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O "Relatério de Inflacdo" é uma publicacéo
trimestral do Banco Central do Brasil, quetem como objetivo
avaliar o desempenho do regime de metas paraainflagéo e
delinear um cenério prospectivo sobre o comportamento dos
pregos, explicitando as condigdes das economias nacional e
internacional que orientaram as decisdes do Comité de
Politica Monetaria (Copom) com relagdo a condugéo da
politicamonetaria.

Este Relatdrio é constituido de seis capitulos: Nivel
de atividade; Precos; Politicas crediticia, moneté&riaefiscal;
Economiainternacional; Setor externo e Perspectivas para
ainflacdo. Com relacdo ao nivel de atividade, séo analisados
a evolucdo das vendas no varegjo, estoques, producéo,
mercado de trabalho e investimento. No capitulo seguinte,
a andlise sobre o comportamento dos precos focaliza os
resultados obtidos no trimestre, em funcdo das decisdes de
politica monetaria e das condi¢es reais da economia que
independeram daagdo governamental. No capitulo relativo
apoliticas crediticia, monetéria e fiscal, aandlise centra-se
no desempenho do crédito e do mercado financeiro, assim
como na execucao orcamentéria. No capitulo sobre
economia internacional, apresenta-se uma analise do
desempenho das principais economias, procurando
identificar as condi¢fes que possam influenciar aeconomia
brasileira, notadamente nas suas relagcbes com o exterior.
Em seguida, o capitulo sobre o setor externo enfoca a
evolucdo das transacBes econdbmicas com o exterior, com
énfase no resultado comercial e nas condicdes de
financiamento externo. Finalmente, analisam-se as
perspectivas para a evolugdo da inflag&o.
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O desempenho recente da atividade industrial e das
vendas do comércio, bem como a evolucdo do Produto
Interno Bruto (PIB) no primeiro trimestre do ano, ratificou
a acomodacéo do ritmo de crescimento da economia
brasileira nos primeiros meses de 2005, relativamente ao
padréo observado ao longo do ano anterior. Essesindicadores
apresentaram variagOes positivas, mas decrescentes, nas
comparacdes com iguais periodos de 2004, e relativa
estabilidade ou crescimento discreto nas comparagtes na
margem. O arrefecimento transitorio daatividade produtiva,
apos alcancar patamar elevado historicamente, constitui
aspecto favoravel aperspectivade crescimento sustentavel,
em cenario de estabilidade de pregos.

A acomodacéo do nivel da atividade tem sido
acompanhada por alteracdo na composicao da demanda,
com maior participacdo do setor externo em detrimento
do mercado doméstico. No &mbito externo, o crescimento
daeconomiamundia mantém-se como principal fator de
dinamismo das exportacdes, compensando eventuais
efeitos decorrentes da recente apreciacdo cambial. No
cenério interno, a evolugdo do consumo tem sido
influenciada pelos mecanismos de autopropagacéo da
renda— emprego e rendimento real — e tende a sustentar-
se em patamar alto, a despeito da discreta queda
registrada pelas contas nacionais no primeiro trimestre
deste ano, apOs seis trimestres ininterruptos de
crescimento. Por sua vez, os investimentos, apos terem
apresentado crescimento ataxas muito elevadas por cinco
trimestres consecutivos, mostram contracéo significativa
desde o final de 2004, em parte refletindo a perda da
renda agricola, mas também como reagdo a evolugéo
recente da demanda diante do ciclo de politica monetaria.
Os niveis de confianca do empresariado, 0 patamar do
risco-pais, bem como os resultados obtidos por sondagens
realizadas junto ao empresariado industrial sugerem a
retomada dos investimentos a medida que se reduzirem
as incertezas relativas a evolucao da demanda interna.
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O mercado de trabalho seguiu apresentando
indicadores favoréaveis nos primeiros meses de 2005,
particularmente taxas de desemprego significativamente
mais reduzidas, comparativamente as registradas em
iguais periodos de 2004. Observou-se, também, reducéo
no ritmo de contratagdes e no crescimento da Populagéo
Economicamente Ativa (PEA), evolucdo consistente com o
arrefecimento da atividade produtiva.

As operagOes de crédito do sistema financeiro
mantiveram-se em trajetdria de crescimento no trimestre
terminado em maio. Essa evolugdo esteve associada a
demanda por crédito bancario por parte das familias,
destacando-se 0s empréstimos consignados em folha de
pagamento, contratados a taxas de juros mais atrativas para
otomador edereduzido risco paraasinstituigdesfinanceiras.
A0 mesmo tempo, observou-se expansdo moderada dos
empréstimos contratados pel as empresas, tanto no segmento
decrédito livre quanto no de crédito direcionado, movimento
consistente com a evolucédo da atividade econdmica no
periodo. Assinale-se, ainda, a continuidade do significativo
crescimento das formas de financiamento alternativas ao
crédito bancario, com énfase paraas captactes por emissoes
de debéntures, em especia as emitidas pelas sociedades de
arrendamento mercantil, refletindo aexpressivarecuperacdo
das operacOes de leasing no decorrer dos Ultimos dois anos.

O resultado fiscal primério acancado no primeiro
guadrimestre superou a meta estabel ecida para o periodo e
reforcaatendénciade cumprimento das metas estabel ecidas
para 0 ano. Além disso, observa-se continuidade das acbes
visando amanutencao dasustentabilidade do endividamento,
refletidas, inclusive, napropostade diretrizes orcamentérias
para o periodo seguinte.

Os principais fatores determinantes da evolucéo da
relacdo Divida Liquida do Setor Publico/PIB continuam
registrando comportamento favoravel, com destaque para
o desempenho fiscal em todos os segmentos do setor publico,
o crescimento do PIB valorizado e o comportamento da
taxa de cambio.

A evolucdo recente da balanca comercial, mesmo
incorporando os efeitos sobre as importactes decorrentes da
manutencdo de niveis elevados de atividade econémica,
sustenta a projecdo de expressivo superdvit em 2005. Esse
resultado favorecerd a obtencdo de superavit em transagoes
correntes. Nos primeiros cinco meses do ano, a balanca
comercial registrou superavit de US$15,6 bilhdes e as
transferéncias unilaterais correntes apresentaram melhora



sensivel em relac@o ao resultado de janeiro a abril de 2004.
Mesmo com a elevagdo das remessas liquidas nas contas de
servigos e de rendas, 0 superavit em transagdes correntes
relativo ao primeiro quadrimestre do ano foi quatro vezesmaior
gue o obtido no mesmo periodo de 2004. Considerando o
resultado acumulado em doze meses, 0 saldo positivo em
transacOes correntestotalizou US$13,4 bilhdes, equivalentes
a 2,06% do PIB.

A manutencéo de elevados superdvits comerciais,
areducéo do estoque de endividamento externo, os fluxos
liquidos deinvestimentos estrangeiros diretos eamanutencao
dos niveis atuais de reservas internacionais constituem
varidveis que fortalecem a posi¢do externa brasileira.
Somem-se aisso, o fluxo positivo registrado no mercado de
cambio contratado, nos cinco primeiros meses do ano, e as
recentes emissoes soberanas, que permitem reforcar a
expectativa de que ndo haveréa dificuldades para o
financiamento do balanco de pagamentos em 2005.

A inflacdo situou-se em patamar relativamente
elevado nos primeiros cinco meses de 2005, sobretudo, se
considerados os precos ao consumidor. Embora o
comportamento dos indices tenha sido marcadamente
influenciado por pressdes sazonais e por reajustes
concentrados em itens monitorados, a maior disseminagéo
de aumentos de precos e a persisténcia dos nucleos de
inflacdo em niveisrelativamente atosindicaram que pressoes
de demanda estiveram também presentes no conjunto de
fatores que concorreram para a resisténcia da inflagéo a
gueda. Apesar desse comportamento, a desaceleracéo dos
indices em maio e as perspectivas para junho sugerem a
superacao das pressdes observadas ao longo do primeiro
semestre de 2005.

Nesse contexto, deve-se destacar a contribuicéo do
ciclo de politicamonetaria, impedindo a maior propagacao
de aumentos de pregos. Houve umareducéo na persisténcia
de focos localizados de presséo nainflagdo corrente e uma
mel horado cenério externo, ndo obstante aelevagdo recente
dos precos internacionais do petréleo. Dessa forma,
reduziram-se, em relagdo aos Ultimos meses, 0S riscos a
gue esta submetido o processo de convergénciadainflacdo
para a trgjetéria de metas.

A previsdo central associadaao cenério dereferéncia
para a inflagdo de 2005 indica um valor de 5,8%. O
crescimento de 0,3 p.p. em relacdo a previsio apresentada
no Ultimo Relatorio resultou, primordiamente, dainflacéo de
mar¢o amaio ter sido acimado previsto aépocae darevisio
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para cima dos regjustes de pregos administrados para 2005
gue mais do que compensou os efeitos do aumento dos juros
reais e da apreciacéo cambial sobre a projecéo de inflacdo.
Para 2006, a projecdo de inflagdo pelo cenario de referéncia
€ de 3,7%, 0,1 p.p. menor do que no Relatério de marco. A
reducéo deve-sefundamenta mente aos efeitosdosjurosreais
mais elevados e da taxa de cBmbio nominal mais apreciada
gue mais do que compensaram a revisao para cima das
projectes de regjustes de pregos administrados para 2006.

O cenario de mercado, considerando as expectativas
dos analistas coletadas pela Geréncia-Executiva de
Relacionamento com Investidores do Banco Central do Brasil
(Gerin) para taxa de juros e cambio, apresenta previsio de
6,3% para a inflagdo de 2005 e de 4,7% para 2006. As
previsdes situam-se acima da proje¢do do cenério de
referéncia, em fungéo do cendrio de mercado embutir queda
nataxadejuros e depreciacdo cambial ao longo do horizonte
de previsdo, estando acima em 2005 e abaixo em 2006 das
projectes do ultimo Relatdrio. De acordo com o cenario de
referéncia, o crescimento do PIB previsto para 2005 € de
3,4%, 0,6% abaixo do projetado no Relatorio anterior.



O desempenho recente da atividade industrial e das
vendas do comércio, bem como a evolucdo do Produto
Interno Bruto (PIB) no primeiro trimestre do ano
confirmaram o cenério delineado no "Relatorio de Inflagao”
anterior, de acomodacdo no crescimento da economia
brasileira nos primeiros meses de 2005. Esses indicadores
apresentaram variagOes positivas, mas decrescentes, nas
comparacdes com iguais periodos de 2004, e relativa
estabilidade ou crescimento discreto nas comparagtes na
margem. A atividade produtiva, apds alcancar patamar
elevado, vem mostrando arrefecimento do ritmo de
crescimento desde o Ultimo trimestre de 2004, 0 que constitui
aspecto favoravel aperspectivade crescimento sustentavel,
em cenario de estabilidade de pregos.

Embora o ritmo de expansdo da economia nos
primeiros meses de 2005 assemelhe-se ao observado ao
final de 2004, aimportancia relativa dos determinantes da
atividade produtiva nesses dois periodos vem se alterando.
Nesse sentido, a continuidade do crescimento das
exportagdes tem assegurado maior participacéo dademanda
externa na composi¢do do produto. No &mbito interno,
observa-se diminuicdo dos gastos de investimento, apos a
forte recuperacéo registradaaté o terceiro trimestre de 2004,
e sustentacdo do consumo, sobretudo pela continuidade da
ampliacdo do crédito.

O mercado de trabalho seguiu apresentando
indicadores favoraveis nos primeiros meses de 2005,
particularmente taxas de desemprego mais reduzidas,
comparativamente asregistradas emiguai s periodos de 2004.
O ritmo de contratagBes mantém-se acentuado, a exemplo
do verificado no primeiro semestre do ano anterior.
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Gréfico 1.1 — indice de Volume de Vendas no
Varejo — Total
Dados dessazonalizados

2003=100
115 4
110 4

105 A
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95 T T T T T T T T T T T T 1
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2003 2004 2005

Fonte: IBGE

Gréfico 1.2 — indice de Volume de Vendas no
Varejo
Dados dessazonalizados
2003=100
Mbveis e eletrodomésticos
150
140
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90 + T T T T T T T + 90
Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr
2003 2004 2005
Mbveis e eletrodomésticos

Hipermercados, supermercados
120

— — — Hipermercados, supermercados
Fonte: IBGE

Gréfico 1.3 — indice de Volume de Vendas no
Varejo e concessdes de crédito
Dados dessazonalizados
Concessdes de crédito

u Veiculos, motos partes e pegas
Em milhdes de R$

2003=100

3.500 140
3.000 130
2500 L/ \ 10
—_ 110
2.000 — 100
1.500 + T T T T T T T T + 90
Fev. Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai
2003 2004 2005
Conc. de crédito — — — Veiculos, motos, partes e pegas

Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil
1/ Operacdes de crédito a pessoa fisica com recursos livres, para
aquisicdo de veiculos, a precos de maio de 2005.

Tabela 1.1 — indice de vendas no varejo — Brasil
Abril de 2005

Variagdo % acumulada no ano

Discriminagao Receita  Volume Precos
nominal

Comércio varejista 12,3 5,0 7,0
Combustiveis e lubrificantes 11,4 -6,5 19,2
Hipermercados e supermercados 7,8 3,9 3,8
Tecidos, vestuario e calcados 15,9 51 10,3
Moveis e eletrodomésticos 26,3 19,6 5,6
Automoveis e motocicletas 16,9 4,1 12,3

Fonte: IBGE
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1.1 Vendas no varejo

Os indicadores do comércio varejista,
interrompendo a tendéncia ascendente observada ao longo
do ano anterior, mostraram estabilidade, em patamar elevado,
do volume de vendas nos primeiros meses de 2005. Essa
evolugdo é resultado de desempenhos distintos entre os
segmentos do comércio, na medida em que, enquanto se
observa retracdo na demanda por bens de consumo néo
duréveis, gue vinha mostrando tendéncia expansionista até
janeiro, registra-se continuidade na expansao das vendas
de bens de consumo duraveis, favorecidas pelas condicdes
de crédito.

Segundo a Pesguisa Mensal do Comércio (PMC),
divulgadapelo Ingtituto Brasileiro de Geografiae Estatistica
(IBGE), o indice de Volume de Vendas no Varejo decresceu
0,5% no trimestre encerrado em abril de 2005, ante o
resultado do trimestre finalizado em janeiro, considerada a
série gj ustada sazona mente. A penas os segmentosde moéveis
e eletrodomeésticos e de tecidos, vestuario e calcados
mostraram resultado positivo nessa base de comparacéo,
4,8% e 3,3%, respectivamente, registrando-se declinio das
vendasnosdemais, em especial, combustiveiselubrificantes,
5,7%; e hipermercados e supermercados, 2,9%. As vendas
do segmento automdveis, motocicletas, partes e pegas, que
ndo estdo computadas no indice geral, recuaram 8,9%, na
mesma base de comparagdo. Apesar desse desempenho, a
continuidade da expansdo do crédito destinado a aquisicéo
deveiculos sinalizaretomada de taxas de variagéo positivas
para esse segmento do varejo.

A comparagdo do comportamento das vendas no
varejo nos primeiros meses de 2005 com 0 mesmo periodo
do ano anterior evidencia a expressiva expansao registrada
ao longo de 2004. Dessaforma, areceitanominal devendas
acumuladano primeiro quadrimestre de 2005 cresceu 12,3%
em relacdo aregistrada no periodo correspondente do ano
anterior, resultado de expansbes de 5% no volume de vendas
e de 7% nos pregos do varejo. Ressalte-se que a variagdo
dos pregos ao consumidor, consideradas as médias dos
primeiros quadrimestres de 2004 e 2005, alcancou 7,6%
segundo o indice Nacional de Precosao Consumidor Amplo
(IPCA) do IBGE. A receita nomina de vendas apresentou
crescimento significativo nos setores moveis e
eletrodomeésticos, 26,3%; automdveis e motocicletas, 16,9%;
etecidos, vestuério e calgados, 15,9%, no periodo.

As vendas no varejo elevaram-se em todas as 27
unidades da Federacéo pesquisadas pelo IBGE, entre os



Tabela 1.2 — indice de volume de vendas no varejo

Variacéo percentual

Discriminagao 2004 2005
Dez Jan Fev Mar Abr

No més”/

Comeércio varejista 1,9 -0,7 -15 14 -0,2
Combustiveis e lubrificantes 1,9 2,7 -34 -13 -11
Hipermercados e supermercados 1,7 -18 -26 06 -05
Tecidos, vestuério e calgcados 4,6 -0,8 -2,7 0,7 137
Moéveis e eletrodomésticos 53 -19 15 37 11
Automéveis e motocicletas 15,7 -7,7 -85 09 -12

Trimestre/trimestre anterior”

Comeércio varejista 1,9 27 21 04 -05
Combustiveis e lubrificantes -0,3 04 -1,2 -40 -57
Hipermercados e supermercados 2,7 22 06 -19 -29
Tecidos, vestuario e calgcados 1,7 39 29 09 33
Moveis e eletrodomésticos 2,8 56 65 48 48
Automéveis e motocicletas 3,2 54 52 -45 -89

No ano

Comércio varejista 9,2 62 44 59 50
Combustiveis e lubrificantes 4,6 -1,1 -35 54 -65
Hipermercados e supermercados 7,2 63 36 61 39
Tecidos, vestuério e calcados 4,7 42 22 1,7 51
Mdveis e eletrodomésticos 26,4 19,6 183 18,2 19,6
Automéveis e motocicletas 17,8 11,4 55 53 41

Fonte: IBGE
1/ Dados dessazonalizados.

Grafico 1.4 — Indicadores de comércio varejista
Dados dessazonalizados — Média movel trimestral
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primeiros quadrimestres de 2005 e de 2004. Os crescimentos
mai sexpressivosocorreram noAcre, 26%; no Amazonas, 23%;
na Paraiba, 22,2%: e no Rio Grande do Norte, 20%.

Osresultados da Federac&o do Comércio do Estado
do Rio de Janeiro (Fecomercio RJ) evidenciaram, nos
primeiros meses de 2005, desaceleracdo mais acentuada
nas vendas no varejo do que a apresentada pela pesquisa
do IBGE, com abrangéncia nacional. O faturamento real
do comércio vargjista no estado do Rio de Janeiro,
deflacionado pelo IPCA, recuou 5,2% no trimestre
terminado em abril, ante o trimestre encerrado em janeiro,
considerando a série dessazonalizada.

Outros indicadores relacionados ao comeércio
ratificaram o arrefecimento dasvendas no varejo, namargem.
O numero de consultas a0 Servigo de Protecdo ao Crédito
(SPC), indicador de compras a prazo e de maior valor
agregado, divulgado pelaAssociacdo Comercia de Sdo Paulo
(ACSP), aumentou 0,9% no trimestre encerrado em maio de
2005, ante o trimestre encerrado em fevereiro, segundo dados
gjustados sazonalmente. Por outro lado, o Usecheque,
indicador de compras a vista e de menor valor, apresentou,
na mesma base de comparac@o, queda de 0,9%. Assinale-se
0 descolamento desses dois indicadores, ocorrido no final de
2004, refletindo aevolugéo distintadas vendas vinculadas ao
crédito, que mantiveram atendénciade crescimento verificada
ao longo do ano anterior, e das relativas a produtos mais
sensiveis a renda dos trabalhadores, cuja tendéncia de
crescimento foi amortecida no inicio do ano corrente.

Os indicadores de inadimpléncia registraram, ao
final do primeiro trimestre de 2005 e no inicio do segundo,
aumento em relacdo aos observados no mesmo periodo do
ano anterior, resultado associado, em parte, ao crescimento
excepcional registrado pelas vendas no varejo no fim de
2004. A relagéo entre cheques devolvidos por insuficiéncia
de fundos e o total de cheques compensados al cangou 6%
Nnos primeiros cinco meses de 2005, ante 5,4% no mesmo
periodo do ano anterior, segundo o Banco Central do Brasil.
Destaque-se que, em maio deste ano, essa relagdo atingiu
6,6%, 0 maior nivel desde o inicio da série, em janeiro de
1991. O indice nacional da Teledata, que também traduz a
relacdo entre cheques devolvidos e recebidos, confirmou a
elevacdo da inadimpléncia nos primeiros meses de 2005,
com ataxa média do indicador atingindo 2,9%, ante 2,8%
no mesmo periodo do ano anterior.

A taxaliquida de inadimplénciamedidapelaACSP
também se elevou nos primeiros cinco meses de 2005,
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Tabela 1.3 — Indicadores de inadimpléncia

Taxa
Discriminagao 2005
Jan Fev Mar Abr Mai Ano”
spc (sP)? 47 70 64 77 74 6,6
Cheques devolvidos® 53 57 63 63 66 6,0
Telecheque (RJ)" 26 31 34 23 29 28
Telecheque (Nacional)4/ o 27 30 35 27 27 2,9

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, Sdo Paulo, Curitiba, Porto Alegre, Ribeirdo Preto e Rio de Janeiro.

Gréfico 1.5 — indice de Confianga do Consumidor
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atingindo 6,6%, ante 6% no mesmo periodo de 2004.
Estatisticasrelativasamaio revelaram aumento dataxapara
7,4%, amaior registrada desde maio de 2002.

Osresultados de pesguisas direcionadas aavaliacéo
da evolucéo das expectativas dos consumidores indicaram
a reducdo do otimismo no segundo trimestre de 2005. O
indice de Confianca do Consumidor (ICC), divulgado pela
Federacdo do Comércio do Estado de Sao Paulo
(Fecomercio SP), embora ainda se situe em nivel elevado,
recuou 0,8% em junho em relacdo ao més anterior,
apresentando quedapel o quarto més consecutivo e atingindo
0 menor patamar nos Ultimos oito meses. Por componentes,
o indice de Expectativas do Consumidor (IEC), que
representa 60% do indice geral, caiu 0,2%, e o indice de
Condicbes Econdmicas Atuais (Icea), que representa o
restante do indice geral, apresentou decréscimo de 1,8% na
mesma base de comparaco.

O indice Nacional de Expectativas do Consumidor
(Inec), de periodicidade trimestral, construido a partir de
pesquisa realizada entre 10 e 14 de margo pela
Confederacdo Nacional da Industria (CNI), decresceu
2,2% no primeiro trimestre de 2005, em relagdo ao ultimo
trimestre de 2004. Vale ressaltar que apesar da queda
provocada, principalmente pela deterioracédo das
expectativas em relagdo ao desemprego, o indice encontra-se
em patamar elevado.

1.2 Producao
Agropecuaria

A agropecuéria seguiu apresentando desempenho
favoravel nos primeiros meses de 2005, mantendo a
tendéncia de expansdo que tem caraterizado 0 setor nos
ultimos anos. De acordo com as Contas Nacionaisdo IBGE,
aproducdo agropecuéria registrou crescimento de 4,2% no
primeiro trimestre de 2005, em relagdo a0 mesmo periodo
de 2004, e de 2,6% em relacéo ao quarto trimestre de 2004.
Ressalve-se que esses resultados praticamente néao
incorporaram os efeitos daquebra de safra de gréos prevista
para este ano.

Producao da lavoura

A estimativa divulgada em maio pela Companhia
Nacional de Abastecimento (Conab) para a safra de graos



Gréfico 1.6 — Producéao de grdos
Em milhGes de toneladas
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Tabela 1.4 — Produgéao agricola

2002 2003 2004 2005Y

Em mil toneladas

Discriminagéo Producéo Variacéo %
2004 2005"

Producéo de gréos 119 114 113 688 -4,6
Caroco de algodao 2099 2220 5,8
Arroz (em casca) 12 829 13198 2,9
Feijao 2978 2 896 -2,8
Milho 42128 35989 -14,6
Soja 49 793 50 195 0,8
Trigo 5851 5846 -0,1
Outros 3435 3343 -2,7

Fonte: Conab
1/ Estimativa.

em 2005 atingiu 113,7 milhdes de toneladas. O volume
representareducdo de 16,2 milhdes detoneladas em relacéo
aprimeiraestimativa, realizadaem outubro, e situa-se 4,6%
abaixo da safra do ano anterior. O Levantamento
Sistemético da Producdo Agropecuéria (LSPA) do IBGE
referente a maio também evidenciou a quebra de safra,
decorrente da estiagem nos estados do Mato Grosso do Sul,
Parana e Rio Grande do Sul. Segundo essa pesguisa, a
producéo total de graos, cereaiseleguminosasdeverdatingir
113,5 milhBes de tonel adas neste ano, volume 15,3% inferior
ao divulgado na primeira estimativa, em outubro (ver boxe
"Efeitos da Quebra de SafraAgricola’, paginas 16 a 20).

As culturas de milho e soja foram as mais
prejudicadas pela adversidade climética. De acordo com
estimativa da Conab, a producéo de soja devera situar-se
em 50,2 milhdes de tonel adas em 2005, ante 0s 60,2 milhdes
previstos inicialmente. Estima-se, ainda, que devera haver
reducdo de 7,1% no rendimento médio dessa lavoura,
relativamente a safra 2004, com aumentos de 8,6% na area
plantada e de 0,8% no volume col hido. A producéo de milho
€ estimada em 36 milhdes de toneladas, 16,1% abaixo do
volume previsto inicialmente. A producdo deste ano devera
recuar 14,6% em relacdo a do ano anterior, evidenciando
decréscimos de 5,2% na érea plantada e de 9,9% na
produtividade média.

As estimativas recentes para as colheitas de arroz
e de feijdo, produtos importantes no cenério de precos
internos, sofreram alteragbes menores em relagéo as
previsbesiniciais. A producdo de arroz deveratotalizar 13,2
milhdes de tonel adas, volume 2,9% superior ao colhido em
2004 e 9,3% superior ao previsto na estimativa inicial. O
crescimento na area plantada é avaliado em 5,5% e o
rendimento médio devera reduzir-se em 2,5%. A producgéo
total defeijdo deverasituar-se em 2,9 milhdes de toneladas,
ante os 3 milhdes previstos inicialmente, com contracdo de
2,8% em relacdo a safra do ano passado. Apesar da
diminuicdo de 13,3% na areaa ser colhida, a produtividade
médiadeveraexpandir-se em 12,1%. E importante destacar,
ainda, que a demanda interna por esse gréo devera ser
totalmente suprida, na medida em que as estimativas da
Conab apontam of ertaglobal de 3,4 milhes de toneladas e
consumo de 3,1 milhdes de toneladas.

De acordo com o LSPA de maio, a safra nacional
de cana-de-agucar é estimada em 420,2 milhdes de
toneladas, com aumento de 0,9% em relagcdo a 2004. A area
plantada devera expandir-se em 1,2% e a produtividade
média decrescer 0,3%. Segundo o mesmo levantamento, a
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O volume de gréos a ser colhido em 2005,
113,5 milhBes detonel adas, segundo o L evantamento
Sistemético da Produgdo Agricola (LSPA) do
Instituto Brasileiro de Geografiae Estatistica (IBGE),
demaio, representadeclinio de 4,9% em comparacdo
ao obtido no ano anterior e perda de 15,3% em
relacdo as estimativasfeitasnoinicio dasafra. Esses
resultados estdo em linha com os nimeros da
CompanhiaNaciona deAbastecimento (Conab), cuja
estimativa para a safra, feita em abril, situou-se em
113,7 milhdesdetonel adas, 12,5% abaixo daprevisio
inicial, realizadaem outubro.

A menor producdo degréosfoi conseqiiéncia
de adversidades climéticas ocorridas no fim de 2004
enoinicio de 2005 nas principais regides produtoras
do pais, sobretudo no Sul e no Centro-Oeste, atingidas
primeiramente pela estiagem e depois pelo excesso
de chuvas. Paralelamente, outras culturas
importantes na lavoura deverdo ter desempenhos
negativos, a exemplo do café, 11,4%, e da laranja,
3%, ou crescimento discreto, como o de0,9% previsto
para a cana-de-aglicar, comparativamente ao ano-
safra 2004.

A Tabela 1 mostra que as culturas de milho
esojaforam asmais afetadas pel o climadesfavoravel
e apresentaram as maiores reducdes relativamente
a producdo estimada no inicio do plantio. Ressalte-
se gque, comparativamente a 2004, a sojicultura
devera apresentar desempenho positivo, com
expansdo de 3,1% no ano.

