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5 cruzeiros, 1943, com impressao em
calcografia e off-set por American Bank
Note Company

No reverso da cédula de 5 cruzeiros,
quadro de Antonio Parreiras
"A Conquista do Amazonas"

Colecdo do Museu de Valores do
Banco Central do Brasil

Emissao do Tesouro Nacional

Durante a Il Guerra Mundial (1939-1945), o valor da
exportacao brasileira de géneros alimenticios e matérias-
primas chegou a altos niveis. Ao mesmo tempo, as
dificuldades trazidas pela guerra aos paises nela
envolvidos fizeram cair nossas importagcdes. A moeda
brasileira, em conseqliéncia, acabou adquirindo grande
estabilidade.

Em virtude da falta de matéria-prima para a cunhagem
de moedas na época da guerra, autorizou-se a emissao
de cédulas e 1, 2 e 5 cruzeiros. Decidiu-se, também,
recorrer a medida sempre que houvesse dificuldades para
a producdo normal de moedas.

O aumento das emissoes, pela necessidade crescente de
trocar a moeda estrangeira, que entrava com os lucros do
comércio exterior, resultou em inflacao.
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O "Relatério de Inflagdo" é uma publicagéo
trimestral do Banco Central do Brasil, quetem como objetivo
avaliar o desempenho do regime de metas paraainflacdo e
delinear um cenério prospectivo sobre o comportamento dos
pregos, explicitando as condi¢des das economias nacional e
internacional que orientaram as decisdoes do Comité de
Politica Monetéria (Copom) com relacdo a condugdo da
politicamonetéria.

Este Relatdrio é constituido de seis capitulos: Nivel
deatividade; Precos; Politicascrediticia, monetériaefiscal;
Economiainternacional; Setor externo e Perspectivas para
ainflagdo. Comrelagdo ao nivel de atividade, sdo analisados
a evolucdo das vendas no varejo, estoques, producao,
mercado de trabal ho e investimento. No capitulo seguinte,
a andlise sobre o comportamento dos pregos focaliza os
resultados obtidos no trimestre, em funcéo das decisbes de
politica monetéria e das condi¢des reais da economia que
independeram daacéo governamental. No capitulorelativo
apoliticas crediticia, monetériaefiscal, aandlise centra-se
no desempenho do crédito e do mercado financeiro, assim
como na execucado orcamentéria. No capitulo sobre
economia internacional, apresenta-se uma andalise do
desempenho das principais economias, procurando
identificar as condi¢Bes que possam influenciar aeconomia
brasileira, notadamente nas suas relacbes com o exterior.
Em seguida, o capitulo sobre o setor externo enfoca a
evolugdo das transagGes econdmicas com o exterior, com
énfase no resultado comercial e nas condic¢des de
financiamento externo. Finalmente, analisam-se as
perspectivas para a evolucdo da inflacao.
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Os indicadores de atividade econdmica
evidenciaram, no fim do segundo trimestre deste ano, patamar
produtivo historicamente el evado, como resultado do processo
de recuperacdo em curso desde 0 segundo semestre de 2003.
Esse processo, sustentado deinicio pel o dinamismo exportador
e pelaexpansdo do crédito, foi gradativamentefortalecido no
decorrer de 2004 pelo crescimento da renda e do emprego.
Os dados mais recentes indicam a continuidade do
crescimento ao longo do terceiro trimestre.

A partir da consolidacdo desse quadro, ganham
relevancia no debate econdbmico temas associados as
perspectivas de ampliacéo da capacidade produtiva da
economia, para atender a demanda em expansao e garantir
a sustentabilidade do processo de crescimento. Os
fundamentos macroecondmicos, no que diz respeito tanto a
indicadores correntes quanto a perspectivas para o futuro,
estdo no seu conjunto melhor posicionados agora do que
estiveram em episodios recentes de retomada vigorosa da
atividade, de modo a permitir que o ciclo atual tenha uma
continuidade que os anteriores ndo tiveram. Contribui para
conferir maior robustez aos fundamentos macroecondémicos
do ciclo atual a ocorréncia simultanea de um quadro
consolidado de responsabilidadefiscal e sustentabilidade da
divida publica, de uma posi¢éo inicial confortavel para o
resultado da conta-corrente no balanco de pagamentos, de
uma taxa de cambio real mantida em alinhamento pelas
forcas de mercado, e de controle da inflago.

A maior confianga na solidez dos fundamentos
macroecondmicos, reforcada por medidas de natureza
microeconbmica que permitam consolidar um ambiente
favoravel aos negdcios, contribuiraparaque se concretizem
0s investimentos necessarios a uma tragjetéria mais regular
e acelerada de crescimento. A evolucgéo recente de
indicadores de formac&o de capital e de intencBes de
investimento € consistente com o inicio desse processo e
assume importancia especial no atual cenario de aumento
continuo do nivel de utilizagdo da capacidade instalada da

Setembro 2004 | Relatério de Inflagao | 7
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industria, que desperta inquietagdes por sua magnitude e
por sua abrangéncia setorial, na medida em que a reducéo
daociosidade tende a se refletir gradualmente na dinamica
dos pregos.

As operacOes de crédito do sistema financeiro, no
trimestre junho-agosto, mantiveram a trajetéria ascendente
observadaao longo dos Ultimos meses, tendénciaconsistente
com aevolugdo do nivel daatividade econdmica. O aumento
observado ocorreu nas operacfes contratadas com pessoas
juridicas, lastreadas em recursos domésticos, enquanto, por
parte das familias, continuou a prevalecer a maior procura
por crédito pessoal e por financiamento de bens de consumo,
em detrimento do crédito rotativo. Ao mesmo tempo,
prevaleceu o0 movimento de normalizacéo do endividamento
bancério, evidenciado nareducdo dastaxasdeinadimpléncia,
em especial por parte das familias, favorecida tanto pela
migracdo para operaces com taxas de juros mais reduzidas,
como pelo crescimento da renda e do emprego.

Os resultados fiscais observados até julho
situaram-se em niveis compativeis com as metas fixadas
para 0 ano. Além disso, registrou-se menor dependéncia
do desempenho das empresas estatais, cuja participacdo
no superavit do setor publico no periodo janeiro-julho
registrou queda em relacéo aos anos anteriores. Por outro
lado, os governos aumentaram o superavit acumulado no
ano, que resultou de uma combinacdo de aumento da
arrecadacao, decorrente, sobretudo, do nivel de atividade,
dareducdo de gastos de pessoal e encargos e do aumento
de despesas de custeio e investimento.

No que se refere a relacdo divida/Produto Interno
Bruto (PIB), assinale-se a queda registrada no ano,
correspondente a 3,4 pontos percentuais (p.p.) do PIB. A
continuidade do equilibrio fiscal em todos os segmentos do
setor publico, areducdo dataxa Selic médiaem relacdo aos
niveis praticados em 2003 e o crescimento do PIB sdo os
principais fatores responsaveis pelo decréscimo registrado
naguela relacdo. Esses mesmos fatores, aliados a menor
vulnerabilidade da divida as oscil agbes da taxa de cambio,
dever&o continuar contribuindo para a queda progressiva
darelacdo divida/PIB.

O superavit em transagfes correntes aumentou
significativamente nos primeiros oito meses do ano, em
relacdo ao resultado obtido no mesmo periodo de 2003.
Ressalte-se que essa melhora ocorreu mesmo com a
elevacdo das remessas liquidas na conta de rendas,
evidenciando o aumento, nesse periodo, do superavit



comercial e dos ingressos relativos as transferéncias
unilaterais correntes.

As expectativas sdo de continuidade na obtencdo
de significativosresultados comerciais, mesmo com o maior
crescimento esperado paraasimportacoes, consi stente com
0 cendrio de retomada econdmica. Deveracontribuir, nesse
sentido, a perspectiva mais favoravel quanto ao ritmo da
retomada do nivel da atividade da economia mundia no
segundo semestre de 2004, fortalecida pelo impacto, até
agoralimitado, dos precos do petréleo sobre as economias
mais desenvolvidas, sobretudo em comparacdo com
episodios passados. Adicionalmente, os fluxos de
investimentos estrangeiros diretos liquidos apresentaram
recuperacao no bimestre julho-agosto.

Tanto o comportamento recente dos fluxos liquidos
de investimentos estrangeiros diretos, quanto as taxas de
rolagem do setor privado, ainda que, neste Ultimo caso,
inferiores aos val ores verificados em meses anteriores, vém
contribuindo para afastar eventuais incertezas quanto ao
financiamento das contas externas. As perspectivas para o
desempenho futuro das contas externas sdo consistentes
com a geracdo de um fluxo substancialmente positivo no
mercado de cambio, indicando que ndo haveradificuldades
para o financiamento do balanco de pagamentos, tanto nos
meses restantes de 2004, quanto ao longo do préximo ano.

A aceleracdo dainflacdo no periodo junho-agosto
teve contribuicBes importantes dos precos monitorados e
administrados por contrato e dos pregos dos alimentos in
natura —em funcdo dos aumentos especificos que refletem
choques climéticos sazonais. No entanto, as vérias medidas
de nicleo da inflagdo — mesmo as que expurgam as
influéncias notérias sobre a inflagdo recente de pregos
monitorados e administrados por contrato e de alimentos no
domicilio — permaneceram rel ativamente estabilizadas em
patamares elevados, indicando tendéncia subjacente da
inflac@o incompativel com atrajetéria de metas.

A deterioracdo das expectativas de inflacdo dos
agentes privados para 2004 e para 2005, que resultou
inicialmente da depreciacdo cambia do segundo trimestre,
prosseguiu no terceiro trimestre por forga da escalada dos
precos do petréleo e, mais geramente, de revisdes nas
projecdes parao indice Geral de Precos (IGP) e parapregos
monitorados e administrados por contrato. Algum impulso
adicional adveio do patamar elevado dosnucleosdeinflagéo
e da substancial revisao das projecfes para 0 crescimento
da economia em 2004.

Setembro 2004 | Relatério de Inflagao | 9
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Deve-se mencionar que as pressdes decorrentes da
evolucdo dos precos internacionais do petréleo e derivados,
presentes ao longo dos Ultimos meses, tém constituido
importantefator derisco parao cendrio doméstico deinflacao.
Emboraaconducdo da politicamonetériavenhaincorporando,
em suas projecdes, alguma margem para impactos
inflacionarios de eventuais aumentos de combustiveis, o
mercado internaciona permanece volétil e aindando permite
discernir com clareza uma tendéncia firme para as cotagOes.

Por outro lado, houve considerdvel melhora nos
mercados financeiros internacionais, com a divulgacdo de
dados da economia dos Estados Unidos, indicando
crescimento econdmico em ritmo mais lento do que o
esperado anteriormente. Esse cenario, permitindo ao Federal
Reserve (Fed) manter sua estratégia de elevacdo gradual
da taxa de juros basica, contribuiu para reducéo do risco-
Brasil e para a apreciacéo dataxa de cambio, aliviando-se
os riscos inflacionérios advindos dessa fonte.

A trajetoria central associada ao cenario de
referéncia, que supde a manutencéo da taxa de juros em
16,25% a.a. e taxa de cambio constante em R$2,90 ao longo
do horizonte de projecéo, resulta em inflagdo de 7,2% em
2004 —acima, portanto, dametacentral de 5,5% estabelecida
para 0 ano. A constatacdo de que ainflacdo de 2004 ficara
acimadametacentral motivou o Comitéde PoliticaMonetéria
(Copom) aanunciar que passaraacalibrar apoliticamonetaria
de modo a atingir uma inflacéo de 5,1% em 2005, objetivo
que corresponde a meta central de 4,5% estipulada pelo
Conselho Monetério Nacional (CMN), mais0,6 p.p. atitulo
de acomodagdo de 2/3 da inércia inflacionaria que serd
carregada de 2004 para 2005. Para 2005, a projecdo de
inflagdo associada ao cenério de referéncia encontra-se em
5,6% — acima, portanto, do objetivo de 5,1% anunciado pelo
Copom. O cenario de mercado, que utiliza as trgjetérias de
juros e cambio gque constam da pesquisa realizada pela
Geréncia-Executivade Rel acionamento com Investidores do
Banco Central do Brasil (Gerin) junto aanalistasprofissionais,
projeta taxas de inflagdo mais elevadas do que o cenario de
referéncia, de 7,4% para 2004 e 6,4% para 2005. De acordo
com 0s cenarios tracados neste Relatdrio, o crescimento do
produto previsto para2004 € de 4,4%, 0,9 p.p. maior do queo
projetado no tltimo “ Relatério de Inflagdo”.



A atividade econbmica seguiu em expansdo no
segundo e no inicio do terceiro trimestres deste ano,
confirmando as perspectivas delineadas a partir de
indicadores prospectivos e apontadas no tltimo "Relat6rio
de Inflagdo". Embora o crescimento da economia nos
altimos meses pudesse ser, em parte, antecipado, a sua
intensidade namargem tem superado as expectativas, haja
vista que os indicadores produtivos ja haviam alcangado,
ao final do primeiro trimestre do ano, patamares
historicamente el evados.

O vigor do desempenho econdmico deve-setanto a
continuidade do dinamismo das exportacdes, quanto a
consolidacdo do crescimento da demanda interna. Vale
destacar, no cenario interno, a expansao da renda como
determinante dos gastos de consumo, fato evidenciado pelo
aumento da producéo e das vendas de itens com menor
sensibilidade as condi¢fes de crédito, como géneros
alimenticios e vestuario. Ao mesmo tempo, 0s setores cuja
demandadomésticaémais sensivel as condicdes de crédito,
como bens de capital e de consumo duraveis, que
naturalmente lideraram a resposta da economia ao
relaxamento da politica monetéria desde o ano passado,
continuaram mostrando, em meses recentes, taxas el evadas
de crescimento da producdo e das vendas.

A recuperaco dademandainterna, s multaneamente
aevolucdo crescente das exportacoes, tem elevado, de modo
continuo, o nivel de utilizacgo da capacidade instalada do
parque produtivo. Esse movimento encontra-se mais
avancado em setores mai s beneficiados pelas condic¢des do
mercado externo, que ja vinham operando com nivel de
utilizacdo maisalto. Ressalte-se, entretanto, que 0 aumento
dos fluxos de investimentos — sobretudo nos segmentos
exportadores —, estimulado tanto pelas perspectivas
favoraveis como pela propria reducéo generalizada das
margens de ociosidade, tende a acelerar o ritmo de
ampliacao da capacidade produtivado setor industrial.

Setembro 2004 | Relatério de Inflagao | 11
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indice de Volume de Vendas no Varejo
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Fonte: IBGE

indice de Volume de Vendas no Varejo — Brasil

Variag&o percentual

Discriminagéo 2004
Fev Mar Abr Mai Jun Jul

No masY

Comércio varejista o5 07 19 10 01 01
Combustiveis e lubrificantes -01 30 -09 -10 10 02
Hipermercados e supermercados 1,3 14 04 12 05 -03
Tecidos, vestuario e calgados 27 28 -21 58 08 -24
Moveis e eletrodomésticos 29 40 28 20 38 -03
Automoveis e motocicletas -04 03 -14 98 18 -09

Trimestre/trimestre anterior”

Comércio varejista 26 25 25 32 33 26
Combustiveis e lubrificantes 14 18 19 24 07 01
Hipermercados e supermercados 1,3 18 24 30 28 22
Tecidos, vestuario e calgados 14 08 -04 1,7 29 50
Méveis e eletrodomésticos 73 72 83 87 94 78
Automoveis e motocicletas 1,7 04 -07 26 57 98

Fonte: IBGE
1/ Dados dessazonalizados.
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No setor agropecuario, confirmou-se a redugdo da
estimativa da safra de grdos deste ano, em virtude de
problemas climaticos no desenvolvimento das culturas,
principalmente da soja e do milho. A producéo de carnes e
derivados, por outro lado, seguiu apresentando o dinamismo
observado em periodos anteriores, impul sionada, sobretudo,
pela continuidade da expansdo das exportacdes.

1.1 Vendas no varejo

A tendéncia de crescimento do comércio vargjista,
iniciada em meados de 2003, tem se mantido ao longo de
2004. A extensdo desse comportamento também para as
vendas de bens de consumo ndo durdveis, em especial itens
de supermercados, vestuario e calgados, consolidou-se no
segundo trimestre do ano corrente, refletindo aampliagcéo da
renda do trabalho. Paralelamente, as vendas de bens de
consumo durdve s mantiveram forte crescimento, ndo obstante
0 arrefecimento da expansdo do crédito nos Ultimos meses.

Segundo a Pesguisa Mensal do Comércio (PMC),
divulgadapelo Ingtituto Brasileiro de Geografiae Estatistica
(IBGE), o indice de Volume de Vendas no Varejo registrou
alta de 2,6% no trimestre encerrado em julho, ante o
trimestre anterior, considerada a série dessazonalizada.
Todas as atividades apresentaram resultados positivos no
periodo, em especial méveis e eletrodomeésticos, 7,8%, e
tecidos, vestuario e calgados, 5%. O segmento de
automaoveis, motocicletas, partes e pecas, que ndo faz parte
doindicegeral, registrou elevacao de 9,8%, namesmabase
de comparacdo. Assinale-se que, em julho, o indicador
apresentou o sétimo crescimento mensal consecutivo,
considerada a série dessazonalizada.

Por unidade daFederac@o, registrou-se, no trimestre
encerrado em julho, expansdo no volume devendasnovarejo
em todas as unidades pesqui sadas, excetuando-se Tocantins,
onde ocorreu queda dessazonalizada de 3,3%. As maiores
elevaghes, ainda segundo dados dessazonalizados, ocorreram
no Amazonas, 16,8%; em Rondbnia, 10,8%; e no Mato
Grosso do Sul, 7,4%.

A receitanominal devendas expandiu-se 11,8% nos
primeiros sete meses de 2004, em rel agdo ao mesmo periodo
de 2003. Esse resultado decorreu da combinacdo de
aumentos de 9,7% no volume de vendas e de 1,8% nos
precos do varejo. Vale ressaltar que a média dos pregos no
primeiros sete meses de 2004, em relagdo adeigual periodo
de 2003, aumentou 6,2%, segundo o indice Nacional de



indice de Vendas no Varejo — Brasil
Julho de 2004

Variagdo % acumulada no ano

Discriminagao Receita ~ Volume Precos
nominal

Comércio varejista 11,8 9,7 1,8
Combustiveis e lubrificantes -2,6 6,7 -8,7
Hipermercados e supermercados 9,4 6,1 3,1
Tecidos, vestuario e calgados 17,3 7.4 9,2
Mbveis e eletrodomésticos 32,3 29,8 1,9
Automdveis e motocicletas 26,6 17,5 7,7

Fonte: IBGE

o T
Faturamento real do comércio varejista

Variagdo % acumulada no ano

Discriminagéo 2004

Jan Fev  Mar Abr Mai Jun

SP 4,8 5.2 4,3 4,9 51 6,3
RJ -02 -20 -1,7 -25 -20 -16
MG -26 -48 0,7 1,2 0,9 19

Fonte: Fecomercio SP, Fecomercio RJ e Fecomercio MG

1/ Dados relativos as regides metropolitanas das capitais dos estados.

Indicadores de comércio varejista

Dados dessazonalizados
1992=100

270 4
260
250
240

230

220 T T T T T T T T 1
Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev  Abr Jun  Ago
2003 2004

SPC — — — Usecheque

Fonte: ACSP

Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), do IBGE. Todos os
setores apresentaram, no periodo, variacdo da receita
nominal superior a variacdo dos precos, a excecdo de
combustiveis e lubrificantes. Destacaram-se 0s segmentos
de moéveis e eletrodomésticos, 32,3%; automoveis e
motocicletas, 26,6%; etecidos, vestuario e cal¢cados, 17,3%.

As pesquisas setoriais das federagtes de comércio
de diversos estados também confirmaram, no primeiro
semestre de 2004, a continuidade da expansdo das vendas.
Assim, o faturamento real nos seis primeiros meses de 2004,
em relag8o ao assinalado no mesmo periodo de 2003,
considerando asregifes metropolitanas das capitaisdo estados,
cresceu 6,3% em S3o Paulo e 1,9% em Minas Gerais. No
Rio de Janeiro, embora fosse registrada queda de 1,6% do
faturamento no periodo, observou-se tendéncia de reversao
dessa quedano inicio do segundo trimestre de 2004.

Outros indicadores relacionados ao comércio
também mostraram o aquecimento daatividade varejistano
primeiro semestre, e sinalizam a continuidade desse
movimento nos primeiros meses do segundo semestre. O
nimero de consultas ao Servico Central de Protecdo ao
Crédito (SPC), indicador de compras a prazo e de maior
valor agregado, divulgado pela Associagdo Comercial de
Sdo Paulo (ACSP), expandiu-se 7% nos primeiros seis
meses do ano, em comparacao aigual periodo de 2003. No
trimestre encerrado em agosto, considerando dados
gjustados sazonalmente, o indicador cresceu 1,2% em
relacdo ao trimestre encerrado em maio. Também divulgado
pelaACSP, o Usecheque, indicador de comprasavistae de
menor val or, apresentou, nas mesmas bases de comparagéo,
aumento de 1,2%.

Outro fator que contribuiu para a continuidade da
expansao do comérciofoi areducdo do nivel deinadimpléncia
nofinal do primeiro semestre de 2004 e noinicio do segundo,
em rel acdo ao patamar de periodos correspondentes do ano
anterior. Assim, a relac@o entre cheques devolvidos por
insuficiéncia de fundos e o total de cheques compensados
registrou, em agosto, ataxa mais baixa do ano: 5%. A taxa
médiarelativaaos primeiros oito meses do ano atingiu 5,3%,
ante 5,4% no mesmo periodo do ano anterior. A evolugédo
do indicador nacional da Teledata, que também reflete a
relagéo entre cheques devolvidos e recebidos, ratifica a
tendéncia de queda, tendo alcancado 2,1% em julho do ano
corrente, ante 2,6% no mesmo més de 2003.

EstatisticasdaACSP, relativas ao inicio do segundo
semestre de 2004, corroboram a tendéncia de queda da
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Indicadores de inadimpléncia
Taxa

Discriminagéo 2004

/

Mar Abr Mai Jun Jul Ago Ano™

SPC (sP)” 65 64 51 43 33 39 52
Cheques devolvidos3/ 57 54 52 51 51 50 53
Telecheque (RJ)" 34 24 23 21 20 .. 23

4/ 5/

Telecheque (Nacional) 36 26 23 21 21 .. 26

Fonte: ACSP, Bacen e Teledata

1/ Média no ano.

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

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

4/ Cheques devolvidos/cheques recebidos.

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

indice de Confianga do Consumidor

160 <

130 4
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[ ICC

Condigdes econdmicas atuais
— — — Expectativas do consumidor
Fonte: Fecomercio SP
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inadimpléncia registrada pel os indicadores nacionais. Nos
primeiros oito meses do ano, a taxa média liguida em S&o
Paulo alcancou 5,2%, ante 5,8% no mesmo periodo de 2003.
Em agosto, ataxaliquidaatingiu 3,9%, apdster apresentado,
no més anterior, 0 menor patamar do ano, 3,3%.

Os resultados das pesquisas sobre as expectativas
dos consumidores revelaram manutencdo do otimismo, em
patamar elevado, no terceiro trimestre de 2004, confirmando
a percepcdo de continuidade do movimento expansionista
do comércio. O indice de Confiancado Consumidor (ICC),
divulgado pela Federacdo do Comércio do Estado de Séo
Paulo (Fecomercio SP), registrou aumento de 4,8% no
trimestre julho-setembro, em relagdo ao trimestre anterior.
Por componentes, o [ ndice de Expectativas do Consumidor
(IEC), que representa 60% do indice geral, cresceu 5,6%;
e o Indice das Condicdes Econdmicas Atuais (Icea), que
representa o restante do indice geral, 3,1%.

O |EC, divulgado pela Federacdo de Comércio do
Estado do Rio de Janeiro (Fecomercio RJ), registrou
tendéncia de recuperacdo do otimismo do consumidor
carioca, Similar ao observado pelo indicador paulista. O IEC
apresentou crescimento de 2,4% na média do trimestre
encerrado em agosto, em relacdo ao trimestre encerrado
em maio, e de 15,9% nos primeiros oito meses de 2004,
comparativamente ao mesmo periodo do ano anterior.

1.2 Producao
Producao agropecuaria

A producdo agropecudria apresentou crescimento
de 5,7% no primeiro semestre de 2004, comparativamente
a do mesmo periodo do ano anterior, segundo as Contas
Nacionais Trimestrais do IBGE. A produc&o do segundo
trimestre de 2004 aumentou 5% em relagédo a do trimestre
correspondente em 2003, mas recuou 0,3%, em termos
dessazonalizados, ante o patamar do primeiro trimestre de
2004. Este resultado deve ser atribuido, principalmente, a
quebra de safra da soja.

De acordo com o Levantamento Sistematico da
Producdo Agricola (LSPA), realizado mensalmente pelo
IBGE, ocorreu ampliacdo da colheita de produtos
importantes da safra de gréos, como arroz, trigo e carogo
de algodéo, compensando, parcialmente, 0os decréscimos
assinalados nas safras de soja, milho efeij&o, af etadas por
adversidades climéticas. Em relagdo ao setor pecudrio,



Producéo de gréos
Em milhdes de toneladas
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Fonte: IBGE
1/ Previsao.

1997

1998

Producgéo agricola

1999 2000

2001 2002 2003 2004

Em mil toneladas

Discriminacéo Producéo Variagao (%)
2003 2004"

Producgéo de gréos 123 632 119 479 -3,4
Carogo de algodao 1451 2326 60,3
Arroz (em casca) 10320 13263 28,5
Feijao 3310 3133 -5,3
Milho 47 988 41 891 -12,7
Soja 51 482 49 181 -4,5
Trigo 6029 6 246 3,6
Outros 3052 3438 12,7

Outras culturas
Banana 6775 6576 -2,9
Batata-inglesa 3047 2838 -6,9
Cacau (améndoas) 170 178 51
Café (beneficiado) 1997 2439 22,2
Cana-de-agUcar 389 849 422 318 8,3
Cebola 1194 1160 -2,9
Fumo (em folhas) 656 925 41,0
Laranja 16 903 17 043 0,8
Mandioca 22 147 24 066 8,7
Tomate 3694 3366 -8,9

Fonte: IBGE

1/ Estimativa.

seguem osresultados favoraveis, sobretudo em virtude da
evolucdo das exportacoes.

Producao da lavoura

De acordo com o LSPA de julho, a producéo
nacional de gréos em 2004 deveraatingir 119,5 milhdes de
toneladas, 3,4% inferior a de 2003. A safra de verdo, que
representa cercade 86% da producdo dalavoura, encontra-
se praticamente colhida, faltando, portanto, consolidar as
estimativas para a segunda safra e para a safra de inverno,
nas quais se destacam as culturas de milho e de trigo,
respectivamente.

O desempenho das culturas de soja, de milho e,
em menor escala, defeijao foi o principal determinante da
quebra da safra 2004. Apesar do aumento de 15,7% na
area destinada a sojicultura, sua producao, inicialmente
estimada em 59 milhdes de toneladas, alcancou apenas
49,2 milhdes de tonel adas, representando reducéo de 4,5%
em relacdo a de 2003. A frustragdo da colheita decorreu
de condic¢es climaticas adversas, notadamente em Mato
Grosso e no Parand, registrando-se declinio de 17,4% no
rendimento dalavoura

A producdo de milho, primeirasafra, totalizou 31,2
milhdes de toneladas, com decréscimo de 10% em relacéo
acolheitade 2003. A produtividade médiarecuou 7,7%, ainda
em funcdo do clima adverso, e a area plantada diminuiu
2,3%, em parte por causa da expansdo da érea destinada a
sojicultura. A estimativaparaaproducéo de milho, segunda
safra, alcanca 10,6 milhdes de toneladas, 0 que representa
gueda de 20,1% em relagéo ao resultado de 2003, declinio
associado, também, as reducdes de area plantada e de
rendimento, devido ao climaadverso.

A producéo de feijdo, resultante das trés safras no
ano, deveraalcancar 3,1 milhéesdetoneladas, 5,3% inferior
ade 2003, registrando-se recuo de 4,5% narentabilidade. A
boa safra do ano anterior contribuiu para o declinio dos
precos da oleaginosa, favorecendo a migracdo de muitos
produtores para culturas como soja e milho.

A principal cultura de inverno, o trigo, devera
alcancar 6,3 milhdes de toneladas, 3,6% superior asafrade
2003. A éarea plantada expandiu-se 9,2%, enquanto a
produtividade diminuiu 5,1%. Apesar da adversidade
climéticanaregido Sul, o estado do Parand, principal produtor
do pais, apresenta aumento expressivo em sua safra, que
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Producéo da pecuéria
Peso total das carcagas
1997=100

210 - "
N 7/ \
N o~ \_ o \
1804 ~S>— — —_——_— ~
. IN =~ /Y
\ N . ’ N N Ny
- v
150 1~
120 T T T T T T
Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan
2003 2004
Bovinos — — — Suinos = = ™= Aves

Fonte: IBGE

16 | Relatério de Inflagdo | Setembro 2004

podera alcancar 3,2 milhdes de toneladas. A estimativa de
elevacao nacolheitanacional e o aumento naofertamundial
tém contribuido paraadiminui¢do dos precos nos mercados
interno e externo.

Dentre os demais produtos da lavoura, mereceram
destaque o café e a cana-de-acUcar. A producéo da
cafeicultura nacional devera situar-se em 2,4 milhdes de
toneladas, com crescimento de 22,2% em relacdo a safra de
2003. O aumento €é explicado, em parte, pelo crescimento
esperado de 23% na produtividade, reflexo do rendimento
reduzido em 2003, por forca de problemas climaticos.
Ressalte-se, ainda, a elevagcdo no nivel da qualidade do
produto, contribuindo parao aumento nas exportacéesdo gréo.

A safra de cana-de-acUcar é calculada em 422,3
milhdes de tonel adas, representando expansdo de 8,3% em
relacdo a 2003. A area plantada aumentou 3,3%, enguanto
a produtividade devera crescer 5,8%. Apesar do
desempenho positivo da safra, fatores de ordem climatica
acarretaram o atraso da col heitanaregido Sul, prejudicando
a qualidade da cana-de-agucar. Esse fato, aliado ao
redirecionamento do insumo a producado de aclicar, contribuiu
para 0 aumento nos precos do alcool. Ressalte-se, também,
gue arecente decisdo daOrganizagdo Mundia do Comércio
(OMC) de vetar os subsidios a producdo de aclcar daUniéo
Européia(UE), aliadaao crescimento nademandade al cool
por parte dos Estados Unidos, de paises da Europa e da
Asia, e a0 aumento na demandainterna por automoéveis de
tecnologia bicombustivel, é fator de estimulo a producéo e
as exportacOes brasileiras de derivados da cana.

Producao da pecuaria

De acordo com a pesquisa trimestral de abate de
animais, divulgada pelo IBGE, o peso total das carcacas
abatidas de bovinos alcancou 1,4 milhdo de toneladas no
primeiro trimestre de 2004, representando crescimento de
11% em relacdo ao mesmo periodo de 2003, e de 4,1%,
dessazonalizados, comparativamente ao resultado do quarto
trimestre do ano passado. As exportacfes, segundo o
Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio
Exterior (MDIC), totalizaram 235,2 mil toneladas no trimestre
maio-julho, com crescimento de 69% em relagdo as
registradas no mesmo trimestre de 2003.

A produgdo avicolaatingiu 1,7 milh&o de toneladas
no primeiro trimestre deste ano. Esse resultado representou
expansdes de 12,9% em rel agdo ao mesmo periodo de 2003,



€, considerando dados dessazonalizados, de 3,9% em relacdo
a0 Ultimo trimestre de 2003. As exportacfes totalizaram
650,7 mil toneladas no trimestre maio-julho, com aumento
de 54,9% ante as do mesmo periodo de 2003.

Em relacdo a suinocultura, a producdo total de
carcacasatingiu 457,9 mil tonel adas nostrés primeiros meses
do ano, com contracdo de 2,1% em relagdo ao primeiro
trimestre do ano anterior. Analisando-se a série
dessazonalizada, observou-se volume 2,6% inferior ao do
guarto trimestre de 2003. Com relacdo as exportacles, o
volumeregistrado no trimestre mai o-julho atingiu 126,9 mil
toneladas, 2% superior ao do mesmo periodo de 2003.

Plano Agricola e Pecuario (PAP)
2004/2005

De acordo com o PAP 2004/2005, divulgado pelo
Ministério daAgricultura, PecuériaeAbastecimento (Mapa),
a disponibilidade de crédito para a proxima safra devera
atingir R$39,5 bilhdes, 45,5% superior ado ano-safraanterior.
Desse total, R$28,8 bhilhfes seréo destinados a custeio e
comercializacdo, e R$10,7 bilhdes ainvestimentos, 80% dos
quais no ambito dos programas do Sistema Mapa-BNDES.
Destacam-se os recursos destinados ao Programa de
Modernizacao daFrotade TratoresAgricolas e Implementos
Associados e Colheitadeiras (Moderfrota), R$3,5 bilhdes;
ao Programa de Modernizacdo da Agricultura e
Conservacdo de Recursos Naturais (Moderagro), R$600
milhdes; ao Programa de Incentivo a Irrigacéo e a
Armazenagem (Moderinfra), R$700 milhdes; ao Programa
de Desenvolvimento Cooperativo paraAgregacéao de Valor
a Producdo Agropecuaria (Prodecoop), R$550 milhdes; e
ao Programade Desenvolvimento Agronegocio (Prodeagro),
R$600 milhdes.

Além desses recursos, 0 Programa Nacional de
Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf),
administrado pelo Ministério do Desenvolvimento Agrario
(MDA), ter4 a disposicdo R$7 bilhdes, o que representa
aumento de 30% em relacdo a safra passada.

Com o objetivo de ampliar o crédito destinado ao
setor, foi elevada em 10 p.p., para 50%, a parcela de
aplicacdo compulsoria em crédito rural dos depositos em
caderneta de poupanca rural do Banco do Brasil, enquanto
os bancos cooperativos—Banco Cooperativo do Brasil S.A.
(Bancoaob) e Banco Cooperativo Sicredi (Bansicredi) —,
foram autorizados a captar recursos nessa modalidade,
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Producéo industrial

Variagéo percentual

Discriminagéo

2004

Abr

Mai

Jun

Jul

Industria geral

Al
No més

. . T
Trimestre/trimestre anterior

Mesmo més do ano anterior
Acumulado no ano

Acumulado em 12 meses

Industria de transformacgéo

Al
No més

. . P
Trimestre/trimestre anterior

Mesmo més do ano anterior
Acumulado no ano

Acumulado em 12 meses

Extrativa mineral

Al
No més

. . P
Trimestre/trimestre anterior

Mesmo més do ano anterior
Acumulado no ano

Acumulado em 12 meses

0,3
-01
6,7
6,1
2,0

0,5
-0,2
7,1
6,5
2,0

0,8
2,3
-13
-09
14

2,1
2,3
7,8
6,4
2,8

2,3
19
8,5
6,9
2,9

-01
-05
-49
-1,7

0,4

0,7
31
13,0
75
3,9

0,5
2,9
13,3
8,0
4,1

18
-0,2
7,2
-0,3
13

0,5
3,8
9,6
7,8
5,0

0,4
3,6
9,8
8,2
5.2

0,4
0,2
54
0,5
1,9

Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.
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sujeitos aaplicagao de 65% dos depositos em crédito rural.
Adicionalmente, 0 governo, em conjunto com o setor
privado, aprimorou novos instrumentos de captacdo de
recursos provenientes das poupancas interna e externa,
tais como o Certificado de Recebiveis do Agronegdcio
(CRA), o Certificado de Depdsito Agropecuario (CDA) e
o Warrant Agropecuério.

Em relagéo aosinstrumentos tradicionais de apoio
a comercializacdo e a garantia de renda, foram mantidos
aAquisicdo do Governo Federal (AGF), aLinha Especial
de Crédito (LEC), os Contratos de Opcéo de Venda, a
recompra ou repasse desses contratos, o Prémio e o Valor
de Escoamento de Produto (PEP e VEP, nessa ordem), a
Cédulade Produto Rural (CPR), além das operactes com
Notas Promissérias e Duplicatas Rurais (DR). Para o
Empréstimo do Governo Federal (EGF), atualmente, a
principal exigéncia é o penhor da mercadoria financiada
na operacao, sem substituicdo de garantias, a ndo ser em
casos determinados.

Producao industrial

A produgdo da industria vem apresentando taxas
de crescimento expressivas nos Ultimos meses, sustentadas
pela consolidacdo da retomada da demanda doméstica e
pela continuidade do excelente desempenho exportador.
Esses resultados, traduzidos em patamar produtivo recorde
por trés meses sucessivos, em maio, junho ejulho, ratificam
0 vigor do movimento expansionista, evidenciando que as
taxas mensai s negativas registradas nosdois primeiros meses
do ano correspondiam, de fato, a uma acomodacgéo
temporaria da atividade fabril ap6s o forte crescimento
observado ao longo do segundo semestre de 2003.

A producédo industrial cresceu 3,8% no trimestre
maio-julho, ante o trimestre encerrado em abril, segundo
dados dessazonalizados da Pesquisa Industrial Mensal
(PIM), do IBGE. Considerando a comparacao entre a
producdo acumulada nos sete primeiros meses de 2004 e
2003, aexpansdo alcancou 7,8%. Essesresultados refletem
0 avanco daindustriade transformagéo, com taxas de 3,6%
no trimestre e de 8,2% no acumulado do ano, e arelativa
estabilidade daindustriaextrativa, cujo produto cresceu 0,2%
e 0,5% nas mesmas bases de comparacdo. Na série mensal
dessazonalizada, a producéo industrial dejulho de 2004 foi
8,3% superior ao nivel médio de 2002, e 12,6% maior do
que o baixo patamar atingido em junho de 2003.



Producéo industrial
Dados dessazonalizados
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Producéo industrial por categoria de uso

Variagdo percentual

Discriminacé@o 2004
Abr Mai Jun Jul
No més”

Producéo industrial 0,3 2,1 0,7 0,5
Bens de capital 2,0 3,8 0,7 -1,1
Bens intermediéarios 0,3 2,0 0,0 2,3
Bens de consumo 0,4 1,2 15 -0,7

Duréveis 3,4 3,9 3,8 11
Semi e ndo duraveis 0,4 1,3 0,5 -1,0
Trimestre/trimestre anterior”

Produgéo industrial -0,1 2,3 3,1 3,8
Bens de capital -0,8 5,0 6,3 6,4
Bens intermediéarios 1,6 2,8 2,8 35
Bens de consumo -1,0 -01 15 2,4

Duréveis 0,9 4,2 7,3 9,9
Semi e ndo duraveis -1,6 -1,3 0,7 15
No ano

Producéo industrial 6,1 6,4 75 7,8
Bens de capital 22,3 23,5 25,1 249
Bens intermediarios 4,8 53 6,2 6,7
Bens de consumo 4,7 4,7 58 6,0

Duréaveis 21,0 21,5 24,0 24,5
Semi e ndo duraveis 11 0,9 1,8 2,0

Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

Os resultados positivos foram disseminados entre
todas as categorias de uso, mas o crescimento foi liderado
pela producéo de bens duréveis e de bens de capital. A
producéo de bens de consumo duraveis apresentou aumento
dessazonalizado de 9,9% no trimestre maio-julho, ante o
trimestre anterior, e aumento de 24,5% nos primeiros sete
meses de 2004, rel ativamente ao periodo correspondente em
2003. A producdo de bens de capital, por sua vez, cresceu
6,4% no trimestre e 24,9% nos primeiros sete meses do ano,
estando esse resultado associado ao desempenho dos
segmentos maquinas e equipamentos para extragdo mineral
e para construcdo, 40,4%; caminhdes e 6nibus, 36,7%;
construgdo e montagem de embarcacdes, 18%; construgdo
e montagem de aeronaves, 17,3%; tratores, maguinas e
equipamentos agricolas, 15,8%; e maquinas e equipamentos
parafinsindustriaise comerciais, 11,2%.

A evolucéo da producdo de bens de consumo
semiduraveis e ndo duraveis reforca a percepcdo de que a
retomada atingiu setores direcionados a0 mercado interno
emenos sensiveis as condic¢des de crédito. A producdo dessa
categoria apresentou aumento de 1,5% no trimestre maio-
julho, ante o trimestre anterior, segundo dados
dessazonalizados, destacando-se a producéo de sabdes,
sabonetes, detergentes e produtos de limpeza, 21,1%;
conservasdefrutas elegumes, molhos e condimentas, 9,7%;
abate de suinos e bovinos e preparacdo de carnes, 9,3%;
artefatos de perfumaria e cosméticos, 8,1%; café, 7,4%; e
calcados, 6,7%. Nos primeiros sete meses de 2004,
relativamente ao periodo correspondente em 2003, a
producédo de bens de consumo semiduraveis e ndo duraveis
cresceu 2%. A producdo dacategoriade bensintermediarios,
gueinclui aindUstriaextrativamineral, apresentou resultados
inferiores & média: aumento dessazonalizado de 3,5% no
trimestre maio-julho, ante o trimestre anterior, e de 6,7%
nos primeiros sete meses, relativamente ao periodo
correspondente em 2003.

A aceleracdo da atividade industrial ndo esteve
concentrada em setores isolados. Pelo contrario, a anélise
segmentada confirmaadifusdo de desempenhosfavoraveis,
na medida em que, dos 26 géneros da industria de
transformacéo, apenas quatro apresentaram variagao
negativanacomparagdo dessazonalizada do trimestre maio-
julho com o trimestre anterior. Considerando nivel maisfino
de desagregacao, registrou-se, ha mesma base de
comparagado, crescimento da producdo de 82% dos 66
segmentos da PIM cujas séries sdo extensas o bastante
parapermitir dessazonalizagao.
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Utilizacdo da capacidade instalada

Dados dessazonalizados
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Industria automobilistica — Producéo e vendas

Jan
2004

— — — Fiesp

Variagdo percentual

Discriminagao 2004
Abr Mai Jun Jul Ago

No masY

Producgéo de autoveiculos -3,7 3,2 54 7,2 3,3

Vendas totais -10,6 4,2 15,0 6,6 -1,3
Mercado interno -5,6 31 9,9 3,2 -4.3
Exportacdes -17,6 -2,2 40,4 0,4 8,7

Trimestre/trimestre anterior”

Produgéo de autoveiculos -1,1 2,2 3,1 9,2 12,6

Vendas totais -3,4 -5,4 -3,8 9,2 18,2
Mercado interno -3,4 -6,5 -3,5 4,8 10,7
ExportacGes 0,1 0,9 -1,3 16,8 33,2

No ano

Producgéo de autoveiculos 13,3 12,3 14,8 18,0 21,3

Vendas totais 15,0 14,4 15,6 18,8 20,6
Mercado interno 18,2 18,0 20,4 21,4 22,0
Exportacdes 6,5 55 4,4 12,5 17,4

Fonte: Anfavea

1/ Dados dessazonalizados.

Produgédo automobilistica

Dados dessazonalizados
1992=100

230 +

200 4

170 4

140

Fev
2003

Producédo
Fonte: Anfavea

Fev
2004

Dez

Abr

Jun

— — — Vendas
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Ago

As exportagdes industriai s continuaram exercendo
influéncia marcante no desempenho do setor. Os volumes
de vendas externas de produtos semimanufaturados e
manufaturados expandiram-se 14,7% e 13,8%,
respectivamente, no trimestre maio-julho, ante o trimestre
anterior, apds ajuste sazonal. Destacou-se, no periodo, 0
aumento das exportacfes de bens de capital, 22,9%, e de
bens de consumo duréveis, 24,5%. Nos primeiros sete meses
de 2004, as exportagdes de semimanufaturados elevaram-
se 11,5% e as de manufaturados, 25,9%, relativamente as
do mesmo periodo do ano anterior.

A recuperagdo da atividade fabril desde meados de
2003 tem se refletido sobre o grau de utilizacdo do parque
industrial (vide boxe Industria: Capacidade Produtiva e
Investimentos). O nivel médio de utilizacdo da capacidade
instalada vem crescendo sistemati camente, tendo atingido
84,1% no segundo trimestre do ano, nasérie dessazonalizada,
conforme a Fundacdo Getulio Vargas (FGV). Entre as
categoriasde uso, osavancos maissignificativosno trimestre,
em relacdo ao trimestre anterior, ocorreram nas industrias
de bens de consumo, 6,2 p.p., e de bens de capital, 3,8 p.p.
Ainda assim, sdo os segmentos produtores de bens
intermediarios que continuam apresentando niveis de
ocupacao mais elevados. Contudo, arecuperacéo dosniveis
de investimentos, delineada desde o terceiro trimestre de
2003, e concentrada nesses segmentos, tende a amenizar
potenciais limitacfes ao desempenho da cadeia produtiva.

Outros indicadores ratificaram o recente vigor da
producdo industrial. A industria automobilistica obteve
desempenho excepcional nos Ultimos meses, tanto no que
serefere aproducdo, quanto no que diz respeito as vendas,
sejam internas ou externas. De acordo com a Associagao
Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores
(Anfavea), a producdo do setor elevou-se 12,6%; as
vendas internas, 10,7%; e as exportacdes, 33,2%, no
trimestrejunho-agosto, ante o trimestre anterior, em termos
dessazonalizados. Nos primeiros oito meses do ano,
comparativamente a igual periodo de 2003, producéo,
vendas internas e exportacdes cresceram 21,3%, 22% e
17,4%, respectivamente.

As vendas industriais reais seguiram trajetoria
consistente de crescimento, atingindo variacao
dessazonalizada de 6,1% no trimestre maio-julho, ante o
trimestre anterior, de acordo com a Confederacéo Nacional
da Industria (CNI). Em que pesem as diferencas de
cobertura e metodologia entre os indices disponiveis de
producdo e de vendas da indUstria, vale notar que, nessa



O vigor daatividadeindustrial, que continua
a crescer a partir de patamares ja elevados
historicamente, tem suscitado questionamentos
acerca da capacidade do setor em suprir,
prontamente, a demanda adicional e garantir a
continuidade do processo de expansdo, constituindo-
seem um foco importante de preocupacao dapolitica
monetaria. De fato, aavaliacdo da evolucdo recente
dosindicadoresdo Nivel de Utilizagdo da Capacidade
Instalada da Industria (Nuci) mostra sua elevacéo
continuaejustificao monitoramento, especialmente
em determinados setores de bens intermediéarios.

O Nuci médio vem crescendo
sistematicamente desde meados de 2003, atingindo
84,1% no segundo trimestre deste ano, patamar ndo
observado desde o ciclo de crescimento ocorrido em
2000-2001, de acordo com dados dessazonalizados,
a partir de publicacdo da Fundacdo Getulio Vargas
(FGV). O valor mais elevado registrado
anteriormente ocorrerano primeiro trimestre de 1995,
durante o periodo que se seguiu aimplementacéo do
Plano Real.

Outramedida de Nuci naindustria, apurada
pela Confederacdo Nacional da Industria (CNI) em
doze estados, também mostra crescimento, ao
alcancar 82,8% em julho de 2004, maior valor
registrado na série. Assim como nos dados da FGV,
picos anteriores de Nuci sdo observados em 1995,
por efeito do plano Real, e no final de 2000, apo6s a
mudanca do regime cambial e da implantacdo do
sistema de metas de inflag&o.

Os dados da FGV mostram que todas as

categorias apresentaram, no segundo semestre de
2004, indices de Nuci superiores aos observadosem
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Producéo industrial e Nuci

Nuci Dados dessazonalizados Produc&o industrial
% 2002=100
84 - - 110
82 4 /\//- 105
- 100
80 -
- 95
78 -
- 90
76 g5
v
74 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 80
Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Nuci == = = Produgcao industrial
Fonte: CNI e IBGE
2002 e em 2003, registrando-se 0 patamar mais
elevado em bens intermediarios: 87,1%. A andlise
dos 21 principais setores revela que 0s maiores
niveis situaram-se, principa mente, no segmento de
bens intermediarios, destacando-se os géneros
celulose e papel, borracha e plésticos, metalUrgica,
téxteis e mecénica.
Nivel de utilizacdo da capacidade instalada (Nuci)
%
1 PR : Y ; x
2004 Il Maximo Periodo Média Desvio-padrao
(Nuci atual)
(@) (b) (©) (@-(b)-()
Industria de transformagéo 84,1 85,2 1-1995 80,2 3,4 0,5
Bens de capital 82,4 84,7 IV-2000 73,7 6,0 2,8
Bens intermediarios 87,1 89,6 11-1996 84,9 2,3 -0,1
Bens de consumo 81,0 87,6 1V-1994 78,5 4,3 -1,8
Material de construgéo 81,0 86,0 IV-2000 78,6 58 -3,4
Perfumaria, sabdes, detergentes, glicerinas 90,6 91,6 11-1994 75,7 8,6 6,3
Mecanica 87,1 87,1 11-2004 74,9 7,3 4,9
Produtos alimentares 85,2 85,6 11-2003 78,4 3,8 3,0
Téxtil 91,0 91,2 IV-2002 84,2 4,7 21
Celulose, papel e papelédo 95,3 95,6 1IV-1994 90,5 3,0 1,8
Mobiliario 84,0 85,3 1-1995 76,8 5,6 16
Metallrgica 92,1 93,0 11-1996 86,9 3,6 15
Matérias plasticas 85,4 87,6 1V-1994 78,0 6,7 0,7
Borracha 93,6 94,7 IV-1994 87,3 6,1 0,1
Material elétrico e de comunicagées 78,9 83,2 1V-1995 73,4 6,6 -1,2
Madeira 86,4 94,9 1V-2000 82,7 51 -14
Vestuario, calcados e artefatos de tecidos 84,0 88,0 11-2000 79,2 6,3 -1,5
Diversas 81,1 86,5 IV-1998 747 8,5 -2,2
Quimica 83,8 90,1 1-1995 84,6 1,8 -2,5
Minerais ndo metalicos 80,0 87,4 1-1995 79,1 55 -4,6
Couros e peles 79,5 86,4 1IV-1999 78,8 5,6 -4,8
Editorial e grafica 77,4 90,4 11-1995 76,8 7,3 -6,8
Bebidas 72,7 90,0 1-1991 72,5 8,5 -8,3
Material de transporte 76,2 91,4 1-1995 79,3 6,3 -9,4
Produtos farmacéuticos e veterinarios 60,9 88,0 1IV-1997 75,3 7,9 -22,3
Fumo 58,9 97,5 11-1993 75,2 9,2 -25,5
Fonte: FGV

1/ Dados dessazonalizados.
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Naindustriametal Urgica, osramos com Nuci
mais tomados sao os de produtos metal Urgicos para
uso doméstico e de ferro e ago (primarios, semi-
acabados). Naindustriaalimenticia, osmais elevados
indices de ocupacdo encontram-se nos segmentos
preparacao do leite elaticinios e abate e conservas de
origemanima (carneepescado). Naindustriaquimica,
devem ser considerados ositensfabricacéo deresinas,
fibrasefiosartificials, enquanto no género de material
de transporte, os produtores de pecas e acessorios
para veiculos aproximam-se da capacidade limite.
Destaque-se que as conclusdes de nota técnica
recentemente elaborada pela CNI* convergem no
mesmo sentido, indicando que, em setores especificos,
gue estao operando em niveis de utilizagéo
historicamente el evados, s80 necessariosinvestimentos
para garantir a continuidade da expansgo.

Embora os dados desagregados por setores
indiquem gue poucos segmentos encontram-se com
niveisde utilizagdo préximos aosrespectivosrecordes
histéricos, umaandlise mais cui dadosa desses dados,
considerando seu padrd@o de variacdo ao longo do
tempo, revela que a elevacdo dos Nuci ndo € um
fenbmeno tdo concentrado quanto poderia parecer a
primeira vista. O nivel atual de Utilizagdo de
Capacidade Instalada (UCI) é superior a soma da
média® e do desvio-padrao da série em 9 dos 21
principais segmentos, e outros cinco setores
aproximam-se dessa situacao.

Muitos segmentosindustrial s que apresentam
grau mais elevado de utilizacdo da capacidade
instalada correspondem aqueles que expandiram
substanci almente suas exportacdes nos Ultimos anos,
conformeilustrado no quadro aseguir, querelaciona
aevolucdo daexportacdo e do nivel de UCI de setores
correspondentes nas pesquisas da Fundacéo Centro
de Estudosdo Comeércio Exterior (Funcex) edaFGV.
Mencione-se que, motivadas por essas expansoes,
empresas desses segmentos vém realizando
investimentos com o intuito deampliar suacapacidade
deproducdo. Aindaassim, considerando-se o periodo
de maturacéo dos investimentos, é possivel que,
temporariamente, a capacidade instalada de

1/ MOL, P, FONSECA, R. Aumento da utilizac8o da capacidade instalada requer retomada do investimento. Brasilia: CNI, agosto de 2004
(Nota Técnica 1).
2/ Dados dessazonalizados, desde 1991.
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Crescimento das exportagcdes (quantum) e Nuci — Segmentos selecionados
%

Segmentos selecionados Exportagdes Segmento associado? Nuci
2002 2003  2004Y 2004 II Recorde

Manufaturados 52 20,9 24,9

Semi-manufaturados 14,0 9,7 9,9
Bens de capital -5,9 16,1 52,3 Bens de capital 82,4 84,7
Bens intermediarios 10,4 15,6 13,5 Bens intermediarios 87,1 89,6
Magquinas e tratores 4,0 54,8 65,5 Mecéanica 87,1 87,1
Téxtil -4,6 39,2 9,5 Téxtil 91,0 91,2
Celulose, papel e gréafica 47 27,1 11,0 Celulose, papel e papeléo 95,3 95,6
Metalurgia ndo ferrosos 19,5 47 11,5 Metallrgica 92,1 93,0
Outros metallrgicos 17,1 4,7 10,2 Metallrgica 92,1 93,0
Siderurgia 19,3 15,9 4,5 Metallrgica 92,1 93,0
Borracha 8,0 23,8 55 Borracha 93,6 94,7
Madeira e mobiliario 18,2 215 315 Mobiliario 84,0 85,3
Pecas e outros veiculos -3,5 1,9 28,8 Material de transporte 76,2 914
Veiculos automotores 4,2 37,6 42,6 Material de transporte 76,2 91,4

Fonte: Funcex e FGV

1/ Acumulado até junho.
2/ Aproximagcéo; ndo ha correspondéncia exata entre a classificagdo dos segmentos do IBGE, da FGV e da Funcex.

determinados segmentos seja insuficiente para
atender, a0 mesmo tempo, atodo o seu potencial de
exportacdo e a expansdo da demanda doméstica.

Indicadores de investimentos em nivel
agregado sinalizam estar ocorrendo ampliagdo da
capacidade produtiva, atenuando aapreensdo quanto
a ocorréncia de obstaculos ao processo de
crescimento no médio prazo. Desde o terceiro
trimestre de 2003, aFormacéo Brutade Capital Fixo
vem apresentado variacOes positivas ante o trimestre
imediatamente anterior na série dessazonalizada,
tendo crescido 6,8% no primeiro semestre de 2004,
em relacdo ao mesmo periodo de 2003, segundo as
Contas Nacionais Trimestrais. Outro indicador que
evidencia a expansdo dos fluxos de investimentos é
0 de absorcéo de bens de capital. Considerando os
primeiros sete meses de 2004, comparativamente a
igual periodo do ano anterior, aproducdo de bensde
capital cresceu 24,9% e asimportacGes aumentaram
7,9%, variacbes que garantiram o crescimento da
absorcao em 12,8%, mesmo com as exportacdes
expandindo-se 54,5%, no periodo.

Deve-se mencionar que o periodo em que
teve inicio esse ciclo de investimento — terceiro
trimestre de 2003 — surpreendeu os analistas que
apontavam, a época, 0 excesso de ociosidade do
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parquefabril e o carédter incipiente do movimento de
expansao como entraves a retomada dos
investimentos. Aparentemente, prevaleceram sobre
adecisdo deinvestir as perspectivas de ganhos diante
da expectativa de recuperacdo da demanda interna
e o fortalecimento dos fundamentos econémicos,
notadamente no ambito das contas externas, da

gestéo fiscal e do controle dainflagao.

A intensidade com que os investimentos
expandiram nesse periodo evidencia a influéncia
desses aspectos. Considerando dados a partir de
1991, quatro periodos de retomada da atividade
industrial, incluindo o observado atual mente, podem
ser assinalados. Os trés anteriores iniciaram-se no
terceiro trimestre de 1992 e no quarto trimestre de
1995 e de 1999.

Produc&o industrial
Dados dessazonalizados — 2002=100 Periodo IV

110 1 Periodo III f
100 - Pe?io Il f

Periodo |

f

70 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

90 A

80 1

Fonte: IBGE

Em todos esses periodos, os investimentos
acompanharam aexpansao produtiva. No movimento
atual, entretanto, a recuperacdo desses fluxos tem
ocorrido de modo maisintenso, como evidenciam os
dados trimestrais das contas nacionais.

Formacao bruta de capital fixo (FBCF)
Variagdo % acumulada nos trimestres

12

e m——

0+ T T J
t+1 t+2 t+3 t+4

192alvos — — —IV95alll 97 = = = |vV99al2001 111 2003 a Il 2004

Fonte: IBGE
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FBCF e Nuci
Dados dessazonalizados

Nuci
%
86

82 4

78 4

74 4

Adicionalmente, indicadores antecedentes
para o investimento sugerem que o movimento de
retomada tende a se manter. O Nuci mostra-se
altamente correlacionado a evolugdo da formagdo
bruta de capital, decorréncia da reacéo natural das
empresas em ampliar a capacidade diante da
perspectivade entraves ao fluxo produtivo. Assim, 0
aumento expressivo da ocupacdo de capacidade
prenuncia continuidade do dinamismo dos
investimentos.

