o mercado imobiliario americano
permanece aquecido, ainda que expandindo-se a taxas
decrescentes, e que a producdo industrial pode estar se
recuperando do baixo crescimento apresentado desde o
inicio da atual fase de reaquecimento da economia. A
expressiva depreciacdo do délar pode contribuir
adicionalmente para a recuperacéo do setor manufatureiro,
a0 elevar sua competitividade relativamente & producéo de
outros paises. Por outro lado, o avango da produtividade
desacelerou, alcancando 1,9% no terceiro trimestre, apds
variacdes de 3,9% e 3,8% nos dois trimestres anteriores.

A economia japonesa mostra sinais de que o forte
ritmo de crescimento apresentado até meados deste ano
dificilmente seramantido em 2005. O PIB expandiu-se 0,2%
em termos anualizados, no terceiro trimestre. O
desaquecimento da demanda externa, refletido no recuo
acentuado das exportacdes, no terceiro trimestre, foi
acompanhado pela retracdo da producéo industrial e da
formacdo bruta de capital fixo. Tal cenério € confirmado
por retracdo da confianga empresarial em outubro e em
novembro, conforme retratada por indicador referente a
peguenas empresas. O consumo privado, por outro lado,
mantém-se em expansao desde o inicio de 2003, podendo
contribuir paraum cenario positivo, caso severifiquerazoavel
recuperagdo da demanda externa. Estima-se crescimento
do PIB por volta de 4% em 2004, mas inferior a 2% no
proximo ano.
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O desempenho econdmico da Area do Euro
permanece moderado e asaternativas de politicaeconémica
para sua recuperagdo continuam limitadas. A manutencéo
de taxas de inflagdo relativamente altas vem impedindo a
aplicagdo de estimulos monetérios, a0 mesmo tempo em
gue a adogdo de politicas fiscais expansionistas sofre as
restricbes determinadas pelo Pacto de Estabilidade e
Crescimento. O PIB da regido cresceu 1,2%, em termos
anualizados, no terceiro trimestre, apds expansao de 2% no
periodo anterior. A persisténcia da evolucéo lenta do nivel
de atividade é, em parte, atribuida ao processo de
reestruturacdo corporativa, que se prolongapor maistempo
do que nos Estados Unidos e no Japdo. A principal
implicagdo desse processo € a relutancia do setor
empresarial em empreender novos investimentos e em
contratar maistrabalhadores. Em consequiéncia, permanece
contida a propensdo a consumir, como demonstra a
deteriorag@o das expectativas de consumidores das trés
principais economias daregido, o queimpede queademanda
domeéstica impulsione a economia, ainda se ressentindo da
retrac@o da demanda externa, agravada pela apreciacdo do
euro. O crescimento do PIB deve situar-se abaixo de 2%
em 2004 e em 2005.

Na China, as medidas para contencédo do
superaquecimento da economia resultaram em recuo da
expansdo do PIB para2,6% no segundo trimestre, em termos
anualizados. Nos trés meses seguintes, porém, o nivel de
atividade retomou sua trajetéria de rapido avanco,
registrando-se variacdo do PIB de 8,2%. A despeito de
recentes medidas adicionais de politicamonetéria destinadas
a conter a inflacdo, a producdo industrial, o investimento
em ativos fixos e as vendas ao varejo mantiveram-se
fortemente aquecidos nos Ultimos meses, 0 que tende a
assegurar elevacdo do PIB superior a 9% neste ano, com
discreta desaceleracdo em 2005, quando a expansdo deve
permanecer acima de 8%.

A evolucgdo dos niveis de emprego mantém-se
positiva nos Estados Unidos e no Japéo, permanecendo
estagnada na Area do Euro. A taxa de desemprego na
economia norte-americana reduziu-se ao longo do ano,
situando-se em 5,4% em setembro, mas voltando a subir
para 5,5% em outubro, enquanto as solicitacGes de
seguro-desemprego, apés recuo de cerca de cem mil
pedidos semanais entre meados de 2003 e meados de 2004,
passaram a reduzir-se de forma mais moderada. Assinde-
se, ainda, 0 aumento superior a dois milhées no nimero de
trabalhadores registrados em folhas de pagamento desde o
inicio do ano, sendo tal expansdo concentrada nos Ultimos

Dezembro 2004 | Relatério de Inflagao | 69



Taxas de juros oficiais
Taxas anuais

%
5 -

- - -
L=
44 = o - -
- -
34N
__\__\
24 ____________7:7
1 4
0 T T T T T J
Nov Mar Jul Nov Mar Jul Nov
2002 2003 2004
EUA — — — AreadoEuro ™= = = Reino Unido

Fonte: Federal Reserve , BCE e Banco da Inglaterra

Inflagdo — EUA
Variag&o anual

5 -

Out Fev Jun Out Fev Jun Out
2002 2003 2004

IPP — — — IPC

Fonte: Bureau of Labor Statistics

Inflagdo ao consumidor — Area do Euro

Variag&o anual
%

3 -

—

1 T T T T T 1

Out Fev Jun Out Fev Jun Out
2002 2003 2004
IPCH — nlGcleo

Fonte: Eurostat

70 | Relatério de Inflagdo | Dezembro 2004

meses. A taxa de desemprego no Japao, apés atingir 4,9%
em julho, encerrou o terceiro trimestre em 4,6%, mesmo
patamar do final do trimestre anterior. Na Area do Euro, a
taxa de desemprego permanece estavel em 8,9% desde
marcgo de 2003.

A América Latina apresentar4, em 2004,
crescimento bastante significativo, provavel mente superior
a5%, beneficiando-sedo cenariointernacional positivo, com
efeitos favoraveis sobre as exportacfes da regido, da
mel hora dos termos de troca da pauta comercial, reflexo da
elevacdo de pregos de importantes commodities minerais e
agricolas, edo contexto favoréavel nos mercadosfinanceiros,
gue se traduz em acesso mais facil e mais barato aos fluxos
internacionais de capitais. O PIB argentino, ainda em
recuperacéo, deve apresentar crescimento superior a 7%
em 2004 e préximo a 5% em 2005. O crescimento da
economia mexicana permanecera em torno de 4% neste e
no préximo ano e o da economia chilena, que se beneficia
da elevacdo dos precos do cobre, devera superar 5%, nos
doisanos.

4.2 Politica monetaria e inflacao

O Federal Reserve (Fed) vem mantendo a
estratégia gradualista de condugdo da politica monetaria
norte-americana. Mais recentemente, contudo, o crescente
déficit em conta-corrente desencadeou novas pressdes
sobre o ddlar, expressas na crescente desconfianca de
investidores privados quanto a sustentabilidade do
financiamento externo da economia norte-americana. Se
exacerbados, esses temores poderdo provocar alta mais
acelerada dos juros nos Estados Unidos, com
desdobramentos desfavoraveis para o crescimento da
economiamundial e para o equilibrio financeiro dos paises
emergentes mais endividados. No que se refere aos precos,
a recente alta do petréleo ainda ndo surtiu impactos
inflacionérios significativos. Os nlcleos da inflagdo ao
produtor e ao consumidor encontram-se, assim, nivelados
em torno de 2% ao ano.

Na Area do Euro, apesar da apreciaco recorde do
cambio e do crescimento moderado, ainflacdo persiste em
patamar superior a 2%. A recente alta para o nivel anual de
aproximadamente 2,5% decorre, em parte, daelevagdo dos
pregos do petroleo.

A politicamonetariado Banco do Japdo (BoJ) seguiu
inalterada nos Ultimos meses, com o ritmo de aumento dos
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precos ao consumidor aindando permitindo antever um prazo
para o término da politica de juro zero. O comportamento
do deflator do PIB, em particular, ratifica a indefinicdo
guanto ao horizonte de tempo para o fim da deflagdo, muito
emborasuaquedatenhasido minoradanoterceiro trimestre.
A forte desacelerac@o do crescimento da economia no
terceiro trimestre, por seu turno, pode suscitar novas medidas
de relaxamento monetario. A apreciacdo recente do iene
leva a crer que o banco central japonés vem intervindo de
forma mais moderada no mercado de cambio, postura
observada em outros paises da regido, tendo em vista as
apreciacdes recentes do won coreano e do baht tailandés.

O Banco dalnglaterra, tendo em vista a expressiva
desaceleracdo da economia do Reino Unido no terceiro
trimestre e areducéo dos pregos dosimdéveis, em setembro,
pela primeira vez em trés anos, optou por manter 0s juros
oficiais em 4,75% a.a. na reunido de dezembro. As
perspectivas sdo de que, no préximo ano, o processo de
correcdo da posturadapol iticamonetaria sejamenosintenso
gue o prevalecente até agora, registrando-se que o Banco
da Inglaterra foi o primeiro entre os bancos centrais das
principais &reas econdmicas adar inicio ao processo de alta
dosjuros, ainda em novembro de 2003.

O Banco Central da China alterou a taxa basica
de juros pela primeira vez em nove anos. O aumento, de
5,31% para 5,58% a.a., sinalizou postura mais ativa da
autoridade monetériano sentido de arrefecer o crescimento
acelerado do Pais. No mesmo sentido, o banco central
chinés decidiu liberar as taxas ativas dos bancos e foram
implementadas medidas de desincentivo a entrada de
capital especulativo. Essas medidas apontam para a
crescente flexibilizagdo dos regimes monetério e cambial
no pais, ndo obstante a maior flexibilizacdo da taxa de
cambio, em particular, deva ser precedida de outras
medidas preparatorias até sua efetiva implementagao.

4.3 Mercados financeiros
internacionais

Os rendimentos anuais dos titulos nos Estados
Unidos apresentaram volatilidade no trimestre encerrado em
novembro. Nesse sentido, aremuneracdo dostitulosdedois
anos oscilou entre 2,41% a 3,05% e a daqueles com
vencimento em dez anos, de 4% a 4,35%. Ao longo de
setembro, a expectativa de pausa, ainda em 2004, no ritmo
da contragdo monetéria, fundamentada pela percepcéo de
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arrefecimento da atividade e das taxas de inflacéo,
contribuiu parao declinio dos rendimentos. Essatendéncia
foi revertida nos ultimos dias daguele més, em funcéo do
melhor desempenho dos indicadores de atividade
econbmica, o que tenderia a favorecer o cenario de
continuidade da contragdo monetaria.

Na maior parte de outubro, as expectativas quanto
a atuacdo do Fed, em cenario de persistente elevacéo dos
pregos do petroleo, ndo foram as Unicas condicionantes da
trgjetéria do retorno dos ativos de renda fixa nos Estados
Unidos. O periodo foi marcado por compras preventivas
(fly to quality) detitulos governamentais, em face datensdo
do periodo pré-eleitoral, das incertezas geopoliticas e da
expectativade eventua aquisi¢ao detitul os norte-americanos
por parte de bancos centrais asiéticos para conter a
persistente depreciacdo do ddlar. Esse cendrio implicou a
reducéo, entre 7 e 25 de outubro, dos rendimentos anuais
dostitulos.

Desde o fim de outubro, contudo, as taxas de juros
de mercado reassumiram trajetéria ascendente, refletindo
areversdo dos posicionamentos preventivos e a percepcao
de maior dinamismo econdmico, em cenario de elevacéo do
custo damao-de-obra e dos pregos dosinsumosimportados.
Nesse contexto, 0 comportamento recente dos pregos dos
ativos de renda fixa parece estar mais consistente com a
evolucdo dos fundamentos econdémicos, em especia a
trajetdria declinante da taxa de cambio, o elevado déficit
fiscal e a reduzida taxa de poupanca das familias, fatores
gue favorecem a continuidade da remocado do estimulo
monetério sinalizada pelo Fed. No trimestre encerrado em
novembro, os rendimentos dos titul os de dois anos e de dez
anos acumularam elevacdo de 26,8% e de 5,7%, encerrando
novembro nos patamares de 3,02% e 4,35%, nessa ordem.

Nas demai s economias desenvolvidas, observou-se
gue, até novembro, as taxas de juros de longo prazo
mantiveram a trgjetoria descendente iniciada em meados
de junho, apresentando, no caso das economias européias,
menor volatilidade comparativamente a observada nos
Estados Unidos. As taxas de juros dos titulos de dez anos
no Reino Unido e na Alemanha declinaram 6,9% e 6,1%,
respectivamente, de setembro a novembro, enquanto no
Japdo, ataxa acumulou declinio de 4,3%.

Até a primeira semana de outubro, os mercados
acionérios reproduziram o ambiente volatil observado nos
mercados de renda fixa, com efeitos mais acentuados no
Japdo e nas economias emergentes. Porém, a partir de 25



Bolsas de valores — Mercados emergentes
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Financiamento externo privado das economias emergentes

215

9.7

26.8 13.10 30.11

US$ bilhdes

2002 2003 2004" 2005"

Investimento acionario liquido (A) 117,6 123,8 137,6 142,7
Investimento direto 116,5 92,0 113,7 1174
Investimento de portf6lio 1,1 31,8 23,9 25,3
Credores privados, liquido (B) 7,3 89,1 88,3 86,7
Bancos comerciais -8,3 31,6 32,8 37,0
Credores nao bancarios 15,6 57,5 55,5 49,7
Financiamento privado liquido (A+B) 125,0 212,8 2259 229,3
América Latina 16,3 30,5 37,0 49,3
Europa 46,6 60,7 68,3 73,7
Africa e Oriente Médio 14 3,6 10,4 5,8
Asia/Pacifico 60,7 118,1 110,1 1004

Fonte: IIF
1/ Previséo.

de outubro, as bolsas de valores passaram a evoluir
positivamente, amparadas por indicadores econébmicos mais
solidos e pel o recuo dos pregos do petroleo. Nesse contexto,
no trimestre setembro-novembro, os indices Dow Jones,
Standard & Poor’s 500 e Nasdaq dos Estados Unidos
aumentaram 7,3%, 7,5% e 9,9%, respectivamente, e o Nikkei
japonés, 2,3%. Os indices europeus Deutscher Aktienindex
(DAX), Financial Times Securities Exchange Index
(FTSE 100) e Cotation Assistée em Continue (CAC)
elevaram-se 7%, 3% e 4%, nessa ordem, enquanto nas
economias emergentes registraram-se aumentos de 8,7%
na Coréia, de 9,1% no Brasil e de 11,1% no México. Na
Argentina e na RUssia, os indices recuaram 2,2% e 5,7%,
nessa ordem.

A reversdo paulatina do impulso monetario nos
Estados Unidos tem concorrido para a reducdo sustentada
dos prémios do Emerging Markets Bond Index Plus
(Embi+), em ambiente de avaliagdo mais favoravel dos
fundamentos da maioria das economias emergentes. Nesse
cenario, 0s prémios convergiram paraos patamares vigentes
no inicio do ano — ou mesmo inferiores, como no caso da
Venezuela. No trimestre encerrado em novembro, o Embi+
declinou 14%, de 438 pontos para 376 pontos, observando-
sereducdes de aproximadamente 21% nos prémiosdo Brasil
e da Russia e de 26% e 16%, nessa ordem, nos relativos a
Venezuela e a Turquia.

Esse ambiente econdmico positivo tem favorecido
0 ingresso liquido de capitais para as economias
emergentes. Segundo a ultima projecéo dos fluxos de
capitais estrangeiros para economias emergentes do
Institute of International Finance (I11F), o ingresso de
capitais estrangeiros privados nas economias emergentes,
apos crescimento previsto de 6,2% (US$13,1 bilhdes) em
2004, devera aumentar 1,5% (US$3,4 bilhdes) em 2005,
persistindo a tendéncia de recuperacdo dos ingressos de
capitais estrangeiros iniciada em 2003.

Dentre os componentes responsaveis pela
expansado dos influxos de capitais em 2004, assinalem-se
0s crescimentos estimados em 23,6% (US$21,7 bilhdes)
nos investimentos estrangeiros diretos (IED) e em 3,8%
(US$1,2 bilhao) no ingresso liquido de créditos bancarios,
gue, pelo segundo ano consecutivo, apresentou ingresso
liquido superior aUS$30 bilhdes. Para 2005, aprevisdo é
de que os ingressos liquidos nas mesmas rubricas
crescam, respectivamente, 3,2% (US$3,7 bilhdes) e
12,8% (US$4,2 bilhdes).
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Economias emergentes — Conta-corrente e acumulagao

de reservas
USS$ bilhdes

2002 2003 2004 2005

Conta-corrente 145,0 235,3 285,7 269,2
Africa 67 -04 28 50
Europa Central e Oriental -24,0 -35,1 -44,2 -4572
Comunidade de Estados Independentes 32,2 36,6 61,4 53,6
Asia Emergente 131,2 172,2 153,22 154,4
Oriente Médio 29,1 57,6 103,5 108,2
América Latina -16,8 4,4 90 -6,8

Acumulacgéo de reservas 197,12 367,0 350,1 291,2
Africa 76 200 229 234
Europa Central e Oriental 14,4 13,6 9,4 57
Comunidade de Estados Independentes 11,8 33,6 27,8 34,7
Asia Emergente 158,4 234,2 232,6 158,0
Oriente Médio 33 299 448 56,3
Ameérica Latina 16 357 12,7 132

Fontes: WEO — FMI
1/ Previs&o.
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Ressalte-se que aexpansdo nosinfluxosliquidos de
capitais estrangeiros privados nos dois anos devera ocorrer
adespeito dareducdo no valor dosinfluxos de portfolio ede
créditos privados ndo bancérios em relagdo aos niveis
alcangados em 2003. A menor atratividade do mercado
acionério asiaico e a maior amortizacdo de créditos ndo
bancarios, principalmente titulos de divida, em 2004, bem
como maiores custos de captacdo de recursos em 2005 sdo
0s principais fatores explicativos para essas projecoes.

Com relacdo aos fluxos liquidos de capitais
estrangeiros privados para aAmérica Latina, a previsdo do
[IF sugere comportamento ainda mais positivo do que o
apontado para 0 conjunto das economias emergentes,
registrando aumento de 52% (US$6,5 bilhdes), em 2004, e
de 33,1% (US$12,3 hilhdes), em 2005. Essas estimativas
s30 atribuidas a crescimentos de 20,7% e 10,9% do |ED, e
de 33% e 6,9%, dos fluxos de créditos privados néo
bancarios, nos dois anos.

A continuidade darecuperacéo dosfluxosde capitais
privados para paises emergentes evidencia a expressiva
oferta cambial que um nlimero crescente de economias
passou a experimentar, devido a notaveis saldos positivos
de comércio e em transagdes correntes. Registre-se que
projecdes divulgadas pelo FMI indicam que, apés
crescimento previsto de 21,4% (US$50,4 bilhdes), em 2004,
deverd haver reducéo da ordem de 5,8% (US$16,5 bilhdes)
no superdvit em transagdes correntes das economias
emergentes em 2005, que devera permanecer, no entanto,
em patamar superior ao registrado em 2003.

A principal regido superavitaria em 2005 devera
continuar sendo aAsia, cujas economias emergentes devem
ser responsaveis por 57% do superavit total em transacoes
correntes, e devem receber 44% dos influxos liquidos de
capitais privados estrangeiros. As projegdes paraaAmérica
L atinaindicam, apds expansdo de US$4,6 bilhdes, paraUS$9
bilh&es no superévit em transagdes correntes das economias
daregiao em 2004, déficit de US$6,8 bilhdesem 2005. Essa
reversdo, entretanto, ndo devera alterar significativamente
o nivel de oferta de divisas para aregido, dada a expansao
esperada nos ingressos liquidos de capitais estrangeiros.
Prevé-se acumulacdo de reservas internacionais da ordem
de US$13,2 bilhdes para a regido, em 2005.

Além da elevacdo do nivel de reservas
internacionais, calculada pelo FMI em US$350,1 bilhdes,
em 2004, e em US$291,2 bilhdes, em 2005, a continuidade
da conjuntura favorével aos fluxos de capitais para as
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economias emergentes devera propiciar a continuidade da
acumulagdo de ativos e de depdsitos internacionais pelos
agentes privados residentes nessas economias. Ao lado da
constituicdo de reservas pel 0 Japdo, o aumento dasreservas
internacionais pel os paises emergentesdaAsiatem assumido
importancia crescente no financiamento do déficit em
transacdes correntes dos Estados Unidos.

Apesar de a partir da Ultima semana de outubro as
expectativas de crescimento econdmico nos Estados Unidos
terem se fortalecido — o que induziu ganhos nas bolsas e
promoveu aumento nas taxas de juros de mercado, nos
mercados cambiais 0 délar apresentou persistente perda de
valor. O principal fator indutor desse comportamento foi a
mudanca de sentimento dos agentes do mercado a respeito
dasustentabilidade, no longo prazo, do crescente déficit em
transacOes correntes dos Estados Unidos.

Embora o passivo externo liquido da economia
dos Estados Unidos permaneca em nivel baixo, de
aproximadamente 23% do PIB, a dimensdo absoluta do
déficit em transagdes correntes, o ritmo de acumulacéo
liguida de passivos externos que ele induz e a auséncia
de propostas fiscais do governo capazes de gerar
expectativas de redugdo mais consistente do excesso de
absorcdo de bens e servigcos pela economia norte-
americana, passaram a exercer influéncia sobre os
agentes do mercado internacional.

Apos certa estabilidade em suas cotagBes de junho
a setembro, a moeda norte-americana passou, entéo, a
apresentar forte depreciacdo frente ndo sé as demais
moedas de pagamento internacional, como também as
moedas das principais economias emergentes, inclusive as
asiéticas, alcancando as mais bai xas cotacdes frente ao euro,
ao iene, alibra esterlina e ao délar canadense.

Em média, entre os Ultimos dias de setembro e de
novembro, amoeda norte-americanadepreciou-se 7% frente
a0 euro e ao dolar canadense, 7,3% em relagdo ao iene e
4,6% relativamente alibra esterlina. Em relacéo as moedas
de paises emergentes, registrem-se 0s recuos em relagéo
ao real, 4,3%; ao peso mexicano, 1,4%; a lira turca e ao
baht, 4,8%; ao ddlar taiwanés, 5,2%; e ao won, 8,6%.

A despeito da alteracéo do padréo de flutuagcdo do
délar em relacéo as demais moedas no dltimo trimestre, o
recente comportamento do mercado cambial ndo parece
emitir sinais de que esteja em curso um ajuste desordenado
das taxas de cambio.
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A medida que as expectativas que vém produzindo
a forte depreciacdo do ddlar frente as principais moedas
internacionais ndo tém exercido, até aqui, dominanciasobre
a evolucdo dos precos nos demais mercados financeiros,
especia mente nos das agdes e dos ativos de renda fixa nos
Estados Unidos, 0 gjuste em curso parece condizer com a
nocao de que amaior flexibilidade das taxas de cAmbio nos
maiores paises e &reas econdmicas € capaz de promover
gjustes amplos e sem sobressaltos no sistema financeiro
internacional.

4.4 Comércio mundial

Deacordo com estimativas daOrganizagdo Mundial
do Comércio (OMC) publicadas em outubro, 0 comércio
mundial cresceré8,5% em termosreaisem 2004, ante 4,5%,
em 2003. Segundo o Organismo, a alta nas cotactes do
petroleo e das matérias-primas sobre 0 volume do comércio
em 2004 esta sendo compensada pel 0 vigoroso crescimento
do produto e do comércio na China, naAméricalLatinaena
Africa, bem como pela recuperagio econdmica no Jap&o.
As projecOes do FMI estdo em linha com as da OMC, e
indicam expansdes para 0 comércio mundial de 8,8%, em
2004 e de 7,2%, em 2005.

O déficit acumulado em doze meses, até setembro,
da balanca de bens e servigos dos Estados Unidos al cancou
US$606 bilhdes. Dejaneiro asetembro de 2004, em relagéo
ao periodo correspondente do ano anterior, o déficit
aumentou cerca de 19%. Essa evolucéo reflete, em parte,
o diferencial entre as taxas de crescimento da economia
norte-americana e as de seus parceiros comerciais. Nesse
sentido, assinale-se que, emboraaaltanos pregosdo petroleo
tenha contribuido para o aumento do déficit comercial, as
importacBes petroleiras e ndo petroleiras se elevaram em
termosreais. Aindarefletindo o vigoroso nivel de atividade
econdmica, asimportacdes de bens de capital em setembro
foram as maiores desde o inicio de 2002.

O menor dinamismo das economias que constituem
0s principais mercados para 0s produtos norte-americanos
impde limites estreitos ao aumento das exportagdes. A China,
gue compde o polo dindmico daeconomiamundial, é destino
de pouco mais de 4% das exportacdes dos Estados Unidos.

NaAreado Euro, areduc&o no ritmo de crescimento
das exportacBes e a aceleracdo das importacdes
comprometeram o resultado comercial daregido noterceiro
trimestre. Esse movimento foi mais evidente naAlemanha,
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onde a contribuic¢&o do setor externo parao PIB do terceiro
trimestre foi negativa, diversamente do que ocorreu nos
quatro trimestres anteriores. Na Franga, apesar do impacto
negativo do setor externo, a alta das importagoes, reflexo
da vigorosa demanda doméstica, foi acompanhada pela
aceleragdo das exportagdes. No Reino Unido, os fluxos de
comércio se elevaram, sobretudo as importacoes,
registrando-se déficit recorde em bases trimestrais,
tendéncia que devera ser mantida tendo em vista que as
importacdes estdo crescendo mais que as exportacoes,
mesmo diante da depreciacdo da libra. O aumento nos
precos do petréleo e a apreciagdo do euro ante o dolar
constituem-se em restri¢des adicionais & demanda por
produtos europeus nNos proximos meses.

No Jap&o, o menor nivel daatividade global eaalta
nas cotacdes do petréleo afetaram negativamente o
comércio exterior. As exportagdes reduziram-se ante o
enfraguecimento da demanda externa e as importacfes
refletiram a alta do petréleo e o crescimento das compras
em termos reais. Esses movimentos reduziram o saldo
comercial relativo ao periodo julho-setembro, resultando em
contribui¢do negativa do setor externo para o PIB pela
primeiravez em dois anos.

Na China, as exportacOes desaceleraram, mas se
mantiveram em patamar elevado no terceiro trimestre,
favorecendo a reversdo do saldo acumulado no ano, até
setembro, de déficit para superavit. Ainda no terceiro
trimestre, em relacdo ao periodo anterior, asvendas externas
foram sustentadas pelademandanorte-americana, enquanto
a demanda por importacdes enfragueceu, com declinio das
compras de equipamentos el étricos e de ago.

Na Ameérica Latina, registre-se 0 desaguecimento
do comércio exterior mexicano no terceiro trimestre, apés
expansdo nos trés trimestres anteriores. A atividade
manufatureira, que tem se beneficiado da demanda norte-
americana, desacelerou, refletindo a estabilizacdo do fluxo
de exportaces/importagdes do setor, enquanto a alta nos
precos do petroleo contribuiu para a redugdo do déficit
comercial. Como nos periodos anteriores, 0 comércio
exterior daArgentinafoi influenciado pel os el evados precos
de commodities e pelarecuperacéo da atividade econdmica.
N&o obstante, a tendéncia aponta para a desacel eracéo dos
fluxos comerciais, ante a moderacéo nos precos das
matérias-primas e os limites & expanséo continuada da
atividade doméstica. Quanto ao Chile, a atividade
mineradora, beneficiada pela conjuntura de ata de precos
internacionais de commodities metalicas, respondeu pelo
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dinamismo do comércio exterior no terceiro trimestre, com
os fluxos se elevando frente ao mesmo periodo de 2003.

441 Commodities

Durante 0 ano, 0 comportamento das cotacdes das
commodities refletiu 0 desempenho positivo da economia
mundial, principalmente dos grandes consumidores
internacionais, os Estados Unidos e a China, que continuam
pressionando fortemente a demanda por commodities
agricolas e minerais.

Embora a partir de abril deste ano tenha havido
mudanca de tendéncia nos pregos das principais
commodities agricolas, cujas cotagdes estdo declinando
por pressbes geradas, basicamente, pela elevagdo da
producdo mundial de algumas lavouras, como soja, milho
e algoddo, ainda assim seus precos mantém-se em
patamares elevados. Os precos das commodities minerais
vém mantendo a tendéncia ascendente, refletindo as
pressdes de demanda decorrentes do bom desempenho
observado na economia mundial.

4.4.1.1 Petroleo

Apébsatingir amaior cotacdo do ano em meados de
outubro, as cotagbes do barril de petroleo apresentaram
ligeiro recuo ao longo de novembro. No entanto, a
capacidade de producdo ociosa dos principais paises
produtores permanece reduzida, de forma que a trgjetéria
da commodity estard particularmente suscetivel as
instabilidades do setor ao longo dos préximos meses. O rigor
do inverno norte-americano sera certamente um fator-chave
para a consolidacdo ou reversdo dessa trajetéria de pregos,
uma vez que os estoques de 6leo para aguecimento estdo
em niveis historicamente baixos. Adicional mente, a
crescente demanda da China, atualmente o segundo maior
pais consumidor de energia, tem pressionado sensivelmente
as cotacles, que, em outubro, foram impulsionadas pela
reducdo da producdo no Golfo do México, em decorréncia
das dificuldades causadas pelo furacdo Ivan.

A andlise da evolucdo das cotacbes dos contratos
futuros de petrdleo tipo Brent revela, nos periodos
referenciados, comportamento declinante para os préximos
doze meses, embora se observe mudanca de patamar de
pregos, que possivel mente ndo serarevertidano curto prazo,
tendo em vistaque o mercado jaincorporou taisexpectativas.



Assim, para o0s préximos doze meses, 0 cenario para 0s
precos dos contratos futuros sugere que o recuo do preco
do barril ser& um processo lento, vindo a se estabilizar em
patamar superior a banda de US$22-US$28/barril
estabelecida pela Organizagdo dos Paises Produtores de
Petréleo (Opep), e sujeito a oscilagdes relacionadas as
tensdes geopoaliticas.

4.5 Conclusao

A indefinicBo quanto a trajetéria das cotagcdes do
petréleo e o atual ritmo de acumulagéo de passivos externos
pelos Estados Unidos tém gerado preocupacBes quanto a
evolucdo do produto e do volume de comércio mundiais.
Apesar desses aspectos negativos, os dados e progndsticos
disponiveis apontam para um crescimento vigoroso da
economiamundia em 2004, com manutencdo dessaexpansio
nos proximos dois anos, embora a um ritmo mais moderado.

A manutencdo de taxas significativas de
crescimento econdmico, de politicas macroeconémicas
consistentes nas economias emergentes e a perspectiva de
continuidade da liquidez nos mercados financeiros
internacionais deverdo permitir, também, a extensdo, para
2005, do ambiente econdmico favorével aoingresso liquido
de capitais estrangeiros nas economias emergentes.
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Setor externo

Dada a evolugdo da economia brasileira ao longo
de 2004, vem se consolidando a percepgdo favoravel de
investidores internacionais quanto a solidez dos fundamentos
macroecondmicos, com desdobramentos positivos sobre o
balangco de pagamentos. Nesse sentido, a trajetdria
declinante dos indicadores de endividamento evidencia a
sustentabilidade das contas externas do pais, favorecida pela
expressiva redugdo do passivo externo de médio e longo
prazos e pelos crescimentos das exportagdes e do produto.
Esse cenario contribuiu para as captagdes de bdnus
soberanos, com spreads menores, em montante superior a
meta prevista para o ano e pré-financiando parcialmente as
necessidades de 2005, e facilitou o acesso de empresas
residentes a recursos externos, inclusive com as primeiras
captagdes em reais, ocorridas em novembro. As taxas de
rolagem da divida privada permaneceram menos expressivas
do que as ocorridas em 2003, como resultado dos excedentes
de divisas gerados nas operagdes comerciais € da contragéo
da demanda por empréstimos externos, possibilitando a
recomposi¢cdo do passivo das empresas entre moeda
nacional e estrangeira.

O comportamento das contas externas permitiu, a
exemplo do ocorrido em 2003, a obteng@o de superavit em
transacdes correntes. Ressalte-se que os saldos acumulados
no ano permanecem superavitarios desde maio de 2003, e
os acumulados em doze meses, desde junho daquele ano.

Nesse contexto, as perspectivas para o
financiamento do balango de pagamentos sdo amplamente
favoraveis. Fortalecendo essa visdo positiva da evolugéo
das contas externas, a manuten¢éo do fluxo no mercado de
cambio contratado nos onze meses do ano permite sustentar
que ndo havera dificuldades para o financiamento do balango
de pagamentos, também, em 2005.

O Tesouro Nacional retomou, no ultimo trimestre

do ano, o procedimento de compras de divisas em mercado,
com vistas ao pagamento do servigo da divida renegociada
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Movimento de cambio

US$ bilhdes

Discriminagéo 2003 2004
Nov Jan- Ano Nov Jan-
Nov Nov
Operacdes com clientes no pais 07 41 24 -0,7 9,2
Comercial 29 249 284 15 331
Exportacédo 6,2 656 732 7,1 84,1
Importagao 3,4 40,7 448 56 51,1
Financeiro"’ 21 -208 260 -21 239
Compras 72 625 721 70 725
Vendas 94 833 981 91 964

Operacdes com instituicdes

no exterior (quuido)zj 01 -14 -1,7 -04 5,1
Saldo 07 26 07 -1,1 41

1/ Exclui operagdes interbancarias e operagdes externas do Banco Central.
2/ Movimentagdes relacionadas com transferéncias internacionais em reais,

no pais, de domiciliados no exterior.
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(bonus da divida externa renegociada — Bradies, Pré-
Bradies e Clube de Paris), cujo valor estimado de dezembro
deste ano até junho de 2005 é de US$3,1 bilhdes.
Adicionalmente, o Banco Central, de acordo com a politica
anunciada em 6 de janeiro, voltou a realizar compras liquidas
de divisas no mercado de cambio a partir do inicio de
dezembro. Ambas as a¢des visam, exclusivamente, reforgar
as reservas internacionais e, assim, ampliar a solidez das
contas externas do pais.

As projegdes para o desempenho do setor externo
constantes deste Relatério consideram, para 2005, a
manuteng¢io de elevado superavit comercial, ainda que inferior
ao de 2004, e taxas de rolagem do passivo externo privado de
médio e longo prazos ligeiramente superiores as deste ano,
implicando amortiza¢des liquidas, porém em patamar
compativel com o financiamento do balango de pagamentos.

5.1 Movimento de cambio

O resultado do mercado de cambio no ano, até
novembro, proporcionou ingressos liquidos de US$4,1
bilhdes, em comparagdo a US$2,6 bilhdes no mesmo
periodo de 2003. O saldo de cambio comercial passou de
US$24,9 bilhdes para US$33,1 bilhdes, impulsionado pelas
contratagdes para exportacdo, que atingiram US$84,1
bilhdes nos onze primeiros meses de 2004, US$18,6 bilhdes
a mais do que no periodo correspondente de 2003. As
contratagdes relativas a importagdes, US$51,1 bilhdes,
superaram em US$10,4 bilhdes as verificadas de janeiro a
novembro de 2003.

As contratagdes no mercado de cambio financeiro
somaram saidas liquidas de US$23,9 bilh&es, superiores em
US$3,1 bilhdes as do periodo equivalente de 2003. Esse
resultado evidenciou acréscimos similares, de 16%, nas
compras e vendas financeiras de moedas estrangeiras,
relativamente ao mesmo periodo do ano anterior.

Em agosto e em setembro, os bancos estiveram
vendidos no mercado pronto, acima de US$500 milhdes,
posi¢do revertida em fins de outubro, quando o conjunto do
sistema bancario encontrava-se comprado em US$118,2
milhdes, retornando a situagio vendida, US$948,6 milhdes,
ao final de novembro.

A taxa de cambio encerrou novembro a R$2,7299
por dolar, para compra. A apreciagdo de 5,5% do real no
ano esteve condicionada, além dos fluxos positivos no



Balanca comercial - FOB

US$ milhdes

Periodo Exportacdo Importacéo Saldo Corrente de
comércio

Jan-nov 2004 87 280 57 082 30199 144 362

Jan-nov 2003 66 336 44 293 22043 110 629

Var. % 31,6 28,9 30,5

Fonte: MDIC/Secex
Nota: Em jan-nov/2003, 231 dias Uteis; em jan-nov/2004, 229 dias Uteis.

Exportacao por fator agregado — FOB
Média diaria — Janeiro-novembro

US$ milhdes

Discriminagéo Acumulado

2003 2004 Var. %

Total 287,2 381,1 32,7
Bésicos 84,5 115,6 36,7
Industrializados 197,5 259,5 314
Semimanufaturados 42,7 53,2 24,5
Manufaturados 154,8 206,3 33,3
Operacdes especiais 5,2 6,1 17,7

Fonte: MDIC/Secex
Nota: Em jan-nov/2003, 231 dias Uteis; em jan-nov/2004, 229 dias Uteis.

Exportacées por principais setores — FOB -
Janeiro/novembro-2004/2003

Variagdo percentual sobre igual periodo do ano anterior"’

Mat. de transporte
Soja

Metaldrgicos
Carnes

Quimicos

Petréleo e derivados

y T T T T
5 15 25 35 45
Fonte: MDIC/Secex
1/ Média diaria. Em jan-nov/2003, 231 dias Uteis; em jan-nov/2004, 229
dias Uteis.
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mercado de cambio, a depreciagdo da moeda norte-
americana frente as principais moedas. Evidenciando a
evolugdo dos déficits fiscal e comercial dos Estados Unidos,
o délar atingiu, em novembro, a menor cotagdo frente ao
euro desde a criagdo dessa moeda, em 1999. Nesse contexto,
e considerando-se a continuidade do superavit em transagdes
correntes e de fluxos positivos no mercado de cambio, ndo
se antecipam pressdes relevantes nesse mercado nos
proximos meses.

5.2 Comeércio de bens

As exportagdes totalizaram US$87,3 bilhdes, de
janeiro a novembro, aumento de 31,6% ante o resultado do
mesmo periodo de 2003. Em novembro, as exportagdes
atingiram US$8,2 bilhdes, representando, em termos de média
diaria, recuo de 7,7% em rela¢do a outubro deste ano e
expansdo de 36,4% relativamente a novembro de 2003.

As importagdes referentes ao periodo janeiro-
novembro somaram US$57,1 bilhdes, 28,9% superiores as
registradas no mesmo periodo do ano anterior. Em novembro,
as vendas externas atingiram US$6,1 bilhdes. Considerada a
média diaria, as importagdes desse més aumentaram 4,2%
em relacdo as de outubro e 42,7% ante as realizadas em
novembro de 2003, persistindo a tendéncia de crescimento,
nessa base de comparagéo, desde meados do quarto trimestre
daquele ano.

O saldo da balanga comercial atingiu US$2,1
bilhdes em novembro e US$30,2 bilhdes no acumulado do
ano, periodo em que a corrente de comércio totalizou
US$144,4 bilhdes, ante US$110,6 bilhdes, de janeiro a
novembro de 2003.