Dentre os impactos decorrentes da
frustracdo da safra agricola, trés aspectos merecem
ser destacados, todos com implicagdes parao cendrio
macroecondmico:



i)  aperda de renda agricola e seus efeitos
sobre a demanda interna;

i) ainfluéncia da menor oferta sobre a
evolucdo dos pregos internos; e

i) aperda de receitas de exportagOes.

Tabela 1 — Dados do Levantamento Sistematico da Produg&@o Agropecuéria (LSPA)

Producéo de grédos em milhes de toneladas Variagoes %

2004 2005
(A) Estimativa outubro 2004 (B) Estimativa maio 2005 (C) (CIA) (C/B)

Soja 49 522 63 085 51077 31 -19,0
Milho 41 806 43 409 35470 -15,2 -18,3
Arroz 13 277 12 706 13 234 -0,3 4,2
Feijao 2965 3058 2999 1,2 -1,9
Outros 11 800 11 783 10 688 -9,4 -9,3
Total 119 369 134 042 113 468 -4,9 -15,3

Fonte: LSPA / IBGE

Em relacdo a perda de renda, neste ano os
produtores agricolas enfrentam, além da reducéo da
producéo imposta pelas condic¢des climéticas, a
evolucdo desfavoravel de precos de importantes
produtos da lavoura, comparativamente aos
observados no ano passado. Os precos deitenscomo
soja, trigo, milho e arroz, por exemplo, registraram
guedas reais de 34%, 18,5%, 11,6% e 7,1%,
respectivamente, considerando-se o indice de Pregos
ao Consumidor Amplo (IPCA) como deflator, no
primeiro bimestre de 2005, em relagdo a0 mesmo
periodo de 2004, segundo dados da Fundagdo Getulio
Vargas (FGV). Ressalte-se que alguns produtos que
experimentaram queda de pregos recentemente
haviam acumulado elevagtes expressivas no biénio
2003/2004, aexemplo do arroz, 33%; do fumo, 27,1%;
edasoja, 7,7%.

A Tabela 2 apresenta a evolucdo da renda
da lavoura por produto, tomando-se como base a
producdo de cadaano e os precos médi os praticados.
Observa-se que, ap6s 2003 —quando a safrade gréos
foi recorde e os precos de véarios produtos, sobretudo
oscomercidizave sinternaciona mente, encontravam-se
em patamares relativamente elevados —, o valor da
producdo, em termosreai's, experimentou estabilidade
em 2004, e forte recuo em 2005

1/ A reducdo do valor da produgéo agricola em 2005 é maior caso seja utilizada como proxy para 0 ano os dados relativos a série pregos
recebidos, disponivel até abril, do Instituto de Economia Agricola de S&o Paulo (IEA-SP).
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Tabela 2 — Valor da producéo — Principais produtos agricolas — Brasil

Lavouras 2002 2003

2004 2005

Valorll Valorll Var/lPCAZl Var/IPP3/ Valorl/

var/iPcA? variPP®  valor!  varmipca? vampp®

Soja 21038 31778 31,7
Cana-de-acUcar 9 609 11724 6,4
Milho 9260 15140 42,5
Arroz 4 084 5966 27,4
Laranja 6 335 6 370 -12,3
Mandioca 1797 3161 53,3
Algodao herbaceo 1512 2 437 40,5
Café (em coco) 2209 2610 3,0
Feijao 3503 4 479 115
Fumo (em folha) 1762 2 356 16,6
Tomate 1810 2634 26,9
Banana 2309 2932 10,7
Trigo 1093 2684 114,1
Batata-inglesa 1468 1840 9,2
Uva 672 1085 40,8
outros” 1888 2116 2,3
Total 70 348 99 311 23,1

17,1 32725 -3,4 -6,4 25539 -25,2 -26,3
5,5 11 845 -5,2 -8,1 13 055 5,6 4,1
26,7 12 646 -21,6 -24,0 9932 -24,8 -25,8
13,2 8420 32,4 28,3 7 345 -16,4 -17,6
-22,1 6 205 -8,6 -11,4 5937 -8,4 -9,6
36,3 4474 32,8 28,7 4 660 -0,2 -1,6
24,9 4738 82,4 76,8 4223 -14,6 -15,8
-8,4 3678 32,2 28,1 3945 2,8 1,3
-0,9 3420 -28,4 -30,6 3734 4,6 3,2
3,6 3831 52,5 47,8 3671 -8,2 -9,5
12,8 3193 13,7 10,2 2679 -19,6 -20,7
-1,6 3323 6,3 31 3352 -3,4 -4,7
90,3 2348 -18,0 -20,5 1714 -30,1 -31,0
-2,9 1590 -18,9 -21,4 1709 3,0 1,6
25,2 2201 90,3 84,5 1362 -40,7 -41,5
-13,1 2250 -0,2 -3,3 2274 -3,2 -4,5
9,4 106 886 1,0 -2,1 95129 -14,7 -15,9

Fonte: IBGE e FGV. Elaboragdo: Bacen/Depec

1/ Em milhdes de reais. Obtido pela quantidade produzida, segundo a LSPA do IBGE, multiplicada pelo preco médio recebido pelo produtor no periodo (FGV).
Para 2005, imputou-se ao preco médio de 2004 a variacdo observada no primeiro bimestre de 2005 em relagdo a igual periodo de 2004.

2/ Variagao real, deflacionado pelo IPCA.

3/ Variagao real, deflacionado pelo IPP — indice de Pregos Pagos pelos produtores rurais.

4/ Amendoim, cacau, cebola, pimenta do reino e mamona.
Tabela 3 — Volume de vendas no comércio varejista

3 q .1
Trimestre/trimestre anterior :

Estados selecionados 2005

Jan Fev Mar Abr

Rio Grande do Sul 1,19 1,46 -0,06 -1,89
Parana 386 014 -424 -753
Santa Cantarina 2,57 2,56 1,84 -1,07
Minas Gerais 2,77 020 -0,73 -3,26
Mato Grosso 3,52 261 -264 -2,70
Brasil 2,74 2,12 0,41 -0,51
Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

18 | Relatério de Inflagao | Junho 2005

A retracdo estimada darendaem 2005 atinge
onze das quinze principaislavouras consideradas, com
destaque para soja, milho e arroz, com participacdo
importante narendadalavoura, démdetrigo elaranja

Os efeitos da menor renda do setor rura ja
se evidenciam nos dados do comércio vargjista do
pais. Segundo aPesquisaMensal do Comércio (PMC),
0 crescimento das vendas em estados onde a renda
agricola tem reconheci damente grande participagdo
e que foram atingidos pelas adversidades climéticas
(regides Sul e Centro-Oeste) foi menor do que a
médianacional.

Outra conseqgiiéncia relevante da perda de
renda agropecuaria refere-se a descapitalizacéo do
setor, com implicacbes diretas nos niveis de
investimento e de utilizacdo de insumos g, portanto,
sobre a sua produtividade. Embora ainda ndo tenha
se iniciado o periodo de maior intensidade de
comercializagdo, as primeiras estatisticas sobre
vendas de méquinas e equipamentos, bem como de
fertilizantes, evidenciam o declinio em 2005,
relativamente a anos anteriores.



Tabela 4 — Producéo e vendas internas de maquinas agricolas — De janeiro a abril do ano de referéncia

u

Discriminagdo 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Vendas de maquinas agricolas (unidades) 6 630 8657 10624 9974 12146 7 486
Variagéo (%) - 30,57 22,72  -6,12 21,78 -38,37
Producéo de bens de capital para o setor agricola (%) 3,37 30,11 4,28 15,80 25,06 -31,73

Producéo de pecas para maquinas agricolas (%) - - -

44,83 22,93 -67,96

Fonte: Fenabrave e IBGE
1/ As variagdes percentuais referem-se ao quadrimestre janeiro a abril no ano t em relagéo ao quadrimestre correspondente ao ano t-1.

Em relacdo aos impactos da quebra de safra
sobre o0s pregos domeésticos, particularmente sobre
0S precos ao consumidor, os efeitos deverdo ser
pequenos. As principais culturas atingidas pelos
fendbmenos climaticos — soja e milho — tém seus
precos determinados, basicamente, pelo comércio
internacional, sendo seus efeitos minorados, no
mercado domeéstico, pela apreciacdo recente do
cambio. Além disso, tais produtos nao tém
participacéo relevante nacomposi¢cdo dos indicesde
pregos ao consumidor — 6leo de soja aparece com
peso de 0,33% e milho com 0,02% na composi¢cao
do IPCA. Os maiores efeitos da reducéo da oferta
desses produtos sdo exercidos indiretamente, pela
sua importancia como insumos de ragéo animal e,
portanto, pelasua participacdo nacadelade proteinas.
Vale mencionar que os precos de carnes, de modo
geral, tém mostrado tendénciadeclinante nos Ultimos
meses, influenciados ndo apenas pela sazonalidade
favoravel, mas também pela evolucéo do cambio.

Por outro lado, produtos como arroz e
feijao, com importante participacdo na cesta
bésica— possuem pesos de 0,76% e de 0,48% no
IPCA, respectivamente — ndo foram atingidos
significativamente pel os efeitos climéticos, como pode
ser observado naTabela 1. Enquanto o nivel de pregos
recebidos pel os produtores de arroz decresceu 21,3%,
considerando o primeiro bimestre deste ano em
relacdo a igual periodo de 2004, os pregos das
culturas de feijao expandiram-se em 5,5%.

Quanto as implicacBes da quebra de safra
sobre as exportacdes brasileiras, os efeitos tém sido
expressivos para alguns produtos. Nesse sentido, de
acordo com a Secretaria de Comeércio Exterior do
Ministério do Desenvolvimento, IndUstriae Comércio
Exterior (Secex/MDIC), o volumeexportado demilho
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2005, recuando 62,4% em rel agdo ao mesmo periodo
de 2004. Por outro lado, 0 volume exportado relativo
ao complexo soja (farelo e residuos da extracéo do
Oleo de soja, soja triturada e 6leo de soja em bruto)
apresentou crescimento de 11,9% nos primeiroscinco
meses do ano, ressaltando-se que, apesar da
frustracdo da safra de soja relativamente ao inicio
da lavoura, a produgéo deste ano apresentou
crescimento sobre 0 ano anterior.



Tabela 1.5 — Produc¢éo da pecuaria
Peso total das carcagas

Variagdo % acumulada no ano

Discriminagdo 2004

Set Out Nov Dez
Bovinos 21,4 19,7 19,8 19,0
Suinos -1,9 -35 -3,2 -2,6
Aves 13,2 12,9 13,1 13,4

Fonte: IBGE

producéo de café deveratotalizar 2,2 milhes de toneladas,
11,4% inferior a registrada em 2004, reflexo de reducdes
de 0,9% na &ea a ser colhida e de 10,6% no rendimento
médio do ano.

Pecuaria

De acordo com a Pesquisa Trimestral de Abate de
Animais, realizadapelo IBGE, foi produzido 1,5 milh&o de
toneladas de carne bovina no quarto trimestre de 2004,
representando expansdo de 12,5% comparativamente aigual
periodo de 2003. No ano, registrou-se crescimento de 19%
na producgdo, maior expansdo anual registrada desde 1997,
inicio da série, reflexo, em parte, do dinamismo das
exportagOes do setor. No primeiro quadrimestre de 2005,
as exportagOes totalizaram 304,6 mil toneladas, com
expansdo de 23,6% anteigual periodo de 2004. Considerando
aevolucdo namargem, o comércio externo de carne bovina
segue favorével, registrando-se crescimento de 9,7% nas
vendas externas no trimestre fevereiro—abril, ante o trimestre
anterior, na série gjustada sazona mente.

O volume total de aves abatidas cresceu 13,8%
no periodo outubro—dezembro de 2004, ante mesmo
periodo do ano anterior, acumulando expansdo anual de
13,4%. As exportacdes, em 2004, alcancaram 2,4 milhdes
de toneladas, com crescimento de 26,1% sobre o ano
anterior. Em 2005, as vendas externas seguem em
tendéncia expansionista, registrando-se, no primeiro
guadrimestre do ano, aumento de 27% ante as realizadas
no mesmo periodo de 2004.

A producdo de suinos situou-se em 464,5 mil
toneladas no Ultimo trimestre de 2004, apresentando retracdo
de 4,8% ante igual periodo do ano anterior. A produgao
acumulada no ano decresceu 2,6%, reflexo, em parte, do
sistemade cotas deimportacdo adotado pelaRuUssia, principal
destino das vendas externas da carne suina brasileira. As
exportagfes do segmento atingiram 471 mil toneladas em
2004, representando um aumento de 2,8% em relacéo ao
ano anterior. Em 2005, o volume exportado de carne suina
alcancou 169,2 mil toneladas de janeiro aabril, aumento de
39,7% em relacdo ao mesmo periodo de 2004.

DadosdaPesquisalndustrial Mensal (PIM) do IBGE
também apontam continuidade da expansdo da pecuaria em
2005. Nesse sentido, a producdo da industria de abate e
preparagdo de carnes bovina e suina aumentou 3,5% no
trimestre encerrado em margo, ante o Ultimo trimestre de
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Grafico 1.7 — Pecuéria — Abate de animais
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Tabela 1.6 — Produgdo industrial
Variacéo percentual

Discriminagéo 2005

Jan Fev Mar Abr

IndUstria geral

No mésY -05 -1,4 15 00
Trimestre/trimestre anterior” 0,6 03 -02 -04
Mesmo més do ano anterior 59 4,1 1,8 6,3
Acumulado no ano 59 5,0 3,8 4,5
Acumulado em 12 meses 8,5 8,6 7,6 75

IndUstria de transformagéo

No més” -03  -12 10 -05
Trimestre/trimestre anterior 1,0 0,7 0,1 -05
Mesmo més do ano anterior 59 4,2 1,6 5,9
Acumulado no ano 59 51 3,8 4,3
Acumulado em 12 meses 8,7 8,8 7,8 7,6

Extrativa mineral

No mésY 10 02 05 7.4

Trimestre/trimestre anterior 0,2 1,2 15 3,7

Mesmo més do ano anterior 7,4 1,5 6,4 13,7

Acumulado no ano 7,4 4,5 51 7,3

Acumulado em 12 meses 4,9 4,7 5.2 6,3
Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

Grafico 1.8 — Producéo industrial
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2004, e arelativa a industria de abate e preparacdo de
carnes de aves, 0,3%, segundo dados dessazonalizados.

Producao industrial

O nivel de atividade industrial confirmou, nos
primeiros meses de 2005, a tendéncia de acomodacdo em
patamar elevado delineada no final de 2004, registrando-se
peguena variagdo na margem.

De acordo com a Pesquisa Industrial Mensal —
Producéo Fisica (PIM-PF) do IBGE, a producdo industrial
apresentou queda de 0,4% no trimestre fevereiro—abril, em
relacdo ao trimestre encerrado em janeiro, considerada a
série dessazonalizada. Nessa base de comparacgdo, a
producdo daindlstriadetransformacdo caiu 0,5% earelativa
aindustria extrativa, que responde por 4,96% da producéo
industrial total, aumentou 3,7%. Considerando o desempenho
no ano, a atividade do setor registrou expansao de 4,5% no
primeiro quadrimestre, comparativamente a igual periodo
de 2004, com crescimentos de 7,3% naindUstriaextrativae
de 4,3% na de transformagéo.

A acomodagao do crescimento da atividade
industrial também foi evidenciadapelaevolugéo doindicador
de difusdo. Assim, enquanto ao final do primeiro semestre
de 2004, em média, 96% das atividadesindustriais com séries
gjustadas sazonalmente apresentavam taxas positivas,
considerada a média mével trimestral, ao final do segundo
semestre, essa proporcao se reduziu para 57%,
permanecendo em 61% ao término do primeiro quadrimestre
de 2005.

A andlise da atividade fabril desagregada por
categoriade uso revel adesempenhos distintos entre os varios
componentes. Enquanto a producdo de bens de consumo
duravel aindamantém dinamismo semel hante ao observado
em 2004, as demais categorias mostram estabilidade ou
reducéo, ainda que discreta, do patamar produtivo.

A producéo de bens de capital tem mostrado relativa
estabilidade desde 0 segundo semestre de 2004, registrando
reducdo de 1,6% no trimestre fevereiro—abril de 2005, ante
0 trimestre encerrado em janeiro, de acordo com dados
dessazonalizados. No primeiro quadrimestre de 2005, a
producdo dessa categoria cresceu 2,8%, ante igual periodo
de 2004, comparativamente a média daindistria, de 4,5%.
A postergacdo de investimentos por parte das empresas,
evidenciadanastaxas negativas daformacéo brutade capital



Tabela 1.7 — Producéo industrial por categoria de uso
Variacéo percentual

Discriminagao 2005
Jan Fev Mar Abr
No mésY
Produgao industrial -0,5 -1,4 15 0,0
Bens de capital -1,0 -3,3 3,9 -29
Bens intermediarios -1,3 -1,7 0,7 1,3
Bens de consumo 1,5 -1,4 0,8 -0,2
Duraveis -4,6 9,9 -03 -0,3
Semi e ndo duraveis 3,7 -4,0 -0,1 -0,3
Trimestre/trimestre anterior™
Producao industrial 0,6 0,3 -0,2 -0,4
Bens de capital 0,6 0,9 -04 1,6
Bens intermediarios -0,8 -0,9 -1,7 1,3
Bens de consumo 2,9 3,2 2,6 0,8
Duraveis -0,4 3,3 4,0 7,2
Semi e ndo duraveis 4,0 4,4 3,2 -0,7
No ano
Produc&o industrial 5,9 5,0 3,8 45
Bens de capital 6,8 3,8 2,6 2,8
Bens intermediarios 4,0 2,5 15 2,1
Bens de consumo 8,3 8,3 6,7 7,7
Duraveis 3,3 11,4 12,0 13,5
Semi e ndo duraveis 9,5 75 54 6,2

Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

Gréfico 1.9 — Producgdo industrial
Bens de capital
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Gréfico 1.10 — Produgéo industrial
Bens intermediarios
Dados dessazonalizados

2000=100
117
114 A

110 -

107 4

103 T T T T

Jul

Out

Jan
2005

Abr

Abr Jul Out Jan Abr
2003 2004
Fonte: IBGE

Jul

Out

Jan
2005

Abr

fixo das contas nacionais relativas ao Ultimo trimestre de
2004 e ao primeiro trimestre de 2005, explica, em parte, 0
desempenho recente da producgéo de bens de capital.

O arrefecimento da produgdo de bens de capital
refletiu, ainda, a perda de rentabilidade do setor agricola
neste ano. De fato, a queda da producdo desses bens
concentrou-se naquel es destinados aagricultura, registrando-
se, apartir dacomparagdo entre 0s primeiros quadrimestres
de 2005 e do ano anterior, reducdes de 68% na producéo de
pecas agricolas e de 31,7% na relativa a bens de capital
agricolas. Respeitada a mesma base de comparagdo, a
producéo de bens de capital para o setor de construcéo
aumentou 30,3%, seguindo-se as relativas aos segmentos
geracao e distribuicdo de energia elétrica, 14%, e
equipamentos de transporte, 11,1%. A producéo de bens de
capital destinados aindustria cresceu 5,9%.

A producéo de bensintermediarios, correspondente
a cerca de 53,3% do total da industria, diminuiu 1,3% no
trimestre fevereiro—abril, ante o trimestre encerrado em
janeiro, segundo dados dessazonalizados. A producéo
acumulada no primeiro quadrimestre de 2005, em relagéo
ao periodo correspondente do ano anterior, aumentou 2,1%,
constituindo-se no desempenho menos favoravel entre as
categorias de uso.

A perda de dinamismo da producéo de bens
intermediarios, aexemplo do observado na categoriade bens
de capital, esteve associada, em parte, as condicbes adversas
do setor agricolanesteinicio deano. A quebradasafraagricola
refletiu-se no desempenho daproducdo de adubos, fertilizantes
ecorretivosparao solo e dedefensivasagricol as, contribuindo
negativamente paraosresultados daatividade " outros produtos
quimicos’, que registrou queda de 1,6%, considerados os
trimestres encerrados em abril e em janeiro, na série com
ajustamento sazonal. A producéo de bens intermediarios
refletiu, ainda, 0 desempenho desfavoravel daatividaderefino
de petréleo e @cool!, que apresentou recuo de 7,4%,
considerada a mesma base de comparagéo.

A producéo de bens de consumo semidurédveis e
ndo duréveis, apds atingir o0 patamar mais elevado da série
em janeiro de 2005, recuou 0,7% no trimestre fevereiro—
abril, ante o trimestre encerrado em janeiro. Esse resultado
refletiu, de um lado, aumentos na producdo de produtos
farmacéuticos, 6,5%; de perfumaria e produtos de limpeza,
3,6%; de vestuério e acessorios, 2,5%; e de bebidas, 1,1%;

1/ Cerca de 69,6% do produto dessa atividade destinam-se ao consumo intermediario.
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Gréfico 1.11 — Produgdo industrial
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Gréfico 1.12 — Producéo industrial
Bens de consumo semi e ndo duraveis
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Gréfico 1.13 — Exportagdes industriais — Quantum
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Abr

e, por outro lado, contragdes nos segmentos alimentos e
calcados e artigos de couro, com quedas respectivas de 0,6%
e de 1,9%, na mesma base de comparacéo.

No acumulado do ano até abril, a produgdo da
categoria aumentou 6,2%, relativamente ao primeiro
quadrimestre de 2004, ano no qual o crescimento
alcancou 4%.

A apreciacdo cambial recente e 0 aumento darenda
interna vém favorecendo a competitividade de produtos
importados em alguns segmentos de bens semiduraveis e
ndo duraveis, nao exercendo, no entanto, impactos
significativos sobre a producdo doméstica. Assinalem-se,
no primeiro trimestre de 2005, em relacéo aigua periodo
do ano anterior, 0s crescimentos observados nas quantidades
importadas delaticinios, 62%; de artigos de vestuario, 50,4%;
e de calgados, couros e peles, 22,5%, de acordo com a
Fundacéo Centro de Estudosdo Comércio Exterior (Funcex).

A categoria bens de consumo durédveisfoi atnicaa
apresentar aumento da producéo no trimestre fevereiro—
abril, relativamente ao trimestre encerrado em janeiro,
considerando dados dessazonalizados. O crescimento
registrado nessa base de comparagédo, de 7,2%, deve ser
atribuido tanto a continuidade da expansdo do crédito ao
consumidor quanto aos resultados favoraveis das
exportagoes, ressaltando-se os desempenhos dos segmentos
material eletrénico e aparelhos de comunicacgdo e
automoves, camionetas e utilitérios, inclusive motores. A
producdo de material eletrénico e de aparelhos de
comunicacdo, com peso estimado de 8,8% na categoria,
acumulou ata de 22,2% no primeiro quadrimestre do ano,
em relacdo ao periodo correspondente em 2004, estimulada
pelas vendas internas e externas de telefones celulares.
Dados setoriais da Funcex, com periodicidade trimestral,
mostraram crescimento de 99,4% das exportacfes de
equipamentos eletrdnicos no primeiro trimestre deste ano,
ante o periodo equivalente do ano anterior.

A produc&o do segmento automoveis, camionetase
utilitarios, inclusive motores, que responde por
aproximadamente 40% da producdo de bens duraveis,
cresceu 16,3% no primeiro quadrimestre de 2004, anteigual
periodo do ano anterior, conforme dados do IBGE.

Adicionalmente, a producdo de autoveiculos,
divulgada pela Associagdo Nacional dos Fabricantes de
VeiculosAutomotores (Anfavea), manteve-se em tendéncia
ascendente, impulsionada pel as exportages do setor. Nesse



Tabela 1.8 — IndUstria automobilistica — Producéao/vendas

Variacéo percentual

Discriminagéo 2005
Jan Fev Mar Abr Mai

No més”

Producéo de autoveiculos 7,7 8,7 -1,3 3,0 -1,2

Vendas totais -14,2 7,7 3,0 2,0 4,9
Mercado interno -16,8 21 6,9 3,3 -0,3
Exportacdes -05 115 0,0 -2,2 3,0

Trimestre/trimestre anterior™

Producéo de autoveiculos -1,1 2,0 0,8 4,7 3,2

Vendas totais 0,6 3,7 -1,7 3,1 57
Mercado interno 1,6 0,9 -6,1 -0,8 3,8
Exportacdes 1,4 12,0 11,0 11,8 6,7

No ano

Producéo de autoveiculos 3,1 11,5 12,6 14,4 15,4

Vendas totais -4,1 3,8 8,0 12,6 15,0
Mercado interno -11,6 -8,9 -2,1 2,0 4,2
Exportacdes 18,3 45,8 38,1 43,6 45,5

Fonte: Anfavea

1/ Dados dessazonalizados.

Gréfico 1.14 — Produgédo automobilistica
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Gréfico 1.15 — Producéo e vendas industriais
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sentido, enquanto a produgdo da industria automobilistica
cresceu 3,2% no trimestre margo—maio, ante o trimestre
encerrado em fevereiro, as vendas externas aumentaram
6,7% e as internas, 3,8%, na mesma base de comparagéo,
segundo dados dessazonalizados. No ano, a relacéo é
semelhante, na medida em que o aumento de 15,4% na
producdo de autoveiculos, nessa base de comparacdo, foi
sustentado por elevaces de 45,5% nas exportacdes e de
4,2% nas vendas internas.

As vendas industriais, divulgadas pela CNI,
registraram elevacdo real de 0,6% no trimestre fevereiro—
abril, ante o trimestre encerrado em janeiro, de acordo com
dados dessazonalizados. O indicador apresenta crescimento
acumulado de 2,6% no ano e rel ativa estabilidade ha quatro
meses na série dessazonalizada, sustentando-se em patamar
historicamente elevado.

Outrosindicadoresdaindistria, divulgadospelaCNI,
repetiram o padrédo de acomodacdo em patamar elevado.
No trimestre fevereiro—abril, o indicador de horas
trabalhadas praticamente manteve a média registrada no
trimestre anterior, na série dessazonalizada, com variagéo
de-0,1%. O emprego eamassade salariosreaisnaindistria
ampliaram-se em 1% e 0,5%, respectivamente, considerada
a mesma base de comparac&o. As horas trabalhadas, o
pessoal empregado e a massa salarial acumularam
aumentos de 7,1%, 6,9% e 9%, respectivamente, no primeiro
guadrimestre do ano, ante igual periodo de 2004.

Acompanhando a evolucdo dos indicadores de
producdo, o nivel de utilizacdo da capacidade instalada do
parque industrial mostrou-se estavel no primeiro trimestre
do ano, alcancando 84,5%, ante 84,6% no trimestre anterior,
de acordo com dados dessazonalizados pel o Banco Central,
a partir da série divulgada pela pesquisa Sondagem
Conjuntural da Industria de Transformac&o, da Fundagéo
Getulio Vargas (FGV). O segmento produtor de bens
intermediarios operou com o nivel de ocupagdo mais e evado,
88, 7%, repetindo o patamar do trimestre anterior. O indicador
de utilizac8o da capacidade instalada da indUstria de bens
de consumo cresceu 1,6 p.p. no trimestre, para 79,6%, e 0
observado no segmento material de construcéo, 1,1 p.p.,
para 84,8%. A Unica categoria a mostrar reducéo no nivel
de ocupacao foi a produtora de bens de capital, cujo
indicador atingiu 82,3% no primeiro trimestre de 2005, ante
83,6% no trimestre encerrado em dezembro de 2004.
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Gréfico 1.16 — Utilizacdo da capacidade instalada
naindustria de transformacéo
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Tabela 1.9 — Estoques na indUstria de transformagéo”

Discriminagéo

2004

2005

| I 1] [\ |

IndUstria de transformacgéo

Produtos finais 50,6 50,3 49,6 51,3 544

Matérias-primas e intermediarios 476 48,7 48,8 49,8 50,4
Grandes empresas

Produtos finais 52,2 52,1 515 53,8 56,6

Matérias-primas e intermediarios 49,7 515 51,2 536 54,0
Pequenas e médias empresas

Produtos finais 49,8 49,4 486 50,0 533

Matérias-primas e intermediarios 46,5 47,3 476 478 48,6

Fonte: CNI

1/ Valores acima de cingiienta significam estoque acima do planejado.
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2005
Expectativas

De acordo com a CNI, o nivel de utilizagdo da
capacidadeinstalada atingiu 81,8% em abril, 0,8 p.p. abaixo
da média do ano anterior.