FBCF
1990=100
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- 95
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Nuci (t-1)
Fonte: IBGE e FGV

Investimento (FBCF) e risco-Brasil
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Fonte: IBGE e JP Morgan
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Outra variavel antecedente do nivel de
investimento, a percepcao de risco-pais, aponta no
mesmo sentido. O nivel mais baixo do risco-Brasil,
medido pelo Emerging Market Bond Index Plus
(Embi+), e suatrgjetdriadeclinante nos Ultimos meses
afetam favoravelmente as expectativas de
empresarios e consumidores, bem como o custo do
crédito para as empresas que tomam recursos no
exterior, atuando como fator adicional acontinuidade
da recuperacéo dos investimentos.

Em sintese, 0 aumento continuo do nivel de
utilizac8o da capacidade instalada da industria,
registrado nas estatisticasdaFGV edaCNl, desperta
inquietacdes por sua magnitude e sua abrangéncia
setorial, na medida em que areducéo da ociosidade
tende a se refletir gradualmente na dinémica dos
precos. Saliente-se que, mesmo quando a producao
ainda esta aguém do limite fisico das instalacdes
existentes, jA comeca a aumentar 0 custo unitério
das partidas adicionais que se pretendam fabricar —
ou segja, dados os fatores fixos disponiveis, o custo
marginal é normamente crescente com o nivel de
producdo. Esse fendbmeno, aliés, € a justificativa
econdmica para que, em diagramas convencionais



de oferta e demanda, as curvas de oferta tenham
formato ascendente, associando niveis de preco
mais altos a maiores quantidades transacionadas.
Medidas emergenciais, como turnos multiplos de
producdo ou importacdes que nao seriam
competitivas em condigdes normais de mercado,
podem ser capazes de evitar o desabastecimento,
mas ndo mitigam as pressdes de custos inerentes a
um nivel de ocupagd@o progressivamente mais
elevado. Registre-se, entretanto, o fluxo crescente
de investimentos, assim como suas perspectivas
para os proximos meses, refletindo os esforgos
empreendidos para a ampliacdo da capacidade
produtivaindustrial, processo que deverafavorecer
o retorno aniveis de UCI mais confortaveis.
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Producéo e vendas industriais

Dados dessazonalizados
2000=100
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Discriminacé@o 2003
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IndUstria de transformacéo
Produtos finais

Matérias-primas e intermediarios

Grandes empresas
Produtos finais

Matérias-primas e intermediarios

Pequenas e médias empresas
Produtos finais

Matérias-primas e intermediarios

56,3
48,5

58,9
52,6

54,9
46,2

54,6
49,6

57,1
52,9

53,2
47,8

52,1
48,2

53,5
50,6

51,3
46,8

50,6
47,6

52,2
49,7

49,8
46,5

50,3
48,7

52,1
51,5

49,4
47,3

Fonte: CNI

1/ Valores acima de 50 significam estoque acima do planejado.
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comparagdo trimestral, o ritmo de crescimento das vendas
permaneceu superior ao da producdo industrial, sugerindo
que tenha prosseguido, em termos agregados, a tendéncia
de agjuste de estoques que ja vinha sendo observada. A
Sondagem Conjuntural daFGV, divulgadaem julho, confirma
essa hipoétese. De acordo com essa pesquisa, a situacao
dosestoquesfoi consideradanormal para72% dasindistrias,
0 maior percentual alcancado por esse indicador desde o
inicio da série. Dados da CNI corroboram a percepcéo de
normalidade dos estoques de produtosfinais.

O dinamismo daindustriatraduziu-se ainda, segundo
aCNI, em aumentos dessazonalizados de 1,9% no emprego
e de 1,4% na massa salarial do setor, no trimestre maio-
julho, ante o trimestre anterior.

Asexpectativas do empresariado sinalizam otimismo
quanto ao curto prazo. O indice de Confiancado Empresario
Industrial (Icei), apurado pelaCNl, atingiu, emjulho, o nivel
mais elevado para esta época do ano, desde 2000. A
Sondagem Conjuntural da FGV também confirmou essa
perspectiva ao evidenciar que 57% das empresas
pesquisadas previam ampliacdo da demanda entre julho e
setembro, enquanto 9% projetavam queda. No mesmo
sentido, 53% das empresas pretendiam aumentar aproducdo
nesses meses, enquanto 8% esperavam reduzi-la. A projecéo
para 0 mercado de trabalho continua favoravel, com a
proporcdo de empresas que pretendia contratar superando
em 27 p.p. apropor¢do das quetencionavademitir, no melhor
resultado para esta época do ano desde 1986.

Osindicadoresindustriais, portanto, referendam as
expectativas de que aindustriaprossigaem crescimento, com
repercussoes favoraveis sobre 0 mercado de trabalho. A
recuperacao do mercado de trabalho, por suavez, deverater
papel cada vez mais importante a expansdo da demanda
interna, dando sustentacéo ao impul so agregado e contribuindo
para rebalancear progressivamente o desempenho relativo
dos vérios setores da economia domestica.

1.3 Mercado de trabalho
Emprego

O mercado de trabalho tem refletido, nos Ultimos
meses, a expansdo da atividade econbmica. A criacéo de
novos postos de trabal ho acentuou-se a partir do segundo
trimestre, evidenciada tanto pela Pesquisa Mensal do
Emprego (PME) do IBGE, que incorpora seis regides
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Ocupacéao por categoria

Set

Jan Mar Mai Jul

2004

Nov

Variag&do percentual

Discriminagéo 2004
Abr Mai Jun Jul
Total de ocupados 0,7 0,8 0,4 0,9
Categoria ocupacional
Com carteira assinada -0,1 15 0,3 0,2
Sem carteira assinada 3,7 1,8 -0,1 0,4
Trabalhadores ndo remunerados,
militares e funcionarios estatutarios 1,2 11 1,2 4,7
Por conta prépria -1,6 -2,6 0,2 2,7
Empregadores 0,5 3,9 3,2 -1,4
Fonte: IBGE

Evolucéo do emprego formal

Novos postos de trabalho (em mil)

Discriminagao 2004 No ano
Abr Mai Jun Jul
Total 187,5 291,8 207,9 202,01236,7
Industria de transformagéo 644 895 475 560 3824
Comércio 27,2 399 283 336 1644
Servigos 490 56,1 396 42,7 3095
Construgéo civil 12,7 14,7 10,0 10,7 71,3
Agropecuéria 288 869 785 552 2716
Servicos ind. de util. publica 0,5 0,8 0,5 0,9 5,0
outros” 50 40 35 30 325

Fonte: MTE

1/ Inclui extrativa mineral, administracdo publica e outras.

metropolitanas do pais, como pelas estatisticas de
abrangéncianacional divulgadas pelo Ministério do Trabaho
e Emprego (MTE).

A taxa de desemprego aberto apurada pela PME
registrou gquedas mensais sucessivas apés abril, més em
queatingiu o pico de 13,1%, recuando para 11,2% em jul ho.
Como resultado dessa evolucdo, a taxa de desemprego
média nos sete primeiros meses de 2004 situou-se 0,2 p.p.
abaixo daregistrada em igual periodo de 2003. Ressalte-
se que a reducdo do desemprego desde abril decorreu,
principalmente, da gerac&o de novos postos de trabalho,
com a populagdo economicamente ativa mantendo-se
estavel nesse periodo. Segundo a PME, foram criados
347,6 mil postos no trimestre maio-julho, em contraste com
a eliminacdo de 43,5 mil empregos no periodo
correspondente de 2003.

Por categorias, a maior parte das novas ocupactes
ocorreu no segmento com carteira assinada, com 162,7 mil
novas vagas no trimestre maio-julho, sinalizando maior
confiangca do empresariado na retomada da atividade
econdmica. Adiciona mente, foram criados 90 mil empregos
na categoria trabalhadores sem carteira e 94,9 mil nas
demais categorias.

Em relacdo ao emprego formal, dados do MTE
para todo o pais indicaram continuidade da expansao no
trimestre maio-julho. Foram efetuadas cerca de 702 mil
contratacdes no periodo, ante 303 mil em igual trimestre
de 2003. O saldo relativo aos primeiros sete meses do ano
totalizou 1.237 mil novas vagas, ante 598 mil em 2003 e
742 mil em 2002. O ritmo mais acelerado de criacéo de
postos foi generalizado entre os setores, ocorrendo com
maior intensidade naindustria de transformagao, segmento
no qual foram geradas 382 mil vagas até julho, ante 118
mil em 2003, refletindo a forte recuperacéo da atividade
fabril. O setor de servigos contribuiu com 309 mil novos
postos; a agropecuaria, com 272 mil; e o comércio, com
164 mil, nimeros significativamente mais elevados que os
verificados no mesmo periodo de 2003 (169 mil, 232 mil e
69 mil, respectivamente). Assinale-se, ainda, a evolucéo
do emprego na construcdo civil, com geracdo de 71 mil
postos no periodo, comparativamente aos 17 mil gerados
dejaneiro ajulho de 2003.

O processo de geragado de empregos registrado pelo
MTE, em ritmo maisintenso do que o evidenciado pelaPME,
sugere o maior dinamismo do mercado detrabalho nointerior
do pais em relacdo as regides metropolitanas, conforme
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Emprego industrial

Dados dessazonalizados
2000=100
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apontado no Ultimo "Relatério de Inflacdo”. Em parte, pode-
se atribuir essa diferenca ao dinamismo e a formalizacao
do emprego da agropecuaria e ao processo de
desconcentracéo geogréfica da industria.

Em relagdo ao emprego naindustria, estatisticas de
entidades setoriais ratificaram o periodo favoravel. De
acordo com pesquisa da CNI em doze estados, o nivel de
emprego apresentou elevacdo dessazonalizada de 1,6% no
segundo trimestre do ano em relag&o ao primeiro. Emjunho
ejulho, aocupacéo el evou-se apatamar ndo a cancado desde
setembro de 1998, fato consistente com os nivel's recordes
daproducéo industrial apontados pelo IBGE parao periodo.
Dos estados que integram a pesquisa, Goias e Amazonas
tém apresentado as maiores expansdes do emprego, em
relacdo ao ano anterior, com variagdes de 11,5% e 8,2%,
respectivamente, no primeiro semestre.

De acordo com a Federacdo das Industrias do
Estado de S&o Paulo (Fiesp), o emprego industrial em S&o
Paulo aumentou 1% no primeiro semestre deste ano,
comparativamente a igual periodo de 2003. Em junho, o
emprego medido pela Fiesp cresceu, em termos
dessazonalizados, 0,5% ante 0 més anterior. Adiciona mente,
estatisticas de sindicatos patronais do estado indicaram a
aberturade 42 mil vagas, dejaneiro ajulho.

Rendimentos

Depois de apresentar recuo em abril e em maio, 0s
rendimentos médios habituais dos trabal hadorestornaram a
elevar-se nos dois meses seguintes, retomando atendéncia
de recuperacdo delineada desde o inicio deste ano. De
acordo com aPME, osrendimentosreais, considerado como
deflator o indice Naciona de Pregosao Consumidor (INPC),
do IBGE, aumentaram 2% em julho, ante 0 patamar do
mesmo més de 2003, constituindo-se na primeira variacéo
positiva da série nesse tipo de comparacado. No acumulado
do ano atéjulho, contudo, registrou-se retracéo de 2,6% do
poder de compramédio, em relacdo ao mesmo periodo em
2003. Esse resultado refletiu declinios de 3,6% nos
rendimentos reais dos empregados do setor publico e de
0,5% nos percebidos pel os empregados do setor privado.

Levantamento do Departamento Intersindical de
Estatistica e Estudos Socio-Econdmicos (Dieese), a partir
de 262 informacdes prestadas por entidades sindicais
envolvidas em negociacdes coletivas, indicou melhora nas
negociacdes salariais no primeiro semestre de 2004 em



NegociacOes salariais — 1° semestre de 2004

%

. P . ] 2/
Reajustes em IndGstria  Comeércio  Servigos Total

relagdo ao INpCY

Superior 57,9 37,5

Igual 25,7 37,5

Inferior 16,4 25,0
R

Participagédo 53,4 9,2

34,7
39,8
25,5

37,4

47,3
32,1
20,6

100,0

Fonte: Dieese
1/ INPC acumulado nos doze meses anteriores & negociagéo.
2/ 262 negociagdes.

3/ Participacéo setorial das empresas integrantes do levantamento.

Salarios médios reais e massa salarial real
naindustria de transformacéo

Variagao % acumulada no ano

Discriminagéo 2004
Abr Mai Jun Jul
CNI
Massa salarial real 7,2 75 7,8 7,9
Fiesp
Massa salarial real 8,2 8,4 8,4 8,5
Salario médio real 7,8 7,6 7,4 71

Fonte: CNI e Fiesp

relacdo aiguais periodos de anos anteriores. Nesse sentido,
79,4% das negociacdes resultaram em regjustes iguais ou
superiores a inflagdo medida pelo INPC, acumulada nos
doze meses anteriores anegociacao, percentual maiselevado
desde 1996. Outro indicador que revela o fortalecimento
dos trabalhadores nas negociacdes salariais € a sensivel
reducdo do nimero de regjustes parcelados de 2003 para
2004, de 30% para 10%.

Setorialmente, a indulstria aparece como o
segmento que ofereceu 0s maiores reagjustes ao longo do
primeiro semestre. Nesse periodo, 25,7% das empresas
industriais concederam correcdo salarial baseada na
variacdo do INPC, e 57,9% delas acordaram taxas de
regjuste mais elevadas. Os trabal hadores de servicos e do
comeércio obtiveram resultados semel hantes, ambos com
75% das negociacdes of erecendo correcdo salarial igual
ou superior a variacdo do INPC, proporcdo que, no ano
anterior, foi de apenas 24% no setor de servicos e de 67%
entre os comerciarios. Em termos regionais, os regjustes
mostraram-se mais favoraveis aos trabal hadores daregiéo
Sul, onde 91% dos acordos estabelecidos no primeiro
semestre incorporaram taxas iguais ou superiores a
variagdo do INPC. Nas regides Sudeste e Nordeste, esse
percentual atingiu 73% e 69,7%, respectivamente.

De acordo com a CNI, os rendimentos dos
trabalhadores da industria de transformagado apresentaram
evolucdo favoravel nos primeiros sete meses de 2004, com
ganhos mensais médios de 7,8%, ante 0s mesmos meses de
2003, permanecendo o setor na lideranca quanto as
recomposi¢des salariais. Essa andlise é vaida para todos
0s estados pesquisados, com o0s maiores ganhos ocorrendo
na Bahia, 16,6%; Goiés, 15,1%; Santa Catarina, 13,5%; e
Rio Grande do Sul, 10,3%.

A massa salarial vem refletindo a evolucdo do
emprego e dos rendimentos médios na industria. Nos
primeiros sete meses de 2004, em rel agdo ao mesmo periodo
do ano anterior, a massa salarial paga no setor aumentou
8,5% no estado de S&o Paulo, segundo a Fiesp, e 7,9% nos
treze estados abrangidos pelapesquisada CNI. Comparando
dados dessazonalizados rel ativos aos trimestres encerrados
em julho eem abril, astaxas de crescimento atingiram 1,5%
e 1,4%, respectivamente.
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Produto Interno Bruto — Otica da demanda

Variagdo acumulada no ano

Discriminagéo 2003 2004

ITri 0T WMTri IVTri I Tri IITri
PIB a pregos de mercado 19 04 -03 -0,2 27 4.2
Consumo das familias 30 -45 -42 -33 12 31
Consumo do governo 01 05 06 06 15 14
Formagcéo bruta de capital fixo -1,7 -6,2 -7,2 -6,6 22 68
Exportacéo 18,4 24,3 158 14,2 19,3 17,8
Importacao -58 -59 -58 -19 11,7 13,0
Fonte: IBGE

Produto Interno Bruto
Variagéo % acumulada no ano

| ll,LLgL_Luh

| ] 1] \" | Il
2002 2003 2004

O Bk w oo N ©

N Agropecudria NS Ind(istria  EEEEEE Servicos PIB
Fonte: IBGE

Produto Interno Bruto

Variagdo percentual

Discriminagéo 2003 2004

| l 1 \% | Il

Acumulado no ano 1,9 04 -03 -0,2 2,7 4,2
Acumulado em 4 trimestres 25 19 07 -0,2 0,0 1,7

Trimestre/igual trimestre

do ano anterior 19 -11 -15 -01 2,7 57
Trimestre/trimestre anterior

com ajuste sazonal -1,1 -12 04 17 1,7 15
Fonte: IBGE

Produto Interno Bruto

Trimestre/trimestre anterior com ajuste sazonal

Discriminagéo 2003 2004

| 1] 1] \% | 1]

PIB a precos de mercado -1,1  -1,2 0,4 1,7 1,7 15

Agropecuéria 2,5 01 -30 5,0 33 -03

Industria -28 -35 3,0 1,7 15 0.2

Servigos -05 -05 0,1 1,1 05 25
Fonte: IBGE
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1.4 ProdutolInternoBruto

O PIB cresceu 4,2% no primeiro semestre de 2004,
em relagdo ao mesmo periodo de 2003, o melhor resultado
desde 2000 nessa base de comparacdo. Assinale-se que o
resultado positivo foi generalizado entre os componentes do
agregado, fazendo-se a decomposicao quer pela 6tica do
produto, quer pela da demanda.

Entre os componentes da demanda, manteve-se 0
dinamismo do comércio exterior, evidenciado pelas
expanstes de 17,8% das exportacdes e de 13% das
importagdes, no semestre. O aumento de 3,1% no consumo
dasfamilias, no mesmo periodo, assume especial relevancia
no processo de sustentagdo do crescimento econdmico,
quando se considera sua participacdo de 56,9% na
composicdo do PIB, assm como os resultados negativos
gue apresentou nos Ultimos trés anos. A variagdo positiva
desse componente no primeiro semestre do ano refletiu a
recuperacdo darenda, em especial damassasaarial, reflexo
do crescimento continuo do emprego. A formag&o brutade
capital fixo foi 0 componente dademandainternaque mais
cresceu nos primeiros sels meses do ano, comparativamente
aigual periodo de 2003, com expansdo de 6,8%. Esse
comportamento, resultante tanto do aumento dos
investimentos naconstrucéo civil como em bens de capital,
cuja absor¢ao cresceu 21% no mesmo periodo, mostrou-se
consistente com a perspectiva de crescimento do nivel da
atividade e com a evolugdo favoravel dos fundamentos
econdmicos. Por fim, a variagdo de 1,4% no consumo do
governo no semestre manteve-se em patamar semelhante
ao observado no primeiro trimestre do ano.

Setorialmente, a agropecuaria cresceu 5,7% no
primeiro semestre de 2004, em relacdo ao mesmo periodo
do ano anterior, enquanto a industria e o setor de servicos
apresentaram expansbes de 4,7% e de 2,8%,
respectivamente. O crescimento daagropecuariacontinuou
arefletir o dinamismo das exportagdes de produtos basi cos,
cujo quantum se elevou em 14,4% na mesma base de
comparagdo, segundo dados da Fundac&o Centro de Estudos
do Comeércio Exterior (Funcex), assim como o0 aumento de
produtividade do setor, ambos estimul ados pel amanutencao,
em 2004, dos pregos favoravei s aos agricultores observados
ao longo de 2003.

O crescimento do setor industrial refletiu expansdes
de 7,3% naindustriade transformacao e de 2% nos servigos
industriais de utilidade publica e na construcéo civil. A
producéo extrativa mineral recuou 2,9% no semestre,



O ritmo de expansdo daeconomiano segundo
trimestre deste ano superou as expectativas do inicio
do periodo, sobretudo asrelativasaatividadeindustria.
Em funcéo desse desempenho e das perspectivas para
os Ultimos doistrimestres de 2004, aestimativaparao
crescimento real do Produto Interno Bruto (PIB) no
ano foi revisada para 4,4%, em lugar dos 3,5%

constantes do Ultimo "Relatério de Inflacao™.

A producéo fabril, apos retomar niveis
historicamente elevadosao final do primeiro trimestre,
manteve crescimento intenso ao longo do segundo
trimestret, refletindo a continuidade do processo de
recuperacdo da demanda interna e o aumento das
exportacdes. Ainda no setor secundério, também a
construcao civil mostrou, no mesmo periodo, taxas
de crescimento elevadas, como n&o se observava
desde 2000.

O dinamismo da industria tem se
disseminado para o setor de servicos, repercutindo,
em especial, sobre o desempenho dos subsetores
comércio e transportes, bem como instituicdes
financeiras e outros servicos, que registraram
variagdes expressivas no segundo trimestre.

A agropecuaria segue apresentando
desempenho favoravel, confirmando a expectativa
de crescimento para o0 ano. O resultado negativo
do segundo trimestre, em relacdo ao trimestre
anterior, apés gjuste sazonal, eraesperado devido a
quebra de safra da soja, cujo maior impacto recai
sobre esse periodo.

1/ Assinale-se que o resultado da industria geral do segundo trimestre ndo acusou esse crescimento, apds ajuste sazonal, o que pode ser
atribuido a problemas metodol 6gicos oriundos da Pesquisa Industrial Mensal (PIM). Seguindo exclusivamente os dados da nova PIM, a
industria geral (transformagédo e extrativa) registrou expansao de 3,1% no segundo trimestre, em relagdo ao primeiro, apds ajuste
sazonal.
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PISRIIGD (0D (Ui A percepcao da manutencio da tendéncia
Variagéo acumulada no ano de crescimento desses setores ao longo deste ano é

Discriminagao ioog’—o/ 20?_4 ; fortalecida pela evol ugéo recente de condicionantes
= da demanda. O crescimento continuo da massa
YRR 10250 43 salarial observado nos Ultimos meses — tanto pela
Industria 387 -1,0 6.0 recuperacdo dos rendimentos como do nivel de
Extrativa mineral 40 28 21 emprego — e a continuidade da expans&o do crédito
Transformagéo 237 07 7.6 sdo elementos que tendem a dar sustentacdo aos
S0 Gl 7186 4.6 gastos de consumo. Paralelamente, os indicadores
Servigos industriais de utilidade publica 38 19 3,0 deinvestimentostém evoluido pOS| tivamenteedevem
Senvigos 56,7 -0,1 2.9 mostrar crescimento nos dois ultimos trimestres do
Comércio 77 -26 7.5 ano, confirmando as expectativas delineadas por
UETSOTE 20 -08 6.0 indicadores antecedentes. No cenério externo, as
CONTIERES 26 01 Lt exportagdes tendem a manter o patamar elevado
'O”ZI':::;::SV;'Z”CQ"E‘S 1;2 2; 22 registrado nos primeiros oito meses do ano, devendo
P 105 09 1 contribuir, nesse sentido, aperspectivarelativamente
Administragéo pablica 55 05 09 favoravel quanto ao ritmo da retomada do nivel da
atividade daeconomiamundial no segundo semestre
Valor adicionado a precos basicos 0,0 4,2 de 2004, a despeito do aumento recente dos precos
Impostos sobre produtos 11,8 -1,7 6,5 do petr(f)| €0.
PIB a precos de mercado 111,8 -0,2 4,4

Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil
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Produto Interno Bruto

Variagdo acumulada no ano

Discriminagéo 2003 2004
ITri WTri WTri IVTri 1 Tri NTri
Agropecuéria 106 88 51 50 64 57
IndUstria 33 -02 -0,7 -1,0 29 47
Extrativa mineral 42 18 21 28 -39 -29
Transformacgéo 39 10 07 07 60 73
Construgéo civil -09 -60 -7,7 -86 -23 20
Servicos ind. de utilidade publica 81 31 25 19 13 20
Servigos 02 00 -03 -01 12 28
Comeércio -0,2 -20 -34 -26 51 76
Transporte -40 -23 -16 -08 74 6,9
Comunicagdes 24 27 14 01 -19 -1,0
Instituicdes financeiras 22 10 01 01 19 36
Outros servigos -0,1 -10 -06 -05 -21 26
Aluguel de iméveis o4 06 06 09 11 13
Administragdo publica 02 06 05 05 11 15
Dummy financeiro 44 17 06 03 03 33
Valor adicionado a pregos basicos 20 06 00 00 25 39
Impostos sobre produtos 05 -18 -24 -1,7 40 6,6
PIB a precos de mercado 19 04 -03 -02 27 4.2
Fonte: IBGE

Indicadores de investimento

Variagao percentual

Discriminagao 2004
Abr Mai Jun Jul
Trimestre/trimestre anterior”
Bens de capital
AbsorQE\OZ/ 0,2 3,5 3,7 1,8
Producgéo -0,8 5,0 6,3 6,4
Importacéo 4,3 51 29 0,3
Exportacéo 8,1 16,1 13,3 18,4
Insumos da construgao civil -0,3 2,8 2,7 3,8
No ano
Bens de capital
Absorggo? 99 122 138 128
Producéo 22,3 23,5 25,1 249
Importa¢éo 3,9 59 8,9 7,9
Exporta¢@o 50,5 47,4 52,3 54,5
Insumos da construcao civil 1,7 2,2 3,8 4,6
Financiamentos do BNDES 74,3 59,0 47,7 36,4

Fonte: IBGE, Funcex e BNDES
1/ Dados dessazonalizados.
2/ Producé&o + importagéo - exportagao.

influenciada, principalmente, pela reducéo de 1,8% na
producdo de petréleo, segundo estatisticas da Agéncia
Nacional de Petréleo (ANP).

A expansao no setor de servicos abrangeu
praticamente todos 0s subsetores, ocorrendo com maior
énfase no comércio, 7,6%; transporte, 6,9%; instituicoes
financeiras, 3,6%; servicos de administracéo publica, 1,5%;
aluguéis, 1,3%; além de “outros servicos’, 2,6%. No setor
de comuni cacdes, registrou-se reducdo de 1% nessamesma
base de comparacéo.

As séries das contas nacionais trimestrais gjustadas
sazona mente ainda precisam ser consideradas com cautela,
tendo em vista as dificul dades metodol 6gicas envolvidas no
encadeamento dos dados da hova PIM &s séries das contas
nacionais, que deverdo ser objeto de revisdo por parte do
IBGE quando dadivulgacéo do PIB do terceiro trimestre do
ano. Ainda assim, as séries dessazonalizadas mostraram
crescimento do PIB pelo quarto trimestre consecutivo, com
elevacdo de 1,5% no segundo trimestre do ano. Nessa
comparacdo, o produto da agropecuéria declinou 0,3%,
fundamental mente em razdo da quebra da safra de soja, cuja
colheita incide com maior peso no segundo trimestre. A
producdo da industria mostrou-se estavel, a despeito dos
indicadores setoriais que evidenciam crescimento expressivo
parao periodo, namesmabase de comparacdo. Asdistorctes
oriundas do encadeamento da PIM podem explicar essa
disparidade. O setor de servicos, ainda mantendo a mesma
base de comparacdo, cresceu 2,5% no periodo.

1.5 Investimentos

Os gastos com investimentos mantiveram-se em
tendénciacrescente ao longo do primeiro semestre de 2004,
comportamento observado desde o inicio do semestre
anterior. A continuidade da expansao dos setores
exportadores, aconsolidagdo do processo de retomadados
demais segmentos produtivos e o fortalecimento dos
fundamentos econémicos tém contribuido para essa
evolucdo favoravel.

De acordo com as Contas Nacionais Trimestrais,
divulgadas pelo IBGE, os investimentos, excluidas as
variaces de estoques, aumentaram 6,8% no primeiro
semestre de 2004, anteigual periodo de 2003. Tal desempenho
vinhasendo anteci pado por indicadores mensais daformacéo
brutade capital fixo, que haviam registrado crescimento, nos
primeiros seis meses do ano, de 3,8% para a atividade de
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Producéo de bens de capital
Dados dessazonalizados

2002=100
126 1
117 4

108 1

99 1

90

Jan Mar Mai Jul Set Nov  Jan Mar Mai Jul
2003 2004
Fonte: IBGE

Producéo de insumos para a construcéo civil
Dados dessazonalizados
2002=100

102
98 1

94

90 T T T T T T T T 1
Jan Mar Mai Jul Set Nov  Jan Mar Mai Jul
2003 2004

Fonte: IBGE

Producéo de bens de capital

Variacdo acumulada no ano

Discriminacéo 2004
Abr Mai Jun Jul
No ano
Bens de capital 22,3 23,5 25,1 24,9
Industriais 10,9 12,7 14,8 15,0
Seriados 16,4 18,0 19,9 20,2
N&o seriados -15,9 -13,8 -11,6 -11,5
Agricolas 251 22,1 20,5 16,5
Pecas agricolas 22,9 9,6 7,3 3.3
Construgéo 28,9 25,6 28,1 32,3
Energia elétrica 12,3 14,9 11,8 12,9
Transportes 19,2 21,7 24,3 25,2
Misto 25,3 25,5 27,6 26,6

Fonte: IBGE
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construgdo e de 25,1% paraaproducdo de bens de capital . A
absorcéo de bens de capital no semestre continuou se
expandindo, porém em ritmo menor do que a producéo de
bens de capital, hgjavista que as exportacdes de méquinas e
equipamentos cresceram 52,3% e suas importagdes, 8,9%,
nesse periodo. I ndicadoresjadisponiveisparajulho continuam
amostrar expansdo daformacado bruta de capital fixo, coma
producdo deinsumosdaconstrucdo civil e de bensde capital
expandindo-se em 4,6% e 24,9%, respectivamente, na
comparagao entre 0s primeiros sete meses de 2004 e igual
periodo de 2003. A exportacdo e a importacéo de bens de
capital elevaram-se 54,5% e 7,9%, respectivamente, na
mesma base de comparagao.

Comorreflexo daevolucdo favoravel dosindicadores
da formacao bruta de capital fixo, a participacdo dos
investimentos no PIB tem mostrado recuperacéo.
Considerando o primeiro trimestre de 2004, essa participacdo
correspondeu a 22,2%, segundo as Contas Nacionais
Trimestrais divulgadas pelo IBGE, comparativamente a
20,1% em 2003. Os indicadores mensais apontam para a
continuidade do crescimento dessa participagédo, que €
fundamental para a sustentagdo do processo de retomada
da atividade econdmica, registrando-se que a participacdo
dos investimentos no PIB encontra-se, ainda, em patamar
significativamenteinferior ao verificado no segundo trimestre
de 1994, quanto atingiu 25,1%, nivel recorde dasérie.

A andlise da producao de bens de capital por
destinacéo do produto indica aabrangénciado aumento dos
investimentos no primeiro semestre e no inicio do segundo.
Assim, até julho, a producdo de bens direcionados a
construcdo aumentou 32,3%; a de bens de capital para o
setor de transportes, 25,2%; a de maquinas e tratores para
0 setor agricola, 16,5%; a de pecas agricolas, 3,3%; e ade
bensindustriais seriados, 20,2%.

Estatisticas da Associacdo Brasileira da Industria
de Mé&qguinas e Equipamentos (Abimag), relativas ao periodo
janeiro-julho, refletem a recuperacéo dos investimentos,
registrando, no periodo, desempenho positivo em todos os
indicadores das industrias de bens de capital mecanicos. A
utilizacdo média da capaci dade instal ada passou de 76,5%,
nos primeiros sete meses de 2003, para 80,6%, no periodo
correspondente em 2004. Sempre considerando essa base
de comparacao, o faturamento real do setor aumentou 7,9%,
considerado como deflator o item produtos industriais,
méaquinas e equipamentos industriais do indice de Precos
por Atacado — Oferta Global (IPA-OG) da FGV; as
exportacGes de maguinas e equipamentos cresceram 33%



Producéo de autoveiculos

Variagdo percentual

Discriminagéo 2004

Abr Mai Jun Jul Ago
Mes”
Magquinas agricolas -6,7 -2,4 2,5 0,2 3,0
Onibus -5,7 55 133 95 -13,9
Caminhdes 2,2 1,8 6,4 1,6 3,6
Trimestre/trimestre anterior™
Maquinas agricolas 13,9 9,6 -2,4 -3,7 -0,4
Onibus -14,8 62 131 195 16,6
Caminhdes 71 11,3 119 104 11,0
No ano
Maquinas agricolas 294 244 212 19,7 17,7
Onibus -0,1 2,0 59 9,0 9,3
Caminhdes 20,3 250 294 322 343

Fonte: Anfavea
1/ Dados dessazonalizados.

Desembolsos do Sistema BNDESY

Acumulado no ano (em R$ milhGes)

Discriminagao 2003 2004
1 Tri | Sem Jul
Total 33534 8508 18033 20982
IndUstria de transformacéo 15937 4306 7393 8289
Comeércio e servicos 12 844 2595 7298 8630
Agropecuéria 4 595 1569 3185 3900

Industria extrativa

157

37

157

163

Fonte: BNDES

1/ Compreende o BNDES, a Finame e o BNDESpar.

e suas importagdes, 13,2%; o nUmero médio de semanas
para o atendimento de pedidos em carteira elevou-se 2,2%
e 0 nimero de empregados no setor, 9,7%.

Dados mais recentes, divulgados pela Anfavea,
também refletem a retomada dos investimentos. A
producéo de magquinas agricolas cresceu 17,7% nos
primeiros oito meses de 2004, anteigual periodo de 2003,
com crescimentos de 26,9% na producéo de col heitadeiras
e de 14,9% na de tratores de rodas. Na mesma base de
comparagdo, a producdo de caminhdes expandiu-se em
34,3% e ade dnibus, 9,3%.

Os desembolsos do Sistema BNDES — Banco
Nacional de Desenvolvimento Econbmico e Social
(BNDES), Agéncia Especia de Financiamento Industrial
(Finame) e BNDES Participacdes S.A. (BNDESpar) —
somaram R$20,9 bilhdes nos primeiros sete meses de 2004,
valor 36,4% superior ao relativo a igual periodo de 2003.
Por setores de atividade, os financiamentos concedidos as
indUstrias extrativa e de transformagdo aumentaram 120%
e 29,8%, respectivamente; os destinados ao comércio e
servicos, 29,6%; e os direcionados a agropecuaria, 72,1%.

A Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), custo
basi co para os financiamentos contratados junto ao sistema
BNDES, permaneceu em 9,75% ao ano (a.a.) no segundo
e no terceiro trimestres de 2004, comparativamente a 10%
a.a. no primeiro trimestre.

1.6 Conclusao

Os indicadores de atividade econdbmica
evidenciaram, ao final do segundo trimestre deste ano,
patamar produtivo historicamente elevado. Esses niveis
resultaram do processo de recuperacdo em curso desde
2003, sustentado deinicio pel o dinamismo exportador e pela
expansdo do crédito, e gradativamente fortalecido pelo
crescimento da renda e do emprego.

A partir da consolidacdo desse quadro, ganham
relevancia no debate econbmico temas pertinentes a
sustentabilidade do crescimento. Os fundamentos
macroecondmicos, no gque diz respeito tanto aindicadores
correntes quanto a perspectivas para o futuro, estao no seu
conjunto melhor posicionados agora do que estiveram em
episodios recentes de retomada vigorosa da atividade, de
modo a permitir que o ciclo atual tenha uma continuidade
gue os anterioresnéo tiveram. Contribui paraconferir maior
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robustez aos fundamentos macroecondmicos do ciclo atual
a ocorréncia simultanea de um quadro consolidado de
responsabilidadefiscal e sustentabilidade dadividapublica,
deumaposicdoinicial confortavel parao resultado daconta
corrente no balanco de pagamentos, de umataxade cambio
real mantida em alinhamento pelas for¢as de mercado, e de
controle dainflacéo.

A maior confianga na solidez dos fundamentos
macroecondmicos, reforcada por medidas de natureza
microeconémica que permitam consolidar um ambiente
favoravel aos negdcios, contribuiraparaque se concretizem
0S investimentos necessarios a umatrajetoria mais regular
e acelerada de crescimento. A evolucdo recente de
indicadores de formag&o de capital e de intencBes de
investimento é consistente com o inicio desse processo.



Precos

indices gerais de pregos

Variag8o % mensal

Discriminagao 2004

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago

IGP-DI 08 11 09 12 15 13 11 13
IPA 08 14 11 16 17 16 14 16
IPC 11 03 05 03 07 08 06 08
INCC 03 10 12 06 18 07 11 08

Fonte: FGV

A aceleraco registrada na inflagdo ao consumidor
do periodo junho-agosto, relativamente aos trés meses
anteriores, resultou em grande parte de aumentos dos precos
monitorados edaalimentagdo. No atacado, adinamicarecente
dospregosindustriaiscriaum potencia significativo derepasse
aos precos No vargjo nos proximos meses. Os nucleos de
inflacdo para o IPCA permaneceram estaveis, porém em
patamar relativamente elevado. As expectativas de inflacdo
dos agentes privados sofreram deterioracéo desde o Ultimo
"Relatdrio de Inflagdo", tanto para 2004 quanto para 2005.

2.1 Iindices gerais de precos

As variacBes dos indices gerais de precos
mantiveram-se em patamar relativamente elevado no
trimestre encerrado em agosto, pressionadas, principa mente,
pelos precos no segmento atacadista. O indice Geral de
Precos— Disponibilidade Interna (IGP-DI), daFGV, elevou-
se em 3,8% nesses trés meses, ante 3,6% no trimestre
encerrado em maio. Os precos no atacado permaneceram
como o principal responsavel pelaelevacdo do indice geral.
Considerados os componentes do IGP-DI, o indice de
Precos por Atacado (IPA-DI) registrou crescimento de
4,6% no periodo, enquanto o indice de Precos ao
Consumidor — Brasil (IPC-Br) variou 2,2% e o indice
Naciona daConstrucdo Civil (INCC), 2,7% (suasvariactes
no trimestre encerrado em maio foram de, respectivamente,
4,4%, 1,5% e 3,6%).

A pressdo sobre o | PA-DI originou-se no segmento
de produtos industriais, com participacdo de 73% na
composicao do indice, cujos precos aumentaram 5,8% de
junho a agosto, ante 4,2% no trimestre anterior. Esse
movimento foi impulsionado por el evagdes dos precos dos
combustiveis e do aumento das cotacdes internacionais
das commodities. Registraram-se as maiores taxas de
variacdo, no trimestre, nos segmentos ferro, aco e
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IPCA-PI e IPA-PI
Variagdo mensal
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Fonte: IBGE e FGV IPCA-PI

Evolugéo de pregos de commodities
Agricolas
1977=100

290 - - 120

Metais
1995=100

270 4
- 110
250 1
230 1 - 100
210 A
F 90
190 A

170 -7 80
Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago
2003 2004

Agricolas — — — Metais

Fonte: FMI e Commodities Research Bureau

Evolucéo do IPA (10, M e DI) — Agricola e industrial
Variagédo % mensal
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M Agricola M Industrial

Fonte: FGV
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derivados, 15,4%; matérias plasticas, 10,8%; e
combustiveiselubrificantes, 10,5%.

Ressalte-se que a recente alta do Indice de Precos
por Atacado (IPA) industrial tende aimpactar os pregcos ao
consumidor nos préoximos meses. Como apresentado no
"Relatério deInflacdo" de marco deste ano (boxe Evolucéo
dos Precos do Produtos Industriais), a evolugdo do precos
industriais no atacado (IPA — Produtos industriais) guarda
estreita relagcdo com os pregos industriais no varejo (IPCA
— Produtos industriais). Estimativa econométrica
considerando esses indices mostrou que 43% dos aumentos
dos pregosindustriai s sdo repassados aos consumidores em
aproximadamente dois meses. Portanto, o distanciamento
recente desses pregos constitui-se em potencial fonte de
pressdo sobre 0 IPCA nos proximos resultados.

Os precos agricolas no atacado registraram altade
1,3% no trimestre junho-agosto, ante 5,1% nos trés meses
anteriores. Contribuiram para essa desacel eracéo as quedas
dos precos do milho, do feijdo — ambos em fungdo de
resultados favoraveis da segunda e terceira safra do ano —
e da soja — refletindo gjustes nas estimativas de demanda
no mercado internacional e perspectivas favoraveis para a
proximasafranorte-americana. Ressaltem-se, ainda, asaltas
do preco da cana-de-aclcar, sobretudo em agosto, 4,4%,
em resposta a expansdo dademandainternatanto por alcool
como por aclcar, e aaumentos dos pregos internacionais—
estes devidos, principal mente, a safraasiéticamenor do que
aestimadano inicio do ano.

Em relacéo aos pregos ao consumidor, asprincipais
influéncias originaram-se nos itens monitorados e no grupo
alimentac&o, sobretudo em julho e em agosto. Ressalte-se
gue os indices de precos ao consumidor da FGV sao mais
sensiveis a variagdo dos precos dos produtos in natura
do que os do IBGE, em virtude, principalmente, da
diferenca entre suas estruturas de pesos. Essa diferenca
metodoldgica explica, em parte, a diferenca do
comportamento dos dois indices nos Ultimos meses,
sobretudo em julho, quando a variacdo dos precos dos
produtosin natura apresentou arref ecimento, e em agosto,
guando mostrou forte recuperagéo.



Evolugéo do IPCA

Variagé@o % mensal
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IPCA — Grupos discriminados
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2.2 indices de precos
ao consumidor

indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo

OIPCA acumulou crescimento de 2,3% no trimestre
junho-agosto, registrando amaior médiatrimestral do ano.
Os itens monitorados — telefonia fixa, energia elétrica,
transporte urbano e combustiveis — foram os principais
responsaveis por esse comportamento. Adicional mente, os
precos dos alimentos, apos apresentarem elevacdo discreta
no trimestre margco-maio, de 0,3%, voltaram a pressionar
significativamente o indice, variando 2,3% nos trés meses
seguintes. O IPCA acumulou aumento de 5,14% nos oito
primeiros meses do ano.

Em junho, os pregos monitorados, em especia pelos
aumentos dos pregos dos combustivels (gasolina e acool),
responderam por 40% da variagao de 0,71% no indice. Em
julho, o IPCA registrou taxa de 0,91%, a maior do ano. O
percentual seguiu refletindo os aumentos dos derivados de
petréleo, das tarifas de energia el étrica e de telefonia fixa.
Os precos monitorados contribuiram com 59% do resultado
nesse més. Além desse grupo, constituiram fonte de pressdo
0s custos da alimentacéo, em especial leite, laticinios,
aclcares e derivados, em decorréncia do periodo de
entressafra. Em agosto, o |PCA mostrou arrefecimento, com
variagdo de 0,69%. A desaceleracdo esteve associada aos
menores impactos dos regjustes das tarifas publicas, ndo
obstante persistisse a elevacdo dos precos no grupo
alimentacdo, de 0,85%.

Considerando os precos livres, observaram-se
variacdes de 0,58% em junho, de 0,52% em julho e de 0,6%
em agosto. A elevacdo da taxa, neste més, esteve
condicionada, fundamentalmente, a evolucéo do preco dos
alimentos in natura. No ano, até agosto, os precos livres
acumularam aumento de 4,9%.

2.3 Precos monitorados

Enquanto avariacdo dos precoslivresatingiu 1,7%
dejunho aagosto, ados pregos monitoradostotalizou 3,9%,
contribuindo com 1,1 p.p. paraataxado IPCA no trimestre.
Varios itens, com pesos relativamente altos, apresentaram
elevacOes expressivas no trimestre, em especia o alcool,
com 27,4%, e a gasolina, com 7,8%. As tarifas de energia
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Precos ao consumidor e seus nucleos

Variag8o % mensal

Discriminagao 2004

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago

IPCA (cheio) 08 06 05 04 05 07 09 07
Excluséo o6 10 08 07 07 05 05 06
Médias aparadas

Com suavizagdo 0,7 05 08 06 06 06 05 05
Sem suavizacao 06 03 07 05 04 05 06 05

IPC-Br 11 03 05 03 07 08 06 08

Nucleo IPC-Br 07 05 05 05 06 05 04 04

Fonte: Bacen e FGV
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el étrica foram regjustadas em 4 das 13 regifes abrangidas
pelo IPCA: Curitiba, 10,4%, e Sdo Paulo, 14,7%, em julho;
e Belém e Brasilia, 4,3% e 0,8%, respectivamente, em
agosto. As tarifas de 6nibus urbano aumentaram 6,6% no
Rio de Janeiro, em junho. Também contribuiu
significativamente para a alta dos pregos monitorados o
aumento médio de 4,5% nas tarifas de telefonia fixa em
todo oterritério nacional, noinicio dejulho. Além disso, os
pedégios eastarifasde 6nibusinterestadual foram majoradas
em 7,3% e 5,9%, respectivamente, no trimestre.

Assinal e-se que 0s principai s aumentos dos pregos
monitorados previstos para 2004 ja foram efetuados, de
formaque pressies advindas desse grupo deverao ser menos
acentuadas nos proximos meses. Contudo, os indices de
precosdeverdo aindarefletir osregjustesde energiaelétrica
em Goiania, Porto Alegre e Rio de Janeiro, e 0 regjuste
extraordinario, de aproximadamente 6%, datarifadetel efone
fixo. Esseregjuste, aser parcelado em 1° de setembro e em
1° de novembro, tem origem na cassacéo, pelo Superior
Tribunal de Justica (STJ), daliminar que haviaestabelecido
a aplicagcéo do IPCA para o regjuste de telefone em 2003.
Como efeito da cassagao, restabel eceu-se o indice previsto
nos contratos de concessdo, o IGP-DI. Além desses
aumentos, deve-se ainda considerar a possibilidade de
regjustes dos precos dos combustiveis, dependendo da
evolucdo dos pregos no mercado internacional.

2.4 Nucleos de inflacao

A medida de nucleo parao IPCA, calculadacom a
exclusdo de alimentos no domicilio e precos monitorados,
atingiu 0,53% emjunho, 0,47% em julho e 0,56% em agosto.
Ao contrario do que vinha acontecendo no acumulado do
ano até maio, o nucleo por exclusdo ficou, emjunho, julho e
agosto, abaixo do indice cheio, evidenciando a pressdo
exercida nesses meses pelos pregos monitorados e pela
alimentacdo. Entretanto, sua variagdo de junho a agosto
equivale, em termos anualizados, aumainflacéo de 6,4%, a
despeito de excluir justamente os itens cuja contribuicdo
individual ao indice cheio tem sido maisnotoriano trimestre.
A variacdo acumulada nos Ultimos doze meses alcancou
7,5% em agosto, e, nos primeiros oito meses de 2004, o
ndcleo por exclusdo variou 5,6%.

O nucleo para o IPCA calculado por médias
aparadas alcangou 0,60% em junho e 0,55% em julho e em
agosto, perfazendo no trimestre alta anualizada de 7%. A
altaacumulada é de 8% nos Ultimos doze meses, e de 4,93%



Nucleos de inflagao
Variagédo % em 12 meses
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1/ O IPCA é composto por 512 itens.

Resumo das expectativas de mercado

31.3.2004  30.6.2004 24.9.2004

2004 2005 2004 2005 2004 2005
IPCA 60 50 70 55 73 58
IGP-M 77 55 109 6,0 126 6,5
IPA-DI 8,7 6,0 13,2 6,3 152 7,0
Precos Administrados 72 6,0 78 65 85 71
Selic (fim de periodo) 14,0 125 150 135 17,00 15,25
Selic (média do periodo) 152 13,3 158 14,1 16,25 16,08
Cambio (fim de periodo) 3,05 325 3,10 3,25 3,00 3,17
Cambio (média do periodo) 2,97 3,15 3,03 3,16 2,99 3,10
PIB 350 3,70 350 350 450 3,60

no ano, até agosto. Essamedidaexclui ositens cujavariacéo
mensal se encontra acima do percentil 80 ou abaixo do
percentil 20 da distribuicdo. Para que ndo se perca por
completo acontribuicdo dositens que tém apenasum regjuste
a cada ano, cuja variacdo localizada tenderia a cair nos
percentis excluidos, utiliza-se um procedimento de
suavizagao, ou segja, suavariacdo éredistribuidaem parcelas
iguai stanto no més da mudanca quanto para 0s onze meses
subseqiientes. Sem o procedimento de suavizagdo, o niicleo
por médias aparadas registrou variagdes de 0,48% em junho,
de 0,59% em julho e de 0,53% em agosto, perfazendo uma
ataanualizadade 6,6% no trimestre, e acumulando 6% nos
ultimos doze meses e 4,11% em 2004.

O nucleo de inflagdo para o IPC-Br, da FGV,
calculado por médias aparadas, apresentou taxas de variacao
de 0,50% em junho, de 0,36% em julho, e de 0,42% em
agosto. Esse nticleo acumulou 6,18% nos Ultimos doze meses
e 4,09% no ano.

Em agosto, 64,3% dos itens que compdem o |PCA
apresentaram variag8o positiva de precos, proporgéo
ligeiramente inferior amédia de 64,9% de 2004.

2.5 Expectativas de mercado

No terceiro trimestre do ano, as expectativas de
inflagdo do mercado continuaram em trajetoria de alta,
mantendo a tendéncia iniciada no segundo trimestre. Com
efeito, a mediana das expectativas para o IPCA de 2004
subiu de 7,0% no fim dejunho para7,3% em 24 de setembro,
periodo em que a mediana das expectativas para o IPCA
de 2005 avancou de 5,5% para 5,8%. A mediana das
expectativas para o indice Geral de Precos — Mercado
(IGP-M) passou no mesmo periodo de 10,9% para 12,6%
(2004) e de 6,0% para 6,5% (2005). Note-se que 0s
aumentos das expectativas inflacionérias no terceiro
trimestre, tanto para o IPCA como para o |GP-M, foram
inferiores aos verificados no segundo trimestre.

O aumento das expectativas de inflacdo no terceiro
trimestre est4 associado a dindmica das expectativas para
o regjuste dos pregos administrados, crescimento do produto,
cambio etaxaSdlic. Aolongo do trimestre, o mercado elevou
suas previsdes de aumento dos precos administrados em
2004 de 7,8% para 8,5%, e em 2005 de 6,5% para 7,1%,
refletindo parcialmente o proprio aumento nas previsdes dos
indicesgeraisde precos. Em relacéo a atividade econdmica,
0 mercado passou a trabalhar com um cenario mais
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Evolucdo diaria das expectativas de mercado
para a inflagdo medida pelo IPCA (mediana)
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expansionista, com a expectativa mediana do crescimento
do PIB em 2004 passando de 3,5% para 4,5%. Entre os
fatores com impacto potencial positivo sobre asexpectativas
de inflacdo, a trgjetéria esperada para a taxa de cambio
inverteu a direcdo, passando a apontar para a apreciacao
doreal. Finalmente, ao longo do trimestre, 0 mercado reviu
sua percepcao para a politica monetéria no médio prazo,
com conseqiiente aumento de 15,0% para 17,0% damediana
das expectativas para a taxa do Sistema Especial de
Liquidagdo e Custodia (Selic) no fim de 2004.

O aumento da mediana das expectativas de |PCA
no trimestre foi acompanhado pela queda do coeficiente de
variacao relativo a 2004, denotando uma reducéo da
dispersdo entre os participantes da pesquisa gquanto ao
resultado dainflacdo, o que éreflexo natural dareducéo da
incerteza remanescente a medida que o final do ano se
aproxima. O coeficiente de variacéo relativo a 2005
permaneceu estavel. A distribuicdo das expectativas de
IPCA do conjunto de institui¢des participantes da pesquisa
mostra que a deterioracdo foi generalizada, o que esta
refletido no deslocamento para a direita das curvas de
distribuic&o de 2004 e 2005.

2.6 Conclusao

A aceleracdo da inflacéo no periodo junho-agosto
contou com contribui¢des importantes dos reajustes de
precos monitorados e dos precos dos alimentos in natura.
Embora esses aumentos especificos reflitam choques
climéticos sazonais e clausul as de regjustes de contratos de
concessao, mesmo medidas de tendéncia subjacente da
inflacdo que ndo sofram sua influéncia, como 0s nulcleos
por exclusdo de alimentos no domicilio e precos
administrados, encontram-se razoavel mente estabilizadosem
patamares el evados em relacdo a trgjetéria das metas para
ainflacéo.

Prospectivamente, o distanciamento da evolucéo
recente dos pregos industriais nos segmentos atacadista e
vargjista gera pressdes que devem impactar os préximos
resultados dos indices de precos ao consumidor.

Deve-se mencionar também que as pressbes
decorrentes da evolugdo dos precos internacionais do
petréleo e derivados, presentes ao longo dos Ultimos meses,
tém constituido importante fator de risco para o cenério
domeéstico de inflagdo. Embora a condugdo da politica
monetaria venhaincorporando, em suas projecoes, alguma



margem paraimpactosinflacionérios de eventuai saumentos
de combustiveis, 0 mercado internacional permanece volétil
e ainda ndo permite discernir com clareza uma tendéncia
firme para as cotacOes.

Finalmente, a deterioracdo das expectativas de
inflacdo dos agentes privados para 2004 e para 2005, que
resultou inicialmente da depreciacdo cambial do segundo
trimestre, prosseguiu no terceiro trimestre por forga de
revisbes nas projecdes para o IGP e para precos
administrados, inclusive pelo risco representado pela
defasagem do preco doméstico dagasolina. Algumimpulso
adicional adveio da constatacdo de que a tendéncia
subjacente da inflacdo, conforme capturada nas diversas
medidas de nucleo, encontra-se rel ativamente estabilizada
em niveis elevados, e das revisao das projecfes para o
crescimento da economia.
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Evolucéo do crédito

R$ bilhdes
Discriminagao 2004 Variagéo
Mai Jun Jul  Ago 3 12
meses meses
Total 436,0 442,8 4469 4528 3,8 17,5
Recursos livres 248,2 251,7 254,2 2583 41 20,8
Pessoa juridica 149,9 151,7 152,8 1543 2,9 18,3
Cambiais 575 559 558 54,2 -5,7 10,1
Pessoa fisica 98,2 100,0 101,4 104,0 59 24,6
Direcionados 159,4 161,8 162,7 1639 2,9 10,9
Habitagdo 236 236 238 239 1,4 4,7
Rural 46,7 48,0 472 481 3,0 225
BNDES 87,8 889 90,3 905 3,1 8,8
Outros 1,3 1,4 1,4 1,4 95 -457
Leasing 106 10,7 11,3 11,3 6,8 34,2
Setor publico 179 185 186 19,2 7,6 27,2
Participacéo %:
Total/PIB 26,1 26,1 262 264
Rec. livres/PIB 149 149 149 150
Rec. direc./PIB 9,5 9,6 9,5 9,5

3.1 Crédito

As operacfes de crédito do sistema financeiro, no
periodo junho-agosto, mantiveram atrajetdriade crescimento
observadanos meses anteriores. Essatrajetériaé consistente
com o processo de retomada da atividade econémica,
combinando recuperacéo dademandainternae manutencdo
do dinamismo das exportacdes. Registraram-se, no periodo,
aumentos tanto nos empréstimos a pessoas juridicas com
recursos domesticos, como nos créditos para pessoasfisicas.
Além disso, continuou areduzir-se ataxadeinadimpléncia,
movimento associado, em parte, a melhora das condicdes
de renda e emprego.

O estoque de crédito do sistemafinanceiro atingiu
R$452,8 hilhdes em agosto, com aumento de 3,8% nho
trimestre e de 17,5% em doze meses, passando a
representar 26,4% do PIB, ante 26,1% em maio. O saldo
das operacoes realizadas pelas instituicdes financeiras
privadas alcancou R$274,3 bilhdes, com crescimento de
4,6% no trimestre, destacando-se 0s segmentos de pessoas
fisicas e comércio. A carteira dos bancos publicos, com
R$178,5 bilhdes, apresentou acréscimo de 2,7%, em
decorréncia, principalmente, de operagbes com pessoas
fisicas e outros servicos.

O crédito destinado ao setor privado somou
R$433,6 hilhdes em agosto, com elevacéo de 3,7% ho
trimestre. No que se refere as atividades empresariais, as
operagdes com o segmento industrial atingiram R$120,9
bilhSes, com acréscimo de 1%, influenciadas pelas
concessoes aos ramos de industria quimica, automotiva e
de petréleo. Os empréstimos ao comércio elevaram-se
6,8%, totalizando R$50,3 bilhdes, desempenho compativel
com o aumento das vendas do ramo varejista. Os
destinados ao setor de servigos alcancaram R$76,4 bilhdes,
com alta de 2,2%, sobressaindo-se 0s desembolsos para
empresas de energia elétrica e de transportes.
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Desembolsos do BNDES

R$ milhdes

Discriminagéo

Jan-ago
2003

2004

Variagéo
(%)

Total

IndGstria
Outros equip. transportel/
Veiculo automotor
Prod. alimenticio e bebidas
Celulose e papel
Metalurgia basica
Mag. e equipamentos

Comércio/Servigos
Eletricidade, gés, 4gua quente
Transporte terrestre
Construcéo
Comércio e rep. de veiculos

Agropecuaria

16 972
6 996
2375

776
901
200
642
209
7 365
3078
1709
456
987
2611

24 271
9104
2897
1477
1340

606
526
482

10 839
4892
2532

816
673
4327

43,0
30,1
22,0
90,3
48,7
203,0
-18,1
130,6
47,2
58,9
48,2
78,9
-31,8
65,7

Fonte: BNDES

1/ Inclui indUstria aeronautica.
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A divida bancéria do setor publico atingiu R$19,2
bilhdes em agosto, com expansao de 7,6% no trimestre. Os
financiamentos aos estados e aos municipios acumularam
R$13,9 hilhdes, com crescimento de 10,7%, que refletiu,
basicamente, os desembolsos para empresas estatais ao
amparo do programa de expansdo de energia elétrica. Os
créditos ao governo federal atingiram R$5,3 bilhdes, com
aumento de 0,2% no periodo, evidenciando a amortizagdo
de operacdes rel acionadas a projetos de canalizacdo de gés.

A carteira de arrendamento mercantil totalizou
R$11,3 bilhdes em agosto, com aumento de 6,8% no
trimestre, merecendo destaque as operacbes com o setor
de servicos e com pessoas fisicas. As novas concessdes
realizadas no periodo junho-agosto atingiram R$3 bilhdes,
em 73 mil contratos, predominando as operacfes com 0
segmento de automoveis. Esse resultado corresponde aum
aumento de 27% em valor e de 59,5% em nUmero de
contratos, em relacdo ao trimestre encerrado em maio.

