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Carimbo de 960 réis sobre moeda
espanhola de 8 reales

Recunho de 960 réis sobre moeda
espanhola de 8 reales

Colecdo do Museu de Valores do
Banco Central do Brasil

960 réis

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

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

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

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

Os gastos com a formag&o bruta de capital fixo
aumentaram de modo consideravel no terceiro trimestre de
2004. Adicionalmente, a revisdo dos dados das contas
nacionais ratificou patamar mais elevado para a variavel
nos dois primeiros trimestres do ano. De qualquer maneira,
mesmo com a incorporacao desses indicadores favoraveis
de investimento, as diversas medidas de hiato do produto
acompanhadas pelo Banco Central do Brasil continuam
mostrando tendéncia de reducéo da ociosidade em termos
agregados. Em um ambiente de elevada utilizagdo da
capacidade instalada, a trgjetéria da inflagdo dependerd
marcadamente dos desenvolvimentos correntes e
prospectivos da ampliagdo da oferta de bens e servicos,
para 0 adequado atendimento da demanda em expansao.
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O desempenho recente das operagdes de crédito
do sistema financeiro refletiu a continuidade do crescimento
do ritmo da atividade econémica e o aumento da procura
sazona de recursos pelo setor produtivo, condicionado pelo
crescimento das atividades relacionadas as vendas de fim de
ano e pela dinamizacdo dos negdcios associados ao plantio
agricola. Em relagdo ao custo do crédito, o comportamento
das taxas ativas, praticadas pelas institui¢cdes financeiras,
refletiu o processo de elevagdo da taxa Sdlic, iniciado em
setembro. A evolugdo dosjurosde mercado evidenciou, ainda,
0 avango margina nas operagdes de crédito a prazos mais
curtos, cons stente com asazonalidade do periodo, pactuadas
ataxas de juros mais elevadas.

Osresultadosfiscais continuam favoraveis em todos
0s segmentos do setor publico, situando-se em niveis
compativeis com as metas fiscais fixadas para o ano. A
elevacdo no superdvit primé&rio acumulado no ano nas trés
esferasdegoverno, principa determinante do resultado global,
foi sustentada pelo aumento da arrecadacéo, sobretudo
decorrente do nivel de atividade, e pelareducdo de gastos de
pessoal e encargos, em contexto de aumento de despesas de
custeio e de investimento. Ressalte-se que a relacdo divida
liquida/PI B atingiu, em novembro, o valor maisreduzido desde
junho de 2001, refletindo, ainda, a apreciacdo do red e a
retomada do crescimento da economia

O superavit em transagdes correntes continua
influenciado pelo desempenho da balanca comercial, que
registrou superévit de US$30,2 bilhdes até novembro, epelos
ingressos relativos as transferéncias unilaterais correntes,
gue alcancaram R$3 bilhbes nesse periodo. Mesmo com a
elevacdo das remessas liquidas na conta de rendas, o Pais
obteve superavit em transacfes correntes de US$10,4
bilhdes, ante US$3,7 bilhGes no mesmo periodo de 2003.
Considerando o resultado acumulado em doze meses
encerrados em novembro, o0 saldo positivo em transaces
correntestotalizou US$10,7 bilhdes.

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

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



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

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

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

A previsdo central associada ao cenério de
referéncia paraainflacéo de 2004 indicaum valor de 7,4%.
A trgjetoria para ainflagdo acumulada em doze meses em
2005 mostra tendéncia de reducéo, partindo de 7,1% no
primeiro trimestre e fechando o ano em 5,3% —valor acima
do objetivo de 5,1% adotado pelo Copom paraainflacéo de
2005. No cenario de referéncia, aprojecéo dainflacéo para
2006 € de 4%. O cenario de mercado, considerando as
expectativas dos agentes col etadas pel a Geréncia- Executiva
de Relacionamento com Investidores (Gerin) do Banco
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Central do Brasil para taxas de juros e cambio, apresenta
previsdo para a inflagdo acumulada em 2004 igua a do
cenario dereferéncia (7,4%), de 6,3% para 2005, e de 5,0%
para 2006. De acordo com o cendrio de referéncia, o
crescimento do PIB, previsto para 2004, é de 5%, 0,6 p.p.
maior do que o projetado no “Relatério de Inflagdo” de
setembro e, para 2005, prevé-se um crescimento de 4%.