De acordo com a pesquisa Sondagem Industrial, da
CNI, as empresas industriais registraram aumento dos
estoques de produtos finais e estabilidade dos estoques de
matérias-primas no primeiro trimestre do ano. O nivel de
estoque deinsumos é considerado normal, mas o de produtos
finais supera o nivel desejado — o indicador alcancou 54,4
pontos na Ultima pesquisa, 3,8 pontos amais que no mesmo
periodo do ano anterior. A pesquisa trimestral da FGV
ratificou o resultado de expansdo n&o planejadados estoques,
registrando diferenca de 8 p.p. entre as empresas que
consideram 0s estoques excessivos e aquelas que 0s
consideram insuficientes, amaior diferencaregistradanesse
item desde outubro de 2003. As respostas do empresariado
guanto a formacdo de estoques estdo em consonancia com
a desaceleracdo das vendas industriais nos Ultimos meses.

Os indicadores de expectativas, de modo geral,
permanecem na faixa otimista, mas demonstraram
diminuicdo do entusiasmo do empresariado industrial. A
reducdo da confianca atingiu, de forma semelhante,
executivos de grandes e de pequenas e médias empresas, e
o indice de Confianca do Empresério Industrial (Icei), da
CNI, retraiu-se de 64,9 pontos, em janeiro, para 55,8 pontos,
em abril. Os dois componentes do indicador registraram
gueda expressiva. Todavia, enquanto o indice de condigdes
atuais rompeu a linha divisoria entre as faixas otimista e
pessimista e diminuiu para 46,1 pontos, retratando
insatisfacdo, o indice de expectativa para 0s proximos seis
meses permaneceu acima dos cinquienta pontos. Dessa
forma, apercepcdo dos executivos quanto as condicdesatuais
S80 piores que seus prognasticos.

Essa disparidade entre a percepcdo da conjuntura
e as perspectivas repete-se em outros indicadores. Nesse
sentido, de acordo com a pesquisa trimestral da FGV, a
proporcdo de empresas que apontam insuficiéncia de
demanda como fator limitativo da expanséo de suas
atividades cresceu no levantamento relativo ao primeiro
trimestre de 2005, em comparacdo a do trimestre anterior.
Mais da metade das empresas pesguisadas, porém, espera
ampliacdo da demanda por seus produtos no segundo
trimestre do ano e pretende aumentar a producao no periodo.

O saldo de 20 p.p. a favor das empresas que
projetam ampliar seu quadro funcional ante aguelas que
pretendem reduzi-1o, ainda de acordo com a pesquisa da



Gréfico 1.18 — Taxa de desemprego aberto
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FGV, confirma a visdo otimista quanto a evolugéo da
industria nos préximos meses. Contudo, o cruzamento
dessas informacdes com os dados trimestrais da CNI
sinalizacomportamento diferenciado de acordo com o porte
da empresa.

As pequenas e médias empresas, que tém acesso
relativamente menor ao mercado internacional, tanto no que
serefere ao comércio como a captacdo de recursos, embora
sejam fortes empregadoras, tém demonstrado menor
disposi¢éo paracontratar. Nesse sentido, registrou-se, nesse
segmento, reducéo no nimero de empregados no primeiro
trimestre de 2005, em relagdo ao trimestre anterior, além de
expectativa de estabilidade dos postos de trabalho no
horizonte dos préximos seis meses. As grandes empresas
contrataram no primeiro trimestre e manifestaram intengéo
de continuar afazé-lo.

Adicionalmente, enquanto as preocupacdes com a
carga tributaria e com a taxa de juros sdo compartilhadas
pel as pequenas, médias e grandes empresas, hadivergéncia
guanto aordem deimportanciade outrosfatores limitadores
do crescimento industrial no curto prazo. Assim, enquanto a
apreciacdo cambial é citada como o terceiro fator pelas
grandes empresas e como nono fator pelas pequenas e
médi as, a deficiénciadademanda constitui-se no sexto fator
limitativo do crescimento no curto prazo indicado pelas
grandes industrias e no quarto, pelas pequenas e médias.

Portanto, o cendario corrente, associado a
expectativas mais modestas, porém aindafavoraveis quanto
as vendas industriais, com consequente formacao de
estoques, e a moderacdo do ritmo de crescimento da
producdo de bens de capital para aindlstria, sugere que o
setor mantém atitude relativamente cautelosa. Assim, a
induUstria aguarda a presenca de sinais mais firmes relativos
a evolucdo da demanda para tornar efetivas suas decisoes
de investimento e retomar o dinamismo do setor.

1.3 Mercado de trabalho
Emprego

A taxadedesemprego aberto, apdsapresentar trgjetdria
ascendenteno primeiro trimestre, a cangando 10,8% em marco,
ante 9,6% em dezembro de 2004, manteve-se estavel em abril
e recuou para 10,2% em maio, segundo a Pesguisa Mensal de
Emprego do IBGE (PME). Esse comportamento refletiu,
fundamenta mente, asazonalidade do periodo.
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Tabela 1.10 — Evolugéo do emprego formal

Novos postos de trabalho — Acumulado no ano (em mil)

Discriminagdo 2004 2005

Jan Fev Mar Abr  Mai

Total 1523,3 116,0 189,3 292,2 558,3 770,8
Ind. de transformacéo 5049 32,8 33,7 516 131,1 177,0
Comeércio 4039 11,2 19,8 338 67,1 1010
Servigos 470,1 54,5 1052 159,3 246,8 3045
Construgao civil 50,8 79 88 150 29,6 41,9
Agropecuaria 79,3 4,1 2,6 4,2 48,4 107,1
Serv. ind. de util. pablica 4,6 27 45 6,1 7,8 8,5

1/

QOutros 9,7 28 14,7 222

27,5 30,8

Fonte: MTE
1/ Inclui extrativa mineral, administracéo publica e outras.

Gréfico 1.19 — Emprego naindlstria de
transformag&o — Média moével trimestral
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Gréfico 1.20 — Rendimento habitual médio real
Em R$, a pregos de maio de 2005, deflacionado pelo INPC
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Grafico 1.21 — Salario minimo real
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A taxa média de desemprego relativa aos cinco
primeiros meses do ano decresceu 1,8 p.p. em relagdo a
registrada no periodo correspondente de 2004, evidenciando
expansdo de 3,8% no nimero de ocupados e retracdo de
13,5% no ndmero de desocupados. Na mesma base de
comparagdo, registrou-se a criagéo de 712 mil vagas, das
guais 513 mil no segmento com carteira assinada e 181 mil
no mercado informal.

Estatisticas do Ministério do Trabalho e Emprego
(MTE) ratificam o comportamento favoravel da geracéo
de empregos. Segundo o Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Caged), foram criadas, de janeiro amaio
de 2005, 770,8 mil vagas com carteirade trabalho assinada,
ante 826,8 mil no mesmo periodo de 2004. O setor de
Servigosgerou o maior nimero devagas, 304,5 mil; seguindo-
se a industria de transformacédo, 177 mil vagas;, a
agropecuaria, 107,1 mil; o comércio, 101 mil; eaconstrucéo
civil, 41,9 mil.

Pesquisada CNI junto a doze federacGes estaduais
corrobora a evolucéo favoravel do mercado de trabalho na
industria de transformacéo, tendo sido registrado aumento
de 6,9% no pessoal empregado no primeiro quadrimestre
de 2005, em relacéo ao mesmo periodo de 2004. Considerada
a série com gjustes sazonais, 0 aumento do emprego nesse
setor atingiu 1% no trimestre terminado em abril de 2005,
em relagdo ao finalizado em janeiro, observando-se taxas
de expansdo decrescentes a partir do terceiro trimestre de
2004, nessa base de comparagdo. Esse comportamento €
consistente com o recente arrefecimento registrado no setor.

Rendimentos

O rendimento médio real habitualmente recebido
pelos trabalhadores das seis regifes metropolitanas
pesquisadas na PME apresentou expansdo de 1,5% no
periodo janeiro-maio de 2005, em relacdo a0 mesmo periodo
de 2004. Em termos nominais, o rendimento médio al cangou
R$932,80 em maio deste ano, 7,7% acimado registrado em
igual més de 2004.

O salario minimo aumentou 15,4%, para R$300,00,
em primeiro de maio de 2005. Em termosreais, considerado
o Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC)
acumulado de maio de 2004 aabril de 2005 como deflator, a
expansado atingiu 8,2%.



Gréfico 1.22 — Massa salarial real na industria de
transformacao
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Gréfico 1.23 — Produto Interno Bruto
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Tabela 1.11 — Produto Interno Bruto
Trimestre ante igual trimestre do ano anterior

Variagdo %

Discriminagéo 2004 2005
I Tri Il Tri MTri IV Tri I Tri
Agropecudria 5,8 6,0 59 3,0 4,2
Indistria 55 6,3 7,0 59 31
Extrativa mineral 2,2 2,0 2,0 -8,0 3,7
Transformagéo 9,1 6,8 6,6 8,3 3,6
Construcao civil -0,8 6,9 11,6 52 0,6
Servigos ind. de util. pablica 15 59 52 58 2,9
Servigos 2,4 3,2 4,1 3,6 2,0
Comeércio 4,8 89 105 7,3 4,2
Transporte 10,6 59 0,4 3,6 4,1
Comunicacdes -1,4 -2,7 -1,4 0,1 -3,2
Institui¢Bes financeiras 21 4,6 52 5,0 2,8
Outros servigos 2,1 7,1 7,1 6,2 2,0
Aluguel de imoveis 1,2 1,5 2,2 21 3,7
Administracdo publica 2,0 -0,7 1,3 0,9 0,2
Dummy financeiro 0,4 5,4 6,0 57 2,7
Valor adic. a precos béasicos 4,0 4,7 53 4,2 2,6
Impostos sobre produtos 4,0 85 111 8,9 4,7
PIB a precos de mercado 4,0 51 59 4,7 2,9

Fonte: IBGE

De acordo com a CNI, no primeiro quadrimestre
de 2005, amassasalarial rea naindlstriade transformacéo,
deflacionada pelo INPC do IBGE, cresceu 9% em relagéo
ao mesmo periodo de 2004 e, com base em dados
dessazonalizados, 0,5% em relacéo ao trimestre terminado
em janeiro. A exemplo do observado em rel agdo ao emprego
nesse setor, a andlise de dados dessazonalizados mostra
taxas de expansdo damassa salarial real significativamente
menor no inicio deste ano. Em relagdo ao trimestre
imediatamente anterior, observaram-se crescimentos de
2,7%, 3,5% e 0,5% para o terceiro e quarto trimestres de
2004 e primeiro trimestre de 2005, respectivamente.

1.4 Produto Interno Bruto

O PIB cresceu 2,9% no primeiro trimestre de 2005,
em relacdo ao mesmo periodo de 2004, de acordo com 0
IBGE. O resultado ratifica o arrefecimento da atividade
econdbmica esperado para o periodo, apos a forte
recuperacao expressa pelas taxas de 5,9% e de 4,7%
registradas no terceiro e no quarto trimestres de 2004, em
relacdo aiguais trimestres de 2003. A andlise do resultado
por componentes evidencia que o crescimento segue
generalizado, sgja sob a 6tica da of erta ou da demanda (ver
boxe "Perspectiva para o PIB em 2005", paginas 30 a 33).

Por setores, a maior taxa de expansdo, 4,2%, foi
registrada na agropecuaria. Esse resultado refletiu,
sobretudo, o desempenho favoravel da pecuéria e de
lavouras com peso no primeiro trimestre do ano, como
algodéo e arroz. Ressalte-se que o efeito da quebra da safra
de graos exercerdimpacto mais intenso sobre esse setor no
segundo trimestre do ano.

A industria experimentou crescimento de 3,1%
no trimestre, com destaque para a recuperacao da
atividade extrativa, influenciada, em grande parte, pela
expansao de 3,8% na producdo de petroleo, registrada
pela Agéncia Nacional de Petréleo (ANP). A industria
de transformacao registrou crescimento pelo oitavo
trimestre consecutivo, 3,6%, mas mostrando acomodacéo
do ritmo de expansdo, comparativamente as taxas
registradas em trimestres anteriores. Os servigos
industriais de utilidade publica e aindistria daconstrugéo
civil apresentaram variagdes positivas com 0 mesmo
padrdo, de crescimento em menor ritmo.

O setor de servigos cresceu 2% no primeiro
trimestre de 2005, acompanhando o desempenho positivo
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A estimativa para o crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) em 2005 foi revista de 4% para
3,4%, em consequéncia, principalmente, de trés
fatores: a din@mica recente da demanda, a quebra
da safra agricola e a revisdo das Contas Nacionais
Trimestrais realizada pelo Instituto Brasileiro de
Geografiae Estatistica(IBGE) paraos dados de 2004.

Emboraaevolucéo daeconomiano primeiro
trimestre se mantivesse proxima as expectativas,
registrando-se crescimento discreto, a exemplo do
observado no dltimo trimestre de 2004, o resultado
do PIB, avaliado peladticado dispéndio, evidenciou
a retracdo da demanda doméstica em intensidade
maior do que a antecipada, fato compensado, em
parte, pelo maior dinamismo das exportacdes. Tanto
0 consumo das familias como os investimentos,
excluida a variacdo de estoques, apresentaram
crescimento negativo no periodo, apos gjuste sazonal.
No primeiro caso, o recrudescimento dainflagdo no
fim de 2004 e no inicio de 2005 e seus efeitos sobre
0 poder de compra dos sal&rios, o crescimento da
inadimplénciae aperdade rendaagricolaconcorrem
paraexplicar o resultado. Osinvestimentos, que vém
mostrando retracéo desde o final de 2004, refletiram,
também, a perda da renda agricola, assim como as
incertezas associadas a evolugdo da demanda diante
do ciclo de politicamonetéria.

Deve-se notar que, além do menor
crescimento da demanda domeéstica no primeiro
trimestre, amaior persisténciadainflacio contribuiu
para aformagdo de um cendrio mais restritivo que o
originalmente antecipado para o segundo trimestre.
Nesse sentido, indicadores relativos aos primeiros
meses do periodo apontam a continuidade de
expansdo discreta da economia, a exemplo do



observado nos dois trimestres anteriores. Assim, as
estimativas de crescimento do consumo das familias
edosinvestimentos, para2005, foram revisadas para
2,6% e 2,3%, respectivamente.

Subjacente a essas variacdes, encontra-se a
perspectiva da recuperacdo do ritmo de crescimento
no segundo semestre do ano, possibilitada pela
convergéncia das taxas de inflagdo para as metas
estabelecidas pelo Conselho Monetéario Nacional
(CMN), como tém mostrado os ultimos resultados
dosindicesde pregos e as previsdes deinflagdo mais
recentes. No que se refere aos investimentos, a
continuidade de evolucéo favorével dosfundamentos
econémicos — evidenciada pelo comportamento do
risco-pais — delineia cenario de recuperacao para o
proximo semestre. Ressalte-se que a evolucdo das
variaveis risco-pais e formacdo bruta de capital fixo
apresentou comportamento atipico no primeiro
trimestre do ano.

Grafico 1 — Investimento (FBCF) e risco-Brasil
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Contrapondo-se a redugdo das estimativas
para o crescimento do consumo das familias e dos
investimentos, a previsao do PIB incorpora aumento
dasexportactes, persistindo, como em anos anteriores,
acontribuicdo do setor externo para o crescimento do
PIB. A estimativa para a evolucéo do consumo do
governo no ano permaneceu inalterada.

Relativamente a oferta, os impactos de
condigBes climéticas adversas sobre o desempenho
da safra de gréos — a estimativa inicial de colheita
foi reduzida de 131 milhGes para 113 milhdes de
toneladas — levou a reducéo da estimativa para o
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Tabela 1 — PIB — VariagGes por componente da demanda
%

Periodo PIB Consumo  Consumo Consumo Formagdo Bruta Exportagdes Importagdes
(pm)  das familias do governo total de Capitall/

Pesos (2004) 100,0 55,3 18,8 74,1 21,3 18,0 -13,3
2000 4,4 3,8 1,3 3,2 10,0 10,6 11,6
2001 1,3 0,5 1,0 0,6 -1,1 11,2 1,2
2002 19 -0,4 1,4 0,1 -4,3 7,9 -12,3
2003 0,5 -1,5 1,3 -0,8 -4,5 9,0 -1,7
Contribuigao (p.p.) -0,8 0,3 -0,6 -0,9 1,5 0,2
2004 - 1° semestre 5,0 3,0 0,8 2,5 75 18,9 13,4
Contribuigao (p.p.) 1,7 0,2 1,8 1,6 3,4 -1,8
2004 — Até o 3° trimestre 53 4,0 0,6 3,1 11,5 18,7 14,9
Contribuigao (p.p.) 2,2 0,1 2,3 2,4 34 -2,0
2004 4,9 4,1 0,1 3,1 6,3 18,0 14,3
Contribuicéo (p.p.) 2,2 0,0 2,3 1,3 3,2 -1,9
2005 (previséo) 3,4 2,6 1,6 2,3 2,3 14,8 11,5
Contribuicéo (p.p.) 14 0,3 1,7 0,5 2,7 -15
Fonte: IBGE

1/ Inclui variag&o de estoques.

crescimento do setor primario. O impacto da quebra
de safra sobre o desempenho do setor devera ser
relativamente pequeno, hgjavistao vigor daatividade
pecuéria, que tem registrado niveis de exportacdes
recordes, e estimativas favoréveis para outras
lavouras relevantes, como algoddo e mandioca. A
frustracdo dacolheita, entretanto, tem outros efeitos,
como os que se fizeram sentir na demanda de
iNnsumos para o setor.

No setor secundario, as reducdes nas
previsdes de crescimento daatividade nasindlstrias
de transformacéo e de construcdo foram as mais
acentuadas, em virtude dos resultados setoriais
observados nos primeiros quatro meses do ano.
Aindaassim, estimou-se crescimento anual de 3,7%
para a atividade fabril, desempenho que devera
refletir a expansdo das exportaces e arecuperacéo
da demanda interna no segundo semestre.
Adicionalmente, a entrada em operacdo de
plataformas da Petrobras no segundo trimestre de
2005 elevou as estimativas para a producdo da
industria extrativa mineral no ano.

A estimativa para o setor de servicos foi

também alteradacomo reflexo do menor crescimento
da industria e da agropecuaria, bem como da
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Tabela 2 — PIB 2005

Pesos Crescimento % acumul. no ano

2004 2004 2005

1°trim. Ano estimado

Agropecuéria

Inddstria

Extrativa mineral
Transformagéo
Construcédo

Siup

Servicos

Comércio

Transporte
Comunicacdes
Instituicdes financeiras
Outros servigos
Aluguéis

Adm. publica

Impostos sobre produtos

PIB a pregos de mercado

Trimestre/ trimestre

anterior (dessazonalizado)

10,1 53 4,2 4,0
38,9 6,2 31 3,7
4,2 -0,7 3,7 8,3
24,0 7,7 3,6 3,3
7,3 5,7 0,6 17
3,4 4,6 2,9 4,3
55,7 3,3 2,0 2,7
7,8 7,9 4,2 4,0
2,2 4,9 41 3,9
3,1 -1,4 -3,2 0,0
6,6 4,2 2,8 3,6
10,5 5,6 2,0 3,6
9,4 1,8 3,7 3,1
16,1 0,9 0,2 1,2
11,7 8,2 4,7 4,6
100,0 4,9 2,9 3,4
0,3

Fonte: IBGE

evolucdo do nivel deatividade no primeiro semestre,
com reflexos em segmentos como comércio,
transportes, instituicdes financeiras e outros servicos.

Outro fator responsavel pela alteracdo da
estimativa do setor de servigos foi a significativa
revisdo dos dados do subsetor comunicagdes em
2004 — o desempenho do item comunicagdes, no
ano, foi alterado de + 2% para -1,4%, com
desdobramentos sobre o nivel do produto do setor no
primeiro trimestre de 2005 e sobre as perspectivas
para 0 seu desempenho no ano.
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Tabela 1.12 — Produto Interno Bruto — Otica da demanda
Trimestre ante trimestre imediatamente anterior

Variagdo %

Discriminagao

2004

2005

| Tri Il Tri MTri IV Tri I Tri
PIB a pregos de mercado 4,0 51 59 4,7 29
Consumo das familias 1,6 43 53 5,0 3,1
Consumo do governo 0,8 -1,4 0,3 0,8 0,7
Formacéo bruta de
capital fixo 1,8 13,4 19,3 9,3 2,3
Exportacédo 20,5 17,6 18,2 16,2 13,6
Importagdo 12,5 14,2 17,7 12,8 12,2
Fonte: IBGE
Tabela 1.13 — Produto Interno Bruto
Variagéo %
Discriminacéo 2004 2005
1l 1] v |
Acumulado no ano 4,0 4,6 5,0 4,9 2,9
Acumulado em 4 trimestres 1,2 2,4 4,0 4,9 4,6
Trimestre/igual trimestre
do ano anterior 4,0 51 5,9 4,7 29
Trimestre/trimestre anterior
com ajuste sazonal 1,8 1,1 1,3 0,4 0,3

Fonte: IBGE

Tabela 1.14 — Produto Interno Bruto
Trimestre ante trimestre imediatamente anterior

Dados dessazonalizados

Variagdo %

Discriminagéo 2004 2005
| Il 1] v |
PIB a precos de mercado 1,8 1,1 1,3 0,4 0,3
Agropecuaria 2,4 0,5 -1,6 1,8 2,6
Inddstria 1,6 1,0 2,6 0,4 -1,0
Servigos 1,2 1,0 0,9 0,4 -0,2
Fonte: IBGE
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registrado nos demais setores da economia. Assinalem-se
0 desempenho dos segmentos comércio, transportes e
instituicdes financeiras, que apresentaram crescimentos de
4,2%, 4,1% e de 2,8%, em relac&o ao primeiro trimestre de
2004, enquanto em comunicagdes registrou-se recuo de
3,2%. Esse resultado refletiu a reducdo, em volume, dos
servicos de telefonia fixa, apds revisdo do IBGE.

Pela ética da demanda, manteve-se, no primeiro
trimestre de 2005, o dinamismo do comeércio exterior. Nesse
sentido, as exportagbes aumentaram 13,6%, sustentadas
pelas vendas de bens de consumo duraveis e de bens de
capital, e as importagoes, 12,2%, relativamente ao mesmo
periodo do ano anterior. O aumento no volume importado
foi observado, principalmente, em bensde capital e em bens
de consumo, refletindo o nivel da atividade econdmica
Relativamente a demanda interna, o consumo das familias
cresceu 3,1%; a formagdo bruta do capital fixo, 2,3%, e 0
consumo do governo, 0,7%, namesma base de comparacao.

Considerando a evolucdo na margem, o PIB
cresceu 0,3% no primeiro trimestre de 2005, em relacdo
ao trimestre anterior, apds ajuste sazonal, resultado
sustentado pela expansdo de 2,6% registrada na atividade
agropecuéria. A industria, confirmando o comportamento
de indicadores mensais do nivel de atividade, apresentou
queda de 1%, e o setor de servigos, influenciado pelos
resultados da telefonia, reducéo de 0,2%. Assinale-se que
esses dois setores haviam apresentado taxas de
crescimento positivas nos sete trimestres anteriores,
considerada a mesma base de comparacéo.

A taxa de crescimento do PIB na margem ratifica
a percepcao de moderagdo no ritmo de crescimento da
economia, conforme sinalizado por indicadores de producdo
setoriais. Assinale-se que, nessa base de comparagéo, o PIB
total vem registrando crescimento desde o segundo trimestre
de 2003.

O IBGE reviu as Contas Nacionais Trimestrais, o
gue, de acordo com a nova sistemética, pode ser efetuado
em qualquer trimestre do ano. As revisdes alteraram,
fundamentalmente, os resultados relativos ao segundo,
terceiro e quarto trimestres de 2004, com desdobramentos
sobre ataxaanual de crescimento do PIB naquele ano, que
passou de 5,2% para 4,9%.



Gréfico 1.24 — Formacéo Bruta de Capital Fixo
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1/ Dados dessazonalizados.

Tabela 1.15 — Indicadores de investimento

2005

Variacao percentual

Discriminagdo 2005
Jan Fev Mar Abr
No mes
Bens de capital
Produgao -1,0 -3,3 3,9 -2,9
Importagéo 1,7 7,1 0,7 3,0
Exportacéo -6,6 -9,4 0,7 6,2
Insumos da construcao civil -0,2 -1,5 0,2 -1,1
No ano
Bens de capital
Absorcao? 6,2 2,8 2,5 21
Producéo 6,8 3,8 2,6 2,8
Importag&o 34,7 24,4 25,1 21,3
Exportacéo 68,9 55,5 42,7 43,0
Insumos da construcgao civil 2,8 1,6 0,8 14
Financiamentos do BNDES 69,5 20,0 11,5 -0,6

Fonte: IBGE, Funcex e BNDES
1/ Dados dessazonalizados.

2/ Producéo + importagéo - exportagéo.

Gréfico 1.25 — Producédo de bens de capital e de
insumos para a construcao civil
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1.5 Investimentos

De acordo com as Contas Nacionais Trimestrais,
divulgadas pelo IBGE, os investimentos, excluidas as
variacbes de estoques, reduziram-se 3% no primeiro
trimestre de 2005, ante o trimestre imediatamente anterior,
apos guste sazonal, configurando o segundo periodo de
contracdo nessa base de comparacdo. Relativamente ao
mesmo trimestre de 2004, a taxa de crescimento atingiu
2,3% e, no acumulado de quatro trimestres, 11%.

O resultado dessazonalizado do primeiro trimestre
vinha sendo delineado pelo desempenho de alguns
indicadores mensais da formacao bruta de capital fixo, que
mostraram resultados negativos nos primeiros meses do ano,
especialmente em janeiro e em fevereiro.

Indicadores relativos a abril continuam a mostrar
declinio da formag&o bruta de capital fixo. Em relacdo aos
niveis observados em marco, apos g uste sazond , aatividade
da construcéo civil reduziu-se 1,1%, e a produgéo de bens
de capital, 2,9%, enquanto as exportacdes desses bens
cresceram 6,2% e as importacoes, 3%.

Ressalte-se que o0 desempenho modesto dos
investimentos deve-se, em parte, a perda de renda do setor
agropecuario, com desdobramentos sobre a demanda de
maguinas e equipamentos pelo setor. Dessa forma, a
producdo de maquinas e de demais pegas e equipamentos
agricolas registraram quedas expressivas de 31,7% e de
68%, respectivamente, no primeiro quadrimestre do ano,
relativamente a igual periodo de 2004, contrapondo-se ao
desempenho de outros segmentos da producéo de bens de
capital, em especial bens destinados aos setores de
construgdo, de producdo de energia el étricae de transportes,
gue apresentaram taxas de crescimento de 30,3%, 14% e
de 11,19%, respectivamente, hamesma base de comparacao.

Dados da Anfavea corroboram o comportamento
das atividades|igadas ao setor agropecuario. Nesse sentido,
a producdo de méaquinas agricolas apresentou queda de
12,4% no ano até maio, relativamente ao mesmo periodo de
2004, influenciada, principal mente, pel asreducdes de 62,9%
e de 5,9% registradas na producdo de colheitadeiras e de
tratores de rodas, respectivamente. Na mesma base de
comparagdo, a producéo de 6nibus elevou-se 31,9% e ade
caminhdes, 16,4%, influenciadas pel as exportaces do setor.

Apesar dos resultados recentes dos investimentos,
indicadores como a tragjetéria descendente do risco-pais e
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Tabela 1.16 — Producéo de bens de capital

Variacdo acumulada no ano

Discriminagdo 2005
Jan Fev Mar Abr
No ano
Bens de capital 6,8 3,8 2,6 2,8
Industriais 1,6 59 51 59
Seriados 0,2 5,0 4,5 5,0
Né&o seriados 10,5 11,0 8,6 12,0
Agricolas -19,7 -26,7 -29,9 -31,7
Pecas agricolas -70,0 -68,3 -68,4 -68,0
Construgao 33,8 37,6 33,2 30,3
Energia elétrica 19,0 17,3 13,7 14,0
Transportes 19,3 13,6 11,6 11,1
Misto 4,2 -0,9 -1,5 -0,3
Fonte: IBGE

Tabela 1.17 — Producéo de autoveiculos

Variacéo percentual

Discriminagao 2005

Jan Fev Mar Abr Mai
Mes"
Maquinas agricolas 49 -8,2 1,3 -5,8 0,8
Onibus -37 -85 160 -1,0 0,2
Caminhodes -6,7 -6,6 9,2 21 -2,5
Trimestre/trimestre anterior”
Maquinas agricolas -5,6 -7,3 -6,0 -8,2 -6,4
Onibus 194 44 13 27 7,2
Caminhodes 2,8 -0,6 -3,2 -3,1 2,3
No ano
Maquinas agricolas 2,9 -75 -105 -12,1 -124
Onibus 650 437 371 344 319
Caminhdes 333 23,2 19,2 18,4 16,4

Fonte: Anfavea
1/ Dados dessazonalizados.