Operacoes de crédito com
recursos direcionados

Asoperagdes de crédito com recursos direcionados
somaram R$163,9 bilhdes em agosto, com acréscimo de
2,9% no trimestre. A evolucdo refletiu as expansdes de 3,1%
nos financiamentos concedidos pelo sistema BNDES, cujo
saldo atingiu R$90,5 bilhdes, e de 3% nos empréstimos ao
setor agropecuario.

Osdesembol sosrealizadospelo BNDEStotalizaram
R$24,3 bilhdes de janeiro a agosto, com aumento de 43%
emrelagdo aigual periodo de 2003. Em termos setoriai's, 0S
financiamentos destinados a industria somaram R$9,1
bilhdes, em ata de 30,1% no periodo, impulsionados pelos
ramos automotivo e aeronautico. Os créditos concedidos
a0 segmento de comércio e servicos cresceram 47,2%, para
R$10,8 bilhdes, ressaltando-se as operactes com os setores
de energia e de transporte urbano. As concessdes para a
atividade agropecuaria atingiram R$4,3 bilhdes, com
elevacdo de 65,7% no ano, e destaque para as liberactes
do Moderfrota. As operagdes com micro, pequenase médias
empresas, direcionadas, principalmente, aagropecuariae a
infra-estrutura, corresponderam a 32% do total
desembolsado, crescendo 32% de janeiro a agosto, em
relacdo aigual periodo de 2003.

As consultas apresentadas ao BNDES somaram
R$55,5 hilhGes nos primeiros oito meses de 2004, com



Volume de crédito rural e habitacional
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aumento de 146% comparativamente ao mesmo periodo de
2003. Essa evolucdo, embora influenciada pela base de
comparacdo reduzida, sinaliza perspectivas positivas com
relacdo a novos investimentos, diante da conjuntura
econdmicafavoravel. Assolicitacesdaindistriaatingiram
R$28 hilhdes, ante R$8,2 bilhdes no periodo correspondente
em 2003, com destaque para 0s setores aeronautico,
metal Urgico e de papel e celulose. Os pedidos apresentados
pelo segmento de comércio e servigos, R$22,1 bilhdes,
superaram em 102% o volume observado em 2003, com
énfase para o desempenho dos ramos de eletricidade e de
construcdo. Quanto ao setor agropecuario, as solicitacdes
de crédito somaram R$5,3 bilhdes, representando aumento
de 56% no ano.

Comrelacéo, ainda, ao financiamento de projetos do
setor produtivo pelo BNDES, assindle-seaalocacdo de R$2,5
bilhSes, a partir de agosto deste ano, para o Programa de
Modernizacao do Parque Industrial Nacional (Modermaqg).
Esses recursos destinam-se a aquisi¢cdo de maquinas e
equipamentos nacionais, limitados a 90% do valor do bem a
ser adquirido, com taxas de juros prefixadas de até 14,95%
aa. e prazo de até sessenta meses para 0 pagamento.

A carteira de crédito do setor rural registrou
crescimento de 3% no trimestre, alcancando R$48,1 bilhdes.
Destacaram-se as aplicacdes obrigatérias na
comercializacdo dasafra2003/2004, bem como 0s repasses
de recursos de fundos e programas para investimentos
agricolas. Em decorréncia, as participacfes dessas
modalidades no crédito rural passaram de 6,6% e 51,9%
em maio, para 8,3% e 52,8% em agosto, respectivamente.
Em sentido inverso, aparcelareferente ao custeio declinou
2,6 p.p., movimento sazonal associado a retragcdo dos
negocios que antecede o plantio da nova safra.

As operacbes contratadas pelo setor habitacional
atingiram R$23,9 bilhGes em agosto, apresentando variagdo
de 1,4% no trimestre. Os desembolsos com recursos da
caderneta de poupanca alcancaram R$687 milhdes no
trimestre encerrado em julho, 14,7% superiores aos
registrados no trimestre encerrado em abril, enquanto as
aplicacdes oriundas do Fundo de Garantia do Tempo de
Servico (FGTS) totalizaram R$704 milhdes, com expanséo
de 7,2%, considerada a mesma base de comparacéo.
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Evolucédo do volume de crédito com recursos livres
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Operacoes de crédito com
recursos livres

O volume de crédito com recursos livres totalizou
R$258,3 hilhdes em agosto, com crescimento de 4,1% no
trimestre e de 20,8% no periodo de doze meses. Como
resultado, a participacéo relativa dessas operacdes no total
do sistema financeiro manteve-se em 57%.

As operacdes de crédito destinadas as pessoas
juridicas alcancaram R$154,3 bilhdes, com expansdo
trimestral de 2,9%. Os empréstimos realizados com recursos
domésticos, impulsionados pela recuperacéo da atividade
econdmica, registraram alta de 8,3% no periodo, somando
R$100,1 bhilhdes. As carteiras referenciadas em moeda
estrangeira, cujo estoque alcancou R$54,2 bilhdes,
decresceram 5,7% no trimestre encerrado em agosto,
refletindo o efeito contabil davariacdo cambial negativano
periodo, bem como o elevado volume de liquidacdes nas
operacoes de Adiantamentos sobre Contratos de Cambio
(ACC), em consequiéncia do final da safra agricola.

Os empréstimos destinados as pessoas fisicas
somaram R$104 bilhdes em agosto, com aumento de 5,9%
no trimestre. Esse desempenho continua associado,
principalmente, aevol ugcdo das operactes de crédito pessoa,
com destaque para 0s empréstimos consignados em folha
de pagamento. A expansdo do crédito consignado, em
detrimento dautilizacdo de cheque especial, vem propiciando
aumento dos prazos das operaces com pessoasfisicas, além
de melhorar o perfil do endividamento. Adicionamente,
assinale-se 0 desempenho dos financiamentos paraaquisicdo
de bens, especialmente veiculos, beneficiados pelas
melhores condigdes de renda e de emprego.

A taxameédiadejuros das operagcdes de crédito com
recursoslivresdiminuiu 0,3 p.p. notrimestre, atingindo 43,9%
a.a. em agosto. Esse comportamento refletiu a reducéo das
taxas dos contratos pactuados com empresas, principal mente
aquel esreferenciados em moeda estrangeira, cujo custo foi
influenciado pela apreciacdo cambial observada ao longo
do trimestre. No segmento de pessoas fisicas, verificou-se
aumento dos encargos, em linha com a evoluc&o dos juros
no mercado futuro, que apresentaram majoracédo em
decorréncia das expectativas do mercado sobre 0s riscos
de pressdes inflacionérias vincul adas ao aumento no preco
do petrdleo.

O custo médio do crédito para pessoas juridicas
recuou para 28,8% a.a., 1,2 p.p. inferior ataxa apurada em



O spread bancario, compreendido como o
diferencial entre os custos de captacdo das
instituigdes financeiras e as respectivas taxas de
aplicac8o cobradas nas operacfes de empréstimos
e financiamentos, reflete em sua evolucéo fatores
conjunturaiseestruturais. Nesse sentido, o panorama
econdmico af etaapercepcdo derisco dasinstituicoes
financeiras, bem como condiciona a politica
monetéria, podendo exigir alteracdes nataxabasica
dejurose nasaliquotas de recol himento compul sorio,
tendo em vista o objetivo de estabilidade dos precos.
Esses aspectos influenciam tanto na definicdo das
taxas ativas cobradas pelas institui ¢Bes financeiras,
quanto no seu custo de captacéo.

Adicionalmente, aspectos estruturais
associados, principa mente, adificul dade naobtencéo
de informagdes, além de deficiéncias no ambiente
ingtituciona ejuridico, inibem reducdes permanentes
nos spreads bancérios, provocando a persisténcia
desseindicador em patamares elevados. A partir desse
diagndstico, o Banco Central, no ambito do projeto
“Jurose Spread Bancario”, inaugurado em 1999, vem
promovendo um conjunto de medidas de caréter
estrutural e microecondmico, com o intuito dediminuir
de forma consistente os spreads, buscando assim
melhorar a eficiéncia do mercado de crédito.

Nesse contexto, destacaram-se, inicialmente,
as medidas destinadas a aumentar a transparéncia e
a concorréncia nas operacfes de crédito, por meio
dadivulgacéo das informactes rel ativas as taxas de
juros praticadas pelas diversas instituicées
financeiras. Para tanto, o Banco Central passou a
divulgar, na internet, os juros cobrados por essas
instituicdes, permitindo aos clientes bancarios e ao
mercado a comparacao entre esses custos.
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Adicionalmente, buscou-se aprimorar a qualidade e
0 detalhamento das informaces relativas as taxas
dejuros, afim deviabilizar um monitoramento mais
preciso desses indicadores pelo Banco Central.

Outra iniciativa relevante, inserida no
contexto de melhoria das informacOes relativas as
operacbes de crédito, foi o desenvolvimento do
Sistema de Informacdes de Crédito (SCR), a partir
da Central de Riscos criada em 1997. O SCR, que
reline informacBes detalhadas sobre os devedores
com dividas bancérias superioresaR$5 mil, permitira
0 aperfeicoamento das decisdes de concessdo e
gerenciamento do crédito, fator que deve concorrer
paraadiminuicdo dainadimpléncia, consideradaum
dos principais componentes do spread bancario. O
sistema contribuira também para que os clientes
negociem melhores taxas e condi¢fes na realizagcdo
das operacdes de crédito a partir daportabilidade de
suas informacdes cadastrais.

A0 mesmo tempo, com o objetivo de diminuir
o risco juridico envolvido nas operacdes de crédito,
buscou-se criar instrumentos de crédito mais
adequados, além de aumentar a garantia das
operacoes. Destacou-se, nesse sentido, acriagdo das
Cédulasde Crédito Bancario, titulos que apresentam
trémite mais répido nos processos de execugdo
judicial, contribuindo assm parareduzir amorosidade
das cobrancas judiciais. Ressaltam-se, ainda,
mudancas no tocante as garantias dos empréstimos
e financiamentos, relacionadas a extensado do
mecanismo de alienacao fiduciaria para outros bens
edireitos, como titulos e outros créditos. Esse aspecto
beneficiardum maior nimero de operagdesde crédito
com tal tipo de garantia, contribuindo parataxas de
juros mais reduzidas, aexemplo dosfinanciamentos
para aquisicdo de veicul os.

Além dessas medidasjaassinal adas, merece
ser destacada a proposta da nova Lei de Faléncias,
em fase de andlise final pelo Congresso Nacional,
que, entre outras modificacdes, pretende aumentar
a seguranca juridica na concessdo de crédito para
empresas. Dentre as propostas apresentadas,
destaca-se amodificacdo naordem de prioridade dos
credores em caso defaléncia, igualando o direito de
precedéncia do fisco com o dos detentores de
garantias reais.



Evolucgéo do spread bancario
p.p.

Discriminagéo Agosto Variagdo
2001 2002 2003 2004 12 24

meses meses
Total 275 314 313 275 -3,8 -3,9
PJ 11,6 17,2 14,5 13,1 -1,4 -4,1
PJ prefixado 22,9 22,0 28,7 243 -4,4 2,3
Capital de giro 159 133 215 188 -2,7 55
Vendor 4,3 5,6 7.4 5,4 -2,0 -0,2
PJ pos-fixado 32 173 4,0 34 -06 -139
PJ flutuante 8,4 8,6 9,5 9,8 0,3 1,2
PF 50,1 505 536 457 -7,9 -4,8
Cheque especial 139,8 140,3 1426 1254 -17,2 -14.9
Crédito pessoal 59,2 59,6 66,6 56,4 -10,2 -3,2
Ag. de veiculos 174 22,1 205 183 2,2 -3,8

O conjunto de agdes adotado produziu, até o
momento, maiores avancos com relacdo ao
diagndstico e amaior difusdo de informagdes sobre
crédito, tendo em vista que 0s novos instrumentos
aindanecessitam de prazo maior para se consolidar.
Além disso, redugdes mais significativas nas taxas
dejuros e nos spreads bancarios foram prejudi cadas
pela conjuntura adversa observada em alguns
periodos, que repercutiu sobre as expectativas dos
agentes e sobre a politica monetéaria.

Paralelamente, deve-se assinalar que
alteracdes nos niveis do spread refletem, também,
mudancas na participacéo relativa das diversas
modalidades no total do crédito com recursos livres
e a influéncia dos seus respectivos custos. Esse
aspecto, considerando-se que o spread € obtido pela
diferenca entre taxas ativas e de captacado, decorre
do fato de que as respectivas taxas expressam
valores médios ponderados pelos volumes de cada
modalidade dos segmentos de pessoasjuridicasede
pessoas fisicas.

Cabe observar, ainda, a diferenca entre os
patamares dos spreadsrel ativos aos doi s segmentos,
atribuida, entre outros fatores, aos niveis mais
elevados deinadimpl énciaverificados nas operacdes
com pessoas fisicas. Os spreads dessas operagoes,
entretanto, vém mostrando reducdo com o
crescimento das carteiras de aquisicdo de veiculos,
bem como, mais recentemente, dos empréstimos
consignados em folhade pagamento, cujastaxasmais
reduzidas estéo associadas ao desconto obrigatério
de suas parcel as dos rendimentos dos assal ariados.

Acrescenta-se, ainda, que os diferentes
custos cobrados nas modalidades de crédito e,
conseguientemente, 0s respectivos niveis de spread
refletem, principal mente, as garantias apresentadas.
Dessa maneira, no caso de pessoas juridicas,
salientam-se 0s spreads mais baixos relativos a
vendor, linha de crédito na qual existe uma espécie
de aval por parte da empresa vendedora,
comparativamente aos verificados nos empréstimos
para capital de giro. Nas operacdes com pessoas
fisicas, devem ser mencionados os diferenciais dos
financiamentos para aquisic¢éo de veicul os e outros
bens, em rel acdo aos empréstimos em crédito pessoal.
Deve ser ressaltado, ainda, o elevado spread das
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operacdes com cheque especial, vinculado,
principalmente, a necessidade de as instituicoes
financeiras manterem limite de crédito disponivel para
seus clientes sem previsdo de utilizagdo, conjugada
afalta de garantias.

Outro aspecto a destacar refere-se a
metodol ogia de cél culo dos spreads, que engloba os
empréstimos prefixados, pés-fixados (referenciados
em moeda estrangeira) e aqueles com taxas
flutuantes (vinculados principalmente a taxa dos
Certificados de Depésito Interfinanceiro — CDI).
Essacomposicéo diminui consideravel mente o custo
de intermediacdo relativo ao segmento de pessoas
juridicas, tendo em vista a participacéo relevante de
operagdes como Adiantamentos sobre Contratos de
Céambio (ACC) e repasses externos, bem como de
contratos vinculados ajuros flutuantes.

As modalidades realizadas com recursos
captados no exterior apresentam spreads mais
baixos, tendo em vista sua contratacao por grandes
empresas, em sua maioria exportadoras, que
utilizam suas receitas externas como garantia dos
financiamentos. Da mesma forma, as operacdes
com taxas flutuantes também revelam menores
niveis de spread, em funcéo, entre outros fatores,
da transferéncia do risco de mercado relativo a
variagbes nas taxas de juros para o tomador do
crédito. Asoperagfes com encargos prefixados, que
predominam no segmento de pessoas fisicas,
mostram spreads mais elevados, atribuidos a
margem de seguranca aplicada pelas instituicoes
financeiras para cobrir os riscos de eventuais
elevacdes nos seus custos de captacéo.

No tocante aevolucdo do spread nos Ultimos
guatro anos, foram registradas fases distintas,
considerando-se tanto o diferencial prefixado como
ototal. Dessamaneira, osdoisindicadoresregistraram
gueda até o final do primeiro semestre de 2001,
condi cionada pelo contexto favoravel daeconomiae
pelo decréscimo das taxas ativas. A partir dai,
observou-se a reversao dessa tendéncia, em
consequéncia dos aumentos na taxa Selic e da alta
volatilidade no mercado dejurosfuturos, associados
a deterioracdo do quadro econémico interno. O
movimento ascendente nos diferenciais total e
prefixado foi verificado até o comeco de 2002,



interrompido por breve periodo de decréscimo no
segundo trimestre de 2002.

A partir do segundo semestre de 2002, o
guadro de incertezas relacionadas a conducdo da
politica econdémica e de maior aversdo ao risco por
parte dosinvestidores estrangeiros provocou elevada
volatilidade cambial e escassez naofertade recursos
externos. Diante disso, apoliticamonetériavoltou a
ser restritiva, com novos acréscimos nameta Selic e
nas al iquotas dos compul sdrios, com efeitos sobre as
taxas de juros do mercado. A evolucdo dos spreads
acompanhou essatendéncia, mostrando elevacao até
meados de 2003. Desde junho de 2003, com oinicio
daflexibilizag@o dapoliticamonetéria, osdiferenciais
passaram a descrever tragjetéria decrescente, que
continuou a ser observada até julho de 2004.

A manutenc&o do ambiente de estabilidade
macroecondmica devera favorecer a diminuicéo do
custo de intermediacdo. Adicionalmente, o
aprimoramento e aconsolidacdo do arcabouco juridico
relacionado as operacdes de crédito, assim como o
desenvolvimento dos recentes instrumentos de
gerenciamento de risco, tendem a contribuir para
reducBes mais efetivas nos spreads bancarios, em
médio prazo.
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maio. Nos contratos pactuados com taxas pos-fixadas
referenciadas em cambio e com encargos prefixados, foram
observados decréscimos de 3,4 p.p. e 0,8 p.p.,
respectivamente, contrapondo-se ao crescimento de 0,3 p.p.
no custo dos empréstimos pactuados com juros flutuantes.

Nas operacfes com pessoas fisicas, a taxa média
de juros aumentou 0,7 p.p. no trimestre, atingindo 63,1%
a.a. em agosto. Esse resultado esteve vinculado aos
aumentos de 1,1 p.p. e 1 p.p., respectivamente, nos custos
dos empréstimos de crédito pessoal e dos financiamentos
para aquisi¢ao de veiculos, modalidades mais sensiveis as
variagdes dos juros no mercado futuro, em decorréncia do
prazo elevado de seus contratos.

O spread bancario das operagdes de crédito com
recursoslivresatingiu 27,5 p.p. em agosto, com aumento de
0,3 p.p. notrimestre. O spread dos empréstimos com pessoas
fisicas subiu 0,5 p.p., mantendo-se estavel nos contratos
com pessoas juridicas.

A qualidade da carteira de crédito com recursos
livres mostrou relativa melhora no trimestre junho-agosto,
considerando-se 0s atrasos superiores a quinze dias. Nesse
sentido, ainadimplénciatotal diminuiu 0,2 p.p. no periodo,
situando-se em 7,2% em agosto. No segmento de pessoas
fisicas, ainadimplénciarecuou 0,3 p.p., para 12,8%, €, no
relativo a pessoas juridicas, manteve-se em 3,5%.

Agregados monetarios

Osmeiosde pagamento (M 1), consideradaamédia
dos saldos diarios, a cangaram R$106,3 bilhGes em agosto.
A expansdo de 23,9% registrada nos ultimos doze meses
correspondeu a variagoes de 21,1% no papel-moeda em
poder do publico e de 25,8% nos depdsitos a vista. No
trimestre junho-agosto, avel ocidade-rendade M 1, definida
como arelacdo entre 0 PIB e o agregado monetéario, manteve
atendéncia de quedainiciada em maio.

Considerando-se dados dessazonalizados e
deflacionadospelo IPCA, 0 agregado M 1 manteve-se estavel
no trimestre junho-agosto, mas em patamar elevado,
refletindo, basicamente, 0 expressivo crescimento da
atividade econdmicae aevol ugdo das concessdes de crédito.

Em agosto, a média dos saldos diarios da base
monetaria totalizou R$72,5 bilhdes, com crescimento de
12,4% em doze meses. Esse comportamento refletiu o
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acréscimo de 22,3% no saldo médio do papel-moedaemitido
e a reducdo de 4,1% nas reservas bancarias. Assinae-se
que o distanciamento dessa evolucdo em relacdo ao
desempenho dos depdsitos avistadeve-se, ainda, areducdo
da aliquota do recolhimento compul sério sobre recursos a
vistaocorridano final de agosto de 2003, de 60% para45%.

No que se refere as fontes de emissdo priméria de
moeda, amovimentacdo da conta Uinicado Tesouro Nacional
(TN) teve impacto contracionista de R$10,8 bilhdes, no
trimestre junho-agosto. No mesmo sentido, o conjunto de
operacdes com o0 sistema financeiro gerou resultado
contracionistade R$5,1 bilhdes, com destague parao ajuste
de R$2,7 bilhGes nas operacbes com derivativos; para o
ingresso de R$902 milhdes relativo a insuficiéncia de
aplicacdo em operacdes de microfinancas, cuja primeira
verificacdo de cumprimento daexigibilidade ocorreu em 20
de agosto; e para os recolhimentos originarios da
exigibilidade adicional sobre depdsitose do compul sorio sobre
os depdsitos do Sistema Brasileiro de Poupanca e
Empréstimo (SBPE), que, juntos, somaram R$1,3 bilhao.
Esses resultados e 0 aumento de R$5,4 bilhGes na demanda
por reservas bancérias proporcionaram resgates liquidos de
titulos publicos federais de R$21,3 bilhdes, no trimestre
encerrado em agosto.

Em relacdo a evolucdo dos meios de pagamento
em sentido amplo (M2), observou-se a influéncia
expansi onistadas concessdes de crédito e do fluxo de cdmbio
positivo no periodo. Assim, o conceito M2, queinclui o M1
mais 0s depositos de poupanca e os titulos emitidos pelas
institui gdesfinanceiras, elevou-se 5,3% no trimestre e 16,2%
em doze meses, enquanto, no segundo trimestre, essas
variagdes haviam atingido 4,8% e 11%, respectivamente.
Dentre seus componentes, destaca-se 0 crescimento de
7,5% nos depositos a prazo, influenciado pelamigracéo de
recursos provenientes dos fundos de investimento,
movimento jaobservado no trimestre anterior.

O M3, que engloba o M2 mais as cotas de fundos
derendafixaeaposicao liquidaem titulosfederaisem poder
do publico, decorrente de operacbes compromissadas,
cresceu 4,2% em relacdo amaio de 2004 e 21,2% em doze
meses. O aumento de 3,2% nas cotas de fundos de renda
fixa resultou, basicamente, da capitalizacdo de seus
rendimentos, tendo-se registrado, no periodo, migracao de
recursos paraoutros ativos financeiros. O conceito M4, que
engloba 0 M3 mais os titulos publicos de detentores ndo
financeiros, atingiu R$1,1 trilhdo no final de agosto, com
crescimento de 3,5% no trimestre.
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Titulos publicos federais

Dejunho aagosto, as operacdes comtitulospublicos
federai sforam expansionistasem R$12,6 bilhdes, resultado
de colocagdes de R$64,8 bilhdes e de resgates de R$79
bilhBes, excluidas as operacdes de trocade Notado Tesouro
Nacional — Série B (NTN-B) e Nota do Tesouro Nacional
— Série C (NTN-C), que totalizaram R$3,6 bilhdes.

No trimestre, as emissdes concentraram-se em
Letras Financeiras do Tesouro Nacional (LFT), titulos
indexados ataxa Selic, que responderam por 57,4% do total
leiloado. As Letras do Tesouro Nacional (LTN), papéis
prefixados, representaram 38,4% das col ocacdes e ostitulos
atrelados a indices de precos, 4,2%. No decorrer do
trimestre, cresceu a participacdo das LTN nas emissdes
mensaisdo TN, de 16,1% em junho para 56,8% em agosto,
enquanto a das LFT declinou de 76,9% para 42,4% no
mesmo intervalo.

O recente aumento dos precos do petrleo no
mercado internacional influenciou negativamente as
expectativas de inflagdo para 2004 e 2005. Nesse contexto,
acurva de juros, que apresentou tendéncia de queda até o
inicio de julho, voltou a elevar-se, impactando as taxas de
juros exigidas no mercado detitul os publicos.

As taxas contratadas nos leil6es de LFT e LTN
apresentaram tendéncia de elevacéo a partir da segunda
quinzenade julho, sendo, inclusive, em algumas ocasi des,
rejeitadas as taxas propostas pelas instituicdes financeiras.
No inicio de agosto, 0 TN atuou mais intensamente no
mercado secundério, com arealizagéo deleil des de compra
evendadeLFT, visando mitigar o aumento no desagio desses
titulos. No final do més, ostitulos com vencimento em agosto
de 2005, em maio de 2006 e em marco de 2007 foram
negociados com desagios de 0,09%, de 0,26% e de 0,33%
a.a., respectivamente, ante 0,04%, 0,18% e 0,29% a.a., no
iniciodejulho.

Paraledlamente, em 23 dejulho, 0 TN alongou o prazo
das LTN ofertadas, colocando titulos com vencimento em
abril de 2005 e em janeiro de 2006. No ultimo leildo do
trimestre, esses papéis foram negociados a 17,2% a.a. ea
18,1% a.a., respectivamente, ante taxas de 17,1% a.a. e de
17,8% a.a. nadatado leildo de langamento.

Com relagdo arolagem daparceladadividapublica
indexadaataxade cambio, o Banco Central voltou areadizar
leildes de swaps cambiais, limitando-se, no entanto, auma
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rolagem apenas parcia dos titulos e dos swaps cambiais
liguidados. O giro cambial situou-se em 18,4%, ao se
considerar apenas o principal vincendo. De junho aagosto,
os vencimentos totalizaram US$6,1 bilhdes, sendo US$3,6
bilhdes em contratos de swaps cambiais e US$2,6 bilhdes
em titulos publicos indexados a taxa de cambio, Notas do
Banco Central — Série Especial (NBCE) e Notas do Tesouro
Nacional — Série D (NTN-D). Foram colocados US$1,3
bilh&o em novos contratos de swaps cambiaisem trésleil 6es
realizados no periodo.

O montante médio mensal nas operacdes
compromissadas de controle deliquidez el evou-se de R$70,4
bilhGes, em maio, paraR$88,5 bilhdes, em julho, tornando a
reduzir-se paraR$82,4 bilhes em agosto. Esse movimento
esteveinfluenciado pelaforte concentracéo de vencimentos
detitulos publicos em julho, R$32,6 bilhdes, resultando em
fator expansionistade R$21,3 bilhdes no trimestre.

A estratégia de rolagem do excesso de liquidez no
mercado continua sendo executada mediante operacoes a
termo prefixadas com trés meses de prazo, operacoes
compromissadas pos-fixadas com prazo de duas semanas e
operacdes prefixadas de curtissimo prazo, além das
tradicionais operacdes de nivelamento daliquidez ao final
do dia. Observe-se que, nos Ultimos meses, vem se elevando
0 montante girado nas operagdes a termo de maior prazo,
tendo passado de R$25,8 bilhdes, no inicio de junho, para
R$46,6 bilhdes, no final de agosto.

Taxas de juros reais e expectativas
de mercado

Com base na mediana das projecdes para o |PCA
coletadas pela Gerin do Banco Central, ataxade juros real
ex-ante para 0s proximos doze meses atingiu 9,2% a.a. em
17 de setembro, ante 8,3% a.a. ao fina de junho.

A consolidacdo das expectativas de que o Fed seguiria
umatraj etériagradualistade aumento dataxabésicadejuros
nos Estados Unidos favoreceu, no mercado brasileiro, a
retracdo da taxa de juros referencial dos contratos de swap
DI x pré com prazo de um ano, que se situou em 17% a.a.
em junho, ante 18,8% a.a. no més anterior.

Entretanto, a deterioracéo das expectativas do
mercado quanto aevolucdo futurado IPCA, devidaem parte
aelevacdo dos precos do petréleo no mercado internacional ,
e seus possiveis desdobramentos em relacdo atrajetériada
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taxa Selic foram determinantes paranovo reposicionamento
dacurvade juros. Nesse contexto, ataxa para os contratos
de um ano atingiu 18% a.a. em agosto, a0 mesmo tempo
em que a expectativa de inflacdo para os proximos doze
meses, utilizando-se como parémetro o IPCA, alcancou
6,27%, ante 5,98%, em maio.

Mercado de capitais

A reducgo daincertezaquanto ao ritmo de elevacéo
das taxas de juros nos Estados Unidos e a divulgacdo de
diversos indicadores confirmando o crescimento da
economia brasileira favoreceram a reversdo da tendéncia
de queda apresentada, a partir de fevereiro, pelo indice da
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Ibovespa). Dessa forma, o
Ibovespa valorizou-se 16,7% no trimestre encerrado em
agosto, atingindo 22.803 pontosao final dessemés. Avaliado
em ddlares, o crescimento atingiu 24,4%.

No mesmo periodo, os indices Dow Jones
Industrial Average (DJIA) e National Association of
Securities Dealers Automated Quotation (Nasdaq)
recuaram 0,1% e 7,5%, respectivamente, sob a influéncia
de indicadores contraditorios sobre o vigor darecuperacao
da economia americana.

No trimestre junho-agosto, os investidores
estrangeiros resgataram aproximadamente R$1,7 bilh&o de
suas aplicacdes em bolsano Brasil. O volume médio diario
negociado, entretanto, registrou crescimento de 5,6% no
trimestre, atingindo R$1.129 milhdes, com destague parao
aumento da participagdo das pessoas fisicas.

O financiamento das empresas no mercado de
capitais mediante emissdes primarias de acdes, de
debéntures e de notas promissrias atingiu R$6,6 bilhdes de
janeiro a agosto, ante R$4,7 bilhdes no mesmo periodo de
2003. Embora o resultado sejainferior aos observados em
2001 e 2002, o maior interesse das empresas na captacao
de recursos por meio do mercado de capitais, principalmente
via debéntures, torna-se evidente pelo volume de pedidos
em andlise naComissdo de VaoresMobilidrios (CVM), que
atingiu R$2,2 bilhdes ao final de agosto.

Aplicacoes financeiras

O saldo das aplicacdes financeiras, que engloba as
cadernetas de poupanca, 0s depdsitos a prazo e os fundos
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deinvestimento, totalizou R$872,2bilhdes em agosto, com
crescimento de 4,7% em relacdo a maio de 2004.

O patrimdnio dos fundos de investimento atingiu
R$520,9 hilhdes ao final de agosto, com captagdo liquida
negativa de R$6,3 bilhdes no trimestre junho-agosto.
Ressalte-se que esse movimento esteve relacionado a
migracdo de recursos para a caderneta de poupanca e para
0s depdsitos a prazo.

Os saldos da caderneta de poupanca e dos
depdsitos aprazo em agosto totalizaram R$150,8 bilhdes e
R$176,7 bilhdes, respectivamente. As expressivas
captacdes |iquidas dessas aplicacbes no trimestre, atingindo
R$1,8 hilhdo e R$8 bilhdes, respectivamente, sugerem o
aumento da procura por aplicacdes com menor volatilidade
em relacdo a rentabilidade.

Com relacéo a captacado liquida de recursos pelos
diversos tipos de fundos de investimento, assinale-se ados
fundos referenciados em depositosinterfinanceiros (DI), cuja
carteira é representada em grande parte por titulos pos-
fixados. A expectativa de queda da meta para a taxa Selic
observada até meados de julho determinou movimentos de
resgates liquidos nesses fundos. Desde entdo, com a
reversdo dessa expectativa, as migracfes realizadas no
ambito da industria de fundos de investimento mostraram-
se favoréveis aos fundos DI, em detrimento dos fundos de
renda fixa, que possuem expressivo volume de titulos
prefixados em suas carteiras. De forma consolidada,
registrou-se aumento da representatividade de titulos pés-
fixados nos fundos de investimento financeiro.

Os fundos de acbes, que incluem os Fundos de
Investimento em Titulos e Valores Mobiliérios (FITVM) e
os Fundos Mutuos de Privatizagdo (FMP), que aplicam
recursosdo FGTS, atingiram patrimonio de R$41,3 bilhdes
em agosto, com crescimento de 11,8% no trimestre e
rentabilidade médiade 10,6%.

Quanto as rentabilidades das demais aplicactes
financeiras no trimestre, osfundos deinvestimento financeiro
(FIF) e os depositos a prazo proporcionaram rendimentos
de 3,8% e 3,7%, respectivamente, e a caderneta de
poupanca, de 2,1%.
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Resultado primério
Acumulado no ano

R$ milhdes

Periodo Jan-jul FMI — Critério de desempenho
[0) Jan-set (Il) m/an (%)

1999 -20 410 -23788 85,8
2000 -24 736 -29 000 85,3
2001 -33131 -34 400 96,3
2002 -32 882 -41 000 80,2
2003 -44 329 -54 200 81,8
2004 -52 796 -56 900 92,8

Resultado primério do setor publico consolidado

Acumulado no ano: jan-jul

Segmento 2002 2003 2004
R$ % R$ % R$ %
bilhdes PIB  bilhdes PIB  bilhdes PIB
Governo central -23,0 -31 -32,7 -3,8 -39,6 -4,2
Governos regionais -7,6 -1,0 90 -11 -116 -1,2
Empresas estatais -2,3 -0,3 -2,6 -0,3 -1,6 -0,2
Total -32,9 -44 -44,3 -52 -52,8 -5,6
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3.3 Politica fiscal

Necessidades de financiamento do
setor publico

Em julho, o setor publico ndo financeiro registrou
superévit primario de R$6,6 bilhdes. O superévit acumulado
no ano teve o melhor resultado desde o inicio da série, em
1991, ao atingir R$52,8 bilhdes, ou 5,59% do PIB, ante R$44,3
bilhdes, ou 5,2% do PIB, em 2003. Em doze meses, o
superdvit primario atingiu R$74,6 bilhdes, 4,65% do PIB.

O resultado obtido até julho corresponde a 92,8%
dametaindicativa para o periodo janeiro-setembro, fixada
em R$56,9 bilhdes. Ressalte-se que essa performance
decorre de comportamento sazonal das receitas e despesas
ao longo do ano e ndo implica, necessariamente, folga para
realizacdo de gastos orgcamentarios adicionais. Em 2001, o
superavit acumulado até julho correspondeu a96,3% dameta
fixada até setembro, enquanto nos dois anos subsegiientes
equivaleu a 80,2% e a 81,8% das respectivas metas.

O governo central (governo federal, Instituto
Nacional do Seguro Social — INSS e Banco Central)
respondeu por R$39,6 bilhes do superévit acumulado de
janeiro a julho, equivalendo a 4,2% do PIB; os governos
regionais, por R$11,6 bilhdes, 1,2% do PIB; e as empresas
estatais, por R$1,6 bilh&o, 0,2% do PIB.

Ressalte-se 0 aumento nos superavits do governo
central e dos governos regionais, e a reducéo no superavit
dasempresas estatais, rel ativamente aos resultados de 2003.
Dessaforma, aparticipacdo do governo central no superavit
do setor publico elevou-se de 73,7%, nos primeiros sete
meses de 2003, para 75,1%, no periodo correspondente em
2004; ados governos regionais, de 20,3% para 21,9%; e a
das empresas estatais, em sentido contrério, recuou de 6%
para 3%. Como propor¢ao do PIB, o superavit do governo
central aumentou 0,37 p.p., 0 dos governosregionais, 0,17
p.p., € o relativo as empresas estatais declinou 0,14 p.p.

Considerando-se os trés segmentos que compdem
0 governo central, 0 governo federal apresentou superavit
de R$54,3 bilhdese o INSS e o Banco Central, déficits de,
pela ordem, R$14,6 bilhdes e R$112 milhdes. A elevacéo
de R$9,4 bilhdes no resultado do governo federal,
correspondente a 0,48 p.p. do PIB, evidenciou o
crescimento da arrecadacdo dos impostos e contribuicoes
federais propiciado, essencialmente, pelo reaguecimento
daatividade econdmica. Comparativamente aos primeiros
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sete meses de 2003, o ganho de receitas alcangou R$25,5
bilhdes, traduzindo aumento real de 9,4%, considerado o
IPCA como deflator.

No que serefere as despesas, 0s gastos do governo
federal atingiram 14,09% do PIB dejaneiro ajulho de 2004,
ante 13,71% do PIB no mesmo periodo do ano anterior.
Entre seus componentes, 0s gastos com pessoal e encargos
sociais declinaram de 5,26% do PIB para 5,06%, e as
transferéncias constitucionais a estados e municipios, de
4,23% do PIB para 4,04%, enquanto os gastos de custeio e
capital aumentaram 0,77 p.p. do PIB, para4,94%. Osgastos
realizados pelo INSStotalizaram 6,83% do PIB, ante 6,32%
dejaneiro ajulho de 2003.

O resultado dos governosregionaisfoi influenciado,
principalmente, pelo impacto da retomada da atividade
econdmica sobre a arrecadacdo do Imposto sobre
Circulacdo de Mercadorias e Servicos (ICMS) que, no
primeiro semestre de 2004, registrou aumento real de 5,2%,
considerado o IGP-DI com deflator, comparativamente ao
resultado do mesmo periodo de 2003. Cabe mencionar ainda,
como aspecto favoravel ao equilibrio fiscal desse segmento,
acontinuidade daimplementaco das diretrizes estabel ecidas
pelaLei de Responsabilidade Fiscal, sobretudo no que diz
respeito aoslimites de endividamento e aos gastos de custeio.

Assinale-se que, em sesséo realizadaem 18.8.2004,
0 Supremo Tribunal Federal (STF) decidiu manter a
cobranca da contribui¢do previdenciaria de aposentados e
pensionistas daUnido, estados e municipios, instituidapela
Emenda Constitucional 41/2003. Embora tenha havido
elevacdo dafaixadeisencéo e uniformizacdo do valor aser
pago, a decisdo preservou o impacto positivo das
contribui¢des sobre as finangas dos trés niveis de governo,
dado o alivio que representam no déficit registrado pelo
sistema de previdénciados servidores publicos.

Dessa forma, o equilibrio fiscal do setor pablico
continuaamparado, sobretudo, no melhor desempenho dos
segmentos de governos, em rel acdo ao de empresas estatai's,
denotando melhoraqualitativado ajustefiscal.

Os juros nominais apropriados em julho de 2004
acancaram R$10,4 bilhdes. No acumulado no ano atéjulho,
o total atingiu R$72,2 bilhdes, 7,6% do PIB,
comparativamente aR$89,3 bilhdes, 10,5% do PIB, em 2003.
Essa reducdo é explicada, principalmente, pela trgjetéria
declinante dataxa Selic, que passou de 24,5% a.a. em julho
de 2003 para 16% a.a. em julho de 2004. Note-se que 0
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Necessidades de financiamento do setor publico
Acumulado no ano: jan-jul

Discriminagéo

2003

2004

R$ bilhdes % PIB R$ bilhdes % PIB

Usos 44,9 53 19,4 2,1
Primario -443 -52 -528 -56
Juros 89,3 10,5 72,2 7,6
Fontes 44,9 53 19,4 2,1
Financiamento interno 48,3 57 43,9 4,7
Divida mobiliaria 67,6 7,9 48,3 51
Divida bancaria -160 -19 1,6 0,2
Outros -33 -04 -60 -06
Financiamento externo -34 -04 -245 -26

Composicgéo da divida mobiliaria federal — Julho 2004
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NTN-C

NTN-B  Cambial

Outros

volume dejuros apropriados dejaneiro ajulho de 2003 ainda
contemplava resultados favoraveis de operacdes de swap
cambial, no montante de R$10, 1 bilhdes, enquanto em 2004
0 resultado dessas operacfes foi praticamente neutro.

Em julho, as necessidades de financiamento do setor
publico no conceito nominal, que abrange o resultado
primério e 0sjuros nominais apropriados, apresentaram déficit
de R$3,8 hilhdes. No acumulado do ano, até julho, o déficit
nominal totalizou R$19,4 bilhdes, 2,1% do PIB,
comparativamente aR$44,9 bilhdes, 5,3% do PIB, em 2003.

Quanto as principais fontes de financiamento do
déficit nominal acumulado no ano, adividamobilidriaeadivida
bancériaregistraram aumentos de R$48,3 hilhGesede R$1,6
bilh&o, respectivamente, enquanto osfinanciamentos externos
registraram reducéo de R$24,5 bilhdes.

Divida mobiliaria federal

A divida mobilidria federal, avaliada pela posicéo
de carteira, reduziu-se de R$767,7 bilhdes, 46,6% do PIB,
em abril de 2004, para R$759,2 bilhdes, 44,4% do PIB, em
julho de 2004. Essa variagao resultou de resgates liquidos
de R$40,2 bilhées no mercado primario, daincorporacéo de
juros, e da depreciacéo de 2,79% do real frente ao délar.

A parceladadividamobiliariafederal indexada ao
ddlar recuou de R$68,1 bilhdesem abril paraR$63,1 bilhdes
em julho, em razdo de resgates cambiais liquidos de R$8,6
bilhdes. No periodo, excluidos os contratos de swap cambial,
aparticipacao dostituloscambiaisnototal dadividamobiliaria
federal reduziu-se de 8,9% para8,3%, earelativaaostitulos
referenciados a taxa Selic, de 59,7% para 59,6%. Quando
considerados os contratos de swap, a participagdo dostitulos
atrel ados ataxa de cAmbio reduziu-se de 16,3% para 14,1%,
e ados titulos vinculados a taxa Selic elevou-se de 52,3%
para’53,8%. A participacdo dadividaprefixada, por suavez,
declinou de 15,8% para 15,1%.

O cronograma de amortizacdo dadividamobilidria
em mercado, exceto operacbes de financiamento,
apresentava, em julho, a seguinte configuracdo: R$107,2
bilhdes, 14,1% do total, vencendo de agosto a dezembro de
2004; R$280,6 bilhdes, 37% do total, em 2005; e, R$371,4
bilhdes, 48,9% do total, apartir de janeiro de 2006.

As operacOes de swap cambial atingiram R$43,6
bilhdes, em julho, comparativamente a R$56,8 bilhdes, em



Evolucgéo da divida liquida
Fatores condicionantes

Discriminagao 2002 2003 2004
Dezembro Dezembro Julho
R$ % R$ % R$ %
milhdes PIB milhdes PIB milhdes PIB
Divida liquida
Total — Saldo 881108 555 913145 58,7 945659 55,3
Fluxos Acumulados no ano Julho
Var. DLSP 220 241 2,9 32037 33 32514 -34
Fatores 220241 139 32037 21 32514 1,9
NFSP 61614 3,9 79030 5.1 19408 11
Priméario -52390 -3,3 -66 173 -4,3 52796 -3,1
Juros 114 004 7,2 145203 9,3 72204 4,2
Ajuste cambial 147 225 9,3 -64309 -4.1 11120 0,7
Div. interna 76 662 4,8 22715 -15 3387 0,2
Div. externa 70 564 4,4 -41594 -27 7733 0,5
Outros” 753 00 16712 11 2385 01
Reconhecimento
de dividas 14 286 0,9 604 0,0 -322 00
Privatizacdes -3637 -0,2 0 0,0 -78 0,0
Efeito crescimento
PIB -11,0 1,2 -53

1/ Divida mobiliaria interna indexada ao doélar.

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

abril. O resultado dessas operagdes no trimestre, definido
como a diferenca entre a rentabilidade do DI e a variacéo
cambia maiscupom, foi desfavoravel ao Banco Central em
R$934 milhdes, no critério de competéncia, e em R$227
milhdes, no critério caixa.

Divida liquida do setor publico

A divida liquida do setor publico ndo financeiro
totalizou, em julho, R$945,7 bilhdes, 55,3% do PIB,
comparativamenteaR$926,4 bilhdes, 56,3% do PIB, em abril,
eaR$913,1 bilhdes, 58,7% do PIB, em dezembro de 2003.

A depreciacdo cambial de 4,76%, verificada de
janeiro ajulho de 2004, contribuiu paraaelevacéo de R$11,1
bilhdes na divida, sendo R$3,4 bilhdes relativos a divida
mobiliariainternaindexadaao dolar e R$7,7 bilhdesrelativos
adividaexternaliquida.

Analisando-se os fatores condicionantes da queda
de 3,4 p.p. da divida liquida como proporcéo do PIB em
2004, o efeito do crescimento do PI B respondeu por reducéo
de 5,3 p.p., enquanto as necessidades de financiamento, a
depreciacdo cambial e a variagdo de paridade da cesta de
moedas que compdem a divida externa liguida foram
responsaveis por acréscimos de 1,14 p.p., 0,65 p.p. € 0,11
p.p., respectivamente.

A divida bruta do governo geral (governo federal,
INSS, governos estaduai s e governos municipais) registrou
guedano més, passando de R$1.295 hilhdes, 76,4% do PIB,
em junho, para R$1.289 bilhdes, 75,4% do PIB, em julho.
Relativamente a dezembro de 2003, a queda correspondeu
a3,6 p.p. do PIB.

3.4 Conclusao

As operagdes de crédito do sistema financeiro, no
trimestre junho-agosto, mantiveram atrajetéria ascendente
observadaao |ongo dos Ultimos meses, tendénciaconsistente
com aevolucédo do nivel daatividade econdmica. O aumento
observado ocorreu nas operacfes contratadas com pessoas
juridicas lastreadas em recursos domésticos, enquanto, por
parte das familias, continuou a prevalecer amaior procura
por crédito pessoal e por financiamento de bens de consumo,
em detrimento do crédito rotativo.
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Nesse sentido, sobressairam-se as contratacdes
voltadas para investimentos por parte das empresas, sgja
sob a forma de créditos livres na demanda por bens, sgja
mediante créditos direcionados, em suas diversas
modalidades, nas operacdes com recursos do BNDES. Ao
mesmo tempo, prevaleceu 0 movimento de normalizacéo
do endividamento bancario, evidenciado nareducdo dastaxas
de inadimpléncia, em especia por parte das familias,
favorecida tanto pela migrac@o para operacfes com taxas
de juro mais reduzidas como pelo crescimento da renda e
do emprego.

Osresultadosfiscais observados até julho situaram-
se em niveis compativeis com as metas fixadas para o ano.
Alémdisso, registrou-se menor dependénciado desempenho
dasempresas estatais, cujaparticipacéo no superavit do setor
publico registrou queda em relacdo aos anos anteriores. Os
governosresponderam pel o aumento do superdvit acumulado
no ano, que resultou de uma combinacéo de aumento da
arrecadacdo, sobretudo decorrente do nivel de atividade,
reducdo de gastos de pessoal e encargos, e aumento de
despesas de custeio e investimento.

No que se refere a relacéo divida/PIB, assinale-se
a queda registrada no ano, correspondente a 3,4 p.p. do
PIB. A continuidade do equilibrio fiscal em todos os
segmentos do setor publico, a reducdo da taxa Selic em
relacdo aos nivels praticados em 2003 e o crescimento do
PIB sdo os principais fatores responsaveis pel o decréscimo
registrado naquela relacdo. Esses mesmos fatores, aliados
amenor vulnerabilidade da divida as oscilaces da taxa de
cambio, deverdo continuar contribuindo para a queda da
relacéo divida/PIB.



A partir do segundo trimestre deste ano, o ritmo de
crescimento da economia mundial evidenciou a redugédo das
taxas de expansdo nos paises que vinham sustentando a
retomada econdmica. Esse movimento esteve associado,
em parte, a elevagdo continua dos pregos do petroleo e aos
efeitos da desacelerag¢do administrada da economia chinesa.
Nesse contexto, reduziram-se os temores de que o Fed
necessitasse imprimir maior intensidade ao aumento dos
juros basicos nos Estados Unidos. A medida que se
consolidou a interpretacdo de que o Fed poderia manter a
postura gradualista, inclusive pela sua sinalizagéo de que a
inflagdo norte-americana estava em patamar aceitavel, os
mercados foram se ajustando, com desdobramentos
favoraveis as economias emergentes, que continuaram
atraentes para o investidor estrangeiro, em termos da taxa
de retorno oferecida.

Embora tenha havido desacelera¢do no ritmo de
crescimento econdmico global, a economia mundial continua
sustentando taxas de crescimento significativas, conforme
sugerem os indicadores de atividade disponiveis para o
terceiro trimestre. Persiste o crescimento das exportagdes
mundiais, em parte explicado pelo comportamento dos precos
internacionais das commodities, o que também favorece as
economias em desenvolvimento.

4.1 Atividadeeconomica

O nivel de atividade da economia mundial sofreu
desaceleragdo visivel no segundo trimestre de 2004.
Estados Unidos e China, os principais responsaveis pela
recuperagdo observada em escala global desde 2003,
apresentaram crescimento menos intenso, sobretudo em
decorréncia da contragdo dos gastos de consumo, no
primeiro caso, e de politicas governamentais voltadas a
contengdo do superaquecimento da economia, no segundo.
A vigorosa recuperacdo exibida pelo Japdo nos dois

Setembro 2004 | Relatério de Inflagdo | 67



EUA e Japio - PIB"
%
9 -

| 1l 1] v | 1l 1] v | 1l

2002 2003 . 2004
mEUA W Japao

Fontes: Bureau of Economic Analysis, Economic Planning Agency
1/ Variacéo trimestral anualizada e dessazonalizada.

Taxas de desemprego
%

10 -
9

mmmEEaN LN,

=T "‘-~__-~__~

Ll T

4 T T T T T T d

Fev Ago Fev Ago Fev Ago Fev Ago
2001 2002 2003 2004
Area do Euro — — — EUA
= = = Japao OCDE

Fontes: Eurostat, Bureau of Labor Statistics, Ministry of Public
Management of Japan, OCDE

EUA - Ocupados no setor nao agricola
MilhGes de trabalhadores

134 1

132 4

130 1

128 T T T T T T 1
Fev Ago Fev Ago Fev Ago Fev Ago
2001 2002 2003 2004

Fonte: Bureau of Labor Stalistics

68 | Relatério de Inflagdo | Setembro 2004

trimestres anteriores também sofreu interrupg¢do, como
resultado da moderagdo do consumo doméstico. A elevagio
persistente e acentuada dos pregos do petrdleo impactou a
renda disponivel de seus principais importadores, embora
com efeitos mais suaves do que os registrados em
movimentos de alta ocorridos no passado.

Do primeiro trimestre para o segundo, a variagio
trimestral anualizada do PIB recuou de 4,5% para 2,8%
nos Estados Unidos, e de 6,6% para 1,3% no Japdo. Na
economia norte-americana, a forte expansao do investimento
privado néo foi suficiente para compensar os menores gastos
pessoais de consumo, em particular, os relativos a bens
duraveis. Embora fosse registrada recuperagédo do consumo
em julho, ha temores de que sua sustentabilidade possa ser
comprometida pelo arrefecimento da expansdo da renda
pessoal, diretamente relacionada ao nivel de emprego. No
Japéo, a despeito da manutengdo de resultados consistentes
na balanga comercial, houve recuo expressivo da demanda
doméstica no segundo trimestre, atingindo despesas de
consumo e de investimentos publicos e privados. Tal
desempenho refletiu-se em crescimento nulo da produgdo
industrial em julho.

Os mercados de trabalho nos Estados Unidos e no
Japao refletiram o arrefecimento da recuperacdo da
atividade economica. Assim, a partir de junho, declinou
significativamente o ritmo de criagdo de novos postos de
trabalho na economia norte-americana, a despeito da redugéo
da taxa de desemprego, de 5,6% em junho, para 5,4% em
agosto. No Japio, a taxa de desemprego elevou-se de 4,6%
em junho para 4,9% em julho, revertendo a trajetoria
declinante registrada desde o inicio de 2003.

Na Area do Euro, o ritmo da retomada do nivel de
atividade econdmica vem sendo mais moderado do que nas
demais economias industrializadas. Os efeitos da
desaceleragdo verificada em outras partes do mundo
também foram observados na regifo, onde o crescimento
trimestral do PIB, no segundo trimestre, atingiu 2% em
termos anualizados, ante 2,4% no trimestre anterior. A
evolu¢do do produto manteve a tendéncia verificada desde
0 ano passado, impulsionada basicamente pelas exportagdes.
O desempenho individual das principais economias da regido
ndo tem sido uniforme. Na Franga, registra-se a continuidade
dos bons resultados observados em 2003, traduzida em
variagdes trimestrais anualizadas do PIB de 3,2% nos dois
primeiros trimestres deste ano. Na Alemanha, essas taxas
situaram-se em 1,6% no primeiro trimestre deste ano e em
2% no segundo, enquanto, na Italia, atingiram 1,6% e 1,2%,
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respectivamente, nesses dois trimestres. O principal
diferencial entre tais desempenhos consistiu no aquecimento
mais intenso do consumo doméstico na Franga.

O acelerado crescimento econdmico da China,
impulsionado pela expansdo industrial, pelas exportagdes e
pela significativa entrada de investimento estrangeiro direto,
manifestou-se sob a forma de maior presséo inflacionaria e
de gargalos que afetaram de forma significativa a
disponibilidade de carvao, energia elétrica, petroleo e servigos
de transporte. Diante desse quadro, o governo chinés decidiu
adotar medidas que moderassem o ritmo de expansdo
econdmica, de modo a reduzir as tensdes detectadas na
cadeia produtiva e garantir a continuidade do crescimento
de forma sustentada. Essas medidas, postas em pratica a
partir de junho de 2003, envolveram restrigdes a expansao
da moeda e maior controle do crédito para os segmentos
mais aquecidos da economia. O impacto de tais medidas
ndo resultou, até aqui, em desaceleracdo expressiva da
expansdo econdmica, mas ja puderam ser observadas
discretas contragdes no volume de vendas no varejo e na
producéo industrial, a partir do segundo trimestre de 2004.
Setores atingidos mais diretamente pelas medidas, tais como
cimento, aluminio e veiculos, apresentaram desaquecimento
mais significativo.

Os bancos centrais nos Estados Unidos e na Area
do Euro mantém-se otimistas quanto a retomada do
crescimento, mas o comportamento dos principais indices
de expectativas empresariais ¢ de consumidores das
economias industrializadas vem acompanhando a relativa
instabilidade dos dados econdmicos observados entre o final
do segundo trimestre e o inicio do terceiro. No que diz
respeito a confianga empresarial, nos Estados Unidos e no
Japéo, os indices passaram a apresentar oscilagdes a partir
de meados do segundo trimestre, embora permanegam em
niveis compativeis com crescimento economico elevado. Na
Area do Euro, prevaleceram flutuagdes em torno da
tendéncia de estabilidade, observando-se, porém, evolugéo
positiva na Franga. O comportamento da confianga do
consumidor foi semelhante, em linhas gerais, merecendo
destaque o acentuado declinio, em agosto, do indice do
Conference Board, nos Estados Unidos, e a tendéncia de
estabilidade do indice francés, que se contrapde as retragdes
dos indices da Alemanha e da Italia.
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4.2 Politica monetaria e inflacao

Gragas ao trabalho de comunicagdo do Fed, que
coordenou o processo de formacdo das expectativas ao
longo dos ultimos meses, a elevagdo da meta dos fed funds,
uma vez consumada, ndo causou maior impacto no
rendimento dos Treasuries, mesmo depois das sucessivas
subidas de 0,25 p.p., ocorridas em agosto e em setembro.
Mais recentemente, a divulgagao de indicadores que apontam
para o arrefecimento tanto do crescimento quanto da inflagdo
nos Estados Unidos, tendo sido registrada deflacdo nos
pregos ao consumidor em julho, aumentou a convicgdo de
que o banco central deve prosseguir com a politica de
elevagdo gradual dos juros. De fato, com excegdo dos pregos
das matérias-primas, a inflagdo nos Estados Unidos ndo tem
acelerado, apesar do deslocamento de patamar observado
no segundo trimestre. Assim, a menos que os pregos do
petroleo sofram nova e significativa alta, o cenario de
inflagdo moderada deve consolidar-se nos préximos meses,
haja vista os sinais de moderac¢éo do ritmo de contratagéo
no mercado de trabalho e o nivel ainda baixo de utiliza¢éo
da capacidade instalada na industria.

Na Area do Euro, a inflacdo mostrou sinais de
arrefecimento em julho. Contudo, a inflagdo medida pelo
Harmonized Indices of Consumer Prices (HICP)
permanece acima da meta de 2%, e a expectativa ¢ de que
as taxas de juros oficiais em vigor desde junho do ano
passado sejam mantidas nos niveis atuais pelos proximos
meses. O nuacleo da inflagdo, apesar da alta moderada no
primeiro semestre, passou a recuar a partir de julho, para
patamar inferior a 2%. Os impactos deflacionarios da
apreciacdo do euro e o baixo crescimento da regido em
meio ao consideravel hiato do produto devem contribuir para
que a inflagdo se mantenha proéxima a meta oficial, ndo
obstante a recente escalada nos pregos do petroleo.

No Reino Unido, prossegue a politica de contragdo
monetaria, independentemente das condigdes inflacionarias
correntes. No inicio de agosto, o Banco da Inglaterra elevou
mais uma vez a taxa basica, em 0,25 p.p., no quarto
movimento de alta dos juros no ano, sendo esperada nova
alta da taxa basica neste ano, para 5% a.a. A inflagdo anual
ao consumidor permanece estavel, em torno do confortavel
patamar de 1,5%, tendo em vista o teto oficial de 2%. No
momento, é dificil prever até quando o banco central dara
continuidade a politica de desinflagdo da bolha do mercado
imobiliario, mas ¢ possivel que a postura contracionista da
politica monetaria seja atenuada no proximo ano.
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As autoridades japonesas conservaram inalterado
nos tltimos cinco meses o intervalo da meta oficial do saldo
das reservas bancarias no Banco do Japao (BoJ), entre ¥30
trilhdes e ¥35 trilhdes. Apesar do crescimento ininterrupto
dos ultimos oito trimestres, a politica monetaria ainda néo
teve sucesso na erradicac¢do da deflagdo. Com isso, ndo ha
horizonte previsivel para alteragéo da politica de juro zero.
A tendéncia recente de depreciacdo do ddlar devera
requerer novas interven¢des macigas do BoJ para evitar a
perda de competitividade das exportagdes, principal
sustentagdo da economia japonesa, podendo ocorrer
alteracéo no intervalo das metas com vistas a acomodagéo
do impacto expansionista sobre os agregados monetarios.