O desempenho expressivo das exportagdes em
2004 vem refletindo a obtengdo de valores recordes em
todas as categorias de produtos, resultados condicionados
pelo aumento das quantidades embarcadas e por elevagdes
nos precos internacionais de importantes produtos da pauta
exportadora brasileira. Assim, consideradas as médias
diarias das exportagdes relativas ao periodo janeiro-
novembro de 2004 e do ano anterior, registraram-se
crescimentos de 36,7% nas vendas de produtos basicos e
de 33,3% e 24,5% nas relativas a produtos manufaturados
e semimanufaturados, respectivamente.

Embora as exportagdes relativas ao Gltimo trimestre
do ano reflitam a sazonalidade do periodo, associada a
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Importacdo por categoria de uso final - FOB
Média diaria — Janeiro-novembro

US$ milhdes

Discriminagéo 2003 2004 Var. %
Total 191,7 249,3 30,0
Bens de capital 40,9 47,7 16,6
Matérias-primas 102,0 133,5 30,9
Naftas 2,7 3,2 21,1
Bens de consumo 22,0 27,2 23,8
Duréaveis 9,7 12,7 31,7
Autom@éveis de passageiros 2,4 2,3 -1,7
N&o duraveis 12,3 14,5 17,6
Combustiveis e lubrificantes 26,9 40,9 52,1
Petréleo 15,5 26,6 72,0

Fonte: MDIC/Secex
Nota: Em jan-nov/2003, 231 dias Uteis; em jan-nov/2004, 229 dias Uteis.

Exportacdes - indices de precos e quantum
Janeiro-outubro 2004/2003

%
30 1

25 4
20 4
15 4

10 4

Semimanufatur. Manufaturados

B Quantum

Total Bésicos

M Pregos
Fonte: Funcex

Importagdes - indices de prego e quantum
Janeiro-outubro 2004/2003

%
30 1

25 4
20 4
15 4
10 4
5 4
04

-5 d

Total Bens de Bens Duréaveis Nao Comb. e
capital intermed. duraveis lubrif.
H Prego u Quantum

Fonte: Funcex

Importacdes por principais setores
Janeiro/novembro-2004/2003
Variagéo percentual sobre igual periodo do ano anteriorl/

Combustiveis e lubrificantes
Equipamentos mecanicos
Eletroeletronicos

Quimicos organ./inorganicos
Veic. automdveis e partes

Adubos e fertilizantes

15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65

Fonte: MDIC/Secex
1/ Média diaria. Em jan-nov/2003, 231 dias Uteis; em jan-nov/2004, 229
dias Uteis.
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entressafra agricola e ao aumento da demanda no mercado
interno, as exporta¢des de manufaturados somaram US$4,7
bilhdes em novembro, valor recorde para o més. Esse
resultado, 35% superior ao assinalado em novembro de 2003,
evidencia o processo de diversificagdo das vendas externas
brasileiras, na medida em que decorreu ndo apenas do
aumento das exportagdes de produtos tradicionais mas,
também, de ampliagdo significativa de itens com pequena
participagdo na pauta exportadora. As exportagdes de
produtos basicos elevaram-se 30%, na mesma base de
comparagdo, ¢ as relativas a semimanufaturados, 55,2%.

A média diaria das importagdes registrou
crescimento em todas as categorias de produtos, na
comparacdo de janeiro a novembro com igual periodo de
2003. As compras de bens de capital ampliaram-se 16,6%;
as de matérias-primas, 30,9%; as de bens de consumo,
23,8%:; e as relativas a combustiveis e lubrificantes, 52,1%,
significativamente influenciadas pelo aumento de 72% nas
importagdes de petrdleo. Registre-se que a elevagdo das
importagdes de petroleo revelou, além do aumento do prego
da commodity e da retomada do nivel da atividade, a
redugdo na producdo da Petrobras associada a
manutencdo de plataformas.

A exemplo do registrado no acumulado do ano, a
média diaria das importagdes de todas as categorias
expandiu-se em novembro, em relacdo ao mesmo periodo
do ano anterior, registrando-se variagdes de 83,8% em
combustiveis e lubrificantes, de 39% em matérias-primas e
produtos intermediarios, de 42,9% em bens de consumo e
de 28,1% em bens de capital. Esses resultados indicam o
aumento da demanda doméstica por bens de consumo,
decorrente do processo consistente de recuperagdo do
emprego e da renda observado neste ano e dos efeitos
sazonais vinculados as festas de final de ano, e por bens
ligados a atividade produtiva, sinalizando a retomada dos
investimentos produtivos.

De acordo com a Funcex, o desempenho das
exportagdes nos dez primeiros meses de 2004, em relagéo
ao mesmo periodo de 2003, refletiu crescimentos de 17,4%
no quantum exportado e de 11,3% nos pregos, registrando-
se aumentos, de pre¢os e de volume, em todas as
categorias de produto. Nesse sentido, a expansdo das
exportagdes de produtos basicos esteve condicionada a
elevagdes de 13,1% na quantidade exportada e de 20,2%
nos pregos; as de semimanufaturados, a variagdes de 7%
e de 12,3%; e as de manufaturados, a aumentos de 22,9%
e de 6,4%, respectivamente.



Importagao de matérias-primas x produgao industrial
Indices dessazonalizados — Média mével de 3 meses
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Importagao de bens de capital x produgao industrial
indices dessazonalizados — Média mével de 3 meses
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Exportacao e importagao por area geografica — FOB
Média diaria — Janeiro-novembro

US$ milhdes

Discri- Exportagdo Importagéo Saldo
minag&o 2003 2004 Var. 2003 2004 Var. 2003 2004

% %

Total 287 377 312 192 248 204 954 1288
Aladi 50 78 546 32 40 223 177 378
Mercosul 22 35 60,4 22 25 129 -05 9,9
Argentina 18 29 65,0 18 22 204 -0,7 70
Demais 4 6 416 3-210 02 29
México 11 16 429 3 341 88 128
Demais 17 27 546 12 460 93 151
Eua’ 67 81 209 38 46 201 284 347
ue? 73 95 302 52 63 223 209 313
Europa Or.Y 8 10 225 3 5 676 48 45
Asia 47 58 253 36 49 374 109 93
Japao 11 192 10 12 132 -10 -05
Coréia (Sul) 6 157 4 7 615 05 -14
China 18 22 199 8 15 747 100 7.3
Outros 14 20 393 13 16 241 14 39
Demais 43 56 209 30 45 474 126 111

Fonte: MDIC/Secex
1/ Inclui Porto Rico.

2/ Inclui também os dez paises que aderiram em 2004.

3/ Oito paises, antes incluidos nesse grupo, passaram para a UE.

O aumento do valor importado, considerada a mesma
base de comparacao, esteve associado, fundamentalmente,
ao aumento de 17,4% no quantum importado, registrando-
se expansdo em todas as categorias de bens. O efeito dos
precos mostrou-se mais discreto no periodo: aumento de
8,3%, reflexo, em grande parte, da variagdo de 24,7%
observada em combustiveis e lubrificantes. Nessa categoria,
a quantidade importada cresceu 15,7%, no periodo.

As importacdes de bens de capital e de bens
duraveis registraram aumentos respectivos de 3,5% ¢ 22,5%
no quantum e redugdes de 0,2% e de 4,4% nos pregos.
Relativamente as categorias de ndo-duraveis e de bens
intermediarios, registraram-se aumentos respectivos tanto
no guantum, de 8,8% e de 21,1%, como nos precos, de
4,3% e de 8%. Ressalte-se a correlagdo entre o quantum
importado de bens intermedidrios e o crescimento da
producao industrial doméstica.

No que se refere ao destino das exportagdes, as
maiores taxas de expansao, relativas as médias diarias do
periodo janeiro-novembro de 2004 ¢ de 2003, ocorreram
nas vendas direcionadas ao Mercosul, 60,4%, impulsionadas
pelo aumento de 65% nas vendas direcionadas a Argentina;
para a Aladi, exceto Mercosul, 50,1%; México, 42,9% ¢
Unido Européia, 30,2%. As exportagdes para os Estados
Unidos e para a China registraram crescimentos de 20,9%
e de 19,9%, respectivamente.

Relativamente a origem das importagdes brasileiras,
elevaram-se as compras de todas as principais regioes
econdmicas, em especial as provenientes da China, 74,7%;
Europa Oriental, 67,6%; Coréia do Sul, 61,5%; e Aladi, exceto
Mercosul, 43,5%, consideradas as médias diarias do periodo
janeiro-novembro de 2004 ¢ de 2003.

5.3 Servicos e renda

As transagoes correntes do balango de pagamentos
registraram déficit de US$242 milhdes em novembro,
acumulando resultados positivos de US$10,4 bilhdes nos onze
primeiros meses de 2004 e de US$10,7 bilhdes nos ultimos
doze meses. Esse desempenho foi influenciado,
fundamentalmente, pelos superavits registrados na balanga
comercial, favorecidos pelos sucessivos recordes das
exportacdes, e, em menor escala, pelos ingressos associados
a conta de transferéncias unilaterais.
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Transacdes correntes

US$ bilhdes
Discriminagéo 2003 2004 2005
Nov Jan- Ano Nov Jan- Ano“ Ano“

nov nov
Transages correntes -02 3,7 40 -0,2 10,4 10,7 0,0
Balanga comercial 1,7 22,0 248 2,1 30,2 325 250
Exportacdes 6,0 66,3 73,1 8,2 87,3 955 100,0
Importages 4,3 44,3 48,3 6,1 57,1 63,0 75,0
Servicos -02 46 -51 -05 -42 -49 -6,9
Transportes -01 -16 -1,8 -0,2 -20 -2,3 -2,1
Viagens internacionais 01 01 02 00 03 03 0,0
Computagdo e inform. -0,1 -09 -10 -01 -11 -1,2 -1,3
Aluguel de equipamentos -0,1 -2,0 -23 -0,2 -1,8 -20 -24
Demais 01 -02 -02 00 04 02 -1,1
Rendas -19-16,4-186 -2,1-185-20,1 -21,3
Juros -1,3-11,8-130 -1,1-12,3-13,3 -13,7
Lucros e divididendos -06 -47 -56 -10 -64 -69 -7.8
Saléarios e ordenados 00 01 01 00 02 02 0,2
Transferéncias correntes 0,2 2,6 2,9 03 30 32 3,2

1/ Projecé&o.
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Os gastos liquidos com servigos atingiram US$4,2
bilhdes de janeiro a novembro, declinio de 7% relativamente
ao resultado do periodo correspondente de 2003.
Considerada a mesma base de comparagdo, as remessas
liquidas de rendas expandiram-se 13,1%, totalizando
US$18,5 bilhdes.

O déficit da conta de servigos refletiu as remessas
liquidas de US$2 bilhes relativas ao item transportes, cujo
aumento de 25,3% no periodo decorreu de crescimentos de
75,6% nas despesas liquidas com passagens e de 24,9%
nos gastos liquidos com fretes.

A rubrica viagens internacionais apresentou receitas
liquidas de US$329 milhdes, de janeiro a novembro,
comparadas a US$145 milhdes no periodo correspondente
de 2003. Reiterando o desempenho observado desde setembro
de 2002, o superavit da rubrica somou US$402 milhdes no
acumulado em doze meses, encerrados em novembro, com
receitas de US$3,2 bilhdes no mesmo periodo.

As receitas liquidas de servigos empresariais,
profissionais e técnicos somaram US$2,4 bilhdes de janeiro a
novembro, 25,8% superiores ao resultado do periodo
equivalente de 2003. Os gastos liquidos com computagio e
informagio alcangaram US$1,1 bilhdo, aumento de 24,5%,
enquanto as saidas liquidas referentes a aluguel de
equipamentos somaram US$1,8 bilhdo, recuo de 11,2%. Os
gastos liquidos com royalties e licengas atingiram US$1 bilhao,
de janeiro a novembro, mantendo-se no patamar de 2003.

As remessas liquidas de renda para o exterior
atingiram US$18,5 bilhGes, de janeiro a novembro de 2004,
resultado que refletiu a elevacdo de 38% nas remessas
liquidas de lucros e dividendos, ao somarem US$6,4 bilhdes.
Os gastos liquidos de juros, de US$12,3 bilhdes, cresceram
3,7% no periodo.

Para 2005, incorporadas as expansdes de 4,7% nas
exportagdes e de 19% nas importagdes, projeta-se superavit
comercial de US$25 bilhdes. As despesas liquidas com
servigos e as remessas liquidas de renda deverdo manter-
se em patamares ligeiramente superiores aos de 2004. Dessa
forma, prevé-se equilibrio em transagdes correntes.



Usos e fontes de recursos
US$ bilhdes

Discriminag&o 2003 2004 2005

Nov Jan- Ano Nov Jan- Ano“ Ano“

nov nov

Usos -2,4 -20,0 -23,2 -2,7 -19,3 -23,5 -30,5
Transages correntes -02 37 40 -02 104 10,7 0,0
Amortizagdes de MLPY  -2.2 -23,7 27,2 -2,4 -29,7 34,2 -30,5

Papéis -10 -9,2 -10,3 -1,2 -155 -1855 -17,1
Pagas -02 69 -79 -12 -144 -175 -17,1
Refinanciamentos 00 -12 -12 00 00 00 0,0

Conversdes em |[ED -0,7 -1,2 -1,2 00 -10 -1,0 0,0
Créd. de fornecedores -0,1 -1,7 -20 -02 -20 -23 -23
Empréstimos diretos®  -1,1 -12,7 -150 -1,0 -12,2 -134 -11,1

Fontes 24 200 232 2,7 193 235 305
Conta capital 00 04 05 01 06 07 0,0
Inv. estrangeiros diretos 2,0 8,7 10,1 1,3 15,0 17,0 14,0
Papéis domésticos™ 04 23 31 08 13 15 30
Desembolsos de MLPY 1,8 206 229 14 17,7 211 233
Papéis 08 10,7 11,8 02 95 11,5 123
Créd. de fornecedores 0,0 09 1,0 01 0,7 09 14
Empréstimos® 10 90 101 1,1 75 87 96

Ativ. brasil. no exterior -2,7 -57 -89 0,2 -10,6 -14,0 -12,5
Empréstimo ao Bacen 0,0 111 48 00 -34 -44 -70

Demais”’ 07 29 -09 -10 -15 13 00
Ativos de reservas 02 -146 -85 -01 01 03 9,7
1/ Projecé&o.

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

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

4/ Inclui investimentos estrangeiros em ac¢des e em titulos de divida negociados
no mercado doméstico.

5/ Exclui desembolsos de empréstimos intercompanhias.

6/ Inclui organismos, agéncias e créditos de compradores.

7/ Registra valores liquidos de refinanciamentos de bonus, papéis de curto
prazo, crédito comercial de curto prazo, derivativos financeiros, depésitos
de ndo-residentes, outros passivos e erros e omissoes.

As proje¢des para o balango de pagamentos
foram atualizadas pela incorporag@o dos resultados
ocorridos desde o "Relatdrio de Inflagdo" anterior;
pelo impacto da nova posi¢do de divida externa,
relativa a setembro, sobre as projeg¢des de
amortiza¢des e pagamentos de juros; pelas recentes
emissdes soberanas e seus efeitos no programa de
captagdes para o proximo ano; e pela programagio
de compras de divisas pelo Tesouro Nacional em
mercado, para o pagamento do servigo da divida
externa renegociada (Bradies, Pré-Bradies e Clube
de Paris).

A previsdo para o superavit em transagdes
correntes foi elevada para US$10,7 bilhGes,
equivalentes a 1,8% do PIB, evidenciando o
desempenho da balanga comercial, que acumulou
superavit de US$30,2 bilhdes até novembro. A
projeg¢do para o resultado comercial atinge US$32,5
bilhdes, com exportagdes de US$95,5 bilhdes e
importagdes de US$63 bilhdes.

Esse desempenho provocou aumento nas
projecdes para o comércio exterior em 2005. Com
crescimentos de 4,7% e de 19%, respectivamente,
em relacdo a 2004, as exportagdes deverdo situar-
se em US$100 bilhdes, e as importagdes, em US$75
bilhdes, patamar consistente com a evolucdo da
atividade econ6mica interna. O saldo comercial, de
US$25 bilhdes, devera proporcionar o equilibrio no
resultado das transagdes correntes no proximo ano.

A divulgacio da posi¢ao de endividamento
externo de setembro provocou mudangas nas
projecdes para o pagamento de juros e amortizagdes
neste ano e em 2005. Para 2004, as remessas
liquidas de juros foram reduzidas de US$13,6 bilhdes,

Dezembro 2004 | Relatério de Inflagio | 87



88 | Relatério de Inflagdo | Dezembro 2004

constante da previsdo do "Relatorio de Inflagao"
de setembro, para US$13,3 bilhdes. Para o proéximo
ano, prevé-se pagamentos liquidos de juros de
US$13,7 bilhdes.

Em relac¢do as amortizagdes de médio e longo
prazos, a nova proje¢do, US$34,2 bilhdes, incorpora
a posicdo de divida externa em setembro, e
representa reducdo de US$0,6 bilhdo na comparagao
com a projecdo constante do Relatdrio anterior. Para
2005, sdo previstas amortizagdes de US$30,5 bilhdes.
A previsdo das taxas de rolagem privadas
permaneceu em 70%.

O excesso de liquidez no mercado
internacional permitiu que o pais superasse, em 2004,
sua programagéo original de emissdes soberanas, de
US$4 bilhdes. Com a colocagido do Global 19, em 14
de outubro, no montante de US$1 bilhdo, e com a
reabertura do Global 14, em 6 de dezembro, somando
US$500 milhdes, as captagdes da Republica no
mercado externo somaram US$5,7 bilhdes em 2004.
Ressalte-se que o Global 14, que no seu langamento,
em julho de 2004, havia assegurado spread de 632
pontos basicos, reduziu o spread para 398 pontos
basicos quando de sua reabertura, indicando as
melhoras ocorridas tanto na liquidez internacional
como na percep¢do do risco-Brasil. Assim, o
programa de emissdes para 2005 ja se encontra
parcialmente pré-financiado, com a projecio inicial
de desembolso no ano sendo reduzida de US$6 bilhdes
para US$4,5 bilhdes.

As recentes emissdes de bonus soberanos e
as novas aquisi¢des de divisas em mercado por parte
do Tesouro Nacional para o servi¢o da divida externa
referente a divida renegociada, assim como as
estimativas atualizadas para as amortizagdes e
pagamentos de juros, tornaram necessaria a
atualizag¢do da projegdo para o resultado global do
balango de pagamentos. Para 2004, o superavit de
US$2,5 bilhdes previsto no "Relatério de Inflagdo"
de setembro foi reduzido para US$0,3 bilhéo,
enquanto, para 2005, o resultado superavitario foi
projetado em US$9,7 bilhdes.

O balango de pagamentos de mercado, que
exclui as operagdes com transito em reservas,
apresenta previsdo de superavit de US$13,6 bilhdes



Balanc¢o de pagamentos — Mercado

US$ bilhdes
Discriminagéo 2003 2004 2005
Nov Jan- Ano Nov Jan- Ano"” Ano"
nov nov
Transagdes correntes 01 53 55 0,3 13,2 13,6 4,9
Capitais (liquido) 23 02 31 -11-130-103 3,6
Investimento estrangeiro
Direto 20 87 101 1,3 150 17,0 14,0
Em carteira 04 24 32 08 14 15 3,0
Empréstimos de médio
e longo prazos -0,3 -31 -39 -14-125-142 -8,7
Crédito comercial de curto,
médio e longo prazos 04 -59 -36 -0,7 -26 -1,8 -0,7
Bancos -03 56 -36 -02 -35 -35 02
Demais 07 -04 00 -05 09 18 -09
Investimentos brasileiros
no exterior -03 -1,8 -19 -0,7-13,0-134 -4,0
Demais 02 -02 09 -04 -13 07 00
Hiato financeiro 24 55 86 -09 02 33 8,5
Intervengdes liquidas
do Banco Central 0,0 -16 -1,6 0,0 -2,6 -2,6 0,0
Dep6sitos de bancos -24 -39 -7,0 09 24 -07 -85
1/ Projecé&o.

em transagdes correntes, gerando excesso de divisas,
em seu resultado global, de US$3,3 bilhdes, dos quais
o Banco Central ja adquiriu US$2,6 bilhdes, e cujo
restante, US$0,7 bilhdo, devera ser absorvido pelo
sistema bancario, contribuindo para a redugéo de sua
posi¢do vendida. Em 2005, o balango de pagamentos
de mercado projeta superavits de US$4,9 bilhdes em
transacdes correntes € de US$3,6 bilhdes nas contas
capital e financeira. Esse excedente de divisas de
US$8.,5 bilhdes podera, observadas as condigdes
estabelecidas, contribuir para o processo de
recomposi¢do das reservas.
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Conta financeira

US$ bilhdes
Discriminagéo 2003 2004 2005
Nov Jan- Ano Nov Jan- Ano“ Ano”
nov nov
Conta financeira -0,2 11,0 46 06 -91-120 -9,7
Investimentos diretos 20 85 99 1,2 59 78 120
Brasileiros no exterior 00 -02 -02 -01 91 -92 -20
Estrangeiros no pais 20 8,7 10,1 1,3 15,0 17,0 14,0
Participagao 14 7,7 93 1,0 154 17,0 14,0
Intercompanhias 05 11 08 0,3 -04 0,0 0,0
Investimentos em carteira 0,1 49 53 -05 -50 -60 -1,8
Ativos 01 02 02 -02 -08 -09 0,0
Passivos 01 47 51 -03 42 -51 -18
Derivativos 0,0 -0,2 -0,2 0,0 -05 -05 0,0
Outros investimentos -2,3 -23-104 -0,2 -95-133 -20,0
Ativos -29 -62 -95 04 -11 -45 -10,5
Passivos 06 39 -10 -06 -85 -87 95
1/ Projecé&o.
Fontes de financiamento do BP
Itens selecionados
US$ bilhdes
Discriminagao 2003 2004 2005
Nov Jan- Ano Nov Jan- Ano“ Ano”
nov nov
Capitais de médio e
longo prazos 0,9 11,5 134 520,7 125 14,4 1472
Bonus publicos” 00 45 45 00 52 57 45
Titulos privados 08 49 60 02 42 54 78
Empréstimos diretos 01 22 29 03 30 32 20
Emp. de curto prazo® 0,3 36 -14 01 -15 -16 00
Tit. de curto prazo (i) 901 08 03 -01 05 04 00
Taxas de rolagem‘”
Setor privado: 198% 111% 115% 38% 62% 62% 70%

304%
71%

Titulos privados

Empréstimos diretos

148% 138%

71% 85%

16%

47% 50%

177% 107% 106%

70%
70%

1/ Projecé&o.

2/ Exclui os efeitos da troca de bonus ocorrida em agosto de 2003.

3/ Inclui empréstimos diretos e linhas de comércio repassadas por bancos.

4/ A taxa de rolagem equivale a razdo entre desembolsos e amortizacoes, exclusive

as amortizagOes de papéis e empréstimos decorrentes de converséo de divida

em investimentos diretos.
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5.4 Conta financeira

A conta financeira do balango de pagamentos
apresentou saidas liquidas de US$9,1 bilhdes de janeiro a
novembro.

Os investimentos estrangeiros diretos liquidos atingiram,
no mesmo periodo, US$15 bilhdes, comparativamente a
US$8,7 bilhdes de janeiro anovembro de 2003. Registraram-se
US$15.4 bilhdes de ingressos na forma de participagio e
US$384 milhdes de repatriagdo de empréstimos
intercompanhias, ante ingressos de US$7,6 bilhdes e de
US$1,1 bilhdo, respectivamente, nos mesmos dez meses
de 2003.

Os investimentos estrangeiros em carteira somaram
remessas liquidas de US$4,2 bilhdes, até novembro, ante
captacdes liquidas de US$4,7 bilhdes no mesmo periodo de
2003. Os investimentos em agdes acumularam ingressos
liquidos de US$1,3 bilhdo, comparados a US$2,2 bilhdes no
mesmo periodo do ano anterior.

As taxas de rolagem relativas a créditos ao setor
privado, de médio e longo prazos (notes, commercial papers
e empréstimos diretos) situaram-se em 62%,
comparativamente a 111% observados de janeiro a novembro
de 2003. Essa redugéo ¢ explicada tanto pelas antecipagdes
de contratagdes ao longo de 2003 e no inicio de 2004, como
pela reducédo na demanda por crédito externo por parte das
empresas brasileiras.

Para 2005, projetam-se niveis de renovagdo de
vencimentos superiores aos de 2004, com taxas de rolagem
alcangando 70% para os créditos privados.

A manuten¢do de patamar inferior a 100% para a
taxa de rolagem do endividamento privado de médio e longo
prazos, em cenario de ampla liquidez internacional, reflete o
expressivo desempenho da balanga comercial, que viabiliza
o financiamento de parte do balango de pagamentos pelos
resultados positivos em transagdes correntes. Relacionando
esses resultados com as amortizagdes de médio e longo
prazos, observa-se que o déficit em transagdes correntes
permaneceu maior do que as amortizagdes, de 1995 a 1998,
passando a reduzir-se gradativamente até 2002.

As reservas internacionais brutas aumentaram
US$837 milhdes nos onze primeiros meses de 2004,
acumulando US$50,1 bilhdes. Paralelamente, as reservas



Demonstrativo de reservas
US$ bilhGes

Discriminagéo 2003 2004 2005

Ano Jan- Dez Ano” Ano”

nov

Posigdo de reservas no

periodo anterior 37,8 493 50,1 493 499
Intervengdes liquidas do Bacen 1,6 2,6 - 2,6 -
Spot e linhas para exportagio -0,2 2,6 - 2,6 -
Linhas com recompra 1,8 - - - -
Servigo da divida (liquido) -97 -119 -0,7 -126 -11,6
Juros -4,8 54 -01 -55 -54
Receita 15 10 0,1 1,1 1,2
Despesa -6,3 6,5 -02 -6,6 -6,6
Amortizacédo -4,9 65 -06 -7,1 -6,2
Desembolsos 54 62 05 67 6,5
Organismos multilaterais 0,9 1,0 - 1,0 2,0
Bonus da Republica 4,5 52 05 57 4,5
Fundo Monetéario Internacional 4,8 34 -10 -44 -7,0
Desembolso 17,6 - - - -
Amortizacédo -12,8 34 -10 -44 -7,0
Demais? 39 06 03 09 -
Compras do Tesouro Nacional 55 66 07 73 2,4
Variagéo de haveres 115 08 -02 06 -9,7
Posigédo de reservas brutas 49,3 50,1 49,9 49,9 40,2
Posicé&o de reservas liquidas:
Acordo com o FMI¥ 17,4 222 230 230 21,0
Conceito Banco Central 205 242 250 250 223
1/ Projecé&o.

2/ Compreende pagamentos/recebimentos do Convénio de Créditos
Reciprocos (CCR), flutuag&o nos pregos dos papéis, variagdo na paridade das
moedas e prego do ouro, de agio/desagio, pagamento de comissdes,
liberagéo de garantias colaterais.

3/ Para efeito de cumprimento do critério de desempenho, no ambito do acordo
com o FMI, devem ser observados os parametros de célculo das reservas
liquidas ajustadas estabelecidos pelo Memorando Técnico de Entendimentos
(MTE) da 32 reviséo do acordo Stand-by. Nesse caso, as reservas liquidas
ajustadas denominadas em ddlares consideram as paridades definidas em
datas estabelecidas pelo MTE para mensurar os ativos denominados em
outras moedas que ndo o délar norte-americano, inclusive em Direitos
Especiais de Saque (DES). O mesmo vale para o pre¢o do ouro. Ainda
conforme o MTE, do total das reservas no conceito de liquidez internacional
devem ser excluidos as obrigagcdes com o FMI e os depésitos em bancos
domiciliados no exterior, mas com sede no pais, e os titulos de emissao
de residentes que excederem, juntos, US$1.023 milhdes. O valor excedente até
novembro foi US$855 milhdes.

internacionais liquidas ajustadas, no conceito do FMI,
cresceram US$4.8 bilhdes, totalizando US$22,2 bilhdes. No
mesmo periodo, o Banco Central efetuou compras liquidas
de US$2.6 bilhdes no mercado a vista de cambio,
integralmente realizadas em janeiro e em fevereiro. Com
respeito as operacdes externas da autoridade monetaria,
destacaram-se os desembolsos de US$5,2 bilhdes em bonus
da Republica e de US$1 bilhdo proveniente de organismos
multilaterais; as amortizagdes de US$3,4 bilhdes ao FMI; e
a despesa liquida de US$11,9 bilhdes, referente ao servigo
da divida externa. Relativamente a esta despesa,
registraram-se despesas de juros de US$6,5 bilhdes,
amortiza¢des de US$6,5 bilhdes e receitas de remuneragio
de reservas de US$1 bilhdo. As demais operagdes externas
geraram receita liquida de US$647 milhdes. As liquidagdes
de compras do Tesouro Nacional no mercado doméstico de
cambio totalizaram US$6,6 bilhdes. Adicionalmente, em
dezembro, foi reaberta a emissdo do Global-14, com a
captagdo de US$500 milhdes.

Ao final de 2004, estima-se que as reservas brutas
somem US$49.9 bilhdes, com crescimento de US$645
milhdes comparativamente ao ano anterior. Para o ultimo
més de 2004, estdo previstos pagamentos liquidos de US$688
milhdes de servi¢o da divida externa; amortizagdes de
US$960 milhdes ao FMI; e liquidagdes de compras do
Tesouro Nacional de US$682 milhdes. Em relagdo ao ano
anterior, as reservas liquidas ajustadas, no conceito FMI, as
quais ndo sdo afetadas pelas amortizagdes a este organismo,
deverdo crescer US$5.,6 bilhdes, totalizando US$23 bilhdes.

Em 2005, as reservas internacionais deverio
apresentar reducdo de US$9,7 bilhdes, com destaque para
as amortiza¢des de US$7 bilhdes ao FMI; despesas de
US$11,6 bilhdes com o servigo da divida externa; além de
desembolsos de US$4,5 bilhdes de bonus soberanos e de
US$2 bilhdes provenientes de organismos multilaterais. As
liquida¢des de compras do Tesouro Nacional em mercado
devem atingir US$2,4 bilhdes. As reservas liquidas no
conceito FMI deverdo diminuir US$1,9 bilhdo, alcan¢ando
US$21 bilhdes.

Em contrapartida, o balan¢o de pagamentos de
mercado, que exclui as operagdes que impactam reservas,
apresenta excesso de divisas projetado de US$8.5 bilhdes
em 2005. Tais recursos poderdo, observadas as condigdes
estabelecidas, contribuir para o processo de recomposi¢ao
das reservas ou para redugdes adicionais do passivo externo
do Brasil.
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Divida externa total
USS$ bilhdes
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Os resultados positivos do setor externo da
economia brasileira, fortalecidos tanto pelo
comportamento das exporta¢des, como pela redugdo
do passivo externo de médio e longo prazos, vém
contribuindo ndo somente para a expansdo da
atividade econdmica, mas também para a
significativa melhora nos indicadores de
sustentabilidade externa do Pais. Essa maior solidez
dos indices reflete a estabilizacdo e posterior
reducdo da divida externa a partir de 1999,
conjugada com o crescimento do Produto Interno
Bruto (PIB) em dolares nos dois ultimos anos, a
recuperagdo das reservas internacionais a partir de
2001 e a resposta das exportagdes ao regime de
flutua¢do cambial. Juntamente com a adog¢do de
politicas macroeconOmicas consistentes, esses
resultados possibilitaram a elevagdo do rating
soberano, com a conseqiiente melhora nas
condi¢cdes de acesso ao mercado financeiro
internacional, expressa por spreads mais reduzidos
e, a partir de novembro, pela emissdo de divida
externa privada em moeda nacional.

Apds o retorno do Pais ao mercado
financeiro internacional, no come¢o dos anos 90, a
divida externa apresentou expansdo constante até
1999, quando atingiu US$225,6 bilhdes, sendo 44,6%
de responsabilidade do setor publico ndo financeiro.
A partir de 2000, os nimeros indicam reducdo desse
passivo, que atingiu US$202 bilhdes em setembro
deste ano, 10,5% abaixo de seu valor maximo. A
parcela relativa ao passivo externo do setor publico
ndo financeiro atingiu 56,4%, elevagdo iniciada em
2002 e explicada pelas condi¢des menos favoraveis
de acesso ao mercado internacional, naquele ano, e
pelos desembolsos provenientes do FMI, no ambito
do Programa de Assisténcia Financeira.



Indicadores de sustentabilidade (%)
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Processo idéntico de redugdo é observado
em relacdo a divida externa total liquida, conceito no
qual sdo excluidos da divida total as reservas, os
créditos de brasileiros no exterior ¢ os haveres de
bancos comerciais. A partir de 1999, quando alcangou
US$174,5 bilhdes, a divida externa total liquida
reduziu-se 19,1% até setembro de 2004, situando-se
em US$141,1 bilhdes.

O servi¢o da divida externa apresentou
dinamica distinta do estoque do endividamento nos
tltimos anos. Desconsiderado o pico de US$60,7
bilhdes ocorrido em 1999, em cenario de incerteza
com a mudanca de regime cambial, o servigo da divida
externa tem crescido de maneira constante, a partir
de meados dos anos 90, alcangando US$56,5 bilhdes
nos doze meses encerrados em setembro. Essa
evolugdo esteve associada, fundamentalmente, a
trajetoria das amortizagdes, na medida em que o
pagamento de juros permanece estavel, em torno de
US$14 bilhoes, desde 2002.

As relagdes entre servi¢o da divida e PIB e
entre servico da divida e exportagcdes encontram-se
em patamar inferior aos registrados em 1999, quando
atingiram os valores maximos de 11,3% e de 127%,
respectivamente. A relagdo entre servigo da divida e
PIB passou a declinar em 2003, uma vez que refletiu,
em anos anteriores, as desvaloriza¢des cambiais de
1999 e de 2002. Em setembro, a relagdo situava-se
em 9,8%. O servigo da divida como propor¢do das
exportac¢des traduz o impulso recente das vendas
externas, atingindo 62,4% em setembro de 2004,
menor percentual desde 1997, representando menos
da metade do pico registrado em 1999.

Outros indices de sustentabilidade
relacionam o endividamento externo do pais com o
produto, reservas internacionais ou exportacdes. A
relagdo entre a divida externa e o PIB registrou 35,1%
em setembro de 2004, ante 45,9% ao final de 2002,
menor taxa desde 1998, quando situara-se em 28,4%.
A razdo divida externa liquida/PIB, que exclui ativos
no exterior de residentes no pais, apresentou dindmica
similar, atingindo 24,5% em setembro, seu percentual
mais reduzido desde 1998, quando totalizara 20,9%.

A comparagdo entre reservas e
endividamento também apresenta resultados mais
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2000 2004/Set

favoraveis nos altimos anos. Em setembro de 2004,
as reservas internacionais representavam 24,5% da
divida externa total, ante 15,2% em 2000, percentual
mais confortavel desde 1997. A parcela da divida de
curto prazo residual atendida pelas reservas, que
inclui, além do endividamento contratado
originalmente com prazo inferior a um ano, a parcela
de médio e longo prazo vincenda nos préximos doze
meses, atingiu 91,1% em setembro de 2004,
comparativamente a 56,6% em 1999.

A tendéncia declinante, iniciada em 1999, é
mais evidenciada quando se relacionam tanto a divida
externa total quanto a divida externa liquida com as
exportagdes. A divida externa total representava
223% das exportacdes brasileiras em setembro deste
ano, menor indice observado na série anual iniciada
em 1970. Com respeito a divida externa liquida, esta
significava 156% das exporta¢des do pais na data
de referéncia, segundo menor valor da série historica,
apenas superior ao registrado em 1973, 122%.



Indicadores de vulnerabilidade

USS$ bilhdes

Discriminagéo 2002 2003 2004
Dez Set Dez Mar Jun  Set

Exportacdes 60,4 69,6 73,1 775 83,4 90,6
Servico da divida 49,9 47,8 53,0 549 558 56,5
Divida externa total 210,7 219,7 214,9 213,5 205,6 202,2
Divida externa total liquida 165,0 158,4 151,0 147,5 1454 141,1
Reservas internacionais 37,8 52,7 49,3 51,6 49,8 49,5
PIB 459 494 507 527 551 575
Indicadores
Divida total/PIB (%) 459 445 424 405 37,3 351
Divida total liquida/PIB (%) 35,9 32,0 29,8 28,0 264 245
Divida total/exportacdes 35 32 29 2,8 2,5 2,2
Divida total liquida/export. 2,7 23 21 1,9 1,7 1,6
Servigo divida/export. (%) 82,7 68,7 72,5 70,9 66,9 624
Reservas/divida total (%) 18,0 240 229 242 24,2 245

5.5 Indicadores de
sustentabilidade externa

Os indicadores de sustentabilidade das contas
externas do pais tém refletido o desempenho favoravel do
setor externo da economia brasileira, fortalecido tanto pelo
comportamento das exportacfes, como pela reducéo do
passivo externo de médio elongo prazo. Osindicadoresvém,
conseqlientemente, apresentando progressiva melhora.

A dividaexternatotal atingiu US$202,2 bilhGesem
setembro de 2004, contracdo de US$3,4 bilhdes ante a
posicao de junho e de US$17,5 bilhdes relativamente a
registrada em setembro de 2003. A dividatotal liquida, que
exclui as reservas internacionais, os créditos de brasileiros
no exterior e os haveres dos bancos comerciais, que
totalizara US$174,5 bilhdes em 1999 e US$165 bilhdes em
dezembro de 2002, diminuiu para US$141,1 bilhdes em
setembro deste ano.

5.6 Conclusao

O superavit em transacbes correntes continua
influenciado pelo desempenho favoravel do comércio
exterior. Nos primeiros onze meses do ano, a balanca
comercial registrou superavit de US$30,2 bilhdes e os
ingressos relativos as transferéncias unilaterais correntes
alcancaram US$3 bilhdes, representando acréscimo, em
conjunto, de US$8,5 bilhdes em relacdo ao registrado no
mesmo periodo de 2003. Mesmo com a elevagdo das
remessas liquidas naconta de rendas, o pais obteve superavit
em transages correntes de US$10,4 bilhdes, ante US$3,7
bilhdes no mesmo periodo de 2003. Considerando o resultado
acumulado em doze meses, 0 saldo positivo em transacdes
correntestotalizou US$10,7 bilhGes.

A expectativa para 2005 € de um ritmo menor no
crescimento das exportagdes. Por outro lado, a retomada
da atividade econbmica e o conseqliente crescimento
observado nas importacdes, ao longo deste ano, séo
comportamentos compativels com a projecao de superavit
comercial de US$25 hilhdes para 2005, inferior ao patamar
de 2004, devido avariagdo mais acentuada dasimportagoes
em relacdo as exportagoes.