Gréfico 1.26 — Investimento (FBCF) e risco-Brasil
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asintencdes de ampliacdo de capacidade instalada, segundo
levantamentos da FGV, bem como aexpectativadereverséo
do ciclo atua depoliticamonetéria, sugerem asuaretomada
Nos préximos meses.

Adicionalmente, pesguisa da FGV divulgada em
fevereiro avaliou os investimentos em expansado da
capacidade de producdo programados pelas empresas neste
ano e no triénio 2005-2007, registrando perspectivas
favoraveis para a ampliacdo do parque industrial. O
acréscimo médio de capacidade previsto para 2005 atinge
8% e, para o triénio 20052007, 19%. Esses percentuais
sd0 semel hantes aos observados em |levantamento realizado
em fevereiro de 2004. A pesquisa evidenciou, ainda, que,
entre os fatores limitativos a expansdo dos investimentos
em 2005, os mais citados pelas empresas foram a carga
tributaria, com 46% de indicacles, e as incertezas acerca
da demanda, com 33% de indicagdes, maior freqiéncia
registrada nesse quesito desde 2000.

1.6 Conclusao

A acomodacéo do nivel deatividade, evidenciadadesde
o fina de 2004, tem sido acompanhada de uma alteracéo na
composicao da demanda, com maior participacéo do setor
externo em detrimento do mercado domeéstico. No ambito
externo, o crescimento daeconomiamundial mantém-se como
principal fator de dinamismo das exportacfes, compensando
eventuais efeitos decorrentes da recente agpreciagdo cambial.
No cend&riointerno, aevol ugéo do consumotem sidoinfluenciada
pel os mecanismos de autopropagacéo da renda — emprego e
rendimento rea — e tende a sustentar-se em patamar alto, a
despeito da discreta queda registrada pelas contas nacionais
no primeiro trimestre deste ano, apds seis trimestres de
crescimento. Por outro lado, os investimentos mostraram
contracdo desde o fina de 2004, em parterefletindo aperdada
renda agricola, mas também como reacdo a evolucéo recente
dademandadiante do ciclo de politicamonetaria. Oshiveisde
confianga do empresario, o patamar do risco-pais, bem como
0s resultados obtidos por sondagens realizadas junto ao
empresariadoindustria indicam aretomadadosinvestimentos
assim que se reduzirem as incertezas relativas a evolugdo da
demanda interna.



Precos

Tabela 2.1 — indices gerais de precos

Variacéo % mensal

Discriminagédo

2004

2005

Dez

Jan

Fev

Mar

Abr

Mai

IGP-DI
IPA
IPC
INCC

0,52
0,48
0,63
0,51

0,33
0,08
0,85
0,76

0,40
0,39
0,43
0,44

0,99
1,14
0,70
0,67

0,51
0,33
0,88
0,72

-0,25
-0,98

0,79
2,09

Fonte: FGV

A inflacdo situou-se em patamar relativamente
elevado nos primeiros cinco meses de 2005, sobretudo se
considerados os precos ao consumidor. Embora o
comportamento dos indices tenha sido marcadamente
influenciado por pressdes sazonais e por reajustes
concentrados em itens monitorados, a maior disseminagdo
de aumentos de precos e a persisténcia dos nucleos de
inflacdo em niveisrelativamente atosindicaram que pressoes
de demanda estiveram também presentes no conjunto de
fatores que concorreram para a resisténcia da inflagdo a
gueda. Apesar desse comportamento, a desaceleragdo dos
indices em maio e as perspectivas para junho sugerem a
superacao das pressdes observadas ao longo do primeiro
semestre de 2005.

2.1 indices gerais

Osindicesgeraisde pregos, apdsregistrareminflacdo
elevada em marco, apresentaram tragjetéria descendente nos
dois meses seguintes. A variaco do indice Geral de Pregos
—Digponibilidade Interna (IGP-DI), daFGV, alcangou 0,51%
em abril e -0,25% em maio, desaceleracdo que refletiu,
principalmente, o comportamento do indice de Pregos no
Atacado (1PA). O aumento do I PA atingiu 0,48% no trimestre
margo—maio, ante 0,95% no trimestre encerrado em fevereiro,
comportamento associado a reducdo de 0,88% nos precos
agricolas, ante ata de 1,41% no trimestre encerrado em
fevereiro, que compensou, com folga, 0 aumento davariacao
nos precosdos produtosindustriais, de 0,79% para0,93%, na
mesma base de comparacao.

A trgjetéria recente dos precos agricolas deveu-se,
principalmente, a menor alta nos pregos dos legumes e as
guedas nos pregos do arroz, cujasafraencontra-se em plena
colheita, e de carnes em geral, devido ao periodo de safra.
Observe-se ainda que, excetuado abril, as taxas do IPA
industrial mantiveram-se relativamente estaveis. As
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Gréfico 2.1 — Evolugao do IPA (10, M e DI) — Agricola
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Gréfico 2.2 — Evolucéo do IPCA
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Grafico 2.3 — IPCA — Alimentacédo
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principais pressdes, no trimestre, vieram do aumento dos
precos dos combustivel's, principal mente 6leos combustiveis
e guerosene para motores e outros fins, dos produtos de
matérias plasticas; dos produtos farmacéuticos e daextrativa
mineral. Em sentido contrério, os efeitos da evolugdo da
taxa de cambio foram notados, sobretudo, nos grupos da
industriaquimicae metal Urgica, tendendo aseguir ocorrendo
nos préximos resultados do | PA.

O indice de Pregos ao Consumidor — Brasil (IPC-
Br) continuou exercendo pressdo altista nos indices gerais
de precos, expandindo-se em 2,39% no trimestre marco—
maio, ante 1,92% no trimestre encerrado em fevereiro.
Assim como nos demais indices de pregos ao consumidor,
esse resultado esteve associado as elevagOes de precos nos
grupos alimentagdo, vestuério, transportes e saude e
cuidados pessoais.

2.2 indices de precos
ao consumidor

indice de Precos ao
Consumidor Amplo

As variagBes mensais do IPCA, apuradas pelo
IBGE, tém se situado em niveis elevados desde outubro
de 2004, registrando taxas de 0,61% em mar¢o; 0,87% em
abril; e 0,49% em maio de 2005. A inflacdo nesses trés
meses al cangou 1,98%, ante 2,04% no trimestre encerrado
em fevereiro, sustentada, basicamente, pela elevacéo de
2,7% nos precos monitorados, cuja participacdo na
composicao do indice atinge cercade 30%. O |PCA variou
3,18% nos cinco primeiros meses do ano, ante 2,75% no
mesmo periodo de 2004.

Oindicededifusdo do IPCA, obtido pelapropor¢do
deitenscom variag&o positivano resultado mensal, manteve-
se relativamente elevado de margo a maio deste ano,
apresentando média de 65,6% no periodo, ante 68,6% no
trimestre anterior. Apesar do patamar alto, o indice mostrou,
nos ultimos meses, tendéncia declinante.

Os itens que apresentaram aumentos de precos mais
expressivos nos Ultimos meses, no segmento de pregos livres,
foram vestuario, remédios e leite e derivados, representando,
em conjunto, 0,49 p.p. dacontribuicdo de 1,19 p.p. do segmento
para avariacéo do IPCA no trimestre margo—maio.



Gréfico 2.4 — indice de difusdo do IPCA
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Gréfico 2.5 — Evolugéo de pregos
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Tabela 2.2 — Preco ao consumidor

Variagio % mensal

Pesos 2005
Mar  Abr Mai

Discriminagéo

Noano 12 meses

IPCA 100,00 0,61 087 0,49 3,18 8,05
Monitorados 29,62 1,29 1,14 0,25 3,38 12,01
Agricola 16,05 0,60 0,98 0,61 3,96 6,71
Servigos 20,44 051 0,38 0,28 3,51 6,52
Outros 20,29 0,28 0,90 0,68 2,73 7,46
Cambio 1359 -0,20 0,84 0,90 2,01 4,63

Taxa de cambio 4,12 -4,64 -4,90 -9,76 -20,89

Fonte: IBGE

Gréfico 2.6 — IPCA — Grupos discriminados

Variagéo % em 12 meses

24 -
20 4

16 4

Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai
2003 2004 2005

IPCA — — — Livres = = = Monitorados
Fonte: IBGE

A contribuicdo da apreciacdo cambial para a
evolucgdo recente dos indices de pregos, emboravenhasendo
atenuada pela expressiva elevagcdo dos precos das
commodities, sobretudo metélicas e derivados de petrdleo,
vem favorecendo a menor variagdo de pregos do conjunto
de produtos com maior sensibilidade ao cAmbio vis-a-vis os
demais segmentos. Considerada a variagéo acumulada nos
primeiros cinco meses do ano, 0s precos relativos a esse
grupo elevaram-se 2,01%, ante variacéo de 3,18% no IPCA.

A avaliagdo prospectiva do comportamento dos
indices de pregos apresenta aspectos favoréaveis. Nesse
sentido, assinal e-se 0 esgotamento dos acentuadosimpactos
relacionados a pressdes sazonais dos precos do vestuério,
remédios e alimentosin natura, assim como a continuidade
do arrefecimento dos precos de produtos de origem primaria
e a reducdo potencia dos pregos dos remédios, devido a
desoneracdo tributaria. Esses efeitos poderdo compensar,
parcialmente, os impactos das elevacfes das tarifas de
energia elétrica em algumas regides, sobretudo em Sao
Paulo, e de telefone fixo, em todo o Pais, que devem
constituir-se nos principais determi nantes dos aumentos dos
indices nos préximos meses, particularmente em julho.

2.3 Precos administrados

Em 2005, até maio, 0s precos monitorados
aumentaram 3,38%, sendo responsaveis por cerca de 31%,
ou 1 p.p., davariacéo de 3,18% do IPCA no ano.

No trimestre marco—maio, 0s conjuntos de precos
livres e monitorados do IPCA apresentaram taxas de
variagdo de 1,68% e 2,70%, respectivamente, ante 2,02% e
2,1% no trimestre anterior. A variacdo dos precos
monitorados representou 0,8 p.p. do aumento de 1,98%
apresentado pelo IPCA no trimestre.

Registraram-se elevactes de pregos em variositens
com pesos rel ativamente altos nacomposi¢ao do indice, em
especial nas tarifas de onibus urbano, 8,6%, e nas taxas de
agua e esgoto, 4,8%, ambas determinadas no ambito das
administracbes municipais. O item taxa de &gua e esgoto
aumentou 28,87% em Belo Horizonte, 5,73% em Goianiae
11,43% em Porto Alegre. Os pregos das passagens de 6nibus
urbano foram majorados em Sdo Paulo, 17,64%; em Porto
Alegre, 12,9%; e no Rio de Janeiro, 12,5%.

Assinale-se, ainda, 0 aumento de 4,01% na tarifa
de energia elétrica residencial, resultante de regjustes em
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Tabela 2.3 — Preco ao consumidor

Variagdo % mensal

Discriminagao Pesos 2005
Jan Fev Mar Abr Mai Noano
IPCA 100,00 0,58 0,59 0,61 0,87 0,49 3,18

Livres 70,30 0,61 0,77 0,33 0,76 0,59 3,09

Monitorados 29,70 051 0,16 1,29 1,14 0,25 3,38
Principais itens

Energia elétrica 4,71 1,28 0,27 -0,03 2,22 1,78 5,62
Agua e esgoto 1,89 041 1,67 442 0112 0,24 6,98
Onibus urbano 518 -0,10 -0,37 5,02 2,57 0,82 8,09
Gasolina 4,22 0,06 -0,79 0,71 042 -0,64 -0,25
Alcool 1,10 -1,23 -1,44 0,57 0,51 -542 -6,93
Plano de satde 2,55 0,90 0,92 0,94 0,92 0,92 4,69

Fonte: IBGE

Tabela 2.4 — Precos ao consumidor e seus nucleos

Variagdo % mensal

Discriminagéo 2005

Jan Fev Mar Abr Mai

IPCA (cheio) 0,58 0,59 0,61 0,87 0,49
Excluséo 0,56 0,93 0,41 0,71 0,57
Médias aparadas

Com suavizagédo 0,66 0,60 0,62 0,70 0,65
Sem suavizagao 0,59 0,43 0,49 0,70 0,46

IPC-Br (cheio) 0,85 0,43 0,70 0,88 0,79

Médias aparadas 0,61 0,36 0,49 0,65 0,73

Fonte: Bacen e FGV

Gréfico 2.7 — Nucleos de inflagdo
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Fortaleza, 21,21%; em Recife, 20,16%; em Salvador,
20,51%; em Belo Horizonte, 18,48%; e em Porto Alegre,
5,62%. O aumento autorizado pela Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (Aneel) em Fortaleza foi posteriormente
limitado a 11,3% por sentenca judicial. Parte do aumento
em Porto Alegre deveu-se amajoragdo daaiquotade |mposto
sobre Circulacdo de Mercadorias e Servicos (ICMS) —
majoracdo também efetivada pelo governo de Goiés e que
deverd refletir-se no custo da energia elétrica do estado a
partir dejunho.

2.4 Nucleos de inflacao

A medida de nucleo parao IPCA, calculada com a
exclusdo de alimentos no domicilio e precos monitorados,
atingiu 0,41% em margo, 0,71% em abril €0,57% em maio,
acumulando alta de 1,7% no trimestre. As maiores
contribui¢des para ainflagdo do niicleo no periodo vieram
do regjuste do preco dos remédios, 5,02% e dos itens de
vestuario, 3%. A variagdo acumulada nos ultimos doze
meses alcangou 7,15%, em maio.

O nucleo para o IPCA calculado por médias
aparadas com suavizagao registrou elevacdes de 0,62% em
marco, de 0,7% em abril e de 0,65% em maio. Essa medida
exclui ositens cuja variagdo mensal encontra-se acima do
percentil 80 ou abaixo do percentil 20 dadistribuicéo. Nesse
contexto, os itens que tém apenas uma variagdo a cada ano
sdo suavizados, ou seja, sua variacdo € redistribuida em
parcelas iguais no més da mudanga e nos onze meses
subsequentes. Nos Ultimos doze meses, a variagdo desse
indicador atingiu 7,61%. No calcul o efetuado sem o processo
de suavizag&o, o nucleo por médias aparadas aumentou
0,49% em marco, 0,7% em abril e 0,46% em maio,
acumulando 6,62% nos Ultimos doze meses.

O nucleo de inflagdo para o IPC-Br, da FGV,
calculado por médias aparadas, com suavizagao, apresentou
taxas de variacdo de 0,49% em marco, de 0,65% em abril e
de 0,73% em maio. Nos ultimos doze meses, 0 nucleo
acumulou alta de 5,98%.

2.5 Expectativas de mercado

Segundo a pesquisa conduzida pela Geréncia-
Executiva de Relacionamento com Investidores (Gerin) do
Banco Central, a mediana das expectativas de inflacéo do



Gréfico 2.8 — Evolugao diaria das expectativas de
mercado para a inflagdo medida pelo IPCA
(mediana)
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Gréfico 2.9 — Evolucéo diaria das expectativas de
mercado para a inflagdo medida pelo IGP-M (mediana)
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Tabela 2.5 — Resumo das expectativas de mercado

Discriminagao 30.12.2004 31.3.2005 15.6.2005

2005 2006 2005 2006 2005 2006

IPCA 570 5,00 588 5,00 6,21 5,00
IGP-M 6,58 5,50 6,47 5,50 555 5,50
IPA-DI 6,89 5,93 6,74 593 4,44 5093
Precos Administrados 7,09 6,00 7,12 5,80 7,60 6,00
Selic (fim de periodo) 16,00 14,38 17,50 15,00 18,00 15,50
Selic (média do periodo) 17,10 14,70 18,83 15,92 19,15 16,50
Cambio (fim de periodo) 2,95 3,13 2,80 2,95 2,66 2,80
Cambio (média do periodo) 2,88 3,06 2,74 2,90 2,58 2,77
PIB 3,50 4,00 3,68 3,70 3,12 3,50

mercado para o IPCA de 2005 subiu de 5,9%, em 31 de
marco, para6,2%, em 15 dejunho, enquanto asexpectativas
para 2006 permaneceram estaveis em 5% nas mesmas
datas. A evolugéo recente da mediana das expectativas para
0 IPCA de 2005 mostra grande influéncia da revisdo das
projecOes de curtissimo prazo, especialmente para maio,
pressionado pel o aumento de precos agricolase pel o regjuste
de precos administrados especificos. Note-se que as
expectativas para o IPCA para os préximos doze meses
recuaram para 5,1% em meados de junho, o patamar mais
baixo desde agosto de 2002.

Quanto as expectativas do mercado para os indices
gerais de precos, verificou-se, ao longo do trimestre, queda
significativa nas previsdes para 2005, com a mediana para
o Indice Gera de Pregos — Mercado (IGP-M) recuando de
6,5% para 5,6%, taxa mais baixa apurada desde maio de
2004. A gueda é conseqiiéncia, principalmente, do recuo
nas previsdes parao | PA paraniveisinferiores a5%, revisio
estimulada pela variagdo negativa apurada em maio e pelas
prévias do indicador parajunho. Para 2006, a mediana das
projecdes para 0 IGP-M mantém-se em 5,5%.

O comportamento das expectativas de inflagdo no
segundo trimestre pode ser explicado pela continuarevisao
das perspectivas do mercado para a taxa de cambio e para
a conducdo da politica monetaria, e ainda pelo
comportamento das projecdes para os indices de pregos ao
atacado, por um lado, e para o reajuste dos precos
administrados em 2005, por outro. Umavez mais, atragjetéria
esperada para ataxa de cambio foi revista para o horizonte
delongo prazo, trazendo aexpectativaparaamédiade 2005
de R$2,74/US$ no final de marco para R$2,58/US$ na
primeira quinzena de junho; para a média de 2006, a
expectativa para a taxa de cambio passou de R$2,90/US$
paraR$2,77/US$, no mesmo periodo.

Aolongo do trimestre, o mercado reviu também sua
percepcdo para a politica monetaria no médio prazo, com
consegiiente aumento de 18,8% a.a. para19,2% a.a. paraa
meta da taxa Selic (média de periodo) esperada em 2005, e
de 17,5% a.a. para 18% a.a. para a meta de dezembro.
Esse cenério contempla expectativa de estabilidade da taxa
Selic entre junho e agosto, seguidade corte de 0,25 p.p. em
setembro e trés cortes de 0,5 p.p. no Ultimo trimestre do
ano. Para 2006, a projecdo para a taxa Selic média passou
de 15,9% aa. para 16,5% a.a., enquanto a taxa projetada
para o fim do ano passou de 15% a.a. para 15,5% a.a.
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2.6 Conclusao

O patamar relativamente alto dainflagdo observado
desde outubro Ultimo é conseqiiéncia, em grande parte, de
um conjunto de impactos especificos que se sobrepuseram
a0 longo do periodo —sazonalidade daalimentacéo, despesas
escolares, regjustes de remédios e regjustes concentrados
demonitorados. Paralelamente, aeconomiaregistrou niveis
de atividade econdbmica elevados, ainda que com
crescimento discreto na margem, evidenciando condigoes
de demanda favoraveis a disseminagdo de aumentos de
precos e aincorporacdo de ganhos por parte das empresas.

Nesse contexto, deve-se destacar a contribuicéo
do ciclo de politicamonetariarestritiva, impedindo amaior
propagacéo de aumentos de pregos. Com efeito, asmedidas
adotadas vém se mostrando fundamentais para que,
superados 0s impactos pontuais observados ao longo dos
tltimos meses, 0s indices de pregos convirjam para as
metas para a inflacdo estabelecidas pelo Conselho
Monetério Nacional (CMN), como apontam as perspectivas
e tém, efetivamente, evidenciado as Ultimas taxas de
inflac&o divulgadas.



Tabela 3.1 — Evolucéo do crédito

R$ bilhdes
Discriminagédo 2005 Variagdo %
Fev  Mar  Abr Mai 3 12
meses meses
Total 498,2 506,7 5159 518,3 4,0 18,4
Recursos livres 284,9 291,1 2995 3024 6,1 21,8
Pessoa juridica 163,6 1655 169,6 167,9 2,6 12,0
Cambiais 4855 495 496 481 09 -164
Pessoa fisica 121,3 1255 129,8 1344 10,8 36,8
Direcionados 179,3 180,5 180,5 179,7 0,3 11,5
Habitagéo 245 2477 249 250 2,0 6,1
Rural 552 558 56,7 56,7 2,6 21,2
BNDES 959 964 954 943 -1,7 7.4
Outros 3,6 3,6 3,6 38 37 23,8
Leasing 149 156 16,3 16,7 12,5 57,9
Setor publico 191 196 195 195 1,6 8,8
Participagéo %:
Total/PIB 26,6 268 272 272
Rec. livres/PIB 152 154 158 159
Rec. direc./PIB 9,6 9,6 9,5 9,4

3.1 Crédito

As operacdes de crédito do sistema financeiro, no
periodo de marco—maio, mantiveram atrajetéria crescente
observada em periodos anteriores, evidenciando o
desempenho favoravel das carteiras com recursos livres.
O crescimento das operacfes bancarias nesse segmento
esteve condicionado ademanda das familias, especia mente
namodalidade de crédito pessod, cujaexpansio permaneceu
sustentada pelos empréstimos consignados em folha de
pagamento. Os financiamentos destinados as empresas,
traduzindo a relativa desaceleracdo do ritmo da atividade
econdmica e 0 comportamento das taxas de juros,
aumentaram de maneira menos acentuada no periodo.

Nesse contexto, o volumetotal decrédito do sistema
financeiro, que inclui operagcdes com recursos livres e
direcionados, totalizou R$518,3 bilhSes em maio, com
crescimentos de 4% no trimestre e de 18,4% em doze meses.
Em conseqiiéncia, a relacdo desse agregado com o PIB
atingiu 27,2%, ante 26,6% em fevereiro Ultimo, e 25,5% em
maio de 2004.

Os empréstimos concedidos pel os credores privados
somaram R$314,8 bilhdes em maio, representando 60,7%
do estoque total do crédito. O crescimento de 4,8%
registrado no trimestre, em relagdo ao trimestre encerrado
em fevereiro, esteve associado, em parte, a evolucdo das
operacOes relativas a pessoas fisicas e a industria. Os
empréstimos concedidos pelas institui¢des financeiras
publicastotalizaram R$203,5 bilhdes, expansdo de 2,8% no
mesmo periodo, destacando-se, também nessas concessoes,
0 aumento das operagdes com pessoas fisicas.

Com respeito adistribuicao setorial dosempréstimos
concedidos pelo sistemafinanceiro, os destinados ao setor
privado, considerados os empréstimos realizados com
recursos livres e direcionados, alcancaram R$498,8 bilhdes
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Tabela 3.2 — Desembolsos do BNDES

R$ milhdes
Discriminagéo Jan-mai Variagao %
2004 2005

Total 13912 15101 8,5
Industria 6 065 7 486 234
Outros equip. transporte™ 1402 2718 93,9
Veiculo automotor 1418 920 -35,1
Prod. alimenticio e bebidas 981 656 -331
Celulose e papel 323 473 46,4
Metalurgia basica 372 653 75,5
MA&g. e equipamentos 402 607 51,0
Comércio/Servigos 5340 5865 9,8
Eletricidade, gas, agua quente 2342 1623 -30,7
Transporte terrestre 1173 2339 99,4
Construgdo 509 506 -0,6
Comércio e rep. de veiculos 493 265 -46,2

Agropecuaria

2508

1750

-30,2

Fonte: BNDES

1/ Inclui industria aeronautica.
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em maio, com acréscimo de 4,1% rel ativamente ao trimestre
finalizado em fevereiro. Esse resultado refletiu, além do
expressivo crescimento de 10,7% nas operagdes com
pessoas fisicas, cujo saldo alcangou R$147,3 bilhdes, a
expansdo de 1,6% nos financiamentos para a industria,
totalizando R$128,6 bilhdes, com énfase para os ramos de
automoveisedeenergia. Adicionalmente, osfinanciamentos
parao segmento de servigos aumentaram 0,5%, totalizando
R$82 bilhdes, com énfase para as operacdes reali zadas por
empresas de administracdo de cartBes, comunicagdes e de
energia, e osempreéstimos destinados ao comércio elevaram-
se 1,9%, atingindo R$57,8 bilhdes, com destaque para o
aumento dos negacios rel acionados ao segmento varegjista.

As operagdes com o setor publico alcangaram
R$19,5 bilhdes em maio, com elevacéo de 1,6% em relacdo
a fevereiro. O resultado esteve condicionado pelos
crescimentos de 1,7% na divida bancéria dos estados e
municipios, cujo saldo de R$14,4 bilhdesrefletiu 0 aumento
dos créditos a empresas estaduais de energia el étrica, e de
1,3% nosfinanciamentos destinados ao governo federal, que
totalizaram R$5 bilhdes.

A carteira de arrendamento mercantil totalizou
R$16,7 bilhGesem maio, com expansdo de 12,5% em relacéo
a fevereiro. As operacOes realizadas por pessoas fisicas
passaram a representar 29,6% do total, ante 28,8% em
fevereiro, com énfase nos contratos vinculados aveicul os.

Operacgdes de crédito com
recursos direcionados

As operagdes de crédito envolvendo recursos
direcionados atingiram R$179,7 bilhdes em maio, com
variagdo de 0,3% em relacdo a fevereiro. Esse resultado
foi condicionado, em parte, pelo recuo de 1,7% nos
financiamentos efetuados pel o sistema Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), cujo saldo
totalizou R$94,3 bilhGes e, em sentido inverso, pelaelevacao
de 2,6% nas operacdes destinadas ao setor rural.

Osdesembol sosredlizados pelo BNDES totalizaram
R$15,1 bilhdes nos primeiros cinco meses do ano, com
expansdo de 8,5% em relacdo aigual periodo de 2004. Por
segmentos da atividade econOdmica, os financiamentos
concedidos aindustria atingiram R$7,5 bilhdes, expansdo
de 23,4%, evidenciando o aumento das operacbes com o
segmento aerondutico. As concessdes paramicro, pequenas
e médias empresas, com participacdo de 31% no total de



Gréfico 3.1 — Volume de crédito rural e habitacional
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desembol sos, cresceram 7,5% no periodo, sendo amaior
parte desses recursos direcionada as empresas que
atuam naatividade de infra-estrutura. Asliberacfes para
0 setor de comércio e servicos totalizaram R$5,9 bilhoes,
e as destinadas ao setor agropecuario, R$1,7 bilhéo,
representando aumento de 9,8% e reducdo de 30,2%,
respectivamente, no periodo.

As consultas apresentadas ao BNDES, indicador
de investimentos futuros, somaram R$35,1 bilhdes de
janeiro a maio, com acréscimo de 2,1% em relagdo ao
resultado deigual periodo do ano passado. As solicitacoes
realizadas pelo setor industrial aumentaram 19,3% no
periodo, com énfase para os segmentos de alimentos e
bebidas, papel e celulose. Em sentido inverso, as consultas
efetuadas pelo segmento de comércio e servicos
decresceram 7,5%, traduzindo, basicamente, a menor
demanda do ramo de construcdo, e as formuladas pela
agropecuariarecuaram 47,4%, no periodo.

A carteira de crédito do setor rural, recursos
direcionados, alcancou R$56,7 bilhdes, com expansao de
2,6% no trimestre, destacando-se as operacdes de
investimentos agricolas realizadas, principalmente, com
recursos originarios de programasoficiais. A participacao
relativa dessa modalidade no total de financiamentos
rurais atingiu 52,7% em maio, enquanto as parcelas
referentes ao custeio e a comercializacdo alcangaram
43,2% e 4,1%, respectivamente.