Na China, a inflagdo anual ao consumidor aumentou
para 5,3% em julho, permanecendo nesse nivel em agosto.
A economia prossegue em forte expansio e a politica oficial
quanto a paridade do renminbi ainda ndo se mostra definida,
e tampouco se espera que tal definigdo ocorra em breve.
De qualquer maneira, o controle do crédito e a
reestruturacdo dos bancos oficiais poderdo proporcionar, em
determinadas dimensdes, resultados como os que se
pretenderia com uma eventual apreciagcdo do renminbi.

4.3 Mercados financeiros
internacionais

No trimestre encerrado em agosto, os principais
condicionantes da evolugdo dos precos dos ativos financeiros
mundiais foram, de um lado, a redugdo dos temores que
cercavam a trajetéria futura da inflagio e das taxas de juros
nos Estados Unidos, e, de outro, a persisténcia de um quadro
volatil e incerto no que diz respeito aos pregos do petroleo e
ao seu impacto sobre o desempenho das principais
economias mundiais.

No que diz respeito a politica monetaria norte-
americana, o Fed vinha sinalizando desde meados de maio
que pretendia promover uma reversao suave de sua postura
expansionista. Suas decisdes posteriores vieram em linha
com o sinalizado, mas foram, sobretudo, os indicadores de
atividade e de inflagdo divulgados nesse interim que
consolidaram a confian¢a dos mercados de que essa
estratégia seria ndo sé mantida como também eficaz para
conter pressoes inflacionarias a que o impulso monetario
pudesse ter dado margem. A consolidagdo dessa confianga
favoreceu, a despeito de um ambiente de volatilidade ainda
elevada, a convergéncia das taxas de juros de mercado das
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economias maduras para patamares mais reduzidos, assim
como o declinio continuado da percepgdo de risco em relagéo
as economias emergentes.

Nos Estados Unidos, as taxas de juros anuais, que
atingiram, em meados de junho, 2,93% para os titulos de
dois anos e 4,87% para os de dez anos, reduziram-se para
2,38% e 4,11%, respectivamente, ao fim de agosto. No
mesmo periodo, as taxas de juros de longo prazo das demais
economias desenvolvidas diminuiram de forma menos
acentuada, mas assumiram trajetéria nitidamente alinhada
a evolugdo dos rendimentos dos titulos norte-americanos.

A recuperag@o dos valores dos papéis de divida dos
paises emergentes, evidenciando a redugdo da percepcéo
de risco dessas economias, iniciou-se em maio, com as
primeiras sinalizagdes oficiais de que a remog¢ao do estimulo
monetario nos Estados Unidos seria comedida, € tem se
sustentado desde julho, pela expectativa de continuidade da
abordagem gradualista. O prémio do Emerging Market
Bond Index Plus (Embi+) recuou 22,8%, reduzindo-se de
um pico de 567 pontos em 10 de maio para 438 pontos em
31 de agosto. No mesmo periodo, os prémios dos Embi+ do
Brasil, da Turquia e da Venezuela diminuiram 38%, 35% e
28%, respectivamente. A redug@o menos acentuada do
prémio do Embi+ da Russia, em torno de 18%, refletiu o
impacto negativo do caso Yukos, a maior empresa petrolifera
russa, sobre os ativos financeiros do pais.

Os ativos de renda variavel t€ém exibido maior
sensibilidade as incertezas associadas ao ritmo de
crescimento da economia norte-americana e a persistente
elevagdo dos precos do petrdleo, seguindo trajetdria
declinante na maior parte do periodo iniciado em julho. Nos
Estados Unidos, as bolsas permaneceram volateis e
registraram perdas continuadas, repercutindo também as
incertezas relativas ao desempenho dos lucros corporativos.
Entre o inicio de julho e a primeira quinzena de agosto, os
indices DJIA e Standard & Poor’s 500 (S&P500)
declinaram 4,9% e 5,7%, respectivamente, e o indice
Nasdaq, que agrupa as a¢des das empresas de alta
tecnologia, caiu 12,8%.

No mesmo periodo, o indice japonés Nikkei 225
reduziu-se em 9,6%. A evolugdo das bolsas em outras
economias, em sua maioria, mostrou comportamento similar
as dos mercados dos Estados Unidos. Os indices acionarios
Deutscher Aktienindex (DAX) da Alemanha e Financial
Times Securities Exchange Index (FTSE 100) da Inglaterra
reduziram-se 9,6% e 2,8%, nessa ordem. Na Franga, na
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Italia e na Espanha, os respectivos indices CAC, MIB e
Ibex recuaram em torno de 6%. Entre as economias
emergentes, os indices de Taiwan e da Tailandia
decresceram ambos 7,7%, enquanto o indice russo recuou
4,4%. Nas bolsas da América Latina, o Indice de Precios
e Cotizaciones (IPC), do México, declinou 4,6%, e o Merval
argentino caiu 1,8%, enquanto o Ibovespa brasileiro ficou
estavel.

A perspectiva de atenuagdo do risco de que o
fornecimento de petréleo sofresse interrupgdes, a percepgao
de que a inflagdo se encontra sob controle nas principais
economias e a atratividade dos pregos das agdes
favoreceram a recuperagdo de pregos nas bolsas, em geral
a partir da segunda quinzena de agosto, com destaque para
os mercados acionarios asiaticos, que apresentaram ganhos
desde o inicio daquele més.

A cotagdo do dodlar norte-americano, na média do
trimestre junho-agosto, caiu 1,8% frente a libra esterlina e
1,6% frente ao euro, ante a cotacdo média registrada no
bimestre abril-maio. Em relagéo ao iene, o délar permaneceu
estavel na mesma base de comparagéo.

A melhora nas condi¢des de financiamento a partir
de junho contribuiu para que moedas de paises emergentes
como Brasil, Turquia e México revertessem, ao menos
parcialmente, as depreciag¢des frente ao dolar acumuladas
durante o periodo mais critico de incertezas quanto a
evolu¢do da inflagdo e da politica monetaria nos Estados
Unidos. Assim, o real apreciou-se 6,3% frente ao dolar,
comparando-se as cotagdes médias da segunda quinzena
de agosto com as da segunda quinzena de maio; na mesma
base de comparagdo, a lira turca apreciou-se 2,4% e o peso
mexicano, 1,1%.

Os mercados cambiais dos paises emergentes do
sudeste asiatico, dada a preocupagdo com a manutengdo
da competitividade de suas exportacdes em relagéo as da
China, continuam fortemente condicionados pela politica
cambial chinesa. Em média, as cota¢des das moedas da
Tailandia e de Taiwan desvalorizaram-se perante o ddlar,
respectivamente, 1,95% e 1,56%, quando comparadas as
médias das taxas de cdmbio das ultimas quinzenas de maio
e de agosto. A moeda coreana apresentou valorizagdo média
de 1,75% frente ao dodlar, no mesmo periodo.
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4.4 Comércio mundial

No segundo trimestre do ano, os fluxos de comércio
internacional evidenciaram a perda de dinamismo das
economias lideres da recuperagdo econOmica e a alta nos
precos do petroleo, traduzida na deterioragdo dos termos
de troca para os paises importadores do produto.

A balanga comercial norte-americana refletiu,
basicamente, o descompasso entre o ritmo de crescimento
do pais e o do resto do mundo. Embora desacelerando, a
forte demanda interna resultou no crescimento vigoroso das
importagdes, tanto petroleiras quanto ndo petroleiras,
enquanto as exportagdes encontravam uma demanda externa
mais fraca, manifestada na desacelerag¢do do crescimento
do Japdo e no ritmo que ja era mais moderado da Europa.
Com isso, persistiu a tendéncia de ampliagdo do déficit
comercial em bens e servigos, que alcangou US$576 bilhdes
no acumulado de doze meses até junho, reacendendo as
preocupacdes mundiais quanto ao seu financiamento.

Na Area do Euro, o comércio exterior condicionou
o desempenho econdmico da regido, especialmente da
Alemanha, onde a contribui¢do do setor para o aumento do
PIB no segundo trimestre foi a maior desde 1991. Os fluxos
de comércio na Area do Euro se elevaram nesse periodo,
inclusive no que se refere ao comércio intrarregional. O
superavit comercial caiu em relagdo ao primeiro trimestre,
com o crescimento das importacdes, excedendo o das
exportagdes. No Reino Unido, o déficit comercial atingiu
cifra recorde, influenciado pela deterioragdo da balanca
petroleira, reflexo do maior volume de importagéo no periodo.

Na China, os fluxos de comércio superaram as
expectativas, considerando as medidas de desaquecimento
econdmico adotadas em meados de 2003. O elevado patamar
das exportagdes compensou a redugdo nos investimentos, o
que pode assegurar ao pais um processo de retragdo suave
da atividade economica. Ha indicios de que as exportagdes
relacionadas aos setores afetados pelas medidas restritivas
ainda ndo foram atingidas. Embora as importac¢des
permane¢cam em patamar elevado, houve redugdo na
demanda, o que comprometeu o ritmo de crescimento das
exportacdes dos paises emergentes da Asia. Ndo obstante,
os dados para junho apontam para a reversdo dessa
tendéncia e para a retomada das exporta¢des da regido.

Os efeitos da desacelera¢do econdmica da China
sobre o comércio exterior do Japao, seu principal parceiro,
foram limitados. A demanda chinesa se manteve como o
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principal estimulo a expansao das exporta¢des do Japao no
segundo trimestre, seguida pela demanda norte-americana.
As importagdes japonesas cresceram no periodo,
impulsionadas pelo ritmo de atividade econdmica, deprimindo
o saldo comercial. Uma eventual perda de dinamismo da
economia norte-americana ou uma apreciagdo do iene frente
ao dolar, além da continuidade das restrigdes aos
investimentos na China, representam os principais riscos ao
desempenho das exporta¢des japonesas. A manutencgéo dos
altos pregos do petroleo € preocupagao adicional para o pais,
que importa a quase totalidade de seu consumo.

A sincronia com o ciclo econdmico norte-americano
manifestou-se no comércio exterior do México, com as
exportagdes do setor de "maquiladoras" mostrando renovado
dinamismo, inclusive em rela¢éo a concorréncia chinesa. O
alto preco do petroleo afetou positivamente o comércio do
pais, que ¢é exportador liquido do produto. Na Argentina, o
superavit comercial manteve-se em patamar elevado no
segundo trimestre de 2004. O desempenho do complexo
soja e o elevado preco da commodity sustentaram as
exportagdes do periodo, compensando a redugéo das vendas
para a China, registrada em junho. Entretanto, a tendéncia
de reducéo nos precos de algumas commodities agricolas
deve aumentar as pressdes sobre o superavit comercial, dado
que o reaquecimento da economia resultou em vigoroso
crescimento das importagdes. No Chile, o dinamismo das
exportagdes refletiu os altos precos do cobre.

441 Commodities

As commodities vém se beneficiando do bom
desempenho da economia mundial, embora nos ultimos
meses as cotagdes das commodities agricolas tenham
recuado, mas permanecendo ainda em patamares superiores
as médias dos dois ltimos anos. No que se refere aos metais,
apos apresentarem declinio, seus pre¢os recuperaram-se
nos ultimos meses.

Em virtude do ciclo de produgéo curto e de colheitas
de safras em momentos distintos nos hemisférios norte e
sul, as cota¢des das commodities agricolas apresentaram
maior volatilidade, com tendéncia de baixa. A perspectiva
¢, entretanto, de estabilizacdo no médio prazo, a persistir o
dinamismo do comércio internacional. Alguns produtos, como
a soja, deverdo seguir trajetdria positiva, influenciada pela
safra menor nos Estados Unidos. Espera-se o mesmo
comportamento para o aglicar, cujos pre¢os internacionais
vém se recuperando, apos sinalizagdo baixista no inicio do
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ano, causada pela expectativa de excesso de produgdo
mundial. No caso do algoddo, do cacau e do milho, a
expectativa € de pequeno recuo das cotagdes no médio prazo.

Quanto as principais commodities metalicas, o
mercado internacional continua fortalecido, tendo em vista
a pressdo de demanda exercida pelo bom desempenho
verificado na economia mundial. No trimestre encerrado
em junho, as cotagdes do aluminio, do aco e do cobre
apresentaram volatilidade, associada a especulagdes de
investidores e a desaceleragdo do crescimento econémico
chinés. No entanto, a dificuldade de se atender a demanda
mundial elevada faz prevalecer, no médio prazo, a tendéncia
de alta nas cotagdes.

44.1.1 Petroleo

Os precos do barril de petrdleo apresentaram
pressdo altista nos ultimos meses, evidenciando as
turbuléncias no Oriente Médio, o declinio dos estoques dos
principais paises consumidores e o crescimento econdmico,
embora moderado no segundo trimestre, nos Estados Unidos,
no Japao e na Unido Européia. Assinale-se, ainda, o impacto
sobre os precos do elevado crescimento da China, segundo
maior consumidor mundial. De acordo com a Organizagéo
dos Paises Exportadores de Petrdleo (Opep), o crescimento
das importagdes de petréleo da China, previsto para 2004 e
2005, respondera por um ter¢o do crescimento da demanda
mundial do produto. Também contribuiram para a volatilidade
observada no periodo a instabilidade politica na Venezuela
e a situagdo indefinida da empresa petrolifera russa Yukos.

Embora a Opep tenha elevado a oferta do produto
para 25,5 milhdes de barris/dia (mbd) a partir de julho, e em
mais 0,5 mbd em 1° de agosto, as cotagdes ndo apresentaram
o recuo esperado, salientando-se que ndo existe desequilibrio
cronico entre a oferta e a demanda que justifique o atual
patamar de precos do barril de petrdleo nos mercados spot
e futuro. A conexdo que se pode estabelecer entre as
cotag¢des atuais e os fundamentos apdia-se sobretudo na
possibilidade de que graves interrupgdes de fornecimento
por parte de exportadores expostos a risco geopolitico
estreitem de forma significativa a margem existente entre
oferta e demanda mundiais.

Desde o final do primeiro trimestre deste ano, o preco
do barril de petrdleo tipo West Texas Intermediate (WTI)
tem sofrido pressdes altistas, com grande volatilidade,
atingindo o nivel médio diario de U$40,82 em julho, e o



Oscilacoes no Preco do Petroleo e Impactos sobre a
Economia Brasileira

1. Introdugio

A elevacio persistente do preco do petrdleo
no mercado internacional desde meados de 2003 tem
suscitado preocupagdo nos principais paises
importadores e também no Brasil. Este boxe analisa
as causas dessa elevagdo, as perspectivas para o
preco e as razdes para o pequeno impacto na
economia brasileira.

2. Razées para o comportamento
recente do preco

Como a maioria dos pregos na economia, o do
petréleo segue basicamente as alteragdes na oferta e
na demanda. Como fatores de restricdo a oferta
destacam-se o refortalecimento da Organizagdo dos
Paises Exportadores de Petroleo (Opep), a partir de
1999, na fixagao e no cumprimento de cotas de produgao,
bem como a disposi¢do momentanea de outros grandes
produtores, como Russia, Noruega e México, de
acompanhar a decisdo da Organizagdo. Ha também a
instabilidade politica no Oriente Médio, com destaque
para o conflito no Iraque. Adicionalmente, verificou-se
nos ultimos anos uma desaceleragéo nos investimentos
em ampliag¢do da capacidade de produgéo, em funcgio
do baixo prego praticado em 1998 € 1999. Nos Estados
Unidos, o nivel dos estoques de gasolina reduziu-se e
nos paises da Opep estreitou-se perigosamente o grau
de capacidade ociosa. Além disso, a depreciagdo do
délar, moeda de cotagdo do petrdleo, resultou em
alteragdes no prego do produto para compensa-la. Por
fim, mais recentemente, deve-se mencionar a crise
relacionada a Yukos, uma das maiores companhias de
petrdleo da Russia, e seus possiveis desdobramentos
na exportacdo do pais.
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Relativamente a demanda, devem-se
considerar os efeitos da atuagdo de fundos de
investimento no mercado futuro de petréleo. Com inicio
em 1983, esse mercado adquiriu relevancia na
formagdo do pre¢o do 6leo na conjuntura recente.
Desde o comego da guerra no Iraque, esses fundos
vém aumentando suas posi¢des na tentativa de cobrir
o risco de uma interrupg¢do abrupta na oferta de
petroleo. Esse risco decorre da dificuldade de retomada
da produgdo e de sua ampliagdo naquele pais e do
temor de ataques terroristas a instalagdes petroliferas
da Arabia Saudita, maior exportador mundial e Ginico
pais com capacidade de regularizar prontamente o
suprimento mundial, como ocorreu na primeira guerra
do Golfo e na recente crise venezuelana.

Como fatores de pressdo sobre a demanda
destacam-se, ainda, a retomada do crescimento nos
EUA e no Japao, o acelerado crescimento da
economia chinesa e de outros paises asiaticos de
elevada intensidade de consumo de petroleo, e a
ocorréncia de inverno rigoroso no hemisfério norte.
Por fim, ha a recuperagéo das companhias de aviagéo,
grandes consumidores de combustivel, e a tentativa
dos EUA, da China e da india de recomporem ou de
elevarem seus estoques estratégicos.
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Fonte: ANP (1995 sem informag&o)
* Estimativa do BCB

3. Aimportancia da Opep

A Opep responde por aproximadamente 8§0%
das reservas, por 40% da produgdo e por 50% da
exportagdo mundial de petroleo. Sempre que ocorre
quebra significativa na produg¢do mundial, os paises
da Organizagdo, detentores de maior capacidade
ociosa, sdo a primeira fonte de suprimento para a
recomposicdo da perda. Recentemente, a Opep
elevou a produc@o em 2,5 milhdes de barris/dia (mbd),
a partir de julho e de agosto, para acalmar as pressoes
no mercado. Porém, o estreitamento inédito da
capacidade ociosa podera resultar em maior
instabilidade nos pregos, na medida em que se torna
mais dificil de acomodar o risco de interrupgdo do
fornecimento por produtores importantes.

A razdo reservas/producéo, ou seja, o tempo
de duracdo das reservas atuais em relagdo a produg@o
corrente, ¢ de apenas quinze anos para 0os nao-
membros, comparativamente a quase cem anos para
os paises membros. Por isso, ha expectativa de
aumento do peso da Organizagdo na producdo
mundial nas proximas décadas.

4. O mercado no Brasil

Segundo a Agéncia Nacional do Petroleo
(ANP), ao final de 2003 as reservas brasileiras de petroleo
somaram 10,6 bilhdes de barris, 90% das quais
localizadas no mar, sendo equivalentes a dezoito anos
de produgdo. Em 2003, o consumo aparente somou
1,6 mbd, a produgédo 1,5 mbd e a importacdo liquida,
0,1 mbd.

De 1993 a 2003, as reservas brasileiras de
petroleo cresceram aproximadamente 8% a.a., a
produgdo, 9% a.a.; e o consumo, 2% a.a. Assim, a
importacdo liquida— incluindo derivados — caiu 16%
a.a. e a dependéncia externa reduziu-se de 49% para
7% do consumo doméstico, podendo ser totalmente
eliminada nos préximos anos.

De 1993 a 2003, o déficit comercial do
produto no Brasil caiu de US$3,4 bilhdes para US$2, 1
bilhdes. Esse déficit remanescente decorre mais de
diferenca no preco, em fungdo de divergéncia de
qualidade, do que dos volumes de exportagdo e de
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Brasil: balanca do petréleo
Importacéo liquida/PIB
%
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importagdo. Em 2003, o pre¢o médio do barril do 6leo
exportado atingiu US$24, € o do importado, US$30.

Nao s6 a dependéncia externa do produto
reduziu-se significativamente entre 1993 e 2003, mas
também o seu peso relativo no conjunto da economia.
Nesse sentido, o déficit comercial do petrdleo caiu
de 0,8% para 0,4% do PIB, de 9% para 3% da
exportagdo total do pais e, entre 1996 e 2003, de
21% para 5% da receita da Petrobras, principal
empresa do setor.

Supondo a manuten¢do em 2004 do saldo
liquido do volume importado em 2003, um aumento
de 10% na cotagdo internacional do petroleo tera
impacto aproximado de US$200 milhdes na balanga
comercial. Esse impacto equivale a apenas 0,3% da
exportagdo total, a 0,5% da receita da Petrobras e a
0,04% do PIB.

Do ponto de vista estratégico, além do
declinio abrupto da dependéncia externa de petroleo,
deve-se mencionar que o Brasil, diferentemente de
outros paises, possui experiéncia consolidada de
utiliza¢do do alcool em situacéo de ruptura grave da
oferta de petrdleo. Além disso, a fabricacdo atual de
automoveis com motor flexivel (a gasolina e a alcool)
vem contribuindo para aumentar a capacidade de
substitui¢do pelo alcool. Por outro lado, seguindo o
comportamento de outros paises, o Brasil vem
investindo na ampliagéo do uso do gas natural como
fonte substituta do oleo.

5. Comentarios finais

A elevagio recente do prego do petréleo no
mercado internacional decorre em parte da eficacia
da politica da Opep, e em parte de variaveis de
natureza conjuntural. Embora o prémio de risco de
interrupgéo abrupta na oferta ja esteja de algum modo
incorporado ao preco, ndo esta descartada a sua
manutengdo ou até mesmo elevagdo no futuro. Isso
decorre do estreitamento da capacidade ociosa de
produgdo, das incertezas relacionadas a oferta futura
e da expectativa de aumento do peso da Opep na
oferta global.



Considerando que os investimentos em
exploragdo tém um periodo de maturagio
relativamente longo e que o horizonte politico mundial
ndo parece convergir para uma pacificagdo imediata
no Oriente Médio, ha perigo de exacerbacdo dos
movimentos especulativos no mercado e,
conseqiientemente, de elevacdo da sensibilidade do
prego do petrdleo a fatores geopoliticos.

Porém, comparativamente a situacdo que
vigorava nas duas grandes crises do petrdleo, a
economia mundial reduziu sua dependéncia desse
insumo. Nos paises industrializados, o consumo por
unidade do Produto Interno Bruto (PIB) caiu a
metade entre 1973 e 2002. Além disso, o nivel de
preco atual, em termos reais, esta longe do pico
histdrico atingido no inicio da década de 80.

No Brasil, o efeito indireto do aumento do
preco do petréleo na estrutura de custos da economia
resulta em forte impacto nos indices de pregos, mas o
efeito de transferéncia de renda do pais para o exterior
¢ bem menor do que no passado e menor que em
paises mais dependentes de importagdes de petroleo.
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Petréleo tipo Brent — Mercado futuro
USS$ por barril
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recorde histérico de U$47,86 em 20 de agosto. No mesmo
sentido, o prego médio do barril tipo Brent, referéncia no
mercado europeu, passou de U$37,92 em maio para U$43,21
em agosto, atingindo U$45,42 em 19 de agosto.

A evolugio das cotagdes do petroleo tipo Brent no
mercado futuro revela tendéncia declinante. Assinale-se,
entretanto, que as curvas associadas a datas mais recentes
vém apresentando patamar de pregos mais elevado,
sugerindo que o recuo do prego do barril, caso se confirme,
sera um processo lento, com as cota¢cdes médias
sustentando-se acima do limite superior da banda de
US$22-US$28/barril estabelecida pela Opep.

4.5 Conclusao

Os primeiros indicadores relativos ao ritmo da
retomada do nivel da atividade da economia mundial no
terceiro trimestre ainda ndo sdo conclusivos, mas sinalizam
para um cenario mais favoravel no segundo semestre de 2004.
Assim, a desaceleragdo econdmica registrada no trimestre
encerrado em junho ndo parece representar uma tendéncia.

O comportamento dos pregos do petroleo é uma
das principais variaveis a afetar a evolu¢do da economia
mundial ao longo da segunda metade do ano. Até aqui, o
impacto decorrente desse choque pode ser considerado
limitado, sobretudo em comparag¢éo com episddios passados,
e tende a permanecer assim caso se confirmem as
expectativas de estabilizagdo das cota¢des. No entanto,
permanecem elevados a volatilidade e o grau de incerteza a
respeito da evolugdo futura dessas cotagdes. E também
incerta a magnitude do impacto que uma eventual escalada
dos pregos do petrdleo teria sobre o nivel de atividade e
sobre a inflagdo nas economias centrais, € sobre a natureza
daresposta que exigiria da politica monetaria nesses paises.

Dada a relevancia da criagdo de empregos para a
sustentabilidade do crescimento do consumo e da atividade
econdmica nos Estados Unidos, as aten¢des do Fed e dos
mercados financeiros estardo concentradas, no curto e no
médio prazos, no desempenho do mercado de trabalho da
maior economia do mundo.

Outro risco importante no cenario internacional € o
vinculado a uma desacelerag¢do acentuada do crescimento
chinés, cujos efeitos podem ser expressivos em determinadas
regides, tais como Japdo e economias emergentes asiaticas.
Adicionalmente, mantém-se presentes fatores de risco



recorrentes, como a instabilidade geopolitica e os
desequilibrios resultantes dos déficits gémeos da economia
norte-americana.
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A principal caracteristica das contas externas
brasileiras, aplongo deste ano, tem sido acontinuidadedo gjuste
em transacOes correntes, com a geracao de superavits
crescentes, promovendo redugdo nas necessidades de
financiamento do balanco de pagamentose, consequientemente,
aumento da capacidade de resisténeia da economia brasileira
amodificagdes adversasno ambiente econdmicointernacional.

O comportamento dosindicadores de endividamento
externo corrobora a percepgdo de reduc@o no nivel de
vulnerabilidade externadaeconomiabrasileira, evidenciando
tanto 0 aumento das exportacfes, que neste ano devem
praticamente duplicar em relacdo ao nivel registrado em
1999, quanto areducéo do passivo externo.

As transages correntes apresentaram superavit de
US$8 bilhdes nos oito primeiros meses do ano, ante US$2,5
bilh6es no mesmo periodo de 2003. Considerado o saldo
nos doze meses encerrados em agosto, 0 superdvit atingiu
US$9,5 bilhdes, comparativamente a US$3,5 bilhdes
registrados no periodo correspondente em 2003. Os
superavits comerciais crescentes sdo a principal variavel
desse gjuste, e vém refletindo o desempenho favoravel das
exportacfes, que cresceram 34,8% até agosto, ante igual
periodo de 2003, e 29,2% nos Ultimos doze meses.

Nesse contexto, as perspectivas parao financiamento
do balanco de pagamentos so favoraveis. As projecles para
0 desempenho do setor externo constantes deste Relatério
consideram, para2004, superdvit comercial aproximadamente
20% maior que o de 2003 erolagem do passivo externo privado
de médio e longo prazos menos expressiva, em funcéo dos
excedentes de divisas gerados nas operagOes comerciais e
da contracdo da demanda por empréstimos externos. Da
mesmamaneira, as projegdes para o balanco de pagamentos
em 2005 incorporam a manutencéo de elevado superavit
comercial e de taxas de rolagem do endividamento privado
de médio e longo prazos em nivel semelhante ao esperado
para este ano.
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Movimento de cambio

USS$ bilhges

Discriminagao 2003 2004

Ago Jan- Ano  Ago Jan-

ago

ago

Operacdes com clientes no pais 15 50 24 15
Comercial 2,2 16,9 28,4 2,1
Exportacéo 59 46,4 73,2 7,2
Importacéo 3,7 295 4438 51
Financeiro” 07 -120 260 -0,6
Compras 58 443 721 13,0
Vendas 6,5 56,2 98,1 13,6
Operacdes com -01 -14 -17 2,1

instituicbes no exterior (quuido)’2

Saldo 14 36 07 -0,6

8,2
25,8
60,7
34,9

-17,6

54,2
71,7
-3,6

4,6

1/ Exclui operagdes interbancarias e operacdes externas do Banco Central.
2/ Movimentag0es relacionadas com transferéncias internacionais em reais,

no pais, de domiciliados no exterior.
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5.1 Movimento de cambio

O resultado do mercado de cambio no ano, até
agosto, proporcionou contratac@es liquidas de US$4,6
bilhBes, em comparacdo aos US$3,6 bilhdes do mesmo
periodo de 2003. O saldo de cambio comercia passou de
US$16,9 bilhdes para US$25,8 bilhdes, impulsionado pelas
contratages paraexportacdo, que atingiram US$60,7 bilhes
nos oito primeiros meses de 2004, US$14,3 bilhdes amais
do que no periodo correspondente de 2003. As contratagdes
relativas a importagdes, US$34,9 bilhdes, superaram em
US$5,4 bilhdes as verificadas de janeiro a agosto de 2003.

As contratagdes no mercado de cambio financeiro
somaram saidasliquidas de US$17,6 bilhdes, superioresem
US$5,6 bilhdes as do periodo equivalente de 2003. Esse
resultado evidenciou a elevacdo de 27,5% nas operacbes
de venda de moeda estrangeira, comparativamente ao
acréscimo de 22,3% registrado nas compras de divisas,
refletindo a redugdo nas taxas de rolagem dos créditos de
médio e longo prazos do setor privado.

Ao final de 2003, o conjunto do setor bancério
encontrava-se vendido em US$2,8 bilhdes no mercado
pronto. Como contrapartida do resultado observado no
mercado de cambio, entre abril e julho, houve inversdo da
posi¢éo dos bancos, que chegaram adeter posicdo comprada
de US$3 bilhdes em maio. Em agosto, os bancos passaram
novamente a deter posi¢ao vendida, de US$505 milhbes.

A taxa de cAmbio encerrou agosto a R$2,9338 por
délar. O ritmo de atividade da economia americana,
ligeiramente aquém do esperado, favoreceu a manutengéo
dapoliticamonetariagradualistado Fed, limitando eventuais
impactos negativos sobre a economia brasileira. Nesse
contexto, e considerando-se a continuidade do gjuste em
transacdes correntes e de fluxos positivos no mercado de
cambio, prevé-se que esse mercado ndo passara por
pressdes relevantes nos proximos meses.

5.2 Comeércio de bens

Nos primeiros oito meses do ano, as exportaces
alcangaram US$61,4 bilhdes, superando em 34,8% as
registradas no periodo correspondente de 2003. As
importacOes totalizaram US$39,4 bilhdes, e o superavit
comercial, US$22 bilhfes. Assindle-se que a corrente de



Balanca comercial — FOB
US$ milhdes

Periodo Exportacdo Importacéo Saldo Corrente de

comeércio

Jan-ago 2004 61 355 39 392 21963 100 747
Jan-ago 2003 45510 30 385 15126 75 895
Var. % 34,8 29,6 32,7

Fonte: MDIC/Secex
Nota: Em jan-ago/2003, 166 dias Uteis; em jan-ago/2004, 168 dias Uteis.

Exportacéo por fator agregado — FOB
Média diaria — Janeiro-agosto

US$ milhdes

Discriminagéo Acumulado

2003 2004 Var. %

Total 274,2 365,2 33,2
Bésicos 79,8 115,5 44.8
Industrializados 189,2 243,9 28,9
Semimanufaturados 41,9 50,7 20,8
Manufaturados 147,2 193,3 31,3
Operacdes especiais 5,2 58 10,9

Fonte: MDIC/Secex
Nota: Em jan-ago/2003, 166 dias Uteis; em jan-ago/2004, 168 dias Uteis.

Exportacdes — Indices de precos e quantum
Janeiro-julho 2004/2003
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Importacédo por categoria de uso final - FOB
Média diaria — Janeiro-agosto

US$ milhbes

Discriminagéo 2003 2004 Var. %
Total 183,0 2345 28,1
Bens de capital 38,8 45,4 17,0
Matérias-primas 97,9 125,6 28,2
Naftas 2,9 31 4,2
Bens de consumo 21,2 26,0 22,8
Duréaveis 9,2 12,2 32,5
Automéveis de passageiros 2,3 2,3 -3,2
Na&o duraveis 11,9 13,8 15,2
Combustiveis e lubrificantes 25,1 37,4 49,2
Petréleo 14,2 26,1 83,2

Fonte: MDIC/Secex
Nota: Em jan-ago/2003, 166 dias (teis; em jan-ago/2004, 168 dias Uteis.

comeércio atingiu US$101 bilh&es, 32,7% superior ao total
relativo ao periodo janeiro-agosto de 2003.

Em agosto, as exportagbes somaram US$9,1
bilhdes, situando-se nesse patamar pelo terceiro més
consecutivo. Considerada a média diéria, registraram-se
crescimentos de 0,7% em relacdo ao més anterior e de
35% ante agosto de 2003.

A tendéncia de crescimento das exportacfes vem
sendo acompanhadade aumento significativo dasimportagdes,
gue evidencia, fundamentalmente, aretomada expressiva do
ritmo da atividade econbmica. Nesse contexto, as compras
externas alcancaram US$5,6 bilhGes em agosto, o maior
resultado mensal para o ano, ratificando a trajetoria
expansgonistai niciadaem meados do quarto trimestre de 2003.

As exportagbes acumuladas de janeiro a agosto
registraram valores recordes para o periodo, para as trés
categorias de produtos, por fator agregado. Dessa forma, as
vendas médias diarias de produtos basicos, refletindo a
combinacdo de pregos mais atos e maiores quantidades
exportadas, em especia do complexo oja, atingiram US$115,5
milhdes, elevando-se 44,8% ante o resultado do periodo
correspondente em 2003. As exportaces de produtos
semimanufaturados atingiram US$50,7 milhdes, e as de
manufaturados, US$193,3 milhdes, com expansdesrespectivas
de 20,8% e de 31,3% na mesma base de comparacéo.

E relevante ressaltar o crescimento expressivo das
exportactes de estados com pequena participacdo na pauta,
como parte do processo de diversificacdo e descentralizacdo
regional daatividade exportadora. Segundo dadosdo MDIC,
no periodo janeiro-agosto de 2004, as exportaces de 16 das
27 unidades da Federac&o registraram taxas de expansdo
superiores a das exportagdes do pais como um todo.

Dados da Funcex para o periodo janeiro-julho
revelam que a evolucéo das exportagdes brasileiras refletiu
aumentos nos precos e na quantidade exportada. De fato,
nesse periodo, 0s precos de exportagdo aumentaram 10,4%,
e 0 quantum exportado, 20,7%, em relagdo ao periodo
janeiro-julho de 2003.

Por categorias, registraram-se aumentos de 17,3%
no gquantum e de 23,1% nos precos dos produtos bésicos.
No que se refere aos semimanufaturados, as taxas de
crescimento alcancaram, na ordem, 11,5% e 9,7%, e nos
manufaturados, 25,9% e 4,3%, respectivamente.
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Importacdo de matérias-primas x producao industrial
indices dessazonalizados — Média mével de 3 meses
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Importacé&o de bens de capital x produgao industrial
indices dessazonalizados — Média mével de 3 meses
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Importagées — indices de preco e quantum
Janeiro-julho 2004/2003
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Exportagéo para a Argentina e demais paises — FOB
Média diaria de janeiro-agosto 2004
Variacéo %Y

Discriminagéo Argentina  Demais Total
Total 76,4 30,6 33,2
Manufaturados 81,8 26,0 31,3

Fonte: MDIC/Secex
1/ Sobre igual periodo do ano anterior.
Nota: Em jan-ago/2003, 166 dias Uteis; em jan-ago/2004, 168 dias Uteis.
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O crescimento das importacGes também ocorreu
deformageneralizadaentre categorias de bens. Ascompras
médias diarias de matérias-primas e de bensintermediérios,
representando cerca de 53,6% do total das importacoes,
aumentaram 28,2% nos 0ito primeiro meses de 2004, ante
as de igual periodo do ano anterior. Essa evolugéo é
compativel com aaceleracao recente daproducdo industrial
e com as perspectivas de intensificacdo dos investimentos.
As importacbes de combustiveis e de lubrificantes
cresceram 49,2%, destacando-se a expanséo de 83,2% em
petroleo; as de bens de consumo, 22,8%, com aumentos de
32,5% em bens duréveis e de 15,2% em ndo duréveis, e as
de bens de capital, 17%.

O crescimento das importagdes no periodo janeiro
-julho, relativamente ap patamar dos mesmos meses de 2003,
decorreu fundamentalmente do aumento de 19,4% no
guantum. Registrou-se nesse periodo elevacdo de 6% nos
precos, impul sionada pel o aumento de 16,4% registrado em
combustiveis e lubrificantes, categoria que apresentou
também expansdo de 24,1% no quantum importado. Em
relacdo as demais categorias, todas registraram aumento
da quantidade importada, que atingiu 7,9% em bens de
capital, 21,5% em bens intermediérios, 24,8% em bens de
consumo duraveis, e 9,6% em bens de consumo ndo
duréveis. A evolugdo dos pregos ndo foi uniforme, ocorrendo
aumentos de 6,4% em bens intermedidrios e de 4,9% em
bens de consumo ndo duréveis, e declinios de 4,8% em bens
de consumo duréveis e de 1,4% em bens de capital.

A andlise dos principais mercados de destino das
exportagdes, consideradaamédiadiariado periodojaneiro-agosto
de 2004, revel aexpressivo aumento dasvendas paraos paises
do Mercado Comum do Sul (Mercosul), relativamente as
registradas nos primeiros 0ito meses de 2003. Esse movimento
esteve associado, fundamentalmente, ao crescimento de
76,4% nas vendas a Argentina, concentradas em produtos
manufaturados. Ressaltem-se, ainda, as expansdes das
exportagdes a Associacdo Latino-Americana de Integracéo
(Aladi), exceto paises do Mercosul, 50%; México, 45,7%,;
Uni&o Européia, 33,6%; China, 30,2%; e Europa Oriental,
24,5%. No mesmo periodo, as exportagdes direcionadas aos
Estados Unidos cresceram 12,8%.

No que se refere as importacdes, ampliaram-se
especialmente as compras provenientes da Europa Oriental,
83,9%; China, 77,2%; Coréiado Sul, 53,8%; Aladi, exceto
0s paises do Mercosul, 42,9%; e México, 37,2%. Ressalte-
seque asimportagdes procedentes do Mercosul aumentaram
apenas 7,8% nos primeiros oito meses de 2004, registrando-



Exportagéo e importagdo por area geogréafica— FOB
Média diaria — Janeiro-agosto

US$ milhdes
Discri- Exportagao Importagéo Saldo
minacao 2003 2004 Var. 2003 2004 Var. 2003 2004
% %
Total 274 365 332 183 234 281 91,1 1307
Aladi 46 73 58,8 31 37 176 147 36,3
Mercosul 20 34 70,7 22 24 78 -24 98
Argentina 16 28 76,4 18 21 143 -24 7,1
Demais 4 6 47,8 3-224 -01 27
México 10 15 457 3 372 83 123
Demais 16 25 52,7 10 42,2 8,8 14,2
eua 67 75 128 36 45 231 30,7 309
UE2/ 69 92 33,6 52 60 171 17,0 31,2
Europa or.” 8 9 245 2 4 89 51 49
Asia 46 57 253 33 45 366 126 121
Japao 9 11 16,9 11 142 -04 -02
Coréia (Sul) 5 10,6 7 538 0,7 -11
China 18 23 30,2 13 772 101 9,7
Outros 14 18 29,7 12 14 223 21 3,6
Demais 40 58 47,8 28 43 514 11,1 154
Fonte: MDIC/Secex
1/ Inclui Porto Rico.
2/ Inclui também os dez paises que aderiram em 2004.
3/ Oito paises, antes incluidos nesse grupo, passaram para a UE.
Transagﬁes correntes
US$ bilhdes
Discriminagao 2003 2004 2005
Ago Jan- Ano Ago Jan- Ano"  AnoY
ago ago
Transagdes correntes 1,2 25 40 1,8 80 6,7 0,1
Balanga comercial 2,7 15,1 24,8 3,4 22,0 30,0 245
Exportacdes 6,4 455 73,1 9,1 61,4 90,0 94,5
Importagbes 3,7 30,4 48,3 56 39,4 60,0 70,0
Servigos -05 -32 51 -05 -28 -58 -69
Transportes -01 -11 -18 -0,2 -13 -20 -21
Viagens internacionais 00 01 0.2 00 04 00 0,0
Computacéo e inform. -01 -06 -10 -01 -08 -1,2 -1,3
Aluguel de equipamentos -0,3 -14 -23 -01 -13 -23 -24
Demais 00 -01 -02 -01 02 -04 -11
Rendas -1,2-11,3-186 -1,5-13,3-20,7 -20,5
Juros -08 -82-130 -1,0 -89-136 -132
Lucros e divididendos -04 32 56 -05 -46 -72 -7,3
Salérios e ordenados 00 01 01 0,0 01 01 0,0
Transferéncias correntes 02 19 29 03 22 32 3,0

1/ Projegao.

seaumento de 14,3% nas provenientes daArgentina e recuo
de 22,4% nas relativas aos demais paises do bloco.

5.3 Servicos e renda

A conta transagfes correntes ampliou, nos oito
primeiros meses de 2004, o desempenho favoravel observado
no decorrer de 2003. Ressaltem-se a trajetéria crescente do
superavit comercial, ndo obstante aelevagdo dasimportagOes,
associada ao processo de retomada da atividade econbmica,
eo crescimento de 14,7% no saldo positivo em transferéncias
unilaterais registrado nesse periodo.

Os gastos liquidos com servicos declinaram
12,9% de janeiro a agosto, relativamente ao resultado do
periodo correspondente de 2003. Em sentido contrario,
as remessas liquidas de rendas cresceram 17,7%, na
mesma base de comparacgéo.

A rubrica viagens internacionais registrou receitas
liquidas de US$355 milhdes, dejaneiro aagosto, comparadas
a US$87 milhdes no periodo correspondente de 2003.
Reiterando o desempenho observado desde setembro de
2002, o superdvit da rubrica somou US$486 milhdes no
acumulado em doze meses, com receitas de US$3 bilhdes
no mesmo periodo. A contade transportes registrou aumento
de 14,7% nas remessas liquidas, com elevactes de 83,5%
nas despesas liquidas com passagens e de 30,4% nos gastos
liquidos com fretes.

As receitas liquidas com servicos empresariais,
profissionais e técnicos somaram US$1,6 bilh&o de janeiro
a agosto, com aumento de 25,7% no periodo. As despesas
liquidas com aluguel de equipamentos totalizaram US$1,3
bilh&o, 11% inferior ao patamar registrado no periodo
equivalente de 2003. Os gastos liquidos com computacéo e
informagdo somaram US$803 milhdes, e aquelesreferentes
a royalties e licencas, US$760 milhdes, superiores ao
contabilizado nos oito primeiros meses de 2003 em 26,1% e
6,6%, respectivamente.

As remessas liquidas de renda para o exterior
atingiram US$13,3 bilhdes, 17,7% superiores as assinal adas
no mesmo periodo de 2003. Esse resultado refletiu a
elevacdo de 41,4% nas remessas liquidas de lucros e
dividendos, que somaram US$4,6 bilhdes. Os pagamentos
liquidos de juros cresceram 8,8% no periodo, totalizando
US$8,9 bilhdes.
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Conta financeira

US$ bilhGes
Discriminagao 2003 2004 2005
Ago Jan- Ano Ago Jan- Ano”  Ano"
ago ago
Conta financeira -08 73 46 -30 -67 -99 -98
Investimentos diretos 1,1 51 99 -08 35 90 120
Brasileiros no exterior 01 -06 -02 -69 -82 -80 -20
Estrangeiros no pais 1,0 5,7 10,1 6,1 11,7 17,0 14,0
Participacédo 0,7 52 93 6,6 12,7 17,0 14,0
Intercompanhias 03 05 08 -05 -09 0,0 0,0
Investimentos em carteira -1,2 2,3 53 -0,3 -43 -65 -0,2
Ativos 03 00 02 02 -04 -01 0,0
Passivos -15 23 51 -05 -39 -64 -0,2
Derivativos 0,0 -01 -0,2 0,0 -05 0,0 0,0
QOutros investimentos -06 00-104 -19 -53-124 -216
Ativos 04 -20 95 -08 01 -31 -124
Passivos -1,0 20 -10 -11 -55 -93 -93
1/ Projeg&o.
Fontes de financiamento do BP
Itens selecionados
US$ bilhdes
Discriminagéo 2003 2004 2005
Ago Jan- Ano Ago Jan- Ano”  Ano"
ago ago
Capitais de médio e 05 7,1 134 05 87 14,7 156
longo prazos
Bonus pablicos” 00 22 45 00 30 40 60
Titulos privados 63 31 60 02 34 74 77
Empréstimos diretos 01 17 29 03 23 32 20
Emp. de curto prazo®  -09 -28 -14 -01 -04 00 00
Tit. de curto prazo (lig) 03 14 03 10 06 00 00
Taxas de rolagem4/
Bonus publicos na. 70% 127% na. 76% 74% 123%

119% 107% 108%
101% 145% 138%
209% 73% 85%

40% 64% 69%
17% 50% 61%
190% 109% 100%

Setor privado:
Titulos privados

Empréstimos dir.

70%
70%
70%

1/ Projegéo.
2/ Exclui os efeitos da troca de bdnus ocorrida em agosto de 2003.

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

4/ A taxa de rolagem equivale a razdo entre desembolsos e amortizagdes,
exclusive as amortizacdes de papéis e empréstimos decorrentes de
converséo de divida em investimentos direto.
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5.4 Conta financeira

A conta financeira do balanco de pagamentos
apresentou saidas|iquidasde US$6, 7 bilhGesdejaneiro aagosto.

Os investimentos estrangeiros diretos liquidos
atingiram US$11,7 bilhdes, comparativamente a US$5,7
bilhdes no mesmo periodo de 2003. Registraram-se US$12,7
bilhGes de ingressos na forma de participacdo e US$949
milhdes de repatriagdo de empréstimos intercompanhias,
ante ingressos de US$5,2 bilhdes e US$513 milhdes,
respectivamente, nos primeiros oito meses de 2003.

Osinvestimentos estrangeiros em carteirasomaram
remessas liquidas de US$3,9 bilhdes, ante captacdes|iquidas
de US$2,3 bilhdes no periodo equivalente de 2003. Os
investimentos em agdes acumularam ingressos liquidos de
US$477 milhbes até agosto, patamar inferior ao do ano
anterior. Astaxas de rolagem de bonus, notes e commercial
papersdelongo prazo do setor privado situaram-se em 50%,
comparativamente a 145% no mesmo periodo de 2003,
engquanto a dos empréstimos diretos situou-se em 109%,
ante 73% no periodo comparativo em 2003.

A reversdo das necessidades de financiamento do
bal anco de pagamentos esteve condici onada pel os sucessivos
superavits em transacOes correntes e pela recuperacdo dos
fluxosliquidosdeinvestimentos estrangeirosdiretos. Por outro
lado, desde marco, observa-se que as taxas de rolagem
encontram-se em patamares modestos.

A reducdo ocorrida na taxa média de renovacéo
dos vencimentos externos € explicada, em parte, pelas
anteci pagdes de contratagdes ao longo de 2003 e inicio de
2004 e, em parte, pela reducdo na demanda por crédito
externo por parte das empresas brasileiras. Nao ha qualquer
indicacdo de escassez de oferta de financiamento externo
para o setor privado brasileiro, ao contrério do que ocorria
em episodios anteriores de reducdo de taxas de rolagem.

De janeiro a agosto de 2004, as reservas
internacionais brutas aumentaram US$298 milhdes, para
US$49,6 bilhdes, e as reservas internacionais liquidas,
US$4,1 bilhdes, para US$24,6 bilhdes. As reservas
internacionais liquidas ajustadas, no conceito do Fundo
Monetario Internacional (FMI), aumentaram USS$5,2 bilhdes,
para US$22,6 bilhdes. As intervengdes do Banco Central
no mercado de cdmbio, concentradasem janeiro, resultaram
em compras de US$2,6 bilhdes. Com relagéo as operagdes
externas, destacaram-se langcamentos de US$3 bilhdes em



Demonstrativo de reservas

USS$ bilhdes
Discriminagao 2003 2004 2005
Ano  Jan- Set- AnoY AnoY
ago dez
Posigao de reservas no
periodo anterior 37,8 493 496 493 459
Intervengdes liquidas do Bacen 1,6 2,6 - 2,6
Spot e linhas para exportacéo -0,2 2,6 - 2,6
Linhas com recompra 1,8
Servigo da divida (liquido) -9,7 -8,7 -36 -123 -11,1
Juros -4,8 -39 -14 53 -5,0
Receita 1,5 0,8 0,5 1,3 1,2
Despesa -6,3 46 -19 -6,6 -6,2
Amortizacéo -4,9 -49 -22 -7,0 -6,1
Desembolsos 54 3,5 1,5 5,0 8,0
Organismos multilaterais 0,9 05 05 1,0 2,0
Bénus da Republica 4,5 3,0 1,0 4,0 6,0
Fundo Monetério Internacional 4,8 27 -16 -43 -6,7
Desembolso 17,6 - - -
Amortizacéo -12,8 27 -16 -43 -6,7
Demais? 3,9 -1,0 - -1,0
Compras do Tesouro Nacional 55 6,6 - 6,6
Variacdo de haveres 11,5 03 -37 -34 -9,8
Posicao de reservas brutas 49,3 49,6 459 459 36,1
Posigao de reservas liquidas:
Acordo com o FMI¥ 17,4 22,6 20,6 206 18,3
Conceito Banco Central 20,5 246 225 225 19,4

1/ Projecé&o.

2/ Compreende pagamentos/recebimentos do Convénio de Créditos
Reciprocos (CCR), flutuagdo nos pregos dos papéis, variacédo na paridade das
moedas e prego do ouro, de 4gio/desagio, pagamento de comissdes,
liberagdo de garantias colaterais.

3/ Para efeito de cumprimento do critério de desempenho, no ambito do acordo
com o Fundo Monetario Internacional, devem ser observados os parametros de
célculo das reservas liquidas ajustadas estabelecidos pelo Memorando Técnico
de Entendimentos (MTE) da 32 revis&@o do acordo Stand-by . Nesse caso, as
reservas liquidas ajustadas denominadas em ddlares consideram as paridades
definidas em datas estabelecidas pelo MTE para mensurar os ativos
denominados em outras moedas que n&o o délar norte-americano, inclusive
em Direitos Especiais de Saque (DES). O mesmo vale para o preco do ouro.
Ainda conforme o MTE, do total das reservas no conceito de liquidez
internacional devem ser excluidos as obrigacdes com o FMI e os depésitos em
bancos domiciliados no exterior, mas com sede no pais, e os titulos de emissdo
de residentes que excederem, juntos, US$1.023 milhdes. O valor excedente até
agosto foi US$907 milhdes.

bbnus da Replblica e o pagamento de US$11,4 bilhGes em
servico da divida externa, sendo US$3,9 bilhGes em juros e
US$7,6 bilhes em amortizagBes, incluido o pagamento de
US$2,7 bilhdes ao FMI. As liquidagdes de compras do TN
no mercado cambial, até agosto, com vistas a servir esses
compromissos, somaram US$6,6 bilhdes, enquanto suas
demais operagdes geraram despesa de US$1 hilhéo.

Ao final de 2004, estima-se que as reservas brutas
somem US$45,9 hilhdes, apresentando reducéo de US$3,4
bilhdes ao longo do ano, devida principalmente aos
pagamentos ao FMI. Em 2004, estdo previstos pagamentos
de US$12,3 bilhdes de servigo da divida externa, além de
amortizacOes ao FMI de US$4,3 bilhdes. Projetam-se
também desembolsos provenientes de organismos
internacionais de US$1 bilh&o, langamentos de US$4 bilhdes
em bdnus da Republica, ja efetivados em sua totalidade,
além de US$2,6 bilhdesreferentes aintervengdes de compra
no mercado de cambio, estas ja integralmente realizadas.
Adicionalmente, as compras do TN no mercado de cambio
deverdo somar os US$6,6 bilhdes jaliquidados. As reservas
liquidas no conceito FMI, que ndo sdo afetadas pelas
amortizagdes realizadas aquele organismo, devem atingir
US$20,6 bilhdes, com crescimento de US$3,3 bilhdes
relativamente a posicéo de fim de 2003. As reservas
internacionais liquidas no conceito Banco Central deverdo
encerrar o ano em US$22,5 hilhdes, com aumento de US$2
bilhdes em relacdo a 31 de dezembro de 2003.

Para 2005, estima-se que as reservas, no conceito
deliquidez, atinjam US$36,1 bilhdes, com variacdo negativa
de US$9,8 hilhdes em relagéo ao final do ano anterior, dos
quaisUS$6,7 bilhdes referem-se aamortizagdes liquidas ao
FMI. O servico da divida devera atingir US$11,1 bilhdes,
desconsiderando os pagamentos ao FMI. As emissOes de
bbnus soberanos devem responder por ingressos de US$6
bilhdes, e os desembolsos referentes a organismos, US$2
bilhdes. Nesse cenario, ao final de 2005, asreservasliquidas
no conceito FMI estéo projetadas em US$18,3 bilhdes, e as
reservasinternacionais liquidas no conceito Banco Central,
em US$19,4 bilhdes. Deve-se ressaltar que essa projegéo
para o balanco de pagamentos, em particular no tocante a
trajetoria das reservas internacionais, ndo contempla
eventuais intervencBes do Banco Central no mercado de
cambio, limitando-seadeixar assinalado como resultado final
dosdemaisfluxos excesso de divisas em mercado daordem
de US$10 hilhdes.
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5.5 Indicadores de
vulnerabilidade externa

Indicadores de vulnerabilidade O desempenho favoravel do setor externo da
_ USs bilnes - economia brasileira também tem tido reflexo na melhora
Discriminagéo 2002 2003 2004 dosindicadoresdevul nerabilidade do pais, impulsionadatanto

Dez Jun Set Dez Mar  Jun

pel o dinamismo das exportacdes quanto peladiminuicdo do
passivo externo. Apds os pontos de maximo registrados em

ExportagGes 604 683 696 731 775 84 1999, reflexo da depreciacdo cambial dagquele ano, os
Senvigo da divida 510 488 488 541 561 580  jndicadores sofreram nova deterioragdo em 2002, sob o
Divida externa total 210,7 218,9 219,7 214,9 213,55 204,7 impacto da incerteza eleitoral dO pefl,OdO e desde entéo,
Divida externa total liquida 165,0 163,1 158,4 151,0 147,5 1449 vém e reduzi ndo de mane' ra contl’nua.

Reservas internacionais 37,8 48 52,7 49,3 51,6 49,8

PIB 459 477 485 493 508 527

As exportacdes neste ano devem praticamente
Indicadores duplicar em relacéo ao nivel registrado em 1999. A divida

Di“ja “”a:’IP'B S;/) 459 459 458 436 420 3B eyterna total situou-se em US$204,7 bilhdes em junho de
Divida total liquida/PIB (% 35,9 34,2 32,7 30,6 29,0 27,5 A . .

fidatotal liquida/P1B (%) 2004, US$15,1 bilhdes abaixo da ocorrida em setembro de
Divida total/exportagées 35 32 32 29 28 25

Divida total liquida/export. 2,7 24 23 21 19 17 2003, enquanto adivida quUl da — que exclui as reservas
Senvico dividalexport, (%) 845 714 701 740 724 69,6 internacionais, os créditos de brasileiros no exterior e os
Reservas/divida total (%) 18,0 21,0 240 220 242 243 haveres dos bancos comerciais —, que atingira US$174,5
bilhdes em 1999 e US$165 hilhdes em dezembro de 2002,
diminuiu paraUS$144,9 bilhGes em junho deste ano.

Dessa maneira, os indicadores de vulnerabilidade
vém apresentando comportamento bastante favoravel. A
relacéo divida total/PIB diminuiu de 45,9% em dezembro
de 2002 para 38,8% em junho deste ano. No mesmo periodo,
arelacéo divida total liquida/PIB diminuiu de 35,9% para
27,5%, arelacéo divida total/exportacdes caiu de 3,5 para
2,5, earelacdo dividatotal liquida/exportacdes, de 2,7 para
1,7. Desempenho igualmente favoravel foi observado no
indicador servigo dadivida/exportactes, com declinio de 14,9
p.p. no periodo em questdo, atingindo 69,6% ao final de
junho. Da mesma forma, o indicador que mostra a
participacdo das reservas na divida externa total se
fortaleceu no periodo, passando de 18% para 24,3%.

5.6 Conclusao

Nos primeiros oito meses do ano, a balanca
comercial registrou superavit de US$22 bilhdes e osingressos
relativos as transferéncias unilaterais correntes al cangaram
R$2,2 bilhdes, representando acréscimo, em conjunto, de
R$7,1 bilhGes em relago ao registrado no mesmo periodo
de 2003. Mesmo com a elevacdo das remessas liquidas na
conta de rendas, o pais obteve superdvit em transacGes
correntes de US$8 bilhdes, ante US$2,5 bilhdes no mesmo
periodo de 2003. Considerando o resultado acumulado em
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Proiecies do Bal e P

As projecdes para o balango de pagamentos
de 2004 constantes deste "Relatério de Inflagdo"
foram atualizadas em relagdo as apresentadas no
Relatério anterior, tendo sido incorporados 0s
resultados observados até agosto e os efeitos da
apuracdo do estoque do endividamento externo,
conformeaposi¢céo dejunho. Este boxedivulga, ainda,
as primeiras projecoes para os resultados das contas
externas em 2005.

A previsdo para o superavit em transacoes
correntesem 2004 foi ampliadaparaUS$6,7 bilhdes,
1,2% do PIB, relativamente & projegdo anterior, de
US$2,5 bilhdes. Esse aumento decorreu,
fundamentalmente, do expressivo resultado das
exportagfes, movimento que deve se manter nos
demais meses do ano.