Os fluxos de investimentos estrangeiros diretos

liguidos apresentaram recuperagéo, e seu comportamento
recente confirmaas estimativas para o ano, dadaamelhora
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da atividade econdmica doméstica e o comportamento dos
juros norte-americanos. Em 2005, a perspectiva é de que
o ingresso de investimentos estrangeiros diretos atinja
US$14 bilhges.

O comportamento recente dos fluxos liquidos de
investimentos estrangeiros diretos e a evolugdo esperada
para as taxas de rolagem do setor privado contribuem para
a expectativa positiva quanto as contas externas. Esse
ambiente permite manter perspectivas de financiamento
favoraveis para o balango de pagamentos brasileiro ao longo
do proximo ano, mesmo com a esperada redugdo nas
reservas internacionais brutas, conseqiiéncia, principalmente,
das amortiza¢des dos empréstimos junto ao FMI.



Este capitulo do “Relatdrio de Inflagdo™ apresenta
a avaliagdo feita pelo Copom sobre o comportamento da
economia brasileira desde o tiltimo Relatério, em setembro
de 2004, assim como as perspectivas para a inflagdo ao
final de 2006 e para o crescimento do PIB até o final de
2005. As projecdes para a inflagcdo sdo apresentadas em
dois cenarios principais. O primeiro, denominado cenario de
referéncia, supde que a taxa basica de juros sera mantida
inalterada, durante o horizonte de previsdo em 17,75% ao
ano, valor decidido pelo Copom em sua tltima reunido, em
14 e 15 de dezembro, e que a taxa de cambio permanecera
em valor proximo ao vigente nos dias que antecederam a
reunido (R$2,75 por dolar norte-americano). O segundo
cenario, denominado de cenario de mercado, utiliza as
trajetorias de juros e cambio que constam da pesquisa
realizada pela Gerin do Banco Central do Brasil junto a
analistas do mercado nas vésperas da reunido do Copom de
dezembro. E importante ressaltar que esses cenarios
compdem um procedimento padrdo para balizamento da
politica monetaria, e suas hipoteses ndo devem ser vistas
como previsdes do Copom sobre o comportamento futuro
das taxas de juros ou cambio.

As previsdes de inflagdo e de crescimento do PIB
divulgadas por este Relatério ndo sdo pontuais. Elas
incorporam intervalos de probabilidade que explicitam o grau
de incerteza presente no momento em que a decis@o sobre
a taxa de juros foi tomada. As previsdes de inflagédo
dependem ndo apenas da hipotese sobre a taxa de juros,
mas também de um conjunto de hipdteses sobre o
comportamento das variaveis exogenas relevantes, que, em
outras palavras, sdo aquelas que ndo podem ser controladas
pelo Banco Central. O conjunto de hipoteses considerado
mais provavel pelo Copom compde os cenarios a que o
Comité atribui peso preponderante na tomada de deciséo
sobre a taxa de juros. Ao expo-las, por meio deste Relatorio,
o Copom procura dar maior transparéncia as decisdes de
politica monetaria, contribuindo para sua eficacia no controle
da inflagdo, que é seu objetivo precipuo.
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6.1 Determinantes dainflacao

Desde a publicagdo do “Relatdrio de Inflagdo” de
setembro, persiste o cenario de forte crescimento economico,
refletido nos indicadores de produgdo, vendas e emprego,
divulgados ao longo desse periodo. Os numeros do PIB do
terceiro trimestre ratificaram a tendéncia observada naqueles
indicadores, e a revisdo do PIB de 2003 mostrou que o produto
tem apresentado forte crescimento mesmo sobre uma base
maior do que a anteriormente estimada. O desempenho
favoravel do produto foi acompanhado, porém, por taxas de
inflagdo que permanecem em niveis incompativeis com a
trajetoria de metas no médio prazo. A persisténcia das pressdes
inflacionarias refletiu-se nos pre¢os no atacado e ao
consumidor, nas diferentes medidas de nticleo dos indices de
precos ao consumidor, bem como na rigidez das expectativas
de inflagdo dos agentes privados. Nesse sentido, conforme
ressaltado no “Relatorio de Inflagao™ de setembro € em Notas
das tltimas reunides do Copom, em um ambiente de elevada
utilizacdo da capacidade instalada, a trajetoria da inflagdo
dependera marcadamente dos desenvolvimentos correntes e
prospectivos no tocante a ampliagdo da oferta de bens e
servicos, para o adequado atendimento da demanda em
expansdo. Embora os dados divulgados pelo IBGE estejam
ratificando a tendéncia de recuperago nos investimentos que
se detecta desde meados de 2003, a avaliag¢do criteriosa
desses desenvolvimentos continua sendo um componente
fundamental da estratégia de politica monetaria.

O ambiente de relativa tranqiiilidade nos mercados
financeiros internacionais permitiu que o prémio de risco
dos titulos brasileiros recuasse ainda mais. Esse cenario
favoravel para a conta de capitais, aliado a movimentos
importantes nos mercados internacionais de divisas e a
superavits na conta-corrente do balango de pagamentos do
pais, resultou em tendéncia de apreciagio na taxa de cimbio
do real em relagdo ao dolar dos Estados Unidos. A média
das taxas de cambio para compra, que foi de R$2,89 em
setembro, recuou para valores em torno de R$2,74 nos dez
primeiros dias de dezembro. A manuteng@o desse cenario
externo favoravel dependera, primordialmente, de
desenvolvimentos nas economias industrializadas, com
destaque para a estratégia de subida gradual das taxas de
juros nos Estados Unidos e o comportamento das taxas de
cambio entre as principais moedas. Outro ingrediente
importante para a concretizagcdo desse cenario favoravel
sera o comportamento dos pregos do petrdleo, que, embora
tenham recuado dos niveis sem precedentes registrados em
outubro, permanecem bastante volateis e em patamares
ainda elevados.



Nesse cenario, o Copom iniciou um processo de ajuste
da politica monetaria em setembro, quando a taxa de juros basica
foi elevada de 16,0% ao ano para 16,25%. Nos meses seguintes,
as taxas foram ajustadas em 0,5 p.p. em outubro, novembro e
dezembro, encerrando 2004 com taxa de 17,75% ao ano.

A inflagdo medida pelo IPCA — o indice de pregos
de referéncia para a condugdo da politica monetaria — voltou
a acelerar-se em outubro e em novembro, com taxas de 0,44%
e 0,69%, respectivamente, apos ter recuado para 0,33% em
setembro. Com esses resultados, a inflagdo acumulou 6,68%
no periodo janeiro-novembro. A aceleracdo recente deveu-
se principalmente a elevagéo dos pregcos monitorados, embora
os precos livres também tenham se acelerado em relacdo a
setembro, continuando a registrar, porém, taxas inferiores as
observadas no trimestre junho-agosto, em funcdo do forte
recuo nos pregos dos alimentos no periodo.

Os nucleos de inflagdo do IPCA continuaram em
patamares elevados, incompativeis com a trajetoria de metas
de inflagdo. Em setembro, os nucleos calculados por exclusio
de alimentos e de pregos administrados por contrato e
monitorados e por médias aparadas sem suavizac¢do de itens
predeterminados apresentaram alguma desaceleragéo. Contudo,
em outubro e em novembro voltou a ocorrer aceleragido das
medidas de nucleo segundo os trés diferentes critérios
acompanhados pelo Copom. No trimestre setembro-novembro,
os nucleos por exclusdo e por médias aparadas, com e sem
suavizagdo, acumularam valores equivalentes a taxas
anualizadas de 6,3%, 7,3% e 6,2%, respectivamente. Tais
valores sdo superiores a variagdo anualizada do indice pleno
no mesmo periodo, que foi de 6,0%. Esse comportamento difere
do observado em anos anteriores, quando o nticleo por exclusdo
subestimava a inflagdo de forma sistematica. Para o IPCA, a
diminuicdo dos reajustes dos alimentos mais que compensou a
variagdo dos pregos monitorados no periodo.

A variag@o do IGP-DI também apresentou tendéncia
de aceleracdo ao longo do trimestre setembro-novembro,
passando de 0,48% para 0,82%. Esses percentuais sdo
inferiores aos verificados no periodo junho-agosto, em
fungdo da forte desaceleracdo nos precos dos produtos
agricolas no atacado. A variacdo do IPA dos produtos
industriais permaneceu em niveis elevados, neutralizando
os ganhos com a menor variagdo nos precos dos produtos
agricolas. No acumulado do ano até novembro, o IPA
industrial registrou aumento de 19,05%. Conforme destacado
no “Relatorio de Inflagdo™ de setembro, os padrdes historicos
de repasse de pregos industriais do atacado para o varejo
sugerem que esse movimento do IPA industrial representa
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fontedepressfoimportantesobreo | PCA. E necessério, portanto,
continuar acompanhando, nos préximos meses, o impacto sobre
0S precos no vargjo das pressdes identificadas no atacado.
Conforme ja mencionado nas Notas das reunides do Copom,
esse impacto dependera fundamentalmente das condicdes
prospectivas de demanda e das expecteativas dos formadores de
precosem rel acdo atrgjetdriafuturadainflacdo, eaconstatacdo
de que atransmissao Ndo ocorreu até agoracom aintensidade e
argpidez observadasem episddiosanterioresndo significaquea
presséo tenha desaparecido em definitivo.

As expectativas de mercado coletadas pela Gerin
junto a analistas profissionais se alteraram no periodo de
setembro a dezembro. A mediana das expectativas para o
IPCA de 2004 recuou de 7,34%, no final de setembro, para
7,16%, em meados de outubro. Mas essa tendéncia
reverteu-se desde entdo, observando-se um aumento para
7,31% no inicio de dezembro. A mediana das expectativas
para 2005, por seu turno, aumentou de 5,70%, no final de
setembro, para5,90% em meados de novembro, masrecuou
em seguida, reduzindo-se para’5,80% no inicio de dezembro.
A posturamais ativa de politica monetériaimplementadaa
partir de setembro serafundamental paraque as expectativas
para 0 proximo ano, cujos primeiros movimentos de queda
foram relativamente modestos, alinhem-se progressivamente
com o objetivo de politicamonetéria para o ano.

Em relacdo aatividade, os dados do PIB divulgados
pelo IBGE indicam manutencao datendénciade crescimento
observadadesde o segundo semestre de 2003. No acumulado
atéoterceiro trimestre do ano, o PI B apresentou crescimento
de 5,3% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. Nesse
periodo, aindustria apresentou 0 melhor desempenho, com
expansao de 6,3%, enquanto a agropecudria cresceu 5,6% e
0 setor de servicos, 3,8%. Noterceirotrimestre, 0 PIB cresceu
1,0% em termos dessazonalizados em relacdo ao trimestre
anterior. Segundo esse critério, aindstriaapresentou o melhor
desempenho, com forte aceleracéo de 2,8% o item servicos
cresceu 0,7% e a agropecudria experimentou consideravel
desaceleracéo de 3,6%. Notarse, ainda, importanciacrescente
nasustentac&o do crescimento dos componentes dademanda
doméstica, com destague especial para a recuperacéo da
formagao bruta de capital fixo. As expectativas de mercado
em relacéo ao crescimento do PIB para 2004 foram
novamente reavaliadas paracima, passando de 4,5% nofinal
de setembro para 5,0% em 3 de dezembro. As Contas
Nacionais de 2003 foram revisadas pelo IBGE e a variacéo
do PIB passou de um decréscimo de 0,2% paraumaexpansao
de0,5%, ou sgja, percentua préximo ao crescimento de 0,6%
estimado no “Relatério de Inflacdo” de setembro de 2004.



Com essa revisdo, o crescimento do PIB em 2004 se torna
ainda mais expressivo, pois se da a partir de uma base maior
que a antecipada originalmente.

A produgéo industrial medida pelo IBGE apresentou
uma seqiiéncia de seis meses consecutivos (fevereiro a agosto
de 2004) de expansdo na série dessazonalizada, padrdo que
nao se observava desde 1994. Essa seqiiéncia atipicamente
monotonica foi interrompida em setembro, quando comegou
um processo de acomodagdo da atividade que teve
prosseguimento em outubro. Tal comportamento nao pode ser
considerado indicador de que a tendéncia de crescimento esteja
se revertendo. Conforme ja salientado em Notas de reunides do
Copom, apds uma seqii€éncia mensal de resultados como os
observados no passado recente, alguma acomodag@o seria
plenamente esperada, pois taxas mensais de variagao da produgéo
industrial apresentam a caracteristica de serem volateis, com
oscilagdes de curto prazo em torno de uma tendéncia de
crescimento. Ja amédia movel trimestral da série dessazonalizada
indica expansao continua da produgio industrial desde fevereiro
deste ano, mas em ritmo menos acelerado nos meses recentes.

No lado da demanda, o consumo das familias
cresceu 3,9% nos trés primeiros trimestres do ano, em
relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, segundo as
Contas Nacionais do IBGE. As vendas do comércio varejista,
de acordo com a PMC do IBGE, apresentaram crescimento
de 9,27% em termos de volume e de 12,24% nas receitas
nominais, no acumulado de janeiro a outubro, em relagdo ao
mesmo periodo do ano anterior. Apds longa seqiiéncia de
expansio, as vendas no varejo permaneceram estaveis entre
agosto e outubro, segundo a série dessazonalizada. O
crescimento do emprego e da massa salarial real sinaliza a
manuten¢do do dinamismo das vendas no comércio nos
proximos meses. No comércio exterior, em resposta ao
elevado nivel de atividade no mercado doméstico, as
importagdes cresceram a taxa de 28,9% no periodo janeiro-
novembro, em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior.
O dinamismo no mercado externo permitiu também que as
exportagdes mantivessem forte expansio: 31,6% no periodo.

O bom desempenho das vendas e da produgao refletiu-
se favoravelmente no mercado de trabalho. Houve redugéo na
taxa de desemprego aberto medida pelo IBGE, passando da
maxima no ano de 13,1% em abril para 10,5% em outubro.
Esse valor se iguala a taxa de dezembro de 2002, a menor taxa
desde a mudanga na metodologia para a apuragio desse indice.
Além disso, deve-se considerar que dezembro é um més em
que o nivel de atividade ¢ sazonalmente elevado e o nivel de
desemprego reduz-se consideravelmente, o que abre espago

Dezembro 2004 | Relatério de Inflagao | 101



102 | Relatério de Inflagdo | Dezembro 2004

para ganhos adicionais em termos de emprego até o final do
ano. O pessoal ocupado nas principais regides metropolitanas
do Pais cresceu 2,9% de janeiro a outubro em relacdo ao
mesmo periodo do ano anterior. No mesmo periodo, a massa
salarial real aumentou 1,6%. Dados da CNI mostram que a
massa salarial real na industria de transformagdo vem
mantendo tendéncia de crescimento desde margo de 2003.
Os dados de emprego formal apurados pelo MTE, de
abrangéncia nacional, registram cria¢do de 1.796.347 novas
vagas com carteira assinada nos dez primeiros meses do ano.

A melhora no mercado de trabalho, por sua vez, tem
proporcionado uma fonte de sustentaco crescente a expansao
da produgio e das vendas da industria e do comércio varejista.
Ao longo dos ultimos meses, vem aumentando
progressivamente a importancia relativa dos setores mais
sensiveis ao crescimento da renda, em detrimento dos setores
mais sensiveis ao crédito. A produgdo de bens de consumo
semiduraveis e ndo duraveis mostrou crescimento de 3,5%
no periodo janeiro-outubro de 2004, em relagdo ao mesmo
periodo do ano anterior. Ja se observa, também, mudanga
qualitativa na composi¢do das vendas no varejo, ganhando
dinamismo os segmentos menos sensiveis ao crédito, como
vendas em super e hipermercados. Essa mudanga,
favorecendo um maior equilibrio entre diferentes setores em
termos de ritmo de expansio, ¢ caracteristica da convergéncia
da economia para um padrao de crescimento sustentado.

Os elevados niveis de vendas e produgéo, observados
ao longo dos tltimos meses, continuam a ter reflexos significativos
no nivel de utilizagdo da capacidade instalada na industria.
Segundo dados da FGV, dessazonalizados pelo Banco Central, o
nivel de utilizagéo atingiu 85,3% em outubro, o que representa o
nivel maximo da série desde 1990, superando a taxa até entdo
recorde, verificada em abril de 1995, durante o rapido crescimento
econdmico registrado no primeiro ano do Plano Real. Por outro
lado, segundo a CNI, o indice de utilizagdo da capacidade instalada
registrou ligeiro declinio de agosto a outubro, na série
dessazonalizada, apés ter atingido recorde historico em agosto.

Dado o rapido preenchimento da capacidade instalada,
o desempenho dos investimentos torna-se fundamental para
que se evitem gargalos e pressdes inflacionarias. Indicadores
recentes tém ratificado a tendéncia de retomada dos
investimentos, em relagdo ao nivel deprimido observado em
anos recentes. Segundo o IBGE, a formagao bruta de capital
fixo cresceu 11,8% no acumulado de trés trimestres em
relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, ou seja, a mais
alta taxa acumulada, segundo esse critério, desde 1995. Nos
primeiros dez meses de 2004, a absor¢do doméstica de bens
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de capital — produgdo mais importagdes menos exportacdes
de bens de capital — foi 12,2% maior que no mesmo periodo
do ano anterior, mesmo com a redugdo provocada nesse
indicador pelo registro como produto exportado em outubro,
de acordo com as normas vigentes, de uma plataforma
petrolifera produzida e operada domesticamente. A produgéo
doméstica de bens de capital, que se expandiu 21,8% no
periodo, foi a principal determinante para o crescimento na
absor¢@o. A recuperagdo da formagio bruta de capital fixo
foi mais intensa desde o inicio da retomada, em meados de
2003, do que em periodos equivalentes das trés retomadas
anteriores. O resultado desse comportamento tem sido a
elevagio da taxa de investimento, de 19,8% em 2003 para 22,5%
do PIB no primeiro semestre de 2004, segundo as Contas
Nacionais do IBGE. No entanto, é importante ressalvar que,
mesmo com a incorporagdo dos dados favoraveis de investimento
registrados pelas Contas Nacionais no terceiro trimestre de 2004,
as varias medidas de hiato do produto acompanhadas pelo Copom
continuam indicando tendéncia de redug¢do da margem de
ociosidade da economia em termos agregados.

O grafico ao lado mostra a correlagéo elevada que os
investimentos tém com a capacidade instalada e, também,
mesmo com uma defasagem um pouco maior, com o risco-
Brasil. Como ja foi salientado, o comportamento desses
indicadores antecedentes sugere que os investimentos devem
continuar em expansio ao longo dos proximos meses. Conforme
observado, os dados de investimentos tém-se mostrado
encorajadores, mas permanecem as incertezas mencionadas
em Notas de reunides recentes do Copom e em Relatorios de
Inflagéo anteriores, a respeito da velocidade de ampliagdo mais
imediata da capacidade produtiva e da tendéncia de
crescimento de longo prazo do produto potencial da economia.
E natural que tais incertezas se exacerbem em pontos como o
atual, em que trimestres consecutivos de rapida expansio
seguem-se ao padrdo de crescimento lento e irregular dos
Gltimos anos. Diante dos patamares de produgéo ja alcangados,
e mesmo com a tendéncia de arrefecimento da expansdo da
demanda, o ritmo de preenchimento do hiato do produto ainda
representa um risco para a condugéo da politica monetaria.

6.2 Cenario principal:
pressupostos e
riscos associados

As projecdes com as quais o Copom trabalha baseiam-
se em um conjunto de hipoteses sobre o comportamento das
principais variaveis economicas. Esse conjunto de hipoteses e
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os riscos a elas associados compdem o cenario principal, com
base no qual o Copom toma suas decisdes.

Os mesmos riscos para a dinamica inflacionaria
identificados no “Relatério de Inflagdo” de setembro
continuam presentes. No ambiente interno, os maiores riscos
estdo associados as incertezas quanto a ampliacdo da
capacidade produtiva da economia para atender a maior
demanda por bens e servigos proporcionada pelo forte
crescimento observado recentemente e a0 comportamento
das expectativas de inflagdo dos agentes privados. Embora
as incertezas tenham se reduzido nos mercados financeiros
internacionais, permanece ainda o risco representado pela
alta volatilidade dos precos internacionais do petrdleo.

No cenario doméstico, como mencionado na se¢éo
anterior, observam-se sinais nitidos de que o crescimento
da economia esta se disseminando por todos os setores. O
processo que se iniciou nos setores mais sensiveis ao crédito
inclui agora, em funcdo do dinamismo no mercado de
trabalho, os setores mais dependentes da renda. O elevado
nivel de expansdo da economia, bem como a sua
disseminacdo entre os setores, esta refletido ndo apenas
nos resultados do PIB do terceiro trimestre, como também
na revisdo do PIB de 2003, o qual mostra que, ao longo de
2004, o produto tem crescido sobre uma base maior do que
a anteriormente estimada. Indicadores antecedentes e
coincidentes sinalizam certo arrefecimento, tanto nas vendas
como na produgdo, mas ainda € prematuro indicar qualquer
tendéncia duradoura nesse sentido, dado que essas variaveis
permanecem em niveis elevados e, em processo sustentado
de crescimento, ¢ natural que fases de expansdo mais
intensa se intercalem com periodos de ritmo mais moderado.

Nesse contexto, um foco importante de preocupagdo
do Copom, em relagdo a dinamica prospectiva da inflagéo,
continua sendo o desempenho da oferta agregada nos
proximos trimestres. Conforme mencionado anteriormente,
o desempenho dos investimentos tem sido promissor, partindo
do nivel deprimido de anos recentes. Consolidar essa
tendéncia ¢ fundamental para que a economia amplie
satisfatoriamente o seu potencial de crescimento. Apesar
da tendéncia positiva nos investimentos, os indicadores do
nivel de utilizagdo da capacidade permanecem elevados e
as diferentes medidas acompanhadas pelo Copom continuam
sinalizando fechamento do hiato do produto mesmo apds a
incorporagdo dos dados das Contas Nacionais referentes
ao terceiro trimestre de 2004. Dessa forma, é necessario
que a politica monetaria permaneca especialmente vigilante
em relacdo ao ritmo de expanséo adicional da demanda.



Outro fator de risco que continua merecendo atengdo
¢ a deterioracdo das expectativas de inflagdo dos agentes
privados. A reduc@o ocorrida entre as reunides de novembro e
dezembro do Copom nas expectativas para 2005 pode ser
considerada relativamente modesta, tendo em vista os
desenvolvimentos recentes que poderiam contribuir para
arrefecer as pressoes inflacionarias no proximo ano, tais como,
os sinais de acomodagéo no ritmo de crescimento da economia,
a apreciagdo da taxa de cambio, a queda nos pregos
internacionais de importantes commodities e a sinalizagdo
inequivoca de uma postura mais restritiva de politica monetaria
ao longo dos ultimos meses. Para que se obtenha convergéncia
da inflagdo para a trajetoria de metas com menor volatilidade
do produto, isto é, com menor impacto no nivel de atividade, é
importante que as expectativas convirjam com maior rapidez
para os niveis almejados de taxa de inflagao.

A variagdo recente dos pregos industriais no atacado,
com impacto potencial sobre os indices de pregos no varejo,
permanece como uma fonte adicional de risco para a inflaco.
A mera constatacdo de que o repasse para o varejo de
aumentos de precos acumulados no atacado néo ocorreu até
agora com a intensidade observada historicamente ndo permite
inferir que essas pressdes se desvaneceram e nao mais
representam um risco latente para a inflagdo ao consumidor.
Nessas circunstancias, a pressdo latente pela recomposigdo
ou ampliacdo das margens de lucros exige da autoridade
monetaria atengdo redobrada as tendéncias de repasse de
aumentos de precos ao longo da cadeia produtiva e sinalizagio
inequivoca de que a politica monetaria ndo abrira espago para
aacomodagdo de impactos secundarios de choques de custos.

Tal como no “Relatério de Inflagdo™ de setembro, é
importante alertar para que, em um ambiente mais propicio a
recomposi¢do de margens, os reajustes salariais ndo sejam
concedidos na presuncdo de que a politica monetaria
acomodara seu repasse automatico aos pregos. A recuperagao
dos salarios reais que vem sendo observada ¢ crucial para a
sustentac¢do do crescimento econdmico, mas a manutengio
da estabilidade depende de que essa recuperacdo se dé
mediante concessdo de aumentos nominais consistentes com
a hipdtese de que a inflagdo permanecera baixa, e ndo
mediante a concessdo de reajustes nominais mais generosos
acompanhados de maior corrosdo inflacionaria no futuro.

No cenario externo, com o ambiente mais favoravel
nos mercados financeiros internacionais, inclusive com
quedas adicionais nos pregos do petroleo, o prémio de risco-
Brasil continuou em queda e o real apreciou-se em relagdo
ao dolar. As perspectivas continuam favoraveis no sentido
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de que o Fed dos Estados Unidos prossiga em sua politica
de aumento moderado nastaxas de juros. De fato, ao longo
de 2004, exceto por um breve periodo no segundo trimestre,
em que os mercados anteciparam uma possivel mudanca
de postura pelo Fed, em fungdo de dados localizados da
economia norte-americana sinalizando crescimento do
produto em ritmo mais acelerado, a situacéo de liquidez
manteve-se favoravel, materializando-se assm o cenario
projetado nos Relatorios de Inflagcdo e Notas das reunibes
do Copom. Desde o final de 2003, o Copom vem trabalhando
com um cenario de baixa probabilidade de movimentos
abruptos na taxa de juros béasica norte-americana, 0 que
efetivamente acabou ocorrendo em 2004, com o Fed
seguindo umapoliticade aumento gradual dastaxasdejuros.
A continuidade do cendrio favorével estardsujeita, conforme
observado em ocasides anteriores, a incorporagao pelos
agentes de novasinformagdes sobre 0 desempenho esperado
das economias industrializadas, especia mente dos Estados
Unidos, e dos desenvolvimentos nos precos internacionais
do petrdleo. Os recentes movimentos na taxa de cambio
entre as principai s moedas representam umafonte adicional
de preocupacéo, tendo em vista que um processo de gjuste
desordenado, ao qual hoje seatribiu consensua mente baixa
probabilidade de ocorréncia, trariaimportante instabilidade
para os mercados financeiros internacionais.

Os pregos do petréleo no mercado internacional,
apos terem registrado recordes histéricos em outubro, vém
apresentando tendéncia de reducdo. Embora tenha havido
recuo cons deravel emrelagdo aosva oresmaximaos de outubro,
0s precos ainda continuam em niveis elevados. Conforme
destacado em Notas de reunifes recentes do Copom, as
previsdes sobre a trgjetdria futura dos precos do petréleo
continuam marcadas por grande incerteza, concentrada, no
momento, nas dlvidas arespeito do acance e da persisténcia
da mudanca recente de tendéncia. Em todo caso, a reverséo
da escalada de pregos desde outubro permite visdumbrar, com
maior seguranca, condi¢fes no mercado de petrdleo que
referendem o cenario de projecdo mantido pelo Copom, que
continuou a tratar aquela deterioragdo mais intensa como um
risco latente e ndo como parte de suas premissas béasicas.

No campo doméstico, com os aumentos recentes
nos precos dos combustiveis, a hipétese basicacom aqual
0 Copom trabalha é a de que n&o ocorram novos regj ustes
em 2005. Caso venha a se materializar um cenario
relativamente mais benigno para os precos do petroleo no
mercado internacional do que o cenario bésico detrabalho
do Copom, é possivel inclusive que surja espaco para que
os precos domeésticos dos derivados sofram alguma



reducédo ao longo do proximo ano. Conforme destacado
nas Notas da reuni&o do Copom de setembro passado,
guando se estabel eceu o0 objetivo deinflacéo de 5,1% para
2005, novos choques que venham a perturbar a dindmica
inflacionéria seréo tratados de forma assimétrica. 1sso
implicaque o Copom tirara proveito maximo de eventuais
choques favoraveis, como reducdes ndo antecipadas nos
precos dos combustiveis, uma oportunidade para
reaproximar a inflacdo da trajetdria de metas estipulada
pelo Conselho Monetério Nacional (CMN).

O cenario de referéncia considera para 0s precos
administrados por contrato e monitorados uma variagdo de
9,8% em 2004, com elevacdo em relagdo aos 8,5% previstos
no Ultimo Relatdrio. A projecdo de aumento para a gasolina
foi elevadade 9,5% para 13,0% para2004. Quanto aosdemais
precos monitorados em 2004, aumentou de 6,2% para 6,5%
0 regjuste previsto para o gas de botijdo, enquanto que o do
telefonefixo passou de 13,9% para 14,8%, reduzindo-se, por
outro lado, as projecdes de regjuste da energia elétrica
residencial, de 11,5% para 10,0%. A partir de dezembro, o
Copom passou a trabalhar com projectes desagregadas para
0s regjustes de precos monitorados em 2005, e a nova
projecdo para o conjunto desses precos é de 6,7%, 0,2 p.p.
menor gue a projecdo de setembro. Estima-se regjuste de
0% tanto para a gasolina como para 0 gés de botijéo. Em
relacdo as tarifas de energia elétrica residencial, o valor
projetado é de 9,5%. Quanto as tarifas de telefonia fixa,
projeta-se aumento de 7,7% em 2005. O modelo de
determinacao enddgenade pregos administrados por contrato
e monitorados projeta uma variacdo de 5,1% para 2006.

Ainda no cenério de referéncia, supbe-se a
manutencdo dataxa Selic em 17,75%, metaestabel ecidapelo
Copom na reunido de dezembro, aém da taxa de cambio
constante em R$2,75 até o final de 2006. Esse procedimento
de manutencdo de juros e cambio constantes € padréo nas
simulagBes consi deradas pel o Copom, conforme mencionado
em Relatdrios de Inflagdo anteriores. O cenério dereferéncia
tragado é compativel com um spread para a taxa de swap
pré-DI de seis meses de 2 p.b. para o dltimo trimestre de
2004 e de 50 p.b. para 0 mesmo periodo de 2005 e 2006.

O ambiente externo menos volétil refletiu-se nas
trgjetdrias de cAmbio que caracterizam o cenaio de mercado.
Os vaores estimados para a taxa de cambio pelos andistas
ficaram em R$2,81 parao Ultimo trimestre de 2004 eem R$2,99
parao Ultimotrimestrede 2005, menores, paraambososperiodos,
do que os constantes do Ultimo Relatdrio (R$3,02 e R$3,17,
respectivamente). Para o Ultimo trimestre de 2006, o valor
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Projecao da inflagdo medida pelo IPCA, com juros

constantes de 17,75% a.a. (Cenario de referéncia)

Leque de inflago
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2002

2003

2004 2005

Obs.: Inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).

Inflagéo do IPCA, com juros constantes de 17,75% a.a.

(Cenério de referéncia)

Periodo

Intervalo de confianca

50%

2004
2005
2005
2005
2005
2006
2006
2006
2006

W NP A WN P DS

I

7,0
6,4
5%
45
3,6
3,1
2,8
2,2
1,8

72
6,7
6,0
il
4,3
3,9
3,7
3,1
2,8

30% Projecao
central
7,6 7,7 7,4
75 78 7,1
72 7,7 6,6
6,7 73 59
6,3 7,0 53
6,0 6,9 5,0
6,0 6,9 4,9
5,6 6,5 4,4
52 6,2 4,0

Obs.: Inflagdo acumulada em 12 meses em % a.a.
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estimado é de R$3,25. Ao mesmo tempo, os agentes privados
reavaliaram também a trajetdria prevista para a politica monetaria,
elevando suas projecdes para a taxa Selic de 16,42% para 17,04%
ao final de 2004 e de 15,12% para 15,75% ao final de 2005. Para
o final de 2006, a taxa Selic é projetada em 14,14%. Esses novos
valores resultam em spreads projetados para o swap de 180
dias de 4 p.b. em 2004, de -42 p.b. em 2005 e de -232 p.b. em
2006. Os aumentos esperados para o cenario de mercado dos
pregos administrados por contrato € monitorados situam-se em
9,8% para 2004 e em 7,7% para 2005.

Para a politica fiscal, os resultados obtidos até novembro
de 2004 oferecem seguranga adicional de que se verificara em
2004 e, nos proximos dois anos, a hipotese de cumprimento das
metas de superavit primario do setor publico consolidado.

6.3 Previsao dainflacao

Com base nos pressupostos acima e nos riscos a eles
associados, conforme considerados pelo Copom, e utilizando o
conjunto de informag¢des disponivel, foram construidas as
projecdes para a variagdo do IPCA acumulada em quatro
trimestres, utilizando as trajetdrias de juros e de cambio que
constituem os cenarios de referéncia e de mercado. No cenario
de referéncia, supde-se que a taxa de juros sera mantida em
17,75% a.a., valor definido pelo Copom na reunido de 15 ¢ 16
de dezembro ultimos, e que a taxa de cambio permanecera
constante em valor proximo ao vigente nos dias que
antecederam a reunido (R$2,75). No cenario de mercado,
considerando as expectativas dos agentes coletadas pela Gerin,
a taxa basica de juros da economia parte de uma média de
17,04% a.a. no ultimo trimestre de 2004 e reduz-se a partir de
entdo, alcangando 15,75% a.a. no quarto trimestre de 2005 e
14,14% a.a. no final de 2006. A trajetdria para a taxa de cambio
parte de uma média de R$2,81 no quarto trimestre de 2004 e
atinge R$2,99 e R$3,25 nos tltimos trimestres de 2005 € 2006,
respectivamente.

A previsdo central associada ao cendrio de referéncia
para a inflagdo de 2004 indica um valor de 7,4%. A trajetdria
para a inflagdo acumulada em quatro trimestres ao longo de
2005 mostra tendéncia de redugdo, partindo de 7,1% no
primeiro trimestre e fechando o ano em 5,3% — valor acima
do objetivo de 5,1% adotado pelo Copom para a inflagdo de
2005. Essa redugdo da inflagdo esta, em grande medida,
associada ao processo de ajuste da taxa de juros basica
realizada pelo Copom nos ultimos meses e a valorizagéo da
taxa de cambio. Conforme a tabela ao lado, entre o altimo
trimestre de 2004 e o primeiro de 2005, a inflagdo acumulada



Projecao da inflagdo medida pelo IPCA, com expectativas

de mercado para as taxas de cambio e de juros

Leque de inflag&o

o018
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Obs.: Inflagéo acumulada em 12 meses (% a.a.).

2002

2003

2004

2005

2006

Projecéo da inflagdo medida pelo IPCA, com expectativas
de mercado para as taxas de cambio e de juros”

Periodo

Intervalo de confianga
50%
30%

2004
2005
2005
2005
2005
2006
2006
2006
2006

AW N P A WOWN P D

7,0
6,5
6,0
54
4,6
39
35
31
2,8

72
6.8
6,4
6,0
53
47
44
4,0
38

Obs.: Inflagdo acumulada em 12 meses em % a.a.

1/ De acordo com a Gerin.

Projecédo

central

76
76
77
76
73
6,9
6,7
6,4
6,2

78
7.9
81
82
8,0
7.7
7.6
73
7.2

74
72
71
6,8
6,3
58
55
52
50

Projecoes do "Relatorio de Inflagao” de

setembro de 2004
Periodo Cenéfio Fie Cenério de
referéncia mercado

2004 11 6,8 6,8
2004 vV 72 7,4
20051 6,9 73
200511 6,6 7,2
2005 111 6,0 6,8
2005 IV 5,6 6,4

em quatro trimestres cai 0,3 p.p., em fungéo da substituigdo
da inflag@o particularmente elevada observada no inicio de
2004 (1,85% no primeiro trimestre) pela projecdo de um valor
menor para 0 mesmo periodo de 2005, 1,55%. Nos trimestres
seguintes, a magnitude da redugdo se mantém praticamente
inalterada, e, de acordo com o intervalo de confianga mostrado
na tabela, a probabilidade de se superar o limite superior de
tolerancia para a meta de inflagdo de 2005 ¢ de cerca de
25%, segundo o cenario de referéncia, abaixo da
probabilidade apresentada no Relatorio de setembro, que era
de 31%. A tendéncia de reducdo da inflagdo é também
verificada ao longo de 2006, quando a proje¢do da inflagédo
acumulada em quatro trimestres inicia 0 ano em 5,0% e reduz-
se até atingir 4% no Ultimo trimestre — fechando o ano,
portanto, em valor abaixo do centro da meta para 2006.

O cenario de mercado — grafico e tabela ao lado —
apresenta previsao para a inflagdo acumulada em 2004 igual
a do cenario de referéncia (7,4%). Todavia, por incorporar
uma trajetéria com deprecia¢do para a taxa de cambio e
redugdo na taxa de juros ao longo do horizonte de previsdo, o
cenario de mercado projeta taxas de inflagdo mais elevadas
do que o cenario de referéncia para os periodos subseqiientes,
de 6,3% para 2005 e 5,0% para 2006. Tanto para 2005 quando
para 2006, essas projecdes se encontram acima do ponto
central das respectivas metas. Tal como ocorre no cenario
de referéncia, a inflagdo acumulada em quatro trimestres
apresenta redugo ao longo do horizonte de projegéo, embora
em menor grau, dadas a deprecia¢do cambial e a redugio de
juros esperadas pelo mercado. Por esse motivo, refletindo
uma projecéo mais distante da trajetoria das metas do que no
cenario com juros e cambio constantes, a probabilidade de se
superar o limite superior da meta para a inflagao de 2005 no
cenario de mercado € maior, de cerca de 39%. Conforme
descrito na se¢éo 6.2, o cenario de mercado supde inflagédo
de precos monitorados de 7,7% para 2005, 1 p.p. maior que
0s 6,7% embutidos no cenario de referéncia. Para 2004, ambos
os cenarios supdem uma inflagdo acumulada de pregos
monitorados de 9,8%.

A comparagdo das trajetorias apresentadas neste
Relatorio com aquelas divulgadas no Relatorio anterior, cujas
projecdes centrais estdo reproduzidas na tabela ao lado, mostra
que, para 2004, houve pequena elevagao (0,2 p.p.) nas projegdes
do cenario de referéncia, convergindo para os 7,4% projetados
segundo o cenario de mercado no Relatorio anterior € no atual.
Para 2005, pode-se verificar que houve reduco nas projecdes
dos dois cenarios. Em setembro, o cenario de referéncia
apontava para uma redugéo gradual da inflagdo, com a projegao
central fechando o ano em 5,6%, 0,3 p.p. acima da atual. Esse
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Inflagdo acumulada nos doze meses seguintes
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resultado se deve areducdo da projecéo dainflacdo de pregos
livres, que passou de’5,1% no Ultimo Relatério para4, 7% agora.
Dentre os fatores que contribuiram parareduzir a projecéo de
inflac8o, destacam-se a elevacdo dos juros realizada pelo
Copom, avalorizacdo do cambio e amenor estimativa paraa
inflagdo dos pregos administrados em 2005 (que caiu de 6,9%
para6,7%). Taisfatores mais que compensaram o efeito sobre
a inflacdo projetada do fechamento do hiato do produto,
decorrente da continuacéo do processo de forte recuperacéo
da economia, de acordo com os varios métodos de estimagéo
utilizados pel o Banco Central.