Ainda no ambito da atividade rural, saliente-se a
prorrogacdo de dividas agricolas, em razéo da quebra de
safraprovocada pela estiagem naregido Sul. Nesse sentido,
as operagdes enquadradas como Finame Agricola e os
financiamentos para custeio dasafradetrigo de 2004 foram
prorrogados para o periodo de junho a agosto deste ano.
Adicionalmente, foi concedido prazo entre 1 e 2 anos para
0 pagamento dos contratos sem coberturado Programade
GarantiadaAtividade Agropecuéaria (Proagro), relativosaos
produtos da safra 2004/2005, que apresentaram prejuizo
acima de 30% da producéo esperada em decorréncia da
estiagem naregido Sul.

O saldo dos financiamentos destinados a habitacéo,
incluindo recursos livres e direcionados, atingiu R$26,5
bilhdes em maio, com acréscimo de 1,9% em relacéo ao
trimestre encerrado em fevereiro. As aplicacdes
provenientes da caderneta de poupanca, que respondem
pelaparcelamajoritériados desembol sos totai s, somaram
R$1,1 bilhdo no trimestre encerrado em abril, comcrescimento

Junho 2005 | Relatério de Inflagdo | 45



Grafico 3.2 — Evolugéo do volume de crédito com
recursos livres
Variagdo percentual em 12 meses
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Grafico 3.3 — Taxas das operacfes de crédito com
recursos livres
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de 6,2% em relagdo ao trimestre anterior. Ressaltem-se,
ainda, asrecentes medidasfixadas pelo CMN quealteraram
asregras de cumprimento daexigibilidade de aplicacgo em
financiamentos habitacionais. De acordo com o estabel ecido,
asinstitui¢cbes financeirasficardo dispensadas de cumprir a
aplicagcdo minima de 65% de suas captacdes em caderneta
de poupanca, desde que os novos financiamentos aumentem
30% e 45%, respectivamente, no primeiro e no segundo
trimestres de 2005, comparativamente aos mesmos periodos
do ano anterior.

Operacgdes de crédito com
recursos livres

As operacdes de crédito com recursos livres
totalizaram R$302,4 bilhGesem maio, registrando crescimentos
de 6,1% ante fevereiro e de 21,8% em doze meses. A
parti cipacdo dessesempréstimos no totd doscréditosdo sstema
financeiro atingiu 58,3% em maio, ante 57,2%, em fevereiro.

Os financiamentos destinados a pessoas juridicas
aumentaram 2,6% no periodo, atingindo R$167,9 bilhdes.
Esse desempenho foi determinado, principalmente, pela
expansdo de 4,1% nas modalidades | astreadas em recursos
domésticos, com destaque paracapital degiro. O saldo dos
empréstimos referenciados em moeda estrangeira,
influenciado pelaapreciagdo cambial verificadano periodo,
somou R$48,1 bilhdes em maio, recuando 0,9% rel ativamente
afevereiro.

O volume de crédito para pessoas fisicas al cancou
R$134,4 bilhdes em maio, 10,8% superior ao assinalado ao
final do trimestre encerrado em fevereiro. O desempenho
dessas carteiras esteve associado, principalmente, a
expansdo dos empréstimos em consignacdo em folha de
pagamento, especial mente operagdes com aposentados e
pensionistasdo Instituto Nacional do Seguro Socia (INSS).
De acordo com dados de treze institui ¢des financeiras com
participacdo expressivanessamodalidade, o saldo do crédito
consignado totalizou R$17,8 bilhdes em maio, elevando-se
27,2% no periodo (ver boxe "Evolugdo dos Empréstimos
com Consignacdo em Folha de Pagamento", paginas 47 a
49). Adicionalmente, osfinanciamentos paraaaquisi¢ao de
bens mantiveram atrajetéria de crescimento registradanos
primeiros meses do ano, com elevagdo de 6,8% no trimestre.

A taxa média de juros dos empréstimos com
recursoslivresalcangou 49,4% a.a. emmaio, 1,9 p.p. superior
apraticada em fevereiro. Esse resultado refletiu aelevacéo



Evolucao dos Empréstimos com Consignagao em
Folha de Pagamento

Desde 2004, as operacdes de crédito com
recursos livres para pessoas fisicas vém
aumentando de forma significativa, evidenciando,
fundamentalmente, o crescimento dos créditos com
consignacdo em folhade pagamento. Osempréstimos
consignados fazem parte da estratégia de ampliacéo
do acesso da populagdo ao crédito em condicbes mais
favoraveis em termos de taxas de juros e prazos,
contribuindo para a reducéo dos niveis de spread
bancério, bem como para a melhora do perfil de
endividamento dasfamilias.

O desenvolvimento dessa modalidade de
crédito, anteriormente restritaaal gumas institui cdes
financeiras e aclientelade funcionérios pablicos, foi
viabilizado pela Lei 10.820, de 17.12.2003. Essa
medi da estabel eceu arcabouco juridico paraamparar
a realizacdo dessas operacoes, estendendo seu
alcance aos trabal hadores regidos pela Consolidacéo
das Leis Trabalhistas (CLT), assim como aos
aposentados e pensionistas do I nstituto Nacional do
Seguro Social (INSS).

Tabela 1 — Crédito consignado

s I 2005 Variagio % Aofinal do primeiro semestre de 2004, ototal
Fev Mar Abr Mai 3 12 de créditos consignados concedidos por bancos e
meses meses financeiras, de acordo com amostradetrezeingtituicdes

selecionadas pel o Banco Central, com atuacdo relevante
nesse mercado, acancavaR$8,7 bilhdes com aumento

Saldo R$ bilhges”

Total 14,0 155 16,6 17,8 27,2 120,1

Trabalhadores pablicos? 120 133 142 153 282 1148 de 34% em relagéo ao saldo de dezembro de 2003.

Trabalhadores privados 2,1 22 23 25 21,0 1589 Assinale-se que 87% do total desses empréstimos
N eram absorvidos pelo segmento de funcionarios

Taxas de juros % a.a. pUblicos, aofinal dejunho.

Crédito consignadoll 374 37,1 36,5 35,6 -1,9 -2,9

Demais operagdes 924 915 939 96,8 44 156 i

Média crédito pessoal 753 744 750 77,2 19 45 _ A partir da s,eg.unda me’Fade de 2004, o

crescimento dos emprestimos consl gnados passou a

1/AmO§tra de tieze instituicbes financeiras q»ue.operam com crédito pessoal. ser Ian UenCi adO por novas estratéglas de atua(;éo

2/ Inclui operag6es com aposentados e pensionistas do INSS. N i X S

3/ Variagio; em pontos percentuais (p.p.). adotadas em fungdo do cenario de maior competicéo
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Grafico 1 — Evolucao do crédito consignado
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Grafico 2 — Evolucéo dos empréstimos a

aposentados do INSS
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Tabela 2 — Crédito consignado para aposentados do INSS

26

Maio de 2005
Discriminagéo Contratos Volume Valor médio
Mil % R$ milhdes % R$
Faixa de renda (salarios minimos)
Até 1 sm 1420 46,1 1829 26,9 1288
>1 até 2 sm 490 159 853 12,6 1741
>2 até 3 sm 357 116 901 13,3 2525
>3 até 4 sm 289 94 945 13,9 3272
>4 até 5 sm 263 8,5 1033 152 3923
>5sm 264 8,6 1237 182 4682
Total 3084 100,0 6799 100,0 2205

Fonte: Dataprev
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no mercado de crédito para pessoas fisicas. Nesse
aspecto, desde ofinal do ano passado, grandes bancos
tém estabelecido parcerias com instituicfes
financeiras de menor porte especializadas nas
operacdes de crédito consignado. Esses negdcios
provém funding paraasinstitui¢cdes de menor porte
alavancarem suas operacOes de crédito, ao mesmo
tempo em que permitem as institui¢cbes maiores
elevar sua participacaéo nas operagdes consignadas,
utilizando a especiaizacdo e a estrutura daguelas
institui cdes nesse ramo.

Outro fator relevante para o aumento das
operacdes de crédito consignado tem sido a
concessao de empréstimos para aposentados e
pensionistas do INSS. A oferta de empréstimos
para esses beneficiériosiniciou-se em maio de 2004
e foi ampliada nos ultimos meses do ano, com a
adesd0 de maior nimero deinstitui¢des financeiras,
apds 0s ajustes operacionais necessarios para a
concretizacdo dessas operacdes.

Segundo dados da Empresa de Tecnologia
e Informagdes da Previdéncia Social (Dataprev),
foram formalizados, até maio de 2005, 3,1 milhdes
de contratos de crédito consignado com
aposentados e pensionistas, que totalizaram R$6,8
bilhdes. As operacdes destinadas afaixaderenda
de até um sal&rio minimo responderam por 46,1%
do total de contratos, atingindo R$1,8 bilhdo. Deve-
se ressaltar que o numero total de beneficiarios
do INSS aptos a contratarem esses empréstimos,
em torno de 18 milhdes, dos quais cerca de 6
milhdes referem-se atrabalhadoresrurais, sinaliza
0 potencial de crescimento dessas operacdes.

Assnde-sequeamanutencao dapredominancia
das concessdes ao segmento dos funcionarios
publicos (inclusive aposentados e ponsionistas do
INSS), atingindo 86% do total dos empréstimos ao
final de maio de 2005, se congtitui em fator adicional
para o crescimento potencial das operagtes de
crédito consignado.

As operacbes consignadas alcancaram
R$17,8 bilhdes em maio de 2005, com expansdes de
41,4% no ano e de 120% em doze meses. Como
conseqiiéncia desse desempenho, os empréstimos
consignados passaram a responder por 33% da



carteira de crédito pessoal e por 13% do estoque
total de crédito destinado as pessoas fisicas,
superando, inclusive, acarteirade cheque especial.

Gréfico 3 — Taxa de juros de crédito pessoal A crescente participacdo dos emprés[i mos
e Consaned rnn o ien consignados namodalidade de crédito pessoal vem
_——1 influenciando o comportamento dastaxasdejurose
T——~__ -~ ZZ dos prazos dessa modalidade. Nesse sentido, os
2 N TS L. menores juros cobrad_os na concessao do crgdlto
d consignado, taxa média de 35,6% a.a. em maio de
n ZZ 2005, tém contribuido parareduzir o custo médio das
operacOes de crédito pessoal, que decresceu de

30 T T T T T T T 40

o M M o Set Nev g e v 79,1% a.a., em janeiro de 2004, para77,2% a.a., em
2004 2005 maio de 2005. Da mesma forma, o alongamento do
e prazo médio do crédito pessoal no mesmo periodo,

de 230 para 290 dias, pode ser atribuido a expansdo
dos créditos consignados.

A evolucdo dos empréstimos consignados e
suautilizacdo paraquitacdo de dividastém incentivado
areducdo dainadimplénciatanto de débitos bancéarios
como daguel es contratados forado sistemafinanceiro,
melhorando, dessaforma, o perfil de endividamento
das familias. Esse aspecto, aliado ao menor risco de
inadimpléncia das operacdes com consignacao,
contribui para que a expansao do crédito ocorraem
condi¢des favoraveis ao crescimento sustentado da
demandainterna.
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Grafico 3.4 — Taxas das operacgdes de crédito a juros
pré-fixados — Pessoa fisica
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Grafico 3.5 — Spread médio das operagbes de
crédito com recursos livres

p.p. —Médiae PJ p.p.—PF
35 1 r 65
30 F 60
N
AN
25 1 F 55
-
- -
20 1 N [ 50
==\

J - -- =
Bf——————— P St
10 T T T T T T T 40

Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai

2003 2004 2005

Spread médio — — —PJ = = = PF
Gréfico 3.6 — Taxa de inadimpléncia¥
% — Média e PJ % - PF
91 - 17
8 4 - 16

)

71 o 15
il
6 Nam Ny - 14
LN
51 ~——_ N Sems N —_~-13
N -
4 -~/ —\ v _’/\ 12
—_———_
3 T T T T T T T 11
Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai
2003 2004 2005
Média do mercado — — —PJ = = = PF

1/ Percentual da carteira de recursos livres com atraso superior a 15 dias.

Grafico 3.7 — Base monetéaria e meios de pagamento —
Média dos saldos diarios
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no custo das principais modalidades de crédito, assm como
0 aumento da participacdo das operacdes com pessoas
fisicas na carteira de crédito das institui¢des financeiras.

No segmento de pessoasfisicas, o custo médio dos
empréstimos, que sdo pactuados preponderantemente ajuros
prefixados, atingiu 65,7% a.a. em maio, com acréscimo de
1,7 p.p. no trimestre. Assinalem-se os aumentos em crédito
pessoa, 1,9 p.p., eem aquisi¢do deveiculos, 1,2 p.p., assim
como o decréscimo de 5,9 p.p. nos encargos cobrados nos
financiamentos para aquisicdo de bens, exceto veiculos,
reflexo de acordos cel ebrados entre institui cbes financeiras
elojas de departamentos.

A taxamédia das operacdes com pessoas juridicas
alcancou 33,7% a.a. em maio, acréscimo de 1,3 p.p. em
relacdo afevereiro. Registrem-se, no trimestre, 0s aumentos
nas taxas rel ativas as modalidades conta garantida, 2,9 p.p.,
ecapital degiro, 1,6 p.p.

O spread bancério praticado nas operagdes de crédito
com recursoslivresaumentou 1,3 p.p. no trimestre encerrado
emmaio, atingindo 30 p.p. Esseresultado refletiu, sobretudo,
a mudanca na composi¢ao das carteiras de crédito, com o
aumento rel ativo dos empréstimos para pessoas fisicas.

A inadimpléncia das operacfes de crédito com
recursos livres, considerados os atrasos acima de quinze
dias, atingiu 7,4% em maio, diminuindo 0,1 p.p. em relacéo
afevereiro. O nivel deatrasosatingiu 3,4% nosempréstimos
para pessoas juridicas, e 12,5% nos concedidos as pessoas
fisicas, decréscimo de 0,3 p.p. e aumento de 0,1 p.p.,
respectivamente, no periodo.

3.2 Agregados monetarios

O saldo médio diério dos meios de pagamento (M 1)
alcancou R$116,3 hilhGes ao final de maio. A elevacdo de
13,4% registradanos ultimos doze mesesrefl etiu expansdes
de 15,9% no saldo médio do papel-moeda em poder do
publico e de 11,9% nos depdsitos avista.

Cons derados dados dessazondizados e deflacionados
pelo IPCA, registrou-se, no trimestre, continuidade da
trajetéria expansionista do M1. O aumento de 2,1%
apresentado pel 0 agregado no periodo mostrou-se compativel
com o nivel da atividade econbmicae, em especial, com o
crescimento das operacdes de crédito.



Gréfico 3.8 — M1 e base monetéria a pre¢o de maio
de 2005, dessazonalizado ¥
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Grafico 3.9 — Meios de pagamentos ampliados —
Variagdo percentual em 12 meses
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Em linha com a demanda por depésitos avista, o
saldo médio da base monetéria atingiu R$80,4 bilhdes em
maio, registrando crescimento de 17,2% em doze meses.
Esse comportamento refletiu aumentos de 16,7% nos
saldos médios do papel-moeda emitido e de 18,3% em
reservas bancérias.

Relativamente as fontes de emissdo priméria de
moedano trimestre encerrado em maio, 0 movimento liquido
na conta Unica do Tesouro Nacional foi contracionista em
R$23,2 bilhdes, enquanto, em sentido oposto, as operacdes
do setor externo determinaram impacto de R$10,6 bilhdes.
Além disso, o conjunto de operacdes com 0 sistema
financeiro gerou expansao de R$2,1 bilhdes, sobressaindo
asliberacbes do compul sorio sobre os depositos do Sistema
Brasileiro de Poupanca e Empréstimos (SBPE) e da
exigibilidade adicional sobre depdsitos, quejuntas somaram
R$1,5 bilh&o. Considerando-se essesresultados e aexpansao
de R$616 milhdes na demanda por reservas bancérias, o
ajuste da liquidez monetéria realizou-se mediante resgates
de R$11,1 bilhes detitulos publicosfederais.

A evolucdo dos meios de pagamento mais amplos
evidenciou a influéncia expansionista das concessdes de
empréstimos do sistemafinanceiro. Os meios de pagamento
no conceito M2, que inclui 0 M1 mais os depdsitos de
poupancae ostitulos emitidos pel asinstitui¢cdesfinanceiras,
cresceram 2,8% no trimestre encerrado em maio e 18,3%
em doze meses. O desempenho no trimestre esteve
associado aos decréscimos de 1,5% no M1 e de 0,5% no
saldo da caderneta de poupanca, compensados pel 0 aumento
de 7,6% no saldo dos depdsitos a prazo. As cadernetas de
poupanca registraram saida liquida de R$3,9 bilhdes e os
depdsitos aprazo, captacdo positivade R$8,2 bilhdes.

Os meios de pagamento no conceito M3, que
incorpora ao M2 as quotas dos fundos de renda fixa e 0s
titulos publicos federais que déo lastro aposicéo liquidade
financiamento em operages compromissadas, realizadas
entre o setor ndo financeiro e o sistema financeiro,
cresceram 3% no trimestre encerrado em maio e 16,9%
em doze meses. Ressalte-se, no trimestre, a variagdo de
2,7% apresentada pel as quotas dos fundos de rendafixa. O
conceito M4, que agrega o M3 e os titulos publicos de
detentores ndo financeiros, apresentou saldo de R$1,2 trilhdo
em maio, com elevacOes de 3,2% rel ativamente ao trimestre
encerrado em fevereiro e de 15,3% em doze meses.
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Grafico 3.10 — Resgate liquido de titulos e
swaps cambiais
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Grafico 3.11 — Posicao liquida de financiamento dos

titulos publicos federais — Média diaria
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Grafico 3.12 — Operag6es compromissadas do Banco
Central —Volume por prazo — Fim de periodo
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Mar
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Titulos publicos federais e operacoes
do Banco Central no mercado aberto

O resultado liquido dos |eil8es de titulos publicos
federais foi contracionista em R$6 bilhdes no trimestre
encerrado em maio, registrando-se colocacdes de R$95,3
bilhdes e resgates de R$89,3 bilhdes, exclusive as operacdes
de troca, que totalizaram R$12,4 bilhdes. No periodo, as
Letras do Tesouro Naciona (LTN) representaram 60,2%
do total emitido e as Letras Financeiras do Tesouro (LFT),
38,1%. Ressalte-se que a participacdo das LTN nas
emissBes cresceu de 40%, em marco, para 71,3%, em maio.

Adicionalmente, foram colocados US$3,4 bilhdes
em swaps cambiais reversos, contribuindo paraareducéo
da parcela da Divida Publica Mobiliaria Federal interna
(DPMFi) atrelada a taxa de cambio. No trimestre, os
vencimentos de dividacambia somaram US$668 milhdes,
sendo US$399 milhdes em titulos publicos e US$269
milhdes em swaps cambiais.

Em linhacom o resultado contracionistados|eil6es
de titulos publicos, a posicdo liquida de financiamento
reduziu-se de R$52,1 bilhdes, em fevereiro, para R$38,5
bilhdes, em maio. Essa variagcdo esteve associada ao
resultado contracionista de R$23,2 bilhGes do Tesouro
Nacional, exclusive titulos, e ao impacto expansionista de
R$10,6 bilhdes resultante das operacbes do setor externo.

Nesse contexto, o Banco Central atuou de maneira
preventivano controle de liquidez, mediante operactes de
compra conjugada a venda de LTN de sua carteira,
resgatando titulos com vencimento maiscurto e, dessaforma,
postergando a transferéncia de recursos a vista para o
mercado, no total de R$15 bilhdes. Paralelamente, a
autoridade monetériaretirou R$3,8 bilhdes de circul acdo por
meio de operacdes definitivas envolvendo avendade L TN.

Em maio, o Banco Central interrompeu areaizacdo
de operacbes compromissadas com 28 dias de prazo, em
face dareducdo do excesso de liquidez de curtissimo prazo
no mercado de reservas bancarias, concentrando sua
atuacdo no controle de liquidez nas operacdes prefixadas
com trés meses de prazo e naquelas de financiamento e de
go-around.

Em abril, com afinalidade de aprimorar osmercados
primario e secundério de titulos de renda fixa, a Associagdo
Naciona das|ngtituicbesdo Mercado Aberto (Andima) iniciou
a divulgagio do indice de Mercado Andima (IMA). Esse



Gréfico 3.13 — Taxa de juros ex-ante deflacionada
pelo IPCA para 12 meses
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indice € composto por quatro outros indices, representando
os titulos prefixados (IRF-M), os atrelados a taxa Selic
(IMA-S), a0 IGP-M (IMA-C) e ao IPCA (IMA-B). A
abrangéncia desses titul os contempla a quase totalidade da
carteira de titulos publicos federais em mercado. Essa
iniciativa objetiva prover o mercado de um benchmark
aternativo para a avaliacdo da performance dos gestores
de fundos de investimento, grandes detentores desses
papéis, considerando a regra de marcacéo a mercado dos
titulos publicos.

Taxas de juros reais e expectativas
de mercado

A taxa de juros Sistema Especial de Liquidacdo e
Custédia (Selic) rea ex-ante para o prazo de um ano, com
base na pesquisa Focus, de 24 dejunho, realizadapel o Banco
Central junto ao mercado financeiro, atingiu 11,1% a.a,, ante
11,6% a.a. no final de fevereiro. Contribuiu para esse
movimento a recente reducdo dos indices de pregos no
atacado, arrefecendo as expectativas do mercado quanto a
trajetériafuturados indices de pregos ao consumidor, com
reflexos sobre a trgjetdria futura das taxas de juros, que
passou aregistrar queda mais acentuada.

No inicio do trimestre margco—maio, a taxa
referencial dos contratos de swap DI x pré de 360 dias
registrou elevacdo, alcancando 19,4% a.a. em meados de
abril ante 18,5% a.a. em fevereiro, influenciada pela
continuidade do processo de gjuste nataxa de juros basica
iniciado pelo Copom em setembro de 2004 e pelas
expectativas de mudangana conducdo da politicamonetaria
nos Estados Unidos da Ameérica (EUA).

A manutenc&o do processo de elevacdo gradual da
taxadejurosnosEUA, adliadaadivulgacdo deindicesgerais
de precos domeésticos declinantes, influenciou o recuo da
curva de juros no mercado futuro. Os contratos de swap
DI x pré de 360 dias fecharam o trimestre encerrado em
maio negociados a 18,7% a.a. As taxas mais longas
apresentaram forte declinio, situando-se em patamar
significativamente abaixo das taxas de trinta dias. Estas,
evidenciando a expectativa de manutencéo da taxa Selic
em torno do atual patamar, mantiveram-se no mesmo
patamar das taxas de curtissimo prazo.
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Gréfico 3.17 — Bolsas de valores
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Notas promissoérias
2005

Mercado de capitais

O indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo
(Ibovespa) atingiu 25.207 pontosao fina de maio, registrando
gueda de 10,4% em relac8o a fevereiro. As elevacdes da
taxa Selic e os sinais de desaceleracdo da atividade
econdmica contribuiram para esse movimento.

Adicionalmente, incertezas no cenario externo
envolvendo o ritmo de expansdo das taxas de juros norte-
americanas e as consegiiéncias dos elevados precos do
petréleo sobre o nivel de atividade global afetaram as
expectativas dosinvestidoresinternacionais. Nesse cenério,
as operacOes de investidores externos na Bolsa de Valores
de Séo Paulo (Bovespa) apresentaram vendas liquidas de
R$4,1 bilhdes no trimestre encerrado em maio. Esse
movimento contribuiu para que o volume médio diéario
negociado nesse mercado atingisse R$1,6 bilhdo no trimestre
margo—maio, representando aumento de 1,9% em relacéo
ao registrado no trimestre encerrado em fevereiro.

O desempenho do Ibovespa, avaliado em ddlares,
registrou decréscimo de 3,3% no trimestre, apesar da
apreciacdo cambial ocorrida no periodo. Esse
comportamento foi similar ao apresentado pelo indice Dow
Jones (DJIA), querecuou 2,8% no mesmo periodo, enquanto
0 Nasdaq cresceu 0,8%.

O volume de captacdes das empresas no mercado
decapitai s, mediante agdes, debéntures e notas promissorias,
consideradas as ofertas primarias registradas na Comissdo
de Valores Mobiliarios (CVM), atingiu R$14,7 bilhdes de
marco amaio, ante R$6,6 bilhdes no trimestre anterior. Esse
resultado refletiu, fundamentalmente, o desempenho das
captacOes de debéntures, cujo volume de novas emissies
alcancou R$13,7 bilhdes no trimestre, totalizando no ano, até
maio, R$18,2 bilhdes, em grande parte realizadas por
sociedades de arrendamento mercantil. As perspectivasdesse
mercado, tendo em vista as emissdes de debéntures em
andlisenaCVM ao final de maio, daordem de R$7 bilhdes,
mantém-se bastante positivas.

Em paralelo a expansdo das captacdes de
debéntures, destaca-se como fonte de recursos para
empresas 0 mercado de Fundos de Investimentos em
Direitos Creditorios (FIDC), cujacarteira deve conter pelo
menos 50% de seus recursos, titulos originarios de
operacdes de vendas de produtos e/ou servicos, oferecidos
em garantia as operacdes de empréstimo ou financiamento.
De acordo com os dados divulgados pela CVM, em 2005,



Grafico 3.19 — Emissdes primarias de debéntures
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Gréfico 3.20 — Evolugao patrimonial de CDB, FIF
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Gréfico 3.21 — Evolucgao de titulos publicos na

carteira dos fundos, por indexador
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Grafico 3.22 — Captagdo liquida — Caderneta de
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0s registros de emissdes de cotas de FIDC totalizaram, até
maio, R$2 bilhdes, crescimento de 49% sobre 0 mesmo
periodo em 2004. Ressalte-se, ainda, a existéncia de
solicitagOes adicionais de novas emissdes de cotasde FIDC
em andlise junto & CVM, ao final de maio, em montante
equivalente aR$1,3 bilh&o.

AplicacOes financeiras

As aplicagbes financeiras, consideradas as
cadernetas de poupanca, os depdsitos a prazo e os fundos
deinvestimento, totalizaram R$963,3 bilhdes em maio, com
crescimento de 2,6% em relac8o afevereiro.

O patriménio dosfundos deinvestimento al cancou
R$648,8 bilhdes no final de maio, com aumento de 2,4% em
relacdo afevereiro. Nesse periodo, o patriménio dos Fundos
de Investimento Financeiro (FIF) aumentou 3,7%, para
R$584,4 hilhdes, registrando captac?o liquidade R$6,1 bilhdes.
Deacordo comaCV M, arepresentatividade dosfundos de
renda fixa no total dos FIF atinge 53,3%, seguindo-se os
fundos referenciados, 22,5%; os multimercados, 20%; o0s
de curto prazo, 3,7%; e os cambiais, 0,4%.

A inclinag&o negativadacurvadejuros no mercado
futuro refletiu-se na posicéo consolidada da carteira dos
fundos de investimento, no trimestre. Nesse sentido,
registrou-se crescimento da parcela dos titul os prefixados
de 20,5%, em fevereiro, para 23%, em maio, e recuo na
relativa a titulos pés-fixados, de 65,2% para 63,5%.
Adicionalmente, as participacdes relativas dos titulos
indexados ao cambio e aos indices de pregos contrairam-se
em 0,2 p.p. €0,7 p.p., respectivamente, no mesmo periodo.
Destaque-se, ainda, 0 aumento no volume detitul os privados
nacarteiradosfundos, ao atingir R$67,6 bilhdes, em maio,
ante R$60,6 bilhdes, em fevereiro.