As exportagdes acumuladas no ano, até
agosto, atingiram US$61,4 bilhdes, com médiadiaria
de US$365,2 milhdes, 33,2% maior do que a
registradano mesmo periodo de 2003. Considerando
esse resultado e as parciais referentes a setembro,
as liquidacdes de contratagBes de cambio de
exportacdo, e a sazonalidade da série, procedeu-se
arevisao do valor projetado para as exportagdes no
ano, de US$83 bilhdes para US$90 bilhdes. As
importacdes acumuladas até agosto somaram
US$39,4 bilhdes, resultando em média didria de
US$234,5 milhdes, 28,1% superior a registrada no
mesmo periodo de 2003. A projecéo dasimportacdes
em 2004 também foi revista, de US$57 bilhdes para
US$60 bilhdes. Assim, o saldo comercial devera
situar-se em US$30 bilhdes, US$4 bilhdes acimado
previsto no Relatério dejunho.
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Usos e fontes de recursos

US$ bilhdes
Discriminag&o 2003 2004 2005
Ago Jan- Ano Ago Jan- AnoY AnoY

ago ago
Usos -2,8 -155 -23,1 -0,6 -14,3 -28,1 -30,1
Transag6es correntes 12 25 41 1,8 80 67 01
Amortizagdes de MLPZ/ -4,1 -18,0 -27,2 -2,4 -22,3 -34,8 -30,2
Papéis -32 -69 -103 -1,5-11,3 -18,9 -16,9
Pagas -20 -53 -79 -11-10,7 -18,3 -16,0
Refinanciamentos 1,2 12 -1,.2 0,0 0,0 0,0 0,0
Conversdes em |IED 00 -04 -11 -03 -06 -06 -09
Créd. de fornecedores -0,1 -12 -20 -0,2 -15 -23 -21
Empréstimos diretos>  -0,7 9,9 -150 0,7 -94 -13,6 -11.2
Fontes 2,8 155 23,1 0,6 143 28,1 301
Conta capital 0,0 03 0,5 0,1 05 0,7 0,0
Inv. estrangeiros diretos 1,0 5,7 10,1 6,1 11,7 17,0 14,0
Papéis domésticos” 03 11 31 -03 04 10 30
Desembolsos de MLPY 2,7 142 230 09 12,6 216 244
Papéis 1,7 6,7 11,8 0,2 64 11,5 137
Créd. de fornecedores 0,1 07 11 01 06 1,0 1,3
Empréstimos® 10 67 101 06 56 91 94
Ativ. brasil. no exterior 08 -21 -72 -70 -8,2 -10,6 -14,4
Empréstimo ao Bacen 00 82 48 00 -2,7 -43 -6,7
Demais’’ 16 -23 27 04 09 02 00
Ativos de reservas -04 95 -85 05 -10 25 9,8

1/ Projeg&o.

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

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

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

5/ Exclui desembolsos de empréstimos intercompanhias.

6/ Inclui organismos, agéncias e créditos de compradores.

7/ Registra valores liquidos de refinanciamentos de bénus, papéis de curto
prazo, crédito comercial de curto prazo, derivativos financeiros, depésitos
de n&o-residentes, outros passivos e erros e omissdes.
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Ospagamentosliquidosdejuroseasremessas
liquidas de lucros e dividendos projetados para 0 ano
foram mantidos, respectivamente, em US$13,6 bilhdes
e em US$7,2 hilhGes. Da mesma forma, as despesas
liquidas da conta servicos permaneceram em US$5,8
bilhdes. As transferéncias unilaterais correntes, por
sua vez, foram revisadas para ingressos liquidos de
US$3,2 bilhdes, comparativamente aos US$3 bilhdes
anteriormente projetados.

A projecdo anual atualizadaparao resultado
liquido dacontafinanceirado balango de pagamentos,
US$9,9 bilhdes, prevé remessas maiores do que as
previstas no Relatdrio de junho. Tal resultado reflete
a revisdo nas taxas de rolagem do endividamento
externo privado de médio e longo prazos, e menor
investimento liquido em acbes.

Osinvestimentos estrangeiros diretos (1ED)
acumularam US$11,7 bilhBes nos primeiros oito meses
do ano, 105% acimado patamar observado emigual
periodo de 2003. A revisdo da projecdo, de US$12
bilhdes para US$17 bilhbes, incorpora,
fundamentalmente, o resultado ocorrido em agosto,
US$6,1 bilhdes, resultante de operaco de conferéncia
internacional de acdes, realizada pelo setor de
produtos alimenticios e bebidas.

Astaxasderolagem do setor privado foram
revistas para 70% no ano, sendo 60% para papéis
e 100% para empréstimos diretos. A revisdo do
esquemade amortizacdo dadividaexternade médio
elongo prazos para 2004, com base no novo estogue
disponivel, relativo aposicéo de junho, resultou em
reducéo de US$1,9 bilhdo nos compromissos
anteriormente programados, situando-os em
US$34,8 bilhdes. O célculo da taxa de rolagem
inclui, ainda, aprevisdo do exercicio de US$1 bilhdo
em opc¢Besde put/call, dasquaisjaforam realizadas
US$587 milhdes, de janeiro a agosto. Mesmo
implicando amortizagOes liquidas, em virtude da
menor demanda por financiamento externo, o
endividamento do setor privado ndo deveraexercer
pressdo sobre o financiamento do balanco de
pagamentos em 2004. Em contrapartida, essas
amortizagdes|iquidasimplicardo reducdo do estoque
de divida externa privada, contribuindo com a
continuidade damelhorasignificativadosindicadores
devulnerabilidade externa.



A projecdo do balango de pagamentos em
2004 inclui, ainda, ingressosliquidos de investimentos
em portfolio de US$1 bilh&o; constitui¢do de ativos
no exterior por parte dos bancos, de US$0,9 bilhao,
com reflexo sobre a posic¢éo de cadmbio dos bancos,
quedeveraencerrar o ano vendidaem US$1,9 bilhéo;
ingressos de US$4 bilhGes em bdnus da Republica;
amortizagdes de US$4,3 bilhdes ao Fundo Monetério
Internaciona (FMI); eequilibrio dosfluxosde capitais
de curto prazo. O resultado global do balanco devera
ser positivo em US$2,5 bilhdes.

Nesse cendrio, as reservas no conceito de
liquidez internacional dever&o encerrar 2004 em
US$45,9 bilhdes, o que representaria reducéo de
US$3,4 hilhdes em relacdo ao volume observado ao
final de 2003. Asreservasliquidas, ndo afetadas pelas
amortizacOes realizadas ao FMI, devem apresentar
crescimento. Considerando-se 0 conceito do Banco
Central, deverdo situar-se em US$22,5 bilhdes, com
aumento de US$2 bilhGes em relacdo a 2003. De
acordo com o estabelecido no Memorando Técnico
de Entendimentos (MTE), as reservas liquidas
gjustadas— conceito FM| —devem alcancar US$20,6
bilh&es, com aumento de US$3,3 bilhdes em relagdo
a 31 de dezembro de 2003.

Para 2005, a projecéao realizada pelo Banco
Central aponta equilibrio em transaces correntes,
evidenciando reducdo no saldo comercial. Dessa
maneira, as exportacdes devem crescer 5%,
comparativamente ao resultado esperado para 2004,
situando-se em US$94,5 bilhdes, e as importacoes,
16,7%, devendo situar-se em US$70 bilhGes. A conta
de servicosdeverdgerar remessas|iquidas de US$6,9
bilh&es, ante US$5,8 bilhdes em 2004, em fungéo de
mai ores saidas em contas como transportes, servicos
financeiros e aluguel de equipamentos. Asremessas
liquidas de juros e de lucros e dividendos deverdo
permanecer estaveis, ao tempo em que se projeta
ligeira variagéo nas receitas de transferéncias
unilateraiscorrentes, de US$3,2 bilhGesem 2004, para
US$3 bilhdes no préximo ano.

A contafinanceirado balanco de pagamentos
devera permanecer deficitaria em 2005, refletindo
rolagem de 70% dos empréstimos privados de médio
e longo prazos, relativamente a amortizagdes de
médio elongo prazostotaisde US$30,2 bilhdes, com
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US$1 bilhdo de exercicio de opgdes de put/call, e
amortizacdes de US$6,7 bilhGes ao FMI.

Em 2005, projetam-se ingressos liquidos de
IED de US$14 bilhdes, com reducéo na comparacdo
com 2004 e recuperacdo em relacdo ao piso de
US$10,1 bilhes observado em 2003. Osinvestimentos
em agoes, por sua vez, deverdo registrar influxos
liquidos de US$3 bilhdes, superioresao vaor projetado
para 2004, enquanto a projecdo de emissdes de bonus
daRepublicatotaliza US$6 bilhoes.

Nesse cenério, 0 balanco de pagamentosem
2005 mostra-se completamente financiado, com o
setor bancario constituindo haveres no exterior no
total de US$10 bilhdes, contrapartida do superavit
cambial observado no periodo. O resultado global do
balanco devera permanecer positivo, atingindo
US$9,8 bilhdes.

AS reservas internacionais, no conceito de
liquidez, deverdo apresentar reducdo em 2005,
principalmente em func¢&o dos pagamentos ao FMI,
situando-se em US$36,1 bilhGes. Asreservasliquidas
no conceito do Banco Central dever&o situar-se em
US$19,4 bilhdes ao final de 2005, com reducéo de
US$3,1 bilhdes em relacdo a 2004, e as reservas
liquidas gjustadas — conceito FM| —devem alcancar
US$18,3 bilhdes, declinando US$2,3 bilhdes na
mesma base de comparacdo. Deve-se ressaltar que
essa projecdo para o desempenho das reservas nao
contempla, por construcéo, eventuals intervencoes
do Banco Central no mercado de cambio, enquanto
0 balanco de pagamentos, no mesmo periodo,
apresenta como resultado superévit de divisas em
mercado da ordem de US$10 bilhdes.



doze meses, o saldo positivo em transacOes correntes
totalizou US$9,5 bilhdes.

As perspectivas sdo de continuidade na obtencgéo
de resultados favoraveis nas exportagdes. Por outro lado, o
crescimento observado nas importacfes ao longo deste ano
€ consistente com o cenario de retomada da atividade
econdmica, ndo comprometendo a projecdo de superavit
comercial de US$30 bilhdes em 2004, cercade 20% superior
ao patamar de 2003. Para 2005, a variagdo mais acentuada
das importaces em relacdo as exportacdes devera resultar
em saldo de US$24,5 bilhdes.

Os fluxos de investimentos estrangeiros diretos
liquidos apresentaram recuperacéo e seu comportamento
recente devera confirmar as estimativas para o ano, dadas
amelhoradaatividade econdmicadomeéstica, aconfirmacdo
de cenério de elevagdo moderada dos juros norte-
americanos e a percepcdo mais favoravel em relacéo as
economias emergentes.

Tanto o comportamento recente dos fluxos liquidos
de investimentos estrangeiros diretos, quanto as taxas de
rolagem do setor privado, ainda que, neste caso, inferiores
aos valores verificados em periodos anteriores, vém
contribuindo para afastar eventuais incertezas quanto ao
financiamento das contas externas. Fortalecendo as
perspectivas favoréveis para a evolugdo dessas contas, a
manutencdo do fluxo positivo registrado no mercado de
cambio contratado nos oito primeiros meses do ano permite
sustentar a expectativa de que néo havera dificuldades para
o financiamento do balanco de pagamentos, tanto nos meses
restantes de 2004, quanto ao longo do préximo ano.
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Este capitulo do “Relatério de Inflacdo” apresentaa
avaliacdofeitapel o Copom sobre aevol ucdo dosdeterminantes
da inflag@o recente e as perspectivas para a inflagdo até o
final de 2005. As projecdes aqui apresentadas baseiam-seem
dois cenérios principais para a evolucao futura das taxas de
jurosedecambio. O cenario dereferénciaparte do pressuposto
de que, durante o horizonte de previsdo, ataxabasicadejuros
permanecerainateradaem 16,25% ao ano, vaor decidido pelo
Copom em sua tltimareuni&o, em 14 e 15 de setembro, e de
gue a taxa de cAmbio permanecera inaterada e com valor
préximo ao vigente na véspera da reunido (R$2,90 por dolar
dosEUA). O cenario demercado utilizaastrajetériasdejuros
e cambio que constam da pesquisa realizada pela Gerin do
Banco Central do Brasil junto a analistas profissionais. E
importante que essas trajetorias utilizadas ndo sgjam vistas
como previsdes do Copom sobre 0 comportamento futuro das
taxas de juros ou cambio.

As previsdes de inflagcdo e de crescimento do PIB
divulgadas por este Relatério ndo sdo pontuais. Elas
incorporam interval os de probabilidade que explicitam o grau
de incerteza presente no momento em que adeciséo sobre a
taxadejurosfoi tomada. As previsdes deinflacéo dependem
ndo apenas da hipdtese sobre a taxa de juros, mas também
de um conjunto de hip6teses sobre o comportamento das
variaveis exdgenas rel evantes, que, em outras palavras, séo
aquelas que ndo podem ser controladas pelo Banco Central.
O conjunto de hipéteses considerado mais provével pelo
Copom compde 0s cendrios a que o Comité atribui peso
preponderante na tomada de decisdo sobre ataxa de juros.
Ao expb-las, por meio deste Relatério, o Copom procura
dar maior transparéncia as decisdes de politica monetéria,
contribuindo para suaeficéciano controle dainflacéo, que é
seu objetivo precipuo.
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6.1 Determinantes da inflacao

O fato marcante no cenario macroecondmico
doméstico no terceiro trimestre de 2004 € a confirmagéo da
forterecuperacdo daeconomia, conforme atestamindicadores
de producdo, vendas e emprego divulgados ao longo desse
periodo. Contudo, o cenério marcadamente positivo para o
nivel de atividade ocorreu em ambiente de preocupagdo
crescente com pressoes inflacionérias, em funcdo do
comportamento jaobservado de indices de pregos no atacado
e ao consumidor e deriscos latentes atrajetériadainflacéo,
preocupacéo refletida na elevacéo das expectativas de
inflacdo dos agentes privados e das projecbes do proprio
Copom. Dados oselevadosniveisde utilizacdo de capacidade
instal ada regi strados recentemente, um determinante crucial
do cenério inflacionario dos proximos trimestres serdo os
desenvolvimentos correntes e prospectivos no tocante a
ampliacéo da oferta de bens e servigos, para 0 adequado
atendimento dademandaem expansdo. A avaliacdo cautelosa
desses desenvol vimentos €importante no sentido de garantir
gue o crescimento do produto ocorraem ritmo sustentavel,
evitando-se que venha a se tornar necessario, no futuro, um
sacrificio maior para reverter uma deterioracdo ja
concretizada da dinamica dos pregos.

Quanto ao setor externo, o fato positivo é o ambiente
bem mais tranqiilo nos mercados financeirosinternacionais,
gue confirmou as expectativas expressas pelo Copom no Ultimo
“Relatério de Inflagdo” de que seria passageira a onda de
turbulénciado segundo trimestre. Por ora, parecem af astados
os temores de que o Fed se vgja compelido a abandonar sua
estratégia graduaista e promover uma subida abrupta das
taxasdejuros norte-americanas. A acomodacdo dos mercados
financeiros internacionais teve reflexo favoravel sobre o
prémio de risco dos titulos brasileiros no exterior e sobre a
taxa de cambio, que recuou de valores em torno de R$3,10
emjunho paraniveisproximosaR$2,90 noinicio de sestembro.
Por outrolado, os precosinternacionaisdo petrdleo continuam
a ser importante fonte de preocupacdo. As cotacoes
permanecem bastante vol &eis e em patamares el evados.

Nesse cend&rio, 0 Copom manteve a taxa Selic em
16,00% desde abril até agosto. Na reunido de setembro, o
Comité decidiu dar inicio aum processo de gjuste moderado
da politica monetaria, elevando ataxa de juros basica para
16,25% ao ano.

A inflacgo medidapelo IPCA — o indice de preco de
referéncia para a politica monetéria— apresentou aceleracéo
nos mesesrecentes. O indice acelerou-seemmaio, emjunhoe
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em julho, mésem que ataxaatingiu 0,91%, etornou arecuar
para 0,69% em agosto. Com esses resultados, a inflacdo do
IPCA acumulou 5,14% no periodo janeiro-agosto. A
aceleracao entre maio e julho refletiu impactos importantes
dosaumentos deitens especificos do grupo monitorados, cuja
dissipacéo contribuiu para 0 recuo observado em agosto. A
inflacdo dos precos livres permaneceu elevada, com maior
pressdo por parte dos alimentos in natura.

Os nucleos de inflacdo do IPCA continuaram
relativamente estabilizados, mas em patamar elevado,
sugerindo tendéncia subjacente dainflacdo incompativel com
atrgjetériade metas. No trimestre junho-agosto, os nlcleos
por exclusdo e por médias aparadas, com ou sem suavizagao,
acumularam variagdes equival entes ataxas anualizadas entre
6,4% e 7%. Resultados dessa ordem para o nicleo por
exclusdo sdo particularmente significativos, uma vez que
essa medida de nicleo expurga as mais notdrias fontes de
pressao sobre o IPCA no periodo, os precos administrados
eosalimentosno domicilio.

As variagcbes dos precos no atacado também
permaneceram em patamar el evado, superior ao dainflacéo
ao consumidor. Emboraastaxas mensaisdo | PA ndo tenham
sofrido grandes oscilagbes desde o segundo trimestre,
observou-se nos Ultimos meses aceleragdo no segmento de
produtos industriais. Os padrdes historicos de repasse de
precos industriais do atacado ao varejo sugerem que esse
movimento do IPA industrial constitui fonte de pressdo
importante sobre os proximos resultados do |PCA.

Permanece atual a preocupacdo mencionada no
“Relatério de Inflagdo” de junho acerca da deterioracdo nas
expectativas de mercado para ainflacéo, coletadas pela Gerin
junto a analistas profissionais. Em junho, em funcdo das
turbuléncias externas observadas nagquela oportunidade,
judtificava-se certadeteri oracio nasexpectativasde curto prazo,
mas as expectativas de mercado indicavam persisténcia de
pressdes inflacion&rias mesmo em horizontes mais longos.
Embora tenha havido melhora considerével nas condicdes do
mercado financeiro externo, as expectativas ndo s6 néao
reverteram a deterioragdo inicial, como prosseguiram em
trgjetdria ascendente tanto para 2004 quanto para 0 proximo
ano. Essa exacerbacdo foi sustentada pela escalada dos precos
internacionais do petrdleo, por projecdes mais dtas para 0
aumento dos precos administrados e por uma substancial
reavaliacao do cendrio prospectivo paraaexpansao daeconomia
doméstica. Em 10 de setembro, a medi ana dessas expectativas
apontava parainflacéo de 7,4% em 2004 e de 5,7% em 2005,
contra 7,0% e 5,5%, respectivamente, no fim dejunho.
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No lado da producéo, os dados do PIB divulgados
pelo IBGE ratificaram o forte crescimento econdmico
prenunciado pelos diversos indicadores setoriais. O PIB
cresceu 4,2% no primeiro semestre de 2004 em relagéo ao
mesmo periodo de 2003. A agropecuaria e a industria
cresceram 5,7% e 4,7%, respectivamente, e 0S servigos, 2,8%.
No segundo trimestre, o PIB cresceu 1,5% em relacéo ao
trimestre anterior (dados dessazonalizados), registrando-se
assim, pelo terceiro trimestre consecutivo, crescimento
anualizado superior a6,0%. As expectativas de mercado em
relacdo ao crescimento do PIB em 2004 sofreram reavaliagdo
significativaparacima, passando de 3,5% no final dejunho
para4,3% em 10 de setembro.

A indUstria, em particular, continuou crescendo em
ritmo acelerado, mesmo a partir dos patamares recordes
atingidos em mesesrecentes. No acumulado janeiro-julho, a
producdo industrial expandiu-se 7,8% em rel agdo ao mesmo
periodo de 2003, com destaque para 0 desempenho de bens
de capital (24,9%) e bensde consumo duréveis (24,5%). Na
seriemensal dessazonalizada, o indice daproducdoindustrial
do IBGE cresceu 0,5% em julho.

No lado da demanda, o consumo das familias
cresceu 3,1% no primeiro semestre, segundo as Contas
Nacionais do IBGE, em relagdo ao mesmo periodo do ano
anterior. O volume de vendas do comércio vargjista, de
acordo com a PMC do IBGE, também continua
apresentando expansdo acelerada, acumulando 9,7% nos
sete primeiros meses de 2004, em rel ac&o a0 mesmo periodo
de 2003. O volume de vendas com gjuste sazonal cresceu
em julho pel o sétimo més consecutivo. No comércio exterior,
aexpansao do nivel de atividade reflete-se naturalmente no
crescimento das importacfes, de 29,6% no acumulado
janeiro-agosto de 2004, em relagdo ao mesmo periodo de
2003. O mercado externo, por suavez, continua favoravel,
com a manutencdo do forte crescimento nas exportagoes,
de 34,8% no periodo.

O mercado de trabalho vem respondendo
positivamente ao desempenho das vendas e da producéo.
Segundo a PME do IBGE, a taxa de desemprego aberto
nas seis principais regi 6es metropolitanas do pais caiu em
julho, pelo terceiro més consecutivo, atingindo 11,2%. O
nivel de ocupacdo apurado pela PME teve crescimento
dessazonalizado de 0,9% em julho, contribuindo para a
aceleracdo do crescimento damassasal arial real observada
em junho e em julho. O rendimento real médio também
esta em tendéncia de crescimento, adespeito dainfluéncia
negativa do aumento da ocupacéo de postos de trabalho



de remuneragéo relativamente mais baixa. Levantamento
do Dieese revela que os resultados das negociacoes
salariais do primeiro semestre foram bastante favoraveis
arecuperacdo dos salérios, com 79,4% de regjustes iguais
ou superiores ao INPC acumulado nos doze meses
anteriores a negociacdo. Os dados de emprego formal
apurados pelo MTE, de abrangéncia nacional, registram
criacdo de 1.237 novas vagas com carteira assinada nos
primeiros sete meses do ano, com destaque para o
dinamismo do mercado de trabalho no interior do pais.

Conforme destacado em Notas de reunides recentes
do Copom, essas condigdes mais favoravels no mercado de
trabal ho vém contribuindo demaneiravisivel parareaimentar
atendénciade expansdo daproducdo edasvendasdaindistria
edo comérciovargista Observa-seumagradua disseminagéo
do processo de retomada, com melhora do desempenho de
segmentos de mercado cuja demanda é mais dependente da
rendado trabalho e menos sensivel ascondicdesde crédito ou
do mercado externo. A producdo de bens de consumo
semiduréveis e ndo duraveis tem reagido a expansdo da
demanda, mostrando, segundo dados do | BGE, crescimento
de 2,0% no periodo janeiro-julho de 2004, em relagéo ao
mesmo periodo do ano anterior, e de 1,5% no trimestre
maio-julho em relagdo ao trimestre anterior, em termos
dessazondizados. Em suma, aevidéncia é de que aretomada
do nivel de atividade depende menos do impulso monetario
agora do que era 0 caso no inicio do processo, apoiando-se
cadavez maisnarecuperacdo do mercado detraba ho, inclusve
nos ganhos de rendimentos reais. Essa constatac@o reforcaa
importancia de se manter ainflacéo em trgjetéria compativel
com as metas de médio prazo, preservando a recomposi ¢ao
darendared do trabalho, demodo que o ciclo de crescimento
possa prosseguir de forma sustentada e balanceada entre os
diversos segmentosdaeconomia.

Os elevados niveis de vendas e producéo
observados ao longo dos ultimos meses tém tido reflexos
significativos no nivel de utilizacdo da capacidade
instalada na induastria. Segundo dados da FGV
dessazonalizados pelo Banco Central, o nivel de utilizacdo
atingiu 84,1% em julho, estando ja préximo aos 85,2%
obtidos no primeiro trimestre de 1995, que foram, por
sua vez, o nivel maximo da série desde 1990. Dados da
CNI corroboram esse diagnéstico, apontando um nivel de
utilizag&o de 82,8% em julho em termos dessazonalizados,
recorde historico da série. Embora o comportamento do
nivel de utilizacdo seja bastante heterogéneo entre setores,
9 dos 21 principais segmentos da industria cobertos pela
pesquisadaFGV jaapresentam nivel de utilizagdo superior
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a soma da média e do desvio-padrao das respectivas
séries, e outros cinco estdo préoximos a essa situagao.
Em alguns segmentos, a utilizag&o atinge niveis com raros
precedentes na série histérica.

No atual estagio de expansdo de vendas e producéo
e de elevacdo dos niveis de utilizacdo da capacidade
instalada, o desempenho dos investimentos torna-se
fundamental para ampliar o potencial de crescimento da
economia e paraevitar que o crescimento da demanda se
constitua em fonte de pressao inflacionéria. Indicadores
recentes apresentam sinais animadores de retomada dos
investimentos, em relacéo ao nivel deprimido dos Ultimos
anos. Segundo as contas nacionais apuradas pelo IBGE,
aformacéo bruta de capital fixo cresceu 6,8% no primeiro
semestre de 2004, em relagdo ao primeiro semestre de
2003. Nos primeiros sete meses de 2004, a absorcédo
doméstica de bens de capital — a producéo desses bens,
acrescidas as importacdes e deduzidas as exportacbes —
foi 12,8% maior do que no mesmo periodo de 2003. A
recuperacdo da formacdo bruta de capital fixo e da
absorcdo doméstica de bens de capital foi mais intensa
desde o inicio da retomada, em meados de 2003, do que
em periodos equivalentes das trés retomadas anteriores.
O resultado desse comportamento tem sido aelevacédo da
taxa de investimento como proporc¢éo do PIB, que passou
del7,4% no final de 2003 para 22,2% no primeiro
trimestre de 2004, segundo as Contas Nacionaisdo IBGE.

A série historicade formagéo bruta de capital fixo
mostra correlacdo elevada com os indices de utilizacdo da
capacidade instalada e, com defasagem um pouco maior,
com o risco-Brasil. Essesindicadores antecedentes sugerem
gue os investimentos devem continuar em ampliacéo ao
longo dos proximos meses. Em todo caso, permanecem as
incertezas ja mencionadas em Notas de reuni 8es recentes
do Copom e em “Relatérios de Inflagdo” de trimestres
anteriores, a respeito da velocidade de ampliacdo mais
imediata da capacidade produtiva, e também datendéncia
de crescimento de longo prazo do produto potencial da
economia, como é natural que ocorraem pontos de inflexao
como o atual, em que trimestres consecutivos de rapida
expansdo seguem-se ao padrdo de crescimento lento e
irregular dos ultimos anos. Diante dos patamares de
producéo j& alcangados e da tendéncia de continuidade da
expansdo da demanda, o ritmo de preenchimento do hiato
do produto passa a representar um foco evidente de
preocupacdo para a condugdo da politica monetéria.



6.2 Cenario principal:
pressupostos e riscos
associados

Asprojecdescom asquaiso Copom trabal habaseiam-
se em um conjunto de hipdteses sobre o comportamento das
principaisvariavel secondmicas. Esse conjunto de hipétesese
osriscosaelasassociados compdem o cendrio principal, com
base no qual o Copom toma suas decisies.

Desde o Ultimo “Relatério de Inflacgo”, ocorreram
mudancasimportantes no cenario principal com quetrabalha
0 Copom. Riscos para a dinamica inflacionaria continuam
presentes tanto no ambiente externo quanto na conjuntura
doméstica, mas, em ambos 0s casos, tém agora uma
composi¢do diferente da que se observava trés meses atrés.
Na conjunturadomeéstica, asincertezas quanto a magnitude
dos efeitos defasados remanescentes do relaxamento da
politicamonetériacedem espago paraquestfes rel acionadas
acapacidade de produgéo daeconomia. No ambiente externo,
aondadeturbuléncianos mercadosfinanceirosinternacionais
foi superada, ganhando importancia, por outro lado, aameaca
representada pela dinémica dos precos do petroleo.

A volatilidade dos mercados financeiros
internacionais — em particular, dos pregos dos ativos de
mercados emergentes—reduziu-se amedidaque se consolidou
0 consenso de que o Fed poderia de fato ser gradual em sua
estratégia de aperto monetario, com vistas a atingir a taxa
dejurosdeequilibrio delongo prazo paraaeconomianorte-
americana. A consolidagdo da estratégia gradualista por
parte do Fed, com a consequiente melhora das condicdes de
financiamento externo parao Brasil, cujosreflexosforam a
reducdo do risco-pais e a apreciacdo da taxa de cambio em
relacdo aos niveis verificados no segundo trimestre, foi
facilitada por um crescimento menos vigoroso do que se
antevia da economia norte-americana. Mesmo assim,
permaneceram favoraveis as condigdes de demanda por
exportacOes brasileiras, que seguiram em expansao.

Por outro lado, ganhou destague, desde junho, a
escal ada dos precos internacionais do petréleo. Os pregos do
petréleo ainda se situam em patamar elevado e mostram-se
muito sensiveis a qualquer ameaga a capacidade de
fornecimento dosgrandes produtores. O cenario basico mantido
pelo Copom contempla um prego internacional do petréleo
WTI da ordem de US$35 por barril, o que implica uma
projecdo de aumento de 9,5% para a gasolina ao longo de
2004. No momento, apesar de cotacdes bem mais elevadas
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do que essa para o petréleo, a defasagem corrente do prego
doméstico da gasolina estd sendo temporariamente mitigada
por um descolamento atipico dos precos internacionais da
gasolina em relagdo aos pregos do petroleo bruto. O risco
evidente é de que esse cendrio precise ser reavaliado, risco
este que poderia materializar-se em um aumento maior da
gasolina em 2004 ou em uma defasagem maior que ficasse
por corrigir em 2005. Vale notar também, conforme
mencionado nas Notas de reuni 8es recentesdo Copom, que 0
risco inflaciondrio associado aos pregos do petrdleo se estende
além da questdo do prego doméstico da gasolina, pelo seu
impacto sobre cadeias produtivas maisintensivas em petrél eo,
e sobre as expectativas de inflacdo dos agentes privados.

No cenario doméstico, conforme ja mencionado na
secdo 6.1, arecuperacdo da economia brasileira prosseguiu
em ritmo acelerado. O relaxamento da politicamonetériae o
cambio real mais favoravel contribuiram para as primeiras
etapas da recuperacéo do nivel de atividade, inicialmente
liderada por setores ligados as exportagdes ou diretamente
beneficiados pela melhora das condicbes de crédito. Nafase
mais recente, observam-se sinais nitidos de espalhamento da
retomadaparaoutros setores, cujademandadomésticadepende
menos do crédito e mais do aumento da renda do trabalho.
Emboraprevisivel em todas essas caracteristicas, aretomada
surpreendeu amaioriados analistas pel o vigor que continuou
ademonstrar nos Ultimos meses, adespeito dejater alcangado
patamares de producéo bastante elevados. Esse desempenho
além do esperado, que deflagrou umareavaliacio generaizada
das previsdes para o crescimento do PIB em 2004, é
manifestacdo claradasincertezas que cercavam aintensidade
dos efeitos defasados do impul so monetério, paraas quais 0s
Relatorios de dezembro de 2003 e de marco e de junho de
2004 chamavam atencao.

E natural que os efeitos diretos do impulso monetério
percam gradativamente a importancia e que, pelo lado da
demanda, o crescimento passe a se sustentar cadavez maisem
sua dindmica prépriade aumento darenda. Com isso, como j&
foi ressaltado nos Relatérios dos Ultimos trimestres, os riscos
de descompasso entre oferta e demanda agregadas tendem a
concentrar-se no ritmo de ampliacdo da capacidade produtiva
daeconomia. Os patamares de producéo atingidos nos Ultimos
meses tém como reflexo nivels de utilizagdo de capacidade
relativamente elevados em diversos setores, e préximos aos
maximoshistoricosem algunsdeles. Ao mesmotempo, éincerta
a velocidade com que os setores cuja ociosidade € menor ou
vem caindo mais rapidamente conseguirdo aumentar sua
capacidade para atender a0 prosseguimento da expansio da
demanda. A mesma incerteza aparece em métodos de



estimagao da capacidade produtiva agregada da economia— o
chamado produto potencia — e de previsdo de sua trgjetéria
futura, mas também no caso desses métodos, em linha.com as
informagfes setoriai's, haevidénciaabundante dequeo grau de
ociosidade — o chamado hiato do produto — vem se reduzindo
com rapidez (ver boxe PIB Potencia e Hiato do Produto:
Atudizacgo eNovasEdtimagdes). O Copom entendequeoritmo
acel erado de preenchimento do hiato do produto representaum
risco importante, nas circunstancias atuais, a convergénciada
inflag@o paraatrgetoriade metas.

Um outro fator derisco que, como no “ Relatério de
Inflagdo” de junho, continua merecendo atengdo é a
deterioracdo das expectativas de inflagdo dos agentes
privados. Paraque se obtenha convergénciadainflacéo para
a trajetdria de metas com o melhor resultado possivel em
termosdo nivel deatividade, éimportante que asexpectativas
ndo sb interrompam suatrajetdria de deterioracdo, mas que
tornem a alinhar-se com ataxa de inflacéo que se pretende
obter. A ausénciadefatores autbnomos que possam promover
espontaneamente tal realinhamento torna-o dependente de
umasinalizagao inequivocada parte da politica monetéria.

Uma fonte adicional de risco para a inflacéo é a
aceleracdo recente dos precos industriais no atacado, que
devera ter impacto, ao longo dos proximos meses, sobre 0s
itens correlatos nos indices de precos no varejo. Noinicio do
ano, houve uma onda de aumentos dos pregos industriais do
IPCA ap0s a elevacdo do componente industrial do 1PA.
Naguela ocasido, a cautela da politica monetaria foi crucia
paraconter apropagacao desses aumentos. Ascircunstancias
atuais, em que parece haver condi¢des melhores do que no
inicio do ano pararecomposi o demargensdelucros, sugerem
gue ha agora potencial para repasses de maior intensidade,
exigindo, portanto, cautelaredobradana politicamonetéria.

Em um ambiente mais propicio arecomposi¢éo de
margens, é importante também que reajustes salariais ndo
sejam concedidos na presuncéo de que a politicamonetaria
acomodard seu repasse automatico aos precos. A
recuperacao progressiva dos salarios reais é crucial paraa
sustentacao do processo de crescimento, mas amanutencao
da estabilidade depende de que tal recuperacédo se dé
mediante concessdo de aumentos nominai s consi stentes com
a hipétese de que a inflacdo permanecerd baixa, e ndo
mediante regj ustes nominais mai s generosos acompanhados
de maior corrosdo inflacionéria no futuro.

Conformeexplicado nas Notasdareuni&o do Copom
de setembro, o Comité decidiu que apoliticamonetériadevera
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ser calibrada de modo a alcancar uma inflagéo de 5,1%
para o IPCA em 2005. Esse objetivo resulta da adicéo a
meta central de 4,5% estipulada pelo CMN de 0,6 p.p. a
titulo de acomodagdo de 2/3 dainérciainflacionériaque serd
transmitida de 2004 para 2005. O boxe Procedimento para
Célculo da Inércia Inflacionaria em 2005 explicita o
procedimento de cél culo dainérciainflacionéria, que sedefine
como a contribuicdo ainflagdo de 2005 advinda do fato de
gue os indices de inflacéo relevantes superaréo em 2004 a
meta de 5,5% para o |PCA.

A explicitagdo desse objetivo ndo poderia ser
postergada, tendo em vistaque a politicamonetériaage com
defasagens e que ndo teria sentido dar inicio aum processo
de gjuste do instrumento de politica monetéria sem deixar
claro que objetivos esse gjuste pretende al cangar em termos
de convergéncia dainflag@o para atrajetéria de metas. Por
outro lado, tampouco teriasido recomendavel antecipar ainda
mais esse anlincio, que teria se dado, entdo, com base em
projecdes ainda muito pouco confiaveis para a inflacéo de
2004, a partir da qual se calcula a inércia carregada para
2005. Neste momento, o Copom sevé em condicOes de fazer
esses cdlculos, ainda que se baseando em projectes de
inflagdo para os meses remanescentes de 2004, de modo a
anunciar desde ja um objetivo de caréter definitivo paraa
inflagdo de 2005, que ndo serd passivel de modificagdes ou
gjustes. Umainflacio de 5,1% em 2005 passaa ser, portanto,
0 objetivo inteiramente predeterminado que orientara a
calibragem do instrumento de politica monetéria ao longo
do horizonterelevante.

O cen&rio de referéncia considera para 0s precos
administrados umavariacao de 8,5% em 2004, com elevacdo
emrelacdo aos 7,7% previstosno Ultimo Relatorio. A projecéo
de aumento para a gasolina permanece em 9,5% para 2004.
Quanto aos demai s pregos admini strados, reduziu-se de 6,9%
para 6,2% o regjuste previsto para o gas de bujdo em 2004,
elevando-se, por outro lado, as projecOes de regjuste da
energia elétrica residencial, de 11,0% para 11,5%, e do
telefonefixo, de 6,1% para 13,9%. O model o de determinacéo
endogenade precos monitorados e administrados por contrato
projeta uma variagdo de 6,9% para 2005, com elevacdo de
0,9 p.p. em relacéo a projecdo do Relatério anterior.

Ainda no cenério de referéncia, supde-se a
manutencdo dataxa Selic em 16,25%, meta estabel ecidapelo
Copom na reunido de setembro, além da taxa de cambio
constante em R$2,90 até o final de 2005. Esse procedimento
de manutencdo de juros e cambio constantes € padréo nas
simulagdes consideradas pel o Copom, conforme mencionado



em Relatdrios anteriores. O cenario de referéncia tracado €
compativel com um spread para a taxa de swap pré-DI de
seismeses de 87 p.b. parao Ultimo trimestre de 2004 e de 38
p.b. para 0 mesmo periodo de 2005.

A acomodacédo das turbuléncias nos mercados
financeirosinternacionaisrefletiu-se nastragjetériasde cambio
gue caracterizam o cenario de mercado, sendo que osvalores
estimados paraataxade cambio ficaram em R$3,02 no Ultimo
trimestre de 2004 e em R$3,17 no Ultimo trimestre de 2005,
menores, para ambos os periodos, do que os constantes do
Ultimo Relatério (R$3,10 e R$3,23, respectivamente). Ao
mesmo tempo, os agentes privados reavaliaram também a
trgjetdria prevista para a politica monetéria, elevando suas
projecOes para a taxa Selic de 15,00% para 16,42% ao final
de 2004, e de 13,35% para 15,12% ao fina de 2005. Esses
novosval ores resultam em spreads proj etados parao swap de
180diasde77 p.b. em 2004 ede 4 p.b. em 2005. Os aumentos
esperados parao cenario de mercado dos precos administrados
situam-se em 8,8% para 2004 e em 7,4% para 2005.

Paraapoliticafiscal, osresultados obtidos atéjulho
de 2004 oferecem seguranca adicional de que se verificara
em 2004 e nos préximos doi s anos a hi pétese de cumprimento
das metas de superavit primério do setor publico consolidado.

6.3 Previsao da inflacao

Com base nos pressupostos considerados pelo
Copom e nosriscos aeles associados, e utilizando o conjunto
deinformagBesdisponivel, foram construidas as projegfespara
avariacdo do | PCA acumulado em quatro trimestres, adotando
as hipdteses de juros e cAmbio que constituem os cenarios de
referéncia e de mercado. No cendrio de referéncia, supbe-se
gue ataxa Selic seramantidaem 16,25% a.a., valor definido
na reuni&o do Copom de setembro de 2004, e que ataxa de
cambio permanecera constante em valor proximo ao vigente
na véspera da reunido (R$2,90). No cenario de mercado,
cons derando as expectativas dos agentes col etadas pelaGerin,
ataxabéasicadejuros sobe para16,42% a.a. no quarto trimestre
de 2004 e sereduz a partir de entdo, até alcangar 15,12% a.a.
no ultimo trimestre de 2005. A cotacdo do dolar norte-
americano atinge uma média de R$3,02 no Ultimo trimestre
de 2004 e R$3,17 no ultimo trimestre de 2005.

A trajetéria central associada ao cenario de
referéncia mostra uma tendéncia de elevagdo nainflacéo
acumulada em quatro trimestres em 2004, partindo de
6,8% no terceiro trimestre e alcancando 7,2% no quarto
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Projecéo dainflacdo medida pelo IPCA, com juros

constantes de 16,25%a.a. (Cenario de referéncia)
Leque de inflag&o

018
16
14

2002

2003

2004

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

Inflagdo do IPCA, com juros constantes de 16,25% a.a.

(Cenério de referéncia)

Intervalo de confianga
50%

Periodo 30% Projecao
central

2004 3 6,5 6,6 7,0 7,2 6,8
2004 4 6,5 6,8 7,6 79 72
2005 1 58 6,3 75 8,0 6,9
2005 2 52 58 7,5 8,1 6,6
2005 3 4,3 5,0 7,0 7,7 6,0
2005 4 3,7 4,5 6,7 75 5,6

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

Projecgédo dainflagdo medida pelo IPCA, com expectativas
de mercado para as taxas de cambio e de juros
Leque de inflagéo

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

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

Intervalo de confianca
50%

Periodo 30% Projecao

central
2004 3 6,5 6,6 7,0 7.2 6,8
2004 4 6,7 7,0 7,8 8,1 7,4
2005 1 6,2 6,7 79 8,4 73
2005 2 5,8 6,4 8,0 8,6 7,2
2005 3 51 58 78 8,5 6,8
2005 4 4,5 53 75 8,3 6,4

Obs.: Inflagéo acumulada em 12 meses em % a.a.
1/ De acordo com a Gerin.
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trimestre — fechando o ano, portanto, acima da meta de
5,5%. Essa elevacdo da inflagdo, que reflete uma taxa
mais elevadano quarto trimestre de 2004 do que no quarto
trimestre de 2003, esta primordialmente associada a
recuperacao da economia, com reducéo do hiato do
produto, e adeterioracdo das expectativas de inflagdo dos
agentes privados, que impacta diretamente aformacao de
precos correntes, dadas as condi¢cdes de demanda, e
também contribui para reduzir a taxa de juros real
esperada. Entre o ultimo trimestre de 2004 e o primeiro
trimestre de 2005, a inflagdo acumulada em quatro
trimestres reduz-se em 0,3 p.p., pela substituicdo da
inflacdo particularmente elevadado primeiro trimestre de
2004, 1,9%, por um valor mais moderado no mesmo
periodo de 2005, 1,6%. H& aindaumatendéncia de queda
ao longo do ano em funcéo dos efeitos defasados da
elevacdo dataxa Selic em setembro e de sua manutencgéo
em nivel constante dai em diante. Para 2005, a projecéo
de inflacé@o associada ao cenario de referéncia encontra-
se em 5,6%, acima do objetivo de 5,1% adotado pelo
Copom para a inflacéo do ano.

E importante reiterar, como ficou salientado nas
Notasdareuni&o de setembro do Copom, que ndofoi aterado
ointervalo detoleranciaestabelecido pelo CMN emtorno de
suametacentral de4,5% paraainflacéo de 2005, quevai de
2% a7%. De acordo com o interval o de confiancadatabela
de probabilidades ao lado, a probabilidade de se superar o
limite superior dointervalo detoleranciaéde cercade 31%,
levando-se em contaas hipéteses do cenario dereferéncia.

O cenéario de mercado, por embutir queda na
taxade juros e depreciacdo cambial ao longo do horizonte
de previsdo, projeta taxas de 7,4% e 6,4% para 2004 e
2005, respectivamente, ambas mais elevadas do que no
cenario de referéncia, e portanto mais distantes da
trajetoria de metas. De forma semelhante ao que ocorre
no cenario de referéncia, ainflacdo acumulada em quatro
trimestres se eleva entre os dois Ultimos trimestres de
2004. Noinicio de 2005, umainflagdo de 1,8% no primeiro
trimestre, menor que o valor ocorrido em igual periodo
do ano anterior, faz com que a inflagdo acumulada sofra
pequena reducdo. Ao longo dos trimestres seguintes, a
inflacéo se reduz de forma mais significativa, ainda que
em menor propor¢cdo do que no cenario de referéncia,
em funcdo da depreciacdo da taxa de cambio e da
reducéo dataxadejuros esperadas pelo mercado ao longo
de 2005. O cenario de mercado supde inflacéo de precos
monitorados e administrados por contrato de 8,8% para
2004, ante os 8,5% embutidos no cenario de referéncia.



Projegdes do "Relatério de Inflagéo" de A partir dacomparagao dastra etorias apresentadas
Junho de 2004 neste Rel atdrio com aquel as divulgadas no Relatdrio dejunho,

Periodo Cenariode  Cendrio de cujas projegdes centrais sdo reproduzidas a0 lado, pode-se
referéncia mercado verificar que as projecdes se elevaram tanto no cendrio de
2004 1 5.0 5.9 referéncia quanto no de mercado. Em junho, o cenario de
2004 1l 6.3 6.4 referéncia ja apresentava uma tendéncia de elevacéo da
2004 IV 6,4 6,5 inflacdo para 2004, mas a projecéo central estava 0,8 p.p.
20051 55 57 abaixo daatua. Esseaumento deve-seaumamaior estimativa
20051 48 53 de regjustes de precos monitorados, que passou de 7,7% para
20051 46 53 8,5%, e a elevacio da projecdo dainflagio de pregos livres,
20051V 4 >4 de 5,9% no Cltimo Relatério para 6,7% agora. Para 2005, 0
cenario de referéncia apresentou uma mudanga maior — a
inflacdo projetada elevou-se em 1,2 p.p., conseqiiéncia de
uma maior projecdo de pregos monitorados para 0 proximo
ano, de expectativas de inflagdo mais atas e de um nivel de
atividadetambémmaisalto. A trgjetériado cenario demercado
sofreu elevacdo de 0,9 p.p. parao fina de 2004 ede 1,0 p.p.
no acumulado de 2005.
Inflag&o acumulada nos doze meses seguintes (o) gréfico a0 lado mostra a evol UQéO da inﬂm
(910 1 acumuladaquatro trimestres afrente, de acordo com o cenério

©
I

de referéncia e com o cenario de mercado deste Relatorio,
juntamente com atrgjetériainterpol ada das metas para 2003,
2004 e 2005. Essas trgjetdrias sdo construidas pela soma da
inflacdo ocorrida até agosto de 2004 com as inflagbes
projetadas a partir desse més. Assim como discutido no
Jan Mar Mai Jul Set Nov Jam Mar ma Jul Set nov san  REl@Orio dejunho, de acordo com o cendrio dereferéncia, a
2008 et O comirodemercade 7 inflagBo acumulada em quatro trimestres a frente estd acima
= = = Cendrio de referéncia datrgjetériadas metasapartir de setembro de 2003. Entretanto,
diferentemente das projegies gpresentadas no Ultimo Relatério,
apesar de haver uma reducdo ao longo de 2004, a inflagdo
agora permanece acima da trajetéria das metas. De acordo
com o cenario de mercado, damesmaformaque no Relatério
anterior, as projecoes situam-se permanentemente acima da
trajetoriainterpolada das metas a partir do final de 2003, e o
descolamento tornou-se maior com as novas proj ecoes.

oORr NWDUON©
U T S T T S N

Variacdo do PIB com juros fixos em 16,25% a.a. Apresenta.se, como nos Relatérios anteriores’ 0
Cenario de referéncia leque de crescimento do produto, construido com base nas
Leque do produto hipéteses do cenério dereferéncia. Deve-se enfatizar que os
erros de previsdo associados as proj egdes de crescimento do
PIB sdo consideravelmente maiores do que no caso de

projecdes de inflacdo, tendo em vista que 0 modelo usado
\/ trabalha com uma decomposicdo do produto em dois
componentes que ndo sao diretamente observavei s—produto

potencia e hiato do produto — e, adicionalmente, o calculo
do nivel do produto é maiscomplexo e menos preciso do que
o da inflagdo. De acordo com o cenario de referéncia, o
crescimento previsto para2004 é de 4,4%, 0,9 p.p. maior do
gue o projetado no “Relatorio de Inflagdo” dejunho.
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PIB Potencial e Hiato do Produto: Atualizacao e

Novas Estimacoes
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O produto potencial é definido como o nivel
maximo de produto que pode ser alcangcado pela
economia, sem gerar pressoes inflacionérias —
equivalentemente, 0 nivel maximo de produto
sustentavel. O hiato do produto, por suavez, édefinido
como a diferenca entre produto efetivo e produto
potencial. Ambas as variaveis s80 pecas-chave para
o arcabouco analitico que serve de base aformulagéo,
andlise ou avaliacdo da politica monetéria. Em
particular, o hiato do produto tem papel central como
indicador de pressdesinflacionarias.

Uma dificuldade not6ria com as medidas de
produto potencia e hiato do produto é que elas ndo
podem ser diretamente obtidas por meramensuragdo
de dados econdmicos, necessitando ser estimadas.
Dada a relevancia do assunto para a politica
monetéria, este boxe visa prosseguir na discussao
sobre metodol ogias paracél culo do produto potencial
edo hiato do produto, que jaapareceu nos Relatérios
de setembro de 1999 e de dezembro de 2003,
aproveitando também para apresentar estimativas
atualizadas dessas variaveis.

A literatura sobre estimacéo de produto
potencial divide-seem duasgrandesvertentes. Deum
lado, estdo os trabalhos calcados em modelos
puramente estatisticos que, por intermédio da
aplicacéo de um filtro & série de produto, chegam ao
produto potencia e, por residuo, ao hiato. A outra
vertente incorpora ao método de estimacado
fundamentos de model agem econdmica, entreosquais
0 impacto do crescimento observado do estoque de
fatores de producéo sobre a capacidade produtiva da
economia, e a evidéncia disponivel sobre o nivel de
utilizag&o ndo-inflacionério do estoque existente. Nao
h& entre especidistas um consenso apontando paraa



Evolugéo do hiato do produto — 1995-1 a 2004-I1
Funcéo de Producéo, Filtro HP e Tendéncia Linear
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superioridade de uma ou de outra vertente
metodol égica, e formuladores de politica monetaria
costumam considerar recomendavel acompanhar os
resultados obtidos por varios métodos diferentes, dando
preferéncia a um ou a outro, de acordo com as
circunstancias particulares em que estejam
trabal hando.

O Banco Central acompanha de perto a
evolucdo dediferentesindicadoresdo produto potencial
e do hiato do produto. Em sintonia com as linhas de
traba hos presentesnaliteratura, o Banco Central mede
essasvariave stanto por model os puramente estatisticos
como por model oscom fundamentacéo econdmica. No
“Relatério de Inflacdo” de setembro de 1999 estéo
descritos os métodos que estimam o produto potencia
viaextracdo de tendéncialinear (TL) e a aplicacdo do
filtro de Hodrick-Prescott (HP). Por sua vez, o
“Relatorio deInflacdo” de dezembro de 2003 descreve
um método economicamente fundamentado de
estimacdo do hiato do produto, construido com base
emumafuncdo deproducgéo dotipo Cobb-Douglas(FP).

Os dois primeiros gréficos atualizam os
resultados apresentados nos Relatérios de setembro
de 1999 e de dezembro de 2003, e contém aevolucéo
do hiato do produto e do produto potencial medidos
pelos trés métodos citados, para o periodo
compreendido entre o primeiro trimestrede 1995 e o
segundo trimestre de 2004. Note que, no gréfico
referente ao produto potencial, um componente
sazonal foi adicionado atendénciaestimada.

O gréfico referente a evolugéo do hiato do
produto indicade modo claro areversio do processo
de crescente distanciamento entre o produto efetivo e
0 potencial —isto é, um grau crescente de ociosidade
—que se verificavaem meados de 2003. Naverdade,
parao primeiro semestrede 2004, ofiltro HPjaaponta
um hiato positivo, e os dois outros métodos, embora
indiquem hiatos negativos, sinalizam um produto
efetivo proximo ao potencial.

Uma nova abordagem em desenvolvimento
no Banco Central do Brasil modifica a técnica
apresentada no “Relatdrio de Inflacéo” de dezembro
de 2003. Essa modificag8o consiste em estimar
simultaneamente o produto potencial, a taxa natural
de desemprego, a participacdo do capital narendaea
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Evolucgéo do hiato do produto — 1995-1 a 2004-I1
Funcéo de Producéo, Filtro HP e Areosa (2004)
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taxa de utilizacdo ndo inflacionéria da capacidade
instal ada, supondo umatecnol ogiade producéo do tipo
Cobb-Douglas (Areosa, 2004)*. A estimacao constitui
uma solucdo inovadora, porque os parametros da
funcdo de producéo e os componentes ndo observados
do produto potencial sdo obtidos de uma otimizacéo
conjunta, endo por meio de estimagdesindividualizadas
para essas variaveis. O método, no entanto, requer
gue se atribuam pesos especificos aos filtros HP que
s80 aplicados a cada uma das séries primitivas.

Osdoisgraficos seguintes mostram as séries
de hiato do produto e de produto potencial geradas
pelas técnicas FP, HP e de Areosa. Note-se que a
técnicadeAreosatem pontosem comum tanto com o
método HP quanto com o FP, o que se reflete
visivelmente nosresultados. AsvariagBes do hiato em
Areosa sdo similares as do modelo FP, enquanto o
seu patamar € proximo ao do modelo HP.

A andlise conjunta dos gréficos indica que os
quatro métodosfornecem medidas de produto potencial
CUjos movimentos sao rel ativamente sincroni zados. Na
primeiraparte daamostra, contudo, o produto potencial
gerado pelatendéncialinear ssmostramenor queagueles
gerados pelas outras técnicas. Esse quadro inverte-sea
partir do primeiro trimestre de 1999. A mudanca pode
ser resultado dabaixacgpacidade do método datendéncia
linear para capturar efeitos de quebras estruturais.

Essabreve andliseilustra que aidentificagdo
demedidas adequadasparao produto potencia ehiato
do produto ndo étarefaelementar. A dificuldade éainda
maior quando se objetivam construir trajetérias de
previsio futuraparaessasvariaveis, que sdo essenciais
j& que a politica monetaria precisa operar de forma
proativa, dadas as defasagenstemporais de seusefeitos
sobre a economia. Em que pesem essas dificuldades
metodol 6gicas, toda a evidéncia atua para o Brasil
indicaumatendénciainequivocadefechamento do hiato
do produto. Isso pode ser mais bem visualizado no
gréfico aolado, que mostra, especificamente para2003
eparao primeiro semestre de 2004, o hiato do produto
estimado pel os quatro métodos.

1 Areosa, M. B. M. (2004), “Combining Hodrick-Prescott Filtering with a Production Function Approach to Estimate Output Gap”,

publicado no portal do Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br/?sem5anos).
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Conforme anunciado nas Notas dareunido de
setembro do Copom, os instrumentos de politica
monetériaserdo calibradosdemodo aperseguir em 2005
umainflagdo de 5,1%, correspondente ametacentral de
4,5% fixada pelo CMN, acrescida de 0,6% atitulo de
acomodacao parcid dainérciainflacion&riaherdadade
2004. Cabe, assm, uma explicacdo mais detalhada do
procedimento usado parao cdculo dessainércia

A inércia inflacionédria € definida como a
parcela da inflagdo de 2005 que resultara, por
intermédio de mecanismos de realimentacao
inflacionéria, de variagdes de indices de precos em
2004 superiores a meta estabel ecidapelo CMN para
o IPCA. A inércia se manifesta no comportamento
tanto dos precos livres quanto dos precos
administrados por contrato e monitorados (doravante
chamados simplesmente de “administrados”’). Além
do préprio IPCA, que é o indice de precos que serve
de referéncia para as metas de inflagdo, o IGP-DI
desempenha papel importante na determinacdo da
inércia, por servir de indexador em clausulas
contratuais de regjustes de pregos. A inérciacal culada
seria nula se esses dois indices apresentassem, em
cadatrimestre de 2004, variagdo igual a 1/4 dameta
para o |IPCA para esse ano. E o seguinte o
procedimento para o calculo dainércia:

1. Contribuicéo do IGP-DI para os pregos
administrados

(i) Calcula-se o choque do IGP-DI em cada
trimestre de 2004. Esse choque é definido
como a diferenca entre o IGP-DI
realizado em cadatrimestre e 1/4 dameta
de inflagdo para o IPCA no ano. Como
ainda néo se conhecem os valores do
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IGP-DI para os meses finais de 2004,
utiliza-se no lugar dos valores realizados
amedianadas expectativas correntes para
0 IGP-DI nesses meses, de acordo com
apesquisarealizadapela Gerin do Banco
Central do Brasil.

(i) Calcula-se ainérciado IGP-DI em cada

trimestre de 2005. Essainérciaédefinida
como o impacto dos choques do IGP-DI
em 2004, calculados em (i), sobre a
variagdo desse mesmo indice ao longo
de 2005. Esse impacto é calculado
segundo a equacdo que caracteriza a
dindmica do IGP-DI no modelo de
determinacéo enddgena dos precos
administrados utilizado pelo Copom.

(iii) Cal cula-se 0 impacto conjunto do choque

do IGP-DI em 2004 e de suainérciaem
2005 — os resultados de (i) e (ii) acima—
sobre os regjustes das tarifas de energia
elétrica e telefonia em cada trimestre de
2005. Esses célculos sdo realizados pelo
Banco Centra do Brasil, levando-se em
conta as regras de reajuste contidas nos
contratos de cada concessionéria, pelo
mesmo procedimento utilizado
rotineiramente nos exerciciosde projecéo
de precos administrados. Em seguida,
utilizando-se 0 peso desses dois setores
no IPCA, calculam-se os impactos
desses regjustes sobre o IPCA de cada
trimestre de 2005. Esses impactos séo
denotados por 1 e 1 para o
trimestre t (t = 1, 2, 3, 4), nos casos da
energia elétrica e da telefonia,
respectivamente.

(iv)Cal cula-se 0 impacto conjunto do choque

do IGP-DI em 2004 e de suainérciaem
2005 — os resultados de (i) e (ii) acima—
sobre os regjustes dos demais precos
administrados, exceto energia elétrica e
telefonia, em cada trimestre de 2005.
Supde-se nesse calculo que os demais
precos administrados dependam da
variagdo do |GP-DI no trimestre corrente
e em trimestres anteriores, de acordo



com o model o de determinacéo enddgena
de precos administrados utilizado pelo
Copom. Em seguida, utilizando-se 0 peso
dos precos administrados, exceto energia
e telefonia, no IPCA, calcula-se o
impacto de seus regjustes sobre o IPCA
de cada trimestre de 2005. Denota-se
esse impacto por | tdpa , parao trimestre t
(t=1,234).