O gréfico ao lado mostra a evolugdo da inflagdo
acumuladaem doze meses afrente, de acordo com oscendrios
de referéncia e de mercado deste Relatério, juntamente com
atrgjetériainterpoladadas metas para2003 e 2004, do objetivo
de 5,1% adotado pelo Banco Central paraainflacdo de 2005
e da meta para 2006. Essas trgjetdrias s8o construidas pela
soma da inflagdo ocorrida até novembro de 2004 com as
inflacBes projetadas apartir desse més. Assim como discutido
nos ultimos dois Relatérios, de acordo com o cenério de
referéncia, a inflagdo acumulada em doze meses a frente
estdacimadatrgjetériadasmetasapartir doterceirotrimestre
de 2003, e, embora com alguma reducdo, permanece acima
durante todo 2004. Apenas em meados de 2005, a inflacéo
voltaasituar-se abaixo datrgj etdriadas metas, demonstrando
a convergéncia para o ponto central da meta de 2006. No
cenario de mercado, as projegdes também ficam acima da
metaapartir doterceiro trimestre de 2003 e, apesar dareducdo
e da maior convergéncia que no Relatério anterior, ainda
permanecem acima dessa trajetéria até o final de 2005.

Apresenta-se, também, o leque de crescimento do
produto, construido com base nas hipoteses do cenario de
referéncia. Deve-se enfatizar que os erros de previséo
associados as projecdes de crescimento do PIB séo
consideravel mente maiores do que no caso de projecoes de
inflac&o. Afinal, o model o usado nas projecestrabalhacom
uma decomposi¢éo do produto em dois componentes que
n&o sdo diretamente observaveis— produto potencia ehiato
do produto — e, além disso, o céalculo do nivel do produto é
mais complexo e menos preciso do que o da inflacdo. De
acordo com o cendrio de referéncia, o crescimento do PIB
previsto para2004 € de 5%, 0,6 p.p. maior do que o projetado
no “Relatdrio delnflacdo” de setembro, e para2005 seprevé
um crescimento de 4%.



Comportamento das Previsoes de Inflacao do Banco Central e
do Mercado

O “Relatorio de Inflagdo™ de dezembro de 2003
apresentou um boxe com uma comparagdo entre as
projecdes de inflacdo do modelo estrutural basico do
Banco Central do Brasil (utilizando as hipdteses dos
cenarios de referéncia e de mercado) e o
comportamento das expectativas de inflagdo formadas
pelos agentes do mercado coletadas pela Geréncia-
Executiva de Relacionamento com Investidores (Gerin).
Este boxe procura atualizar aquela comparagio,
utilizando dados mensais (os dados do boxe anterior
eram trimestrais) e incorporando as proje¢oes obtidas
pelo Banco Central a partir dos modelos de vetores
auto-regressivos (VAR) e as previsdes de inflagdo das
institui¢cdes Top 3.

Antes de mais nada, entretanto, deve-se
ressaltar que os cenarios construidos com base no
modelo estrutural basico do Banco Central ndo sao
previsdes no sentido estrito —isto &, tentativas de obter
amelhor estimativa pontual possivel da trajetéria futura
da inflago, dado o conjunto de informagao disponivel
—mas exercicios de projegdo condicionados a hipdteses
muito especificas sobre a trajetdria futura de cambio
e de juros, variaveis capazes de afetar de forma
significativa a dindmica dos pre¢os. No caso do cenario
de mercado, as trajetorias de cambio e de juros sdo
elas proprias proje¢des para o comportamento futuro
dessas variaveis, mas de responsabilidade dos
participantes da pesquisa da Gerin, e ndo do Banco
Central. Ja o cenario de referéncia incorpora trajetorias
de juros e cambio constantes, independentemente das
chances de concretizagio dessas trajetdrias, segundo
procedimento padrio cujo papel ¢ balizar a condugdo
da politica monetaria e ndo propriamente produzir
previsdes acuradas de inflagdo.
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Previsdo dainflagdo um passo a frente
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Erro absoluto médio das previsdes més a més
Setembro de 2001 a setembro de 2004

1 passo 2 passos 3 passos 6 passos 12 passos
Gerin 0,24 0,40 0,45 0,54 0,58
Top 5 0,20 0,36 0,45 0,54 0,59
Cenério referéncia 0,23 0,31 0,41 0,57 0,65
Cenério mercado 0,24 0,34 0,45 0,59 0,61
Modelos VAR 0,20 0,33 0,48 0,55 0,45

Erro absoluto médio das previsdes més a més
Setembro de 2001 a setembro de 2004 — Excluindo o quarto trimestre de 2002

1 passo 2 passos 3 passos 6 passos 12 passos
Gerin 0,19 0,30 0,33 0,40 0,40
Top 5 0,17 0,27 0,33 0,40 0,43
Cenario referéncia 0,19 0,22 0,29 0,43 0,49
Cenario mercado 0,19 0,23 0,32 0,44 0,46
Modelos VAR 0,15 0,24 0,35 0,39 0,15
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O gréfico ao lado apresenta as projecdes um
passo a frente dos modelos do Banco Central, dos
agentes do mercado (mediana das expectativas e
instituigdes Top 5) e ainflagdo efetiva para o periodo
de setembro de 2001 a setembro de 2004. Como ja
enfatizado no boxe do Relatério de dezembro de 2003,
os modelos do Banco Central foram melhores do que
a mediana das expectativas de mercado e do que as
projecdes das instituicdes Top 5 na previsdo do recuo
das taxas observado a partir do final do segundo
trimestre de 2003. Por outro lado, as projecdes do
mercado conseguiram prever melhor do que o modelo
estrutural do Banco Central o movimento de
aceleracdo da inflacgo ocorrido no inicio de 2004,
guando as previsdes, tanto no cendrio de referéncia
guanto no cenério de mercado, subestimaram a
inflacdo do periodo. Destaque-se, todavia, que as
previsdes dos modelos VAR do Banco Central
acompanharam de perto a taxa de inflagcdo ocorrida.

As tabelas ao lado apresentam os erros
absolutos médios das previsdes mensais dos diversos
modelos e das expectativas de mercado para varios
horizontesdetempo afrente. A primeiratabelaconsidera
todo o periodo de 2001:9 a 2004:9, enguanto que a
segunda mostra 0 mesmo periodo, mas retirando-se 0
quarto trimestre de 2002. A primeiratabelamostraque,
a medida que aumenta o horizonte de tempo das
previsdes, 0s erros se elevam, umavez que aincerteza
daprevisdo um passo afrenteémenor queadaprevisio
doze passosafrente. Em especia, quando secomparam
as duas tabelas, pode-se observar que nenhuma das
projegdes conseguiu captar adequadamente o rapido
movimento de aceleracdo da inflagdo entre o Ultimo
trimestre de 2002 e 0 segundo trimestre de 2003 (veja
também no grafico acima). Os erros foram maiores
em todas as projecdes (tanto do mercado quando do
Banco Centra) quando se consideram os dados com o
quarto trimestre de 2002. Isso0 j& havia sido verificado
no boxe do Relatério de dezembro de 2003.
Adicionamente, paratodos os horizontes de previsao,
pelo menos um dos modelos do Banco Central prevé
melhor que 0 mercado, com destagque para os modelos
auto-regressivos em horizontes de previsio maiores.

No caso das previsdes para a inflagdo
acumulada para os diferentes horizontes, quando se
consideratodo o periodo, os erros absolutos médios
das expectativas de mercado e das projecbes do



modelo estrutural do Banco Central sdo, de uma forma
geral, bastante semelhantes, com pequena vantagem
para os modelos do Banco Central nos horizontes de

Erro absoluto médio das previsdes da inflagdo acumulada a frente trés e seis meses. A tabela a0 lado apresenta 0S erros
Setembro de 2001 a setembro de 2004 — Excluindo o quarto trimestre de 2002 , qe . .
Py pa— 2 moees absolutos médios de previsdo, desconsiderando o quarto
trimestre de 2002. Percebe-se que os valores dos erros
Gerin 0,65 1,37 3,19 . 5 ~
Top5 050 138 a1 foram relativamente elevados tanto nas projeg¢des do

Cendrio referéncia 052 137 339 mercado quando nas do Banco Central, especialmente
Genario mercado 052 L3t 809 para doze meses a frente. Trés fatores contribuem de

Modelos VAR 0,50 1,08 1,93
forma mais significativa para esses resultados. Primeiro,
como ja enfatizado, no segundo semestre de 2002 e no
inicio de 2003, refletindo o aumento das incertezas
associadas ao processo eleitoral, os pregos apresentaram
uma dindmica ndo captada corretamente pelos modelos
econométricos. Segundo, choques sio dificeis de prever
com tanta antecedéncia. Terceiro, no caso da inflagéo
acumulada doze meses a frente, os erros ocorridos em
um més sdo carregados por muito mais tempo nas
estatisticas. Ressalte-se que os dados demonstram
grande precisdo dos modelos VAR, com destaque para
a previsdo da inflagdo acumulada doze meses a frente.

Por fim, observa-se significativa redugao

nos erros absolutos médios das previsdes de inflagédo

Erro absoluto médio das previsées da inflagio acumulada 2 frente quando considerado o perl'odo mais recente. A tabela
Janeiro de 2003 a setembro de 2004 I . \

e o grafico ao lado apresentam os dados relativos as

3 meses 6 meses 12 meses . . A .
previsdes a partir de janeiro de 2003. Refor¢ando os
Gerin 0,61 1,01 1,91 f . d . d ~ f . .
rop 5 058 Los 188 atores mencionados acima, a redugéo foi maior para

Cenatio referéncia 053 121 173 as previsdes doze meses a frente. Para o horizonte
Cenério mercado e I A de trés meses, o modelo estrutural do Banco Central,

Modelos VAR 0,44 0,65 1,03

em ambos os cenarios, foi melhor que as expectativas
dos agentes do mercado. O inverso ocorreu para o
horizonte de seis meses, com ligeira vantagem das
expectativas de mercado. No caso das previsdes
mais longas (doze meses), a vantagem dos modelos
do Banco Central foi maior, com erros de 1,73% no
cenario de referéncia e 1,29% no cenario de mercado,
2,01 contra 1,91% e 1,88% da mediana das expectativas
e das instituicdes Top 5, respectivamente.
Considerando todos os modelos, os VAR do Banco
Central apresentaram menor erro em todos os
horizontes, com valores de 0,44%, 0,65% ¢ 1,03%,

Erro absoluto médio — Previsdo da inflagio acumulada
Periodo iniciado em 2003

2,51

1,5 4

1,0 4

0,5 4

0,0 T T T 1

3 meses 6 meses 9 meses 12 meses para trés, seis e doze meses, respectivamente. Essa
E—crariolefelEncia = = = CalipmEwsk maior precisdo na previsao de inflagdo observada na
= = = Modelos VARs Top 5 L. , .

Expectativa mercado analise do periodo recente, reflete o aprimoramento

da capacidade preditiva dos modelos utilizados pelo
Banco Central do Brasil e pelos analistas do mercado,
além da auséncia de fortes choques exdgenos aos
modelos econométricos.
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Como o Banco Central do Brasil, um niimero
crescente de bancos centrais no mundo dedica especial
atencdo ao acompanhamento periddico das
expectativas de inflagdo do setor privado. Por meio
desse acompanhamento, a autoridade monetaria passa
adispor de um instrumento crucial de gestdo da politica
monetaria, a medida que as expectativas
desempenham um papel relevante na propria dindmica
inflacionaria, sendo um componente na formagéo de
precos, salarios e contratos da economia.
Adicionalmente, determinam a estrutura a termo de
juros reais ex-ante associada a uma determinada curva
de juros nominal, afetando assim as decisdes privadas
de consumo e investimento.

O monitoramento das expectativas de inflagdo
¢ ainda mais importante nos paises que seguem
regimes formais de metas de inflagdo. Ao conduzir a
politica monetaria segundo esse regime, o banco central
procura coordenar a formacdo das expectativas
privadas. A aferi¢do de como essas evoluem no tempo
e sua comparagdo com as projecdes de inflagdo da
autoridade monetaria sdo parte importante do processo
de implementacdo da politica monetaria.

As pesquisas de expectativas de inflagdo
efetuadas pelos diversos bancos centrais assumem
trés procedimentos principais: (i) sondagens com um
numero representativo de especialistas, usualmente
do setor privado; (ii) sondagens mais amplas de
percep¢do de inflagdo com a populagdo em geral; e
(iii) acompanhamento indireto das expectativas com
base em pregos de ativos financeiros.

O Banco da Inglaterra (BoE) acompanha as
expectativas de inflagdo pelos trés procedimentos
mencionados. O principal monitoramento toma como
base os diferenciais de pregos entre titulos piblicos



pré e pos-fixados, de maturidade equivalente,
negociados no mercado de rendafixa. Além disso, o
BoE conduz trimestral mente uma pesquisade opinido
amplacom apopulagdo denominada Public Attitudes
to Inflation. Finalmente, é efetuada uma sondagem
com 23 especialistas de mercado, a qual é cotejada
com as projecdes de inflagdo do Monetary Policy
Committee (MPC) apresentadas trimestralmente no
“Relatorio deInflagdo” . Todos essesindicadores séo
relevantes para a modelagem e para 0 processo
decisorio de politicamonetaria.

O Banco de Israel é outra instituicdo
reconheci dape o desenvolvimento de maltiplosmétodos
de monitoramento das expectativas de inflacdo. A
exemplodo BoE, oBancodelsradl utilizacomo principd
medidade expectativas deinflacdo, em sesusmodel ose
documentos, a taxa implicita no diferencia de precos
entreostitulospublicospré e pos-fixadosde vencimento
equivaente. Adicionalmente, o Banco de Isradl efetua
uma ampla sondagem de expectativas com 570
empresas (terceiro trimestre de 2004) e uma pesquisa
mais restrita de expectativas com sete especidistasem
previsdo do mercado financeiro.

O Federal Reserve Bank (Fed), embora
ndo siga um regime formal de metas de inflacéo,
também utiliza sistematicamente vérias medidas de
expectativas de inflagdo no seu processo decisorio.
Em particular, o Fed se beneficiada pesquisamensal
sobre 0 sentimento do consumidor, conduzida pela
Universidade de Michigan ha quase sessenta anos,
gue abarca, entre outros pontos, a percepcéo do
publico sobreainflacdo. Entre as sondagens proprias,
a principal é a Survey of Professional Forecasters
trimestral dirigidapelo Fed daFiladélfiadesde 1990,
com 34 especialistas do setor privado.

Expectativas medidas com base em pregos
de ativos financeiros tém a vantagem evidente de
estarem referendadas pelas apostas que os agentes
privados fazem em sua acuidade ao transacionarem
ativos a esses precos. No entanto, a diferenca de
retorno entre ativos nominais e indexados reflete ndo
SO as expectativas de inflagdo como também um
componente de prémio de risco, e isolar esse
componente estalongede condtituir umexerciciotrivia.
Por isso, 0 acompanhamento de expectativas baseado
em sondagens é valioso em qualquer circunstancia,
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mas ¢ especialmente importante quando os mercados
de ativos nominais ou indexados se caracterizam por
volatilidade elevada e baixa liquidez, tornando maiores
e menos estaveis os prémios de risco embutidos no
diferencial entre esses ativos, € menos confiaveis os
métodos disponiveis para extrair desse diferencial a
expectativa implicita de inflagdo. Em ambientes assim,
¢ natural que o esforco mais imediato se volte para
melhorar a acuidade das informagdes reportadas em
sondagens, o que pode ser feito mediante mecanismos
de incentivo reputacional como os incorporados a
pesquisa da Geréncia-Executiva de Relacionamento
com Investidores (Gerin) no Brasil (7op 5).

Entre as autoridades monetarias do mundo
todo, o Banco Central do Brasil é reconhecido como
tendo um dos acompanhamentos mais sofisticados
das expectativas de inflagdo do setor privado. A
pesquisa de expectativas de mercado, iniciada de
forma simplificada em 1999, ganhou complexidade
tanto pelo maior nimero de participantes, como pela
incorporagdo a pesquisa de novas variaveis e
procedimentos técnicos. De certa forma, a
complexidade da sondagem hoje conduzida pela Gerin
¢ conseqiiéncia da maior volatilidade das variaveis
macroecondmicas e expectacionais no pais, o que
incentivou o Banco Central a aprimorar, ao longo dos
anos, a qualidade da informagédo coletada. Dentre as
inovagdes da pesquisa brasileira, destacam-se o
processamento da informagao em tempo real, com a
utiliza¢do de plataforma web na coleta de dados, o
reconhecimento da acuidade da contribuig¢éo a
pesquisa por meio de incentivo reputacional e a maior
democratizagdo no acesso aos seus resultados, com
sua publicacdo semanal.

Uma critica recorrente a pesquisa de
expectativas da Gerin diz respeito ao fato de basear-
se numa amostra composta primordialmente de
especialistas do setor financeiro. De fato, do universo
atual de 104 informantes, 84 sdo institui¢cdes
financeiras (52 bancos, 23 administradores de
recursos e 9 corretoras e distribuidoras), 14
consultorias e 6 empresas nao financeiras e entidades
de classe. Embora empresas e entidades que
satisfagam determinados critérios de admissdo e
regularidade possam participar da pesquisa
independentemente do setor a que pertengam, na
pratica, os participantes do setor financeiro e



consultorias, pela propria natureza de sua atividade
profissional, mostram maior capacidade de resposta
as mudangas da macroeconomia, o que ¢
fundamental na captura de dados de alta freqiiéncia
e/ou num ambiente de volatilidade. E interessante
ressaltar que a Gerin ja efetuou no passado sondagens
especificas com o setor real da economia, nio se
verificando divergéncias significativas com a pesquisa
de expectativas do mercado'. Além disso, diversas
empresas entrevistadas revelaram formar suas
previsdes com base nas expectativas das consultorias
e institui¢des financeiras com as quais operam, o que
sugere que a amostra abrangida pela pesquisa da
Gerin tem um papel importante de formadora de
opinido no conjunto da economia.

Outros paises da América Latina que
também se distinguem pelas boas praticas de
monitoramento das expectativas sdo aqueles que
adotam regimes de metas de inflagdo, mais
especificamente o México, a Colombia e o Chile. O
Banco do México conduz, desde a segunda metade
da década de 90, sua Encuesta sobre las
Expectativas de los Especialistas en Economia del
Sector Privado, baseada em entrevistas com cerca
de trinta analistas e consultores econdmicos e
publicada mensalmente, ndo apenas com previsdes
para a inflagdo mas também com outras variaveis
econdmicas como juros, cambio, atividade
econOmica, salarios e balango de pagamentos. Na
Colémbia, o Banco Central efetua, desde 2003, uma
pesquisa mensal com cerca de 40 bancos e corretoras
sobre expectativas de inflagdo e taxa de cambio.
Finalmente, o Banco Central do Chile efetua, desde
2002, uma pesquisa mensal de expectativas com
especialistas de universidades, consultores e
executivos de empresas financeiras e ndo financeiras.

1/ Relatério Focus “Pesquisa de Expectativas das Empresas do setor Real”, de 16 de abril de 2003, disponivel em http://www4.bcb.gov.br/gei/Focus/
FocusAssunto.asp?letralnic=P&id=ativeconomica
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Anexo

Notas da 1002 Reuniao do Comité de Politica Monetaria do

Banco Central do Brasil (Copom)

Data: 14 e 15/9/2004

L ocal: Sala de reunides do 8° andar (14/9) e do
20° andar (15/9) do Edificio-Sede do Banco
Central — Brasilia— DF

Horéario deinicio: 16h30 (14/9) e 15h55 (15/9)
Horario de término: 19h (14/9) e 19h15 (15/9)

Presentes:

Membros do Copom

Henrigue de Campos Meirelles — Presidente
Afonso Sant’ Anna Bevilagua

Alexandre Schwartsman

Antonio Gustavo Matos do Vale

Eduardo Henrique de Mello Motta Loyo
Jodo Antonio Fleury Teixeira

Paulo Sérgio Cavalheiro

Sérgio Darcy da SilvaAlves

Chefes de Departamento (todos presentes no dia 14)
Altamir Lopes — Departamento Econdmico

José Antonio Marciano — Departamento de
OperacOes Bancarias e de Sistema de Pagamentos
José Pedro Ramos Fachada Martins da Silva —
Geréncia-Executiva de Relacionamento com
Investidores

Marcelo Kfoury Muinhos — Departamento de
Estudos e Pesquisas (também presente no dia 15)
Renato Jansson Rosek — Departamento de
Operacbes das Reservas Internacionais

Sergio Goldenstein — Departamento de Operacdes
do Mercado Aberto

Demais participantes (presentes no dia 14)
Flavio Pinheiro de Melo — Consultor daDiretoria
Hélio Jose Ferreira - Secretério Executivo da
Diretoria

Jodo Batista do Nascimento Magalhaes —
Assessor Especial da Diretoria

Jocimar Nastari — Assessor de Imprensa
Katherine Hennings — Consultora da Diretoria

Os membros do Copom analisaram a evolucao
recente e as perspectivas para a economiabrasileira
e para a economia internacional, no contexto do
regime de politica monetéria, cujo objetivo é atingir
as metas fixadas pelo governo para a inflagéo.

Evolugdo Recenteda Inflagéo

1. OindiceNacional de Pregosao Consumidor Amplo
(IPCA) aumentou 0,69% em agosto, ante 0,91% no
més anterior, acumulando elevacéo de 5,14% no
periodo de janeiro a agosto de 2004 e de 7,18% em
doze meses. A quedanavariacdo mensa acompanhou
0 menor impacto das tarifas de energia elétrica e de
telefonia fixa, que haviam pressionado o IPCA em
julho. Adversidades meteorol 6gicas af etaram os pregos
dos aimentos in natura capturados pelo IPCA em
agosto, e os derivados da cana-de-aclcar também
tiveram impacto importante, inclusive por intermédio
do preco da gasolina, refletindo a parcela adicionada
dedcoal anidro.

2. Oindice Geral de Pregos— Disponibilidade Interna
(IGP-DI) aumentou 1,31% em agosto, ante 1,14%
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no més anterior, totalizando variagdo de 9,53% nos
primeiros oito mesesdo ano. Em agosto, aacel eracao
do IGP-DI decorreu tanto do comportamento dos
precos no atacado, quanto dos pregos ao consumidor.
O indice de Pregos ao Consumidor (IPC-Br) elevou-
se 0,79% no més e o indice de Pregos no Atacado —
Disponibilidade Interna (IPA-DI), 1,59%, ante
variagoes respectivas de 0,59% e 1,35% registradas
em julho. O aumento dos custos da construcéo civil
mostrou arrefecimento em agosto, tendo o indice
Nacional do Custo da Construcéo (INCC) registrado
alta de 0,81%, ante 1,12% no més anterior. No
acumulado do ano até agosto, o IPC-Br, o IPA-DI e
o INCC acumularam altas de 5,11%, 11,58% e
7,79%, respectivamente.

3. Asprincipaiscontribuigdesindividuaisparaadevacéo
mensal de 0,69% no IPCA decorreram dos aumentos
dospregosdo dcool combustivel edagasoling, 0,1 ponto
percentual (p.p.) e 0,07 p.p., respectivamente. As
despesascom dimentos, quesubiram 0,85% em agosto,
ante 0,67% em julho, responderam por 0,2 p.p. da
variagdo mensal do IPCA, sobressaindo-se a elevacéo
de 8,1% nos precos dos alimentos in natura. A
valorizacao da cana-de-aclicar teve reflexo nos precos
do aclicar cristal e do acUcar refinado, que registraram
elevacbes respectivas de 5,42% e 14,67%.
Contrapondo-se aessas pressies, produtosimportantes
dacestabasica, como o arroz, o feijdo e o dleo de soja,
tornaram aregistrar quedas de prego em agosto.

4. O conjunto dos pregos livres aumentou 0,6% em
agosto, contra 0,52% no més anterior, contribuindo
com 0,43 p.p. para a variagdo mensal do IPCA,
enquanto a elevacdo de 0,92% nos precos
monitorados respondeu pelos 0,26 p.p. restantes.
Entre os produtos com precoslivres, amaior pressao
adveio do grupo dos ndo-comercializaveis, cuja
contribuicdo ao |PCA foi de 0,3 p.p., com destaque
para alimentosin natura e empregado doméstico.
No grupo dos comercializaveis, que contribuiu com
0,12 p.p., destacaram-se as altas nos precos do
aculcar e dos automoveis, novos e usados. Em
relacdo aos precos monitorados, além da elevagéo
nos precos do &cool combustivel e da gasolina,

registraram-se ainda efeitos residuai s dos aumentos
nas tarifas de energia elétrica residencial, de
telefonia fixa e de 6nibus urbano, que haviam
pressionado o IPCA em julho.
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5. No atacado, a aceleracdo do indice de Precos
no Atacado (IPA) refletiu o movimento tanto dos
precos agricolas quanto dos pregos industriais. O
I PA-agricolaaumentou 0,53% em agosto, apds alta
de 0,26% em julho, em decorréncia da elevacéo
dos precos de legumes e frutas, da cana-de-agUcar
e suinos, enquanto os produtos dos grupos cereais
e graos e lavouras para exportacao continuaram
apresentando quedas de pregos. A variagcdo dos
precos industriais no atacado passou de 1,76% em
julho para 1,98% em agosto, pela aceleragcéo dos
precos nos géneros metal Urgi ca, mecanica, produtos
de matéria-pléastica, papel e papeldo, material
elétrico, madeira e borracha. Os produtos ferro,
aco ederivados, dentro do género metal Grgica, com
alta de 7,97% em agosto, foram os principais
responsaveis pelamaior variagéo do | PA-industrial,
enguanto os produtos do género quimica, de maior
peso na composicao desse indice, subiram 0,83%
no més, em desaceleracéo ante as altas de 2,96%
em julho e de 5,37% em junho.

6. O aumento dos precos industriais (exceto
combustiveis) no atacado, refletido no IPA, acumula
4,97% nos trés meses findos em agosto. No mesmo
periodo, o IPCA registra elevacéo de apenas 1,51%
nos precos dos produtos industriais (exceto
combustiveis). Ha, portanto, potencial significativo
de impacto defasado sobre o IPCA dos proximos
meses, pela perspectiva de repasse de precos
industriais do atacado ao varejo.

7. O nucleo deinflagdo parao IPCA, calculado por
exclusdo de alimentos no domicilio e pregos
monitorados, foi de 0,56% em agosto, ante 0,46%
em julho, acumulando 7,47% em doze meses e
5,59% nos primeiros oito meses do ano. O nucleo
calculado pelo método das médias aparadas com
suavizacdo de itens preestabel ecidos registrou
0,55% em agosto, 0 mesmo resultado de julho,
totalizando 8,01% nos Ultimos doze meses e 4,93%
no ano. A mesma medida para o nucleo, calculada
sem o procedimento de suavizagéo, recuou de 0,59%
em julho para0,53% em agosto, acumulando 5,95%
em doze meses e 4,11% no ano.

8. O nlcleo deinflago para o IPC-Br, cdculado pea
Fundacdo Getulio Vargas(FGV) pedoméodo dasmédias
aparadas simétricas, mostrou variacdo de 0,42% em



agosto, ante 0,36% em jul ho, totalizando altade 6,18%
nos Ultimos doze meses e 4,09% no ano.

9. Em setembro, os indices de precos ao consumidor
devem registrar variacOes inferiores as de agosto,
principalmente pela redugéo dos impactos dos
regjustes de precos monitorados observados nos
ultimos meses, e pelo arrefecimento dos pregos dos
produtosin natura, cujacontribuicéo paraosindices
de pregos vem sendo significativa. Persiste, todavia,
a tensdo decorrente do distanciamento da evoluc&o
de precos dos produtos industriais nos segmentos
atacadistaevargjista. No mesmo sentido, permanece
indefinido o cenario internacional dos precos de
petréleo, representando risco para a trajetéria dos
precos domesticos.

Avaliacéo Prospectiva das
Tendénciasdal nflagao

10. Os chogues identificados e seus impactos foram
reavaliados de acordo com as novas informacdes
disponiveis. O cenario considerado nas simulacdes
contempla as seguintes hipéteses:

a) a projecdo para o regjuste total nos precos da
gasolinaao longo de 2004 foi mantidaem 9,5%. No
caso do regjuste de gasde botijdo, as projecdesforam
revistas para baixo em 0,6 p.p., estando agora em
6,2% no acumulado para 2004,

b) quanto as tarifas de energia elétrica residencid, o
Copom fez uma pequena dteracio em suas projegéo
para 2004, que passou de 11,6% na reunido de agosto
parall,5% atua mente. Emrelacdo astarifasdetel efonia
fixa, aprojecéofoi revistaparacima, passandode 12,8%
para 13,9%, para 0 ano de 2004 como um todo;

C) parao conjunto dositens administrados por contrato
emonitorados, com peso total de 28,95% no IPCA de
agosto, projeta-se aumento de 8,5% ao longo de 2004,
0,2 p.p. maior do que o projetado nareuni&o anterior;

d) a projecéo dos reajustes de todos os itens
administrados por contrato e monitorados para 2005,
baseada no modelo de determinagdo enddgena de
precos administrados, foi elevada em 0,6 p.p. em
relacdo a da reunido de agosto, estando agora em
6,9%. Esse model 0 consideracomponentes sazonais,

variacbes cambiais, inflacdo de precos livres e
inflagdo medida pelo indice Geral de Pregos (IGP);

€) a projecdo para 0 spread da taxa de seis meses
sobre a Selic, seguindo especificacdo de um modelo
VAR que utiliza Selic e swap de 180 dias em niveis,
apartir dosvaloresvigentes nos dias que antecederam
areunido do Copom, parte de uma média de 93 p.b.
no terceiro trimestre de 2004 e alcanca 63 p.b. no
quarto trimestre de 2005.

11. Em relacdo a politica fiscal, supde-se o
cumprimento dametade superavit primério de 4,25%
do Produto Interno Bruto (PIB) neste e nos préximos
dois anos. Sdo mantidas as demais hipoéteses
consideradas na reunido anterior.

12. A partir das hip6teses do cenario de referéncia,
gue incluem a manutencéo dataxa de juros em 16%
a0 ano e da taxa de cambio em patamar préximo ao
gue preval ecia navésperadareunido do Copom (R$
2,90), concluiu-se que as projecdes deinflacdo estéo
acima da meta de 5,5% para 2004 e acima da meta
de 4,5% para 2005. Igualmente, no cenario de
mercado, que incorpora as trajetorias para a taxa de
cambio e para a taxa Selic esperadas pelos agentes
do mercado na véspera da reunido do Copom, de
acordo com os dados da pesquisa realizada pela
Geréncia-Executiva de Relacionamento com
Investidores do Banco Central do Brasil (Gerin), as
projecdes encontram-se acima da meta para 0 ano
corrente e acima da meta para 0 proximo ano.

I mplementacdo da Politica Monetéria

13. O recuo dainflagéo medida pelo IPCA, de 0,91%
em julho para 0,69% em agosto, resultou do
arrefecimento da pressdo dos pregos monitorados,
enquanto ainflacdo dosprecoslivres sofreu aceleracéo,
devido primordia menteaatados pregosdosaimentos
in natura. Durante o ano corrente, a inflacdo mensal
dos precos livres ficou abaixo de 0,50% apenas em
abril, apresentado uma média de 0,60%, exatamente
igual ataxade agosto, excedendo deformasistematica,
portanto, patamares compativeis com as metas de
inflacdo estabelecidas para este e para 0s proximos
anos. No acumulado de 12 meses, observa-se, desde
maio, tendéncia de aceleracdo tanto no IPCA quanto
em seus componentes, classificados em
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comerciaizaveis, ndo-comercializaveisemonitorados.
A inflacdo no atacado, medida pelo IPA-DI, havia
apresentado alguma desaceleracdo em meses
anteriores, mas voltou a subir, passando de 1,35% em
julho para 1,59% em agosto. Em particular, em linha
com o ocorrido no passado, a aceleracdo recente dos
precos industriais no atacado devera ter impacto, ao
longo dos préximos meses, sobre os itens correlatos
nos indices de pregos no vargjo. A intensidade desse
repasse dependera, evidentemente, das condicdes
vigentes de demanda fina com que se depararéo os
setoresenvolvidos.

14. Os nucleos de inflacdo do IPCA permanecem
rel ativamente estabilizados, masem niveis elevados.
No trimestre de junho aagosto, o nlcleo por exclusdo
de alimentos e de pregos administrados acumulou
variagdo equivalente aumataxaanualizada de 6,4%,
bastante inferior & do IPCA cheio (9,6% na mesma
medida), divergéncia que reflete a contribuicéo
preponderante dos precos administrados e dos
alimentos paraainflagdo do periodo. Aindaassim, a
despeito de excluir justamente os focos mais notdrios
de presséo sobre 0s pregos no varejo nesses trés
meses, variacdo € indicativa de uma tendéncia
subjacente incompativel com atrajetéria das metas
paraainflacdo. No acumulado do ano até agosto, o
nucleo por exclusdo ainda permanece acima da
inflagdo plena medida pelo IPCA. Os nucleos
cal culados pelo método de médias aparadas também
registram patamares el evados, com taxas anualizadas
de 6,6% no caso do nucleo sem suavizagdo e de 7%
com suavizagao, no trimestre de junho a agosto, e
taxas anualizadas de 6,2% e 7,5%, respectivamente,
no acumulado dos oito primeiros meses de 2004.

15. Osdados divulgados entre as reuni 6es do Copom
de agosto e de setembro indicaram continuidade do
forte crescimento do nivel de atividade. O PIB,
segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), cresceu 4,2% no primeiro
semestre em relacdo ao mesmo periodo do ano
anterior, com destaque para a industria de
transformacéo (7,3%) e para o comércio (7,6%).
Segundo a série dessazonalizada, o PIB completou
em junho o terceiro trimestre consecutivo de
crescimento a taxas anualizadas superiores a 6%.
Naindustria, emjulho, aproducdo medidapelasérie
dessazonalizadado | BGE continuou em suatrajetoria
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ascendente, com crescimento de 0,5% em relacdo a
junho e de 1,1% na média moével trimestral. A série
dessazonalizada da producéo industrial mostra
crescimento sem interrupgdo desde fevereiro, tendo
ultrapassado desde maio seu nivel recorde anterior,
e continuado a exibir, mesmo a partir de patamares
elevados como esses, crescimento vigoroso emjunho
e em julho. No trimestre terminado em julho,
verificou-se expansao de 3,8% em relacéo ao
trimestre terminado em abril.

16. O mercado de trabalho continuou a responder a
retomada da atividade. Segundo o IBGE, a taxa de
desemprego recuou novamente em julho, peloterceiro
més consecutivo, agorapara 11,2%, retornando desde
j& adespeito dasazonalidade desfavoravel, aosniveis
a cancados em dezembro passado, consideravel mente
inferiores aos 12,8% registrados em julho de 2003. O
pessoal ocupado segue na tendéncia ascendente
observada desde janeiro, com crescimento
dessazonalizado de 0,9% em julho. Os dados do
emprego formal apuradospelo Ministério do Trabaho
e Emprego (MTE) também indicam continuidade da
trgj etoriaascendente, com criacdo de 1.236.689 vagas
entrejaneiro ejulho de 2004, contra598.140e741.977
em periodos correspondentes de 2003 e 2002. A
expansdo do emprego formal foi de 4,1% nesses sete
primeiros meses do ano, e de 0,8% no més de julho.

17. Dados da Pesquisa Mensal do Emprego (PME)
do IBGE permitem inferir que, nas regides
metropolitanas cobertas pela pesquisa, a tendéncia
ascendente damassa salarial real, iniciadaem janeiro
ultimo, acelerou-se em junho e julho. O rendimento
real médio apresenta crescimento mais modesto,
refletindo aumento daocupacdo de postoscujossalarios
sdo relativamente mais baixos. As negociacfes
salariais do primeiro semestre tiveram resultados
bastante favoraveis a recuperacéo da renda do
trabal ho, namedidaem que, segundo o Departamento
Intersindical de Estatisticas e Estudos Sécio-
Econbémicos (Dieese), 47% delas conquistaram
reajustes superiores a inflagio medida pelo indice
Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) , e outros
32% tiveram regjustes iguais ao INPC acumulado.
Recorde-se que, mesmo com regjuste apenas igua
a0 INPC acumul ado, amédiado rendimento real entre
dissidios tendera a aumentar desde que a inflacéo
futurasgjamenor do que apassada, e, com umaqueda



suficientemente marcada da inflacdo, a média do
rendimento real entredissidios pode aumentar mesmo
gue o pico salaria anterior ndo tenhasido plenamente
recomposto. O prognostico corrente é de que as
negociacbes do segundo semestre também
favorecerdo de forma significativa a recuperacéo da
renda do trabal ho.

18. Esse aumento real darenda do trabalho, tanto o
j& ocorrido guanto o prognosticado para 0s meses
vindouros, representa importante forca de
sustentagcdo para o incremento da demanda em
termos agregados, e é crucial também para que o
processo de retomada prossiga de forma cada vez
mais disseminada e balanceada entre diferentes
setores daeconomia. Conforme destacado nas Notas
da reunido de julho do Copom, itens cujas vendas
S80 menos sensiveis ao crédito e mais dependentes
darenda j& vem mostrando tendéncia de aceleracdo
do crescimento, refletindo arecuperacéo jaobservada
no mercado de trabalho. O desempenho negativo
exibido em julho pela producdo de semiduraveis e
ndo-duraveis, com queda dessazonalizada de 1% em
relacéo ajunho segundo aPesquisalndustrial Mensal
(PIM) do IBGE, n&o pareceindicar interrupcdo dessa
tendéncia. Em particular, o resultado do més reflete
um forte desempenho negativo de produtos
farmacéuticos, que ndo cabe atribuir a dinmica da
renda do trabalho, a que se contrapdem resultados
positivos espalhados por diversas atividades mais
dependentes da renda.