O sddo da caderneta de poupanca aingiu R$158,1
bilhGes em maio. O decréscimo de 0,5% registrado no
trimestre refletiu acaptacdo liquidanegativade R$3,9 bilhGes
observada no periodo. O volume de depdsitos a prazo
aumentou 8,7% no trimestre encerrado em maio, atingindo
R$214 bilhdes. Essa modalidade apresentou ingressos
liquidos de R$8,2 bilhdes no trimestre e de R$12,1 bilhdes
no ano, movimento associado, em parte, ao aumento das
concessoes de crédito, dado que parcela representativa
dessas operagoes € | astreada em recursos captados por meio
de emissdo detitul os privados.
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Tabela 3.3 — Necessidades de financiamento do setor

publico — Resultado primério

Acumulado no ano R$ milhdes
Periodo Ocorrido Meta Margem

0] (n (L- /Qn (%)
2004/IT -20 528 -14 500 41,6
2004/11T -46 182 -32 600 41,7
2004/IT -69 771 -56 900 22,6
2004/IVT -81112 -71 500 13,4
2005/1Q -44 012 -35 780 23,0

Tabela 3.4 — Necessidades de financiamento do setor

publico — Resultado primério

Acumulado no ano

Segmento Abril

2003 2004

2005

R$ % R$ % R$ %
bilhdes PIB bilhdes PIB  bilhdes PIB
Governo central -251 52 -255 -4,8 -32,1 53
Governos regionais 6,1 -1,3 -6,6 -1,2 9,3 -15
Empresas estatais -15 -0,3 -0,3 -0,1 -26 -04
Total -32,7 -6,8 -32,4 -6,1 -44,0 -7,3
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As aplicagdes em fundos de agdes e em Fundos
M Utuos de Privatizacdo (FMP), com recursos oriundos
do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS),
registraram patrimonio de R$47,8 bilhdesem maio, dosquais
R$41,2 bilhdes rel ativos aos fundos de agdes e R$6,6 bilhdes
aos FMP. A rentabilidade acumulada negativa de 11,3%
observada no trimestre refletiu 0 desempenho do mercado
acionario no periodo, registrando-se perdas de 10,7% nos
fundos de aces e de 15,7% nos FMP.

3.3 Politica fiscal

Necessidades de financiamento do
setor publico

O superavit priméario do setor publico nao
financeiro somou R$16,3 bilhées em abril, o melhor
resultado mensal desde o inicio da divulgacédo da série,
em 1991. O superéavit do Governo Central atingiu R$14,3
bilhdes, o dos governos regionais, R$1,8 bilh&o, e o das
empresas estatais, R$219 milhdes.

O compromisso do governo com asustentabilidade da
dividapublicae com o cumprimento do objetivo fiscal expresso
no Anexo deMetasdal e deDiretrizesOrcamentarias—LDO-
2005 (Lei 10.934/2004) foi evidenciado pelacriaco de metas
quadrimestrais para o resultado primério, definidas com o
objetivo decondicionar o cumprimento dametaanua para2005
de superavit fiscal para o setor publico ndo financeiro,
equivalente a4,25% do PIB.

No primeiro quadrimestre de 2005, o superavit
primério do setor publico ndo financeiro atingiu R$44 bilhdes,
7,3% do PIB, ante R$32,4 bilhdes, 6,1% do PIB, no mesmo
periodo do ano anterior. O aumento registrado no periodo,
de 1,2 p.p. do PIB, refletiu crescimentos nos superavits do
Governo Central, 0,5 p.p. do PIB; dos governosregionais,
0,3 p.p. do PIB; e das empresas estatais, 0,3 p.p. do PIB.
Assinale-se que o superavit primario observado no primeiro
quadrimestre de 2005 ultrapassou em 23% a meta definida
parao periodo.

O resultado do governo federal foi influenciado
favoravelmente pelo crescimento de R$23 bilhdes nas
receitas tributaria e da Previdéncia Social, que passaram
de 25,32% do PIB, no primeiro quadrimestre de 2004, para
25,99% do PIB, no periodo correspondente em 2005, e pela
elevacdo moderada, de 0,29% do PI B, observadanos gastos,
nesse periodo.



Parcelasignificativado ganho dereceitastributarias
esteve vinculada aos resultados favoraveis das empresas,
traduzi dos nos desempenhos da arrecadacdo do I mposto de
Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ) e da Contribuicéo
Socia sobreo Lucro Liquido (CSLL). Defato, essestributos
apresentaram crescimentos reais, utilizado o IPCA como
deflator, de 17,6% e 18,6%, respectivamente, entre os
guadrimestres considerados. Adiciona mente, registrou-se
crescimento real de 11,7% naarrecadacéo da Contribuicdo
para Financiamento da Seguridade Social (Cofins), em
decorréncia da incidéncia do tributo sobre produtos
importados, e significativo acréscimo nos recol himentos
oriundos da exploracdo de petréleo e gés natural, e dos
servicosdetel ecomunicactes. Ressalte-se, ainda, aelevacdo
dos dividendos pagos pel as empresas em que aUni&o detém
participacdo acionaria.

Quanto asreceitas da Previdéncia Social (RGPS),
o recolhimento passou de R$27,3 bilhdes, 5,13% do PIB,
em 2004, para R$32,3 bilhdes, 5,32% do PIB em 2005,
refletindo, em parte, 0 comportamento do emprego no
setor formal.

Relativamente as despesas, observaram-se el evacoes
nas transferéncias congtitucionais, de 4,15% do PIB, no
primeiro quadrimestre de 2004, para 4,42% do PIB, no
periodo correspondente de 2005; nos gastos com beneficios
daPrevidéncia Social, de 6,74% para 7,06% do PIB; e nos
gastos com custeio e capital, de 4,65% para 4,69% do PIB.
Essas elevacOes foram neutralizadas, em parte, pelareducéo
nas despesas com pessoal e encargos sociais, que passaram
de 5,02% do PIB no primeiro quadrimestre de 2004 para
4,66% do PIB, em 2005.

Ressalte-se, ainda, no &mbito do Governo Central,
amanutencdo da meta de superavit primario em 4,25% do
PIB para 2006, conforme disposto na Lei de Diretrizes
Orcamentarias (L DO) encaminhadaao Congresso Nacional .
Outramudanca propostano projeto encaminhado diz respeito
aestimativa de receita para 2006. A proposta orcamentaria
do Poder Executivo ndo podera conter estimativa de
arrecadacéo que ultrapasse o limite de 16% do PIB,
parémetro que também servira de referéncia para revisao
de estimativas no ambito do Congresso Nacional. A
utilizagdo de eventual excesso de arrecadagdo em 2006,
alémdo referido limite, dependerade créditos suplementares
abertos por iniciativado Poder Executivo, sendo obrigatoria,
para o exercicio seguinte, a adocdo de iniciativas para o
retorno dacargatributériaao nivel estabelecido. Além disso,
foi estabelecido o limite de 17% do PIB para as despesas
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Gréfico 3.23 — Taxa Selic x taxa capitalizacdo DLSP
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Tabela 3.5 — Necessidades de financiamento do

setor publico

Acumulado no ano

Discriminagdo

Abril

2004

2005

R$ bilhdes % PIB R$ bilhdes % PIB

Usos 8,8 1,7 7,2 1,2
Priméario -324 -6,1 -44,0 -73
Juros 41,3 7,8 51,2 8,4
Fontes 8,8 1,7 7,2 1,2
Financiamento interno 31,9 6,0 38,5 6,3
Divida mobiliaria 38,0 7,1 63,3 104
Divida bancaria 3,8 0,7 -157 -26
Outros -98 -19 -92 -15
Financiamento externo -231 -43 -31,3 -52
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primérias do governo, excluidas as transferéncias
obrigatérias e osinvestimentos.

O resultado dos governos regionais foi favorecido
pelo desempenho da arrecadacdo do ICMS e pelas
transferéncias constitucionais efetuadas pela Unié&o.
Considerado o IGP-DI como deflator, osrecursosrelativos
as transferéncias cresceram 8,8% no primeiro trimestre de
2005, rel ativamente ao mesmo periodo do ano anterior, e 0s
associados a arrecadacéo do ICMS, 3,5%, salientando-se
as expansdes assinaladas em S&o Paulo, 5,6%; em Minas
Gerais, 10,7%; e no Espirito Santo, 15,4%.

Os juros nominais, apropriados pelo critério de
competéncia, somaram R$13,3 bilhGes em abril. No ano, o
total apropriado alcancou R$51,2 bilhdes, 8,4% do PIB,
comparativamente aR$41,3 bilhdes, 7,8% do PIB, em 2004.
No acumulado em doze meses, 0s juros apropriados
totalizaram R$138,2 hilhdes, 7,5% do PIB, ante R$134,8
bilhdes, 7,4% do PIB, em marco.

A taxade capitalizacdo daDivida Liquida do Setor
Publico (DLSP), excluindo-se os impactos da variagéo
cambial eincluindo-se os das operactes de swap, manteve-
se fortemente correlacionada com a taxa Selic. Em
observagdes mensai s das taxas acumul adas nos Ultimos doze
meses, de janeiro de 2003 a abril de 2005, o coeficiente de
correlacdo entre as séries alcancou 0,94. Ressalte-se que,
apesar do discreto crescimento da taxa de capitalizacdo da
DL SP ao longo do primeiro quadrimestre, seus niveis em
doze meses mantém-seinferiores ataxa Selic e aos préprios
valores ocorridos em 2003 e no primeiro semestre de 2004.

As necessidades de financiamento do setor publico
ndo financeiro, que abrangem o resultado priméfio maisosjuros
nominais apropriados, apresentaram déficit de R$7,2 bilhdes,
1,2% do PIB, no primeiro quadrimestre de 2005, ante R$8,8
bilhdes, 1,7% do PIB, emigual periodo de 2004. Ressalte-
se que, nessa base de comparacéo, a elevacdo dos juros
apropriadosfoi superadapelaexpansdo do superavit primario.

Com relaco as fontes de financiamento do déficit
nominal no quadrimestre, registrem-se a continuidade da
quedadadividaexternaliquida, reduzidaem R$31,3 bilhdes,
e a expansdo de R$63,3 bilhdes da divida mobiliaria.
Adicionalmente, ocorreram reducdes de R$15,7 bilhGes na
dividabancaria e de R$10,9 bilhdes na base monetaria.



Divida Mobiliaria Federal

A DividaMobiliaria Federal, avaliada pela posicao
de carteira, elevou-se de R$810 hilhdes, 43,7% do PIB, em
dezembro de 2004, para R$874 bilhdes, 45,8% do PIB, em
abril de 2005. Contribuiram para essa variacdo, do lado
expansionista, emissoes liquidas de R$20,1 bilhdes no
mercado primério eincorporacdo dejuros de R$45,2 bilhdes
e do lado contracionista, a apreciacdo de 4,6% do rea
frente ao ddlar, proporcionando reducéo de R$1,7 bilhdo

dadivida
Grafico 3.24 - Composigéo da divida mobiliaria A parcela da DPMFi indexada ao ddlar,
fede;f' primariamente, e por swap, recuou de R$80,1 bilhdes para
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swap, reduziu-se de 9,9%, em dezembro de 2004, para4,6%,
ver/Selie | Profxado  Indices do | Gambio " em abril de 2005, enquanto a representatividade da divida
pregos prefixada passou de 20,1% para 20,3%, mantendo-se em
= Pesiz00 mAbriz00s patamar que ndo era observado desde meados de 1998.
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Em abril, o cronograma de amortizagdo da divida
mobiliariaem mercado, exceto operacdes de financiamento,
apresentou a seguinte configuragdo: R$248,9 bilhdes, 28,5%
do total, vencendo de maio a dezembro de 2005; R$300,7
bilhdes, 34,4% do total, em 2006; e, R$324,2 bilhdes, 37,1%
do total, apartir de janeiro de 2007.

As operactes deswap cambid atingiram R$6,1 bilhdes
em abril, comparativamente a R$38,3 bilhdes, em dezembro
de 2004. O resultado dessas operaces no quadrimestre,
definido como adiferencaentre arentabilidade do Deposito
Interfinanceiro (DI) e avariagdo cambial mais cupom, foi
favoravel ao Banco Central em R$1,2 bilh&o, no critério de
competéncia. No critério caixa, esse resultado foi favoravel
em R$1,3 bilhdo.

Divida Liquida do Setor Publico

A DLSP acancou R$956,7 bilhdes, 50,1% do PIB,
em abril, ante R$965,9 bilhdes, 50,8% do PIB, em marco, e
R$957 bilhdes, 51,6% do PIB, em dezembro de 2004. A
reducéo da DL SP, em abril, refletiu o superavit nominal de
R$3,1 bilhbes registrado no més, assim como o impacto de
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Tabela 3.6 — Evolucéo da divida liquida

Fatores condicionantes

Discriminagédo

2003 2004 2005 (abril)
R$ % R$ % R$ %
milhdes PIB milhdes PIB milhdes PIB
Divida liquida
total — Saldo 913145 57,2 956994 51,6 956677 50,1
Fluxos Acumulados no ano
Var. DLSP 32037 1,7 43851 -5,6 -317 -15
Fatores 32037 20 43851 24 -317 0,0
NFSP 79 030 49 47144 25 7173 0,4
Priméario -66 173 -4,1 -81112 -44 -44012 -2.3
Juros 145203 9,1 128256 6,9 51185 2,7
Ajuste cambial -64309 -4,0 -16193 -09 -6608 -0,3
Div. interna®/ -22715 -14 -3335 -0,2 -1664 -0,1
Div. externa -41594 -26 -12858 -0,7 -4944 -0,3
Outros? 16 712 1,0 7137 04 - 652 0,0
Reconhecimento
de dividas 604 0,0 5841 0,3 -230 0,0
Privatizagdes -78 0,0
Efeito crescimento
PIB -0,3 -79 -15

1/ Divida mobiliaria interna indexada ao dolar.

2/ Paridade da cesta de moedas que compdem a divida externa liquida.
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R$7,4 bilhdes, decorrente da apreciacdo cambial de 5,1%
assinalada no periodo.

A relagdo DLSP/PIB manteve-se em trajetoria
declinante no primeiro quadrimestre de 2005. Em abril, o
indicador apresentou queda de 1,5 p.p. em relacdo a
dezembro de 2004 e de 7,1 p.p. em relacéo a dezembro
de 2003. Destacaram-se como fatores determinantes
desse comportamento o desempenho fiscal, o crescimento
econdmico e a evolucao da taxa de cambio. A andlise
desses fatores em 2005 evidencia que o déficit nominal
foi neutralizado pelo impacto da apreciacdo cambial, com
o crescimento do PIB valorizado sendo responsavel pela
reducdo de 1,5 p.p. do PIB, apresentada pelo indicador
no quadrimestre.

A dividabrutado governo geral, queinclui o governo
federal, 0 INSS e osgovernos estaduais e municipais, atingiu
R$1.374,1 bilhdes, 71,9% do PIB, em abril, ante R$1.387,2
bilhdes, 73% do PIB, em marco, e R$1.331,8 bilhbes, 71,8%
do PIB, em dezembro de 2004. Os principais determinantes
da queda observada em abril foram os resgates liquidos de
dividamobiliariaeaapreciacdo cambial registradosno més.

3.4 Conclusao

As operagdes de crédito do sistema financeiro, no
trimestre terminado em maio, mantiveram-se em trgjetéria
expansionista. Essa evolucdo esteve associada a demanda
por crédito bancério por parte dasfamilias, destacando-se
0s empréstimos consignados em folha de pagamento,
contratados ataxas de juros mais atrativas para o tomador
e de reduzido risco para as instituigdes financeiras. Ao
mesmo tempo, observou-se moderado crescimento dos
empréstimos contratados pelas empresas, tanto no
segmento de crédito livre quanto no de crédito direcionado,
movimento consistente com a evolugdo da atividade
econémicano periodo.

Assinale-se, ainda, a continuidade do significativo
crescimento das formas de financiamento alternativas ao
crédito bancério, com énfase paraas captagdes por emissoes
de debéntures, em especial as emitidas pel as sociedades de
arrendamento mercantil, refletindo aexpressivarecuperacéo
das operacdes deleasing no decorrer dos Ultimos dois anos.

O resultado fiscal primério acangado no quadrimestre
superou a meta estabelecida para o periodo e reforca a
tendéncia de cumprimento das metas estabel ecidas para o



ano. Além disso, observa-se continuidade das ac6es visando
a manutencdo da sustentabilidade do endividamento,
refletidas, inclusive, napropostade diretrizes orcamentérias
parao periodo seguinte.

Os principaisfatores determinantes daevolucdo da
relacdo DL SP/PIB continuam registrando comportamento
favoravel, com destague para o desempenho fiscal em todos
o0s segmentos do setor publico.
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O crescimento da economia mundial no primeiro
trimestre de 2005, emboratenhaapresentado desacel eracdo
em relacdo ao ritmo registrado em 2004, permaneceu
significativo e consistente com as expectativas para o ano.
Observou-se discreto arrefecimento da expansdo econdmica
nos EUA, manutencdo de taxas de crescimento acentuadas
na China e moderadas nas demai's economias emergentes e
recuperagdes no Japdo e, em menor grau, naAreado Euro,
embora diversos indicadores sugiram o retorno, ja no
segundo trimestre, a uma tendéncia menos positiva nessas
duas regides.

As taxas de inflagdo mantiveram-se em patamar
reduzido, adespeito das pressdes advindas da el evacdo dos
precos das commodities, em especial as metélicas e o
petréleo, favorecendo a previsibilidade das politicas
monetarias das principais economias.

Nos mercados financeirosinternacionais, asfontes
de volatilidade estiveram associadas, principalmente, a
problemas relacionados a qualidade do crédito de grandes
corporacfes norte-americanas, com impactos negativos e
pontuais sobre os titulos de economias emergentes, sem,
contudo, prejudicar suas perspectivas de financiamento
externo para o restante do ano, reforgadas pelo dinamismo
do comércio mundial.

4.1 Atividade economica

A economia norte-americana cresceu 3,5% no
primeiro trimestre de 2005, consideradaavariagao trimestral
anualizada. Esse resultado foi sustentado pelo desempenho
da demanda doméstica, registrando-se que embora 0s
investimentos privados e as despesas de consumo tenham se
desacelerado no periodo, deverdo apresentar, no ano,
evolucdo semelhante a forte expansdo alcancada em 2004.
A contribuicdo liquidado comércio exterior, por outro lado,
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Grafico 4.1 — EUA e Japdo — PIBY
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permaneceu negativa no inicio de 2005. Os ganhos de
produtividade, ap6s arrefecerem na segunda metade do ano
passado, suscitando questionamentos quanto asustentabilidade
da expansdo econémica em médio prazo, avancaram de
formamais significativa no trimestre encerrado em margo e
tendem a recuperar trajetéria de elevacao acelerada,
favorecendo o crescimento ndo inflacionario.

Rel ativamente aos ramos de atividade daeconomia
norte-americana, o setor imobilidrio vem apresentando
tendéncia de recuperacdo no inicio do segundo trimestre,
enquanto a producdo industrial segue evoluindo de forma
mais discreta que o restante da economia, registrando, em
abril, crescimento acumulado de 0,4% em relacdo a
dezembro de 2004, ante 1,3% em abril de 2004,
relativamente a dezembro de 2003. Esse comportamento
coincide com a sinalizacdo fornecida pel os indicadores de
confianga empresarial, que vém apontando significativa
moderacdo da atividade no setor manufatureiro. Os
principais indices de confianga dos consumidores, apos
declinarem no quadrimestre janeiro—abril, apresentaram
sinaisde recuperacdo em maio, sugerindo tanto aexisténcia
de expectativas positivas relativas ao mercado de trabalho
quanto a assimilaco dos impactos negativos decorrentes
daaltado preco do petrdleo.

A economia japonesa registrou expansao
trimestral anualizada de 5,3% no primeiro trimestre de
2005, impulsionada pelos investimentos fixos e, em
menor grau, pelos gastos de consumo. Ainda que
contribua para justificar certo otimismo quanto a
sustentabilidade do crescimento, sobretudo em razdo da
recuperacdo da demanda interna, o ganho trimestral é
atribuido, em parte, a superagdo de fatores climéticos
gue impactaram negativamente o nivel de atividade ao
final de 2004. A producédo industrial registrou
desempenho negativo no primeiro quadrimestre de 2005,
acumulando retracdo de 0,4% rel ativamente a dezembro
de 2004, apesar de apresentar modesta recuperacao em
abril. As expectativas para os proximos trimestres séo
de que a evolucao do nivel de atividade seja menos
favoravel. A persisténcia do ambiente deflacionario e a
possibilidade de contracdo da demanda externa, em caso
de depreciacdo expressiva do dblar norte-americano,
constituem-se nos principais fatores de risco ao
crescimento japonés no médio prazo.

A taxade crescimento anualizada do PIB dos doze
paises que compdem a Area do Euro elevou-se 2% no
primeiro trimestre de 2005, em relacdo ao trimestre anterior,
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desempenho impulsionado pelaexpansdo de4,1% registrada
na Alemanha. As perspectivas sdo de que, em cenario de
precos elevados do petréleo e de apreciacdo do euro, o nivel
de atividade apresente taxas de crescimento mais modestas
nos proximastrimestres, atingindo, ao final do ano, expansdo
inferior & observada em 2004.

A expanséo da economia chinesa continua
expressiva, tendo sido registradas taxas de crescimento
superiores a 9% desde o terceiro trimestre de 2003,
relativamente aos mesmos trimestres do ano anterior. No
primeiro trimestre de 2005, o PIB aumentou 9,4%,
relativamente a igual periodo do ano anterior. O
investimento, mesmo em desacel eracéo, devera continuar
aliderar o crescimento no decorrer de 2005, ndo obstante
as expansdes aceleradas das exportacdes e do consumo
doméstico, que tendem a ganhar progressiva relevancia
entre os propul sores da economia.

As expectativas quanto ao crescimento das
economias da América Latina em 2005 seguem positivas,
sendo esperadas taxas de crescimento ainda expressivas,
emborainferiores as observadas em 2004. A persisténciade
precos el evados de diversas commodities segue beneficiando
os termos de troca das principais economias da regio.

A evolucdo das taxas de desemprego nas
principais economias do mundo, com excegéo da Area
do Euro, sugere gradual e prolongada recuperacdo do
mercado de trabalho. Nos EUA, a taxa de desemprego
tem apresentado relativa estabilidade, mantendo-se no
patamar de 5,2% em marco e abril deste ano. Outros
indicadores do mercado de trabal ho, no entanto, mostram
dindmica mais favoravel. O nimero de trabalhadores
contratados continua em trajetéria ascendente,
alcancando em abril o recorde histérico de 133,3 milhdes
de trabalhadores. No Japédo, a taxa de desemprego
apresenta trajetoéria declinante, recuando para 4,4% em
abril, ante 4,7% em fevereiro. Na Area do Euro, a taxa
de desemprego permanece estavel e em niveis elevados,
situando-se em 8,8% em marco, patamar idéntico ao de
doze meses atras.

4.2 Politica monetaria e inflacao

Apesar da alta dos precos do petrdleo, a evolucéo
dainflac8o ndo sugere cendrio de acel eragdo descontrolada,
mesmo onde 0 seu nucleo deslocou-se de patamar, como
nos EUA. Nesse sentido, mantém-se a perspectiva de

Junho 2005 | Relatério de Inflagao | 65



Gréfico 4.7 — Inflagdo — EUA
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manutengao da posturada politicamonetérianas principais
areas econdmicas.

A evolucao dos precos do petrdleo, embora tenha
influenciado negativamente a inflacdo nos EUA, tanto no
atacado quanto no varejo, ndo afetou expressivamente as
expectativas de médio e longo prazos. Nesse sentido, o
Federal Reserve (Fed) tem mantido inalterada sua politica
deprogressivaeliminagdo do caréter expansionistadapolitica
monetaria. Dessa forma, busca frear ainflagdo sem tolher
0 crescimento econdémico. Ao referendar essa postura
gradualista, que promoveu aelevacdo dosjurosde 1% a.a.,
em junho de 2004, para 3% a.a., em maio de 2005, o Fed
destaca o atual potencial de crescimento, haja vista a
capacidade ociosanaindustria, os ganhos de produtividade
no setor ndo agricola e o mais recente declinio nos precos
do 6leo cru, apoés sua forte elevacdo no inicio do ano.

Na Area do Euro, a inflagdo permanece estavel,
com pequenas oscilacBes em torno do patamar dereferéncia
de 2% a.a., ressaltando-se que o potencia de transmissao
ao consumidor final associado aaltamais pronunciada dos
precos ao produtor devera ser atenuado pelo nivel contido
dademandainterna. As expectativas quanto a condugado da
politica monetéria pelo Banco Central Europeu (BCE),
remetem a manutencdo da metadataxa oficial dejurosem
2% a.a. Ressalte-se que osritmos heterogéneos de atividade
econdmicaedeinflacdo dentro daregido dificultam asintonia
fina por parte do BCE, fazendo com que a mesma taxa de
juros seja percebida em certos paises como expansionista
€, em outros, como contracionista.

O Banco da Inglaterra manteve, em maio, a taxa
repo em 4,75% a.a., adespeito do aumento dainflagdo, que
atingiu 1,9% a.a. em marco eabril, amaisatados ultimos sete
anos. A acel eragdo recente ndo compromete, necessariamente,
aestratégiaoficial de estabilizacdo dainflacdo no patamar
de 2% a.a., no horizonte de dois anos. Nesse sentido,
ressalte-se que, embora o crescimento econdmico se
mantenhapor sete trimestres acimadamédiadelongo prazo,
vem desacel erando-se desde meados de 2004, como
resultado do declinio no ritmo do consumo familiar e da
producdo industrial, respondendo, assim, ao processo
intermitente de contracdo dapoliticamonetéria, iniciado em
novembro de 2003.

No Japdo, o banco central manteve a meta de
reservas bancariasno interval o de ¥30 trilhGes a¥35 trilhdes.
Todavia, no comunicado referente areunido de 20 de maio,
a autoridade monetaria alertou para a possibilidade de que
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Gréfico 4.11 — China — Inflagdo ao consumidor
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0 saldo das reservas bancarias se situe aquém da meta
oficial devido a demanda por liquidez excepcionalmente
fraca. Esse fato foi interpretado como o primeiro ensaio
no sentido dareducéo do intervalo dametaoficial, seguido
pela sua eliminacéo, e, eventuamente, pelo término da
politica de juro zero. A deflagdo, no entanto, continua
reduzindo a eficéciada politicamonetaria. Além disso, as
expectativas inflacionarias ainda se situam em patamar
muito baixo, ndo sugerindo alteragcdo significativadapolitica
monetéria no curto prazo.

A inflagdo na China, aps o repique dos pregos ao
consumidor emfevereiro, reflexo, em parte, dasfedtividadespela
passagem do Ano Novo Lunar, reduziu-se significativamente,
retornando, em abril, a0 patamar de outubro de 2003. Ressdlte-
se que esse movimento ocorreu a despeito da crescente
importancia do consumo interno para a sustentacdo do
crescimento da economiachinesa

4.3 Mercados financeiros
internacionais

A demanda acentuada por titulos governamentais
de longo prazo mantém os rendimentos desses ativos em
patamares historicamente reduzidos nas economias
industriais. Muitos fatores explicam esse comportamento,
com destaque para a demanda de bancos centrais
asiéticos e a aquisicao de papéis por fundos de pensao.
Entre meados de marco e de abril, entretanto, observou-
se a elevacdo dos rendimentos dos papéis longos, em
especial nos EUA.

Esse movimento refletiu ndo apenas a reversio de
posi ci onamentos especul ativos e aevol ucdo ascendente dos
precos do petréleo, mas expectativas pontuais mais
pessimistas sobre atrgjetériainflacionaria e a conducédo da
politica monetaria do Fed. A prevaléncia de progndsticos
mais benignos para a inflacéo subjacente e de evidéncias
de acomodacdo da atividade econbmica contribuiu,
entretanto, para que os rendimentos de longo prazo
convergissem novamente para patamares mais reduzidos,
tanto nos EUA, como nas principais economias maduras.

No periodo mais recente, a trajetéria descendente
dosrendimentostambém refletiu 0 movimento de“fugapara
qualidade” (flight to quality) associado a reclassificacéo,
para niveis de risco mais elevados, da divida de grandes
empresas automobilisticas norte-americanas. Osrendimentos
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Grafico 4.12 — Retorno sobre titulos
governamentais?
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anuais dos titulos de dez anos nos EUA registraram taxa
média de 4,16% em fevereiro, elevando-se para 4,49% em
marco. Em abril e em maio, as taxas médias recuaram para
4,32% e 4,16%, respectivamente.