2. Contribuicdo do IPCA para os precos livres
e inércia total

AscontribuicBesdo IPCA paraainérciados
precos livres e a inércia total sdo calculadas
recursivamente, trimestre por trimestre, com base na
especificagdo da curva de Phillips dos modelos de
projecdo do Copom, em que a variagdo dos precos
livresem cadatrimestre depende dainflacéo do IPCA
no trimestre imediatamente anterior.

(i) Cacularse o choque do IPCA no dltimo
trimestre de 2004. Esse choque édefinido
como a diferenca entre a variagdo do
IPCA no trimestre e 1/4 da meta para o
IPCA no ano. Como aindando se conhece
o valor realizado do IPCA no ultimo
trimestredo ano corrente, utiliza-seem seu
lugar a projecéo do proprio Copom, de
acordo com o cenério de referéncia.

(ii) Multiplica-se o choquedo IPCA no tltimo
trimestre de 2004 pelo coeficiente de
inércia da curva de Phillips dos modelos
do Copom e pelo peso dos precos livres
no IPCA, obtendo-se assim acontribui¢do
dos precos livres para ainércia do IPCA
no primeiro trimestre. Denota-se essa
contribuicgo por |,""*.

(i) Calcula-se a inércia total no primeiro
trimestre de 2005, denotada por 1,
somando-se a contribui¢do dos precos
livres as das tarifas de eletricidade e
telefonia e dos demais precos
administrados, calculadas anteriormente:
=1+ 15+ 1+ 1P
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(iv) Multiplicarse ainércia total no primeiro
trimestre de 2005, |, , pelo coeficiente de
inérciadacurvade Phillipse pelo peso dos
precos livres no IPCA, obtendo-se assm

| 3", a contribuicdo desses precos para
ainérciano segundo trimestre de 2005.

(v) Calcula-se a inércia total no segundo
trimestre de 2005,
=1+ 155+ 17+ 157

(vi)Repetem-se os procedimentos (iv) e (v)
para o terceiro e o quarto trimestres de
2005. Isto é, parat =3 et =4, a
contribuicdo dos precos livres
|V resulta da multiplicagéo de |, ,
pelo coeficiente de inércia da curva de
Phillips e pelo peso dos pregos livres no
IPCA, eainérciatotal no trimestre édada
por |, =S+ 18 +11® +1 %

(Vii)A inérciatotal em 2005 é calculadapela
soma das inércias nos quatro trimestres
do ano, obtidas pelo processo recursivo
acima,ousga, |, +1,+1;+1,.

O resultado desse procedimento éumainércia
total de 0,9 p.p. no IPCA de 2005. Dada a decisdo de
acomodar 2/3 dessa inércia, acresceu-se 0,6 p.p. a
meta de 4,5% estipulada pelo CMN para 2005,
chegando-se assm ao objetivo de 5,1% anunciado
pelo Copom.



Anexo

Notas da 972 Reuniao do Comité de Politica Monetaria do

Banco Central do Brasil (Copom)

Data: 15 e 16/6/2004

Local: Salade reunides do 8° andar (15/6) e do
20° andar (16/6) do Edificio-Sede do Banco
Central — Brasilia— DF

Horario deinicio: 16h45 (15/6) e 15h30 (16/6)
Horario de término: 19h (15/6) e 18h15 (16/6)

Presentes:

Membros do Copom

Henrigue de Campos Meirelles — Presidente
Afonso Sant’ Anna Bevilaqua
Alexandre Schwartsman

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

Luiz Augusto de Oliveira Candiota
Paulo Sérgio Cavaheiro

Sérgio Darcy da SilvaAlves

Chefes de Departamento (todos presentes no dia 15)
Altamir Lopes — Departamento Econdmico

Daso Maranh&o Coimbra — Departamento de
OperacOes das Reservas Internacionais

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

Luiz Fernando Cardoso Maciel — Departamento de
Operactes Bancérias e de Sistema de Pagamentos
Marcelo Kfoury Muinhos — Departamento de
Estudos e Pesqguisas (também presente no dia 16)

Sergio Goldenstein — Departamento de Operacdes
do Mercado Aberto

Demais participantes (presentes no dia 15)
Alexandre Pundek Rocha — Consultor da Diretoria
Flavio Pinheiro de Melo — Consultor da Diretoria
Helio José Ferreira — Secretario-Executivo da
Diretoria

Jodo Batista do Nascimento Magal hdes — Assessor
Especial do Presidente

Jocimar Nastari — Assessor de Imprensa

Katherine Hennings — Consultora da Diretoria

Osmembrosdo Copom analisaram aevolucdo recente
eas perspectivasdaeconomiabrasileiraedaeconomia
internacional no contexto do regime de politica
monetéria, cujo objetivo é atingir as metas fixadas
pelo governo para a inflac&o.

Evolucéo recente da inflagéo

1. As variagbes dos principais indices de precos
intensificaram-se em maio, refletindo pressbes
localizadas, advindas em boa medida do
comportamento dos pregos dos alimentos, com
destague para o impacto de adversidades climaticas
sobre os precos dos alimentos in natura. O indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)
variou 0,51%, ante 0,37% em abril, acumulando
2,75% no ano, até maio. A variacao do IPCA
acumulada nos Ultimos doze meses atingiu 5,15%, 0
menor resultado observado desde a implantacéo do
sistema de metas de inflagdo, em 1999.
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2. O Indice Geral de Pregos — Disponibilidade
Interna (IGP-DI) variou 1,46% em maio, ante 1,15%
em abril, totalizando variacdo de 5,54% nos primeiros
cinco meses de 2004. A aceleracdo do | GP decorreu
nado apenas de altas nos precos no atacado, como vinha
sendo observado nos Ultimos resultados, mastambém
das maiores pressdes nos pregos ao consumidor e no
custo da construggo civil. O indice de Precos ao
Consumidor (IPC-Br) registrou taxa de 0,71% e o
indice Nacional do Custo da Construcéo (INCC), de
1,83%. O indice de Precos no Atacado —
Disponibilidade Interna (IPA-DI) variou 1,71% no
més e 6,71% no acumulado do ano, até maio. No caso
do IGP-DI edo IPA-DI, osresultados acumuladosem
periodosde doze mesesmostraram elevacdo emmaio,
atingindo 7,97% e 8,76%, respectivamente.

3. A aceleracdo do IPCA em maio refletiu,
principalmente, a reversdo da tendéncia dos precos
dos alimentos — ata de 0,23% em maio apds queda
de 0,34% em abril —em decorrénciade adversidades
climéticas e da entressafra de leite, fatores que
elevaram os precos dos alimentos in natura e dos
laticinios. Destague-se que a alta dos precos dos
alimentos ndo foi generalizada, observando-se
guedas nos pregos de importantes produtos da cesta
bésica, como farinha de mandioca, carne, feijdo,
arroz, ovos, frango, pescado e 6leo de soja.

4. Os remédios destacaram-se, pelo segundo més
seguido, como o0 item que mais contribuiu,
isoladamente, paraa elevacdo mensal do IPCA. A dta
dos medicamentos influenciou em 0,10 ponto
percentua (p.p.) o resultado de maio, ante 0,12 p.p. no
més anterior. Com variacéo de 2,33% em maio, 0
aumento dos pregos dos remédios totalizou 5,4% no
bimestre abril-maio, refletindo o regjuste concedido
para os produtos sob controle da Camara de
Regulamentacdo, em vigor a partir de 31 de marco.
Dos demais itens em alta, destacaram-se as
contribuicBes de 0,06 p.p. da energia elétrica e dos
automoveis, e de 0,05 p.p. do leite pasteurizado e das
roupas, sendo que esses cinco itens mencionados
responderam por 0,32 p.p. davariagdo mensa doindice.

5. O conjunto dos pregos livres aumentou 0,57%
emmaio, ante 0,39% no mésanterior. Osprecoslivres
contribuiram com 0,41 p.p. da variagdo mensal do
IPCA, enquanto a elevacdo de 0,35% nos pregos
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monitorados respondeu por 0,10 p.p. Os produtoscom
precos livres, excluindo-se os alimentos, acusaram
variacdo de 0,74%, ante 0,75% em abril, evidenciando
que aacel eracdo naatado conjunto dos precoslivres
decorreu principalmente do comportamento dos
precos dos alimentos. Em relacdo aos precos
monitorados, destague-se 0 impacto das elevacbesem
tarifasde energiaelétricaem seiscapitaise 0 aumento
de 2,28% no prego do & cool, em razéo darecuperacéo
nos precos aos produtores, apos a forte queda
acumulada entre janeiro e abril.

6. No atacado, a variacdo do IPA em maio seguiu
atendénciade aceleracdo, registrando taxade 1,71%
ante 1,57% em abril. Esse resultado acompanhou a
trajetdria dos pregos agricolas, que registraram alta
de 2,71%, ante 0,80% em abril, impul sionados pel os
produtos in natura, leite e carnes bovina e de aves.
A variacdo dos precosindustriais no atacado mostrou
desaceleracdo em maio, ao registrar 1,32%, ante
1,86% no més anterior. O arrefecimento dos precos
no segmento industrial atingiu 13 dos 18 géneros
pesquisados, incluidos agueles do complexo metal-
mecani co que vinham liderando aaceleracéo do | PA-
industrial nos ultimos meses.

7. Os nlcleos de inflagéo registraram relativa
estabilidade em maio, comparativamente a abril. O
nucleo de inflacdo para o IPCA calculado por excluséo
dedimentosno domicilio epregosmonitoradosregistrou
taxade0,70% no més, ante0,72% em abril, acumulando
7,15% em doze meses. Quando calculado pelo método
dasmédias gparadas, 0 nticleo passou de 0,57% em abril
para0,59% emmaio, totalizando 8,46% nosUltimosdoze
meses. A mesmamedida cal culada sem o procedimento
desuavizacéo deitens preestabel ecidos d cangou 0,43%
no més e 5,46% em doze meses, ante 0,45% e 5,68%,
respectivamente, em abil.

8. O nucleo de inflagdo para o IPC-Br, calculado
pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV) pelo método
das médias aparadas simétricas, mostrou variagéo
de 0,57% em maio, somando alta de 6,64% nos
ultimos doze meses.

9. Em junho, os indices de inflagdo deveréo ser
influenciados pel os aumentos no prego da gasolina—
cujo regjuste ao consumidor, em vigor a partir do dia
15, devera situar-se em 4,5% — e no do dcool — que



segue em recuperacdo, depois de acentuada queda
observada de fevereiro a abril. Entre os precoslivres,
asprincipai s pressoes seguirdo decorrendo dael evacéo
dos precos dos aimentos, particularmente carnes e
laticinios, pelos efeitos do inicio da entressafra. No
atacado, além das mesmas pressdes dos precos de
animais e derivados nos precos agricolas, espera-se
continuidade da desacel eracéo nos precosindustriais,
com excegdo dos combustiveis.

Avaliagdo prospectiva das
tendéncias da inflacdo

10. Oschoquesidentificados e seusimpactosforam
reavaliados de acordo com as novas informacdes
disponiveis. O cenario considerado nas simulagoes
contempla as seguintes hipoteses:

a) asprojecdes parao regjuste total nos pregos da
gasolinaao longo de 2004 foram mantidas em 9,5%.
Igualmente, ndo houve alterac&o nas projecdes para
0 regjuste de gas de botij&o, permanecendo em 6,9%
para 2004 como um todo;

b) em relacdo as tarifas de energia elétrica
residencial, manteve-se a projecdo do més anterior,
de 11% no acumulado para 2004. Ja no caso das
tarifas de telefonia fixa, as previsdes foram revistas
parabaixo em 0,6 p.p., estando agoraem 6,1% para
2004 como um todo;

C) paraototal dositensadministradospor contrato
e monitorados, com peso total de 28,6% no IPCA de
maio, projeta-se aumento de 7,7% ao longo do ano,
mesmo valor considerado na reunido anterior;

d) aprojecdo dos regjustes do conjunto dos itens
administrados por contrato e monitorados para 2005,
baseada no modelo de determinacdo enddgena de
precos administrados, cuja especificacdo considera
componentes sazonais, variagtes cambiais, inflacéo
de precos livres e inflagio medida pelo indice Geral
de Precos (IGP), foi mantida em 6,0%;

€) atrgetoriaprojetadaparao spread de seismeses
sobre ataxa Selic, seguindo especificagdo do modelo
VAR, que utiliza as variaveis Sdlic e swap em niveis
apartir dosval oresvigentes nos dias que antecederam
areunido do Copom, parte de uma média de 39 p.b.

no segundo trimestre de 2004 e aumenta a partir dai
até atingir 60 p.b. no final de 2005.

11. Em relacdo a politica fiscal, supde-se o
cumprimento da meta de superdvit primério de
4,25% do Produto Interno Bruto (PIB) neste e nos
préoximos dois anos. S80 mantidas as demais
hip6teses consideradas na reuni&o anterior.

12. A partir das hip6teses do cendrio de referéncia,
gueincluem amanutencéo dataxadejurosem 16% ao
ano e dataxa de cambio em patamar proximo ao que
prevalecia na vésperada reunido do Copom (R$3,10),
concluiu-se que as projecdes de inflacdo estéo acima
dameta de 5,5% para 2004 e abaixo da meta de 4,5%
para 2005. De acordo com o cenario de mercado, que
incorpora as trajetdrias para a taxa de cBmbio e paraa
taxa Selic esperadas pelos agentes do mercado na
vésperadaReunido do Copom, deacordo com osdados
da pesquisa realizada pela Geréncia-Executiva de
Relacionamento com Investidores do Banco Central
do Brasil (Gerin), as projecdes encontram-se acima da
meta tanto para 2004 quanto para 2005.

| mplementacdo da politica monetaria

13. A inflagdo medida pelo IPCA, de 0,51% em
maio, foi superior ade abril, emboratenhase situado
dentro do esperado pel os analistas. Como nos meses
anteriores, apressdo maior foi dos precoslivres, que
aumentaram 0,57%, enquanto os monitorados
aumentaram 0,35%. Entre os precos livres, maio foi
0 segundo més em que os itens comercializaveis
tiveram aumento maior do que 0s nao
comercializaveis, depois de cinco meses em que a
maior pressao viera dos itens ndo comerciaizaveis.
Um fator atipico observado em maio foi o
comportamento desfavoravel dos precos dos
alimentos no domicilio. Outros indices de precos ao
consumidor de abrangéncia nacional registraram
valores elevados paramaio, como € o caso do indice
de Precos ao Consumidor — Disponibilidade Interna
(IPC-DI), que passou de 0,31% em abril para0,71%
em maio. Os indices gerais de pregos continuam
apresentando variagdo superior aosindices de pregos
ao consumidor, tanto no acumulado no ano como
em doze meses. O IGP-DI apresentou variacéo de
1,46% em maio, acumulando um aumento de 5,54%
no ano e 7,97% em doze meses. O |PA continua a
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apontar regjustes elevados, de 1,71% em maio, mas
dessavez a pressdo maior teve como fonte o IPA de
produtos agricolas, que cresceu 2,71%, enquanto que
o IPA de produtos industriais, com variacdo de
1,32%, apresentou desacel eracdo em relacdo a abril.
O repasse para 0s pregos ao consumidor, entretanto,
ainda est4 abaixo do usualmente verificado. O
crescimento do IPA-industrial tende aarrefecer com
0 comportamento recentemente observado dos
precos das commodities. O reajuste dos pregos
agricolas, entretanto, estd bem acima do
normal mente verificado nesta época do ano,
representando umafonte importante de presséo para
ainflac&o no curto prazo.

14. Asmedidasdentcleo parao IPCA apresentaram
relativa estabilidade em relacéo a abril. Os nlcleos
cal culados pelo método das médias aparadas, com e
sem suavizagao de itens preestabel ecidos, foram de
0,59% e 0,43%, respectivamente, proximos,
portanto, dos valores de 0,57% e 0,45% de abril. O
nucleo calculado por exclusdo de alimentos no
domicilio e de itens administrados ainda teve um
valor elevado, 0,70% em maio, proximo do valor de
0,72% em abril. No acumulado do ano, os nlcleos
calculados pelo método das médias aparadas
continuam a situar-se ao redor do indice cheio (os
nucleos com suavizagdo e sem suavizagdo foram de
3,19% e 2,46%, respectivamente), diferentemente
do nucleo por exclusdo, que se situou em 3,97%.

15. Os recentes indicadores de atividade econdémica
confirmam, de forma inequivoca, a continuidade do
processo de recuperacdo da economia iniciado no
segundo semestre de 2003. Desde 0 ano passado, 0
Copomtem ressaltado essaretomadadaatividade, cujos
ndmeros positivos abrangem, entre outros, indUstria,
agricultura, comércio, emprego e crédito, com
perspectiva de continuidade reforcada por indicadores
antecedentes. A trgjetdriaderecuperacéofoi confirmada
pelo comportamento do PIB no primeiro trimestre do
ano. Em relacdo ao trimestre anterior, 0 primeiro
trimestre de 2004 apresentou um crescimento de 1,6%
(dados dessazonalizados), confirmando assim a
trgjetdria de recuperagdo indicada pelo crescimento
verificado no segundo semestre de 2003. Comparado
com 0 mesmo periodo do ano anterior, o resultado
observado no primeiro trimestre de 2004 representa
um crescimento de 2,7%. Esse resultado reforca a
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convicgao de que se atingird o crescimento projetado
de 3,5% para 2004. Para que essa taxa de crescimento
sgjadcancgada, bastaque o PIB, a0 longo do segundo,
terceiro e quatro trimestres, crescaem media0,5% em
termos dessazonalizados em relagdo ao trimestre
anterior. Em um cenério extremo eirredistaaluz dos
indicadores de atividade observados recentemente, em
que o nivel do PIB real dessazonalizado permanecesse
estavel nos proximos trés trimestres, a taxa de
crescimento em 2004 j4 a cancgaria 2,8%.

16. Ospaamaresmaiseevadosdaproducaoindustria
observados em marco consolidaram-se em abril, e as
perspectivas de crescimento permanecem favoraveis,
como evidenciado pelo comportamento das vendas
industriais. A producdo industrial em abril cresceu0,1%
em relacdo a marco (dados dessazonalizados),
acumulando aumento de 6,1% no primeiro
quadrimestre em relagdo a0 mesmo periodo do ano
passado. Ossetoresque maisseexpandiramno primeiro
quadrimestre em comparacdo com igual periodo de
2003 foram os de bens de capitd (21,4%) e de bensde
consumo duraveis(21,1%). Asvendasindustriaisreais,
medidas pela CNI, aumentaram 3,7% em abril na
comparacéo com marco (dados dessazonalizados pelo
Banco Central), confirmando atrgjetériade crescimento
iniciada em julho de 2003 e apontando para a
continuidade da retomada da produgao industrial .

17. O comportamento dasvendasno varejo manteve
ritmo forte de expansdo. O volume de vendas no
comeércio vargjista no Brasil, medido pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), ndo
somente se recuperou da queda verificada no
primeiro semestre de 2003, como atingiu em abril 0
nivel mais alto da série, que comecou a ser estimada
em janeiro de 2000 (dados dessazonalizados pelo
Bacen). As vendas em abril cresceram 1,8% em
relacdo a marco, 0 que contribuiu para um aumento
de 5,4% nos Ultimos seis meses em relagdo ao seis
meses anteriores. O indice de Intencdes do
Consumidor (11C) da Federagdo do Comércio do
Estado de S&o Paulo (Fecomercio SP) teve uma
guedaem junho, mas namédiado primeiro semestre
esta 6,8% acima do valor observado no mesmo
periodo de 2003. As operagdes de crédito seguem
em expansdo. Apesar da queda na concesséo de
operacoes de crédito com recursoslivres em maio, o
saldo dessas operacdes, tanto para pessoas fisicas



como juridicas, aumentou novamente. V arios outros
indi cadores antecedentes ou coincidentes, como, por
exemplo, a expedicéo de papeldo ondulado, que
aumentou 8,4% nos cinco primeiros meses do ano
em relacdo ao mesmo periodo de 2003, reforcam
ainda mais a avaliacdo de continuidade da
recuperagao economica.

18. Em que pese o importante papel que as
exportagfes tém desempenhado para a atividade,
reflexo natural do substancial gjuste por que passaram
as contas externas brasileiras, a demandainternatem
aumentado sua importancia relativa como fonte de
sustentacdo do crescimento. Essa importancia tende
ase consolidar a medida que arecuperacao em curso
do nivel de emprego e damassasaaria sereflitaem
aumento de consumo. O emprego na industria de
transformacéo, segundo dados da Confederacéo
Nacional da Industria (CNI) e da Federacdo das
Industrias do Estado de S&o Paulo (Fiesp), teve
pequena elevacdo em abril (dados dessazonalizados
pelo Bacen). A massasalarial real apresentou pequena
gueda em abril, mas a tendéncia continua a ser de
crescimento. O crescimento do emprego aindanéo se
reflete na taxa de desemprego divulgada pelo IBGE
por trés motivos. Primeiro, esta época do ano é
normalmente caracterizada por um aumento sazonal
dataxade desemprego, independentemente do estado
do ciclo econdémico. Segundo, a propria recuperacéo
econdmica esta fazendo com que pessoas que ha um
certo tempo n&o procuravam mais emprego passem a
fazé-lo. 1sso aumenta a populagcdo economicamente
ativae, como o crescimento da contratagdo ainda ndo
foi suficiente para absorver essas pessoas, a taxa de
desemprego tende a aumentar. Finalmente, ataxa de
desemprego é calculada nas regides metropolitanas,
mas 0 aumento do emprego tem sido mais forte fora
dessas regifes. Segundo dados do Ministério do
Trabalho e Emprego (MTE), o nivel de emprego
formal no primeiro quadrimestre do ano, em
comparagdo com 0 mesmo periodo do ano anterior,
cresceu 3,2% nas regides metropolitanas, mas 3,8%
no interior dos estados.

19. As contas externas brasileiras continuam
apresentando resultados positivos bastante
expressivos. O saldo da balanga comercial em maio
foi de US$3,1 bilhdes, recorde historico, mesmo com
aumento significativo dasimportacdes (médiadiaria

25,1% superior a do mesmo més do ano passado,
taxa de variagcdo semelhante a das médias das
exportactes). Esse desempenho abre espaco para a
reconsideracéo do valor previsto para 2004, de
US$24 bilhdes para US$26 bilhdes. O saldo de
transagOes correntes continua positivo, acumulando
no ano até maio um superavit de US$2,4 bilhdes,
valor bem préximo da estimativa para 0 superavit
do ano como um todo.

20. Ocendrioexterno seestabilizou emagumamedida
desde a reunido de maio, mas persiste ainda um
ambiente de volatilidade elevada. Embora as tensdes
no mercado de petrdleo tenham se reduzido, ainda ha
incertezas em funcéo do comportamento esperado para
a taxa basica de juros norte-americana nos proximos
meses. A taxa de cBmbio se manteve um pouco acima
de R$3,10, mas com a volatilidade de 21 dias nos
valores maisaltos desde maio do ano passado. O risco-
Bras| medido pelo Embi+ do JP Morgan passou de
728 p.b. no periodo imediatamente anterior a reunido
de maio paracercade 670 p.b. nas vésperas dareunido
de junho. E importante ressaltar, mais uma vez, que a
instabilidade verificada recentemente esta longe de se
configurar como um quadro decrise, aindamaisquando
se levam em conta o provavel caréter passageiro de
seus determinantes principais e a solidez dos
fundamentos da economia brasileira.

21. Desdeareunido de maio do Copom, o preco do
petréleo caiu cerca de 11%, dadas as promessas de
aumento de oferta por parte da Opep. O aumento do
preco da gasolina anunciado pela Petrobrés em 15
de junho, de 10,8% na refinaria, ficou dentro do
esperado pelo Copom e cobriu parte consideravel
dadefasagem do precgo interno em relacéo ao externo.

22. A dindmica da mediana das expectativas de
inflac@o coletadas pela Gerin mereceu atencéo
especial dos membros do Comité. A deterioragdo
observada nas expectativas desde a reunido de maio
N&o se circunscreveu ao ano de 2004 (de 6,22% para
6,71%), mas atingiu também as projecdes para
horizontes maislongos: paraos proximos doze meses,
as expectativas passaram de 5,67% para 6,03%; e,
para 2005, cujas expectativas estavam ancoradas ao
redor de 5%, subiram para 5,44%. Em um contexto
de choques transitérios a trajetéria da inflagdo, seria
razoavel observar umadeterioracdo mais concentrada
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em horizontes mais curtos, nos quais se concentram
os efeitos de primeira ordem dos choques e para 0s
quais, em todo caso, é menor a efetividade da reacéo
da politica monetaria. No entender dos membros do
Copom, a magnitude da deterioracéo observada ao
mesmo tempo para horizontes mais longos néo é
compativel com a nogdo de que, na presenca de
eventuais choques de oferta de carater mais
permanente, a politica monetéria ndo acomodard em
hipbtese alguma os possivels efeitos secundarios de
tais choques. Tal deterioracdo tampouco encontra
respaldo nas projecdes de inflacdo dos diferentes
modelos utilizados pelo Comité, mesmo que essas
projecdes incorporem cendrios particularmente
desfavoraveis para a evolucéo dos determinantes
principais dos choques recentes.

23. Desde a reunido de abril, o Copom tem
considerado, no conjunto dos instrumentos utilizados
para auxiliar as decisdes de politica monetaria,
projecdes de inflagdo baseadas em um cen&rio que
supde menor grau de persisténcia da inflagdo do
primeiro trimestre, em conformidade com o padréo
observado nos ultimos anos de um alivio sazonal na
inflacdo dos pregos livres no segundo e no terceiro
trimestres. Emvirtude dejaserem conhecidas astaxas
de inflac8o dos dois primeiros meses do segundo
trimestre e do aumento atipicamente elevado dos
precos livres em maio, o Copom considerou com
maior énfase as projegdes construidas sem a hipétese
de baixa persisténcia. O cenario de referéncia, que
supde a manutencdo da taxa Selic em 16% a.a. e da
taxa de cAmbio em R$3,10 ao longo do horizonte de
projecdo, aponta para uma inflagdo superior a meta
de 5,5% em 2004 e abaixo da metade 4,5% em 2005.
De acordo com o cenario de mercado, que incorpora
astrgetériasde cAmbio e detaxa Selic esperadas pelo
mercado na véspera da reunidao do Copom, as
projecdes de inflacdo do Banco Central do Brasil
situam-se acima das metas para 2004 e para 2005.
Comparativamente a maio, houve pequeno aumento
das projegoes para2004 em ambos os cenarios, devido
fundamentalmente a elevagdo das expectativas de
inflacdo para 2004 e 2005.

24. Como nareuni&o anterior, o Copom considerou
aindaas projecdes deinflacdo parao periodo de doze
meses correspondente ao segundo semestre de 2004
e ao primeiro semestre de 2005. Trata-se, conforme
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mencionado nas Notas daquela reunido, de um
horizonte cujos resultados serdo mais sensiveis as
decisbes de paliticamonetariatomadas ao longo dos
proximos meses do que os do ano-calendario de
2004, sendo ao mesmo tempo um horizonte coberto
por projecoes de inflagdo mais confidveis do que as
jadisponiveis, com tanta antecedéncia, para o ano-
calendério de 2005. A inflac8o projetada para esse
periodo de doze meses, tanto no cenério dereferéncia
quanto no de mercado, situa-se no intervalo
compreendido entre as metas centrais fixadas pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN) para os anos-
calendério de 2004 e 2005.

25. Noregimedemetasparaainflacdo, aautoridade
monetaria orienta suas decisdes de acordo com os
valoresfuturos projetados paraainflacéo, analisando
diversos cendrios aternativos para a evolucéo das
principais variaveis que determinam a dinamica dos
precos. O atual contexto de dividas em relacéo a
evolucdo do cenério externo tem gerado uma
volatilidade de curto prazo que tende a aumentar a
incerteza em relacdo ao comportamento futuro da
inflac&o, dificultando a coordenacéo de expectativas
dos agentes privados. A dta da inflacdo no curto
prazo, decorrente de fatores sazonais ou da
volatilidade dos precos de ativos financeiros, ndo
deve contaminar a expectativa dos agentes para
horizontesmaislongos. Tal como nareunido demaio,
os membros do Copom avaliam que as perspectivas
macroecondmicas para 0 médio prazo continuam
favorévels, mas consideram que, no curto prazo, o
comportamento das expectativas de inflag&o passou
a constituir fonte de risco relativamente mais
importante que no més passado.

26. Mesmo em cendrios mais adversos, o Copom
continua otimista em relacdo a manutencdo do
crescimento econdmico com estabilidade de precos.
Na hipotese das variaveis externas relevantes
continuarem pressionadas por um periodo maior de
tempo, a flexibilidade inerente ao sistema de metas
paraainflagdo poderdabsorver de maneirajudiciosa
0s choques primérios associados aessa pressao. Mas
sera muito importante que a politica monetéria
combata os efeitos de segunda ordem desses
choques, de forma a garantir que o crescimento da
atividade continue contando com a sustentacdo
proporcionada pela recuperacdo progressiva dos



rendimentos reais, que sd podera se verificar num
ambiente de estabilidade de precos no médio prazo.

27. Diantedisso, o Copom decidiu, por unanimidade,
manter ametaparaataxaSelicem 16,0% a.a, semviés

28. Ao fina dareunido, foi registrado que o Comité
voltaria a se reunir em 21 de julho de 2004 para as
apresentacdes técnicas e, no dia seguinte, para
deliberar sobre a politica monetéria, conforme
estabel ecido pelo Comunicado 11.516, de 15.10.2003.

Sumario dos Dados Analisados
pelo Copom

Atividade econbmica

29. O movimento do comércio varejista continuou
em expansdo em abril, segundo a Pesquisa Mensal
do Comércio (PMC) do IBGE, de abrangéncia
nacional. O volume de vendas aumentou 9,9%, e a
receitanominal cresceu 9,2%, em relagdo aosvalores
verificados em abril de 2003. No acumulado do ano,
até abril, comparativamente ao mesmo periodo de
2003, astaxas de crescimento do setor atingiram 8%
e 9,6%, respectivamente, parao volume devendase
para a receita nominal.

30. Ocadastro daAssociacéo Comercia de Séo Paulo
(ACSP) mostrou que, em maio, houve recuo de 0,5%
nas consultas para compras a crédito e elevagcdo de
2,2% no sistema Usecheque, em comparagdo com o
observado no més anterior, apds gjuste sazona. No
ano, até maio, esses mesmos indicadores revelaram
expansdes respectivas de 7% e 1%.

31. A pesquisa mensal da Fecomercio SP registrou
queda no indice de Confianca do Consumidor (ICC)
emjunho, aposaacentuadael evagio observadano més
anterior. O 1CC recuou 9,1% emrelacdo ao mésanterior,
atingindo 113,1 pontos, resultado das diminuigdes de
18% no i ndice das Condi gBes EcondmicasAtuais (1 cea)
e de 5% no Indice de Expectativas do Consumidor
(IEC). Ressdlte-se que, mesmo com aquedano més, o
indicador permanece em patamar que indica otimismo
por parte dos consumidores.

32. A producdo doméstica de bens de capital e de
insumos da construcado civil acumulou, no primeiro

guadrimestre de 2004, crescimentos respectivos de
21,5% e 1,6%, em relacdo ao mesmo periodo de
2003, evidenciando a continuidade da recuperacéo
dos investimentos iniciada no segundo semestre de
2003. A absorcdo doméstica de bens de capital
aumentou 9,3% no mesmo periodo, apesar da
expansdo de 50,5% nas exportacOes desses bens,
principalmente méguinas agricol as. Os desembol sos
do sistema BNDES expandiram-se 59% no periodo
de janeiro amaio de 2004, em relacéo ao observado
em igual periodo do ano passado. Os desembolsos
para o setor industrial, representando cerca de 46%
dototal, aumentaram 55,5%; os dirigidos aos setores
comércio e servicos cresceram 43,5%; e o0s
direcionados ao setor agropecuario, 121,8%.

33. Em relagdo a producdo industrial brasileira, a
Pesquisalndustrial Mensal do IBGE, relativaaabril
de 2004, indicou expansdo de 0,1% daatividade fabril
relativamente a de margo, na série dessazonalizada,
com acréscimos de 1% na producdo extrativa
mineral e de 0,3% na industria de transformagao.
A andlise por atividades revel ou crescimento mensal
em 13 dos 23 setores pesquisados e passiveis de
gjuste sazonal, e expansdo em todas as categorias
de uso. A producao industrial no primeiro
guadrimestre de 2004 aumentou 6,1%
comparativamente a do mesmo periodo de 2003,
com expansdo em 21 setores e em todas as
categorias de uso. Ressalte-se a recuperacdo da
producao de bens de consumo semi e ndo duraveis,
aindaque discreta, em linhacom amelhoragradual
das condicbes do mercado de trabal ho.

34. As estatisticas da Confederacdo Nacional da
Industria (CNI) sobre o desempenho daindustriade
transformacado em abril, comparativamente asdo més
anterior, mostraram acréscimos de 3,7% nas vendas
reais e de 1,9% nas horas trabalhadas na producéo,
nas séries dessazonalizadas. Na comparagdo com
os indices do primeiro quadrimestre de 2003, os
acréscimos foram de 13,6% nas vendas reais e de
2,8% nas horas trabalhadas. O nivel de utilizagdo da
capacidade instalada recuou 0,1% em abril,
relativamente ao de marco, conforme os indices
g ustados sazonalmente, mas cresceu 1,3% no ano,
até abril, comparativamente a0 mesmo periodo de
2003. Os dados da CNI ratificam a recuperacdo da
atividadeindustria e apontam, diante do crescimento
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robusto das vendas, para continuidade desse
comportamento.

35. Nosegmento automohilistico, aproducdo de 177
mil unidades, em maio, representou expansao de 3,9%
comparativamente a verificada em abril de 2004, na
s&riedessazonadizada, eacréscimo de 7,7% emrel acéo
a quantidade produzida em maio de 2003. No ano,
até maio, a produgdo cresceu 12,1%; as vendas
internas, 18,7%; e as exportacoes, 4,2%, em relacdo
a0 observado no mesmo periodo do ano passado.

M ercado de trabalho

36. O indice de emprego formal, dessazonalizado,
aumentou 0,4% em abril, comparativamente ao de
marco, e 3,9% ante o de abril de 2003, de acordo
com informagdes do MTE. No ano, até abril, houve
expansdo de 2,3% no emprego formal, em relacéo
ao nivel de dezembro de 2003. Os dados do MTE
mostram que o crescimento das contratagbestem sido
maior nas regides do interior do que nas regides
metropolitanas. O crescimento do emprego no pais,
nos quatro primeiros meses de 2004, atingiu 2,7%
no interior e 1,9% nas regides metropolitanas, na
comparacao com dezembro do ano anterior.

37. Segundo aPesguisaMensa do Emprego (PME),
a taxa de desocupacédo medida pelo IBGE, nas seis
principaisregides metropolitanas do pais, subiu para
13,1% da Popul agéo Economicamente Ativa (PEA)
em abril, apesar do aumento de 0,7% no nimero de
pessoas ocupadas, de marco para abril. Esse fato
reforca a avaliacdo de que, com a percepgdo de
melhorano mercado de trabalho, diminui o desalento
entre os trabalhadores. Em abril, a PEA cresceu 1%
€0 nimero de desocupados, 3,2%. A mesma pesguisa
do IBGE registrou que o rendimento médio real
(deflacionado pelo indice Nacional de Pregos ao
Consumidor — INPC) habitualmente recebido pelas
pessoas ocupadas em abril foi 0,7% inferior ao
percebido no més anterior.

38. No setor industrial, segundo os indices da CNI
com gjuste sazonal, 0 pessoa empregado e a massa
salarial real ficaram praticamente estaveis em abril,
com variagcbes de 0,09% e de -0,02%,
respectivamente, ante osvaloresdo mésanterior. Nos
primeiros cinco meses de 2004, em rel acdo a0 mesmo
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periodo do ano anterior, amassasalarial real cresceu
7,1% e o pessoal empregado, 0,4%.

Crédito e inadimpléncia

39. O saldo das operagdes de crédito do sistema
financeiro com recursos livres cresceu 3,6% em
maio, confirmando a retomada do crescimento do
crédito. Os saldos das carteiras destinadas a pessoas
juridicas cresceram 2,3% e 7,6%, respectivamente,
nas modalidades com recursos internos e externos,
enquanto nas operacdes com pessoas fisicas
observou-se expansdo de 2,5%.

40. A taxa média de juros relativa as operacbes
com recursos livres registrou recuo de 0,5 p.p. em
mai o, alcancando 44,2% a.a. O resultado decorreu
do recuo de 0,9 p.p. na taxa média das operacdes
com pessoas fisicas, que passou para 62,4% a.a.,
enquanto nas operagfes com pessoas juridicas
observou-seligeiro acréscimo, de 0,1 p.p., a0 atingir
30% a.a. O recuo na taxa média das operacdes
com pessoas fisicas refletiu o aumento da
participag8o das operacOes de crédito pessoal,
especialmente aquelas em consignacéo em folha
de pagamento, que tém custo relativamente mais
baixo para os tomadores.

41. Em relag@o a inadimpléncia no comércio, em
maio, observou-se aumento de 11,6% no nimero de
registros cancelados e estabilidade no nimero de
NOVOS registros negativos, comparativamente aos do
mésanterior. Comisso, ataxaliquidadeinadimpléncia
calculada pela ACSP recuou de 6,4% em &bril para
5,1% em maio; na média dos cinco primeiros meses
de 2004, ficou em 6%, abaixo, portanto, dos 6,5%
registrados no mesmo periodo de 2003.

Ambiente externo

42. A expansdo daeconomiamundial continuaem
processo de consolidacdo, a despeito dos temores
de novos ataquesterroristas. O crescimento do PIB
japonés, nosdois Ultimostrimestres, foi revisto para
cima, enquanto outrosindicadores vao confirmando
a recuperacdo da maior economia asiética,
impulsionada principal mente pel o vigoroso comércio
regional. A recuperacdo prossegue em ritmo lento
na Europa, enquanto nos EUA a expansdo da



economia é confirmada pelos indicadores mais
recentes, em particular os relativos ao mercado de
trabalho, queindicaram, em maio, estabilidade dataxa
de desemprego e razoavel ritmo de criacdo de novos
postos de trabal ho.

43. Comegam asurgir osprimeirossinaisde pressoes
inflacionérias nas principais economias. O Banco da
Inglaterra elevou a taxa bésica de juros em 0,25 p.p.
pelo segundo més consecutivo, situando-a em 4,5%
aa Nos EUA, os pregos estéo se elevando de forma
controlada, refletindo com mai sintensi dade osimpactos
do aumento nos pregos daenergia. NaChina, o indice
de precosao consumidor registrou novaata, emmaio,
atingindo 4,4% em relacdo a0 mesmo més de 2003,
aumentando a preocupacdo das autoridades com os
efeitos do vigoroso crescimento da economia sobre o
nivel de pregos.

44. A volatilidade nos mercados diminuiu nas
Ultimas semanas, mas continuaram intensos os
gjustes nas cotagdes, em movimento de anteci pacéo
aos efeitos da esperada el evagéo nas taxas de juros
de curto prazo nos EUA e das medidas adotadas
pelo governo chinés para reduzir o ritmo de
crescimento daeconomia. O mercado detitulos das
economias emergentes estabilizou-se, propiciando
uma ligeira recuperacdo nas taxas de cambio em
relacdo ao dolar e nas bolsas de valores. Nos
mercados cambiais, o délar continuou se apreciando
frente as demais moedas fortes, refletindo a
expectativa de novos realinhamentos nas taxas de
juros, a despeito da continuidade dos elevados
déficits fiscal e comercial da economia norte-
americana.

45. Os precos das principais commodities recuaram
em maio, mas atendénciade altaque prevaleceu até
o final de marco faz com que os precos ainda se
mantenham acima da cotacdo média historica. No
caso do petréleo, apressdo nos precos continuou até
o inicio de junho, refletindo o aumento das tensdes
no Oriente Médio, juntamente com a grande
demanda mundial. Para gjudar a conter a escalada
das cotagdes, a Organizacdo dos Paises Produtores
de Petroleo (Opep) decidiu ampliar a cota de
producéo em 2 milhdes de barris por dia, apartir de
1°dejulho, com apossibilidade de of erta suplementar
de 500 mil barris a partir de agosto.

Comércio exterior e balanco de pagamentos

46. A balanca comercial registrou superdvit de
US$3,1 bilhdes em maio, enquanto a corrente de
comeércio atingiu US$12,8 bilhdes. As exportacdes
cresceram 24,6% e as importagdes, 25,1%,
comparativamente as médias diarias registradas em
maio de 2003. Em junho, até a segunda semana (0ito
dias Uteis), 0 comércio exterior brasileiro continuou
em ascensdo, com o saldo comercial totalizando
US$1,3 bilh&o. As exportacOes cresceram 44,9% e
as importacoes, 48,6%, comparativamente aos
valores médios diérios observados em junho de 2003.

47. As transacbes correntes do balanco de
pagamentos registraram superavit de US$1,4 bilhdo
em maio, acumulando, no ano, US$2,4 bilhdes. Nesse
periodo, a balanca comercia apresentou superavit de
US$11,2 bilhdes e as transferéncias unilaterais
correntes, resultado positivo de US$1,3 bilhdo,
enquanto acontade servigos e rendas registrou déficit
de US$10,2 hilhGes. Em maio, o ingresso liquido de
investimentos estrangeiros diretos somou US$207
milhdes, acumulando US$3,3 hilhdes no ano, valor
equivalente ao registrado em igual periodo de 2003.
Nos cinco primeiros meses do ano, ataxade rolagem
dos créditos ao setor privado foi ligeiramente inferior
a100%. Aofinal de maio, asreservas, ho conceito de
liquidez internacional, situaram-se em US$50,5
bilhdes, e as reservas liquidas gjustadas, conceito
constante do acordo com o Fundo Monetério
Internacional (FMI), em US$22,2 bilhdes.

M ercado monetario e operagdes
de mercado aberto

48. Ao longo das Ultimas semanas, as taxas de juros
futuros continuaram a apresentar volatilidade, em
funcdo do cenario externo e do reposicionamento do
mercado em ativos prefixados. N&o obstante, em 16 de
junho, situavam-se em niveis proximos aos observados
por ocasido dareunido do Copom de maio. Astaxasde
trésmeses e de seismeses subiram 0,21 p.p. €0,11 p.p,
respectivamente, influenciadas pela revisdo das
expectativas de inflagdo. Jaataxa de um ano reduziu-
seem0,16 p.p. eadedoisanos, em 0,62 p.p, movimento
que seiniciou apos a divulgacéo das Notas dareunido
demaio do Copom edo PIB do primeirotrimestre, ese
consolidou com amaior estabilidade das cotactes das
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treasuries norte-americanas e com a queda do preco
do petréleo edo risco-pais. A taxareal dejuros, medida
pelo quociente entre a taxa nominal de um ano e a
expectativa de inflagdo para os proximos doze meses,
caiu para 11,2%.

49. Pelaprimeiravez noano, o Banco Central redlizou
leil&o paraarolagem de titulos e swaps cambiais com
vencimento em 17 de junho. Nesse evento, foram
contratados US$326,6 milhdes (33,2% do principal
vincendo) em swaps com prazosde 7 ede 19 meses. O
regate liquido de instrumentos cambiais acumulado
em 2004, incluidos os vencimentos de juros, chegaraa
US$18,4 bilhdes ao final deste més.

50. Emrazéo davolatilidade do mercado, o Tesouro
Nacional ndo efetuou, no periodo, seus tradicionais
leilGes de venda de LTN. Contudo, em 20 e 21 de
mai o, tendo como objetivo dar liquidez aessestitulos
em um momento de maior oscilacdo de pregos, efetuou
leildes de compra e de venda simultaneos, que
resultaram, liquidamente, na recompra de R$374
milhdesem LTN. No caso das LFT, foram realizados
trés leildes de venda, com a colocagdo de R$9,9
bilhdes em titulos de vencimento em 2005, 2006 e
2007. A vendade titulos com rentabilidade atreladaa

indices de precos (NTN-C e NTN-B) alcangou R$2,4
bilhdes, sendo R$1,4 bilh&o liquidados em moeda
corrente e o restante contra a entrega de outros titulos
do Tesouro Nacional.

51. O Banco Central manteve suas operacoes
compromissadas semanais pds-fixadas, com prazo de
duas semanas; e prefixadas, com prazo de trés meses,
assim como suas operacdes didrias de nivelamento
da liquidez bancéria. Atuou, ainda, em treze outras
oportunidades, tomando recursos por meio de
operagBes compromissadas com prazo de 1 a 4 dias
Gteis. Devido ao resgate liquido de titulos, 0 excesso
médio de liquidez bancaria esterilizado pelas
operagbes com prazo inferior a um més alcancou
R$59,4 bilhdes, e, pelasde prazo detrésmeses, R$23,5
bilhdes.

52. Em maio, a divida publica mobiliaria interna
reduziu-se em R$19,3 bilhfes, em conseqiiéncia do
resgate liquido de R$31,1 hilhdes de LFT. Apesar
dadepreciacdo dataxade cambio, aparceladadivida
expostaavariagdo cambia elevou-se em apenas 0,3
p.p., para 16,6%, contribuindo, paraisso, o resgate
liquido de R$11,0 bilhdes em titulos e swaps
cambiais realizado no més.

Notas da 982 Reuniao do Comité de Politica Monetaria do

Banco Central do Brasil (Copom)

Data; 20 e 21/7/2004

Local: Salade reunides do 8° andar (20/7) e do
20° andar (21/7) do Edificio-Sede do Banco
Central —Brasilia— DF

Horério deinicio: 16h45 (20/7) e 16h (21/7)
Horario de término: 19h (20/7) e 18h15 (21/7)

Presentes:

Membros do Copom

Henrique de Campos Meirelles — Presidente
Afonso Sant’ Anna Bevilagua

Alexandre Schwartsman

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

Luiz Augusto de Oliveira Candiota
Paulo Sérgio Cavalheiro

Sérgio Darcy da SilvaAlves

Chefes de Departamento (todos presentes no dia 20)
Altamir Lopes — Departamento Econdmico

Daso Maranh&o Coimbra — Departamento de
Operacdes das Reservas Internacionais

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

José Anténio Marciano — Departamento de
Operacles Bancérias e de Sistema de Pagamentos



Marcelo Kfoury Muinhos — Departamento de
Estudos e Pesqguisas (também presente no dia 21)
Sergio Goldenstein — Departamento de Operactes
do Mercado Aberto

Demais participantes (presentes no dia 20)
Alexandre Pundek Rocha — Consultor da Diretoria
Flavio Pinheiro de Melo — Consultor da Diretoria
Helio José Ferreira — Secretario-Executivo da
Diretoria

Jocimar Nastari — Assessor de Imprensa

Katherine Hennings — Consultora da Diretoria

Os membros do Copom analisaram a evolucao
recente e as perspectivas da economia brasileira e
da economia internacional no contexto do regime
de politicamonetéria, cujo objetivo éatingir asmetas
fixadas pelo governo para a inflagdo.

Evolucéo Recente da I nflacdo

1. OindiceNaciona dePregosao Consumidor Amplo
(IPCA) subiu 0,71% em junho, ante 0,51% em maio,
acumulando 3,48% no primeiro semestre do ano e
6,06% em doze meses. A aceleracdo na variagdo
mensal do IPCA refletiu, principalmente, o impacto
da elevacdo dos pregos dos combustivels, juntamente
com a continuidade da alta dos pregos dos aimentos.

2. O indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna
(IGP-DI) aumentou 1,29% em junho, ante 1,46% em
maio, acumulando variacdo de 6,9% no primeiro
semestrede 2004. A desaceleragdo do | GP-DI emjunho
decorreu de comportamento similar dos pregos no
atacado e do custo da construcdo civil, enquanto no
ambito dos pregos ao consumidor observou-se ligeira
elevagi na variacdo mensd. O indice de Pregos a0
Consumidor — Brasil (IPC-Br) aumentou 0,78% e o
indiceNacional do Custo daConstruczo (INCC), 0,7%,
ante 0,71% e 1,83%, respectivamente, no més anterior.
O indice de Pregos no Atacado — Disponibilidade
Interna (IPA-DI), variou 1,57% no més e 8,38% no
acumulado do ano, até junho. Relativamente ao |GP-
DI eao IPA-DI, osresultados acumulados em periodos
de doze meses mostraram e evacdo emjunho, atingindo
10,13% e 11,76%, respectivamente.

3. Para a elevacdo mensal de 0,71% do IPCA, a
principal contribuigéo individua adveio dagasolina,

com 0,14 p.p., refletindo o repasse do regjuste de
10,8% ocorrido nas distribuidoras, em 15 de junho,
e aelevacdo dos pregos do dcool combustivel. Para
0 consumidor, o acool subiu 11,35%, consequéncia
da recuperacéo da cotacdo da cana-de-agUcar, apos
as fortes baixas observadas no periodo de fevereiro
a abril. Os gastos com o grupo transportes subiram
1,58% no més, contribuindo com 0,33 p.p. para a
variagdo mensal do IPCA.

4. As despesas com alimentos subiram 0,72% em
junho e responderam por 0,17 p.p. da variagéo do
IPCA nesse més. Problemas climéticos afetaram a
oferta de produtos como cebola, tomate e hortalicas,
enguanto o periodo da entressafra foi responsavel
pelos impactos nos precos do leite in natura e de
seus derivados, como queijos, iogurte e leite em po.

5. O conjunto dos precos livres aumentou 0,58%, ante
0,57% no mésanterior, contribuindo com 0,42 p.p. para
a variacéo mensal do IPCA, enquanto a elevacdo de
1,03% nos precos monitorados respondeu por 0,29 p.p.
A relativaestabilidade dataxade variac&o do conjunto
dos pregoslivres decorreu dadesacel eracdo dos pregos
dositensndo alimenticios, que amorteceu os efeitosda
aceleracdo do aumento nos pregos dos adimentos. Em
relacdo aos precos monitorados, aém dos efeitos das
elevacbes nos precos da gasolina e do alcool
combustivel, destacaram-se, também, os aumentos nas
tarifas de Gnibus urbanos e interestaduais.

6. No atacado, o | PA teve variagdo menor em junho,
1,57%, ante 1,71% no més anterior, acompanhando
0 movimento dos precos agricolas. O IPA-agricola
aumentou 0,52%, apds alta de 2,71% em maio,
desaceleracdo que decorreu de declinios nos precos
doscereais, daslavouras paraexportacdo e dasraizes
e tubérculos, enquanto os precos de animais e
derivados e de oleaginosas mostraram acel eracéo.
Ja a variacd@o dos precos industriais no atacado
passou de 1,32% em maio para 1,97% em junho,
principalmente pelo impacto das elevagbes nos
precos dos combustiveis e dos fertilizantes, que
provocaram ata de 5,37% no género quimica, ante
1,72% em maio. Entre osdemaisgénerosindustriais,
observou-se certo equilibrio entre aceleracfes e
desacel eractes nas variagdes dos precos, sempre de
peguena magnitude, destacando-se a continuidade
datendénciade menoresvariacbes mensaisemferro,

Setembro 2004 | Relatério de Inflagao | 129



aco e derivados, metais ndo ferrosos, maguinas
agricolas, motores e geradores el étricos, entre outros.

7. O nucleo de inflagdo para o IPCA calculado por
exclusdo de alimentos no domicilio e precos
monitorados foi de 0,53% em junho, ante 0,7% no
més anterior, acumulando 7,17% em doze meses.

8. O nucleo de inflagdo para o IPCA calculado pelo
método das médias aparadas, com suavizagdo deitens
preestabel ecidos, passou de 0,59% em maio para0,6%
em junho, totalizando 8,16% nos Ultimos doze meses.
A mesma medida para o nucleo, calculada sem o
procedimento de suavizagdo, alcangou em junho
0,48% no més e 5,56% em doze meses, ante 0,43% e
5,46%, respectivamente, em maio.

9. O nucleo de inflagdo para o IPC-Br, calculado
pela Fundagdo Getulio Vargas (FGV) pelo método
das médias aparadas simétricas, mostrou variagéo
de 0,5% em junho, ante 0,57% em maio, com alta
de 6,39% nos Ultimos doze meses.

10. Em julho, os indices de pregos ao consumidor
deverdo ser influenciados pel 0s aumentos nos pregos
monitorados, particularmente energia elétrica
residencial, acool e gasolina, 6nibus urbano no Rio
de Janeiro e telefonia fixa. Entre os pregos livres,
no item alimentacdo espera-se acontinuidade daalta
nos precos de carnes e laticinios, pelo efeito da
entressafra, e, por razbes sazonais, em funcdo das
férias escolares, elevacdo de precos no item
recreacdo. No atacado, espera-se a continuidade das
pressdes dos precos de animais e derivados, entre os
pregos agricolas, e dos combustiveis e fertilizantes,
nos precos industriais, movimento que deve ser
parcialmente amortecido pela desaceleracdo dos
demais precos industriais.

Avaliacdo Prospectiva das
Tendéncias da I nflag&o

11. Os choques identificados e seus impactos foram
reavaliados de acordo com as novas informagoes
disponiveis. O cen&rio considerado nas simulagdes
contempla as seguintes hipoteses:

a) a projecdo para o reajuste total nos precos da
gasolina ao longo de 2004 foi mantida em 9,5%. Em
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relacdo a Ultima reunido, a projecdo para aumentos
do preco do gas de botijdo sofreu pequena reducgéo,
passando de 6,9% para 6,8% no acumul ado para2004;

b) quanto as tarifas de energia elétrica residencial,
houve aumento de 0,6 p.p. na projecéo, que esta
agora em 11,6% para 2004 como um todo. No caso
dastarifas de telefonia fixa, em virtude do aumento
anunciado recentemente para repor o diferencial
entreo IGP-DI eo IPCA, aprevisio foi revistapara
cima, estando agora em 12,8%;

C) parao conjunto dositensadministrados por contrato
e monitorados, com peso total de 28,6% no IPCA de
junho, projeta-se aumento de 8,3% ao longo de 2004,
0,6 p.p. maior do que o projetado nareunido anterior;

d) a projecé@o dos regjustes do conjunto dos itens
administrados por contrato e monitorados para 2005,
baseada no modelo de determinacdo endégena de
precos administrados, cuja especificacdo considera
componentes sazonais, variagdes cambiais, inflacéo
de precos livres e inflagio medida pelo indice Geral
de Precos (IGP), foi mantida em 6,0%;

€) atrgjetdria projetada para 0 spread de seis meses
sobre ataxa Sdlic, seguindo especificacdo do modelo
VAR gue utilizaasvariaveis Selic e swap em niveisa
partir dos valores vigentes nos dias que antecederam
areunido do Copom, parte de uma média de 51 p.b.
no terceiro trimestre de 2004 e aumenta a partir dai,
até atingir 58 p.b. no fina de 2005.

12. Em relacédo a politica fiscal, supfe-se o
cumprimento da meta de superavit primario de
4,25% do Produto Interno Bruto (PIB) neste e nos
proximos dois anos. Sdo mantidas as demais
hipéteses consideradas na reuni&o anterior.

13. A partir das hipéteses 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 prevalecia na véspera da reunido do Copom
(R$3,00), concluiu-se que as projegdes de inflagdo
estdo acima da meta de 5,5% para 2004 e
ligeiramente acima da meta de 4,5% para 2005. No
cenario demercado, queincorporaastrajetérias para
ataxade cambio e para ataxa Selic esperadas pelos
agentes do mercado navésperadareuni&o 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 2005.

I mplementacéo da Politica M onetaria

14. A inflag&o dos precos livres em junho foi amais
alta para esse més nos Ultimos anos. Entre os meses
de fevereiro e maio, 0s pregos livres tiveram
aumentos sistematicamente maiores que 0s pregos
monitorados, acumulando, no periodo, um aumento
de 2,42%, contra0,86% dos monitorados. Em junho,
além dos precoslivres (aumento de 0,58%), os precos
monitorados também passaram a pressionar a
inflagdo, com um aumento de 1,03%, impulsionado
pel os reajustes do preco da gasolina, resultando em
uma inflacéo de 0,71% para o IPCA. No primeiro
semestre de 2004, os pregos livres acumularam um
aumento de 3,77%, o que equivale, em termos
anualizados, aumainflacéo de 7,69%. Outros indices
de precos ao consumidor de abrangéncia nacional
registraram val ores el evados nos doi s Ultimos meses,
como é o caso do I ndice de Pregos ao Consumidor —
Disponibilidade Interna (IPC-DI) (aumentos de
0,71% e 0,78% em maio e junho, respectivamente).
O IPA tem registrado sistematicamente aumentos
elevados durante o ano, puxado principa mente pelo
IPA de produtos industriais, que acumulou um
aumento de 9,96% no primeiro semestre.

15. Os nucleos de inflagdo calculados pelo método
das médias aparadas tém se situado em valores
relativamente estavels nos Ultimos meses, mas em
patamares incompativeis com as metas de inflagdo
de médio prazo. No primeiro semestre do ano, os
nucleos com e sem suavizagdo foram de 3,79% e
2,96%, respectivamente, equivalendo, em valores
anualizados, a 7,72% e 6,00%. Tendo em vista que
0s pregos livres foram os que mais pressionaram a
inflac&o no primeiro semestre, o nicleo de inflagdo
calculado por exclusdo de alimentos no domicilio e
deitens administrados situou-se em 4,52%, superior
ao aumento de 3,48% no IPCA no periodo, e
correspondente a 9,24% em termos anualizados.

16. A atividade econdmica tem mostrado um vigor
significativo, continuando a exibir na margem um

ritmo superior as estimativas de crescimento feitasno
fim do ano passado. Em termos prospectivos, diversos
indi cadores antecedentes e coincidentes apontam para
acontinuidade daexpansdo. Por exemplo, aexpedicéo
de papel ondulado continua na sua trajetoria de
crescimento desde meados de 2003, crescendo 1,5%
em junho em comparacdo com maio (dados da
Associacdo Brasileira do Papel Ondulado — ABPO,
dessazonalizados pelo Banco Central).