19. Com aproducéo industrial continuando acrescer
apartir de patamaresja elevados historicamente, um
foco importante de preocupacdo dapoliticamonetéria
passa a ser a capacidade do setor produtivo de
acomodar o prosseguimento da expansado da
demanda. A Sondagem Conjuntural da Indistria de
Transformacao realizada pela FGV jaindicava que,
em julho, a indastria trabalhava com niveis
rel ativamente reduzidos de ociosi dade, sendo queem
alguns setores a utilizacdo da capacidade instalada
estava bem proxima a maxima histoérica. Essa
informacdo foi corroborada por dados da
Confederacé@o Naciona dalndustria(CNI) , segundo
osquaiso nivel de utilizacéo dacapacidadeinstalada
da industria alcangou 82,8% em julho em termos
dessazonalizados, recorde da série historica. E
importante esclarecer que, amedidaque acapacidade

ociosa vai se reduzindo, essa reducdo se reflete
gradualmente na dinamica dos pregos, pois, mesmo
guando a producdo aindaestdaguém do limitefisico
ultimo eintransponivel dasinstal acOes existentes, ja
comeca a aumentar 0 custo unitario das partidas
adicionais que se pretendam fabricar. Medidas
emergenciais, como turnos multiplos de producéo ou
importagdes que ndo seriam competitivas em
condig¢des normais de mercado, podem ser capazes
de evitar o desabastecimento, mas ndo mitigam as
pressdes de custos inerentes aum nivel de ocupagdo
progressivamente mais elevado.

20. A medida que vai ficando para trés o impulso
direto do relaxamento dapoliticamonetéria, que age
por intermédio das condi¢Bes de crédito, e que o
processo de retomada passa a sustentar-se cada vez
mais em seus mecanismos de autopropagacéo,
inclusive nos que envolvem o mercado detrabal ho, &
natural e saudavel que, na margem, as taxas de
crescimento daproduc&o e das vendas mostrem uma
certadesacel eracio. E aindamais natural e saudavel
gue tal desaceleracdo aconteca quando se leva em
conta que o crescimento dos Ultimos meses vem se
dando, em média, a taxas atipicamente elevadas
mesmo para etapas iniciais de um processo de
retomada, e que o nivel de producdo agregado da
indastria ja alcancou e superou com folga os picos
prévios da série histérica. Embora as taxas de
crescimento da indUstria na série dessazonalizada
tenham declinado substancialmente entre maio e
junho, e um pouco entre junho e julho, mesmo essa
tltima (0,5% no més) ainda reflete um ritmo de
crescimento bastante intenso.

21. Uns poucos indicadores recentes vém sendo
interpretados como sinai s de que uma desacel eracao
mais pronunciada ja se inicia de forma espontanea,
em gque pesem as dificul dades sempre envolvidasem
identificar de imediato pontos de mudanca de
tendéncia em séries normalmente volateis como as
guemedem o nivel deatividade. Asvendasindustriais
sofreram em julho recuo de 0,4%, segundo dados
dessazonalizados da CNI, mas para esse resultado
contribuiu o impacto pontual daapreciacéo do cambio
sobre o valor em reais das receitas de exportacdo. A
expedicdo de papel o ondul ado apresentou quedade
4,2% em agosto, segundo dados da Associagéo
Brasileira do Papeldo Ondulado (ABPO)
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dessazonalizados pelo Banco Central, porém essa
gqueda deve ser interpretada com cautela como
indicador coincidente daproducdo industrial, poisse
Segue ao aumento extraordinério de 5,1% registrado
no més anterior, a0 mesmo tempo em que continuam
em expansdo outros indicadores coincidentes para
agosto, como a producédo de autoveiculos e a
producéo de aco. Embora sgjaplausivel que alguma
acomodagéo espontanea esteja de fato em curso ou
a caminho, ndo ha elementos que indiquem de
antemdo uma tendéncia de acomodagéo
suficientemente intensa para afastar preocupagoes
com o perigo de descompasso entre a demanda e a
oferta, e seus reflexos sobre a dinémica dos precos,
dado o patamar de producdo ja alcancado.

22. Em contrapartida, dados recentes tém sugerido
gue o processo de retomada dos investimentos esta
progredindo de forma encorgjadora. De acordo com
as contas nacionais apuradas pelo IBGE, aformacéo
bruta de capital fixo cresceu 11,8% entre 0 segundo
trimestre de 2003 e 0 segundo trimestre de 2004,
desempenho superior ao dos quatro primeiros
trimestres de cada uma das trés retomadas anteriores,
observadas nos ultimos dez anos. Ja a absor¢do
domeéstica de bens de capital (producdo de bens de
capital, mais importacdo, menos exportacao) cresceu
27,2% entre junho de 2003 e julho de 2004,
desempenho também superior ao dos treze primeiros
meses de cada uma das trés retomadas anteriores. A
sériehigtéricadeformacao brutade capital fixo mostra,
como é natural, correlacdo elevada com os indices de
utilizacdo da capacidade instalada e, com defasagem
um pouco maior, com o risco-Brasil. O comportamento
dessesindicadores antecedentes sugere que haespago
para ampliagdo nos proximos meses do nivel de
investimentos, além dajarefletidanas contasnacionais
até o0 segundo trimestre de 2004. Assim, embora o
desempenho dos investimentos esteja se mostrando
particularmente promissor desdeoinicio do atua ciclo
decrescimento, o ritmo deretomadado produto efetivo
também tem sido maisintenso do que anorma, o que
deixamargem, neste estagio preliminar do ciclo, para
asincertezas mencionadas em Notas anteriores sobre
avelocidade de preenchimento do hiato do produto.

23. Nas transacOes com o exterior, as exportagdes
expandiram-se 34,8% no periodo janeiro-agosto, em
relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, enquanto
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as importacbes também apresentaram forte
crescimento, de 29,6%. O saldo dabalangacomercial
somou US$ 22 bilhdes e 0 saldo em transagdes
correntes, US$ 8 bilhGes. No periodo janeiro-junho,
0 quantum das exportacdes de manufaturados
cresceu 25,9%. Ja nos produtos basicos, 0 aumento
de 17,3% no quantum de exportaches foi
acompanhado de aumento de 23,1% nos pregos. No
lado das importagdes, o quantum cresceu 24,8% no
caso de bens de consumo duréveis, e 21,5% no de
matérias-primas e bens intermediérios, indicando
resposta a forte demanda doméstica.

24. Com dados recentes queindicam crescimento mais
lento daeconomiaeinflacdo estavel nosEstadosUnidos
da América (EUA), parece ter ficado afastado o
espectro deumaelevacio rapidadosjurospelo Federal
Reserve (Fed). Os mercadosfinanceirosinternacionais
se acomodaram, ndo se repetindo as turbuléncias
observadas no segundo trimestre. Esse ambiente
favoravel, ao permitir que as necessidades de
financiamento externo sgam atendidas sem qualquer
dificuldade, refletiu-se naredugdo do prémio de risco-
Brasil e na apreciacdo da taxa de cambio. Assm, a
taxamédiade cambio emrelacdo ao ddlar vem recuando
do nivel proximo a R$3,00 em agosto para valores
proximosaR$2,90 nosdez primeirosdias de setembro.

25. Os pregos internacionais do petrdleo, por outro
lado, continuam sendo fonte de preocupagdo. Embora
tenham recuado dos recordes de ata verificados em
agosto, 0s pregos do petrdleo permanecem em nivels
elevados e muito sensiveis a qualquer ameaca a
capacidade de fornecimento dos grandes produtores.
Ressalte-se que a defasagem corrente do preco
domeéstico dagasolina, que sereaproximou do regjuste
que completaria a projecéo de 9,5% mantida pelo
Copom para o0 ano de 2004, esta sendo
temporariamente mitigadapor um descolamento atipico
dos precos internacionais da gasolina em relacdo aos
precos do petrdleo bruto. Ressalte-se também que,
conforme mencionado nas Notas dareuni&o de agosto
do Copom, oriscoinflacionério associado ao petroleo
se estende além da questdo do prego doméstico da
gasoling, pel o seu impacto sobre outros produtos cujas
cadelasprodutivas sejam maisintensivas em petrol eo.

26. As expectativas de inflacdo coletadas pela Gerin
sofreram nova deterioracdo desde a Ultima reuniéo do



Copom. Para o IPCA de 2004, a mediana das
expectativas continuou em tendéncia de elevacéo,
passando de 7,18% as vésperas da reunido de agosto
para 7,37% agora. No tocante as expectativas para o
IPCA de 2005, a deterioracdo que jaafetavaamédiae
0 desvio padréo da distribuicdo de projecdes afinal
sens bilizou amediana, que subiu de 5,50% para’5, 70%.
Paraum horizontemével de doze meses, asexpectativas
cairam de 6,22% em agosto para 6,19% em setembro,
por for¢ado efeito daviradado més, em que o horizonte
de projegdo exclui ainflagéo relativamente ltado més
corrente por uma taxa mais baixa esperada para doze
meses adiante. Embora a deterioracio de expectativas
tenha sido deflagrada pela desva orizagdo cambia do
segundo trimestre, eaimentadapor temoresem relacéo
a0 prego do petrdleo, areversio desse movimento, dada
aapreciacdo recente do cdmbio, e na eventudidade de
um cenario mais benigno para o petroleo, dependera
também daimportanciaatribuidapel osagentes privados
aoutrosdeterminantesdadinamicadospregos, inclusve
fatores ligados & demanda doméstica, e dos proprios
resultados dainflagdo ao longo dos préximos meses.

27. As projegBes do Copom para a inflagdo de 2004
ndo se dteraram substancialmente desde a reunido
anterior, quer no cendrio de referéncia, quer no de
mercado, permanecendo em ambos 0s casos acima da
metade 5,5% estabel ecida para o ano. Japara 2005, as
projecdes do cenario de referéncia, que supde a
manutencdo da taxa Selic em 16% a.a. e da taxa de
cambio em R$2,90 ao longo do horizonte de projecéo,
jé& apontavam para uma inflagdo superior a meta de
4,5% na reunido anterior, e foram revistas para cima,
primordialmente pela incorporagdo de um aumento
maior previsto paraos pregosadministradosno proximo
ano, de 6,9% ao invés de 6,3%. As projecoes baseadas
no cenario de mercado, que incorpora as trajetdrias de
cambio e de taxa Selic esperadas pelo mercado na
véspera da reunido do Copom, situam-se acima das
projecBes do cendrio de referéncia — portanto acima
dasmetasdeinflagdo—, poispressupbem umapequena
reducdo dataxa de juros basicaem 2005 e aumento da
taxa de cambio ao longo do horizonte de projegéo.

28. Ofaodequeosdiversosindicesdeinflacéo superaréo
em 2004 a meta central de 5,5% estabelecida pelo
Consdlho Monetario Naciona (CMN) parao |IPCA tera
implicagBes, por intermédio de mecanismos de inércia
inflacionaria, sobre ainflacéo de 2005. A inérciaainge

tanto os precos administrados, por forca de clalisulas
contratuaisderegjuste detarifas, quanto ospregoslivres,
cuja formacéo responde em parte as expectativas de
inflagdo futura mas também a inflacdo observada no
passado. Egtimativas do Copom indicam que a inércia
inflacionéria teria, na auséncia de reacdo da politica
monetéria, um impacto de 0,9 p.p. sobre ainflagdo do
IPCA em 2005. O Copom entende que a flexibilidade
inerente ao regime de metas paraainflacdo permite que
ainérciainflacionariando sgaintegralmente combatida
em um sO ano, deformaapromover umatransicdo mais
suave para as metas de inflagiio de médio prazo. A
semehanca de estratégia que ja adotou no passado, o
Comité entende ser recomendavel combater em 2005 1/
3 dessa inércia, acomodando temporariamente os 2/3
remanescentes. Essa decisdo significa que os
ingrumentosdepoliticamonetariadeveréo ser cdibrados
de modo a perseguir em 2005 uma inflacdo de 5,1%,
correspondenteametacentra de4,5%fixadape o CMN,
acrescida de 0,6% a titulo de acomodacéo parcid da
inérciainflacionariaherdadade 2004.

29. Embora o mé&odo empregado pelo Copom para
estimar ainérciainflacionaria seja muito semelhante
ao que foi utilizado no passado para o calculo do
componente inercial das metas gjustadas de inflacéo,
o0 Comité entende que as circunstancias atuais néo
recomendam que se reproduza integralmente o
procedimento das metas gjustadas. Em particular, o
sistema de metas gjustadas permitia, além da decisdo
antecipada de acomodar parte da inércia herdada do
ano anterior, Novos gjustamentos ao longo do préprio
ano ao qual a meta dizia respeito, pela incorporacéo
do efeito primério de determinados choques. O quadro
demaior estabilidade que o paisvive agorapossibilita,
no entendimento do Copom, queaconducdo dapolitica
monetaria se guie ao longo de 2005 por um objetivo
predeterminado para a inflagdo, que se restrinja a
acrescer a meta central fixada pelo CMN o
componente de acomodac&o parcial da inércia
inflacionaria. A fixag&o detal objetivo neste momento
deve-se a0 fato de que a politica monetaria atua com
defasagens temporais sobre a atividade e sobre a
inflacdo e, por isso, énecessario caibralacomadevida
antecipacdo de forma a obter os efeitos desejados.

30. E importante sublinhar que o Copom interpreta o
objetivo de’5,1% paraainflacdo de 2005 como exercicio
judicioso daflexibilidade proporcionadapelointervalode
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tolerénciaestabe ecido pd o CMN emtorno de suameta
centrd para a inflagdo, intervalo esse que permanece
indterado. O fato de que a politica monetéria passaraa
objetivar uma inflagdo ja superior a meta centra antes
mesmo que seinicie seu periodo de afericdo sugere que
novos chogues que venham a perturbar a dindmica
inflacionariasgam tratadosdeformaassmétrica Assim,
0 Copom precisaraser aindamenostoleranteemrelagéo
achoques que ameacem tornar ainflacdo maior do que
0eu objetivo de’5,1% em 2005, tirando a0 mesmo tempo
proveito maximo de eventuaischoquesfavoraveiscomo
oportunidade para regproximar a inflagdo da trajetoria
de metas estipulada pelo CMN.

31. Os membros do Copom concordaram que,
mantendo-seinateradaaposturadapoliticamonetéria,
aforte expansdo da atividade econdmicando apresenta
sinaisde estar em processo esponténeo de acomodagdo
para um ritmo de preenchimento do hiato do produto
compativel com a convergéncia da inflagdo para sua
trgjetoriade metas. As projecesdeinflacdo do Comité
indicam risco em elevagéo de que a inflacdo continue
se afastando dessa tragjetéria. Em particular, essas
projecdes ja apontam para inflacdo acima dos 5,1%
adotados como objetivo para 2005, sob a hipitese de
gue 0s juros basicos se mantivessem constantes em
16% a0 longo do horizonte de projecdo. A tendéncia
subjacentedainflacdo, capturadape asdiversasmedidas
de nucleo, encontra-se relativamente estacionada em
patamares incompativeis com a trgjetéria das metas.
Riscos adicionais a dindmica dos pre¢cos séo
representados pela tendéncia de deterioragdo das
expectativas de inflacdo dos agentes privados, pela
situacéo ainda bastante indefinida no mercado
internacional de petréleo, e pela pressdo potencia da
aceleracdo dos pregos industriais no atacado sobre os
precos no vargjo, em um ambiente capaz de acomodar
recomposicdes de margem de lucro, inclusive as
requeridas por regjustes sdariais que tendam a elevar
o rendimento real médio entre dissidios.

32. Essas consideracdes levaram os membros do
Copom a concluir consensualmente que seria
necessario dar inicio a um processo de ajuste
moderado do instrumento de politicamonetaria. Como
existem defasagens entre aimplementacdo dapolitica
monetéria e seus efeitos sobre a economia, bancos
centrais devem necessariamente atuar de forma
preventiva, antes que os dados contemporaneos
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permitam identificar sinais de descontrole
inflacionario ou de pressdes excessivas de demanda.
Naverdade, ao considerar o cenario prospectivo para
aevolucdo daeconomiaao longo de um horizonte de
tempo mais longo, a atuagéo da politica monetéria
busca exatamente evitar que tais sinais possam se
consolidar. Se os dados correntes ja permitissem
identificar sinais de descontrole inflacionério ou de
pressdes excessivas de demanda, 0 gjuste napolitica
monetéria ndo poderia ser feito nas bases que estao
sendo consideradas pelo Comité.

33. Esse gjuste moderado teracomo objetivo promover
a convergéncia da inflacdo para a trgjetéria de metas,
j&incorporado o objetivo de umavariacéo de 5,1% no
IPCA em 2005. Ao compatibilizar o ritmo de
preenchimento do hiato do produto no curto e medio
prazos com atrgjetdria de metas para ainflacdo, esse
guste evitard que medidas mais drésticas venham a
ser necessarias no futuro para desinflacionar a
economia, cujosdanosao ciclo decrescimento poderiam
ser grandes. Além disso, evitar que ainflagdo possavir
ase acelerar é crucia para que tenha prosseguimento
de forma saudavel e balanceada o processo de
retomada da atividade iniciado em 2003, pela
preservacdo das forcas que dardo sustentacéo aos
componentes dademandadomésticamais dependentes
darendado trabalho. Nesse sentido, o gjustedapolitica
monetariatem como obyjetivo Ultimo of erecer condicdes
de sustentabilidade de longo prazo ao processo de
crescimento da economia brasileira

34. Foi também consensual entre os membros do
Copom que, a luz do cenério considerado neste
momento, esse ajuste moderado deveria ser
implementado deformagradual, diferentemente do
tratamento de choque recomendavel em episodios
de crise como os vividos pelo Brasil em anos
anteriores. Cinco membros do Comité concluiram
que um aumento de 0,25 p.p. na taxa Selic seria
adequado para dar inicio a esse processo de ajuste,
de modo atornar o mais suave possivel ainflexdo
da tragjetoria da taxa bésica e minimizar o risco de
turbuléncias ao seu primeiro impacto. Os trés
membros restantes votaram por um aumento de 0,5
p.p., que em sua avaliagdo proporcionaria uma
sinalizacdo mais condizente com a magnitude do
movimento total capaz de promover aconvergéncia
da inflacdo para a trajetéria de metas, e



corresponderia melhor a velocidade 6tima de
implementacéo desse processo de gjuste.

35. Diante disso, o Copom decidiu, por 5 votosa 3,
aumentar ametaparaataxa Selic paral6,25% a.a.,
sem viés.

36. Ao fina dareunido, foi registrado que o Comité
voltaria a se reunir em 19 de outubro de 2004 para
as apresentagdes técnicas e, no dia seguinte, para
deliberar sobre a politica monetéria, conforme
estabel ecido pelo Comunicado 11.516, de 15.10.2003.

Sumario dos DadosAnalisados
pelo Copom

Atividade econbmica

37.Adividadedo comércio vargjistamanteve, emjunho,
sua tendéncia de crescimento, segundo a Pesguisa
Mensa do Comércio (PMC) do IBGE, de abrangéncia
nacional. O volume de vendas e a receita nominal
aumentaram 12,8% e 15,6%, respectivamente, com
relacdo ao verificado em junho de 2003. No primeiro
semestre de 2004, comparativamente ao mesmo periodo
do ano anterior, astaxas de expansdo do setor atingiram
9,3% e 10,9%, respectivamente parao volumedevendas
e para a receita nominal. Destague-se que, mantida a
base de comparacdo, o crescimento do volume de
vendas foi generalizado, atingindo todos os estados da
Federacdo, a excegdo de Roraima. Todos os grupos de
atividades que compdem o varg/ 0 mostraram expanséo
anua emjunho, continuando em destaque 0 desempenho
de Mdveis e Eletrodomésticos, com taxas de
crescimento bem superiores as do agregado.

38. Dados da Associagdo Comercial de Sao Paulo
(ACSP) referentes a agosto revelaram expansdo de
3,1% nas consultas para compras a crédito e recuo
de 0,6% no sistema Usecheque, em comparagdo com
os valores observados no més anterior, apds guste
sazonal. No ano, até agosto, essesmesmosindicadores
apontam acréscimos respectivos de 7,6% e 1,5%.

39. A pesguisa mensal da Federacdo do Comeércio
do Estado de Sao Paulo (Fecomercio SP) registrou,
em setembro, crescimento de 6,2% no indice de
Confianca do Consumidor (ICC), que atingiu 128,8
pontos em escalaque vai de 0 a200, como resultado

dos acréscimos de 8,6% no indice de Expectativas
do Consumidor (IEC) e de 1% no indice das
Condigdes Econdmicas Atuais (ICEA).

40. Em relagdo aos investimentos, os indicadores
referentes a julho mostraram desaceleracdo, sem
caracterizar, contudo, alteracdo da tendéncia
expansionista. A absor¢do doméstica de bens de
capital registrou recuo de 0,5% no més, em relacéo
ao més anterior, apods ajuste sazonal, como resultado
dareducéo, no periodo, de 1,1% naprodugdo interna
e dos aumentos de 1% e 1,1%, respectivamente, das
exportacdes e importacbes. Apesar desse discreto
recuo, a absorcéo de bens de capital acumulou, nos
sete primeiros meses do ano, em relacdo a igual
periodo de 2003, crescimento de 12,8%, resultante
das variagbes, na mesma base de comparacdo, de
24,9% naproducdo e de 7,9% naimportacéo de bens
de capital, que mais que compensaram a expansao
de 54,5% das exportaces desses bens. Em julho, a
producéo de insumos da construcdo civil registrou
crescimento pelo quinto més consecutivo, com
acréscimo dessazonalizado de 1,6% ante a produgéo
observadano més anterior. Nos sete primeiros meses
do ano, esse indicador mostrou expansao de 4,6%
em relacdo aigual periodo de 2003. Outro indicador
gue ratifica a recuperacdo dos investimentos € o
volume de desembol sos do sistema Banco Nacional
de Desenvalvimento Social (BNDES), que aumentou
43% no periodo de janeiro a agosto de 2004, em
relacdo ao observado em igual periodo do ano
passado. Os desembolsos para infra-estrutura
cresceram 67,8% no mesmo periodo, passando a
representar cerca de 39% do total. Para o setor
industrial, houve acréscimo de 30,1% e, para o setor
agropecudrio, o incremento atingiu 65,7%.

41. Segundo a Pesguisa Industrid Mensal (PIM) do
IBGE, aproducdoindudtrid brasileraregistrou expansio
mensal de 0,5% em julho, na s&rie dessazondizada,
atingindo novo nive recordenasériehistdrica, gpdscinco
meses consecutivos em crescimento. A analise por
atividades revel ou que, dos 23 setores pesquisados que
tém séries mensais sazonalmente ajustadas, 16
apresentaram crescimento, e que houve expansio em
duas das quatro categorias de uso. A producéo de bens
intermediarios aumentou 2,3%, retomando atendéncia
de expansdo interrompidano més anterior. No periodo
dejaneroajulho, aproducéo industria aumentou 7,8%,

Dezembro 2004 | Relatério de Inflagao | 127



comparativamente ado mesmo periodo de 2003, com
expansdo produtivaem 22 dos 26 setores pesqui sados
e em todas as categorias de uso, com destaque para
osacréscimos de 24,9% no segmento produtor de bens
decapital ede 24,5% no de bensde consumo duréveis.
A producdo de bens intermediérios cresceu 6,7%,
acompanhando os acréscimos nas exportaces e nos
investimentos, e a de bens de consumo semi e néo-
durdveis elevou-se 2% no mesmo periodo, refletindo
arecomposi¢&o gradual da renda do trabalho.

42. As estatisticas da CNI sobre o desempenho da
industria de transformacéo revelaram que suas
vendas reais tiveram recuo dessazonalizado de
0,4% em julho, na comparacdo com junho, e
incremento de 1,9% nas horas trabalhadas na
producdo. Na comparagdo com os indices
referentes a0 mesmo més de 2003, observaram-se
acréscimos de 19,5% nas vendas reais e de 7,6%
nas horas trabalhadas. O nivel de utilizacdo da
capacidade instal ada atingiu 82,8% em julho, nivel
recorde na série histérica, com aumento mensal de
0,3% na série ajustada sazonalmente, e de 2,3% no
periodo de janeiro a julho, relativamente ao nivel
verificado no mesmo periodo de 2003.

43. Indicadoresre acionadosaproducao fabril, referentes
aomésdeagogtoUltimo, sndizamqueonive daatividade
manteve-se em tendéncia de crescimento. No segmento
automobilistico, a producdo de 198 mil unidades
representou aumento de 3,4%, comparativamente a
verificada no més anterior, na Série dessazondizada, e
elevacdo de 47% em relagdo aquantidade produzidaem
agosto de 2003. Em 2004, até agosto, a producéo de
veiculos cresceu 21,3%, asvendasinternas, 22,1%, e as
exportagdes, 17,4%, em relacdo aos va ores observados
emidéntico periodo do ano passado. A producdo de aco,
em agosto, também mostrou variacdo mensal postiva,
aindaquediscreta, de0,3% emtermosdessazondizados.
Em sentido contrério, aproducdo depape ondulado, apés
registrar forte expansdo em julho, de 5,1% com guste
sazond, recuou 4,2% em agosto, acumulando, no ano,
crescimento de 13,9%.

Mercado de trabalho
44. O nivel de emprego formal aumentou 0,8% em

julho, ante junho, com ajuste sazonal, e 5,5%
comparativamente ao de julho de 2003, de acordo
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com informacdes do MTE. No periodo de janeiro a
julho, a expansdo do emprego formal foi de 4,1%.
Destaque-se que os dados do MTE continuam
apontando expansdo mais intensa do emprego no
interior do pais do que nas regiGes metropolitanas.

45. Segundo a PME, a taxa de desocupagéo da
Populagcdo Economicamente Ativa (PEA), medida
pelo IBGE nas seis principai s regi 6es metropol itanas
do pais, recuou pelo terceiro més consecutivo em
julho, situando-se em 11,2%, apGs o pico de 13,1%
em abril. O nimero de pessoas ocupadas aumentou
0,9% em julho e 2,6% no ano, até julho, enquanto o
nimero de trabal hadores desocupados recuou 4,1%
no més. A PEA estimada para essas regifes atingiu
21,5 milhdes de pessoas, com aumento mensal de
0,3% e de 2,3% no ano, até julho.

46. No setor industrial, segundo os indices da CNI
com gjuste sazonal, o pessoal empregado aumentou
1% eamassasalarial real ficou praticamente estavel
em julho, com ligeiro recuo de 0,1%, ambos em
relacéo aos dados do més anterior. No periodo de
janeiro ajulho, em relacéo ao observado no mesmo
periodo do ano anterior, amassasalarial real cresceu
7,9% e o pessoal empregado, 1,6%.

47. Segundo informagdes do Dieese, no primeiro
semestre de 2004 foram redlizadas 262 negociacles
sdariaisemtodo o pais, tendo sido obtidososmelhores
resultados para os trabal hadores desde 1996. Em cerca
de47% dasnegociagies, registrou-seregjustessalariais
em nivels superiores a variagcdo do INPC e, em 32%
das negociagdes, 0s regjustes acompanharam o indice.
Houveaindasensivel reducéo napropor¢do deregjustes
parcelados, 10% do total em 2004, ante 30% em 2003.

Crédito e inadimpléncia

48. O saldo das operacbes de crédito do sistema
financeiro com recursos livres cresceu 1,6% em
agosto. O saldo das carteiras destinadas a pessoas
juridicas com recursos domesticos cresceu 3,2%, e
€om recursos externos recuou 2,9%. Nas operacoes
com pessoasfisicas, observou-se acréscimo de 2,6%,
acumulando variac&o de 24,6% em doze meses.

49. A taxamédiadejurosincidente sobre as operacdes
de crédito com recursos livres manteve-se estavel em



agosto, situando-se em 43,9% a.a. O resultado
decorreu da elevacdo de 1,1 p.p. na taxa média das
operagdes com pessoasfisicas, para63,1% a.a., apesar
da queda de 0,9 p.p. na taxa média das operactes
com pessoas juridicas, que se situou em 28,8% a.a.

50. Em relacdo ainadimplénciano comércio, ataxa
liquida calculada pela ACSP subiu para 3,9% em
agosto, aposter atingido 3,3% em julho, o nivel mais
baixo do ano. Namédiado ano, até agosto, observou-
serecuo de 10,9% em relagdo ao patamar verificado
no mesmo periodo de 2003. No acumulado do ano
até agosto, 0 nimero de registros cancelados e o de
novos negativos elevaram-se 10,3% e 6,2%,
respectivamente. A propor¢ao de cheques devolvidos
por insuficiéncia de fundos, em relacéo ao total de
cheques compensados no pais, manteve-se em 5,1%
em julho, o patamar mais baixo do ano.

Ambiente externo

51. Os indicadores recentemente divulgados
sugerem fortalecimento da atividade econémica
mundial no terceiro trimestre, apOs certa
desaceleracdo no trimestre anterior. Em julho, nos
EUA, na comparacdo com o0 més anterior, houve
crescimento das vendas no atacado, hos gastos com
construcdo, na utilizacdo da capacidade instalada
e, em agosto, registrou-se expansdo da producdo
industrial e retracdo das vendas no varejo. A taxa
de desemprego recuou em agosto, confirmando um
guadro econdmico positivo daeconomiaamericana.
Na Alemanha, a producdo industrial e as
encomendas aindustria manufatureiraaumentaram
em julho, apés recuos no més anterior. No Japéo, o
gasto com bens de capital pelasindUstrias aumentou
no segundo trimestre, enquanto na China, adespeito
das medidas de contencao do crescimento, a
producdo industrial €levou-se novamente em agosto.

52. Relativamente ao comércio internacional, hasinais
de crescimento significativo. No Japdo, as exportaces
aumentaram 14,8% em julho, a segunda maior taxa
desde 1985, reforcando a expansdo do superdvit
comercia paraUS$42,7 bilhdes no ano, até julho, ante
US$38,1 bilhGes no mesmo periodo de 2003. Na
Alemanha, também foi registrado incremento das
exportagdesem julho. NaChina, em agosto, 0 comércio
exterior mostrou superavit pel o quarto més consecutivo,

cerca de 40% superior ao do mesmo més do ano
anterior. Nos EUA, o déficit comercial reduziu-se em
julho, paraUS$50,2 bilhGes, enquanto no Reino Unido,
a0 contrério, o déficit na balanca de bens e servicos
ampliou-se no mesmo més.

53. Com relagao as expectativas empresariais, houve
recuo generalizado nas principais economias em
agosto mas, nos EUA, em particular, os patamares
continuam elevados, refletindo expansdo da
economia. Quanto a confianga dos consumidores, 0
comportamento continuou diferenciado, com
expansdo no Japao, recuo nos EUA e estabilizacgo
na Area do Euro.

54. Osindicesde precosao consumidor, deumamaneira
geral, gpresentaram recuo nas principais economias no
més de julho, diminuindo os riscos de aceleragéo
inflacionaria. Nos EUA, na Area do Euro e no Reino
Unido, os respectivos indices de pregos ao consumidor
indicaram variacdo negativaemjulho, enquantonaChina,
apesar da elevacdo da variagdo mensal em agosto, a
variagdo acumulada em doze meses permaneceu no
mesmo patamar, 5,3%. Quanto aos precos no atacado,
nos EUA, houve recuo em agosto, refletindo retracéo
nos pregos da gasoling, adimentacdo e automoveis. O
nucleo do indice, que exclui pregos da energia e dos
aimentos, recuou 0,1%, Stuando-seemterritorio negativo
pelaprimeiravez em seismeses. Jana China, houveem
agosto aumento nainflagdo no atacado.

55. O Banco da Inglaterra optou, em setembro, por
manter inalterada a sua taxa de juros, em 4,75% aa
Nos EUA, nareunido de agosto, o Fed elevou em 25
p.b. a taxa dos fed funds, para 1,5% a.a.

56. Nos mercados financeiros internacionais,
observou-se reducdo davolatilidade e val orizacéo dos
ativos de mercados emergentes, ante o quadro de
crescimento controlado que reforga as expectativas
de elevacdo gradual das taxas de juros nos EUA.
No mercado de commodities, observou-se ligeira
retracdo nas cotagdes dos produtos agricolas, que
ainda permaneceram em patamar elevado, e nova
elevacdo dos pregos dos metais. O petrdleo registrou
guedade precos nas Ultimas semanas, mas o mercado
permaneceu vol&til e sem tendéncia definida, ainda
representando um risco a estabilidade de precos e
a0 crescimento econdmico mundial .
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Comércio exterior e alguns resultados do
balanco de pagamentos

57. A balancacomercial registrou superavit de US$3,4
bilhdes em agosto, enquanto a corrente de comércio
atingiu US$14,7 bilhdes. As exportacOes cresceram
35% e asimportacles, 43,9%, comparativamente as
médias diarias verificadas no mesmo més de 2003.
Em setembro, até a segunda semana (7 dias Uteis), 0
comeércio exterior brasileiro continuou em ascensao:
o saldo comercial totalizou US$1,2 bilhdo, enquanto
as exportagdes cresceram 30,6% e as importacoes,
24,6%,comparativamente as médias observadas em
setembro de 2003.

58. Em agosto, as exportacdes totalizaram US$9,1
bilhdes. Os embarques de produtos basicos,
manufaturados e semimanufaturados apresentaram
recordes histéricos para 0 més de agosto. As
importagdes atingiram US$5,6 bilhdes, o maior valor
parao ano, confirmando atendénciaobservadaapartir
do Ultimo quadrimestre de 2003. Todas as categorias
de produtos importados registraram crescimento, na
comparacéo com os valores de agosto de 2003.

59. As transacBes correntes do balanco de
pagamentos registraram superavit de US$1,8 bilhdo
em agosto, acumulando resultado positivo de US$8
bilhdes no ano. No acumulado do ano até agosto, a
balanca comercial apresentou superévit de US$22
bilhdes e as transferéncias unilaterais correntes,
resultado positivo de US$2,2 bilhdes, enquanto aconta
de servicos e rendas registrou déficit de US$16,1
bilhdes. Em agosto, oingresso liquido deinvestimentaos
estrangeiros diretos somou US$6,1 bilhdes,
acumulando US$11,7 bilhdes no ano. Ainda no
acumulado do ano, as taxas de rolagem de
empreéstimos diretos e de titulos privados atingiram
109% e 50%, respectivamente. Ao final de agosto,
as reservas, no conceito de liquidez internacional,
situaram-se em US$49,6 bilhdes, e as reservas
liquidas gjustadas, constantes do acordo com o Fundo
Monetério Internaciona (FMI), em US$22,6 bilhdes.

Mercado monetério e operacdes
de mercado aberto

60. No periodo posterior a reunidgo do Copom de
agosto, as taxas de juros futuros apresentaram
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elevacdo para prazos de até dois anos, e pequena
reducdo para prazos mais longos. O principal
condicionante desse movimento foi a percepgdo dos
agentes econdémicos quanto ao tom de maior
austeridade na politica monetéria transmitido pelas
Notas da reuni&o de agosto do Copom. Entre 18 de
agosto e 15 de setembro, as taxas de juros de trés
meses, de seis meses e de um ano aumentaram em
0,47 p.p, 0,28 p.p e 0,17 p.p., respectivamente,
enguanto que as de dois e de trés anos recuaram em
0,01 p.p. €0,17 p.p. A taxareal dejuros, medidapelo
quociente entre a taxa nominal de um ano e a
expectativadeinflacdo paraos proximos doze meses,
subiu de 10,6% para 10,9%.

61. Em virtude da fraca demanda por protecéo
cambial, o Banco Central ndo realizou leildo para
a rolagem de US$1,1 bilh&o em titulos e swaps
cambiais com vencimento em 16 de setembro.
Dessa forma, o resgate liquido de instrumentos
cambiais acumulado em 2004, incluidos os
vencimentos de juros, chegara a US$24,6 bilhdes
ao final de setembro.

62. O Tesouro Naciona promoveu quatro leildes de
vendae um de comprade L etras do Tesouro Nacional
(LTN), totalizando uma colocacgo liquida de R$9,3
bilhdes. Foram efetuados também quatro Ieilfes de
venda de Letras Financeiras do Tesouro (LFT) com
vencimento em 2005, 2006 e 2007, no montante de
R$13,2 bilhdes. Redizaram-se, ainda, um leildo de
comprae outro de venda, tanto para Notas do Tesouro
Naciona — Série C (NTN-C) quanto para Notas do
Tesouro Nacional — Série B (NTN-B), com vendas
liquidas de R$493 milhdes, sendo R$155 milhdes
liquidados em moeda corrente e o restante contra a
entrega de outros titulos do Tesouro Nacional. A
expectativa de elevacdo dos juros reais ocasionou o
aumentou dos cuponsdasNTN-C. Noleildo de 30 de
agosto, a taxa do titulo com vencimento em 2008
aumentou para 8,60%, ante 7,75% no més anterior.

63. Nas suas intervencdes no mercado aberto, o
Banco Central manteve suas operacdes
compromissadas semanais pos-fixadas, com prazo
de duas semanas, e prefixadas, com prazo de trés
meses, bem como suas operacgdes diarias de
nivelamento daliquidez bancéria, com prazo dedois
dias Uteis. Além disso, atuou em outras quinze



ocasides, tomando recursos por meio de operacoes
compromissadas, em quatorze delas com prazo de
um dia Util e em uma com prazo de trés dias Uteis.
A manutencdo da pratica de intervencdes
freglientes no overnight permitiu nova reducéo do
diferencia entre ataxa Selic e suameta, que passou
de 0,13 p.p. em 18 de agosto para 0,03 p.p. em 15
de setembro. No periodo, o excesso de liquidez
bancéria esterilizado pelas operagdes com prazo
inferior a30 diascaiu paraamédiade R$31,6 hilhbes,

e, pelas operacdes com prazo de trés meses, subiu
para a média de R$48,8 hilhoes.

64. Em agosto, o estoque dadividapublicamobilidria
federal internael evou-se em 0,3%. A participacéo dos
titulos prefixados registrou aumento, de 15,1% para
16,7%, devido acolocacéo liquidano més. JAaparcela
exposta a variagdo cambial decresceu de 14,1% para
13,2%, em virtude do resgate liquido de instrumentos
cambiais e do efeito da apreciacéo do real.