A maior parte dos mercados acionarios globais
registrou perdas no trimestre encerrado em maio,
relativamente ao patamar observado ao fim defevereiro. Nos
Estados Unidos, os indices Dow Jones e Sandard & Poor’s
500 declinaram 3,3% e 1,6%, respectivamente, e o Nasdaq
gpresentou estabilidade. O indicejaponésNikkei recuou 4,3%.
Na Europa, os indices da Alemanha (DAX) e da Franca
(CAC) dlevaram-se 1,8% e 1,6%, na seqiéncia, enquanto na
Inglaterra o indicador FTSE 100 registrou retragdo de 0,7%.
Nos mercados emergentes, assinalem-se as redugdes nos
indicesrelativosasholsasdevaoresdaCoréia(Kospi), 4,1%;
do México (IPC), 6,1%; da Russia (RTS), 3,7%; do Brasil
(Ibovespa), 9,1%; e daArgentina (Merval), 7,1%.

Ressalte-se que as bolsas de valores registraram,
de forma generalizada, recuperacdo moderada a partir de
meados de abril. Esse movimento refletiu arecuperacéo do
otimismo associada areducéo nas cotacdes do petréleo, em
parte do periodo, e ao arrefecimento dos temores de aperto
monetario mais acentuado nos EUA.

A partir dasegundaquinzenade marco, osmercados
de crédito registraram a ampliacdo dos spreads praticados
para os papéis da maioria dos tomadores. Desde entéo, o
Emerging Market Bond Index (Embi+), indicador do risco
associado a mercados emergentes, tem flutuado em torno
do patamar de 384 pontos, comparativamente a média de
338 pontos registrada na primeira quinzena de marco,
interrompendo, assim, atrajetoriadeclinante observadadesde
meados de maio de 2004.

A elevacdo temporéria dos rendimentos dos papéis
governamentai s nas economiasindustriai s contribuiu parao
aumento do nervosismo nos mercados de crédito. A
disseminacdo de temores de reversdes expressivas de
posicdes mantidas em fundos hedge, em virtude do
rebaixamento do perfil crediticio de grandes empresas
montadoras de veicul os também concorreu paraaelevacdo
da aversdo a risco e para o aumento da volatilidade.
Assinale-se que a busca de retornos mais atrativos, em
ambiente deliquidez internacional abundante, aprevaléncia
de politicas macroeconémicas prudentes na maioria das
economias emergentes e a sustentacdo da atividade
econdmica global em patamar ainda elevado tendem a
contribuir para a reversdo dessa relativa deterioracao.



Gréfico 4.16 — Emerging Markets Bond Index Plus
(Embi+)
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Gréfico 4.17 — Cotagdes do dolar
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No quediz respeito aevolucéo dosfluxosdecapitais
privados estrangeiros para as economias emergentes em
2005, as perspectivas se mantém em linha com as
expectativas favoraveis prevalecentes no inicio do ano.
Essas perspectivas sdo sustentadas pela continuidade do
crescimento das principais economias emergentes e pela
permanéncia dos precos das commodities em patamares
ainda elevados, a despeito da elevacé@o da percepcéo de
risco medida pel os spreads.

Em marco, o Institute of International Finance
(I1F)? aumentou sua projecdo para os fluxos de capitais
estrangeiros para economias emergentes, prevendo
crescimento de 7,2% nosinvestimentos estrangeiros diretos
(IED) e de 2,4% nos fluxos totais de capitais estrangeiros,
em relacdo aos fluxos observados em 2004. O Fundo
Monetério Internacional (FMI) também prevé aumento de
19,3%, em 2005, nosfluxosliquidosdeinvestimentosdiretos
para as economias em desenvolvimento.

A desaceleracdo dosfluxos de |ED paraaChina,
nos primeiros quatro meses do ano, deveu-se,
aparentemente, a antecipacdo do ingresso de recursos
no pais no ultimo trimestre de 2004, movimento
impul sionado pelo fortal ecimento das expectativas quanto
a flexibilizacdo da politica cambial do pais. Embora o
regime cambial permanecainalterado, o governo chinés
continua implementando medidas entendidas como
preparatérias para a sua alteracdo. Tendo completado,
em 18 de maio?, a estrutura operacional que viabiliza o
aperfeigoamento do mecanismo de formagéo das taxas
de cambio do remninbi frente as principais moedas
internacionais, as medidas mais recentes procuram
reforcar a demanda doméstica por moeda estrangeira
e, com isso, reduzir as pressbes da apreciacdo da
moeda do pais.

O crescente diferencial das taxas de juros entre
EUA edemaiscentrosfinanceirosinternacionais, associado
ao rebaixamento das expectativas de crescimento
econdmico na Europaem 2005 e ao crescimento econdmico
robusto nos Estados Unidos, sustentaram, no trimestre
encerrado em maio, o fluxo de capitais privados para esse
pais, o que, aliado ao arrefecimento no ritmo de crescimento
dasimportagdes, deu sustentacéo atendénciade apreciacéo

2/ Update on Capital Flows to Emerging Market Economies, March 2005.
3/ Nessa data, teve inicio a negociagdo, no mercado interbancério, de oito pares de moedas estrangeiras. Esses pares foram adicionados aos
quatro preexistentes, que representam as paridades do remninbi frente ao délar norte-americano, ao euro, ao iene e ao ddlar de Hong Kong.
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Gréfico 4.18 — Moedas de paises emergentes
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Gréfico 4.19 — Moedas de paises emergentes
Brasil, México e Coréia
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Gréfico 4.20 — EUA — Déficit comercial bilateral”
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Gréafico 4.21 — China — Saldo comercial bilateralll
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do ddlar frente as principais moedas, iniciada ao final de
dezembro passado.

As cotacdes médias do dblar norte-americano em
maio ultimo, quando comparadas com as vigentes em
fevereiro, mostram apreciacdo frente ao dolar canadense,
1,3%; euro, 2,5%; libraesterling, 1,7%; eiene, 1,6%, retornando
aos niveis vigentes em outubro de 2004.

No mesmo periodo, acotacdo do dblar norte-americano
tendeu a se depreciar ante as moedas dos paises emergentes,
exceto Chile e Africa do Sul. Os paises cujas moedas
gpresentaram apreciacdo mais expressiva ante o dolar foram
Brasil, 5,8%; Coréia, 2%; e México, 1,5%.

44 Comércio mundial

Onivel deatividade econémicanosEUA enaChina
sustentou o dinamismo do comércio mundia no primeiro
trimestre de 2005, em uma conjuntura de elevacéo dos
precos do petrdleo e de commodities.

Os fluxos de comércio internacional dos Estados
Unidos el evaram-se moderadamente de janeiro amarco de
2005, em relagdo ao ultimo trimestre de 2004, com as
exportagdes crescendo 2,7% e as importacdes, 2,2%, no
periodo. O aumento dademandaexternapor bensde consumo
e bens de capital, principamente, explicou a elevacéo nas
exportaces do periodo. Simultaneamente, a demanda
domeéstica por importacdes se desacelerou, ndo obstante o
aumento dos precos do petrdleo. Vale registrar que o déficit
em fevereiro representou novo recorde, ao alcancar
US$64,6 bilhdes no comércio de bens e US$60,6 bilhdes,
seincluidos os servicos.

Na China, 0 aumento do superavit comercial foi
sustentado pelas exportacdes, que repetiram o vigoroso
desempenho do Ultimo trimestre de 2004, ante o arrefecimento
da demanda por importacées. O comportamento das
exportacfes chinesas no primeiro trimestre de 2005 foi
influenciado pelas vendas de produtos el etronicos, detéxtels
e de aco. O fim das cotas sobre as exportacdes de téxteis
em janeiro renovou as pressdes internacionais para a
apreciacdo do remninbi.

A forte integracdo da cadeia industrial produtiva
asiéticapossibilitou que paises daregido se beneficiassem do
dinamismo econémico chinés. Essa externalidade mostrou-
se mais evidente no caso do Japdo, cujas exportagdes foram



impulsionadas, principa mente, pela demanda dos paises do
leste asidtico, dentre os quais se destaca a China, em uma
conjuntura de recuperacéo dos setores relacionados a
tecnologiadainformacao.

Na Area do Euro, o comportamento do comércio
exterior foi oposto ao da Asia. Os fluxos de comércio da
regido reduziram-se no primeiro trimestre de 2005, ante o
altimo trimestre de 2004. Asimportagdes contrairam-se em
1,2% e as exportagdes, em 0,2%, registrando-se aumento
de 23,9% no saldo comercial, no periodo.

Entretanto, entre as principais economias, houve
comportamento diversificado. As exportacdes alemas
elevaram-se, beneficiadas pelavigorosademandados paises
emergentes da Asia e da Europa. Na Franca, a baixa
competitividade das exportacdes, aliada a forte demanda
doméstica por bens de consumo e a alta nos custos da
energia, provocou o aumento de 7,5% no déficit do primeiro
trimestre de 2005. Na Itédlia, os fluxos de comércio se
deterioraram, registrando-sereduges de 1,3% nas exportaces
ede 1,4% nasimportagdes, com o déficit comercia do periodo
aumentando 2,3%.

A continuidade da alta nos pregos das
commodities, especial mente petrdleo e metais, beneficiou
a maioria dos paises da América Latina. Os precos no
primeiro trimestre se situaram acima das expectativas, 0
que gerou termos de troca mais favoraveis, a despeito de
precos menores da soja, principalmente. Adicionalmente,
a abolicdo de cotas de exportacdo de téxteis beneficiou
alguns paises da regiéo.

Os prognésticos para a economia mundial nos
proximos meses apontam para fluxos de comércio menos
vigorososaté o fim de 2005, em sincroniacom adesacel eracao
do ritmo da atividade econémica global. Ainda assim, de
acordo com aOrganizacdo Mundial do Comércio (OMC), os
fluxos de comércio mundial de bens deverdo crescer 6,5%
em 2005. A estimativado FMI para o mesmo periodo é de
7,9%, e do Banco Mundial, 7,7%.

4.4.1 Commodities
Apesar da desaceleracdo da economia mundia no
primero quedrimestrede 2005, ademandagl obal por commodities

prosseguiu agueci da, sustentando o comportamento ascendente
dos precos no periodo, a despeito do recuo em abrril.
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Gréfico 4.22 — Indice de prego de commodities
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As cotagOes das commodities metdlicas mantiveram,
no primeiro quadrimestre do ano, a tendéncia crescente que
javem se verificando nos dois Ultimos anos, atingindo, em
marco, o ponto mais alto da série, desde 1980, de acordo
com o FMI. A boa performance dos pregos dos metais, com
destaque para os precos do cobre, decorre do desempenho
econdmico mundial favoréavel nos Ultimos dois anos, em
especia da pressido de demanda advinda da China.

Os precos médios das commodities agricolas, apés
forte recuo no segundo semestre de 2004 em relagcdo ao
ponto méximo al cangado em abril daquel e ano, apresentaram
desempenho positivo nos quatro primeiros meses de 2005,
gquando cresceram 3,6% frente ao quadrimestre anterior,
embora tenham apresentado um pequeno recuo em abril.
Esse movimento ndo pode ser considerado, ainda, indicativo
detendéncia, umavez que os produtos que compdem o indice
tém tido comportamentos diversos, em fungdo de condi¢oes
climéticas que afetam as respectivas safras.

As cotacOes do café no mercado internacional
continuam refletindo os desdobramentos decorrentes da
quebradasafrabrasileirae de outros produtoresimportantes,
como o Vietnd e a Coldmbia. Com relagdo ao trigo, embora
se configure apossibilidade de el evacéo naofertaglobal do
produto frente a safraanterior, 0s precosinternacionaistém
mostrado peguena recuperacdo. No caso da soja, o ritmo
das exportacfes dos paises do hemisfério sul e dos Estados
Unidos esté abaixo das expectativas, o que pode contribuir
para pressionar 0s pregos internacionais.

4.4.1.1 Petroleo

A trgjetéria dos precos do petréleo continua a ser
umafonte deincertezasobre o cenério internacional, dada
suainfluénciasobre ainflacéo e o dinamismo daeconomia
mundial. Os pregosinternacionais do petréleo continuaram
pressionados no trimestre encerrado em maio deste ano,
permanecendo préximosaniveisrecordes. O comportamento
das cotacdes reflete um mercado no qual, de um lado, a
expansdo da of erta parece limitada pelafaltade capacidade
de refino e por problemas nos paises produtores e, de
outro, por uma demanda maior devido ao crescimento
global, com destaque para 0 aumento do consumo na
Chinae naindia.

O prego médio do barril de petréleotipo U.K. Brent,
observado no trimestre encerrado em maio, atingiu U$51,19,
representando aumento de 46,8% sobre o verificado emigual
periodo de 2004.



Grafico 4.23 — Petréleo — Mercado a vista
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Gréfico 4.24 — Petr6leo tipo Brent — Mercado futuro

US$ por barril
56 1

55
54
53 -

52 4 T T T T T ——

51 4 -

50

Jul Set Nov Jan Mar Mai
2005 2006

31.3.2005

Fonte: Bloomberg

— — — 29.42005 = = = 315.2005

Emboraa Organizacéo dos Paises Exportadores de
Petréleo (Opep) tenha elevado a producéo de petrdleo em
2 milhdes de barris/dia, a partir de marco, e os estogues
norte-americanos tenham crescido no bimestre seguinte,
atingindo 332,4 milhdes de barrisem maio, aindaassim nao
foram suficientes para reduzir fortemente os precos da
commodity, que atingiram 0 maximo do ano, US3$55,76
(U.K. Brent), em 18 de abril, e reduziram-se para niveis
proximos aUS$50,00, no final demaio.

As cotacGes no mercado futuro apontam para a
permanéncia de pregos elevados, proximos a US$50,00 o
barril, nos proximos meses. Embora a evolugao dos precos
futuros sugira tendéncia de ligeira queda, as cotacfes do
petroleo continuardo a ser fortemente influenciadas por
fatores geopoliticos e problemas pontuais em paises
produtores, o quefacilitariaaatuacdo de especul adores nos
mercados futuros do produto.

4.5 Conclusao

Os indicadores relativos ao nivel de atividade da
economia mundial em 2005 sugerem crescimento menos
acentuado do que o observado em 2004, quando seregistrou
amaior taxa agregada de expansdo econémicados Ultimos
quinze anos. O crescimento em 2005, emboramenor, devera
ocorrer de maneira sustentada, sendo impulsionado pelo
desempenho das economias dos EUA e daChina, enquanto
0 Japao e aAreado Euro deverdo apresentar menorestaxas
de expansdo econémica.

Do lado dos pregos, as perspectivas sdo de uma
trajetéria inflacionaria bem comportada, ndo havendo
indicacBes de surgimento de surtos inflacionarios no curto
prazo, sinalizando que ndo deverdo ocorrer ateracbes no
rumo das politicas monetarias.

As politicas monetarias acomodaticias tém
favorecido a manutengdo de condigdes pouco restritivas
nos mercados financeiros de maior risco. Esse ambiente
benigno, que tem sustentado niveis elevados de
investimento e de consumo em parte relevante da
economia global, tem apresentado relativa instabilidade
desde meados de fevereiro. Esse comportamento nao
reflete a deterioracdo efetiva de fundamentos, uma vez
que muitos paises emergentes mantém déficits fiscais
reduzidos e posicOes saudaveis em seus balancos de
pagamentos, 0 que aumenta a sustentabilidade de suas
economias. Assinale-se que somente aretracdo acentuada
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da atividade econébmica global poderia comprometer de
forma mais significativa as avaliacBes de crédito dos
mercados emergentes, basicamente por meio da reducéo
dos precos das commodities e dos fluxos de comércio,
cendrio considerado remoto, apesar da sustentacdo dos
elevados niveis dos precos do petrdél eo.



Setor externo

O setor externo continuou a registrar resultados
favoraveis no primeiro semestre de 2005. O desempenho
das exportagdes tem proporcionado superavits comerciais
crescentes, mesmo diante da tendéncia de elevagdo das
importacdes. Essa performance vem contribuindo para a
reducdo das necessidades de financiamento do balango de
pagamentos e, conseqlentemente, reforcando a
sustentabilidade das contas externas brasileiras.

No mesmo sentido, registraram-seingressos|liquidos
dedivisasno Paisnos primeiros cinco mesesdo ano, reflexo
dosresultados positivos apresentados pelabal anga comercia
cambial, que compensaram, comfolga, asremessas|iquidas
relativas a operacOes financeiras.

As transacdes correntes registraram superavit de
US$13,4 bilhdes nos doze meses encerrados em maio de
2005, comparativamente a US$6,4 bilhées no periodo
equivalente encerrado em maio de 2004. Considerada a
expectativa consensual de manutencéo desse desempenho
expressivo nos meses restantes de 2005, projeta-se
resultado positivo em transacfes correntes, pelo terceiro
ano consecutivo.

Nesse contexto, as projegdes para o setor externo
constantes deste Relatério incorporam el evactes, em relacéo
ao previsto no "Relatério de Inflaggo" anterior, no superavit
comercial e nas remessas liquidas de lucros e dividendos.
Osingressos liquidos deinvestimentos estrangeiros diretos
e as taxas de rolagem do passivo externo privado de médio
e longo prazos seguem nos niveis previstos anteriormente.
Assim, as perspectivas continuam amplamente favoraveis
para o financiamento do balanco de pagamentos em 2005.
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Tabela 5.1 — Movimento de cambio

USS$ bilhdes

Discriminagéo 2004 2005
Mai Jan- Ano Mai Jan-
Mai Mai
Operacdes com clientes no pais 1,7 88 11,9 -0,8 85
Comercial 52 18,0 36,7 43 178
Exportacéo 9,2 38,7 935 10,3 4438
Importacao 4,0 20,6 56,8 6,0 26,9
Financeiro” 34 92 247 51 -93
Compras 54 30,3 84,6 6,9 40,5
Vendas 8,8 3951094 120 499
Operacdes com -0,2 -0,6 -56 0,0 -05

institui¢cbes no exterior (Il'quido)ZI

Saldo 16 83 64 -08 80

1/ Exclui operag6es interbancérias e operagdes externas do Banco Central.
2/ MovimentagGes relacionadas com transferéncias internacionais em reais,
no pais, de domiciliados no exterior.

Tabela 5.2 — Balanga comercial — FOB
US$ milhdes

Periodo Exportacdo Importacio Saldo Corrente de

comércio

Jan-Mai 2005 43471 27 826 15 645 71297
Jan-Mai 2004 33979 22774 11 205 56 753
Var. % 27,9 22,2 39,6 25,6

Fonte: MDIC/Secex
Nota: Em jan-mai/2004, 103 dias Uteis e jan-mai/2005, 102 dias Uteis.
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5.1 Movimento de cambio

O mercado de cambio registrou superavit de
US$8 bilhdes no ano, até maio, 3% inferior ao observado
no mesmo periodo de 2004. No segmento comercial, as
contratacdes liquidas atingiram US$17,8 bilhdes, com
reducdo de 1% ante o periodo correspondente de 2004. As
contratagdes para exportacbes somaram US$44,8 bilhdes e
as relativas aimportaces, US$26,9 bilhdes, apresentando
aumentos de 15,8% e de 30,5%, respectivamente, no
periodo.

No segmento financeiro, ocorreram saidas liquidas
de US$9,3 bilhdes, 1,5% superiores asassinaladasdejaneiro
a maio de 2004, registrando-se acréscimos de 33,7% no
volume de compras e de 26,2% no relativo a vendas.

As compras liquidas do Banco Central no mercado
de cdmbio somaram US$10,2 bilhdes, transcorrendo, em sua
totalidade, até marco.

Em decorrénciadessesresultados, aposicéo vendida
dos bancos no mercado avista passou de US$1,4 bilhao, ao
final de 2004, para US$3,3 bilhdes, em maio.

5.2 Comércio de bens

Asexportagdestotalizaram US$9,8 bilhdesem maio,
recorde histérico e terceiro més consecutivo em que
atingiram patamar superior aUS$9 bilhdes. A médiadiéria
exportada, também recorde, situou-se em US$467,6 milhdes,
23,6% superior aregistrada em igual més do ano anterior.
No acumulado do ano, até maio, as exportacfes al cancaram
US$43,5 bilhdes, novo recorde nessa base de comparacéo,
superando em 27,9% o valor do mesmo periodo de 2004.

As importacdes, também recordes em valores
absolutos e médios, somaram US$6,4 bilhdes em maio. A
média diéria atingiu US$303,2 milhdes, superando a
assinalada no més correspondente de 2004 em 31,8%. No
acumulado do ano, as importacgOes totalizaram US$27,8
bilhdes, recorde igualmente histérico, correspondendo a
aumento de 22,2% em rel acdo a0 periodo equiva ente de 2004.

O superdvit dabalancacomercia somou US$3,5 bilhdes
em maio. A reducédo de 15,2%, pelamédiadiariaobservada
em relacdo ao resultado do més anterior, esteve associada,
fundamentalmente, ao crescimento das importac@es. No



Tabela 5.3 — Exportagéo por fator agregado — FOB

Média diaria — Janeiro-maio

US$ milhdes

Discriminagéo 2004 2005 Var. %
Total 329,9 426,2 29,2
Basicos 99,8 115,2 154
Industrializados 2249 302,9 34,7
Semimanufaturados 46,0 62,4 35,7
Manufaturados 178,9 240,5 34,4
Operacdes especiais 5,2 8,2 58,2

Fonte: MDIC/Secex
Nota: Em jan-mai/2004, 103 dias Uteis e jan-mai/2005, 102 dias Uteis.

Gréfico 5.1 — Exportagdes por principais setores
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ano, atémaio, o superavit alcancou US$15,6 bilhdes, recorde
parao periodo, 39,6% superior ao recorde anterior, alcancado
em 2004. A corrente de comércio totalizou US$16,2 bilhdes
emmaio e US$71,3 bilhBesno ano. Essestotais, igualmente
recordes, representaram aumentos de 26,7% e 25,6%,
respectivamente, em relacdo aos mesmos periodos de 2004.

Nos doze meses encerrados em maio, as
exportagdes atingiram US$106 bilhdes; as importagdes,
US$67,9 bilhdes; o superavit comercial, US$38,1 bilhdes; e
a corrente de comércio, US$173,8 bilhdes. Todos esses
resultados constituiram-se em recordes para periodos
acumulados em doze meses.

Consideradas por fator agregado, a média diéria
das exportacdes relativas a maio e aos primeiros cinco
meses do ano também constituiram-se em recordes, em
todas as categorias, para esses periodos. Em maio, as
exportaces de bens manufaturados aumentaram 24,9%
em relag@o ao mesmo més do ano anterior, seguindo-se as
rel ativas a produtos semimanufaturados, 31%, e aprodutos
basicos, 16,7%.

O crescimento acumulado das exportagdes no ano,
até maio, em relagéo a0 mesmo periodo de 2004, atingiu
35,7% na categoria de semimanufaturados, 34,4% na de
manufaturados e 15,4% na de basicos. Assinale-se que as
vendas de produtos manufaturadostém contribuido deforma
mais significativa para o desempenho das exportacoes,
conforme evidenciado pelo aumento de sua importancia
relativa na pauta de exportacdes, de 54,2% para 56,4%, na
mesma base de comparagdo. As vendas externas de
manufaturados foram impulsionadas, principal mente, pelos
setores de automoveis de passageiros, avides, autopecas,
produtos laminados planos de ferro ou ago e motores para
veiculosautomoveis.

O crescimento menos acentuado registrado na
categoria de produtos basi cos, cuja participacdo relativana
pauta de exportacdes recuou de 30,3% para 27%, no periodo,
esteve condicionado, em parte, pela diminuicéo de 13,1%
observada nas vendas externas de soja.

Ressalte-se que, de janeiro a maio de 2005, as
vendas externas relativas aos segmentos material de
transporte, metalUrgicos, carnes, quimicos, soja e
equipamentos mecéanicos responderam por 55,3% das
exportagdes brasileiras registradas nesse periodo.
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Gréfico 5.2 — Exportacdes — indices de pregos e De acordo com os indices de pregos e quantum da
guantum — Janeiro-maio — 2005/2004 Fundacao Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex),
- 0 crescimento de 27,9% registrado nas exportacdes no
periodo de janeiro a maio de 2005, em relacdo ao mesmo
periodo de 2004, decorreu de aumentos de 15,6% no volume

ede 10,5% nos pregos dos produtos exportados. Ocorreram
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10 4 aumentos nos doi s indices em todas as categorias de produto,
54 com destague para os crescimentos de 19,7% no indice de
o precos dos produtos semimanufaturados e de 19,5% no

Total Basicos  Semimanufatur.  Manufaturados quantum exportado de manufaturados. Ressalte-se que a

Fonte: Funcex HPeeos HQuanum expansdo do volume exportado nessa categoria tem

apresentado tendéncia declinante no decorrer de 2005,

Séf‘fgjcrgdslﬁog Concentragdo das exportagges, reduzindo-se do patamar de 30%, no primeiro bimestre do
indice de Herfindahl-Hirschman ano, para16,1%, em abril, e 13,7% em maio, nacomparagio

0,023 - com 0s mesmos periodos do ano anterior.
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0021 - A concentracdo das exportacdes por produtos,
002 calculada mediante a aplicacéo do indice de Herfindahl -

0,019 Hirschman ao val or das vendas externas do pais, segundo
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*Janeirol_9r3:i01997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2004* 2005* Igual periodo de 2004 Essa tl'aj etéria declinante e
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Grafico 5.4 — Concentragéo das exportagdes, observada desde 2001.

por destinos
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variagdes de pregos, representa mais da metade da pauta
exportadorabrasileira.
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Tabela 5.4 — Importag&o por categoria de uso final - FOB
Média diaria — Janeiro-maio

US$ milhdes
Discriminagédo 2004 2005 Var. %

A média diaria das importacdes atingiu
Total 211 2728 234  US$272,8 milhdes dejaneiro amaio de 2005, elevando-
_ se 23,4% em relacdo ao mesmo periodo de 2004.

Bens de capital 44,0 55,9 27,2 A . o
Matérias-primas 1185 1428 20,5 Reglstr_aram—se aumentos superiores a 20_/o em toda_s as
Naftas 3.4 43 248  categorias de uso final, com as taxas mais expressivas
Bens de consumo 251 30,2 202 ocorrendo nas compras de combustiveis e lubrificantes,
Duraveis 118 136 155 30,9%, e de bens de capital, 27,2%. Ressalte-se, ainda, 0

Automoveis de passageiros 2,2 2,7 22,2 . to de 20 5% nasim taces de matéri im

N durdveis 134 166 243  Crescimento de 20, % asimportacoes de matérias-primas
Combustiveis e lubrificantes 33,6 43,9 30,9 epl'OdUtOSI ntermediar 10S, Categonaque respondeu por pouco
Petréleo 245 29,3 194  maisdametade do valor da pauta de importacéo brasileira.
FEy—— As compras de bens de consumo, evidenciando o aumento
Nota: Em jan-mai/2004, 103 dias Uteis e jan-mai/2005, 102 dias (teis. darenda e a apreCI a(;éo da taxa de Cén’]bio, cresceram
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Gréfico 5.5 — Importagdes por principais setores
Janeiro-maio — 2005/2004" — %

Combustiveis e lubrificantes
Equipamentos mecanicos
Eletroeletrénicos

Quimicos organ./inorganicos
Veic. automdveis e partes

Plasticos e obras

0 6 11 17 22 28 33 39 44 50 55
Fonte: MDIC/Secex
1/ Variagéo sobre igual periodo do ano anterior com base na média diaria.
Em jan-mai/2004 103 dias Uteis e jan-mai/2005, 102 dias Uteis.

Gréfico 5.6 — Importagdo de matérias-primas x
producdao industrial — Média mével de 3 meses
indices dessazonalizados

Importacéo
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Importagdo de matérias-primas — — — Produgé&o industrial

Fonte: IBGE e Funcex

Gréfico 5.7 — Importagéo de bens de capital x
producdao industrial — Média mével de 3 meses
indices dessazonalizados

Importacéo 1999 = 100 Producéo industrial
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Importacéo de bens de capital = =— = Produg&o industrial

Fonte: IBGE e Funcex

Gréfico 5.8 — Importagdes — indices de pregos e
guantum — Janeiro-maio — 2005/2004

%
45 -

33 4

21 4

Total Bens de Bens Duréveis Néo Comb. e
capital intermed. duraveis lubrif.
M Precos B Quantum

Fonte: Funcex

20,2% no periodo, com destaque para a elevagdo de 24,3%
nas relativas a bens ndo duraveis.