17. Em maio, a producéo industrial atingiu o maior
nivel da histéria, superando mesmo o recorde
atingido em novembro ultimo. A producdo cresceu
2,2% em relacdo a abril (dados dessazonalizados) e
7,8% em relacdo a maio de 2003, no oitavo més
consecutivo de crescimento em relagdo ao mesmo
més do ano anterior. No acumulado do ano (janeiro-
maio), a atividade industrial apresentou um
crescimento de 6,5% na comparagdo com 0 mesmo
periodo do ano anterior. As vendas industriais reais
também atingiram o maisalto nivel desde queasérie
comecgou a ser calculada (dezembro de 1991),
crescendo 3,0% em maio em comparagdo com abril
(dadosda Confederacéo Nacional dalndustria— CNI,
dessazonalizados pelo Banco Central).

18. Asvendas no comércio mantiveram atrajetoria
de crescimento iniciada em meados de 2003. Da
mesmaforma que naindustria, o volume de vendas
no comeércio varejista no Brasil (medido pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica —
IBGE) tem alcancado niveis recordes. Depois de
atingirem em abril o maior nivel da série (que
comecou a ser calculada em janeiro de 2000), as
vendas ainda cresceram 0,7% em maio em relacéo
ao més anterior (dados dessazonalizados pelo
Banco Central), representando um aumento de
10,0% na comparacdo com maio do ano passado.
Vale dizer, o crescimento das vendas — tanto na
margem como na comparacdo com igual periodo
do ano anterior — ja atinge praticamente todos os
setores do varejo, ndo apenas aqueles mais
sensiveis as condi¢Oes de crédito, mas também os
gue respondem a evolugdo do rendimento real. O
indice de Intengdes do Consumidor (11C) da
Federacdo do Comeércio do Estado de Sdo Paulo
(Fecomercio SP) apresentou umaelevacéo de 4,9%
em julho em relacdo a junho, situando-se em
patamares elevados.
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19. A expansdo da atividade tem provocado um
aumento da utilizacdo média da capacidade instalada
na industria da transformacado, que atingiu
recentemente niveis recordes para os Ultimos anos.
Usando dados dessazonalizados pelo Banco Central,
apesquisatrimestral da FGV apresentou um indice
de utilizacdo de 81,9% em abril de 2004 (maior nivel
dos ultimos trés anos) e a pesquisa mensal da CNI,
um indice de 81,8% em maio (segundo maior nivel
da série calculada desde dezembro de 1991). O
crescimento da producgdo namargem surpreende por
ndo apresentar sinal de arrefecimento em relacéo ao
ritmo acelerado dos Ultimos meses, indicando a
possibilidade de um preenchimento mais rapido da
capacidade ociosa ainda existente.

20. Por outro lado, o setor de bens de capital € o
setor industrial que tem apresentado o maior
crescimento. No acumulado do ano até maio, a
producéo de bens de capital situou-se 22,5% acima
da observada no mesmo periodo do ano passado.
Considerando-se a absorgdo doméstica de bens de
capital, estimada como a producdo desses bens
acrescida das importacdes e deduzido o valor
destinado aexportacdes, o crescimento foi de11,4%
no mesmo periodo. Em um quadro como esse, que
combina rapido crescimento da demanda com
retomada de investimentos, torna-se mais impreciso
o calculo da distancia entre o produto efetivo e
potencial — o chamado hiato do produto —, que é
crucial para a avaliagdo de pressdes inflacionérias.
Conforme ressaltado no “Relatério de Inflagdo” de
junho, ha evidéncia de heterogeneidade entre os
niveisde utilizacdo de diferentes setores, sendo entdo
importante a manutencdo de um ambiente cada vez
mais propicio para os investimentos, de modo que
haja aumento na capacidade produtiva nos setores
cuja utilizacdo de capacidade € maior, e que se
preserve a margem para aumento da produg&o
agregada sem pressao sobre 0S pregos.

21. Emboraademandaexternatenhasdo relativamente
importante para o inicio da recuperag@ econdmica, a
demanda domeéstica tem impulsionado cada vez mais
o nivel de atividade, o que € natural, dado o peso
comparativamente pequeno do setor externo no PIB
brasileiro, a despeito do forte crescimento dos fluxos
de comércio no periodo recente. Dois fatores tém sido
fundamentai s paraesse processo: aexpansao do crédito
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eapropriarecuperacdo do emprego edamassasaarial
real. Segundo dados da CNI dessazonalizados pelo
Banco Central, o emprego na industria da
transformacao, depois de atingir em fevereiro o maior
nivel da série desde o fim de 1998, ainda apresentou
crescimento continuo nos trés meses seguintes (em
maio, o aumento foi de 0,3% em relagdo a abril).
Movimento semel hante tem se verificado com amassa
salarial real, que atingiu valores semelhantes aos
verificadosno primeiro semestre de 2001 (crescimento
de 0,2% em maio em relacéo a abril, de acordo com
dadosdessazonalizados pel o Banco Central). Em junho,
o nivel de emprego forma medido pelo Ministério do
Trabalho e Emprego (MTE) cresceu novamente,
acumulando um aumento de 3,9% no primeiro semestre
de 2004 em comparacdo com o mesmo periodo do ano
anterior, resultado da criacdo liquida de mais de 1
milh&o de novos postos de trabalho, o registro mais
€levado para o primeiro semestre em toda a série.

22. Nasnotasdareunio dejunho, o Copom destacou
razdes para que a recuperagdo econdmica em curso
semanifestasse com uma certa defasagem nareducéo
dataxade desemprego medida pelo IBGE, dentre as
quais 0 comportamento sazonal da série, 0 aumento
da populacdo economicamente ativa e a maior
expansdo do emprego fora das regides
metropolitanas. Em maio, entretanto, esses fatores
de defasagem acabaram sendo sobrepujados pelos
fatores que apontavam para a reducdo da taxa de
desemprego. A taxa de desemprego caiu de 13,1%
em abril para12,2% em maio, menor que a taxa de
12,8% observada no mesmo més de 2003. Mesmo
isolando a variagéo oriunda da taxa de participacéo,
que se reduziu em maio, a taxa de desemprego teria
caido de qualquer forma.

23. O setor externo da economia brasileira continua
apresentando resultados expressivos. O saldo da
balanca comercia em junho, de US$3,8 bilhdes, foi
novo recorde histérico, acumulando-se um saldo de
US$15,0 bilhdes no primeiro semestre do ano. Na
margem, tanto as exportagdes quanto asimportacdes
tém crescido significativamente. Portanto, mesmo
com a economia em franca expansdo, a perspectiva
continua a ser de saldos comerciais elevados, cuja
previsdo é de US$26 bilhdes para 2004. O saldo das
transacOes correntes chegou a US$2,5 bilhdes no
primeiro semestre de 2004.



24. O cenario externo apresentou melhora desde a
ultima reunido, embora alguma instabilidade tenha
permanecido, representada principalmente pela
nova alta do preco do petrdleo. A pressdo sobre a
taxa de cdmbio e o risco-pais reduziu-se entre as
duas reunifes. A taxa de cambio do ddlar norte-
americano passou de valores em torno de R$3,16
para R$3,00, apresentando também uma menor
volatilidade, e o spread do Embi+ Brasil, calculado
pelo JP Morgan, passou de 705 p.b. para 587 p.b.
Por outro lado, o prego do petrleo Brent, apos
apresentar alguma reducéo em junho, aumentou
12,8% entre as duas Ultimas reunides. Em que pese
uma maior tranguilidade dos mercados no que se
refere a evolugdo da politica monetaria norte-
americana nas Ultimas semanas, ha que se
reconhecer que o cenario ainda ndo esta totalmente
cristalizado, de sorte que ndo se podem descartar
novos episodios de volatilidade a frente.

25. O processo de elevacdo das expectativas de
inflagdo, iniciado em maio, manteve-se em julho,
principalmente no que concerne as expectativas
para 2004. A mediana dessas expectativas
aumentou 0,39 p.p., passando de 6,71% para 7,10%.
As expectativas para 2005 tiveram um aumento
menor, de 5,44% para 5,50%, enquanto as
expectativas para a inflagdo doze meses a frente
passaram de 6,03% para 6,27%.

26. A deterioraco das expectativas de inflagdo, a
inflagdo de junho maior do que o esperado e o
aumento das tarifas de telefonia fixa incorporando
0 residuo do ano passado fizeram com que, apesar
da apreciagcdo da taxa de cambio, houvesse um
aumento das projecdes realizadas pelo Copom para
ainflacéo de 2004 e 2005. O cenario dereferéncia,
gue supde a manutencao dataxa Selic em 16% a.a.
e da taxa de cambio em R$3,00 ao longo do
horizonte de projecéo, aponta para uma inflacéo
superior a meta de 5,5% para 2004, e ligeiramente
superior a meta de 4,5% para 2005. As projecdes
do Copom baseadas no cenario de mercado, que
incorporam as trajetorias de cambio e de taxa Selic
esperadas pelo mercado na véspera da reunido do
Copom, situam-se acima das projegdes do cenario
de referéncia — portanto acima das metas de
inflac8o — poisincorporam umatrajetériade reducdo
da taxa de juros e de aumento da taxa de cambio.

O Copom examinou ainda um cenério hibrido, que
incorpora ataxade cambio esperada pelo mercado,
mas, a semelhanca do cenéario de referéncia, supde
amanutencdo dataxa Selic em 16% ao ano, e cujas
projecdes para a inflagdo se encontram entre os
valores gerados pelos dois cendrios usuais.

27. Como em reunides anteriores, o Copom
considerou ainda as projecfes de inflagéo para o
periodo de doze meses correspondente ao segundo
semestre de 2004 e ao primeiro semestre de 2005.
Trata-se, conforme mencionado nas Notas
anteriores, de um horizonte cujosresultadossdo mais
sensiveis as decisdes de politica monetariatomadas
ao longo dos proximos meses do que os do ano-
calendério de 2004, sendo a0 mesmo tempo um
horizonte coberto por projecdes de inflagdo mais
confiaveis do que as ja disponiveis, com tanta
antecedéncia, para o ano-calendério de 2005. A
inflagdo projetada para esse periodo de doze meses,
tanto no cenéario de referéncia quanto no de
mercado, situa-se ligeiramente acima do intervalo
compreendido entre as metas centrais fixadas pelo
Conselho Monetério Nacional (CMN) paraos anos-
calendario de 2004 e 2005.

28. Como destacado nas Notas das ultimas reuni 6es,
o contexto de davidas em relacéo ao cenario externo
tem gerado uma volatilidade de curto prazo que
tende a aumentar a incerteza em relagdo ao
comportamento futuro da inflagdo. Esse quadro
externo de incerteza apresentou alguma melhora
nas Ultimas semanas. Entretanto, diversos outros
fatores fizeram com que as projecoes de inflacéo
do Copom se deteriorassem desde a Ultimareuni&o,
a despeito da apreciacdo cambial. O aumento das
expectativas de inflacdo dos agentes privados, a
reviséo para cima das projecdes das tarifas de
telefonia e a aceleracdo do crescimento da
economia levaram a um aumento da inflacéo
esperada pelo Copom.

29. No que serefere a atividade econdmica, embora
0S investimentos estejam em recuperacao,
permitindo assim que se vislumbre um maior
crescimento da capacidade produtiva, os niveis de
utilizagéo da capacidade vém mantendo, namargem,
um ritmo acelerado de aumento, atingindo niveis
historicamente elevados. A situacdo, de um lado,
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de répido crescimento da demanda e, de outro, de
crescimento dos investimentos, tem gerado uma
maior incerteza sobre a capacidade de se expandir
a oferta de bens e servigos sem a emergéncia de
pressdesinflacionarias. Mesmo se considerando que
a politica monetéria deva ser orientada no sentido
de acomodar os efeitos primérios de choques de
oferta como os observados recentemente, é
importante evitar a propagacdo de efeitos
secundarios dos aumentos correntes de pregos,
revertendo a escal ada das expectativasinflaciondrias,
e avaiar com cautela a interagdo corrente e futura
das condicdes de oferta e de demanda na economia.

30. Osmembros do Copom avaliam que amanutencdo
dataxadejurosbésicanosniveisatuaispor um periodo
prolongado de tempo devera permitir a concretizacéo
de um cenério benigno para a inflagdo, com
convergéncia das expectativas de inflagdo dos agentes
privados e da inflagdo efetivamente ocorrida para a
trajetéria das metas estabelecidas pelo CMN. No
entanto, aautoridade monetériareiteraque estarapronta
para adotar uma postura mais ativa, caso venha a se
consolidar um cendrio de divergéncia entre ainflagéo
projetada e a trgjetdria das metas, com uma eventual
exacerbacdo dos fatores que levaram ao aumento
recente das projecdes de inflagdo para 2004 e 2005.

31. Mesmo com apiorado quadro inflacionario, e o
posi cionamento da politicamonetériaque elarequer,
ndo h& razbes para que as expectativas de
crescimento econdmico sejam revistas. Na verdade,
ao combater os efeitos de segunda ordem dos
choques observados recentemente, agindo com a
cautela recomendada nesse tipo de situacdo, a
politica monetaria atua no sentido de preservar o
crescimento sustentado no médio prazo, promovendo
anecessaria compatibilizacdo do ritmo de expansio
da demanda agregada com a ampliacdo da
capacidade produtiva da economia.

32. Diante disso, o Copom decidiu, por unanimidade,
manter ametaparaataxa Selic em 16,0% aa, semviés.

33. Ao final dareunido, foi registrado que o Comité
voltariaa se reunir em 17 de agosto de 2004 para as
apresentacdes técnicas e, no dia seguinte, para
deliberar sobre a politica monetéria, conforme
estabel ecido pelo Comunicado 11.516, de 15.10.2003.
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Sumario dos DadosAnalisados
pelo Copom

Atividade econdbmica

34. O movimento do comércio vargjista voltou a
crescer em maio, segundo a Pesquisa Mensal do
Comércio (PMC) do IBGE, de abrangéncianacional.
O volume de vendas e a receita nominal cresceram
10% e 10,3%, respectivamente, com relagdo ao
verificado no mesmo més de 2003. No acumulado
do ano, até maio, comparativamente a0 mesmo
periodo de 2003, as taxas de crescimento do setor
atingiram 8,5% e 9,8%, respectivamente, para o
volumedevendaseparaareceitanomina. Destaque-
Se que, em termosregionais, o crescimento anual no
volume de vendas em maio foi generalizado,
atingindo todos os estados da Federacdo, a excegao
de Roraima. Todos os grupos de atividades que
compdem o vargo mostraram expansdo anual em
maio, mantendo-se em destaque o desempenho de
moveis e el etrodomésticos, pelamagnitude dastaxas
de crescimento, bem superiores as do agregado.

35. O cadastro da Associagdo Comercial de Séo
Paulo (ACSP) revelou que, em junho, houve
acréscimo de 0,2% nas consultas para compras a
crédito e recuo de 2,2% no sistema Usecheque, em
comparacao com o observado no més anterior, apos
gjuste sazonal. No primeiro semestre de 2004, esses
mesmos indicadores revelaram expansdes
respectivas de 7% e 1,2%.

36. A pesquisa mensal da Fecomercio SP registrou
recuperacdo no Indice de Confianca do Consumidor
(ICC) emjulho, apdsaquedacbservadano mésanterior.
O ICC cresceu 0,9% em relacdo ao do més anterior,
atingindo 118,7 pontos em escalaque vai de 0 a 200.

37. Em relagdo aos investimentos, os indicadores
referentes a maio ratificaram a recuperacéo da
producdo domeéstica de bens de capital e deinsumos
da construgédo civil, acumulando, no periodo de
janeiro a maio, acréscimos respectivos de 22,5% e
1,8%, comparativamente aos niveis observados no
mesmo periodo de 2003. A absorcdo doméstica de
bens de capital aumentou 11,4%, na mesma base de
comparacdo. Os desembolsos do sistema BNDES
expandiram-se 47,7% no primeiro semestre de 2004,



em relacdo ao observado em igua periodo do ano
passado. Os desembolsos ao setor industrial, cerca
de 41% do total, aumentaram 27,7%, os dirigidos
aos setores Comeércio e servicos cresceram 52,8% e
os direcionados ao setor agropecuério, 101,3%.

38. Segundo a Pesquisalndustrial Mensal do IBGE,
aproducédo industrial brasileiraregistrou expansao
de 2,2% em maio, na série dessazonalizada,
atingindo nivel recorde na série histérica, com
acréscimo de 2,4% na producdo da industria de
transformagéo e estabilidade na produgéo extrativa
mineral. A analise por atividadesrevel ou crescimento
em 18 dos 23 setores pesquisados, entre os que tém
séries mensai s sazonal mente gjustadas, e expansdo
em todas as categorias de uso. A producdo industrial

no periodo dejaneiro amaio de 2004 aumentou 6,5%,
comparativamente a do mesmo periodo de 2003,

com expansao produtiva em 22 dos 26 setores
pesquisados e em todas as categorias de uso, com
destaque para os segmentos que tém se beneficiado
do desempenho favoravel das exportagfes, do
agronegacio e daexpansao do crédito. Os sinaisde
recuperacdo da producéo de bens de consumo semi

endo duraveis, emboramenosintensos, jase fazem
presentes, em linha com a melhora gradual da
demanda doméstica.

39. As estatisticas da CNI sobre o desempenho da
indUstria de transformacdo em maio,
comparativamente as do més anterior, revelaram
incrementos de 3% nas vendas reais e de 1,3% nas
horas trabalhadas na producdo, nas séries
dessazonalizadas. Na comparagdo com os indices
referentes a0 mesmo més de 2003, 0s acréscimos
foram de 20,3% nasvendasreais e de 3,8% nashoras
trabalhadas. O nivel de utilizagdo da capacidade
instalada atingiu 81,8% em maio, com aumento
mensa de 0,8% na série gjustada sazonalmente, e
de 1,6% nameédia do ano até maio, relativamente ao
verificado no mesmo periodo de 2003.

40. Em junho, indicadores ja divulgados apontam
para continuidade da expansao da producéo
industrial no pais. A producdo mensal de ago bruto
subiu 2,5%, na série dessazonalizada, acumulando
crescimento de 5,4% no primeiro semestre do ano.
No segmento automobilistico, a produgéo de 187
mil unidades representou aumento de 4,5%

comparativamente a verificada em maio de 2004,
na série dessazonalizada, e elevacdo de 27,7% em
relacdo a quantidade produzida em junho de 2003.
No primeiro semestre de 2004, a producdo cresceu
14,8%, as vendas internas 20,7% e as exportactes
3,8%, em relacdo ao observado em idéntico periodo
do ano passado.

Mercado de trabalho

41. O indice de emprego formal, dessazonalizado,
aumentou 0,4% em abril, comparativamente ao de
marco, e 3,9% ante o de abril de 2003, de acordo
com informacdes do MTE. No ano, até abril, houve
expansdo de 2,3% no emprego formal, em relacéo
ao nivel de dezembro de 2003. Os dados do MTE
mostram que o crescimento das contratagdes tem
sido maior nasregidesdo interior do que nasregides
metropolitanas. O crescimento do emprego no pais,
nos quatro primeiros meses de 2004, atingiu 2,7%
no interior e 1,9% nas regides metropolitanas, na
comparagdo com dezembro do ano anterior.

42. Segundo aPesquisaMensal do Emprego (PME),
a taxa de desocupacdo da Populacédo
Economicamente Ativa (PEA), medida pelo IBGE
nas seis principais regides metropolitanas do pais,
recuou de 13,1% em abril para 12,2% em maio. O
numero de pessoas ocupadas aumentou 0,8%, maior
variagéo observada no ano, enquanto o nimero de
trabalhadores desocupados recuou 6,7%. A PEA
estimadaatingiu 21,5 milhdes de pessoas, com recuo
mensal de 0,2%. A mesma pesquisa do IBGE
registrou gue o rendimento médio real (deflacionado
pelo INPC), habitualmente recebido pelas pessoas
ocupadas, foi 1,4% inferior em maio ao percebido
no mesmo més do ano anterior. A massa salarial
real, entretanto, cresceu 1,5% em maio,
comparativamente ao igual més de 2003, refletindo
0 crescimento no nimero de ocupados.

43. No setor industrial, segundo os indices da CNI,
com gjuste sazonal, o pessoal empregado e amassa
salarial real cresceram 0,3% e 0,2%,
respectivamente, em relagdo aos valores do més
anterior. Na comparagdo do observado no ano, até
maio, com o observado no mesmo periodo do ano
anterior, a massa salarial real cresceu 7,5% e o
pessoa empregado, 0,7%.
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Crédito e inadimpléncia

44. O saldo das operagBes de crédito do sistema
financeiro com recursos livres cresceu 1,5%, em
junho, confirmando a retomada do crescimento do
crédito. O saldo das carteiras destinadas a pessoas
juridicas com recursos domésticos cresceu 3,9%,
enquanto com recursos externos, recuou 2,6%. Nas
operacbes com pessoas fisicas, observou-se
acréscimo de 1,8%, acumulando variagéo de 21,9%
em doze meses.

45. A taxa média de juros relativa a operacdes com
recursos livres registrou recuo de 0,2 p.p. em junho,
alcancando 44% a.a. O resultado decorreu do recuo
de 0,3 p.p. nataxameédia das operacGes com pessoas
juridicas, que passou para 29,7% a.a., enquanto nas
operacbes com pessoas fisicas observou-se
estabilizagdo em 62,4% a.a.

46. Em relagdo ainadimplénciano comércio, ataxa
liquida calculada pela ACSP recuou para o nivel
mais baixo do ano, atingindo 4,3% em junho, e
mantendo-se, namédiado primeiro semestre, 8,2%
abaixo da observada no mesmo periodo de 2003.
No acumulado do ano, até junho, o nimero de
registros cancelados e o de novos registros
negativos e evaram-se 10,2% e 6,5%, respectivamente.
A proporcdo de cheques devolvidos por
insuficiéncia de fundos, em relacéo ao total de
cheques compensados no pais, recuou para 5,1%
em junho, também atingindo o patamar mais baixo
do ano.

Ambiente externo

47. A tendénciade crescimento daeconomiamundial
continuou se consolidando no final do primeiro
semestre de 2004. No Japdo, a economia recupera-
se em ritmo solido, impulsionada principal mente
pelo vigoroso comércio regional, com 0s avancos
obtidos no setor corporativo estendendo-se ao setor
de consumo. A recuperagdo prossegue em ritmo lento
na Europa e, nos EUA, a expansdo da economia
segue em ritmo moderado, reforcando a percepcéo
de gjuste gradua na politica monetaria. Os dados
mensais de inflagdo ao consumidor e ao produtor
mostraram recuos em junho nas principai seconomias
industrializadas.
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48. A producdo industrial norte-americanaretraiu-se
0,3% em junho, registrando a queda mais acentuada
desde abril de 2003, apds aatade 0,9% em maio. O
nivel de utilizagdo da capacidadeindustrial instalada
caiu para 77,2% em junho, ante 77,6% em maio. A
atividade no setor manufatureiro registrou o primeiro
declinio mensal em treze meses. Também houve
declinio nas vendas no varejo em junho, 0 maior em
dezoito meses, principalmente pelo recuo de 4,3%
nas vendas de automoéveis.

49. Aindanos EUA, o mercado detrabalho registrou
aumento de 112 mil vagas em junho, contra média
de 300 mil nostrés meses anteriores, mas 0os nimeros
de novos pedidos de seguro-desemprego continuam
abaixo de 350 mil, desde marco, o que é
historicamente compativel com a criagdo de cerca
de 200 mil novas vagas. A balanga comercial
registrou déficit de US$46 bilhdes em maio, menor
do que o esperado, com as exportacfes de bens
crescendo 4,2% e asimportagoes, 0,5%, movimento
gjudado peladepreciacdo do délar. O governo federa
registrou superdvit orcamentario de US$19,1 bilhdes
em junho, acumulando déficit de US$326,6 bilhdes
no ano fiscal que termina em setembro.

50. Quanto as expectativas empresariais, nos EUA,
oindiceBAI, do setor de servicos, registrou declinio
margina em junho, evidenciando que o crescimento
segue comedido. No Japdo, o indicador Tankan
mostrou leitura mais expressiva desde 1991, além
de ser o quinto incremento consecutivo. Na Europa,
osindicadores empresariais revelaram estabilidade,
mas a confianca do consumidor apresentou ligeiro
aumento. A confianca do consumidor norte-
americano apresentou expansao significativa em
junho, para101,9, aposficar praticamenteinalterada
em 93,1 no més anterior. Também no Japao, o
indicador que mede a confiancado consumidor teve
ata expressiva, evidenciando o bom momento da
economia japonesa.

51. Apoés a decisdo do Federal Open Market
Committee (FOMC) de elevar ataxa dos Fed Funds
em 25 p.b. no fina de junho, os mercados seguiram
praticamente estaveis, com alguma volatilidade nos
mercados de agles, em funcdo da divulgacdo de
resultados corporativos. Os precos das principais
commodities registraram certa acomodacao no



mercado internacional, mantendo-se em patamar
superior a média histérica. Jao mercado de petrdleo
continuou pressionado, mantendo atendénciade alta
das cotagbes, movimento estimulado por novos
atentados a oleodutos no Irague e pelos problemas
enfrentados pela maior empresa petrolifera russa.

52. Na China, o crescimento anualizado de 9,6% no
segundo trimestre, embora expressivo, pode estar
denotando desaceleracdo, uma vez que se esperava
expansao superior a 10%. As medidas adotadas pelo
governo chinés na érbitamonetériae do crédito vém
l[imitando os investimentos nos setores mais
din@micos, visando conter as pressdesinflacionérias.
Os precos ao consumidor subiram 5% em junho, na
comparacdo com junho de 2003, e 0s precos ao
produtor 6,4%, na mesma base de comparagao.

Comércio exterior e balangco de pagamentos

53. A balanca comercial registrou superavit de
US$3,8 bilhdes em junho, enquanto a corrente de
comeércio atingiu US$14,8 bilhdes. As exportagdes
cresceram 51,2% e as importacdes, 49,2%,
comparativamente as médias registradas em junho
de 2003. Em julho, até aterceira semana (doze dias
Uteis), o comércio exterior brasileiro continuou em
ascensao, com o saldo comercial totalizando US$1,7
bilhdo, e aumento de 47,2% nas exportacdes e de
42,5% nas importagBes, comparativamente aos
valores médios observados em julho de 2003.

54. AstransagOes correntes do balango de pagamentos
registraram superdvit de US$2,1 bilhGes em junho,
acumulando resultado positivo de US$4,4 bilhdes no
ano. No primeiro semestre, a balanga comercial
apresentou superavit de US$15 bilhdes e as
transferéncias unilaterais correntes, resultado positivo
de US$1,6 hilh&o, enquanto acontade servigoserendas
registrou déficit de US$12,2 bilhdes. Em junho, o
ingresso liquido de investimentos estrangeiros diretos
somou US$737 milhdes, acumulando US$4 bilhGesno
primeiro semestre do ano. Nessemesmo periodo, ataxa
derolagem deempréstimosdiretosedetitul os privados
atingiu 136% e 64%, respectivamente. Ao fina de
junho, asreservas, no conceito deliquidezinternacional,
situaram-se em US$49,8 bilhdes, e asresarvasliquidas
g ustadas, constantesdo acordo com o Fundo Monetério
Internaciond (FMI), em US$22,8 bilhdes.

Mercado monetario e operacdes
de mercado aberto

55. A melhora do cen&rio externo, decorrente da
crescente percepcao de que a elevacdo das taxas de
juros nos Estados Unidos ocorrera de forma gradual,
acarretou impacto significativo sobreacurvadejuros
doméstica. No periodo posterior areunido do Copom
de junho, observou-se significativa reducéo de sua
inclinac&o, devido aquedadastaxas demédio elongo
prazo. Entreosdias 16 dejunho e 21 dejulho, o spread
dataxade seis meses em relacdo ataxa Selic baixou
de 1,06 p.p. para 0,78 p.p.; 0 da taxa de um ano, de
2,01 p.p. para 1,25 p.p.; e 0 dataxa de dois anos, de
2,98 p.p. para 1,95 p.p. Como conseqiiéncia, a taxa
real de juros, medida pelo quociente entre a taxa
nominal de um ano e a expectativa de inflagdo para
0s proximos doze meses, reduziu-se para 10,1%.

56. O Banco Centra voltou a redlizar leildo para a
rolagem de swaps cambiais. Foram contratados
US$673,6 milhdes (27% do principa vincendo em 1°
dejulho) em swaps com prazos de 6 e de 24 meses. JA
para o vencimento de cercade US$1 bilhdo do dia 15
dejulho, o Banco Centra optou por néo fazer arolagem,
tendo em vista a reduzida demanda por protecéo
cambial. Assim, o resgate liquido de instrumentos
cambiais chegaraa US$3,6 bilhdes no final dejulho e
US$22,0 bilhdes no acumulado do ano.

57. Com a reducdo da volatilidade do mercado, o
Tesouro Nacional retomou as colocagdes de LTN,
tendo sido efetuados cinco | eil 6es de vendadetitulos
de vencimento em janeiro e julho de 2005,
totalizando um volumefinanceiro de R$12,1 bilhdes.
Foram efetuados, também, cinco leiléesde LFT, com
avendade R$17,6 bilhdes em titul os de vencimento
em 2005, 2006 e 2007. As emissdes de NTN-C e
NTN-B alcangaram R$2,5 bilhGes, sendo R$1,1
bilhdo com liquidagdo em moeda corrente e o
restante contra a entrega de outros titulos de
responsabilidade do Tesouro Nacional.

58. Nas suasintervengdes no mercado aberto, 0 Banco
Central manteve suas operacdes compromissadas
semanais pos-fixadas, com prazo de duas semangs, e
prefixadas, com prazo de trés meses, assim como suas
operacles diarias de nivelamento daliquidez bancaria
Atuou, ainda, em dezesseisoportunidades, por meioda
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redizacdo de operagdes compromissadas com prazos
de um e de dois dias teis. No periodo, 0 excesso de
liquidez bancéria esterilizado pelas operacdes com
prazoinferior atrintadias caiu paraamédiade R$55,2
bilhdes, e, pelas operacdes com prazo de trés meses,
subiu paraamédia de R$34,2 bilhdes.

59. Em junho, a divida publica mobiliaria federal
interna aumentou em R$9,8 bilhdes, devido
basicamente a apropriacdo de juros. A parcela da
divida exposta a variagdo cambia reduziu-se para
15,8%, o que representou uma queda de 0,8 p.p. no
més e de 6,3 p.p. em 2004.

Notas da 992 Reuniao do Comité de Politica Monetaria do

Banco Central do Brasil (Copom)

Data: 17 e 18/8/2004

Local: Salade reunides do 8° andar (17/8) e do
20° andar (18/8) do Edificio-Sede do Banco
Central — Brasilia— DF

Horario deinicio: 16h45 (17/8) e 15h45 (18/8)
Horario de término: 19h (17/8) e 18h25 (18/8)

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 Antonio Fleury Teixeira

Paulo Sérgio Cavalheiro

Sérgio Darcy da SilvaAlves

Chefes de Departamento (todos presentesno dia 17)
Altamir Lopes — Departamento Econdmico

Daso Maranh&o Coimbra — Departamento de
Operagdes das Reservas Internacionais

José Anténio Marciano — Departamento de
OperacOes Bancérias 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 18)
Sergio Goldenstein — Departamento de Operactes
do Mercado Aberto

Demais participantes (presentes no dia 17)
Eduardo Fernandes — Consultor da Diretoria
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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 evolucado
recente e as perspectivas paraa economiabrasileira
e para a economia internacional, no contexto do
regime de politica monetéria, cujo objetivo é atingir
as metas fixadas pelo governo para a inflaggo.

Evolucdo Recente da I nflagdo

1. O indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) variou 0,91% em julho, ante 0,71%
no més anterior e 0,51% em maio, acumulando
aumento de 4,42% nos primeiros sete meses do ano
ede 6,81% em doze meses. A aceleragdo navariacéo
mensal do IPCA refletiu sobretudo o impacto dos
aumentos de itens especificos do grupo monitorados,
enquanto a evolucao de precos de segmentos
importantes na composicéo do IPCA, como os da
alimentacdo, mostrou arrefecimento.

2. O indice Geral de Precos — Disponibilidade
Interna (IGP-DI) aumentou 1,14% em julho, ante
elevacdo de 1,29% no més anterior, acumulando
variagdo de 8,11% nos primeiros sete meses do ano.
Em julho, a desaceleraco do IGP-DI decorreu do
comportamento dos pre¢cos no atacado e ao
consumidor. O indice de Precos no Atacado —
Disponibilidade Interna (IPA-DI), com participagdo
de 60% nacomposicao do indicegeral, variou 1,35%
no més ante 1,57% registrados em junho, e o indice
de Precos ao Consumidor — Brasil (IPC-Br) variou
0,59% em julho contra 0,78% no més anterior. O



terceiro componente do IGP-DI, o indice Nacional
do Custo da Construcdo (INCC), sofreu acel eracéo,
de 0,70% em junho para 1,12% em julho.

3. Paraaelevacdo mensal de 0,91% do IPCA, as
principais contribuigdesindividuai s decorreram dos
aumentos das tarifas de energia el étricaresidencial
e de telefone fixo, responsaveis, respectivamente,
por 0,17 p.p. € 0,16 p.p. navariagdo do indice. Outra
contribuicdo relevante, de 0,12 p.p., decorreu do
item combustivel paraveiculos, reflexo de parte do
repasse do regjuste de 10,8% da gasolina para as
distribuidoras, em 15 de junho, e de nova elevacéo
dos precos do alcool combustivel. As despesas com
alimentos aumentaram 0,67% em julho, ante 0,72%
em junho, respondendo por 0,15 p.p. da variagéo
mensal do IPCA. O periodo da entressafra foi
responsavel pelos impactos altistas nos pregos do
leite pasteurizado e de seus derivados. Outros
produtos importantes da cesta bésica com precos
em alta foram batata, aclcar, feijéo preto, farinha
detrigo e p&o francés. Em contraposi¢éo, oS precos
do 6leo de soja, de hortalicas, do feijéo cariocae do
arroz registraram quedas em julho.

4. O conjunto dos precos livres variou 0,52%,
comparativamente a 0,58% no més anterior,
contribuindo com 0,37 p.p. da variacdo mensal do
IPCA, enquanto a elevacdo de 1,89% nos precos
monitorados respondeu por 0,54 p.p. O
comportamento dos precos livres refletiu uma
desacel eracéo bastante generalizada, atingindo tanto
0s precos dos alimentos como os dos produtos ndo
alimenticios. Emjulho, 50,3% dositens que compdem
0 IPCA assinalaram variagdes inferiores a do més
precedente, percentual que erade 43,2% em junho.
Em relacdo aos precos monitorados, além dos
efeitos das el evacBes nastarifas de energiael étrica,
de telefone fixo, e dos precos dos combustiveis,
destacaram-se 0s aumentos de pedégio e dastarifas
de 6nibus urbano e interestaduais.

5. No atacado, a desaceleracdo do indice de
Precos no Atacado — | PA refletiu tanto o movimento
dos precos agricolas como o dos precosindustriais.
O IPA-agricolaaumentou 0,26%, apés altade 0,52%
em junho, em decorréncia das quedas nos precos
dos cereais e de lavouras para exportacdo, além de
menores variacdes nos precos de animais e

derivados, de oleaginosas e de legumes e frutas. A
variacdo dos precos industriais no atacado passou
de 1,97% em junho para 1,76% em julho,
principal mente pela magnitude da desacel eracéo da
alta nos precos do género quimica, de 2,96% em
julho ante 5,37% em junho. Outros géneros que
registraram variagoes menores do que em junho
foram mecanica, material elétrico, couros e peles,
perfumaria e sabdes, e fumo.

6. O nucleo de inflagdo para o IPCA, calculado
por exclusdo de alimentos no domicilio e precos
monitorados, foi de 0,47% em julho, ante 0,53% no
més anterior, acumulando 5,02% no ano e 7,27%
em doze meses. O nucleo obtido pelo método das
médias aparadas, com suavizagdo de itens
preestabel ecidos, caiu de 0,6% em junho para 0,55%
em julho, totalizando 4,36% no ano e 8,05% nos
ultimos doze meses. A mesmamedidapara o nucleo,
calculada sem o procedimento de suavizacéo,
alcancou 0,59% no més, ante 0,48% em junho,
resultando em um acumulado de 3,56% no ano e
de 5,76% em doze meses.

7. O nlcleo deinflacéo parao |PC-Br, calculado
pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV) pelo método
das médias aparadas simétricas, mostrou variacdo
de 0,36% em julho, ante 0,5% em junho, totalizando
alta de 6,21% nos ultimos doze meses.

8. Emagosto, os indices de precos ao consumidor
devem registrar desaceleracéo, principal mente
pelo esvaziamento dos impactos localizados dos
regjustes de pregos monitorados que ocorreram
em julho. No atacado, como sinalizado pelos
resultados do IGP-10 e do primeiro decéndio do
IGP-M, delineia-se também a perspectiva de
desaceleracédo, a despeito da continuidade de
gjustes setoriais em decorréncia da elevacdo dos
precos internacionais de insumos e de sua
absorcéo ao longo da cadeia produtiva.

Avaliacdo Prospectiva das
Tendénciasdalnflacéo

9. Os choques identificados e seus impactos
foram reavaliados de acordo com as novas
informacdes disponiveis. O cenario considerado nas
simulacbes contempla as seguintes hipoteses:
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a) asprojeches para o regjuste total nos pregos da
gasolinaao longo de 2004 foram mantidas em 9,5%.
Também ndo houve alteracdo nas projecdes para o
regjuste do gas de botijéo, permanecendo em 6,8%
no acumulado para 2004,

b) nos casos das tarifas de energia elétrica
residencial e detelefonefixo, projetam-se aumentos
de11,6% e 12,8%, respectivamente, para 2004 como
um todo, os mesmos valores projetados na reuni&o
do més anterior;

c) para o conjunto dos itens administrados por
contrato e monitorados, com peso total de 28,7% no
IPCA de julho, a projecdo também permaneceu
inalterada, em 8,3% para o acumulado em 2004;

d) a projecéo dos reajustes de todos os itens
administrados por contrato e monitorados para 2005,
baseada no modelo de determinacdo enddgena de
precos administrados, elevou-se em 0,3 p.p., estando
agoraem 6,3%. Esse modelo considera componentes
sazonais, variagbes cambiais, inflagdo de pregoslivres
einflagio medida pelo indice Geral de Pregos (IGP);

€) atrgetdriaprojetadaparao spread de seismeses
sobre ataxa Selic, seguindo especificacdo do modelo
VAR que utilizaas variaveis Selic e swap em niveis
a partir dos valores vigentes nos dias que
antecederam a reunido do Copom, parte de uma
média de 88 p.b. no terceiro trimestre de 2004 e
alcanca 61 p.b. no final de 2005.

10. Em relagdo a politica fiscal, supde-se o
cumprimento da meta de superavit primario de
4,25% do Produto Interno Bruto (PIB), neste e nos
proximos dois anos. Sdo mantidas as demais
hipéteses consideradas na reunido anterior.

11. A partir das hipoteses 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 prevalecia navésperadareuniao do Copom (R$
3,00), 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 cendrio de
mercado, que incorpora as trajetdrias para ataxa de
cambio e para a taxa Selic esperadas pelos agentes
do mercado na véspera da reunido do Copom, de
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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 mplementacéo da Politica Monetaria

12. A aceleragéo observada em julho na inflagdo
medida pelo IPCA foi fortemente influenciada pela
variacdo de 1,89% nos pregos monitorados, enquanto
a inflagdo dos pregos livres permaneceu elevada a
despeito de haver recuado em relacéo ao més anterior
— 0,52%, contra 0,58% em junho. Os precos
monitorados acumulam aumento de 4,69% no periodo
janeiro-julho, superando, portanto, a inflagdo de
4,42% acumulada pelo IPCA no mesmo periodo e
denotando ainversio do padréo que se verificava ha
alguns meses, em que 0s pregos livres acumulavam
no ano variacdo maior do que a dos precos
monitorados. No atacado, a inflag@o apresentou
alguma desaceleraco desde junho, detectada tanto
no segmento agricola quanto no industrial, mas
continua elevada. O IPA-DI aumentou 1,35% em
julho, acumulando no ano variacdo de 9,84%.

13. O nucleo de inflago do IPCA, calculado pelo
método de médias aparadas com suavizagdo, ficou
em 0,55% em julho. Embora esse tenha sido o seu
menor valor desde fevereiro de 2004, o nucleo
permanece em patamar incompativel com as metas
deinflacdo de médio prazo. O nlcleo calculado sem
0 procedimento de suavizagdo, por sua vez, atingiu
0,59%, contra 0,48% em junho, situando-se acima
do niicleo com suavizacdo pela primeira vez desde
fevereiro de 2003. Nos sete primeiros meses do ano,
0sS nucleos com e sem suavizagdo acumularam
variagOes de 4,36% e 3,56%, respectivamente, que
equivalem ataxas anualizadas de 7,59% e 6,19%. O
nlcleo por exclusdo apresentou em julho o menor
valor do ano, de 0,47%, mas, mesmo assim, O
acumulado janeiro-julho (5,01%) ficou acima da
inflacéo corrente no periodo.

14. Indicadores de producéo, vendas e emprego
atestam que o processo de retomada da atividade
econdmica prossegue em ritmo vigoroso. A producéo
industrial medida pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) cresceu 7,7% no



primeiro semestre do ano, em relagdo aigual periodo
do ano anterior. Na série mensal dessazonalizada,
a expansdo da producéo industrial em junho foi de
0,5%. Com tal crescimento, o indice de producéo
industrial atingiu novo recorde historico, 3% acima
do valor de abril (que esteve préximo aos picos
prévios) e 12% acimado vale atingido em junho de
2003. Indicadores antecedentes e coincidentes
mostram gue a forte retomada da atividade fabril
teve continuidade em julho. Registrou-se em julho,
em relagcdo ajunho, incremento dessazonalizado de
3,4% na expedicdo de papeldo ondulado, segundo
dados da Associacdo Brasileira do Papeléo
Ondulado (ABPO), e de 5,2% na producéo de
autoveiculos, segundo dados da Associacéo
Nacional dos Fabricantes de Veicul os Automotores
(Anfavea).

15. Segundo aConfederac&o Naciona dalndustria
(CNI), as vendas industriais cresceram 16,8% no
primeiro semestre, em relagdo a igual periodo de
2003. O crescimento mensal em junho foi de 1,2%
na série dessazonalizada pelo Banco Central, em
relacdo ao nivel ja elevado atingido pelo indice em
maio. Os dados da CNI continuam portanto
indicando, namargem, um ritmo de crescimento das
vendas industriais que excede o crescimento da
producéo registrado pelos dados do IBGE.

16. As vendas do comércio varejista também
continuam apresentando expanséo acelerada,
segundo o IBGE, tanto nareceitanominal —10,92%
no primeiro semestre em rel agdo ao mesmo periodo
de 2003 — como no volume de vendas — 9,33%.
Essas taxas de crescimento sd0 as mais elevadas
desde 2001. Segundo a Anfavea, as vendas de
autoveiculos no mercado interno apresentaram
crescimento de 21,4% no periodo janeiro-julho de
2004 em relacdo ao mesmo periodo de 2003, e
crescimento mensal dessazonalizado de 3,2% em
julho.

17. A aceleracd@o do nivel de atividade vem se
refletindo no mercado detrabalho. Segundo o IBGE,
a taxa de desemprego aberto caiu em junho pelo
segundo més consecutivo, para 11,7%. Dados de
junho da CNI e da Federac&o das Industrias do
Estado de Séo Paulo (Fiesp) indicam crescimento
continuado do nivel de emprego na indastria de

transformacdo. Ainda segundo essas entidades, a
massa salarial continua em sua tendéncia
ascendente, que se iniciou em fevereiro-margo de
2003, acumulando no primeiro semestre de 2004,
de acordo com aCNI, um crescimento real de 7,8%.
O nivel de emprego formal apurado pelo Ministério
do Trabalho e Emprego (MTE) cresceu 0,5% em
junho, e no primeiro semestre houve contratacoes
liquidas de mais de um milhado de trabal hadores.

18. Como conseqiiéncia natural do que vem
ocorrendo no mercado de trabalho, detecta-se na
evolucao recente da producdo e das vendas da
industria e do comércio varejista uma gradual
disseminacao do processo de retomada, com
melhora do desempenho de segmentos de mercado
cuja demanda € menos sensivel as condicdes de
crédito ou do mercado externo, e mais dependente
da renda do trabalho. Segundo a Pesquisa Mensal
do Comércio (PMC) do IBGE, as vendas de hiper
e supermercados, alimentos, bebidas e fumo
acumularam crescimento de 5,4% no primeiro
semestre em relagdo aigual periodo de 2003, e de
2,8% no segundo trimestre em relacdo ao primeiro
(dados dessazonalizados pelo Banco Central). Nas
mesmas bases de comparacdo, as vendas de
tecidos, vestuario e cal¢cados registram aumentos
de 7,3% e 3,1%, respectivamente. A producédo de
bens de consumo néo-duraveis tem reagido a
expansdo da demanda, mostrando, segundo dados
do IBGE, crescimento de 2,1% ao longo do primeiro
semestre de 2004, e de 0,8% dessazonalizado no
segundo trimestre. Em suma, a evidéncia é de que
a retomada do nivel de atividade depende menos
do impulso monetério agora do que era o caso no
inicio do processo, apoiando-se cada vez mais na
recuperacéo do mercado de trabalho, inclusive nos
ganhos de rendimentos reais possibilitados pela
gueda da inflacdo.

19. Ao mesmo tempo, 0s setores que, por serem
mais sensiveis ao crédito, responderam mais
rapidamente ao relaxamento da politica monetéria
e lideraram o processo de retomada, ndo déo até
agora sinais de acomodacédo de seu ritmo de
crescimento. De fato, segundo os dados da PMC
do IBGE, dessazonalizados pelo Banco Central, as
vendas de moveis e eletrodomésticos cresceram
9,4% no segundo trimestre do ano em relacdo ao
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primeiro trimestre, o qual jaregistrara expansao de
7,2% sobre o ultimo trimestre do ano passado,
enquanto o crescimento das vendas de veiculos e
autopecas se acelerou de -0,3% para 6,3% nhas
mesmas comparagdes trimestrais. O mesmo padrao
se observa para a producéo de bens de consumo
duréveis, cujo crescimento al cangou 7,2% no segundo
trimestre do ano.

20. Segundo dados da FGV, o nivel de utilizagdo da
capacidade instalada na industria subiu para 84,1%
em julho (dado dessazonalizado), estando japréximo
aos 85,2% atingidos no primeiro trimestre de 1995,
gueforam, por suavez, o nivel maximo dasérie desde
1990. O nivel de utilizacdo variou de forma
heterogénea entre setores. Entrejulho de 2003 ejulho
de 2004, o setor de bens de capital aumentou sua
utilizagcdo de capacidade de 71,6% para 82,0%,
reduzindo substancialmente a diferenca em relacdo
ao pico historico de 84,7%. O setor de bens de
consumo teve comportamento semelhante, passando
de 76% para 83,9%, ante um maximo histérico de
87,8%. Por outro lado, o setor de bensintermediérios
permaneceu praticamente constante no periodo, dentro
do intervalo compreendido entre amédia e o pico da
série histérica, que é bem mais estreito no seu caso
guenosdemais. A heterogeneidade se manifestaainda
mais claramente na desagregac&o por géneros
industriais, que vao desde os que praticamente ja
igualam seus picos historicos de utilizagdo aos que
ainda se encontram abaixo dos respectivos niveis
médios de utilizacgo na série que remonta a 1990.

21. A absorcdo doméstica de bens de capital — a
producéo desses bens, acrescidas as importacoes e
deduzidas as exportages — continua em expansdo. Na
comparacao entre 0 primeiro semestre de 2004 e igual
periodo de 2003, o aumento da absorcdo foi de 13,8%.
A producdo de insumos tipicos da construgdo civil —
proxy desse componente da formag@o bruta de capital
—cresceu 3,4% no primeiro semestredo ano. Conforme
destacado nas Notas da reunido anterior do Copom,
tém-se ai sinais animadores de retomada dos
investimentos, em relagdo ao nivel deprimido dos
Gltimos anos. Consolidar essatendénciaé fundamenta
para que a economia amplie satisfatoriamente seu
potencial de crescimento. Em uma etapa ainda
preliminar desse processo de consolidagéo, entretanto,
€ particularmente dificil projetar atrgjetéria futura do
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produto potencia, o que acentuaaincertezaenvolvida
em calculos prospectivos do hiato do produto em um
contexto de expansdo acentuada da demanda, como o
gue se tem observado ao longo dos Ultimos trimestres.

22. As exportacfes seguem registrando répida
expansdo, acumulando no primeiro semestre de 2004
crescimento de 34% em relagéo ao primeiro semestre
de 2003. No mesmo periodo de comparagdo, as
importacOes apresentaram crescimento de 27% (23%
excluindo asimportaces de combustiveis), refletindo
a forte retomada da economia doméstica. O saldo
comercial acumulado no periodo janeiro-julho somou
US$18,5 bilhdes, o que resultou no saldo em
transacOes correntes de US$6,3 bilhdes. AsindicacOes
recentes de que o crescimento da economia nos
Estados Unidos pode estar mais lento que o
anteriormente esperado, com menor potencial de
pressdes inflacionarias, reduziram o risco de
aceleracdo no ritmo de aperto monetario por parte do
Federal Reserve, 0 que gerou um ambiente menos
turbulento nos mercados nas Ultimas semanas,
contribuindo para que o risco-Brasil se mantivesse
em niveisinferiores a 600 p.b. O mercado de cambio
experimentou pequenas oscilacbesem torno damédia
de R$ 3,04 do més de julho, tornando a aproximar-se
do nivel de R$3,00 as vésperas dareunido do Copom.

23. A principa preocupacdo no que diz respeito ao
cen&riointernaciona éaforteatados precosdo petroleo.
Seurecrudescimento recentereforcatemoresdequeesses
precos possam dingir picos mais eevados do que 2
contemplavaatéhépouco como o cen&iomasprovave,
edeque, mesmo depoisdeumaeventud reversio dessas
maximas, se sustentem por mais tempo em um nivel
acima do que vinha sendo prognosticado. O Copom
continua traba hando com uma projegdo de aumento de
9,5% paraagasolinaao longo do ano de 2004, que seria
suficiente para eiminar por completo a defasagem de
seu preco domestico em rel acdo aum pregointernaciond
do petrdleo cru da ordem de US$ 35 por barril. Esse
cendrio relativamente benigno tem sido mantido por
encontrar suporte em avaliagbes que sublinham o pape
de elementos especulativos nas oscilagdes recentes de
precos, que poderiam retroceder em breve mesmo com
a inevitavel permanéncia de dguns focos importantes
de tensBo geopolitica. Tais avaliagdes, todavia, estéo
cercadas de incerteza acentuada neste momento.
Portanto, é forcoso reconhecer que, desde a Ultima



reuni&o do Copom, aumentaram em alguma medida os
riscosaconcretizacéo do cenario centra detrabalho para
a evolucdo dos precos do petréleo, riscos estes que
poderiam se materializar em um aumento maior da
gasolina em 2004 ou em uma defasagem maior que
ficasse por corrigir em 2005. Além disso,
independentemente do que ocorra com 0S pregos
domésticos da gasolina, deve-se reconhecer que a
elevacdo dos precos internacionais do petréleo se
transmite de qual quer formaa economia doméstica, em
parte, atravésde cadeias produtivascomo apetroquimica,
etambém peladeterioracdo que termina produzindo nas
expectativas de inflacdo dos agentes privados.

24. Conformevem ocorrendo desde maio, amediana
das expectativas de inflagcdo para 2004 mostrou
alguma deterioracdo desde a reunido anterior do
Copom, aumentando de 7,10% para7,18%. A mediana
das expectativas para o IPCA nos préximos doze
meses apresentou ligeiro recuo, passando de 6,27%
para6,22%, em virtude deter sido esperadaparajulho
de 2004 umainflagéo superior aexpectativaparajulho
do proximo ano. Ja em relagdo as expectativas para
2005, a mediana manteve-se estéavel em 5,50%, mas
houve algum aumento da média e do desvio-padrao
da distribuicdo de projecbes. Esses dados sdo
sintomaticos de um deslocamento da distribuicéo no
sentido de maior pessimismo dos agentes privados
guanto ainflacdo de 2005.

25. As projeg0es de inflagdo do Copom, tanto no
cendrio de referénciaquanto no cenario de mercado,
apresentaram um ligeiro aumento em relagdo as do
més anterior. O impacto combinado de expectativas
de mercado mais altas para a inflagéo de 2004 e
aumento da projegdo dos pregos administrados para
2005, de 6,0% para 6,3%, mais do que compensou o
efeito nas projecBes do aumento na inclinagdo da
curva de juros observado desde a Ultima reuniéo do
Copom. O cenério de referéncia, que supbe a
manutencdo da taxa Selic em 16% a.a. e dataxade
cambio em R$3,00 ao longo do horizonte de
projecado, aponta para uma inflacdo superior a meta
de 5,5% para 2004, e superior a meta de 4,5% para
2005, embora, nesse segundo caso, o desvio em
relaco a meta permanega substancialmente menor
do que o projetado para 2004. As projecdes baseadas
no cenario de mercado, queincorporam astrajetérias
de cambio e de taxa Selic esperadas pelo mercado

na véspera da reunido do Copom, situam-se acima
das projecdes do cenario de referéncia — portanto
acima das metas de inflacdo —, pois pressupdem
reducdo da taxa de juros bésica e aumento da taxa
de cambio. O cenério hibrido, que incorpora a taxa
de cambio esperada pelo mercado, mas, a
semelhanca do cenario de referéncia, supbe a
manutencdo dataxa Selic em 16% ao ano, apresentou
inflagdo igual a do cenario de mercado para 2004, e
ligeiramente inferior a daquele cenério para 2005.

26. Como em reunifes anteriores, o Copom
considerou aindaas projegdesdeinflacdo parao periodo
de doze meses correspondente a0 segundo semestre de
2004 e a0 primeiro semestre de 2005. A inflacdo
projetada para esse periodo de doze meses, tanto no
cenario de referéncia quanto no de mercado, Situa-se
acima do intervalo compreendido entre as metas
centrais fixadas pelo Conselho Monet&rio Nacional
(CMN) para os anos-caendario de 2004 e 2005.

27. O forte crescimento da atividade econdmica, que
ja atinge indices historicamente elevados e continua
apresentando sinaisde vigor namargem, requer que se
use de cautela redobrada na conducdo da politica
monetéria, demodo apreservar o equilibrio entre oferta
e demanda agregadas. Os niveis de utilizacdo da
capacidade instalada na industria tém crescido
rapidamente, e em alguns segmentos esses niveis se
aproximam dos recordes histéricos. Dados recentes de
absor¢do doméstica de bens de capital e da atividade
da construgdo indicam a retomada dos investimentos,
mas em pontos de inflex&o na dindmica da atividade
econbmica como o atual, em que trimestres
consecutivos de rdpidaexpansio se seguem ao padréo
de crescimento lento e irregular dos Ultimos anos, é
natural que haja grande incerteza a respeito da
velocidade de ampliacdo da capacidade produtiva dos
setores cujos niveis de utilizacdo ja sdo altos, e sobre a
prépriatendéncia de crescimento do produto potencia
da economia como um todo. Nesse cendrio, com a
demanda continuando a se expandir rapidamente, é
preciso monitorar com muita atengdo o risco de
descompasso entre o produto efetivo e o potencial.

28. NasNotasdareunido anterior, 0o Copom avaliou
gue amanutencdo dataxa de juros basica nos niveis
atuais por um periodo prolongado seria suficiente
para que se concretizasse um cenario de
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convergéncia dainflacdo para atrgjetdria de metas.
Admitia, entretanto, o risco de que viessem a se
exacerbar fatores como os responsaveis pela
deterioracdo das projecOes de inflacéo até aquele
momento, 0 que demandaria uma posturamais ativa
da politicamonetaria. O Copom entende que, desde
entdo, dois fatores principais fizeram com que esse
risco sofresse alguma elevagdo. O primeiro é a dta
dos pregos do petroleo, na medida em que essa alta
possa se tornar ndo sO mais intensa como também
mais persistente do que se antevia, produzindo, na
auséncia de um reposicionamento da politica
monetéria, efeitos de segunda ordem incompativeis
Com 0 Compromisso inerente ap sistema de metas
para a inflaco. O segundo, que conta com alguma
contribuicdo das proprias perspectivas para o prego
do petréleo, € o movimento ainda incipiente de
deterioracéo das expectativas deinflagdo para 2005,
em relacdo ao ponto onde estacionaram ha algum
tempo. O quadro ndo esta consolidado em relagdo a
um ou a outro fator de exacerbacdo, e o Copom
precisard permanecer atento a novos
desenvolvimentos nessas duas frentes.

29. Mesmo que o cendrio inflacionério venha a
requerer um ajuste na taxa de juros bésica, é
importante reiterar que isso ndo acarretard prejuizos
a0 processo de crescimento sustentado da economia
brasileira. Pelo contrario, é preservando seu
compromisso com o combate aos efeitos de segunda
ordem dos choques de oferta que possam se
materializar, e com a manutencéo da necessaria
compatibilidade entre o ritmo de crescimento da
demanda e da capacidade produtivadaeconomia, que
apolitica monetaria da sua contribuicdo fundamental
ao crescimento sustentado. Além disso, manter a
inflacdo em trajetdria compativel com as metas é
essencia para que se preservem os ganhos da renda
real do trabalho, que viabilizam uma expansao
persistente e cada vez mais equilibrada dos diversos
segmentos da demanda doméstica, e permitem que
os beneficios do crescimento repercutam diretamente
na qualidade de vida da populagéo.