Notas da 1012 Reuniao do Comité de Politica Monetaria do

Banco Central do Brasil (Copom)

Data: 19 e 20/10/2004

L ocal: Sala de reunides do 8° andar (19/10) e do
20° andar (20/10) do Edificio-Sede do Banco
Central — Brasilia— DF

Horério deinicio: 16h35 (19/10) e 16h00 (20/10)
Horério detérmino: 19h15 (19/10) e 18h15 (20/10)

Presentes:

Membros do Copom

Henrigue de Campos Meirelles — Presidente
Afonso Sant’ Anna Bevilagua

Alexandre Schwartsman

Antonio Gustavo Matos do Vae

Eduardo Henrique de Mello Motta Loyo
Jodo Antonio Fleury Teixeira

Paulo Sérgio Cavalheiro

Sérgio Darcy da SilvaAlves

Chefes de Departamento (todos presentes no dia 19)
Altamir Lopes — Departamento Econdmico

André Barbosa Coutinho Marques — Geréncia-
Executiva de Relacionamento com Investidores
Ivan Luis Goncalves de OliveiraLima—
Departamento de Operacbes do Mercado Aberto
José Anténio Marciano — Departamento de
Operacbes Bancérias e de Sistema de Pagamentos
Marcelo Kfoury Muinhos — Departamento de
Estudos e Pesquisas (também presente no dia 20)
Renato Jansson Rosek — Departamento de
Operacdes das Reservas Internacionais

Demais participantes (presentes no dia 19)
Flavio Pinheiro de Melo — Consultor daDiretoria
Jodo Batista do Nascimento Magalhées —
Assessor Especia da Diretoria

Jocimar Nastari — Assessor de Imprensa

Hélio Mori — Consultor da Diretoria

Os membros do Copom analisaram a evolucéo
recente e as perspectivas para a economiabrasileira
e para a economia internacional, no contexto do
regime de politicamonetéria, cujo objetivo é atingir
as metas fixadas pelo governo para a inflacéo.

Evolucédo Recenteda I nflacéo

1. Osindices deinflacdo mostraram arrefecimento em
setembro, repercutindo, principa mente, o chogquepaositivo
sobre 0s precos da dimentacéo, em especia sobre os
itens in natura. Contribuiu para a queda também a
menor pressdo de precos monitorados. Apesar do
comportamento favoravel da inflag@o recente, é
importanteressaltar o caréter transitério degrande parte
dasinfluéncias positivas observadas no periodo.

2. OlindiceNaciona de Pregosao Consumidor Amplo
(IPCA) variou 0,33% em setembro, ante elevagdo de
0,69% no més anterior, acumulando aumentos de
5,49% de janeiro a setembro de 2004 e de 6,71% em
doze meses. A desaceleracdo na variagdo mensal
decorreu da reversdo de trgjetéria dos precos dos
alimentos, com maior intensidade no caso dos pregos
dostubérculos, hortdicaselegumes, que apresentaram
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guedas acentuadas no periodo. Adicionalmente, a
evolucdo dos precos dos combustivels, em particular
a desaceleracdo do preco do alcool hidratado,
contribuiu para a menor variagdo do IPCA.

3. Olindice Geral de Precos— Disponibilidade Interna
(IGP-DI) aumentou 0,48% em setembro, ante
elevacdo de 1,31% no més anterior, totalizando
variagdo de 10,06% nos primeiros nove meses do
ano. A desaceleracdo do |GP-DI pdde ser observada
em todos os seus componentes. O Indice de Pregos
ao Consumidor (IPC-Br) aumentou apenas 0,01%
em setembro, apés altade 0,79% no més anterior. A
elevacdo do Indice Nacional do Custo daConstrucéo
(INCC) foi de 0,58%, ante 0,81% em agosto. Ja a
variacdo do indice de Precos no Atacado —
Disponibilidade Interna (IPA-DI) recuou de 1,59%
em agosto para 0,65% em setembro, acumulando
12,31% nos primeiros nove meses de 2004. No
periodo de doze meses findo em setembro, o |GP-
DI e o IPA-DI acumularam variacOes de 11,74% e
14,22%, respectivamente.

4. Em relacdo ao IPCA, o conjunto dos pregos livres
variou 0,22% em setembro, contra0,6% no mésanterior,
respondendo por 0,16 p.p. davariacdo mensal doindice,
enquanto os precos monitorados tiveram eevacéo de
0,59%, ante 0,92% em agosto, com participacéo de0,17
p.p. no resultado geral. O reguste extra de 3,13% na
conta de telefone fixo, com impacto de 0,1 p.p., foi a
principa contribuicéoindividua paraoaumentodo |PCA
em setembro. A taxa de agua e esgoto contribuiu com
0,04 p.p., refletindo o regjuste de 6,78% na regido
metropolitana de S&o Paulo, em vigor desde 29 de
agosto. O aumento dos precos livres coincidiu com a
contribuicdo dositenscomercializavels, umavez queo
grupodosnédo-comercidizavels, namédia, ndo aumentou
de preco. A estabilidade registrada na média pelos
precosdosndo-comercializaveisdeu-segracas a0 recuo
de 4,4% nos pregos dos alimentos in natura, que
contrabal angou osaumentos verificadosem outrositens
dessa categoria. No grupo dos comercializaveis,
destacaram-se asatasnos pregos dos automaévei snovos
e usados — refletindo, em parte, 0 aumento dos pregos
deinsumos, em particular do ago—, do aglcar refinado,
da carne bovina e do vestuario.

5. No atacado, os pregos mostraram desacel eracao,
tendo o indice de Pregos no Atacado (IPA) variado
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0,65% em setembro, ante 1,59% no més anterior. Esse
arrefecimento dainflacdo no atacado atingiu tanto os
pregos agricolas como os industriais. O IPA-agricola
registrou variagdo negativa de 0,64%, apos alta de
0,53% em agosto, em decorrénciadaquedados precos
de legumes e frutas, ovos, batata, trigo e arroz, que
prevaleceu diante do aumento dos pregos de suinos,
milho, café em coco e cana-de-aglcar. A variagdo
dos precosindustriais no atacado diminuiu de 1,98%
em agosto para 1,13% em setembro. Houve
desaceleracdo namaior parte dositens compreendidos
no IPA-industrial, destacando-se como excegéo o
género quimica, cujaata passou de 0,83% em agosto
para l,78% em setembro, refletindo principalmente a
aceleracdo dos precos de matérias pléasticas.

6. N&o obstante a desacel eracéo recente dos precos
industriais no atacado, vale observar que o IPA-
industrial, exceto combustivels, acumulou altade 4,8%
nos trés meses findos em setembro. No mesmo
periodo, os pregos dos produtos industriais (exceto
combustiveis) no varejo registraram elevacdo de
1,3%, segundo o IPCA.

7. O nucleo de inflacdo para o IPCA calculado por
exclusfo dedimentosno domicilio e pregosmonitorados
foi de 0,41% em setembro, ante 0,56% em agosto,
acumulando 7,5% em doze meses. O nlcleo caculado
pel o método das médias aparadas com suavizacdo ficou
em 0,56%, resultado proximo aos 0,55% do mésanterior,
e totalizou 7,69% nos Ultimos doze meses. A mesma
medida para 0 nucleo, caculado sem o procedimento
de suavizacdo de itens preestabelecidos, recuou de
0,53% em agosto para0,38% em setembro, acumulando
5,71% em doze meses.

8. O nucleo de inflagdo para o IPC-Br, calculado
pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV) pelo método
das médias aparadas simétricas, foi de 0,38% em
setembro, ante 0,42% em agosto, totalizando altade
5,87% nos Ultimos doze meses.

9. Persiste, todavia, o distanciamento jamencionado
em Notas de reunides anteriores entre as trajetorias
recentes dos precos dos produtos industriais no
atacado e no vargjo, gque representa uma fonte de
presséo sobre a inflagdo ao consumidor, sobretudo
diante do aguecimento sazonal da demanda no final
de ano. A0 mesmo tempo, o0 recrudescimento da



escalada dos precos internacionais do petréleo
ampliou os riscos para a trajetéria dos precos
domésticos de combustive's e derivados.

Avaliacéo Prospectiva das Tendéncias
dalnflagcdo

10. Os chogues identificados e seus impactos foram
reavaliados de acordo com as novas informagoes
disponiveis. O cenério considerado nas simulagdes
contempla as seguintes hipéteses:

a) as projecdes para o regjuste total nos pregos da
gasolinaao longo de 2004 foram mantidas em 9,5%.
No caso do regjuste de gas de botijéo, as projecdes
de setembro foram revistas para baixo em 1,3 p.p.,
estando agora em 4,9% no acumulado para 2004,

b) em relacdo as tarifas de energia elétrica
residencial, o Copom manteveinalteradasuaprojecéo
de 11,5% para 2004. Ja no caso das tarifas de
telefonia fixa, houve pequena revisao para cima,
passando de 13,9% na reunido de setembro para
14,0% atualmente;

C) parao conjunto dositens administrados por contrato
e monitorados, com peso total de 29,0% no IPCA de
setembro, projeta-se aumento de 8,5% ao longo de
2004, vaor igua ao projetado nareunido anterior;

d) quanto a projecdo dos regjustes de todos os itens
administrados por contrato e monitorados para 2005,
baseada no modelo de determinagdo enddgena de
precos administrados, ndo houve alteracao,
permanecendo em 6,9%. Esse modelo considera
componentes sazonais, variagtes cambiais, inflacéo
de pregos livres einflagdo medida pelo Indice Geral
de Precos (IGP);

€) a projecéo para spread de sei's meses sobre ataxa
Selic, seguindo especificagdo deum modelo VAR que
utiliza Selic e swap em niveis a partir dos valores
vigentes nos dias que antecederam a reunido do
Copom, parte de uma média de 81 p.b. no quarto
trimestre de 2004 e a can¢a59 p.b. no Ultimo trimestre
de 2005.

11. Em relacdo a politica fiscal, supde-se o
cumprimento dameta de superavit priméario de 4,5%

do Produto Interno Bruto (PIB) em 2004 e de 4,25%
nos préximos dois anos. S&o mantidas as demais
hipéteses consideradas na reunido anterior.

12. A partir das hipoteses do cenério de referéncia,
gue incluem a manutencdo da taxa de juros em
16,25% ao ano e da taxa de cambio em patamar
préximo ao que preval ecia na vésperada reunido do
Copom (R$2,85), concluiu-se que as projegoes de
inflac&o estdo acima da meta central de 5,5% para
2004 e acima do objetivo de 5,1% para 2005. No
cenario de mercado, queincorporaastraetériaspara
ataxade cambio e para ataxa Selic esperadas pelos
agentes do mercado navésperadareuniao do Copom,
de acordo com os dados da pesquisa realizada pela
Geréncia-Executiva de Relacionamento com
Investidores do Banco Central do Brasil (Gerin), as
projecdes também se encontram acima da meta
central de 5,5% para 0 ano corrente e acima do
objetivo de 5,1% para o proximo ano.

I mplementacdo da Politica Monetéria

13. A desacdl eracdo dainflagéo ao consumidor medida
pelo IPCA, de 0,69% em agosto para 0,33% em
setembro, refletiu primordial mente areversdo parcia
dos aumentos pronunciados sofridos anteriormente
pelos precos dos alimentos in natura, cuja queda foi
de4,37% em setembro, apdsatade 8,14% em agosto.
Desconsiderado o item alimentacéo, a desacel eracdo
nos precos livres foi bem menos intensa: de 0,48%
em agosto para 0,42% em setembro. Choques de
precos normamente volteis como os dos aimentos
in natura refletem-se na inflagdo do ano corrente,
mas costumam ter impacto muito limitado sobre a
trajetdria subsequiente dainflacdo.

14. No atacado, o |PA-agricola também registrou a
reversdo de trajetoria dos precos dos alimentos
refletida nos indices de pregos ao consumidor. Ja os
precos de produtosindustrializados no atacado, apesar
da desaceleracéo em relac8o aos meses anteriores,
continuaram apresentando incrementos elevados,
tendo o IPA-industrial subido 1,13% em setembro e
acumulado 15,40% no ano. Comparando-se a
dindmica recente dos precos industriais nos
segmentos atacadistaevargjista, € possivel identificar
em potenciais repasses do atacado para o varejo um
foco importante de pressdo sobre a inflagéo ao
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consumidor nos proximos meses. A intensidade
desses repasses dependera crucialmente das
condicdes prospectivas de demanda e das
expectativas dos formadores de precos em relacéo
atrajetoria futura dainflagéo.

15. Quanto aos nucleos de inflacdo para o IPCA,
observou-se em setembro alguma desacel eracdo dos
nucleos calculados por exclusdo de alimentos e de
precos administrados e por médias aparadas sem
suavizagdo deitens predeterminados. Jao nicleo com
suavizacao — procedimento cuja finalidade €, como
se sabe, incorporar a tendéncia subjacente para o
IPCA cheio o padréo de contribuicdo de precos
administrados — permaneceu praticamente estavel
em relacdo aos resultados dos meses anteriores,
apresentando variac8o anualizada pouco inferior a
7%. E importante notar que os nticleos de inflagio
sao construidos de modo a depurar parte da
volatilidade registrada pel os indices cheios, mas néo
estdo inteiramente livres de ruido, de modo que
variagOes pontuai s ocorridas namargem n&o devem
ser precipitadamente interpretadas como mudancga
da tendéncia subjacente da inflagdo. O
comportamento do conjunto dos nicleos do IPCA
ao longo dos Ultimos meses continuaindicando uma
tendéncia subjacente de inflagdo incompativel com
atragjetéria de metas.

16. A producgéo industrial medida pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
apresentou em agosto crescimento dessazonalizado
de 1,1%. Esse crescimento expressivo foi bastante
superior ao consenso de mercado as vésperas da
divulgagdo do indice, que previadeclinio daatividade
industrial no més. Asexpectativaspareciam estar sendo
negativamente influenciadas pelaqueda da expedicéo
de papeldo ondulado em agosto, em seguida a um
aumento aindamaior desseindicador emjulho, aumento
gue ndo se havia refletido plenamente na producéo
industrial daquele més. Conforme mencionado nas
Notas da reunido de setembro do Copom, essa
seqliéncia de observacdes despertava dividas a
respeito daqualidade dainformagéo contidanastaxas
de variac@o da expedicdo de papeldo em cada um
desses meses, tomadas isoladamente do histérico da
série, como indicador coincidente da atividade fabril .
Embora o Copom trabahasse com a perspectiva de
gue aproducdo industrial se mantivesse em tendéncia
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de crescimento em agosto, esperava observar
desaceleracdo marginal em rel acdo astaxas dosmeses
anteriores; parasetembro, osindicadores antecedentes
e coincidentes sugerem um pequeno recuo da série
mensal dessazonalizada. Como mencionado em Notas
de reunides anteriores do Copom, a volatilidade
caracteristica dessas séries ndo permite interpretar
um resultado mensal surpreendentemente positivo
como evidéncia definitiva de aceleracéo datrgjetoria
de crescimento da producdo industrial, e tampouco
tomar qualquer acomodac&o verificada na margem
como sina inequivoco de perdade impeto daexpanszo.
Na verdade, agosto foi 0 sexto més consecutivo de
crescimento da série dessazonalizada da producéo
industrial, e desde 1994 n&o se observavacrescimento
monoténico t&o prolongado, sendo maisusual, mesmo
em periodos de forte expansdo da atividade, que a
série exiba flutuagdes em torno de sua tendéncia
ascendente.

17. Segundo a Pesguisa Mensal do Emprego (PME)
do IBGE, a taxa de desocupag&o permaneceu
praticamente estavel entre julho (11,2%) e agosto
(11,4%), em patamar bastante inferior ao registrado
em agosto de 2003 (13,0%). O pessoal ocupado
aumentou 0,3% em agosto, mantendo a trajetdria
ascendente observada desde o inicio do ano. Ja o
emprego formal apurado pelo Ministério do Trabaho
e Emprego (MTE) cresceu 0,8% em agosto, e 4,4%
no acumulado do ano, 0 que representaincorporacéo
de 1.466.446 trabalhadores ao mercado formal nos
primeiros oito mesesde 2004. | ndicadores do mercado
detraba ho naindlstriade transformagdo compilados
pelaFederacéo das I ndustrias do Estado de S&o Paulo
(Fiesp) e pela Confederagcdo Nacional da IndUstria
(CNI) continuam mostrando crescimento da massa
sdarial real. A recuperacéo progressiva do emprego
e da renda devera desempenhar papel cadavez mais
importante nasustentacdo do processo de crescimento
em termos agregados, e devera contribuir também
para tornar a expansdo cada vez mais balanceada
entre os diversos setores da economia.

18. Os dados de agosto da Pesquisa Mensal do
Comeércio (PMC) do IBGE continuaram refletindo
atendéncia de expansdo da demanda por consumo.
Agosto foi 0 nono més consecutivo de crescimento
da série de vendas no varejo (dessazonalizada pelo
Banco Central), embora nesse més a taxa de



crescimento tenha sido relativamente modesta
(0,1%); nos ultimos dezoito meses, essa série
registrou um unico recuo mensal (dezembro de
2003), enquanto, no acumulado do ano, o
crescimento do volume de vendas chegou a 9,45%.
Setores de maior dinamismo nas etapasiniciais da
retomada, como moveis e eletrodomésticos e
automoveis e motocicletas, continuam apresentando
forte crescimento no acumulado do ano (29,78% e
19,24%, respectivamente), a despeito da queda no
dado dessazonalizado de agosto. Ja as vendas de
super e hipermercados, que sdo menos sensiveis as
condicBes de crédito, apresentaram crescimento de
5,9% no acumulado do ano, e, na Série
dessazonalizada, crescimento de 1,1% no més.
Dados de outubro da Federagdo do Comeércio do
Estado de S&o Paulo (Fecomercio SP) registraram
melhora significativa da confianga do consumidor,
com valores recordes tanto para a série de
condicdes econdmicas atuais quanto para a de
expectativas do consumidor, o que contribui paraa
sustentacdo da demanda no comércio varejista.

19. Com mais um més de aumento expressivo da
producdo industrial, a partir do patamar
historicamente elevado em que ja se encontrava
apbs meses seguidos de rdpida expansdo, mantém-
se a preocupacao manifestada em Notas de
reuni 6es anteriores do Copom com avelocidade de
ampliacdo da capacidade produtiva, de modo a
acomodar a demanda crescente sem ameagar a
convergéncia futura da inflagdo para a trajetéria
de metas. Por um lado, o ritmo de retomada dos
investimentos continuadando sinais encorajadores,
com crescimento de 15,7% na absor¢éo doméstica
de bens de capital no acumulado janeiro-agosto, em
relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. A
utilizac@o da capacidade instalada, por sua vez,
continua em tendéncia ascendente. O indice de
utilizac&o da capacidade instaladamedido pela CNI
apresentou em agosto crescimento de 0,1% nasérie
dessazonalizada, que atingiu o nivel recorde histérico
de 83,3%.

20. O setor externo mantém o seu dinamismo, com
as exportacdes expandindo-se 33,1% no periodo
janeiro-setembro em relacdo ao mesmo periodo do
ano anterior. Na mesma base de comparacéo, as
importacBes el evaram-se 29,1%, em respostaao forte

aumento na demanda doméstica. No acumulado de
doze meses até setembro, o superavit comercial
totalizavaUS$32,1 bilhdes, proporcionando saldo em
transagbes correntes de US$9,8 bilhdes
(aproximadamente 1,8% do PIB).

21. Os pregos do petréleo no mercado internacional,
cuja escalada havia exibido algum arrefecimento,
sofreram pressdo dtista adicional desde areuni&o de
setembro do Copom. N&o s aumentaram as cotagoes
correntes e esperadas para 0 curtissmo prazo, como
ganhou forca a perspectiva de que os pregos se
sustentem em patamares bastante elevados por um
periodo mais longo. O risco é magnificado pela
possi bilidade de que, diante de umaatamaissustentada
dos precos do petroleo cru, reduza-se também a
defasagem atipica que se observa agora no prego
internacional da gasolina. No cenario domeéstico,
continua indefinida a tragjetdria de realinhamento dos
precos dos derivados de petréleo em relagdo as
cotacOes internacionais, e aumentaa possibilidade de
que o impacto desse realinhamento — na medida em
que possa ser postergado, mas néo evitado — acabe
contaminando mais fortemente a inflacdo de 2005.
Além disso, umamera protelacdo reduziriaa eficacia
dapoliticamonetaria, ao estender o periodo duranteo
gual os agentes privados operam ha expectativa de
um choqueinflacionarioiminente, demagnitudeincerta,
requerendo taxas dejurosnominaismaiselevadas para
produzir uma mesma taxa de juros real esperada.

22. O Copom mantém em seu cen&rio bésico a
mesma projecdo com que vinhatrabalhando parao
aumento da gasolina em 2004, e para 2005 ainda
trabalha, a esta altura, com as projecdes do model o
endogeno de determinacdo do conjunto de precos
administrados. A possibilidade de que os precos do
petréleo resultem em condi¢fes mais adversas do
gue essas tem sido cuidadosamente contemplada
pelo Copom, mas continua sendo tratada como um
risco potencial, embora cada vez mais grave, a
concretizacao do cenario basico. Em breve, o
Comité produzira projecdes desagregadas para 0s
precos da gasolina em 2005, assim como para 0s
demais precos administrados, e hesse momento
precisaraavaliar em que medidacircunstancias mais
adversas do mercado de petréleo deverdo ser
incorporadas diretamente as premissas do seu
cenario basico de projecéo.
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23. Os mercados internacionais de capitais, que se
mostravam tranqiiilos nos meses recentes, passaram
arefletir mai ores preocupacdes quanto ao dinamismo
daretomadado crescimento das principaiseconomias
industrializadas. Essa incerteza esta fortemente
condicionada pelo recrudescimento da escalada dos
precos do petroleo, e resultou em maior instabilidade
nos mercados, com reflexos imediatos sobre o
mercado cambial no Brasil. Nesse contexto, o cenério
favorével que propiciou aapreciacao do cambio desde
junho passado poderia ficar comprometido na
eventualidade de uma deterioragdo maior das
expectativas quanto ao preco do petréleo e quanto ao
seuimpacto sobre o crescimento daeconomiamundial.

24. Desde a reunido anterior do Copom, as
expectativas coletadas pela Gerin para a variacéo
do IPCA em 2004 cairam de 7,37% para7,16%. Essa
reducdo reflete primordia mente o resultado melhor
gue o esperado dainflagdo de setembro, gracas aos
fatores pontuais mencionados acima. Para o0 ano de
2005, por outro lado, as expectativas tornaram a
mostrar elevacdo, passando de 5,70% para 5,82%.
Esse movimento indica que a deterioracdo das
expectativas para a inflacdo de 2005 ainda ndo
estancou, adespeito daapreciacdo dataxade cambio,
do comportamento favorével da inflacdo corrente,
da queda recente dos precos internacionais de
importantes commodities e da sinalizacgo de aperto
da politicamonetéria ao longo dos Ultimos meses.

25. O Copom ressdlta, uma vez mais, que calibra os
instrumentos de politica monetéria com base em seus
proprios cenariosde projegdo paraainflagio, coteando-
0S com a trajetéria de metas, e ndo guiado pelas
expectativas de inflagdo dos agentes privados.
Entretanto, as expectativas dos agentes privados tém
impacto importante sobre os resultados que a politica
monetériaproduzirg, poisdeterminam astaxasdejuros
reai sesperadas que correspondem aumadadaestrutura
a termo de taxas de juros nominais, e, dadas as
condigdes de demanda, influenciam significativamente
aformacio corrente de precos. E nessa qualidade que
as expectativas de inflagdo dos agentes privados, sja
qual for o seu grau de acerto, sGo monitoradas pelo
Copom e por autoridades monetariasdo mundointeiro.

26. As projegdes do Copom para ainflagdo de 2004
reduziram-se, gracas asurpresafavoravel dainflagao
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de setembro. Tanto no cenario de referéncia como
no de mercado, permanecem acima da meta de
5,5% estabelecida para o ano, mas diminuiu a
probabilidade de rompimento do limite superior do
intervalo de tolerancia. Ja para 2005, as projecoes
de ambos os cenarios permanecem bastante
proximas aos respectivos valores constantes do
Relatorio de Inflagdo de setembro. No cenério de
referéncia, que pressupde a manutencdo da taxa
Selic em 16,25% a.a. e dataxade cambio em R$2,85
ao longo do horizonte de projecéo, a apreciacdo
cambial praticamente compensou a piora das
expectativas de inflacdo, mantendo-se a inflagéo
projetada para 2005 acima do objetivo de 5,1%
explicitado pelo Copom nas Notas de reunido de
setembro. As projecdes baseadas no cenéario de
mercado, que incorpora as trajetérias de cambio e
de taxa Selic esperadas pelo mercado na véspera
da reunido do Copom, situam-se acima das
projecdes do cenario de referéncia.

27. O Copom reitera que considera natural que o
ritmo de expansdo apresente alguma tendéncia
espontanea de arrefecimento, a medida que fica
para trds o impulso inicial proporcionado pelo
relaxamento da politica monetaria, € 0 processo
passa a se sustentar em mecanismos de
autopropagacao ligados ao aumento da renda. No
entanto, embora algum arrefecimento espontaneo
possa estar a caminho, os dados disponiveis néo
sugerem gue sejaintenso o bastante para preservar
a compatibilidade entre a tragjetéria de metas de
inflacdo e a velocidade de preenchimento da
capacidade ociosa da economia. Em que pesem as
dificuldades envolvidas na mensuracdo da
capacidade instalada de cada setor daindustria ou,
em termos agregados, do produto potencial, é
inegavel que a ociosidade vem se reduzindo
rapidamente nos Ultimos meses. A partir dos niveis
de producdo jaatingidos, apoliticamonetériaprecisa
permanecer vigilante em relacdo ao ritmo de
expansdo adicional da demanda.

28. O gjuste de politica monetéria iniciado no més
passado tem como objetivo promover aconvergéncia
dainflagdo paraatragjetoria de metas, que incorpora
0 objetivo de5,1% paraavariagdo do | PCA em 2005.
Compatibilizando o ritmo de preenchimento do hiato
do produto com atrajetdriade metas paraainflacao,



esse ajuste evitara os danos graves ao ciclo de
crescimento que ocorreriam caso medidas mais
drésticas viessem a ser necessarias para
desinflacionar a economia. Evitar que a inflacéo se
acelere € também crucial para que o0 processo de
retomada prossiga de forma saudavel e balanceada,
preservando as forcas que sustentardo 0s
componentes da demanda doméstica mais
dependentes darendado trabalho. O objetivo Ultimo
do ajuste da politica monetéria &, portanto, garantir
condicdes de sustentabilidade ao processo de
crescimento da economia brasileira.

29. Assim, diante dos mesmos elementos que, em
setembro, levaram-no a dar inicio a um processo
de gjuste moderado dataxabésicadejuros, o Copom
entende que as atuais circunstancias recomendam
gue esse processo tenha prosseguimento na forma
prevista. Embora um aumento de 0,25 p.p. nataxa
Selic tenha sido considerado adequado para dar
inicio aesse processo de ajuste, de modo a suavizar
a inflexao da postura de politica monetaria e
minimizar o risco de turbuléncias ao seu primeiro
impacto, o Comité avalia que um aumento de 0,5
p.p. neste momento € mais condizente com a
magnitude do movimento total capaz de promover
a convergéncia da inflacdo para a trajetéria de
metas e com a velocidade 6tima de implementacao
desse gjuste.

30. Diante disso, 0 Copom decidiu, por unanimidade,
aumentar a meta para ataxa Selic para 16,75% a.a.,
sem viés.

31. Embora trabalhe mantendo a hipétese de que o
gjuste gradual do instrumento de politica monetéria
tera prosseguimento na magnitude e no ritmo
originalmente previstos, o0 Copom ressalva que o
guadro atual contém dois potenciais agravantes em
relacdo ao avaliado em suareunido de setembro. Em
primeiro lugar, a escalada dos precos do petréleo
recrudesceu tanto em termos deintensidade imediata
guanto em termos de prognostico de duragéo, etalvez
venha a ser necessario incorporar alguma
deterioracdo diretamente aos cenérios basicos de
projecdo, em vez detraté-la, como tem sido feito até
agora, como mero risco latente aconcretizacdo desse
cenario. Em segundo lugar, a deterioracéo marginal
das expectativas de inflacdo dos agentes privados

para 2005, mesmo ap6s amudanca efetivadapostura
de politica monetéria, € um alerta de que essas
expectativas podem apresentar maior rigidez aqueda
do que se antevia.

32. Aofinal dareunido, foi registrado que o Comité
voltariaasereunir em 16 de novembro de 2004 para
as apresentagOes técnicas e, no dia seguinte, para
deliberar sobre a politica monetéaria, conforme
estabel ecido pelo Comunicado 11.516, de 15.10.2003.

Sumario dos DadosAnalisados
pelo Copom

Atividade econbmica

33. O movimento do comércio varegjista registrou
elevacdo de 0,1% no indice do volume de vendasem
agosto, em relacdo ao més anterior, segundo dados
daPMC do IBGE, de abrangéncianacional, ajustados
sazonalmente pelo Banco Central. Os segmentos de
tecidos, vestuario e calgados, moveis e
eletrodomésticos e automéveis, motos e partes, que
vém mostrando crescimento expressivo ao longo do
ano, registraram gqueda no més, enquanto as vendas
de hiper e supermercados mantiveram-se em alta,
considerando as séries gjustadas sazonal mente.

34. Ainda segundo a PMC, no periodo de janeiro a
agosto, comparativamente aidéntico periodo de 2003,
a taxa de expansdo do comércio vargjista atingiu
9,5%; em relacdo a0 mesmo més do ano anterior, 0
crescimento foi de 7,5%, apds cinco meses
consecutivos com taxas de variag8o superiores a
10% nessabase de comparacado. O crescimento anual
no volume de vendas al cancou 26 dos 27 estados da
Federacdo. Todos os grupos de atividades que
compdem o varejo mostraram expansdo anua em
agosto, continuando em destaque o desempenho de
moveis e el etrodomésti cos, com taxa de crescimento
de 29,8%, bem superior a média do comércio.

35. Dados da Associacdo Comercia de S&o Paulo
(ACSP) revelaram, apés ajuste sazonal, quedas de
2% no nimero de consultas para compras a crédito
e de 3,1% nas consultas ao sistema Usecheque, em
comparacdo ao observado no més anterior. No ano,
até setembro, esses mesmos indicadores apontaram
acréscimos de 7,4% e 1,1%, respectivamente.
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36. A pesqguisa mensal da Fecomercio SP registrou
em outubro crescimento de 10,7% no indice de
Confianca do Consumidor (ICC), que atingiu 142,5
pontos em escala que vai de 0 a 200, resultado dos
acréscimos de 18,1% no Indice das Condicbes
Econdmicas Atuais (Icea) e de 7,5% no indice de
Expectativas do Consumidor (IEC). Com esse
crescimento, o ICC alcangou 0 maior patamar desde
oinicio dapesquisa, em 1994. O resultado éatribuido,
basicamente, ao quadro econémico promissor.

37. Em relagdo aos investimentos, os indicadores
referentes a agosto mostraram continuidade da
tendénciade retomada. A absorcéo domésticade bens
de capital aumentou 4,6% no més, em relacdo a do
més anterior, apos gjuste sazonal, refletindo os
acréscimosde 2,3% naproducdo domeésticaede 1,5%
nas importagdes de bens de capital, além do recuo de
12,7% nas exportacdes desses bens. A absorcéo
doméstica de bens de capital acumulou expansdo de
15,7% no ano até agosto, devido principa mente ao
crescimento de 26,2% da producéo interna.

38. Os indicadores da construcdo civil ratificam a
tendénciade expansdo dosinvestimentos. A producdo
de insumos da construcado civil aumentou 0,5% em
agosto, em relacdo a do més anterior, apds gjuste
sazonal, em sua sexta expansdo mensal consecutiva,
acumulando incremento de 5,8% no ano até agosto.

39. Segundo a Pesquisa Industrial Mensal (PIM) do
IBGE, a producdo industrial brasileira cresceu 1,1%
em agosto, na série dessazonalizada, atingindo novo
recorde na série histérica apds seis meses
consecutivos em crescimento em relagdo ao més
anterior. Note-se que umaseqiiénciade seisresultados
positivos ndo era observada desde 1994, apds o Plano
Real, e evidencia o excepcional desempenho da
industriano ano corrente.

40. A andise da producdo industrial por atividades
revelou crescimento em 12 dos 23 setores
pesquisados que tém séries mensais sazona mente
gjustadas, e expansdo em 3 das 4 categorias de uso.
No ano, até agosto, a producdo industrial aumentou
8,8% comparativamente ado mesmo periodo de 2003,
com expansao em 24 dos 27 setores pesquisados e
em todas as categorias de uso, e com destaque para
0s segmentos produtores de bens de capital e de bens
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de consumo duraveis, cujos acréscimos foram de
26,2% e de 26%, respectivamente. A producdo de
bens intermediarios cresceu 7,3%, acompanhando o
aumento das exportacdes e dos investimentos, e a
de bens de consumo semi e ndo-duraveis elevou-se
3,1% no mesmo periodo, refletindo a recomposi¢éo
gradual dos componentes da demanda doméstica
mais dependentes da renda do trabal ho.

41. As estatisticas da CNI sobre o desempenho da
industria de transformacgéo em agosto revelaram
recuo de 0,1% nas vendas reais e incremento de
0,8% nas horas trabal hadas na producéo, em relacéo
ao més anterior, nas séries dessazonalizadas. Na
comparacdo com os indices referentes a0 mesmo
més de 2003, observou-se expansao de 20,2% has
vendas reais e de 10,7% nas horas trabalhadas. O
nivel de utilizacgo da capacidade instalada atingiu
83,3% em agosto, nivel recorde na série historica,
com aumento mensal de 0,1% na série gjustada
sazonalmente, e de 2,8% no periodo de janeiro a
agosto, relativamente ao verificado no mesmo
periodo de 2003.

42. Indicadores antecedentes e coincidentes da
producéo industrial apontaram arrefecimento da
atividade fabril parasetembro, considerando o gjuste
sazonal, apds seis meses consecutivos de
crescimento. A expedicdo de papeldo ondulado e a
producéo de aco bruto recuaram respectivamente
3,3% e 0,5% no més, nas séries dessazonalizadas,
acumulando expansoes respectivas de 13,3% e de
5,6% no ano até setembro. No segmento
automobilistico, a produgdo de 203 mil unidades
representou recuo de 1,2% comparativamente a
verificada no més anterior, apds ajuste sazonal, e
elevacdo de 25,3% em rel acdo aquantidade produzida
em setembro de 2003.

Mercado de trabalho

43. O indice de emprego formal aumentou 0,8%
em agosto, ante o de julho, com gjuste sazonal, e
6,1% comparativamente ao de agosto de 2003, de
acordo com informagdes do MTE. No periodo de
janeiro a agosto, houve expanséo de 4,4% no
emprego formal, destacando-se que a industria de
transformacao liderou o dinamismo do emprego com
carteira. Osdados do M TE também vém mostrando



gue aexpansdo do emprego tem sido maior no interior
do pais do gque nas regifes metropolitanas.

44. Segundo a PME, redlizada pelo IBGE nas seis
principais regides metropolitanas do pais, a taxa de
desocupacdo atingiu 11,4% em agosto, ante 11,2% no
més anterior. O desemprego cresceu a despeito do
aumento de 0,3% do nimero de pessoas ocupadas,
insuficiente para compensar o crescimento de 0,5% da
popul acéo economicamenteativa(PEA) no més. Deve-
se observar que a expansio da atividade econdmica se
reflete no mercado de trabalho tanto no aumento do
nimero de ocupacBes quanto no incremento da PEA,
devido a retomada da busca de trabalho por
trabal hadores desocupados que estavam desa entados.

45, Ainda de acordo com a PME, o rendimento médio
real habitual mente recebido pela populacéo ocupadafoi
de R$3%4,81 em agosto, representando queda de 1,4%
em relacdo ao observado no més anterior. Em reagéo
a0 percebido em agosto do ano passado, o rendimento
do trabalhador apresentou ganho nomind de 5,3% e
queda, em termos reais, de 0,9%, quando deflacionado
pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC).

46. No setor industrial, segundo os indices da CNI
com gjuste sazonal, 0 pessoal empregado e a massa
salarial real aumentaram respectivamente 1% e 1,6%
em agosto, em relacdo aos dados do més anterior.
No periodo dejaneiro aagosto, em relagdo ao mesmo
periodo do ano anterior, amassasalarial real cresceu
8,1% e 0 pessoa empregado, 2%.

Crédito e inadimpléncia

47. O saldo das operagdes de crédito do sistema
financeiro com recursos livres cresceu 1,9% em
setembro. O saldo das carteiras destinadas a pessoas
juridicas com recursos domesticos cresceu 4,1%,
respondendo ao aumento da demanda proveniente
da atividade econémica mais intensa, enquanto o
recuo de 3,3% nas operacOes com recursos externos
estd associado a apreciacdo cambial observada em
setembro. Nas operagbes com pessoas fisicas,
observou-se incremento de 2,4% em setembro e
variagdo de 25,7% acumulada em doze meses.

48. A taxa média de juros incidente sobre as
operacdes de crédito com recursos livres registrou

atade 1,2 p.p. em setembro, situando-se em 45,1%
a.a. O resultado decorreu principalmente do
acréscimo de 1,6 p.p. na taxa média das operacdes
com pessoas juridicas, para 30,4% a.a., enquanto a
taxa média das operagdes com pessoas fisicas ficou
praticamente estavel em setembro, 63,2% a.a., ante
63,1% a.a. em agosto.

49. Ainda em relagdo as operacOes de crédito com
recursos livres, a taxa de inadimpléncia subiu para
7,5% em setembro, comparativamente ade 7,2% que
vigorou de junho a agosto. Nas operacdes com
pessoas juridicas o atraso manteve-se em 3,6%,
enguanto nas operacdes com pessoas fisicas houve
elevacdo de 0,5 p.p., para 13,3%.

50. Em relagdo ainadimplénciano comércio, ataxa
liquidacal culada pelaA CSP subiu de 3,9% em agosto
para 4,4% em setembro. Na média do ano, até
setembro, observou-se recuo de 9,3% na taxa de
inadimpléncia em relagdo ao patamar verificado no
mesmo periodo de 2003. A propor¢do de cheques
devolvidos por insuficiéncia de fundos, em relagéo
ao total de chegques compensados no pais, cresceu
de 5% em agosto para 5,3% em setembro.

Ambiente externo

51. A continuaelevacéo dos precos do petréleo vem
trazendo incertezas sobre amanutencdo datrajetéria
de crescimento da economia mundial. A cotacdo
do barril ja subiu mais de 65% neste ano e o
movimento do mercado de petrdleo tornou-se fonte
devolatilidade para os demais mercados financeiros,
principalmente os acionarios. Nos mercados de
titulos, as cotacBes continuam se ajustando a
elevacdo gradual das taxas de juros nos EUA,
movimento que esta favorecendo os papéis dos
mercados emergentes. O Emerging Market Bond
Index Plus (Embi+) tem registrado spread
declinante sobre os titulos do Tesouro dos EUA,
favorecendo a emissao de titulos soberanos e
corporativos.

