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%,
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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

144 | Relatério de Inflagao | Dezembro 2004

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.