30. Diante disso, 0 Copom decidiu, por unanimidade,
manter ametaparaataxaSdicem 16,0%a.a., semviés.

31. Aofinal dareuniéo, foi registrado que o Comité
voltaria a se reunir em 14 de setembro 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 econbmica

32. A atividade do comércio vargjista manteve a
tendéncia de alta em junho, segundo a PMC do
IBGE, de abrangéncianacional. O volumedevendas
cresceu 0,17% em relacéo ao apurado em maio, apos
gjuste sazonal, configurando 0 sexto més consecutivo
de alta nessa base de comparacdo. Em relacdo ao
verificado em junho de 2003, o volume de vendas e
a receita nominal aumentaram 12,8% e 15,6%,
respectivamente. Destaque-se que, também em
junho, o crescimento anual no volume de vendasfoi
generalizado, atingindo todos os estados da
Federacdo, a excecdo de Roraima. Todos 0s grupos
de atividades que compdem o varejo mostraram
expansdo anual no més, continuando em destague o
desempenho de méveis e el etrodomésticos, com taxa
de crescimento de 36,3% em relacdo ajunho de 2003.

33. O cadastro da Associacdo Comercial de Séo
Paulo (ACSP) revelou, emjulho, acréscimos de 1,2%
no nimero de consultas para compras a crédito e de
3,4% no sistema Usecheque, em relacdo ao
observado no més anterior, apos g uste sazonal. No
ano, até julho, esses mesmos indicadores revelaram
expansies respectivas de 7% e 1,8%.

34. A pesguisa mensal da Federacdo do Comércio
do Estado de S&o Paulo (Fecomercio SP) registrou
aumento de 2,2% no indice de Confianca do
Consumidor (ICC) em agosto, atingindo 121,3
pontos, em escala que vai de 0 a 200. Esse aumento
resultou de elevacdo de 4,9% no indice de
Expectativas do Consumidor (IEC), enquanto o
indice das Condicdes Econdmicas Atuais (Icea)
mostrou recuo de 3,4%.

35. Em relagéo aos investimentos, os indicadores
referentes a junho ratificaram a expansao da
producdo doméstica de bens de capital e deinsumos
da construcéo civil, que acumularam no primeiro
semestre de 2004 incrementos respectivos de 25,2%



e 3,4%, comparativamente aos nivei s observados no
mesmo periodo de 2003. Asimportacdes de bens de
capital cresceram 8,9% no mesmo periodo, e a
absorcdo doméstica de bens de capital aumentou
13,8%, apesar daelevacdo de 52,3% nas exportacdes
desses bens, principalmente maquinas agricolas. Os
desembolsos do sistema BNDES expandiram-se
47,7% no primeiro semestre de 2004, em relagéo a
igual periodo do ano passado. Os desembol sos para
0 setor industrial, representando cerca de 41% do
total, aumentaram 27,7%. Para os setores comercial
e de servigos, os desembolsos aumentaram 52,8%,
e, para o setor agropecuario, 101,3%.

36. Segundo aPesquisalndustriad Mensal do IBGE, a
producdo industrial brasileira registrou expansdo
mensal de 0,5% em junho, na série dessazondizada,
com acréscimos de 0,4% na producdo da indlstria de
transformacdo ede 1,8% naextrativamineral . A andise
por atividadesrevel ou crescimento em 13 dos 23 setores
pesquisados, entre 0os que tém séries mensais
sazonalmente gjustadas, e expansdo em 3 das 4
categorias de uso. A producdo de bens intermediarios
recuou 0,4%, apds cinco Meses consecutivos em
expansdo. No primeiro semestre de 2004, a producéo
industrial aumentou 7,7% em relacdo a do mesmo
periodo de 2003, com expansdo em 22 dos 26 setores
pesquisadose emtodasas categoriasde uso. Mostraram
destague os segmentos que tém se beneficiado do
desempenho favoravel dasexportagdes, do agronegécio
e do aumento do crédito. A produgdo de bens de
consumo semi endo durdvel selevou-se 2,1% no mesmo
periodo, refletindo progressivamente arecuperagdo do
mercado de traba ho.

37. As estatisticas da CNI sobre 0 desempenho da
induastria de transformagcdo em junho,
comparativamente as do més anterior, revelaram
incrementos de 1,2% nas vendasreais e de 0,9% nas
horas trabalhadas na producdo, nas séries
dessazonalizadas. Na comparagdo com os indices
referentes ao mesmo més de 2003, os aumentos
foram de 27,7% nasvendasreais e de 8,2% nas horas
trabalhadas. O nivel de utilizag8o da capacidade
instalada atingiu 83,2% em junho, nivel recorde na
série histérica, com aumento mensal de 1,7% nasérie
gjustada sazonalmente, e de 2,1% no primeiro
semestre do ano, relativamente ao verificado no
mesmo periodo de 2003.

38. Conforme as informac@es divulgadas na
Sondagem Conjuntural da Inddstria de
Transformacao, realizadapela FGV, o nivel médio
de utilizacdo da capacidadeinstaladaatingiu 84,1%
em julho, na série dessazonalizada. Esse patamar
€ 0 mais elevado desde 2000 e esta cerca de 4
p.p. acima da média histérica calculada desde
janeiro de 1990, mas ainda se encontra abaixo do
nivel maximo de 85,2% registrado em abril de
1995. Destaque-se que, na segmentacdo por
géneros de producdo, mecéanica encontra-se no
pico dasérie historica, enquanto outros seis setores
encontram-se em niveis proximos aos maximos ja
registrados e bem acima de suas respectivas
meédias histéricas. Material de transporte e
produtos famacéuticos sdo os Unicos dois géneros
gue ainda estdo aquém das respectivas médias
historicas de utilizagdo de capacidade.

39. Essa mesma pesquisa da FGV e a apuracdo da
confianga do empresério industrial realizada pela
CNI apontaram, em julho, niveis mais elevados de
expectativas dos empresari os quanto aevolugdo geral
dos negdcios nos proximos meses. Essas pesquisas
também acusaram aumento da confianca naexpansao
da demanda doméstica e de sua maior contribuicéo
relativa paraa continuidade do crescimento do nivel
de atividade industrial.

40. Indicadores relacionados a atividade fabril
sinaizam acontinuidade do crescimento industrial em
julho. A expedicéo de papeldo ondulado cresceu 3,8%
no més, na série dessazonalizada, acumulando
crescimento de 13% no ano, até julho. No segmento
automobilistico, a producdo de 189 mil unidades
representou aumento de 5,2%, comparativamente a
verificada no més anterior, na série dessazondizada, e
elevacéo de 38,8% em relacdo a quantidade produzida
em julho de 2003. Em 2004, até julho, a producdo de
veiculos cresceu 18%, as vendas internas, 21,5%, e as
exportacoes, 12,5%, em rel acdo aosval ores observados
em idéntico periodo do ano passado.

Mercado de trabalho

41. O indice de emprego forma aumentou 0,5% em
junho, ante o de maio, com gjuste sazonal, e 4,8%
comparativamente ao dejunho de 2003, de acordo com
informagdes do MTE. No primeiro semestre de 2004,
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houve expansio de 3,9% no emprego forma emrelacéo
ao mesmo periodo do ano anterior. Esse resultado
correspondeu a contratacBes liquidas de 1.034.656
traba hadores no primeiro semestre deste ano, contra
560.907 contratados no mesmo periodo de 2003.

42. Segundo aPesquisaMensa do Emprego (PME),
a taxa de desocupacdo da Populacéo
Economicamente Ativa (PEA), medida pelo IBGE
nas seis principais regides metropolitanas do pais,
recuou em junho pelo segundo més consecutivo,
situando-se em 11,7%, ap6s o pico de 13,1% em
abril. O niUmero de pessoas ocupadas aumentou
0,4%, enquanto o numero de trabalhadores
desocupados recuou 4,1%.

43. No setor industrial, indices da CNI para junho,
gjustados sazonalmente, mostraram crescimento de
0,7% do pessoal empregado e de 1% da massa
salaria real, emrelagdo ao mésanterior. No primeiro
semestre de 2004, na comparagdo com o observado
no mesmo periodo do ano anterior, a massa salarial
real cresceu 7,8% e 0 pessoa empregado, 1,2%.

Crédito e inadimpléncia

44. O saldo das operacdes de crédito do sistema
financeiro com recursos livres cresceu 1,2% em
julho. Os saldos das carteiras destinadas a pessoas
juridicas tiveram expansdo de 0,8%, resultante de
incremento de 1,3% nas modalidades com recursos
internos e da queda de 0,2% nas modalidades com
recursos externos, enquanto nas operagées com
pessoas fisicas observou-se crescimento de 1,8%.

45. A taxa média de juros incidente sobre as
operacdes de crédito com recursos livres registrou
gueda de 0,1 p.p. em julho, situando-se em 43,9%
a.a O resultado decorreu daestabilidade dataxamédia
das operacdes com pessoasjuridicas, em 29,7%, e de
queda de 0,4 p.p., para 62%, na taxa média das
operacdes com pessoas fisicas. A inadimplénciatotal
da carteira de crédito com recursos livres das
institui¢cdes financeiras, mantendo em julho sua
trgjetériade queda, atingiu 7,1%, com reducéo de 0,1
p.p., tendo o percentual de atrasos caido 0,3 p.p. nas
operacdes com pessoas fisicas, para 12,7%, e
permanecido estdvel em 3,4% nas operagbes com
pessoas juridicas.
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46. Emrelacdo ainadimplénciano comércio, ataxa
liquida cal culada pela ACSP recuou, em julho, para
o nivel mais baixo do ano. No acumulado do ano, o
numero deregistros cancel ados e o de novosregistros
no cadastro de inadimplentes da Associagéo
elevaram-se 10,4% e 6,5%, respectivamente. A
proporgéao de cheques devolvidos por insuficiéncia
de fundos, em relacdo ao total de cheques
compensados no pais, recuou para 5,1% em junho,
também atingindo o patamar mais baixo do ano.

Ambiente externo

47. Os ultimos indicadores apontaram
desaceleracdo da tendéncia de crescimento da
atividade econdmicamundial, que pode em parte ser
atribuida a elevacéo nos precos do petroleo. Nesse
sentido, o crescimento daeconomianorte-americana
referente ao segundo trimestre atingiu 3% emrelacdo
ao trimestre anterior, abaixo portanto das projecoes,
gue giravam em torno de 3,7%. Na mesma base de
comparacdo, a economia do Japéo cresceu 0,4% em
termosreais, também abaixo das expectativas de um
crescimento de 1%, e a economia da zona do euro
cresceu 0,5%, abaixo da taxa de 0,6% registrada no
primeiro trimestre.

48. Vé&ios indicadores setoriais apontam também
paracrescimento moderado das principai seconomias.
Nos Estados Unidos, 0 menor ritmo de crescimento
no segundo trimestre deveu-se principalmente a
acentuada reduc&o no desempenho do consumo, que
registrou expansdo de 1% no periodo, contra 4,1%
nos trés primeiros meses do ano. Os demais
componentes continuaram registrando bom
desempenho ao longo do segundo trimestre, com
destaque para os investimentos privados, que
mostraram elevacdo de 8,8% frente ao periodo
anterior. Na China, a producéo industrial de julho
cresceu 15,5% em relac@o ajulho de 2003, o menor
crescimento dos Ultimos doze meses. Por suavez, a
Comissdo EcondmicaparaaAmérical atinae Caribe
(Cepal) revisou paracimasuaprevisio de crescimento
das economias latino-americanas, apontando agora
paraexpansdo de 4,5% neste ano, contra4% previstos
em maio.

49. Nocampo monetério, o Banco dalnglaterraelevou
em 25 p.b. ataxade juro bésica, para4,75%, enquanto



0Banco Central Europeu (BCE) decidiu manter osjuros
basicos na zona do euro em 2%, apesar da dta do
petréleo. Nos Estados Unidos, o Federal Reserve
elevou a meta da fed funds rate em 25 p.b.,
considerando que os dados de atividade maisfracos de
junho e julho refletem fatores temporarios,
fundamenta mente o0 aumento dos pregos do petrdleo,
e que a recuperacdo da economia norte-americana
manteri seu curso.

50. Os aumentos continuos dos precos do petroleo
motivaram cautela dos agentes econdmicos, dado o
risco que representam para o crescimento da
economia mundial e para a estabilidade dos pregos,
além de serem direta e indiretamente um limitador a
recuperacdo dos precos dos ativos. A interagdo de
um balango mais apertado entre condigdes estruturais
de oferta e uma demanda crescente com fatores
politicos — tensdes no Oriente Médio, dividas em
relacdo ao futuro da Yukos e o plebiscito na
Venezuela— contribuiram paramanter aescaladados
precos do petroleo, que atingiram nivels recordes
em agosto. Embora haja expectativas de que essa
alta possa ter carater transitorio, envolvendo
inclusive algum componente de natureza
especulativa, sua exacerbacdo mais recente
contribuiu para alimentar entre analistas
especializados o temor de que elapossaatingir picos
mais elevados do que se prognosticava
anteriormente, e de que possa também ser mais
persistente do que se esperava.

Comércio exterior e alguns resultados do
balanco de pagamentos

51. A balanca comercial registrou superavit de
US$3,5 hilhdes em julho. As exportagdes cresceram
54% e asimportaces, 42,3%, comparativamente aos
val ores médios diérios registrados no mesmo més de
2003. A corrente de comércio atingiu US$14,5 bilhGes
em julho, acumulando novo valor recorde para
periodos de doze meses, US$141,7 bilhdes. Em
agosto, até a segunda semana (dez dias Uteis), 0
comércio exterior brasileiro continuou em ascensdo
na comparagdo anual, com o saldo comercial
totalizando US$1,7 bilh&o, resultante de aumento de
34,9% nas exportacdes e de 34,7% nas importagoes,
em relagdo aos val ores médios diérios observadosem
agosto de 2003.

52. Em julho, as exportacOes totalizaram US$9
bilhdes, registrando valores recordes histéricos nas
vendas de produtos manufaturados e
semimanufaturados. As vendas externas de
manufaturados somaram US$4,7 bilhdes, as de
basicos atingiram US$2,8 bilhGes e as de
semimanufaturados, US$1,3 bilhdo, com acréscimos
respectivos de 47,3%, 71,5% e 43,7%, na
comparagao com igual periodo de 2003.

53. As importacGes totalizaram US$5,5 bilhdes,
resultado que confirma a tendéncia de crescimento
verificada a partir do Ultimo quadrimestre de 2003.
Todas as categorias de produtos importados
registraram crescimento na comparagdo com 0S
valores observados em julho de 2003, com
acréscimos de 121,5% nas compras de combustiveis
e lubrificantes, de 38,3% nas de bens de consumo,
de 34,6% nas de matérias-primas e produtos
intermediarios e de 23,8% nas de bens de capital.

54. As transagbes correntes do balanco de
pagamentos registraram superavit de US$1,9 bilhdo
em julho, acumulando no ano resultado positivo de
US$6,4 bilhdes. No mesmo periodo janeiro-julho, a
balanca comercial apresentou superavit de US$18,5
bilhdes e as transferéncias unilaterais correntes,
resultado positivo de US$1,9 bilh&o, enquanto a
conta de servigos e rendas registrou déficit de
US$14,1 bilhdes. O ingresso liquido de
investimentos estrangeiros diretos atingiu US$1,5
bilh& em julho, acumulando US$5,5 bilhdes no
primeiros sete meses do ano. Ao fina de julho, as
reservas, no conceito de liquidez internacional,
situaram-se em US$49,7 bilhdes, e as reservas
liquidas gjustadas, constantes do acordo com o Fundo
Monetério Internacional (FMI), em US$23 bilhdes.

M ercado monetério e oper acbes
de mercado aberto

55. No periodo posterior areunido do Copom dejulho,
acurvadejuros futuros apresentou elevaco em toda
sua extensdo, principalmente para prazos superiores
a seis meses. A despeito de a continua volatilidade
nos mercados externos e alguns ruidos politicos
internos terem favorecido esse movimento, o fator
determinantefoi apercepcdo dos agentes econdmicos
quanto ao teor dasNotas dareunido dejulho do Copom.
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Entre 21 de julho e 18 de agosto, as taxas de juros de
trés e de seis meses aumentaram em 0,13 € 0,38 p.p.,
respectivamente, e as de um e de doisanosem 0,56 e
0,47 p.p. No mesmo periodo, a taxa rea de juros,
medida pelo quociente entre a taxa nominal de um
ano e aexpectativadeinflagdo paraos proximos doze
meses, subiu de 10,1% para 10,6%.

56. O Banco Central realizou leil&o para arolagem
de US$1,6 hilhdo em titulos e swaps cambiais com
vencimento em 12 de agosto. No evento, foram
contratados US$281 milhdes (18% do principal) em
swaps com prazos de 11 e de 17 meses. Assim, o
resgate liquido deinstrumentos cambiais acumulado
em 2004, incluidos os vencimentos dejuros, chegara
aUS$23,4 bilhdes ao final de agosto.

57. O Tesouro Nacional realizou quatro leilGes de
LTN, cujasvendasa cancaram R$5,5 bilhdes. Foram
realizados também trés leilGes de venda e um de
compra de LFT, este simulténeo ao segundo leil&o
de venda, com a colocagéo liquida de R$3,0 bilhdes
em titulos de vencimento em 2005, 2006 e 2007,
cabendo observar que em dois dos |eilGes de venda
nenhuma proposta foi aceita. No mesmo periodo,
foram efetuados, ainda, um leildo de comprae outro
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de venda, tanto para NTN-C quanto para NTN-B,
totalizando vendas liquidas de R$737 milhdes.

58. O Banco Central manteve suas operacoes
compromissadas semanais pos-fixadas, com prazo
de duas semanas, e prefixadas, com prazo de trés
meses, assim como suas operagles didrias de
nivelamento da liquidez bancéaria. Além disso, em
dezesseis ocasifes, tomou recursos por meio de
operacdes compromissadas overnight. A maior
frequiéncia dessas operacOes a partir de 28 de julho
permitiu a reducdo do diferencial entre ataxa Selic
easuameta, que passou de 0,25 p.p. em 27 dejulho
para0,13 p.p. em 18 de agosto. No periodo posterior
areunido de julho do Copom, 0 excesso de liquidez
bancéria esterilizado pelas operagdes com prazo
inferior a trinta dias caiu para a média de R$34,5
bilhdes, e, pel as operagdes com prazo de trés meses,
subiu para a média de R$46,9 bilhdes.

59. Emjulho, o estoquedadividapublicamobiliéria
internamanteve-se estavel . A participacéo dostitulos
prefixados reduziu-se de 16,8% para 15,1%, devido
ao resgate liquido no més, 0 mesmo ocorrendo com
aparcela exposta a variagdo cambial, que de 15,8%
em junho decresceu para 14,1% em julho.



7

Medidas relacionadas ao sistema
financeiro e ao mercado de crédito

Resolugéo 3.209, de 30.6.2004 — Manteve em
9,75% a.a. a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), a
vigorar no terceiro trimestre de 2004.

Resolucéo 3.210, de 30.6.2004 — Fixou a meta
deinflac&o para 2006 em 4,5%, com intervalo detolerancia
de menos ou mais 2,0 pontos percentuais.

Resolucdo 3.211, de 30.6.2004 — Alterou e
consolidou as normas que dispbem sobre a abertura, a
manutencdo e a movimentacdo de contas especiais de
depdsitos a vista e depositos de poupanca. Essas contas
podem ser abertas somente para pessoas fisicas ndo titulares
de outra conta de depdsitos a vista, assim como € vedada
sua movimentagdo por chegques. Também, € dispensada a
necessidade de comprovacdo de renda, além de ndo ser
permitida a cobranca de remuneracdo pela abertura e
movimentagdo dessas contas, ressaltando-se que o saldo, a
gual quer tempo, e 0 somatério de depdsitos mensais estavam
limitados a R$1.000,00. Com amedida, oraimplementada,
esse valor deixa de ser restringido, desde que o correntista
seja beneficiario de operacdo de microcrédito, nos termos
daResolucdo 3.109, de 24.7.2003, hipbteseem que oslimites
ficam ampliados pelo mesmo valor do crédito concedido.

Resolugdo 3.214, de 30.6.2004 — Disp0s sobre
a oferta de contratos de opcéo de compra de produtos
agricolas amparados pela Politica de Garantia de Precos
Minimos (PGPM) nos leiles de estoques publicos.

Resolucdo 3.220, de 29.7.2004 — Alterou as
regras para o calculo da exigibilidade de aplicacdes em
operacdes de microfinancas destinadas a popul agdo de baixa
renda e a microempreendedores. Aplica-se aos bancos
comerciais, multiplos com carteira comercial, a Caixa
Econbmica Federal, bem como as cooperativas de crédito,
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as quais devem direcionar o minimo de 2% dos saldos de
depdsitos a vista para operagdes de microcrédito, conforme
estabelecido pela Resolugdo 3.109, de 2003. As alteractes
referem-se aos periodos de calculo, recolhimento e data de
verificac8o do cumprimento daexigibilidade. O periodo de
calculo, anteriormente estabelecido como 1° de julho a 30
de junho do ano seguinte, passou a corresponder aos doze
meses anteriores ao més precedente aquele em que estiver
sendo feita a verificacdo do recolhimento. A verificacdo do
cumprimento, que antes ocorriano 15° dia Util de agosto de
cada ano, passa a se efetivar no dia 20 de cada més ou no
1°diatil subsequente. Osrecursos daexigibilidade, se ndo
forem aplicados em microfinangas, devem ser recolhidos
ao Banco Central do Brasil, em espécie, no dia da
verificagdo do cumprimento, permanecendo indisponiveisaté
a data de recolhimento subseqguiente, sem remuneragéo.

Circular 3.248, de 29.7.2004 — Dispds, entre
outros assuntos, sobre abertura, manutengdo e
movimentacdo de contas-correntes de deposito para
investimento de que trata a Lei 10.892, de 13.7.2004,
revogando a Circular 3.235, de 22.4.2004. As principais
alteracOes em relacdo a circular revogada foram:

a) mudanca da data de entrada em vigor da
movimentacdo nas contas de depdsito para
investimento, de 2 de agosto para 1° de outubro
de 2004,

b) proibicdo de abertura de conta conjunta de
depdsito para investimento em que um dos
titulares segja pessoajuridica;

C) concessdo de prerrogativa aos clientes sobre a
decisdo de abertura de contas poupanca
integradas a contas de depoésito para
investimento;

d) dispensa da abertura de conta investimento para
investidores estrangeiros, fundos ou clubes de
investimento e paratitulares de contas-correntes
com movimentagdo ndo sujeita a incidéncia da
Contribuicdo Provisoria sobre Movimentacdo
Financeira (CPMF).

Lei 10.931, de 2.8.2004 — Dispbs sobre o
patriménio de afetacdo deincorporagdesimobilidrias, Letras
de Crédito Imobiliario, Cédulade Crédito Imobiliario e Cédula
de Crédito Bancério. Nesse sentido, ressalte-se que a
principal ateracdo refere-se ainstituicdo de regime especial
de tributac&o, que consiste na cobranca da aliquota de 7%
da receita mensal recebida pela incorporagdo imobilidria
submetidaao regime de af etagdo, cujo patrimonio é apartado



do patriménio doincorporador, conforme disposto naMedida
Proviséria 2.221, de 4.9.2001, para o pagamento dos
seguintesimpostos:

a) Imposto de Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ);

b) Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido
(CSLL);

c) Contribuicdo para o Financiamento da
Seguridade Socia (Cofins);

d) Contribuicdo para o Programa de Integracéo
Socia/Programa de Formag&o de Patrimonio do
Servidor Publico (Pl S/Pasep). Em decorréncia, o
terreno e as acessdes de uma incorporagéo
(patrimdnio de afetacdo) e os demais bens e
direitosadavinculados ndo respondem por dividas
daincorporadora rel acionadas aquel es tributos.

Instrucdo Normativa 409 da CVM, de
18.8.2004 — Estabeleceu novas regras para 0 segmento de
fundos deinvestimento, com efeitos apartir de noventadias
de sua publicacdo. As principais alteragdes foram:

a) aadministracdo dos fundos podera ser exercida
ndo somente por institui¢des financeiras, mas
também por pessoas juridicas ndo financeiras,
autorizadas pela Comissdao de Valores
Mobili&rios (CVM);

b) a exigéncia de que todos os fundos divulguem
suas principais caracteristicas por meio de um
prospecto, contendo informacdes relativas a
politicadeinvestimento e ariscos envolvidos;

c) 0 estabelecimento de categorias para a
classificagdo dos fundos, a saber:

i) fundos de curto prazo, para aplicacéo
exclusivaem titulos publicosfederais;

i) fundosreferenciados, denominados por um
indicador de desempenho, sendo 80%, no
minimo, de seu patrimonio, representado
por titulos federais e ativos de renda fixa,
cujo emissor tenha classificacdo de baixo
risco de crédito;

iii) fundos de renda fixa, fundos de agdes e
fundos cambiais, que deverdo possuir, no
minimo, 80% da carteira em ativos
relacionados ao fator de risco que dd nome
a classe;

iv) fundos de divida externa, com aplicacdo
de pelo menos 80% de seu patrimonio em
titulos da divida externa da Uni&o;
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v) fundosmultimercado, referentesaquelesem
gue n&o ha o compromisso de concentragdo
em nenhum fator de risco em especial.

Resolucao 3.229, de 26.8.2004 — Facultou as
instituicdes financeiras, para efeito do cumprimento da
exigibilidade de aplicacéo de 2% dos saldos de depdsitos a
vistanas operagBes de microcrédito, o cOmputo das seguintes
operagoes:

a) repasse de recursos as sociedades de crédito ao
microempreendedor (SCM), por meio de
depdsitosinterfinanceiros, no caso das operactes
ef etuadas com mi crocrédito produtivo orientado;

b) aquisicéo dessa modalidade de crédito de SCM,
Organizacdes da Sociedade Civil de Interesse
Publico (Oscip) e Organizagbes nao
Governamentais (ONG).

Em ambos os casos, ataxa de juros efetiva cobrada
do tomador ndo poderd ultrapassar 4% a.m. e 0 somatorio
dessesrecursosficalimitado a30% do valor daexigibilidade.
Considera-se microcrédito produtivo orientado a operagéo
concedida para o atendimento das necessidades financeiras
do micro e pequeno empreendimento.

Medidas de politica fiscal

Lei 10.878, de 8.6.2004 — Acrescentou dispositivo
a Lei 8.036, de 11.5.1990, de modo a imprimir maior
flexibilidade namovimentagdo da contavinculadado Fundo
de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS), em caso de
necessidade pessoal, cuja urgéncia e gravidade decorram
de desastre natural.

Medida Provisoria 193, de 24.6.2004 —
Autorizou aUnido aentregar aos estados, ao Distrito Federal
eansmunicipios, no exercicio de 2004, o montante de R$900
milhBes, com o objetivo defomentar as exportacbes do Pais,
de acordo com os critérios, prazos e condicbes previstas
nesta Medida Provisoria.

Emenda Constitucional 44, de 30.6.2004 —
Elevou de 25% para 29% a participacéo dos estados e dos
municipios naarrecadacdo da Contribui¢do sobre I ntervencdo
no Dominio Econémico (Cide-combustiveis). Ressalta-se que
a participagdo desses entes da federag@o na arrecadacdo da
Cide foi autorizada pela Emenda Constitucional 42, de
19.12.2003, e passou avigorar em janeiro deste ano.



Medida Provisoria 197, de 7.7.2004 — Criou o
Programa de Modernizac&o do Parque Industrial Nacional
(Modermag), com afinalidade de promover e incentivar a
modernizacdo geral da indUstria e a dinamizagdo do setor
de bens de capital. O Modermaqg compreende
financiamentos paraaaquisi ¢ao de maquinas e equi pamentos
e demais bens de capital, com o objetivo de fomentar a
geracdo de empregos, 0 aumento da produtividade e o
desenvolvimento tecnol 6gico do parqueindustrial nacional.

Decreto 5.146, de 20.7.2004 — Autorizou a
inclusdo de empreendimentos de transmissdo de energia
el étrica, integrantes da Rede Béasica do Sistema Interligado
Nacional, no Programa Nacional de Desestatizacdo (PND),
e determinou a Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(Aneel) a promocéo e o acompanhamento dos processos
de licitac@o dessas concessdes.

Lel 10.925, de 23.7.2004 — Reduziu as aiquotas
do Programa de Integracdo Social/Programa de Formagéo
de Patriménio do Servidor Publico (PlIS/Pasep) e da
Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Saocial
(Cofins) incidentes na importacdo e comercializagdo, no
mercado interno, de fertilizantes defensivos agropecuarios
eeliminou aincidénciadessas contribui¢cdes sobre asreceitas
oriundas da venda de feijdo, arroz, farinha de mandioca,
insumos da producédo agricola, vacinas parauso veterinério,
entre outros produtos.

Medida Provisoria 201, de 23.7.2004 -
Autorizou arevisdo dos beneficios previdenciarios concedidos
comdatadeinicio posterior afevereiro de 1994, e o pagamento
dos vaores atrasados nas condicles que especifica.

Medida Provisoria 202, de 23.7.2004 — Excluiu,
parafinsdeincidéncianafonteeno gjuste anual doimposto de
renda da pessoafisica, aquantiade R$100,00 mensaisdo tota
dosrendimentostributavei sprovenientesdo trabal ho assdlariado
pagos de agosto a dezembro do ano-calendério de 2004.

Decreto 5.164, de 30.7.2004 — Reduziu a zero
as aliquotas do Programa de Integracdo Socia/Programa
de Formagao de Patrimdnio do Servidor Publico (Pl S/Pasep)
e da Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade
Social (Cofins) incidentes sobre as receitas financeiras
auferidas pelas pessoas juridicas sujeitas ao regime de
incidénciando cumulativadas referidas contribui coes. Essas
providéncias ndo se aplicam asreceitas financeiras oriundas
dejurossobre o capital proprio e nem asreceitas decorrentes
de operacOes de redge.
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Lei 10.931, de 2.8.2004 — Instituiu o regime
especia detributacdo aplicavel asincorporagtesimobilidrias,
em cardter opcional e irretratdvel enquanto perdurarem
direitos de crédito ou obrigactes do incorporador junto aos
adquirentes dos imdveis que compdem a incorporagdo. A
opcéo pelo regime especia de tributagdo sera efetivada
guando atendidos 0s seguintes requisitos.

a) entrega do termo de opcdo na unidade
competente da Secretaria da Receita Federal,
conforme regulamentacdo a ser estabelecida;

b) afetacéo do terreno e das acessdes objeto da
incorporacdo imobiliéria, conforme disposi¢des
dalLe 4.591, de 16.12.1964.

Medida Proviséria 205, de 6.8.2004 — Autorizou
0 pagamento de subvencdo econdmica ao Banco do Brasil
S.A., sob amodalidade de eqiializacdo de taxas de juros em
operacdes de crédito para investimentos na area de
abrangéncia do Fundo Constitucional de Financiamento do
Centro-Oeste (FCO), lastreadas com recursos captados do
Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT). A concesséo de
subvencao nostermos desta M edida Provisériaficou limitada
ao montante de operagdes de crédito de até R$1 bilhdo , em
contratacdes junto aos setores produtivos daregido Centro-
Oeste, realizadas até 30.6.2005.

Medida Provisoria 206, de 6.8.2004 — Instituiu
0 Regime Tributario para Incentivo & Modernizacéo e
Ampliacdo da Estrutura Portuéria (Reporto); ampliou o prazo
de recolhimento do I|mposto sobre Produtos Industrializados
(IP1), que deixou de ser quinzenal e passou a ser mensal;
ampliou a isengdo tributéria existente sobre as Letras
Hipotecérias (LH) e estendeu-a as Letras de Crédito
Imobiliario (LCI) e aos Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRI), quando mantidos por pessoas fisicas;
modificou o tratamento tributario paraaplicacdesfinanceiras,
por meio de um tratamento tributério diferenciado tanto para
as aplicacdes de renda fixa quanto de renda variavel.

Decreto 5.172, de 6.8.2004 — Reduziu de 7% para
4%, apartir de setembro de 2004, aaliquotado |mposto sobre
Operacdes Financeiras (I0F) incidente sobre operactes de
seguro de vida. Em setembro de 2005, a aliquota passaréa
para 2% e, em setembro de 2006, sera zerada.

Decreto 5.173, de 6.8.2004 — Ampliou a
desoneracdo dos bens de capital, reduzindo de 3,5% para
2% a aliquota do Imposto sobre Produtos Industrializados



(IP1). Ademais, ampliou alistade méguinas e equi pamentos
desonerados, incluindo mais 29 linhas de produtos. Essa
medida da seqliéncia a politica de desoneracéo de bens de
capital iniciada com a edicdo do Decreto 4.955, de
15.1.2004, que reduziu de 5% para 3,5% da aliquotado I PI
incidente sobre esses bens de capital.

Lei 10.933, de 11.8.2004 — Aprovou o Plano
Plurianual (PPA) para o quadriénio 2004/2007, em
cumprimento ao disposto no art.165 da Constituicdo Federal.
O somatodrio das metas fisicas dos projetos estabel ecidos
parao periodo do PPA constitui-se em limite aser observado
pelas leis de diretrizes orcamentarias e pelas leis
orcamentérias e seus créditos adicionais. Por sua vez, os
valores consignados a cada ac&o sdo referenciais e ndo se
constituem em limites & programagao das despesas expressas
nas leis orgcamentérias.

Le 10.934, de 11.8.2004 — Aprovou as diretrizes
para a elaboracdo do Orcamento da Unido referente ao
exercicio de 2005 (LDO/2005). Essa lei determinou que o
Orgamento de 2005 deve manter a mesma meta de
superavit primario estabel ecida para 2004, isto €, 3,15% do
Produto Interno Bruto (PIB). Com isso, também ficara
mantida a meta consolidada de 4,25% fixada para o setor
publico n&o financeiro.

Decreto 5.183, de 13.8.2004 — Estabeleceu as
condicdes e as exigéncias para aplicacdo do disposto no art.
9° da Medida Provisoria 2.159-70, de 24.8.2001. A referida
Medidareduziu azero adiquotado imposto derendaincidente
nas remessas para o exterior destinadas exclusivamente ao
pagamento de despesas rel acionadas com:

a) pesquisa de mercado para produtos brasileiros
de exportacéo;

b) participagdo em exposicoes, feiras e eventos
semel hantes, inclusive aluguéis e arrendamentos
de estandes e locais de exposi¢do, vinculadas a
promocao de produtos brasileiros;

c) propagandas realizadas no &mbito desses eventos.

Decreto 5.184, de 16.8.2004 — Criou a Empresa
de Pesquisa Energética (EPE), com afinalidade de prestar
servicos na area de estudos e pesquisas destinados a
subsidiar o plangamento do setor energético, tais como
energia elétrica, petréleo, gas natural e seus derivados,
carvao mineral, fontes energéticas renovaveis e eficiéncia
energética, entre outras.
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Medida Provisoria 209, de 26.8.2004 — Permitiu
as entidades de previdéncia complementar e as sociedades
seguradoras optarem, em relag@o aos planos de beneficios
de caréter previdencidrio, ingtituidos apartir de 1°dejaneiro
de 2005 e estruturados nas modalidades de contribui¢do
definida ou contribuicdo variavel, por regime de tributacéo
pelo qual osvalores pagos aos parti cipantes ou aps assistidos,
a titulo de beneficios ou resgates de valores acumulados,
sujeitam-se a incidéncia de imposto de renda na fonte as
seguintesaliquotas:

a) 35%, para recursos com prazo de acumulacéo
inferior ouigual adoisanos;

b) 30%, para recursos com prazo de acumulacéo
superior adoisanoseinferior ouigua aquatroancs,

C) 25%, para recursos com prazo de acumulagéo
superior aquatro anoseinferior ouigual aseisancs,

d) 20%, para recursos com prazo de acumulacéo
superior aseisanoseinferior ouigua aoito anos;

e) 15%, para recursos com prazo de acumulagéo
superior aoito anoseinferior ouigual adez anos;

f) 10%, para recursos com prazo de acumulagdo
superior a dez anos.

Entende-se por prazo de acumulagdo, o tempo
decorrido entre o aporte de recursos no plano de beneficios
mantido por entidade de previdéncia complementar, por
sociedade seguradora ou no Fundo de Aposentadoria
Programadalndividua (Fapi) eo pagamento relativo ao resgate
ou ao beneficio, considerando-se o tempo de permanéncia, a
forma e o prazo de recebimento e os valores aportados.

Medidas relacionadas ao setor externo

Portaria STN 261, de 20.5.2004 (DOU
21.5.2004) — Autorizou a emissdo de Notas do Tesouro
Nacional, Série | (NTN-I), no vaor de R$55.973.711,00
(cinqlienta e cinco milhdes, novecentos e setenta e trés mil,
setecentos e onze reais), referenciada a 15.5.2004, a serem
utilizadas no pagamento de equalizagdo das taxas de juros
dos financiamentos a exportacéo de bens e servigos
brasileiros amparados pelo Programa de Financiamento as
Exportacdes (Proex).

Memorando de Entendimento Brasil-China na
Area de Seguranca Sanitaria e Fitossanitaria de
Produtos Alimentares (DOU 8.6.2004) — Objetivou
promover a comunicacao e a cooperacao bilaterais na area
de seguranca sanitaria e fitossanitaria de produtos



alimentares. Para tanto, as partes concordam em estabel ecer
mecanismo de consulta mUtua na &ea, em harmonia com os
principios, regulamentos, direitos e obrigacoes estipuladosno
Acordo sobreAplicacdo de Medidas Sanitariae Fitossanitarias
da Organizacdo Mundial do Comércio (OMC), sujeitos as
regras e regulamentos de cada pais.

Memorando de Entendimento Brasil-China
sobre Cooperacdo entre o Ministério do
Planejamento, Orcamento e Gestdo do Brasil e o
Ministério do Comércio da China (DOU 8.6.2004) —
Objetivou intensificar as relagbes econdmico-comerciais
entre os dois paises, com base nos principios daigualdade e
beneficios mutuos. As partes comprometem-se a explorar
um conjunto deiniciativas que englobe as &reas de comércio,
infra-estrutura de transporte e de energia e investimentos
mutuos, a fim de reforcar o intercAmbio de produtos,
tecnologia e servigos.

Resolucbes Camex 16, de 11.6.2004
(republicada no DOU de 18.6.2004); 21, de 20.7.2004
(DOU 22.7.2004); e 23, de 24.8.2004 (DOU 26.8.2004)
— Alteraram, para 2% (dois por cento), até 30.6.2006, as
aliquotas ad valorem do Imposto de Importacéo incidentes
sobre Bens de Capital e Bens de Informética e
Telecomunicages dos produtos que especificam nacondicéo
de “ex”-tarifarios.

Decreto 5.106, de 15.6.2004 (DOU 16.6.2004)
— Publicou alista de concessdes tarifarias do Mercosul no
ambito do Acordo sobre o Sistema Global de Preferéncias
Comerciais entre paises em desenvolvimento, promulgado
pelo Decreto 194, de 21.8.1991.

Resolugdo Bacen 3.203, de 17.6.2004 — Disp0s
sobre a abertura, manutencdo e movimentagdo de contas
de depdsitos a vista para pessoas fisicas brasileiras que se
encontrem temporariamente no exterior.

Circular Bacen 3.241, de 17.6.2004 — Divulgou
o titulo 13 (Pagamento de Importagdes em Reais) do
Regulamento de Cambio de Importacdo, que constitui o
capitulo 6 da Consolidacéo das Normas Cambiais (CNC).
Ficasem efeito o titulo 13 do capitulo 6 da CNC divulgada
pela Circular Bacen, de 2.4.2004.

Portaria STN 300, de 23.6.2004 (DOU
25.6.2004) — Autorizou a emissdo de Notas do Tesouro
Nacional, Sériel (NTN-1), novalor deR$10.574.941,05 (dez
milhGes, quinhentos e setenta e quatro mil, novecentos e

Setembro 2004 | Relatério de Inflagao | 157



158 | Relatério de Inflacdo | Setembro 2004

guarenta e um reais e cinco centavos), referenciada a
15.6.2004, a serem utilizadas no pagamento de equalizacéo
das taxas de juros dos financiamentos a exportagdo de bens
e servicos brasileiros amparados pelo Programa de
Financiamento as Exportacfes (Proex).

Circular Bacen 3.242, de 23.6.2004 — Alterou o
Regulamento do Mercado de Cambio de Taxas Flutuantes.
Elimina a vedac&o para concessao de crédito a usuérios de
cartdo de crédito para financiamento de bens e servicos
adquiridos no exterior.

Circular Bacen 3.243, de 23.6.2004 — Alterou
as disposicdes sobre a utilizagdo de cartdes de crédito
internacionais. Permite aos bancos multiplos com carteira
comercial e a Caixa Econdmica Federal a aceitacéo de
cartdo de crédito internacional como instrumento de
realizacdo de deposito nas contas de depdsitos a vista de
gue trata a resolucdo Bacen 3.203, de 17.6.2004.

Resolucdo Bacen 3.213, de 30.6.2004 — Dispds
sobre a utilizagdo de cartdo de crédito para a reaizacdo de
depdsitos em contas de depdsitos a vista e para a
transmissdo de ordens de pagamento.

Resolucdo Camex 18, de 30.6.2004 (DOU
1°.7.2004) — Prorrogou, até 31.12.2004, a reducéo a zero
por cento das aliquotas do Imposto de Importagdo dos
medicamentos e farmacos contidos no Anexo | e, até
31.7.2004, as aliquotas dos medicamentos e farmacos
contidos no Anexo Il desta Resolucdo.

Resolucdo Camex 20, de 6.7.2004 (DOU
1°.7.2004) — Alterou a Nomenclatura Comum do Mercosul
(NCM) e as aliquotas do Imposto de Importacdo que
compdem a Tarifa Externa Comum (TEC), de que trata o
Anexo | da Resolugéo Camex 42, de 26.12.2001, e incluiu
codigos que especifica no Anexo |11 da mesma Resolugéo
(f&rmacos/medicamentos).

Circular Secex 39, de 30.6.2004 (DOU
2.7.2004) — Tornou publico que se encontra disponivel o
"Manua sobre o Sistemade Cotas TarifériasdaComunidade
Européia para Produtos de Juta e Fibra de Coco, Produtos
Feitos a M&o e Produtos Tecidos em Teares Manuais'.

Resolugdo Bacen 3.217, de 30.6.2004 -
Permitiu a liquidagéo antecipada de obrigacdes relativas a
operacOes de crédito externo, arrendamento mercantil e de
importacfes de curto prazo.



Resolugcdo Bacen 3.219, de 30.6.2004 -
Redefiniu os critérios aplicaveis as operacles do sistema
de equalizacdo de taxas de juros do Programa de
Financiamento as Exportacfes e revogou a Resol ugdo Bacen
2.799/2000.

Decreto 5.127, de 5.7.2004 (DOU 6.7.2004) —
Reduziu azero asaiquotasdo Programade | ntegracdo Social/
Programa de Formacéo de Patriménio do Servidor Publico
(PI1S/Pasep) e da Contribuicdo para Financiamento da
Seguridade Socia (Cofins) dosprodutos quimicosclassificados
no Capitulo 29 daNomenclaturaComum do Mercosul (NCM)
e dos produtos farmacéuticos que menciona.

Medida Proviséria 197, de 7.7.2004 (DOU
8.7.2004, retificada em 9.7.2004) — Criou 0 Programa
de Modernizacdo do Parque Industrial Nacional
(Modermagq), e deu outras providéncias.

Portaria MDIC 183, de 20.7.2004 (DOU
21.7.2004) — Tornou publico o critério de distribuicdo entre
empresas nacionais do contigente exportavel de 5.000
toneladas de carne bovina in natura, na modalidade Cota
Hilton, concedido pela Unido Européia ao Brasil, para o
periodo compreendido entre 1°.7.2004 e 30.6.2005.

Medida Proviséria 202, de 23.7.2004 (DOU
26.7.2004) — Reduziu a zero as aliquotas da Contribuicao
para o Programa de Integracdo Social/Programa de
Formagdo de Patriménio do Servidor Publico (Pl S/Pasep)
eda Contribui¢do para Financiamento da Seguridade Social
(Cofins) incidentes sobre as receitas de venda de
mercadorias destinadas ao consumo ou a industrializacéo
na Zona Franca de Manaus (ZFM), por pessoa juridica
estabelecida fora da ZFM.

Lei 10.925, de 23.7.2004 (DOU 26.7.2004) —
Reduziu as aliquotas do Programa de Integragdo Social/
Programade Formag&o de Patrimdnio do Servidor Publico (PIS
Pasep) e da Contribuicdo para Financiamento da Seguridade
Socia (Cofins) incidentes naimportacdo e nacomercializagéo
do mercado interno defertilizantes e defensivos agropecuarios
€ revoga 0s normativos que menciona. Conversdo em Le da
MedidaProvisdria183, de 10.5.2004.

Portaria STN 381, de 23.7.2004 (DOU
27.7.2004) — Autorizou a emissdo de Notas do Tesouro
Nacional Série | (NTN-1), no valor de R$71.358.632,22
(setenta e um milhdes, trezentos e cinguenta e oito mil,
seiscentos e trinta e dois reais e vinte e dois centavos),
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referenciada a 15.7.2004, a serem utilizadas no pagamento
de equalizagdo das taxas de juros dos financiamentos a
exportacdo de bens e servicos brasileiros amparados pelo
Programa de Financiamento as Exportacfes (Proex).

Resolugdo Camex 22, de 20.7.2004 (DOU
29.7.2004) — Alterou a Lista de Excecdes a Tarifa Externa
Comum, aListade Convergénciado Setor de Informaticae
Telecomunicacdes e adotou outras providéncias.

Resolugdo Bacen 3.222, de 29.7.2004 — Disp0s
sobre aaberturade contas de depdsitos em moedaestrangeira
de titularidade de residentes no pais ou no exterior.

Circular Bacen 3.250, de 30.7.2004, e
Resolucéo Bacen 3.221, de 29.7.2004 — Estabeleceram
condicBes para registro de recursos captados no mercado
internacional, mediante a emissdo de titulos denominados
em reais no mercado internacional .

Circular Bacen, 3.249 de 30.7.2004 (DOU
2.8.2004) — Divulgou o Regulamento sobre Frete
Internacional, que passa a constituir o capitulo 7 da
Consolidacé@o das Normas Cambiais, cujas disposicoes
regem as transferéncias de valores do e para o exterior,
decorrentes da atividade de transporte internacional de
cargas, independentemente da modalidade do transporte
empregado, e revogou 0s normativos que menciona.

Decreto 5.165, de 2.8.2004 (DOU 3.8.2004) —
Regulamentou a Medida Provisoria 197, de 7.7.2004, que
cria o Programa de Modernizacdo do Parque Industrial
Nacional (Modermag) e da outras providéncias.

Circular 3.251, de 3.8.2004 — Disciplinou a
utilizac&o de cartdes de crédito emitidos no exterior, de que
trata a Resolucdo 3.213, de 2004, titulados por pessoas
fisicas, para as hipo6teses que especifica.

Resolucéo 3.227, de 5.8.2004 — Estabeleceu
as condi¢des para concessao de financiamentos ao amparo
do Programa de Modernizagéo do Parque Industrial
Nacional (Modermaq). Foi fixado o limite de aplicacéo de
recursos de até R$2.500.000.000,00 (dois bilhdes e
guinhentos milhdes de reais) nos doze meses seguintes a
data de vigéncia desta Resolugéo.

Circular Secex 47, de 2.8.2004 (DOU 4.8.2004)
— Tornou publicas informagdes sobre a Revisdo Anua do
SistemaGeral de Preferéncias dos Estados Unidosreferente



a 2003, cujo resultado foi publicado no Volume 69, n° 128,
do Federal Register, em 6.7.2004.

Medida Provisoria 206, de 6.8.2004 (DOU
9.8.2004) — Alterou a tributagdo do mercado financeiro e
de capitais, instituiu o Regime Tributério para Incentivo a
Modernizacdo e Ampliacdo da Estrutura Portuaria
(Reporto), e deu outras providéncias.

Decreto 5.183 de 13.8.2004 (DOU 16.8.2004)
— Regulamentou a reducdo da aliquota do Imposto sobre a
Renda incidente sobre as remessas, para o exterior, nos
termos do artigo 9° da Medida Provisoria 2.159-70, de
24.8.2001, e deu outras providéncias. Reducdo tributaria
aplicavel no pagamento de despesas relacionadas com a
pesqui sade mercado paraprodutos brasileiros de exportacéo,
participacdo em exposicoes, feiras e assemel hados,
propagandas realizadas no ambito desses eventos.

Decreto 5.195, de 26.8.2004 (DOU 27.8.2004)
— Dispbs sobre a reducdo a zero das aliquotas da
Contribuicdo para o Programa de Integracdo Social/
Programa de Formacdo de Patriménio do Servidor Publico
(PI1S/Pasep) e da Contribuicéo para Financiamento da
Seguridade Social (Cofins) incidentes na importacéo e na
comercializagdo no mercado interno de adubos, fertilizantes
e defensivos agropecudrios, de que trata o artigo 1° da Lei
10.925, de 23.7.2004, e deu outras providéncias.
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Apéndice

Administracao do Banco Central do Brasil

Membros do Comité de Politica Monetaria (Copom)
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Diretoria Colegiada

Henrique de Campos Meirelles
Presidente

Afonso Sant'Anna Bevilaqua
Diretor

Alexandre Schwartsman
Diretor

Antonio Gustavo Matos do Vale
Diretor

Eduardo Henrique de Mello Motta Loyo
Diretor

Jodo Anténio Fleury Teixeira
Diretor

Paulo Sérgio Cavalheiro
Diretor

Sérgio Darcy da Silva Alves
Diretor
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Demais participantes

Altamir Lopes
Chefe do Departamento Econdémico (Depec)

Daso Maranhao Coimbra
Chefe do Departamento de Operacdes das Reservas
Internacionais (Depin)

José Antonio Marciano
Chefe do Departamento de Operagdes Bancarias e de
Sistema de Pagamentos (Deban)

José Pedro Ramos Fachada Martins da Silva
Gerente-Executivo da Geréncia-Executiva de Relacio-
namento com Investidores (Gerin)

Marcelo Kfoury Muinhos
Chefe do Departamento de Estudos e Pesquisas

(Depep)

Sérgio Goldenstein
Chefe do Departamento de Operagdes do Mercado
Aberto (Demab)



Siglas

aa.
Abimaq
ABPO
ACC
ACSP
AGF

Aladi
Aneel
Anfavea
ANP
Bacen
Bancoob
Bansicredi
BCE
BNDES
BNDESpar
BoJ
Camex
CCR

Cofins
Copom
CPMF
CPR
CRA
CRI
CSLL
CVM
DAX
DES
DI
Dieese

Ao ano

Associacdo Brasileira da Industria de Maquinas e Equipamentos
Associacdo Brasileira do Papeldo Ondulado
Adiantamento sobre Contratos de Cambio

Associacdo Comercial de Sdo Paulo

Aquisi¢@o do Governo Federal

Associagdo Latino-Americana de Integracéo
AgénciaNacional de Energia Elétrica

Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores
Agéncia Nacional do Petrdleo

Banco Central do Brasil

Banco Cooperativo do Brasil

Banco Cooperativo Sicredi

Banco Central Europeu

Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
BNDES Participacdes S. A.

Banco do Japdo

Céamarade Comércio Exterior

Convénio de Pagamentos e Créditos Reciprocos
Certificado de Deposito Agropecuario

Certificados de Deposito Interfinanceiro

Comissdo Econdmica para América Latina e o Caribe
Contribuiggo de Interven¢do no Dominio Econdmico
Conselho Monetario Nacional

Consolidac¢ao das Normas Cambiais

Confederagio Nacional da Industria

Contribuig#o para Financiamento da Seguridade Social
Comité de Politica Monetaria

Contribuigdo Provisoria sobre Movimentagdo Financeira
Cédula de Produto Rural

Certificado de Recebiveis do Agronegdcio

Certificados de Recebiveis Imobiliarios

Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido

Comisséo de Valores Mobilidrios

Deutscher Aktienindex

Direitos Especiais de Saque

Depésito Interfinanceiro

Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socio-Econdmicos
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DJIA Dow Jones Industrial Average

DR Duplicata Rural

EGF Empréstimos do Governo Federal

Embi+ Emerging Market Bond Index Plus

EPE Empresa de Pesquisa Energética

EUA Estados Unidos da América

Fapi Fundo de Aposentadoria Programada Individual

FAT Fundo de Amparo ao Trabalhador

FCO Fundo Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste

Fecomercio RJ Federagdo do Comércio do Estado do Rio de Janeiro
Fecomercio SP Federagdo do Comércio do Estado de Sdo Paulo

Fed Federal Reserve

FGTS Fundo de Garantia do Tempo de Servico

FGV Fundacdo Getulio Vargas

Fiesp Federagdo das Industrias do Estado de Sdo Paulo

HIF Fundos de investimento financeiro

Finame Agéncia Especial de Financiamento Industrial

FITVM Fundos de Investimento em Titulos e Valores Mobiliarios
FMI Fundo Monetario Internacional

FMP Fundos mutuos de privatizacdo

FOB Livre a bordo (Free on board)

FOMC Federal Open-Market Committee

FTSE 100 Financial Times Securities Exchange Index

Funcex Fundagéo Centro de Estudos do Comércio Exterior
Gerin Geréncia-Executiva de Relacionamento com Investidores do Banco Central do Brasil
HICP Harmonized Indices of Consumer Prices

IBGE Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

Tbovespa indice da Bolsa de Valores de Sio Paulo

ICC [ndice de Confianga do Consumidor

Icea Indice das Condi¢des Econdmicas Atuais

Icei indice Conjuntural de Emprego Industrial

ICMS Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos
IEC indice de Expectativas do Consumidor

IED Investimentos Estrangeiros Diretos

IGP Indice Geral de Pregos

IGP-DI indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna

IGP-M Indice Geral de Precos — Mercado

Ic Indice das Intengdes do Consumidor

INCC Indice Nacional de Custo da Construgio

INPC Indice Nacional de Precos ao Consumidor

INSS Instituto Nacional do Seguro Social

IOF Imposto sobre Operagdes Financeiras

IPA indice de Pregos por Atacado

IPA-DI indice de Precos por Atacado — Disponibilidade Interna
IPA-OG indice de Pregos por Atacado — Oferta Global

IPC Indice de Precios e Cotizaciones

IPCA indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
IPC-Br Indice de Precos ao Consumidor — Brasil

IPC-DI indice de Pregos ao Consumidor — Disponibilidade Interna
IPI Imposto sobre Produtos Industrializados
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IRPJ Imposto de Renda das Pessoas Juridicas

ISM Instituto de Gerenciamento de Suprimentos

LCI Letra de Crédito Imobiliario

LDO Leide Diretrizes Orgamentarias

LEC Linha Especial de Crédito

LFT Letras Financeiras do Tesouro Nacional

IH Letras Hipotecarias

LSPA Levantamento Sistematico da Producdo Agricola

LTN Letras do Tesouro Nacional

Mapa Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento

mbd Milhdes de barris/dia

MDA Ministério do Desenvolvimento Agrario

MDIC Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior
Mercosul Mercado Comum do Sul

Moderagro Programa de Modernizag@o da Agricultura e Conservagdo de Recursos Naturais
Moderfrota Programa de Modernizacdo da Frota de Tratores Agricolas e Implementos Associados e Colheitadeiras
Moderinfra Programa de Incentivo a Irrigagdo e 8 Armazenagem
Modermaq Programa de Modernizacdo do Parque Industrial Nacional
MTE Ministério do Trabalho e Emprego

MTE Memorando Técnico de Entendimentos

Nasdaq National Association of Securities Dealers Automated Quotation
NBCE Nota do Banco Central do Brasil — Série Especial

NCM Nomenclatura Comum do Mercosul

NTN-B Nota do Tesouro Nacional — Série B

NTN-C Nota do Tesouro Nacional — Série C

NTN-D Nota do Tesouro Nacional — Série D

NTN-I Nota do Tesouro Nacional — Série |

Nuci Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada na Industria
OCDE Organizagéo para Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico
OoMC Organizag@o Mundial do Comércio

ONG Organizagdes ndo Governamentais

Opep Organizagdo dos Paises Exportadores de Petréleo

Oscip Organizagdes da Sociedade Civil de Interesse Publico

p-p- Pontos percentuais

PAP Plano Agricola e Pecuario

Pasep Programa de Formagéo de Patrimoénio do Servidor Piblico
PEA Populagdo economicamente ativa

PEP Prémio de Escoamento de Produto

PGPM Politica de Garantia de Pregos Minimos

PIB Produto Interno Bruto

PIM Pesquisa Industrial Mensal

PIS Programa de Integracgéo Social

PMC Pesquisa Mensal do Comércio

PME Pesquisa Mensal de Emprego

PND Programa Nacional de Desestatizagéo

PPA Plano Plurianual

Prodeagro Programa de Desenvolvimento do Agronegdcio

Prodecoop Programa de Desenvolvimento Cooperativo para Agregacio de Valor & Produgido Agropecuaria
Proex Programa de Financiamento as Exportacdes

Pronaf Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar
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Reporto Regime Tributario para Incentivoa Modernizagdo e Ampliagdo da Estrutura Portudria
S&P500 Standard and Poor’s 500

SBPE Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo
SCM Sociedades de crédito ao microempreendedor
SCR Sistema de Informagdes de Crédito

Secex Secretaria de Comércio Exterior

Selic Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia
SPC Servigo Central de Prote¢o ao Crédito

STF Supremo Tribunal Federal

STJ Superior Tribunal de Justica

STN Secretaria do Tesouro Nacional

TEC Tarifa Externa Comum

TJLP Taxa de Juros de Longo Prazo

TN Tesouro Nacional

ud Utilizagdo da capacidade instalada

UE Unido Européia

VEP Valor de Escoamento de Produto

WTI West Texas Intermediate

ZFM Zona Franca de Manaus
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