52. Apesar das elevagBes continuas das cotagbes do
petroleo e algumas commodities, os indices de pregos
a0 consumidor e ao produtor vém apresentando relativa
estabilidade nas principais economias. Com a inflacéo
ainda sob controle, 0 Banco da Inglaterra e o Banco
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Central Europeu optaram, em outubro, por manter
indteradas as respectivas taxas de juros, em 4,75% a.a.
e 2% aa. Nos EUA, o Federal Reserve elevou a taxa
dos fed funds em 25 p.b. em satembro, para 1,75% aa

53. Nos EUA, os ultimos indicadores divulgados
apontam para crescimento moderado da economia,
com o mercado de trabalho ainda reagindo
lentamente, gerando novos postos de trabalho
abaixo das potencialidades da economia. As
expectativas dos empresarios e consumidores
recuaram em setembro, mas 0s empresarios
permanecem confiantes na expansao da economia.
O déficit comercial atingiu US$54 bilhdesem agosto,
e o déficit fiscal totalizou US$412,5 bilhdes no ano
fiscal de 2004, equivalentes a 3,6% do PIB,
levantando duvidas quanto a sustentabilidade de
suas trajetérias crescentes.

54. NaEuropa, arecuperacéo econdmica continua
lenta, com os ultimos indicadores divulgados
mostrando desaceleracdo no crescimento da
producdo industrial naFrancaenaAlemanha, além
de queda na confianca dos investidores alemaes.
A alta dos precos do petréleo, a baixa confianca
dos consumidores e a lenta recuperacdo do
emprego dificultam a reacdo da demanda
domeéstica, enquanto a contribuicdo da demanda
externa, que vinha liderando a recuperacéo
econbmica na regido, comeca a dar sinais de
esgotamento. NaAlemanha, ja se observaredugao
no superavit comercial e, na Franga e no Reino
Unido, o déficit comercial est& se ampliando.

55. A economia japonesa vem crescendo mais
consistentemente, comandada pela expanséo das
exportacdes. Nos Ultimos dois meses, no entanto,
a producdo industrial e as exportacdes também
passaram a crescer mais lentamente. O consumo
interno esta aumentando de forma moderada,
acompanhando a melhora gradual no mercado de
trabalho, mas a confianca dos consumidores
recuou recentemente. Na China, apesar das
medidas de contenc&o do crescimento econémico,
0 cenario mantém-se bastante positivo. As
exportacdes continuam com elevada taxa de
expansdo e, com adesacel eragcdo das importacoes,
0 comércio exterior registrou em setembro o quinto
superévit mensal consecutivo.
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Comércio exterior e alguns resultados
do balanco de pagamentos

56. A balancacomercial registrou superavit de US$3,2
bilhdes em setembro, acumulando US$25,1 bilhdesno
ano e US$32,1 bilhdes em doze meses. As exportages
aumentaram 28,4% e as importagoes, 30,5%,
comparativamente & médias didrias registradas em
mesmo mésde 2003. A corrente de comércio totalizou
US$14,7 bilhdes em setembro, acumulando US$115,4
bilhdes no periodo de janeiro a setembro e US$149
bilhdes em doze meses. Em outubro, até o fina da
primeiraquinzena(dez dias(teis), 0 comércio exterior
brasileiro continuou em ascensdo, registrando saldo
comercial de US$1,7 bilhdo, com taxas de crescimento
de 41,4% nas exportacbes e de 34,7% nas
importagdes, comparativamente as médias
observadas em outubro de 2003.

57. Em setembro, as exportacOestotalizaram US$8,9
bilhGes, mantendo-se pelo quarto més consecutivo
em patamar proximo a US$9 bilhdes. O valor das
vendas externas de manufaturados somou US$4,8
bilhdes; as exportacbes de produtos basicos, US$2,7
bilhdes; e as de semimanufaturados, US$1,3 bilh&o.
Além do aumento generalizado das quantidades
embarcadas, produtos importantes da pauta de
exportacdo continuaram registrando no més elevacéo
dos precos externos, particularmente os produtos
siderargicos e as commodities minerais.

58. As transacgdes correntes do balanco de
pagamentos registraram superavit de US$1,7 bilhéo,
em setembro, e de US$9,6 bilhdes no acumulado do
ano. Nesses nove meses, a balanca comercial e as
transferéncias unilaterais correntes apresentaram
resultados positivos de US$25,1 bilhGese de US$2,4
bilhdes, respectivamente, enquanto a conta de
servicoserendasregistrou déficit de US$17,9 bilhdes.
O ingresso liquido de investimentos estrangeiros
diretos atingiu US$646 milhdes em setembro e
US$12,4 bilhes no ano. Aindano acumulado do ano,
as taxas de rolagem de empréstimos diretos e de
titulos privados atingiram 99% e 48%,
respectivamente. Ao final de setembro, as reservas,
no conceito deliquidez internacional, Situaram-seem
US$49,5 hilhdes, e as reservas liquidas gjustadas,
conforme definicéo constante do acordo com o Fundo
Monetério Internaciona (FMI), em US$23 bilhoes.



Mercado monetario e operacfes
de mercado aberto

59. Desde areunido de setembro do Copom, acurvade
juros futuros registrou significativa reducéo de sua
inclinagdo, com elevacdo dastaxasparaprazosinferiores
adez mesesequedadastaxasparaprazosmaislongos.A
melhorado risco-pais, aapreciacéo dataxadecambio, a
reafirmacdo da austeridade fisca — com elevacéo da
meta de supervit primario — e a continuidade dos bons
resultados das contas externas contribuiram, aolongo do
periodo, para 0 movimento do trecho longo. Ja a parte
curtadacurvafai influenciadape o receio deque pressdes
inflaciondriasadvindasdo continuo aumento no pregco do
petrdleo edo ritmo de acel eracéo daatividade econbmica
ensejariam umaintensificacdo do aperto monetario
nos préximos meses. Entre os dias 15 de setembro
e 20 de outubro, astaxas dejuros de 1, de 3 ede 6
meses aumentaram 0,35 p.p., 0,25p.p. e 0,06p.p.,
respectivamente, enquanto queasde 1, de 2 ede 3 ancs
recuaram em 0,23 p.p., 0,39 p.p. € 0,41 p.p. A taxared
dejuros, medida pelo quociente entre ataxanomina de
um ano e a expectativa de inflacdo para os proximos
doze meses, reduziu-se de 10,9% para 10,7%.

60. A exemplo do ocorrido no periodo anterior, o
Banco Central ndo realizou leildo paraarolagem de
US$2,3 hilhdes em titulos e swaps cambiais com
vencimento em 1°, 13 e 14 de outubro. Assim,
incluidos os pagamentos de juros, o resgate liquido
de instrumentos cambiais acumulado em 2004
atingiraUS$27,3 bilhGes ao final de outubro.

61. A colocacdo de LTN pelo Tesouro Nacional, em
cinco leildes, totalizou R$20,5 bilhdes, em titulos com

vencimento em 01.07.2005 e01.01.2006.Depoisde sais
meses, 0 Tesouro voltou a emitir, em outubro, NTN-F
com vencimento em 01.01.2008, no montante de R$275
milh6es.Foram efetuados, também, cinco leilBesde L FT,
cujasvendasa cancaram R$11,8 bilhdes, emtituloscom
vencimento em 2005, 2006 e 2007.0 Tesouro redizou,
ainda, um leil&o de compra e outro de venda, tanto de
NTN-C quanto de NTN-B, com vendas liquidas de
R$1,0bilh&o, sendo R$385 milhdesliquidadosem moeda
corrente e o restante contra a entrega de outros titul os.

62. O Banco Central manteve, nas suas
intervencdes no mercado aberto, as operacdes
compromissadas semanais prefixadas, com prazo
de trés meses, e pos-fixadas, com prazo ampliado
de 2 para 4 semanas. Efetuou ainda outras 21
intervengdes, tomando recursos por meio de
operacdes compromissadas, 19 delas com prazo de
um dia Util e as outras 2 com prazos de dois e trés
dias Uteis. Além disso, realizou operagdes diarias
de nivelamento da liquidez bancéria, com prazo de
dois dias Uteis. No periodo, o excesso de liquidez
bancariaesterilizado pel as opera¢es com prazo de
até trinta dias alcangou a média de R$37,8 bilhdes,
e, pelas operacBes com prazo de trés meses, amédia
de R$41,5 bilhdes.

63. O estoquedadividapuhblicamobiliariafedera interna
elevou-se 1,2% em setembro. Com acolocacdo liquida
ocorrida no més de titulos de rendimento prefixado, a
participacéo destes no total dadividapassou de 16,7%
para 17,5%. Devido ao resgate liquido e a apreciacdo
dataxadecambio, aparceladadividaexpostaavariagéo
cambia voltou a reduzir-se, passando de 13,2%, em
agogto, para 12,3%, em setembro.
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Notas da 1022 Reuniao do Comité de Politica Monetaria do

Banco Central do Brasil (Copom)

Data: 16 e 17/11/2004

Local: Salade reunides do 8° andar (16/11) e do
20° andar (17/11) do Edificio-Sede do Banco
Central — Brasilia— DF

Horario deinicio: 16h20 (16/11) e 16h30 (17/11)
Horario de término: 18h55 (16/11) e 20h05 (17/
11)

Presentes:

Membros do Copom

Henrique de Campos Meirelles — Presidente
Afonso Sant’ Anna Bevilagua
Alexandre Schwartsman

Antonio Gustavo Matos do Vale
Eduardo Henrique de Mello Motta Loyo
Jodo Antdnio Fleury Teixeira

Paulo Sérgio Cavalheiro

Rodrigo Telles da Rocha Azevedo
Sérgio Darcy da SilvaAlves

Chefes de Departamento (todos presentes no dia 16)
Altamir Lopes — Departamento Econdmico

Daso Maranhdo Coimbra — Departamento de
Operacdes das Reservas Internacionais

Jose Pedro Ramos Fachada da Silva Martins —
Geréncia-Executiva de Relacionamento com
Investidores

Luiz Fernando Maciel — Departamento de
Operacles Bancarias e de Sistema de Pagamentos
Marcelo Kfoury Muinhos — Departamento de
Estudos e Pesquisas (também presente no dia 17)
Sérgio Goldstein — Departamento de Operacdes do
Mercado Aberto

Demais participantes (presentes no dia 16)
Flavio Pinheiro de Melo — Consultor da Diretoria
Katherine Hennings — Consultora da Diretoria
Jodo Batista do Nascimento Magalhées —
Assessor Especial da Diretoria

Jocimar Nastari — Assessor de Imprensa

Hélio Mori — Consultor da Diretoria
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Os membros do Copom analisaram a evolucéo
recente e as perspectivas para a economiabrasileira
e para a economia internacional, no contexto do
regime de politicamonetéria, cujo objetivo é atingir
as metas fixadas pelo governo para a inflag&o.

Evolugdo Recenteda I nflagéo

1. A inflagéo acelerou em outubro, refletindo o
recrudescimento da alta dos pregos industriais,
sobretudo no segmento atacadista, e 0 aumento tanto
dos precos livres como dos monitorados quando
considerados os pregos ao consumidor. Ressalte-se
gue a adtadainflacdo no periodo foi ainda atenuada
pelo choque positivo sobre os precos daalimentacao,
cujos efeitos tendem a se esgotar nos Ultimos meses
do ano. Persiste, ainda, o distanciamento entre as
trajetérias recentes dos precos dos produtos
industriais no atacado e no varejo.

2. O indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo
(IPCA) variou 0,44% em outubro, ante elevacéo de
0,33% no mésanterior, acumulando aumentos de 5,95%
dejaneiroaoutubro de2004 ede 6,87% em doze meses.
Esseresultado mensal do IPCA refletiu, principa mente,
0s aumentos de precos de combustiveis, em particular
do dcool hidratedo, e de outros precos monitorados,
ComMo passagens aéreas e planos de salde. O impacto
desses aumentos foi parcialmente compensado pela
manutencdo de taxanegativanos precosdosaimentos,
em especia dos produtos in natura.

3. Oindice Geral de Pregos— Disponibilidade Interna
(IGP-DI) aumentou 0,53% em outubro, ante elevacéo
de 0,48% no més anterior, totalizando variacdo de
10,65% nos primeiros dez meses do ano. O Indice de
Precos ao Consumidor — Brasil (IPC-Br) subiu 0,1%
em outubro, apds relativa estabilidade no més anterior.
Ressalte-se que a menor variacdo desse indice,
relativamenteao |PCA, éem partejustificadapelomaior
peso dos produtos in natura, cujos precos tém
gpresentado quedasnosdoisultimosmeses. A elevacéo
do Indice Naciona do Custo da Construcdo (INCC)



atingiu 1,19%, ante 0,58% em setembro, com destaque
para a influéncia dos pregos de produtos derivados do
aco. A variaggo do Indice de Pregos no Atacado —
Disponibilidade Interna (IPA-DI) recuou de 0,65% em
setembro para0,61% em outubro, acumulando 13% nos
primeiros dez mesesde 2004. No periodo de doze meses
findo em outubro, o IGP-DI e o IPA-DI acumularam
variagoes de 11,85% e de 14,35%, respectivamente.

4. Em relagéo ao IPCA, o conjunto dos pregos
livres variou 0,29% em outubro, contra 0,22% no
més anterior, respondendo por 0,21 p.p. davariagdo
mensal do indice. Os pre¢os monitorados tiveram
elevacao de 0,80%, ante 0,59% em setembro, com
participacéo de 0,23 p.p. no resultado geral, sendo
que 0,11 p.p. adveio do reajuste dos combustiveis.
O IPCA de outubro registrou elevacéo de 5,31%
no preco do acool combustivel, refletindo parte
dos reajustes efetivados nas usinas
sucroalcooleiras, cujos efeitos serdo ainda
observados no resultado do IPCA em novembro.
Além da alta do alcool hidratado, o preco da
gasolinaaumentou 1,45% no més, como resultado
do regjuste de 2,3% dos precos na refinaria — a
partir de 15 de outubro — e do aumento do &lcool
anidro, misturado a gasolina. A elevacéao dos
precos livres decorreu principalmente dos itens
comercializaveis, que aumentaram 0,42%,
enquanto o grupo dos ndo-comercializaveisvariou
0,13%. A menor variagdo registradapor esse grupo
deveu-se ao recuo de 7,2% nos precos dos
alimentos in natura, que amenizou 0s aumentos
verificados em outros itens dessa categoria. No
grupo dos comercializaveis, destacaram-se as altas
nos pregos do vestuério, dos automoveis novos e
usados — refletindo, em parte, o aumento dos
precos de insumos, em particular do aco — e da
carne bovina.

5. No atacado, os pregos mostraram desacel eracéo,
tendo o indice de Pregos por Atacado (IPA) variado
0,61% em outubro ante 0,65% no més anterior. Esse
arrefecimento da inflacdo no atacado decorreu do
comportamento dos pregos agricolas, queregistraram
novavariacdo negativade 2,73%, apésrecuo de 0,64%
em setembro. Destacaram-se as quedas nos pregos
deovos, arroz, legumes e frutas, soja, bovinas, leitee
milho. O movimento deelevacdo dospregosindustriais
no atacado intensificou-se no periodo, alcancando

1,83% em outubro ante 1,13% em setembro. A alta
deprecosfoi maisintensaentre osbensintermediarios
e as matérias-primas minerais, principamente ferro,
aco e derivados, combustiveis e lubrificantes, tintase
vernizes, minérios, matérias plasticas e produtos de
matérias plasticas.

6. Com esse comportamento recente dos precos
industriais no atacado, o IPA-industrial, exceto
combustiveis, acumulou alta de 5,2% nos trés meses
findos em outubro. No mesmo periodo, os precos dos
produtos industriais (exceto combustiveis) no vargjo
registraram elevacdo de 1,4%, segundo o IPCA.

7. O nucleo de inflagdo para o IPCA calculado por
exclusdo de alimentos no domicilio e de precos
monitorados al cangou 0,55% em outubro, ante 0,41%
em setembro, acumulando 7,7% em doze meses. O
nucleo calculado pelo método das médias aparadas
com suavizagao ficou em 0,6%, contra 0,56% no més
anterior, etotalizou 7,51% nos Ultimos doze meses. A
mesma medida para o nlcleo, calculada sem o
procedimento de suavizag&o deitens preestabel ecidos,
passou de 0,38% em setembro para0,55% em outubro,
acumulando 5,98% em doze meses.

8. O nucleo de inflagdo para o IPC-Br, calculado
pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV) pelo método
das médias aparadas simétricas, atingiu 0,43% em
outubro, ante 0,38% em setembro, totalizando alta
de 5,8% nos Ultimos doze meses.

9. A acel eracdo dos indices de pregos deverdmanter-
se em novembro, como decorréncia do impacto de
alguns fatores ja definidos para 0 més. Dentre 0s
monitorados, destaque-se os efeitos da segunda
parcelado regjuste extradastarifas detelefoniafixa,
0 aumento dos precos do acool, bem como 0s seus
impactos sobre a gasolina, e a elevacéo datarifade
Onibus urbano em Belo Horizonte. Entre os precos
livres, devera ser menor o efeito favoravel do grupo
alimentacdo, sobretudo no que se refere a evolugao
dos pregos dos produtos in natura.

Avaliagao Prospectiva das Tendéncias
dalnflacdo

10. Os choques identificados e os impactos foram
reavaliados de acordo com as novas informacdes
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disponiveis. O cenario considerado nas simulactes
contempla as seguintes hipéteses:

a) as projecdes para o regjuste total nos pregos da
gasolinaao longo de 2004 foram mantidas em 9,5%.
No caso do regjuste de gas de botijao, a projecdo
permaneceu praticamente inalterada, passando de
4,9% na reunido de outubro para 5,0% atual mente,
no acumulado para 2004,

b) em relacdo as tarifas de energia elétrica
residencial, o Copom reduziu suas projegdesem 1,3
p.p., estando, agora, em 10,2% para 2004. Jano caso
das tarifas de telefonia fixa, houve pequenarevisio
para cima, passando de 14% na reunido de outubro
para 14,8% atual mente;

¢) parao conjunto dositensadministrados por contrato
e monitorados, com peso total de 29,1% no IPCA de
outubro, projeta-se aumento de 9,0% ao longo de 2004,
0,5 p.p. acimado projetado nareunido anterior;

d) quanto a projecdo dos regjustes de todos os itens
administrados por contrato e monitorados para2005,
baseada no modelo de determinacdo enddgena de
precos administrados, houve pequeno aumento,
passando de 6,9% da reunido anterior para 7,2%.
Esse modelo considera componentes sazonais,
variacbes cambiais, inflacdo de precos livres e
inflacdo medida pelo indice Geral de Pregos (IGP);

€) a projecdo para spread de seis meses sobre a
taxa Selic, seguindo especificacdo de um modelo
VAR que utiliza Selic e swap em niveis a partir dos
val ores vigentes nos dias que antecederam areuni&o
do Copom, partede umamédiade 101 p.b. no quarto
trimestre de 2004 e alcanca 62 p.b. no dltimo
trimestre de 2005.

11. Em relacdo a politica fiscal, supde-se o
cumprimento dameta de superévit primario de 4,5%
do Produto Interno Bruto (PIB) em 2004 e de 4,25%
nos proximos dois anos. S&0 mantidas as demais
hip6teses consideradas na reunido anterior.

12. A partir das hip6teses do cenério de referéncia,
que incluem a manutencdo da taxa de juros em
16,75% ao ano e da taxa de cambio em patamar
proximo ao que prevalecia navéspera dareunido do
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Copom (R$2,80), concluiu-se que as projegdes de
inflacdo estdo acima da meta central de 5,5% para
2004 e acima do objetivo de 5,1% para 2005. No
cenario demercado, queincorporaastrajetorias para
ataxade cambio e para ataxa Selic esperadas pelos
agentesdo mercado navésperadareuniao do Copom,
de acordo com os dados da pesquisa realizada pela
Geréncia-Executiva de Relacionamento com
Investidores do Banco Central do Brasil (Gerin), as
projecdes também se encontram acima da meta
central de 5,5% para 0 ano corrente e acima do
objetivo de 5,1% para o préximo ano.

Implementacdo da Politica Monetéria

13. Ainflac&o medidapel o IPCA voltou ase acelerar
em outubro, subindo para 0,44%, contra 0,33% em
setembro. Essa aceleracdo ocorreu a despeito da
gueda, pelo segundo més consecutivo, do indice de
precos referente a alimentacdo, que reflete ainda a
reversdo dos fortes aumentos sofridos por esse item
nos meses anteriores. O aumento dos pregos livres
sem o item alimentacdo, que foi de 0,42% em
setembro, passou para0,54% em outubro. Os pregos
monitorados foram pressionados pela alta nos
combustiveis, especialmente no élcool.

14. O IGP-DI apresentou ligeira aceleracdo em
outubro, com aumento de 0,53%, contra 0,48% em
setembro, enquanto o IPA-DI apresentou ligeira
desaceleracado, de 0,65% para 0,61%. Apesar da
forte desaceleracdo do IPA dos produtos agricolas,
a aceleracdo no IPA dos produtos industriais
praticamente neutralizou esses ganhos. Continuam,
portanto, as pressoes inflacionarias nos produtos
industrializados no atacado, que acumulam no ano
elevacdo de 17,52%. O IPA medido segundo o
estagio de processamento € outra forma
desagregada de avaliacdo das pressoes
inflacionérias. Segundo esse critério, ainflacéo do
IPA em outubro resultou de maior pressao no item
bens intermediarios, cujos precos registraram
aumento de 2,62% no més e de 23,8% no acumulado
do ano. O Copom continuara monitorando
atentamente nos préximos meses 0 potencial
impacto sobre 0s precos no varejo dessas pressdes
identificadas no atacado. Conforme destacado em
Notas de reunides anteriores, a intensidade desses
repasses dependerd fundamentalmente das



condicBes prospectivas de demanda e das
expectativas dos formadores de precos em relacéo
atrajetoria futura da inflacéo.

15. Os nucleos de inflagdo para o IPCA também
voltaram a se acelerar em outubro, segundo os trés
critériosde cd culo utilizados pelo Copom. A aceleracéo
foi maismarcadanos nuicleos cal culados por exclusdo
de dimentos e de precos administrados e por médias
aparadas sem suavizac@o de itens predeterminados,
gue haviam caido em setembro, mas que retornaram
em outubro aos patamares observados anteriormente.
Conforme previsto nas Notas da reunido de outubro
do Copom, os nucleos mais baixos registrados em
setembro refletiam mais a volatilidade remanescente
nessas medidas do que uma mudanca da tendéncia
subjacente de inflacdo. O nlcleo por exclusdo acusou
variacéo de 6,61% no acumul ado do ano, ficando acima
do IPCA pleno no mesmo periodo, e contrariando a
tendéncia de subestimacdo da inflagdo exibida nos
ultimosanos por essamedidade nticleo (em 2003, por
exemplo, o indice de exclusdo foi de 8,17% contra
9,3% da inflagdo cheia). J& o nucleo calculado por
médias aparadas com suavizagdo esta, desde abril,
variando entre 0,55 e 0,60. Portanto, os nucleos
permanecem estabilizados em niveis elevados e
incompativeis com atrgetéria de metas de inflagéo.

16. A produgéo industrial, medida pelo Instituto
Brasileiro de Geografiae Edtatistica (IBGE), manteve-
seestavel em setembro na série dessazonalizada, apés
uma seqiiéncia de seis meses consecutivos de
expansdo como ndo se observava desde 1994. Esse
comportamento no més veio aratificar a expectativa
de que haveria uma certa acomodac&o na margem,
emboraessaacomodagdo tenhasido um pouco menos
intensa do que sugeriam os indi cadores antecedentes
e coincidentes, que, conforme observado nas Notas
da reunido de outubro do Copom, projetavam um
pequeno recuo da série mensal dessazonalizada. No
periodo janeiro-setembro, observou-se acontinuidade
doforte crescimento daproducgo iniciado no segundo
semestre de 2003, com uma variagdo acumulada de
9,0% em relac&o aos mesmos meses do ano anterior.

17. Indicadores antecedentes e coincidentes paracoutubro
novamente apontam tendéncia de acomodagdo da
producdo industria, com quedanasériedessazondizada
No entanto, conforme discutido em Notas de reunides

anteriores do Copom, ndo se pode concluir desse
comportamento pontual queaproducdoindustrid estgja
revertendo a tendéncia de crescimento, assm como
um forteincremento isolado néo éindicador seguro de
acedleracdo do ritmo da producdo. Apés a sequéncia
mensal observada de crescimento da producdo no
passado recente, algumaacomodacdo seriaplenamente
esperada, pois taxas mensais de variacéo da atividade
industrial gpresentam acaracteristicade seremvoléteis,
com oscilagfes de curto prazo em torno de uma
tendéncia de crescimento. Critérios que procuram
depurar pelo menos em parte essavolatilidade, como a
médiamove trimestral dasériedessazondizada, indicam
expansdo continua da producdo industrial desde
fevereiro deste ano, mas em ritmo menos acelerado
NOS Meses recentes.

18. Além de convergir paraum ritmo mais moderado
de crescimento, a producéo industrial continua
apresentando mudanca qualitativa em sua dindmica.
Ao longo dos ultimos meses, vem aumentando
progressivamente aimportanciarelativa dos setores
mais sensiveis ao crescimento da renda real, em
detrimento dos setores mais sensiveis ao crédito, que
lideraram os estagios iniciais do processo de
retomada. Essa mudanca, favorecendo um maior
equilibrio entre diferentes setores em termos deritmo
de expansdo, é caracteristica da convergéncia da
economiaparaum padrdo de crescimento sustentado.

19. O dinamismo na atividade econbmica nos Ultimos
cinco trimestres continua tendo reflexos favoraveis no
mercado de trabalho. Segundo dados do IBGE,
prosseguiu em setembro anitidatendénciade quedada
taxa de desemprego aberto, que vemn sendo observada
desde abril, com breve interrupcdo em agosto. A taxa
declinou de 11,4% em agosto para10,9% em setembro.
O empregoformal apurado pelo Ministériodo Trabaho
e Emprego (MTE) cresceu 0,5% em setembro e 4,6%
no acumulado do ano, 0 que representa incorporacéo
de 1.666.188 traba hadoresao mercado formal nosnove
primeiros meses do ano. Dados desagregados indicam
que 0 maior contingente de contratagdes liquidas nesse
periodo verificou-senaindlstriadetransformacéo, onde
0 nuimero de contratagBes|iquidas maisdo queduplicou
em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. NUmeros
da Confederagdo Nacional da Industria (CNI)
corroboram tal dinamismo, indicando crescimento
continuo do empregoindustrid desde dezembro passado.
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Segundo 0 IBGE, o nimero de ocupadosnasprincipais
regi0es metropolitanas do pais cresceu 3% dejaneiroa
setembro. No mesmo periodo, a massa salaria real
aumentou 1,8%. Edatisticas da CNI mostram que a
massa salarial real na industria de transformacao
manteve crescimento em setembro, sustentando a
tendéncia observada desde margo de 2003.

20. Segundo dados mensais da Pesquisa Mensal de
Comércio (PMC) do IBGE, dessazonalizados pelo
Banco Central, as vendas no vargjo permaneceram
edtaveisentre agosto esetembro. Asvendaseasreceitas
nominaiscresceram 9,32% e 12,06%, respectivamente,
no acumulado de janeiro a setembro. Os itens que
apresentaram crescimento maissignificativo emtermos
de volume, nesse periodo, continuam sendo moveis e
eletrodomésticos e veiculos e motos, segmentos
fortemente impulsionados pelo crédito. No entanto, a
exemplo do que ocorre com aproducdo industria, jase
observa uma mudanca qudlitativa na composi¢céo das
vendas, ganhando dinamismo segmentos menos
sensivels ao crédito, tais como tecidos, vestuario e
calcados e super e hipermercados. O indice de
Confiangado Consumidor (1CC) medido pelaFederacéo
de Comércio do Estado de Sao Paulo (Fecomercio SP)
continuou em elevacdo em novembro, seguindo
tendéncia observada desde agosto. I1sso sindiza, em
conjunto com o crescimento do emprego e da massa
salarid real, a manutencéo do dinamismo das vendas
NO COMErcio NOS Proximos meses.

21. Dada aforte expansdo daatividade, em particular
a seguéncia expressiva de aumentos da producéo
industrial e das vendas desde 0 segundo semestre de
2003, um foco importante de preocupacdo do Copom
se no desempenho da oferta agregada. A utilizacéo
média da capacidade instalada na indUstria, medida
pela FGV, devou-se para 86,1% em outubro, contra
84,5% em julho, atingindo nivel sem precedentesdesde
0 inicio da mensuracéo do indice em 1990. O setor
gue apresentou maior aumento foi o de materiais de
construcéo, passando de 80,5% para 85,8%. Bens de
consumo final e de consumo intermediério, quejase
encontravam em niveis elevados, experimentaram
incremento adicional, enquanto os bens de capital
apresentaram ligeiro declinio. Em termos de géneros
industriais, mecanica, material elétrico e de
comunicacdes e produtos alimentares tiveram nao
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somenteforte elevacdo no uso dacapacidadeinstalada
ao longo de 2004, mas também atingiram em outubro
patamares sem precedentes. Ja o indice de utilizacgo
da capacidade instalada da CNI registrou ligeiro
declinio em setembro, na série dessazondizada, apos
ter atingido recorde histérico em agosto.

22. O indicador de investimento representado pela
absorcdo domésticade bensde capitd apresentouligeiro
recuo de 0,6% em setembro, tendo em vistaaquedana
producdo doméstica de 2,5% no més, segundo a série
dessazonalizedado | BGE. Essecomportamento também
ndo pode ser caracterizado como esgotamento ou
reversao datendénciade recuperacéo dosinvestimentos,
cuja evolucao costuma ser altamente volatil,
especiad menteem sé&riesmensai's, hgjavistaaexpanséo
de 2,0% desse mesmo setor registrada no més
imediatamente anterior. No acumulado do ano, a
absor¢do debensde capita aindaapresentacrescimento
expressivo de 16,2%, tendo como principal determinante
a producdo domeéstica de bens de capital, que se
expandiu em 25,7% no periodo. Como ressaltado em
Notas de reunides anteriores, a série histérica de
formacao bruta de capital fixo mostra correlacéo
elevada com os indices de utilizacdo da capacidade
instalada e, com defasagem um pouco maior, com o
risco-Brasil. O comportamento desses indicadores
antecedentes continua sugerindo que ha espaco para
ampliagéo, nos proximos meses, do nivel de
investimentos, além dajarefletidanas contasnacionais
até 0 segundo trimestre de 2004.

23. Nas transagOes com o exterior, as exportagdes
mantém forte ritmo de crescimento, com taxa
acumulada de 31,1% nos dez primeiros meses do
ano. Os produtos manufaturados, o grupo de maior
participacdo na pauta de exportacdes (em torno de
56% do total), expandiram-se 23,8% em termos de
volume exportado no periodo janeiro-setembro, em
relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. As
importages apresentaram dinamismo semelhante,
com aumento de 27,3% no periodo janeiro-outubro,
em resposta a expansdo da demanda domestica.
Nesse contexto, dados de quantum de importagcdes
no periodo janeiro-setembro indicam que ositensde
maior crescimento foram matérias-primas e bens de
consumo duraveis, com taxas de 22,9% e 24,6%,
respectivamente. No acumulado de doze meses até
outubro, o superdvit comercia totalizava US$32,6



bilhes, proporcionando saldo positivo em transacdes
correntes de US$10,8 bilhdes, ou 1,95% do PIB.

24. Os mercados internacionais apresentaram
comportamento mais favoravel desde a reuniéo
passada do Copom, inclusive com queda nos precos
do petrdleo, propiciando reducéo do prémio derisco-
Brasil e apreciacdo do real em relagdo ao dolar. Esse
cenério favoravel, porém, estard sujeito, conforme
observado em Notas de reunides anteriores do
Copom, & incorporagdo pelos agentes de novas
informagbes sobre o desempenho esperado das
economias industrializadas, especialmente a dos
Estados Unidos, e dos desenvol vimentos nos precos
internacionais do petréleo. Por ora, as perspectivas
continuam sendo de que o Federal Reserve (Fed)
dos Estados Unidos prosseguira em sua politica de
aumento moderado nas taxas de juros. Dados
divul gados recentemente sobre algunsindicadoresdo
nivel de atividade e dainflagdo nos Estados Unidos,
porém, sugerem maior incerteza a respeito da
tendénciaprospectivadaeconomiae, por conseguinte,
do comportamento futuro do Fed.

25. Os pregos do petrdleo no mercado internacional,
apos registrarem recordes historicos em outubro, vém
apresentando mais recentemente tendéncia de
reducéo. Emboratenhahavido recuo consideravel em
relacdo aos valores maximos de outubro, os precos
correntesefuturosaindacontinuam em niveiselevados,
guando comparados, por exemplo, aos valores que
prevaleciam as vésperas da reunido do Copom de
setembro. As previsdes sobre a trgjetoria futura dos
precos do petréleo continuam marcadas por grande
incerteza, concentrada, no momento, nas dlvidas a
respeito do alcance e da persisténcia da mudanca
recente de tendéncia. Em todo caso, a reversdo da
escd adade pregos do més anterior permitevislumbrar
com maior seguranca condicdes no mercado de
petréleo quereferendem o cendrio de projecdo mantido
pelo Copom, que, conforme ressaltado nas Notas da
reunido de outubro, continuou a tratar aquela
deterioracdo maisintensacomo um risco latente e ndo
como parte de suas premissas bésicas.

26. No campo doméstico, o impacto advindo da
el evagdo recente do prego do & cool ocupou boaparte
do espago restante na projecdo de 9,5% para o
regjuste total do preco dagasolinaao longo de 2004,

gue, mesmo assim, foi mantida pelo Copom como
hipétese de trabalho. Para 2005, o Comité continua
trabal hando com projecBes agregadas para o conjunto
dos pregos administrados por contrato e monitorados,
geradas pel o model 0 econométrico de determinacéo
enddgenadesses pregos. Um exame ainda preliminar
dos componentes desagregados desse conjunto,
entretanto, corrobora em linhas gerais as projecdes
do modelo para o agregado, sob a premissa de que
0s precos domeésti cos da gasolinaguardar&o em 2005
sua correlacdo histérica com as cotagles
internacionais do petroleo.

27. Desde a reunido de outubro do Copom, as
expectativas coletadas pela Gerin para a variagdo do
IPCA em 2004 voltaram aapresentar ligeiro aumento,
de 7,16% para 7,19%. Para o ano de 2005, as
expectativas continuaram a se deteriorar, passando
de 5,81% para 5,90%. Esse movimento indica que a
deterioracdo das expectativas paraainflagdo de 2005
ainda ndo se estancou, a despeito da apreciacéo da
taxa de cambio, da queda recente dos pregos
internacionais de importantes commodities e da
sinalizacdo de aperto da politica monetéria ao longo
dos Ultimos meses.

28. As projegdes do Copom para a inflacdo de 2004
ndo se alteraram, mas decresceu ainda mais o risco
deainflago superar ointerval o superior dametaneste
ano. Ja para 2005, as projegdes de ambos os cenarios
apresentaram queda em relagdo as produzidas no més
anterior. No cen&rio de referéncia, que pressupde a
manutencdo da taxa Selic em 16,75% a.a. e da taxa
de cdmbio em R$2,80 ao longo do horizonte de
projecéo, a apreciacdo cambial e aelevagdo dacurva
de juros mais do que compensaram a piora das
expectativas de inflacdo e 0 aumento da projecéo dos
precosadministrados, resultando em quedadaprojecéo
deinflacéo, que se manteve contudo acimado objetivo
de 5,1%. As projecdes baseadas no cenario de
mercado, que incorpora as trajetérias de cambio e de
taxa Selic esperadas pelo mercado na véspera da
reuni&o do Copom, situam-se acimadas projecoes do
cenario de referéncia devido a depreciagdo cambial
esperada durante o horizonte de projecéo.

29. Desde a reuni&o de outubro, houve reducdo dos
precos internacionais do petréleo, apreciacdo da taxa
decambioeindiciosdeadgumarrefecimento daatividade
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econdbmica. Tais fatores ainda ndo foram capazes de
alterar suficientemente as perspectivas paraadinamica
futura da inflagdo, apesar da mudanca evidente na
postura de politica monetaria em meses recentes. Por
essa razéo, os membros do Copom entenderam que o
processo de gjuste gradual dos juros bésicos deveria
prosseguir de maneira a assegurar a convergéncia da
inflac@o paraatrajetdriade metasno horizonterelevante
para a atuacdo da politica monetéria.

30. Esse gjuste evitara que medidas mais fortes
venham a ser necessarias no futuro para
desinflacionar a economia, cujos danos ao ciclo de
crescimento poderiam ser grandes. Além disso,
consolidar a convergéncia da inflacdo para a
trajetoria das metas é crucial para que tenha
prosseguimento de forma saudével e balanceada o
processo de retomada daatividadeiniciado em 2003,
pela preservacéo das forcas que dardo sustentacéo
aos componentes da demanda doméstica mais
dependentes da renda do trabalho. Nesse sentido,
0 gjuste da politica monetéria tem como objetivo
ultimo reduzir avolatilidade do produto e oferecer
condigdes de sustentabilidade de longo prazo ao
processo de crescimento da economia brasileira.

31. Diantedisso, 0 Copom decidiu, por unanimidade,
aumentar a meta paraataxa Selic para17,25% a.a.,
sem viés.

32. Tal como nareuni&o de outubro, o Copom ressalva
que a manutencdo do processo de ajuste do
instrumento de politicamonetarianamagnitude e no
ritmo originalmente previstos requer que ndo haja
exacerbacdo de fatores de risco que vém sendo
acompanhados atentamente pelo Comité nos tltimos
meses. Entre outras consideracfes, € necessario que
0 cenario recente dos precos internacionais do
petréleo ndo se deteriore e que se reverta a rigidez
observada na dinamica das expectativas de inflacdo
até o momento. Caso avalie que o risco de que a
inflagdo se distancie datragjetdriade metas ndo esteja
se reduzindo de forma satisfatoria, a autoridade
monetaria estard preparada para alterar o ritmo e a
magnitude do processo de guste nos juros basicos
iniciado nareuni&o de setembro do Copom.

33. Aofinal dareunido, foi registrado que o Comité
voltariaase reunir em 14 de dezembro de 2004 para
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as apresentacfes técnicas e, no dia seguinte, para
deliberar sobre a politica monetéria, conforme
estabel ecido pelo Comunicado 11.516, de 15.10.2003.

Sumario dos DadosAnalisados
pelo Copom

Atividade econdmica

34. O movimento do comércio vargjista registrou
estabilidade no indice do volume de vendas em
setembro, em rel acdo ao més anterior, segundo dados
daPMC do IBGE, de abrangéncianacional, gustados
sazonalmente pelo Banco Central. O segmento de
moveis e eletrodomeésticos, que vem mostrando
crescimento expressivo ao longo do ano, registrou
gqueda no més, enquanto as vendas de hiper e
supermercados, combustiveis, tecidos, vestuario e
calcados, mantiveram-se em alta, considerando as
séries ajustadas sazonalmente. O segmento de
automoveis, motos e partes, que nao integra a
composi¢ao do indice geral, mostrou recuperagéo no
periodo, apds dois meses de queda.

35. Ainda segundo a PMC, no periodo de janeiro a
setembro, comparativamente a idéntico periodo de
2003, a taxa de expansdo do comércio vargjista
atingiu 9,3%. Comparativamente a0 mesmo més do
ano anterior, o crescimento alcangou 8,9%, tendo
atingido 25 dos 27 estados da Federagéo.

36. Dados da Associacdo Comercial de S&o Paulo
(ACSP) revelaram, ap0s ajuste sazonal, queda de
1,1% no nimero de consultas para compras a crédito
e aumento de 3,9% nas consultas ao sistema
Usecheque em outubro, em comparacéo ao observado
no més anterior. No ano, até outubro, esses mesmos
indicadores apontaram acréscimos de 6,5% e 1%,
respectivamente.

37. A pesquisa mensal da Fecomercio SP registrou,
em novembro, aumento de 2,2% no | CC, que atingiu
145,6 pontos em escalaque vai de 0 a 200, resultado
dos acréscimos de 0,4% no indice das Condi cOes
Econdmicas Atuais (Icea) e de 3% no indice de
Expectativas do Consumidor (IEC).

38. Em relacdo aos investimentos, os indicadores
referentesasetembro mostraram ligeiro arrefecimento



na trajetéria ascendente que tem prevalecido desde
0 segundo semestre de 2003. A absorcdo doméstica
de bens de capital recuou 0,6% no més, em relacéo
a do més anterior, apbs gjuste sazonal, refletindo,
principa mente, a diminuicdo de 2,5% na producdo
de bens de capital, enquanto as importacdes e as
exportacOes desses bens cresceram 4,3% e 2,1%,
respectivamente. A despeito do aumento de 47,7%
nas exportacdes de bens de capital no ano, até
setembro, aabsor¢do domeéstica acumul ou expansdo
de 16,2%, devido ao crescimento de 25,7% na
producdo interna e ao incremento de 11,6% nas
importacdes, no mesmo periodo.

39. Os indicadores da construcéo civil também
denotaram acomodacdo em setembro, apos seismeses
consecutivos em expansdo. A producdo de insumos
da construcao civil caiu 0,3%, em relagdo a do més
anterior, apis gjuste sazonal, mas manteveincremento
de 6,3% no acumulado do ano, até setembro.

40. Segundo a Pesquisa Industrial Mensal (PIM) do
IBGE, a producéo industrial brasileira manteve-se
estavel em setembro, na série dessazonalizada, em
relacdo ado més anterior, permanecendo no patamar
recorde atingido em agosto, ap0s seis meses
consecutivos em expansdo. No trimestre findo em
setembro, a producdo industrial registrou elevacéo
de 2,6% em relagdo ao segundo trimestre do ano,
com gjuste sazonal, e situou-se 10,5% acima da
observada no terceiro trimestre de 2003.

41. A andlise da producdo industria por atividades
revelou que a estabilidade na produgdo em setembro
decorreu do equilibrio entre as doze atividades que
expandiram a producdo e as onze que registraram
recuo. Dentre aquelas que cresceram, destacaram-
seasindlgtriasde alimentos, bebidas, refino de petréleo
eproducdo dea cool. Asprincipais quedas naproducéo
foram observadas nas industrias de fumo, magquinas,
aparelhos e materiais elétricos, e outros produtos
quimicos. Por categorias de uso, observou-se
acréscimo mensal apenas na producdo de bens de
consumo semi e ndo duraveis. Nas demais categorias,
0s recuos significaram movimento de acomodac&o
ap0s as altas consecutivas Nos meses anteriores.

42. No ano, até setembro, a producdo industrial
aumentou 9% comparativamente ado mesmo periodo

de 2003, com expansdo em todos 0s 27 setores
pesquisados, com excegdo daindustriafarmacéutica
com crescimento zero, e em todas as categorias de
uso. Os segmentos produtores de bens de capita e
de bensintermediarios expandiram-se 25,7% e 7,4%,
respectivamente, acompanhando o aumento das
exportagdes e dosinvestimentos. A producéo de bens
de consumo duravel aumentou 25% e a de bens de
consumo semi e ndo durdveis elevou-se 3,9% no
mesmo periodo, refletindo a recomposicdo gradual
dos componentes da demanda doméstica mais
dependentes da renda do trabal ho.

43. As estatisticas da CNI sobre o desempenho da
indastria de transformacdo em setembro revelaram
recuos de 2% nas vendas reais e de 0,1% nas horas
trabalhadas na producéo, em relacdo as do més
anterior, nas séries dessazonalizadas. Nacomparacao
com os indices referentes a0 mesmo més de 2003,
observaram-se acréscimos de 15,6% nas vendas
reais e de 7,3% nas horas trabalhadas. O nivel de
utilizaco da capacidade instalada atingiu 82,9% em
setembro, com recuo mensal de 0,4% na série
ajustada sazonalmente, e elevacao de 3% no periodo
de janeiro a setembro, relativamente ao verificado
no mesmo periodo de 2003.

44, Indicadores do desempenho daindustria apontam
recuo da produg&o fabril em outubro, considerando o
gjuste sazona. A expedicdo de papeldo ondulado, a
producéo de aco bruto, o nimero de pedagios de
caminhdes pesados em rodovias e a producéo de
autoveicul osregistraram quedas no més, considerando
dados dessazonalizados. Ressalte-se que, apesar das
taxas negativas em outubro, essas variaveis tém
mostrado expressivo crescimento ao longo do ano,
atingindo patamares historicamente elevados, quando
nao recordes, aexemplo da atividade industrial.

Mercado de trabalho

45. O indice de emprego formal cresceu 0,5% em
setembro, ante o de agosto, apds gjuste sazonal, e
6,2% comparativamente ao de setembro de 2003, de
acordo com informagtes do MTE. No periodo de
janeiro a setembro, houve expansdo de 4,6% no
emprego formal, tendo sido criados 1.666 mil
empregosliquidos. A indUstriade transformacado tem
liderado esse movimento, seguidadaconstrucao civil
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e servicos. Os dados do MTE continuam mostrando
gue aexpansao do emprego tem sido maior no interior
do pais do que nas regiGes metropolitanas.

46. Segundo a PME, realizada pelo IBGE nas seis
principais regifes metropolitanas do pais, a taxa de
desocupacdo atingiu 10,9% em setembro, ante 11,4%
no més anterior. O recuo mensal da taxa de
desocupacéo refletiu os efeitos da expansdo da
atividade econdmica sobre o mercado de trabalho,
com aumento de 1% no nimero de pessoas ocupadas,
superior a expansédo de 0,5% da populagéo
economicamente ativa (PEA) no més.

47. Aindade acordo com aPME, o rendimento médio
real habitual recebido pelapopulacdo ocupadaatingiu
R$910,10 em setembro, com acréscimo de 1,9% em
relacdo ao observado no més anterior. Em relagdo
ao percebido em setembro do ano passado, 0
rendimento do trabal hador apresentou ganho nominal
de 9,1%, equivalente em termos reais ao incremento
de 3,2%, tendo o indice Nacional de Precos ao
Consumidor (INPC) como deflator.

48. No setor industrial, segundo os indices da CNI
com gjuste sazonal, 0 pessoal empregado e a massa
salaria real aumentaram respectivamente 0,8% e
0,9% em setembro, em relacdo aos dados do més
anterior. No periodo dejaneiro asetembro, emrelacéo
a0 mesmo periodo do ano anterior, a massa salarial
real cresceu 8,5% e 0 pessoal empregado, 2,4%.

Crédito e inadimpléncia

49. O sddo dasoperagbesde crédito do S stemafinanceiro
com recursos livres aumentou 2% em outubro. As
carteiras destinadas a pessoas juridicas com recursos
domédticos registraram crescimento de 3,4% no més,
como reflexo, principamente, do aumento sazona da
demanda no periodo. Em doze meses, esse segmento
acumula expansio de 27,4%, repercutindo a atividade
econdmica mais intensa. As operagbes com recursos
externos tiveram queda de 0,5% em outubro, mas
acumulam crescimento de 10,4% no ano. O recuo esta
associado & gpreciacdo cambia observadano més e a
liquidac@o de obrigagtes. Nas operages com pessoas
fisicas, o incremento de 1,9% em outubro e de 25,8%
nosultimosdoze meses, resultou, basicamente, domaior
volume de operagBes namodalidade de crédito pessodl.
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50. A taxamédia de jurosincidente sobre as operactes
de crédito com recursoslivresregistrou altade 0,5 p.p.
em outubro, situando-se em 45,6% aa. O resultado
decorreu do acréscimo de 0,7 p.p. na taxa média das
operacBes com pessoasjuridicas, aingindo 31,1%aa.,
enquanto a taxa média das operagdes com pessoas
fisicas permaneceu estavel no més, em 63,2% a.a

51. Em relagdo ainadimplénciano comércio, ataxa
liguida calculada pela ACSP recuou de 4,4% em
setembro para 4,1% em outubro. Na média do ano,
até outubro, observou-se recuo de 10,6% nataxade
inadimpléncia em relacdo ao patamar verificado no
mesmo periodo de 2003.

Ambiente externo

52. As cotagdes do petréleo bruto atingiram recorde
hist6rico em 22 de outubro, quando o WTI e 0 Brent
se situaram em US$56,17 e US$51,92,
respectivamente. Desde ent&o, 0s precos do
petréleo vém declinando paulatinamente, o que
acena para menores riscos para o crescimento
mundial. As bolsas de valores responderam
favoravel mente a esse novo cenario, passando a se
valorizar concomitantemente.

53. O déficit em transacbes correntes dos EUA
continua influenciando a trajetéria do ddlar.
Recentemente, a moeda norte-americana voltou a
depreciar-se, levando a cotac&o do euro a ultrapassar
o recorde histérico de US$1,30. Ainda que em menor
intensidade, os bancos centrais asiéticos mantiveram
apaliticadeintervengdes no mercado decambio, tendo
em vista a manutencéo da competitividade de suas
moedas nacionais. Assim, a depreciacdo do ddlar
permaneceu sendo absorvida principal mente pela
moeda européia.

54. A escalada dos rendimentos dos Treasuriesde 2 e
de10anos, iniciadaem abril, foi revertidaem meados
de junho, a medida que ficou mais nitida a estratégia
do Fed de ata moderada das taxas de juros. Desde
entdo, o rendimento dos Treasuries tem oscilado
conforme a divulgac&o dos indicadores econémicos
dos EUA e o desenrolar das tensdes geopoliticas no
Irague. A compra de titulos norte-americanos pelos
bancos centrais asiéticos tem ajudado a manter os
yields em nivels relativamente contidos.



55. A taxa de crescimento do PIB dos EUA no
terceiro trimestre contrariou previsdes mais
otimistas, mas mostrou gue a economia norte-
americana continua em expansdo. No Japao, o
crescimento real mantém-se ja por seis trimestres
consecutivos, embora se tenha desacelerado para
apenas 0,3% no ultimo trimestre. Aindano Japéo, a
deflagéo ndo da mostras consistentes de que venha
a ser erradicada no futuro préximo, notadamente
guando se observa o comportamento do deflator do
PIB, muito embora os precos ao consumidor
estejam no limiar da inflagdo. Na Area do Euro
houve arrefecimento do crescimento no terceiro
trimestre, para 1,2% em termos anualizados.

56. O Fed elevou a meta para os “ fed funds”
para 2% na ultima reunido, confirmando a
estratégia de convergéncia moderada a taxa de
juros de “equilibrio”. Pressionada pelo preco do
petréleo, a inflagdo norte-americana ao produtor
teve alta anual de 4,4% em outubro; o nucleo do
indice, contudo, evoluiu abaixo do ritmo anual de
2%. NaAreado Euro e no Reino Unido, os bancos
centrais conservaram as taxas basicas em 2% e
4.75%, nessa ordem. No Reino Unido, a decisao
do Banco da Inglaterra pode ter sido influenciada
pela desaceleracdo do crescimento no terceiro
trimestre, bem como pela primeira queda nos
precos dos imoéveis em trés anos, em setembro.

Comércio exterior e
reservas internacionais

57. Pelo sexto més consecutivo, em outubro, o
superavit da balanca comercial brasileira situou-se
em patamar acima de US$3 bilhdes, acumulando
US$28,1 bilhGes no ano e US$32,6 bilhdes em doze
meses. As exportacbes aumentaram 34,4% e as
importactes, 33,4%, comparativamente as médias
diarias registradas em mesmo més de 2003. A
corrente de comércio somou US$14,7 bilhdes em
outubro, acumulando US$130,1 bilh&es no periodo
de janeiro a outubro e US$151,1 bilhGes em doze
meses. Em novembro, nas duas primeiras semanas
(nove dias Uteis), o saldo comercial brasileiro
continuou em ascensao, registrando US$1,2 bilhéo,
com taxas de crescimento de 41% nas exportagdes
e de 33,7% nas importages, comparativamente as
médias observadas em novembro de 2003.

58. Em outubro, as exportactes totalizaram US$8,8
bilhdes, mantendo-se em patamar préximo de US$9
bilhdes pelo quinto més consecutivo. O valor das
vendas externas de manufaturados somou US$5,3
bilhdes, as exportacdes de produtos basicos, US$2,3
bilhdes, e as de semimanufaturados, US$1,1 bilh&o.
Além do aumento generalizado nas quantidades
embarcadas, produtos importantes da pauta de
exportacao, taiscomo, siderdirgicos, petrdleo, gasoling,
aluminio bruto, carne suina, café, aglcar, algoddo e
fumo, entre outros, continuaram registrando elevacéo
de pregos externos. Asimportacoes atingiram o mais
elevado valor do ano, US$5,8 bilhdes no més. Houve
crescimento nas aquisicdes de todas as categorias de
produtos, comparativamente a outubro de 2003.

59. No final de outubro, as reservas, ho conceito de
liquidez internaciond, Stuaram-seem US$49,4 bilhGes,
e asreservas liquidas g ustadas, conforme definicao
constante do acordo com o Fundo Monetario
Internacional (FMI), em US$22,2 bilhGes.

Mercado monetério e operacdes
de mercado aberto

60. No periodo posterior a reunidgo do Copom de
outubro, os juros futuros para prazos até um ano
subiram, reduzindo-se os referentes a prazos mais
longos. Em  conseqiéncia, diminuiu
significativamente a inclinac8o da curva de juros.
A elevacdo da meta da taxa Selic acima das
expectativas de uma parcela dos analistas de
mercado foi o principal determinante do aumento
na parte curta da curva. Os juros de longo prazo,
no entanto, ndo foram afetados da mesma forma,
tendo mostrado maior sensibilidade a queda dos
precos do petroleo, ao recuo do risco-pais, a
apreciacdo da moeda nacional, as operacdes nos
mercados de derivativos por parte de investidores
estrangeiros e a visdo de que a politica monetaria
possibilitara uma convergéncia mais rapida da
inflagdo a sua trajetoria de metas. Entre 20 de
outubro e 17 de novembro, as taxas de juros de um
més, de seis meses e de 1 ano aumentaram,
respectivamente, 0,71 p.p, 0,49 p.p. e 0,20 p.p.,
enquanto as taxas de 2 e 3 anos recuaram 0,12 p.p.
€0,26 p.p. A taxarea dejuros, medidapel o quociente
entre a taxa nominal de um ano e a expectativa de
inflagdo paraos préximos doze meses, atingiu 10,8%.
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61. Devido a baixa demanda por protecéo cambial, o
vencimento de US$656 milhGes em instrumentos
cambiais do dia 10, o Unico do periodo e do més de
novembro, ndofoi rolado pelo Banco Central, tal como
ocorrera com 0s vencimentos dos dois meses
anteriores. Assim, o resgate liquido de instrumentos
cambiaisacumulado em 2004, incluidos osvencimentos
dejuros, atingiraUS$28,2 bilhdes ao final do més.

62. No periodo entre asreuni8es de outubro e novembro
do Copom, a colocacéo liquidade LTN pelo Tesouro
Nacional somou R$9,7 bilhGes, em quatro |eildes de
venda e dois de compra. No decorrer do periodo, 0
Tesouro aongou asemissdes de LTN, substituindo os
vencimentos de julho de 2005 e janeiro de 2006 por
outubro de 2005 e julho de 2006. Realizaram-se
também dois leilées de NTN-F com vencimento em
janeiro de 2008, tendo colocado R$169 milhdes, eseis
leildes, quatro de venda e dois de troca, de LFT com
vencimento em 2005, 2006 e 2007. Asvendasliquidas
deLFT totalizaram R$9,8 bilhdes. No mesmo periodo,
0 Tesouro efetuou um leil&o de compra e outro de
venda, tanto de NTN-C quanto de NTN-B, com
vendasliquidas de R$363 milhdes.

63. Nas suas intervencdes no mercado aberto, o
Banco Central efetuou, em duas ocasi 6es, um novo
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tipo de operacdo, com o objetivo dereduzir aliquidez
bancéria a partir do inicio de 2005. Essa operacao
consistiu numa venda de LTN de vencimento em
abril de 2005 conjugada a uma comprade LTN de
vencimento em janeiro de 2005. O volumefinanceiro
total dessas operacdes foi de R$4,0 bilhdes. As
operacOes diérias de nivelamento da liquidez
bancaria, com prazo de dois dias Uteis, bem como
as operacOes compromissadas semanai s prefixadas,
com prazo de trés meses, e pos-fixadas, com prazo
de quatro semanas, foram mantidas pelo Banco
Central no periodo. Além disso, foram feitas outras
dezessete intervencdes por meio de operacdes
compromissadas, sendo quinze tomadorasde recursos
overnight, uma tomadora de recursos por dois dias
Uteis e uma doadora overnight. No periodo, o
excesso de liquidez bancéria esterilizado pelas
operacOes com prazo de até trinta dias alcangou a
média de R$30,1 bilhdes, e, pelas operacbes com
prazo de trés meses, a média de R$39,2 bilhdes.

64. O estoque da divida publica mobiliéria federal
interna elevou-se em 0,7% em outubro. Destaque-
se que, em razéo do resgate liquido de instrumentos
cambiais, a parcela da divida exposta a variagéo
cambial voltou a registrar reducdo, passando de
12,3%, em setembro, para 11,2%, em outubro.
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Medidas relacionadas ao sistema
financeiro e ao mercado de crédito

Circular 3.253, de 30.8.2004 — Definiu critérios
paraafericdo do cumprimento daexigibilidade de aplicacéo
em operacbes de microfinancas. Refere-se a
obrigatoriedade de que bancos comerciais, bancos multiplos
com carteira comercial, Caixa Econdmica Federal e
cooperativas de crédito direcionem, para aplicacbes em
microcrédito, o minimo de 2% da média dos saldos diérios
de depdsitos avista. Esse valor deve ser acrescido damédia
dos saldos diédrios das captacGes por depdsitos
interfinanceiros vinculados a operacfes de microfinancas
apurados no periodo de célculo, que compreende os doze
meses anteriores ao més imediatamente anterior ao da
verificagdo do cumprimento daexigibilidade. Se osrecursos
assim apurados ndo forem aplicados em microfinangas,
devem ser recolhidos ao Banco Central do Brasil, em
espécie, ndo fazendo jus a qualquer remuneracao.

Circular 3.256, de 2.9.2004 — Dispds, entre outros
assuntos, sobre a possibilidade de integragéo de aplicagtes
em acOes e em contratos referenciados em acoes e indices
de acdes a conta-corrente de depdsito para investimento.
Para a realizacdo dessas aplicacdes, facultou-se o
langcamento a débito em conta-corrente de deposito para
investimento, desde que sgjamantido controle, em separado,
pela institui¢do interveniente, dos valores mobiliarios
adquiridos por intermédio das contas-correntes de depdsito
avistae deinvestimento. Anteriormente, as operacdes com
0s citados instrumentos, que nao sdo tributadas pela
Contribuicdo Provisoria para Movimentagcdo de Valores e
de Créditos e Direitos de Natureza Financeira (CPMF), s6
podiam ser efetivadas mediante lancamento adébito naconta
de depdsitos avistado titular.

Circular 3.257, de 8.9.2004 — Alterou a base de

incidénciado recol himento compul sorio e encaixe obrigatorio
sobre recursos a vista e da exigibilidade adicional. Refere-
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se ainclusdo da rubrica das contas-correntes de deposito
parainvestimento nabase de incidéncia dos compul sérios
sobre depdsitos a vista. Essas contas constituem base de
calculo do compulsério, pois sua finalidade é receber
recursos da contade depésitos avistado titular paraserem
destinados exclusivamente a alguma modalidade de
aplicacdo financeira.

Resolucdo 3.236, de 29.9.2004 — Manteve em
9,75% a.a. a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), a
vigorar no quarto trimestre de 2004.

Circular 3.262, de 19.11.2004 — Flexibilizou as
regras do recol himento compul sorio e do encaixe obrigatorio
sobre depositos aprazo, estabel ecendo umafaixadeisencéo
desse recolhimento. Do total da exigibilidade apurada, a
instituicdo financeira recolheria somente a parcela que
exceder a quantia de R$300 milhdes, apartir do periodo de
céalculo de 8 a 12 de novembro de 2004. O compulsorio
sobre depdsitos a prazo permaneceu sendo apurado pela
aplicacdo daaliquotade 15% aos val ores dabase de calculo,
conforme Circular 3.127, de 14.6.2002.

Medida Provisoria 226, de 29.11.2004 —
Instituiu, no &mbito do Ministério do Trabaho e Emprego
(MTE), o Programa Nacional de Microcrédito Produtivo
Orientado (PNMPO), com o objetivo deincentivar ageracéo
de trabalho e de renda entre os microempreendedores
populares. O microcrédito produtivo orientado foi definido
como aguele concedido a pessoas fisicas e juridicas,
empreendedoras de atividades produtivas de pequeno porte,
utilizando-se metodol ogiabaseada no rel acionamento direto
do agente de crédito com o microempreendedor no local da
atividade. Para essa finalidade, o atendimento ao tomador
final dos recursos deve ser realizado por agentes
especializados para fazer o diagnostico socioecondémico e
prestar orientacdo educativa sobre agest&o do negocio, com
vistas as necessidades financeiras para o desenvolvimento
sustentével do empreendimento. Os recursos do Programa
seriam oriundos da exigibilidade bancéria, no montante de
2% dos depdsitos a vista das instituicdes bancarias, e do
Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT). Assinale-se que o
limite do crédito por cliente— hoje definido em R$1.000,00
pelaLe 10.735, de 11.9.2003 —foi revogado, atribuindo-se
competénciaao Conselho Monetario Nacional (CMN) para
estabel ecer o val or maximo paraas operacdesreferenciadas
em exigibilidade bancéria.



Medidas de politica fiscal

Medida Provisoria 219, de 30.9.2004 — Adotou
medidas de incentivo a investimentos em maquinas,
aparel hos, instrumentos e equi pamentos Novas, com vistas
aestimular a expansdo e a renovagdo do parque industrial,
paraatender o crescimento da demandainternae incentivar
a industria de bens de capital. Entre as providéncias
adotadas, cabe assinaar:

a) reducéo, de quatro para dois anos, no prazo de
deducéo da Contribui¢éo para Financiamento
da Seguridade Social (Cofins) e do Programa
de Integragéo Social/Programa de Formagéo de
Patriménio do Servidor Publico (PIS/Pasep)
(sob a forma de créditos tributarios
compensaveis) queincidirem sobre a aquisi¢do
de maguinas e equipamentos no periodo de
1°.10.2004 a31.12.2005;

b) permissdo para que o periodo de depreciacdo de
tais equi pamentos sgja realizado em quatro anos
(atualmente o prazo é de dez anos), devendo o
valor apurado ser deduzido da Contribuicéo sobre
o Lucro Liquido (CSLL).

Segundo estimativas do governo federal, a perda
de arrecadacdo com a Cofins e com o PIS/Pasep sera de
R$200 milhdes em 2004 e de R$1,2 bilhdo/ano a partir de
2005. Todavia, essa perda sera compensada pelo aumento
de arrecadacéo que ja vem sendo observado e que resultou
daampliacdo dabase de cél culo dostributos e das mudancgas
ja implementadas na legislacdo tributaria. Por sua vez, a
perdade arrecadacdo com a CSLL foi estimadaem R$500
milhdes/ano entre 2005 e 2009, que serdo recuperados por
um aumento de receita, da mesma ordem, nos exercicios
de 2010 a 2014.

Medida Provisoria 222, de 4.10.2004 — Autorizou
0 Poder Executivo a criar a Secretaria da Receita
Previdenciaria(SRP), naestruturado Ministério daPrevidéncia
Socia. O principa objetivo damedidaéconferir maior agilidade
e eficiéncia na arrecadacdo previdenciaria. Com a criacéo da
Secretaria, o Instituto Nacional do Seguro Socia (INSS)
passara a se dedicar mais intensamente as atividades de
prestacao de servigos aos beneficiérios daprevidénciasocia,
concentrando esforgos namelhoriado atendimento ao cidadao
e no aperfeicoamento do sistema de concessdo, manutencdo
e pagamento dos beneficios. Com o ganho de eficiéncia do
novo modelo de arrecadac&o, o governo espera arrecadar,
adicionalmente, R$2 bilhdes por ano.
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Medida Provisoria 226, de 29.11.2004 —
Instituiu, no &mbito do Ministério do Trabaho e Emprego
(MTE), o Programa Nacional de Microcrédito Produtivo
Orientado (PNMPO), com o objetivo deincentivar ageracéo
de trabalho e renda entre os microempreendedores
populares. A finalidade especifica do PNMPO é
disponibilizar recursos parao atendimento das necessidades
financeiras de pessoas fisicas e juridicas empreendedoras
de atividades produtivas de pequeno porte, com rendaanual
de até R$60 mil.

Medidas relacionadas ao setor externo

Circular Secex 54, de 30.8.2004 (DOU
1°.9.2004) — Tornou publico que se encontram disponiveis
no site do Ministério do Desenvolvimento, IndUstria e
Comércio Exterior (MDIC) informacdes sobre as
consolidacOes tarifarias do Brasil ha Organizacdo Mundial
do Comeércio (OMC), tanto na versao do SH-1996 quanto
da versdo em andise do SH-2002.

Comunicado Bacen 12.523, de 20.9.2004 —
Informou o procedimento para liquidacdo antecipada de
obrigag0es relativas a operagdes de crédito externo e
arrendamento mercantil registradas no sistema Registro
Declaratério Eletronico, moédulo Registro de Operacbes
Financeiras (ROF).

Circular Bacen 3.258, de 17.9.2004 -
Estabeleceu condicBes para antecipacéo de pagamento de
operacoes registradas ao amparo das Circulares 2.731, de
13.12.1996 (Instituiu e regulamentou o registro declaratério
eletrénico de operactes financeiras, modulo Registro de
Operacéo Financeira— ROF), 2.816, de 15.4.1998 e 3.027,
de 22.2.2001, e da Carta-Circular 2.795, de 15.4.1998. O
vencimento de obrigacles relativas as operacoes
relacionadas no artigo primeiro da referida Resolucéo,
amparadas pela Circulares 2.731, de 13.12.1996, 2.816, de
15.4.1998 €3.027, de 22.2.2001, pela Carta-Circular 2.795,
de 15.4.1998 e seusrespectivos regulamentos anexaos, devem
ser informadas, com antecedénciaminimade 30 (trinta) dias,
no Médulo Registro de Operacfes Financeiras (ROF) do
SistemaRegistro Declaratorio Eletrénico (RDE), do Sisbacen.

Medida Provisoria 219, de 30.9.2004 (DOU
1°.10.2004) — Dispbs sobre o desconto de crédito na
apuracdo da Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido
(CSLL) e da Contribuicdo para o PIS/Pasep e Cofins ndo
cumulativas, e da outras providéncias.



Resolugdo Bacen 3.237, de 30.9.2004 — Alterou
e consolidou as condicdes do “Proagro Mais’, constituido
pela Resolugéo 3.234, de 2004.

Resolucéo Bacen 3.238, de 30.9.2004 — Definiu
condic¢bes para concessdo de crédito destinado ao
financiamento de estocagem de café do periodo agricola
2003/2004.

Resolucdo Bacen 3.239, de 30.9.2004 — Disp0s
sobre alteragdes nas linhas de crédito destinadas ao
financiamento das despesas com estocagem de café do ano
agricola 2003/2004 e de custeio da safra 2004/2005, ao
amparo de recursos do Funcafé e nos créditos destinados
ao financiamento de estocagem de café do ano agricola
2003/2004, ao amparo de recursos equalizados pel o Tesouro
Nacional para o Plano Safra 2004/2005.

Medida Provisoria 221, de 1°.10.2004 (DOU
4.10.2004) — Dispbs sobre o Certificado de Deposito
Agropecuério (CDA) e o Warrant Agropecuério (WA), deu
nova redacdo a dispositivos das Leis nos 9.973, de 29.5.
2000, que dispds sobre o sistema de armazenagem dos
produtos agropecudrios, 8.427, de 27.5.1992, que dispds sobre
a concessdo de subvencdo econdmica nas operacoes de
crédito rural, e 9.514, de 20.11.1997, que dispds sobre 0
Sistemade Financiamento Imobiliario einstituiu aaienagdo
fiduciéria de coisaimovel, e dterou a Taxa de Fiscalizagdo
de quetrataalei 7.940, de 20.12.1989.

Instrucdo Normativa SRF 455, de 5.10.2004,
retificagdo no DOU 13.10.2004 - Estabeleceu
procedimentos de habilitacdo para operacdo no Sistema
Integrado de Comeércio Exterior (Siscomex) e credenciamento
de representantes de pessoas fisicas e juridicas para a prética
de atividades rel acionadas a0 despacho aduaneiro e revogou
as InstrugBes Normativas 286/2003 e 332/2003.

Resolugcbes Camex 26, de 5.10.2004 (DOU
11.10.2004) e 33 de 25.11.2004 (DOU 29.11.2004) —
Alteraram para 2% (dois por cento), até de 31 de dezembro
de 2006, as aliquotas ad val orem do |mposto de Importacdo
incidentes sobre Bens de Capital, dalistaanexa, nacondicéo
de ex-tarifarios, e adotaram outras providéncias.

Medida Provisoria 223, de 14.10.2004 (DOU
15.10.2004) — Estabeleceu normas para o plantio e
comercializacdo da producdo de soja da safra de 2005 e
deu outras providéncias.
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Decreto 5.250, de 21.10.2004 (DOU
22.10.2004) — Regulamentou o artigo terceiro da Medida
Provisdria223, de 14.10.2004, que estabel eceu normas para
o plantio e comercializac&o da producdo de sojada safrade
2005 e da outras providéncias.

Portaria STN 555,de 25.10.2004 (DOU
26.10.2004) — Autorizou a emissdo de Notas do Tesouro
Nacional — Série | (NTN-I1), no valor de R$12.057.774,07
(doze milhdes, cinglienta e sete mil, setecentos e setenta e
quatro reais e sete centavos), referenciada a 15/10/2004, a
serem utilizadas no pagamento de equalizagéo das taxas de
juros dos financiamentos a exportacdo de bens e servicos
brasileiros amparados pelo Proex.

Resolucdo Bacen 3.240, de 28.10.2004 -
Dispbs sobre o reembol so dos financiamentos de custeio de
soja, safra 2004/2005, ao amparo de recursos controlados
do crédito rural.

Lei 10.964, de 28.10.2004 (DOU 29.10.2004)
— Deu nova redagéo a dispositivos das Leis 8.010, de
29.3.1990, €8.032, de 12.4.1990, para estender a cientistas
e pesquisadores a isencao tributaria relativa a bens
destinados a pesquisa cientifica e tecnol 6gica; e facultou a
inscricdo no Sistema Integrado de Pagamento de |mpostos
e Contribuicdes das Microempresas e das Empresas de
Pequeno Porte (Simples), das pessoasjuridicas que especifica.
Conversdoem L e dadaMedidaProvisorial91, de 11.6.2004.

Portaria Mapa 271, de 4.11.2004 (DOU
5.11.2004) — Estabeleceu a cota para a exportacéo de
acUcar com destino ao mercado norte-americano, referente
a0 periodo de 1°.10.2004 a 30.9.2005, e revogou a Portaria
224]2004.

Circular Secex 72, de 4.11.2004 (DOU
8.11.2004) — Distribuiu, entre as empresas que especifica,
a cota de 5.500 automaoveis e veiculos comerciais leves até
1.500 kg de capacidade de carga, contempladas com o
beneficio de 100% de preferénciatarifaria, nas exportagdes
do Brasil parao Uruguai.

Lei 10.966, de 9.11.2004 (DOU 9.11.2004) —
Autorizou aUnido aprestar auxilio financeiro aos Estados,
ao distrito Federal e aos municipios, com o objetivo de
fomentar as exportacdes do Pais. Conversdo em Lei da
Medida Provisoria 193, de 24.6.2004.



Decreto 5.268, de 9.11.2004 (DOU 10.11.2004)
— Deu nova redagdo ao artigo 172 do Decreto 4.543, de
26.12.2002, que regulamenta a administracéo das atividades
aduaneiras, e a fiscalizagdo, o controle e a tributagdo das
operagdes de comércio exterior, eao art. 4°do Decreto 5.171,
de 6.8.2004, que regulamenta os 88 10 e 12 do art. 8° e 0
inciso IV do art. 28 daLei 10.865, de 30.4.2004, que dispbs
sobre a Contribuicdo para o PlIS/Pasep-Importacéo e a
Cofins-Importacéo, e deu outras providéncias.

Portaria Secex 14, de 17.11.2004 (DOU
23.11.2004) — Consolidou as disposicdes regulamentares
das operactes deimportacéo e do regime aduaneiro especial
ededrawback. Revogou a Portaria Secex 11, de 25.8.2004.

Resolucdo Bacen 3.245, de 25.11.2004 —
Alterou a Resolucdo 2.689, de 2000, que dispds sobre
aplicacbes de investidor ndo residente nos mercados
financeiro ede capitais. A vedacdo dautilizac8o dosrecursos
ingressos no Pais ao amparo desta norma passou também a
excluir a hipétese de transacdo judicial e de negociacdo de
acles vinculadas a acordos de acionistas.
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Apéndice

Administracao do Banco Central do Brasil

Membros do Comité de Politica Monetaria (Copom)
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Siglas

a.a.
Abimag
ABPO
ACSP
Anfavea
ANP
BM&F
BNDES
BNDESpar
BoE

BoJ
Bovespa
Bradies
CAC
Caged
CMN
CNI
Conab
Copom
DAX
Depec
DI
Dieese
DJIA
DLSP
Embi+
EUA

Ao ano

Associacdo Brasileira da Industria de M aquinas e Equipamentos
Associacdo Brasileira do Papeldo Ondulado

Associacdo Comercia de S&o Paulo

Associacdo Naciona dos Fabricantes de Veiculos Automotores
AgénciaNacional do Petréleo

Bolsa de Mercadorias & Futuros

Banco Naciona de Desenvolvimento Econdmico e Social
BNDESParticipacfesS. A.

Banco dalnglaterra

Banco do Jap&o

Bolsade Valores de Sdo Paulo

Bonus da divida externa renegociada

Cotation Assistée em Continue

Cadastro Geral de Empregados e Desempregados

Conselho Monetério Nacional

Confederacdo Nacional da Industria

Companhia Nacional de Abastecimento

Comitéde PoliticaMonetaria

Deutscher Aktienindex

Departamento Econémico

Deposito Interfinanceiro

Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Sécio-Econémicos
Dow Jones Industrial Average

Dividaliquida do setor publico

Emerging Market Bond Index Plus

Estados Unidos da América

Fecomer cioRJ Federagdo do Comeércio do Estado do Rio de Janeiro
Fecomer cio SP Federacdo do Comércio do Estado de Sao Paulo

Fed
FGTS
FGV
Fiesp

FIF
Finame
FITVM
FMI
FTSE 100

Federal Reserve

Fundo de Garantia do Tempo de Servico

Fundag&o Getulio Vargas

Federacdo das IndUstrias do Estado de Séo Paulo
Fundos de investimento financeiro

Agéncia Especia de Financiamento Industrial

Fundos de Investimento em Titulos e VValores Mobiliarios
Fundo Monetério Internacional

Financial Times Securities Exchange Index
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Funcex
Gerin
IBGE
Ibovespa
lbre
ICC
Icea

I cel
ICMS
IEC
IED
IGP
IGP-DI
IGP-M
IF
INCC
INPC
INSS

| PA-EP
IPCA

| PC-Br
LGN

L SPA
LTN
Mapa
Moderfrota
MPC
MTE
Nasdaq
NBCE
NTN-B
NTN-C
NTN-D
omMcC
Opep
p.b.

p.p.
PEA
PIB
PIM
PMC
PME
Selic
SPC
STJ
TILP
VARs

Fundacdo Centro de Estudos do Comércio Exterior
Geréncia-Executiva de Rel acionamento com Investidores do Banco Central do Brasil
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

indice daBolsade Valores de S& Paulo

Instituto Brasileiro de Economia

indice de Confianca do Consumidor

indice das Condicdes Econdmicas Atuais

indice Conjuntural de Emprego Industrial

Imposto sobre Circulacgo de Mercadorias e Servigos
Indice de Expectativas do Consumidor

Investimentos Estrangeiros Diretos

indice Geral de Pregos

indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna
indice Geral de Precos— Mercado

Ingtitute of International Finance

indice Nacional de Custo da Construcdo

indice Nacional de Pregos ao Consumidor

Instituto Naciona do Seguro Social

indice de Precos por Atacado segundo Estagios de Processamento
indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo
indice de Pregos ao Consumidor — Brasil

Liquidos de gas natural

Levantamento Sistemético da Produgéo Agricola

L etras do Tesouro Naciona

Ministério da Agricultura, Pecuéria e Abastecimento

Programa de Modernizacéo da Frota de Tratores Agricolas e Implementos Associados e Colheitadeiras

Monetary Police Committee

Ministério do Trabalho e Emprego

National Association of Securities Dealers Automated Quotation
Nota do Banco Central do Brasil — Série Especial
Nota do Tesouro Nacional — Série B

Nota do Tesouro Nacional — Série C

Nota do Tesouro Nacional — Série D
Organizacdo Mundial do Comércio

Organizacao dos Paises Exportadores de Petroleo
Pontos bésicos

Pontos percentuais

Populacdo economicamente ativa

Produto Interno Bruto

Pesquisa Industrial Mensal

Pesguisa Mensal do Comeércio

Pesquisa Mensal de Emprego

Sistema Especial de Liquidacdo e Custédia
Servigo Central de Protecdo ao Crédito

Superior Tribunal de Justica

Taxade Juros de Longo Prazo

Vetores Auto-Regressivos
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