As importacdes de combustiveis e lubrificantes,
equipamentos mecanicos, eletroeletrénicos, produtos
quimicos, veicul os e pl asticos apresentaram forte expansao
de janeiro a maio de 2005, ante o periodo correspondente
de 2004, e responderam, em conjunto, por 65,2% das
importagdes no acumulado do ano.

De acordo com a Funcex, a elevagcdo observada
nas importagdes nos primeiros cinco meses de 2005, em
relagdo a0 mesmo periodo de 2004, refletiram aumentos de
9,7% no volume e de 11,2% nos precos dos produtos
importados. Todas as categorias de uso registraram aumento
do volume importado, excetuando-se combustiveis e
lubrificantes, com reducdo de 8,2%. A expansdo mais
significativafoi registrada nas compras de bens de capital,
24,3%, reflexo das aquisi¢des de maquinaria industrial,
méguinas e aparelhos de escritorio e servigo cientifico, partes
e pecas para bens de capital paraindUstria; seguindo-se as
registradas nas importacées de bens de consumo duraveis,
23,5%, com destaque para as aquisicdes de objetos de
adorno de uso pessoal, automovei s de passageiros, maquinas
e aparelhos de uso doméstico; e de bens de consumo nédo
duraveis, 11,9%.

Os precos dos produtosimportados €l evaram-seem
todas as categorias de uso. Registraram-se crescimentos
de 35,9% nos precos de combustiveis e lubrificantes,
seguindo-se os relativos a matérias-primas e a produtos
intermediarios, 9,2%; bens de consumo ndo duraveis, 8,1%;
bens de consumo duréveis, 3,6%; e bens de capital, 0,3%.

Relativamente ao mercado de destino das
exportacOes brasileiras, registraram-se, nos cinco primeiros
meses do ano em relacdo ao mesmo periodo de 2004,
aumentos nas vendas externas as principais regides e
parceiros comerciais. Nesse sentido, a média diaria das
exportacBes direcionadas a Europa Oriental cresceu 61,8%;
seguindo-se as relativas a Argentina, 41,8%; Associacao
Latino-Americanade Integracéo (Aladi) (exceto Mercosul
eMéxico), 51,4%; Japao, 35,2%; e EUA, 30,1%. Asvendas
de produtos manufaturados foram impul sionadas n&o apenas
pelo desempenho dos produtos tradicionais, mas também
pela forte ampliacéo nas vendas de itens com peguena
participacdo, como embarcacfes, motores e turbinas para
aviacdo, e construcdes de ferro fundido. As exportactes
dessa categoria foram absorvidas, principalmente, pelos
paises integrantes daAladi e pelos EUA.
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Tabela 5.5 — Exportagdo e importacdo por area

geografica— FOB

Média diaria — Janeiro-maio

US$ milhdes
Discri- Exportacédo Importagdo Saldo
minacéo 2004 2005 Var. 2004 2005 Var. 2004 2005
% %

Total 330 419 271 221 270 22,1 109 149
Aladi 67 93 393 36 4 21,7 31 49
Mercosul 31 43 376 23 27 173 8 15
Argentina 25 36 418 20 24 195 5 12
Demais 6 7 182 3 3 38 2 3
México 13 16 22,6 2 3 299 11 13
Demais 23 34 514 10 13 299 13 21
eun” 68 88 301 43 49 133 25 39
ue? 86 102 186 57 72 247 29 30
Europa Or.3/ 8 13 61,8 4 4 -75 4 10
Asia 51 61 199 40 59 48,0 11 1
Japéo 10 13 352 10 13 32,2 0 0
Coréia (Sul) 5 6 214 6 8 336 -1 -2
China 21 20 -3,0 11 18 59,0 9 2
Outros 15 22 405 13 20 57,1 2 1
Demais 50 62 229 41 43 5,2 10 19

Fonte: MDIC/Secex
1/ Inclui Porto Rico.

2/ Inclui também os dez paises que aderiram em 2004 (além dos que integravam a

Europa Oriental, Chipre e Malta).

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

Tabela 5.6 — Transagdes correntes

USS$ bilhdes

Discriminagédo 2004 2005
Mai Jan- Ano Mai  Jan- Anol/

Mai Mai

TransagGes correntes 15 2,3 116 0,6 4,1 4.6
Balanga comercial 3,1 11,2 337 3,5 156 30,0
Exportagdes 79 34,0 96,5 9,8 43,5 108,0
Importacbes 48 228 628 6,4 278 78,0
Servigos 0,2 -14 -48 -08 -25 -6,1
Transportes -0,1 -07 -21 -0,2 -06 -1,7
Viagens internacionais 01 04 04 -0 00 -0,2
Computagéo e inform. -0,1 -05 -1,2 -0,2 -07 -15
Aluguel de equipamentos  -0,1 -0,7 -2,2 -04 -16 -32
Demais 00 02 04 00 03 04
Rendas -1,7 -88 -205 -2,3 -105 -225
Juros -09 -57 -134 -09 -55 -13,7
Lucros e divididendos -08 -32 -73 -1,4 51 -9,0
Saléarios e ordenados 00 01 0.2 00 01 02
Transferéncias correntes 03 13 33 03 14 33

1/ Projegéo.
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Em relagdo aos mercados de origem das
importacBes brasileiras, assinalem-se 0s crescimentos, na
mesma base de comparacdo, das compras originérias da
Asia, 48%; da Uni&o Européia, 24,7%; e daAladi, 21,7%,
registrando-se aumentos de 19,5% naquelas provenientes
da Argentina, que representaram cerca de 55% das
importacOes brasileiras desse bloco, e de 29,9% nasadvindas
do México, estas impulsionadas por dois acordos de
preferénciacomercial, um para produtos em geral e o outro
para o setor automotivo.

O comeércio com aChinatem assumido importancia
crescente, em especial ap0s a entrada desse pais na OMC.
Enquanto as vendas brasil eiras sdo sustentadas por produtos
basicos, como minério de ferro, soja e petréleo, as
importacdes originarias daquele pais constituem-se,
basicamente, de produtos que agregam maior valor nacadeia
produtiva, como bensde capital, circuitos el etrénicose partes
de aparelhos transmissores ou receptores, motores e
geradores etéxteis. Nos primeiros cinco meses de 2005, foi
registrada perda de dinamismo das exportagdes brasileiras
destinadas ao mercado chinés, que recuaram 3% em relacdo
ao patamar do periodo correspondente em 2004, enquanto,
em sentido inverso, as importacfes provenientes da China
elevaram-se 59%, na mesma base de comparacéo.

5.3 Servicos e renda

Ossaldos positivos obtidos em transacfes correntes,
desde meados de 2003, persistiram de modo mais acentuado,
Nos cinco primeiros meses de 2005, mesmo com a piorano
resultado das contas de servicos erendas. O superdvit atingiu
US$4,1 bilhdes nos cinco meses, ante US$2,3 bilhdes no
mesmo periodo do ano anterior, desempenho associado,
fundamentalmente, a trajetéria crescente do superavit
comercial, influenciadapel o dinamismo das exportaces, e,
em menor grau, ao resultado em transferéncias unilaterais.
Em doze meses, 0 superavit em transagdes correntes atingiu
US$13,4 bilhdes, equivaente a2,06% do PIB, constituindo-
se tanto em valor como em percentual do produto, no
segundo mel hor resultado da série histérica, inferior apenas
ao registrado em abril de 2005, US$14,2 bilhes e 2,22% do
PIB, respectivamente.

Asdespesasliquidas com servigostotdizaram US$2,5
bilhdes no periodo janeiro—maio de 2005, apresentando
crescimento de 86,4%, relativamente aos cinco primeiros
meses de 2004, enquanto as remessas liquidas de rendas
elevaram-se 18,7%, atingindo US$10,5 bilhdes.



Tabela 5.7 — Conta financeira

USS$ bilhdes

Discriminagédo 2004 2005
Mai Jan- Ano Mai  Jan- AnoY

Mai Mai
Conta financeira -15 05 -7.7 -03 52 1,9
Investimentos diretos 0,2 2,9 8,7 0,0 57 140
Brasileiros no exterior 00 -04 -95 -07 -16 -20
Estrangeiros no pais 0,2 3,3 18,2 0,7 7,2 16,0
Participacéo 04 39 18,6 05 49 120
Intercompanhias -02 -05 -04 0,2 2,3 4,0
Investimentos em carteira  -0,9 -3,1 -4,8 -04 23 -10
Ativos -02 -03 -08 00 -10 -08
Passivos -07 -2,7 -40 -03 32 -02
Derivativos -03 -02 -0,7 00 02 00
Outros investimentos -0,6 08 -11,0 00 -30 -11,1
Ativos -2,7 03 -22 -04 -19 -10
Passivos 21 05 -88 04 -11 -10,1
1/ Projeg&o.

O resultado liquido dacontaservicosrefletiu o déficit
de US$25,9 milhdes registrado no item viagens
internacionai s, evidenciando o aumento de 60,8% observado
nas despesas, nos primeiros cinco meses de 2005. Assinale-
se que, embora as receitas acumuladas em doze meses
tenham atingido US$3,4 bilhdes em maio, patamar mais
elevado desde o inicio da série, asdespesas tém apresentado
comportamento ascendente, explicado por sua alta
sensibilidade a renda e a taxa de cambio. Nesse sentido,
desde fevereiro de 2005, os gastos acumulados em doze
meses ha conta viagens internacionai s encontram-se acima
de US$3 hilhdes, registrando US$3,5 bilhdes até maio,
patamar mais elevado desde setembro de 2001.

Asdespesas | iquidas com aluguel de equipamentos
mais que duplicaram, em comparacao ao periodo janeiro—
maio de 2004, totalizando US$1,6 bilh&o, enquanto as
despesas liquidas da conta transportes recuaram 23,1%, no
mesmo periodo.

A conta de rendas, tradicionalmente deficitéria,
apresentou resultado negativo de US$10,5 bilhGesdejaneiro
a maio de 2005, ante US$8,8 bilhdes no periodo
correspondente do ano anterior. Esse aumento refletiu a
elevacdo de 56% nas remessas liquidas de lucros e
dividendos, enquanto os pagamentos liquidos de juros, em
linha com a reducdo do estoque da divida externa,
contrairam-se em 2,9% no periodo.

O crescimento das remessasliquidastotaisdelucros
edividendos, que atingiram US$5,1 bilhGes nos cinco meses
de 2005, evidenciou a elevacdo de 67,3% das remessas
liquidasrelativasainvestimento direto, resultado consistente
com o estoque de investimentos diretos externos e sua
maturagdo. As remessas liquidas de lucros e dividendos
relacionadas a investimento em carteira aumentaram 43%.

5.4 Conta financeira

A conta financeira do balanco de pagamentos
apresentou ingressos liquidos de US$5,2 bilhdes, dejaneiro
a maio de 2005, ante US$512 milhbes no periodo
correspondente de 2004. Os investimentos estrangeiros
diretos liquidos apresentaram aumento superior a 100% no
periodo, somando US$7,2 hilhGes, dos quais US$4,9 bilhdes
referentes a ingressos na forma de participacdo e US$2,3
bilhdes referentes a empréstimos intercompanhias.
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Tabela 5.8 — Fontes de financiamento do BP
Itens selecionados

USS$ bilhdes

Discriminagéo 2004 2005
Mai Jan- Ano Mai  Jan- AnoY

Mai Mai
Capitais de médio e 07 58 148 07 56 138
longo prazos

Bonus pﬂb"cos 0,0 15 57 0,5 3,4 4,5
Titulos privados 0,3 2,7 53 0,1 13 74

Empréstimos diretos 04 16 38 01 09 19
Emp.decurtoprazo(ll’q)ZI 12 -01 -1.2 0,2 21 00

Tit. de curto prazo (liq.) 01 -04 04 01 02 00

Taxas de rolagem para o setor privado3/
Total: 74% 98% 65% 24% 60% 70%
Titulos privados 36% 80% 49% 12% 48% 70%

Empréstimos dir. 287% 156% 127% 77% 92% 70%

1/ Projegao.

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

3/ Equivale a raz&o entre desembolsos e amortizagGes de médio e longo prazos,
exclusive as amortizagdes decorrentes de conversao de divida em
investimento direto.
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Os investimentos estrangeiros em carteira
proporcionaram captacdes liquidas de US$3,2 bilhGes no
acumulado até maio, anteremessas|iquidasde US$2,7 bilhGes
no periodo equivalente de 2004. Osinvestimentosliquidos
em acBes somaram US$1,8 bilhdo, com ingressos de
US$1,4 bilh&o referentes a agdes negociadas no pais e
de US$382 milhdes em American Depositary Receipts
(ADR). Os investimentos em titulos de renda fixa
somaram desembol sos liquidos de US$1,4 bilhdo, sendo
gue os bénus da Republicaregistraram captagdes liquidas
de US$2,5 bilhdes, resultado de novas emissdes no valor
de US$3,4 bilhdes e de pagamento de parcelas de pré-
Bradies, em margo, US$15 milhdes, e de Bradies, em
abril, US$930 milhdes. Os bbénus emitidos pelo setor
privado e as notes e commercial papers apresentaram
saidas liquidas de US$599 milhdes e de US$953 milhoes,
respectivamente. Os titulos de curto prazo registraram
desembol sos liquidos de US$358 milhdes.

As captagdes registradas nos cinco primeiros meses
de 2005 propiciaram taxas de rolagem de 60% para o
endividamento privado de médio e longo prazos, sendo de
48% para os papéis (bdnus, notes e commercial papers) e
de 92% para os empréstimos diretos. Para o ano, projetam-
se niveis de rolagem com taxas proximas a 70%, tanto para
papéis como para empréstimos diretos.

Quanto assaidas|iquidasviainvestimento brasileiro
direto, que se traduzem em aumento de ativos brasileiros
no exterior, atingiram US$1,6 bilhdo nos cinco meses
encerrados em maio, ante US$361 milhées no mesmo
periodo de 2004. Do total remetido, 0 aumento de
participagdo atingiu US$1,6 bilh&o, enquanto os
empréstimos de empresas brasileiras a coligadas no
exterior registraram retornos liquidos de US$38 milhdes.
Os investimentos brasileiros em carteira somaram saidas
liguidas de US$964 milhdes, no mesmo periodo de 2005,
sendo US$825 milhbes referentes as saidas de
investimentos em acOes.

As reservas internacionais brutas aumentaram
US$7,8 bilhdes nos primeiros cinco meses de 2005,
totalizando US$60,7 bilhdes ao final de maio. Asreservas
internacionais liquidas gjustadas, no conceito do Banco
Centra, cresceram US$11, 7 bilhdes, somando US$39,2 bilhdes.
Devido a maior oferta de divisas no mercado interno,
especialmenteao longo do primeiro trimestre, o Banco Central
adquiriu US$10,2 bilhdes no mercado avistade cambio. Com
relacdo as operacdes externas, destacaram-se 0sS
desembolsos de US$3,4 bilhdes de bénus da Republicae a



Tabela 5.9 — Demonstrativo de reservas

USS$ bilhdes
Discriminagéo 2004 2005
Jan-  Ano Jan-  AnoY
mai mai
Posigdo de reservas no
periodo anterior 49,3 49,3 52,9 52,9
Compras liquidas do Bacen 2,6 53 10,2 10,2
Servigo da divida (liquido) -6,8 -12,6 -39 -119
Juros -2,7 -5,5 -2,7 -5,6
Receita 0,5 11 0,5 1,2
Despesa -3,1 -6,6 -3,2 -6,8
Amortizacéo -4,2 -7,1 -1,2 -6,2
Desembolsos 15 6,7 34 6,0
Organismos multilaterais 0,0 1,0 - 15
Bonus da Republica 1,5 57 34 4,5
Fundo Monetéario Internacional -1,4 -4,4 -1,2 -6,8
Desembolso - - - -
Amortizacdo -1,4 -4,4 -1,2 -6,8
Demais? 1,2 1,2 23 23
Compras do Tesouro Nacional 6,5 73 15 9,5
Variacédo de haveres 1,2 3,6 7,8 4,7
Posicéo de reservas brutas 50,5 52,9 60,7 57,7
Posicéo de reservas liquidas:
Conceito Banco Central 24,5 27,5 39,2 41,8

1/ Projegéo.

2/ Compreende pagamentos/recebimentos do Convénio de Créditos Reciprocos
(CCR), flutuag@o nos pregos dos papéis, variagdo na paridade das moedas e
preco do ouro, agio/desagio, pagamento de comissdes e liberagdo de

garantias colaterais.

Tabela 5.10 — Indicadores de sustentabilidade externa

USS$ bilhdes
Discriminagéo 2003 2004 2005
Dez Mar Jun Set Dez Mar
Exportagdes 731 775 834 90,6 96,5 1015
Servigo da divida 530 549 558 565 519 505
Divida externa total 214,9 2135 205,6 202,2 201,4 2019
Divida externa total liquida 151,0 147,5 1454 141,1 1357 127,8
Reservas internacionais 49,3 516 498 495 529 620
PIB 507 529 553 580 604 630
Indicadores
Divida total/PIB (%) 42,4 40,4 37,2 349 333 321
Divida total liquida/PIB (%) 29,8 27,9 26,3 24,3 225 20,3
Divida total/exportacées 2,9 28 25 22 21 2,0
Divida total liquida/export. 2,1 19 17 16 14 1,3
Servigo divida/export. (%) 725 709 669 624 538 498
Reservas/divida total (%) 229 242 242 245 26,3 30,7

despesa liquida de US$3,9 bilh&es com o servico dadivida
externa, notadamente em juros de bonus, US$2,6 bilhdes,
amortizacdes de bbénus, US$945 milhdes; juros ao FMI,
US$626 milhdes; e amortizacdes ao Clube de Paris,
US$177 milhdes, além dareceitade US$520 milhdes com
a remuneracdo das reservas. As amortizacdes ao FMI
somaram US$1,2 bilh&o e as liquidagbes de compras do
Tesouro Nacional, US$1,5 bilh&o, enquanto as demais
operacOes geraram despesa de US$2,3 bilhdes.

Relativamente as projecdes para 2005, estima-se
gue as reservas brutas atinjam US$57,7 bilhdes em
dezembro. Prevé-se parao ano, incluido o ocorrido dejaneiro
amaio, pagamentosde US$11,9 bilhBesem servico dadivida
externa, além de amortizactes de US$6,8 bilhdes ao FMI,
desembolsos de organismos de US$1,5 bilhdo e
lancamentos de bdnus de US$4,5 bilhdes. Estimam-se,
ainda, liquidacdes de compras no mercado doméstico de
cambio de US$10,2 bilhdes do Banco Central, ja
integralmente realizadas no primeiro trimestre, e de US$9,5
bilhdes do Tesouro Nacional, relacionadas ao pagamento
do servico da divida externa de sua responsabilidade. As
reservas liquidas no conceito Banco Central, que ndo sdo
afetadas pelas amortizacdes realizadas junto ao FMI,
deverdo crescer US$14,2 bilhdes, totalizando US$41,8
bilhdes (ver boxe "Projeces do Balanco de Pagamentos”,
paginas 87 a 89).

Indicadores de
sustentabilidade externa

5.5

Os indicadores de sustentabilidade externa,
apurados parao primeiro trimestre deste ano, evidenciaram
que o aumento no valor em délares das exportacfes e do
PIB, assim como areducéo dadividaexternae apoliticade
recuperacdo das reservas internacionais exerceram
influéncia significativa para a melhora nos indicadores de
endividamento externo.

Nos doze meses acumulados até margo, o vaor do
servigo dadividareduziu-se 8%, nacomparagao com o periodo
equival ente terminado em margo do ano anterior, enquanto, na
mesmabase de comparacéo, o va or das exportagdes aumentou
31%, diminuindo a participacdo do servico da divida nas
exportacdes de 70,9% para 49,8%. Devido a0 aumento de
19,1%do PIB em ddlareseareducéo de 5,4% dadividaexterna
total de marco de 2004 a marco deste ano, a divida externa
total em relacdo ao PIB reduziu-se de 40,4% para 32,1%.
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A relacéo entre o servigo dadividaeo PIB reduziu-
se de 10,4% para 8%. O indicador da divida externa total
em relacdo as exportacBes apresentou melhora, recuando
de2,8 para2. A dividatotal liquidade ativos, que em marco
de 2004 representava 1,9 vez o valor da receita de
exportacdes dos Ultimos doze meses, recuou para 1,3 em
mar¢o deste ano. Expressaem percentagem do PIB, adivida
total liquidade ativos passou de 27,9% para20,3%, namesma
base de comparacéo.

Com o aumento de 20% nasreservasinternacionais,
demarc¢o de 2004 amarco de 2005, o indicador dereservas/
dividatotal cresceu de 24,2% para 30,7%, indicando maior
solidez externa da economiabrasileira

5.6 Conclusao

A evolucdo recente da balanca comercial, mesmo
incorporando 0 impacto sobre as importacGes decorrente
daretomada da atividade econdmica, corrobora a projecao
de expressivo superavit em 2005. Esseresultado favorecera
a obtencdo de superdvit em transacfes correntes, embora
em patamar inferior ao assinalado em 2004.

Nos primeiros cinco meses do ano, a balanga
comercia registrou superdvit de US$15,6 bilhdes, e as
transferéncias unilaterais correntes apresentaram melhora
em relacdo ao resultado de janeiro amaio de 2004. Mesmo
com aelevacdo das remessas liquidas nas contas de servicos
e de rendas, 0 superavit em transac8es correntes relativo
aos cinco primeiros meses de 2005 foi quase duas vezes
maior que o obtido no mesmo periodo de 2004. Considerando
o resultado acumul ado em doze meses, 0 saldo positivo em
transacoes correntes totalizou US$13,4 bilhdes, equivalente
a2,06% do PIB, o segundo melhor resultado da série.

Defato, amelhorasignificativanas contas externas
observada no passado recente deverd permitir que o nivel
de reservas internacionais aumente em 2005. A reversao
registrada nas necessidades de financiamento do balanco
de pagamentos, a partir de 2003, esteve associada ao
desempenho em transacdes correntes, fundamentalmente
pela excepciona performance da balanca comercial. Os
SuCessiVos superavits em transacdes correntes, somados aos
fluxos liquidos de investimentos estrangeiros diretos,
passaram de 3,04% do PIB, em doze meses até maio de
2004, para 5,45% do PIB, na mesma base de comparacéo
de 2005.



A manutencéo de elevados superavits comerciais,
areducdo do estoque do endividamento externo, os fluxos
liquidos deinvestimentos estrangeiros diretos e amanutencao
dos niveis atuais de reservas internacionais constituem
variaveis favoraveis para a posicdo externa brasileira
Fortalecendo esse cenério, o fluxo positivo registrado no
mercado de cambio contratado, nos cinco primeiros meses
do ano, e as recentes emissdes soberanas permitem
sustentar a expectativade que ndo haveradificuldades para
o financiamento do balanco de pagamentos em 2005.
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Tabela 1 — Usos e fontes de recursos

USS$ bilhdes

Discriminagéo 2004 2005
Mai Jan- Ano Mai  Jan- Ano”

Mai Mai

Usos -0,3 -11,1 -21,6 -0,8 -4,6 -240
Transagdes correntes 15 23 11,7 07 41 46
Amortizages de mLP? -1,8 -135 -333 -15 -88 -287
Papéis -08 -76 -176 -06 -38 -16,2
Pagas -08 -73 -164 -06 -38 -16,0
Conversdes em IED 00 -03 -12 00 -02 -02
Créd. de fornecedores -02 -10 -24 -01 -09 -19
Empréstimos diretos” -09 -49 -133 -08 -41 -10,6
Fontes 03 11,1 216 08 46 240
Conta capital 01 03 07 01 03 05
Inv. estrangeiros diretos 0,2 33 182 0,7 72 16,0
Papéis domésticos” 01 11 21 -04 19 40
Desembolsos de MLP® 11 79 204 09 72 211
Papéis 03 42 110 06 47 119
Créd. de fornecedores 01 04 1,0 01 03 08
Empréstimos® 07 32 84 03 22 84
Ativ. brasil. no exterior -3,1 -0,3 -11,2 1,0 41 -33
Empréstimo ao Bacen (FMI) 00 -14 -44 00 -12 -68
Demais”’ 18 24 -20 07 34 -05
Ativos de reservas 03 -22 -22 -02 -10,1 -7,0

1/ Projeg&o.

2/ Registra amortizacOes 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 do Fundo Monetério Internacional (FMI) e
intercompanbhias.

3/ Registra amortizagdes de empréstimos concedidos por bancos estrangeiros,

compradores, agéncias e organismos.

4/ Inclui investimentos estrangeiros em agdes e em titulos de divida
negociados no mercado doméstico.

5/ Exclui desembolsos de empréstimos intercompanhias.

6/ Inclui organismos, agéncias e créditos de compradores.

7/ Registra valores liquidos de refinanciamentos de bonus, papéis de curto
prazo, crédito comercial de curto prazo, derivativos financeiros, depdsitos
de ndo-residentes, outros passivos e erros e omissoes.
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A projecao paraos resultados do balango de
pagamentos do ano foi atualizada em relacéo a
constante no "Relatdrio de Inflagcdo™" anterior, com a
incorporacao de alteracdes consistentes com a
posicéo da divida externareferente a marco ultimo,
com os resultados recentes das exportaces e com
aevolucdo dasremessas delucrosedividendos. Além
disso, foram computados os efeitos da politica de
recomposi¢ao dasreservasinternacionais, bem como
a revisdo ocorrida na previsdo de liquidagdes de
compromissos do Tesouro Nacional com recursos
contratados em mercado.

O superavit em transacfes correntes para
2005 foi estimado em US$4,6 bilhdes, 0,6% do
Produto Interno Bruto (PIB), superior a projecédo
anterior deUS$2,1 bilhdes, equivaentesa0,3% do PIB.
A elevacdo da previsdo decorreu, fundamenta mente,
dosexpressivossd doscomerciaisjaverificadosem 2005
edaperspectivade suamanutencdo ao longo do ano.

As exportacdes acumuladas nos cinco
primeiros meses do ano atingiram US$43,5 bilhdes,
com médiadidriade US$426 milhdes, 29,2% acima
do registrado no mesmo periodo de 2004. De forma
semel hante, acontratacdo de cambio paraexportacao
apresentou média didria de US$439 milhdes, com
crescimento de 17,1% namesmabase de comparagao.
Além dos aumentos de pregos externos para produtos
de peso significativo na pauta de exportacdes
brasileiras, tem havido crescimento constante das
guantidades embarcadas, bem como diversificacéo
de produtos e de mercados. Considerando, ainda, a
manutencao dessas tendéncias nos resultados
parciaisdejunho, e 0 padréo de sazonaidade dasérie,
o valor projetado para as exportacdes de 2005 foi
revisto de US$105 bilhdes para US$108 bilhdes.



Ressalte-se que, em maio de 2005, o valor das
exportacbes acumuladas em doze meses atingiu
US$106 bilhdes.

A projegdo para as importagdes em 2005 foi
mantida em US$78 bilhdes, representando variacdo
de 24,2% sobre o resultado de 2004. Até maio, as
importagBes acumularam US$27,8 bilhdes, com média
diaria de US$272,8 milhdes, superior em 23,4% a
registradano mesmo periodo de 2004. A médiadiaria
do cambio contratado para importacdo também
registra tendéncia de expansdo, com crescimento de
32% na mesma base de comparacdo. Feitas essas
hipbteses para exportacGes e importagdes, 0 saldo
comercial deverasituar-se em US$30 bilhdes, US$3
bilhdes acimado previsto no Relatério de Inflagdo de
marco de 2005.

Na conta de rendas, os dois principais
componentestiveram projegdes revisadas. A despesa
liquidacom jurosaumentou ligeiramente, passando de
US$13,6 bilhdes para US$13,7 bilhdes, referenciada
na nova posicéo de endividamento externo, relativaa
marco de 2005, queregistrou ligeirag evacdo deestoque
rel ativamente adezembro de 2004. Paraarubricalucros
e dividendos, as remessas liquidas projetadas
aumentaram de US$7,8 hilhGes para US$9 bilhdes,
evidenciando o comportamento recente das remessas
relativas a rendas de investimento direto, de peso
preponderante nas despesas.

A revisdo daprojecéo paraacontafinanceira
do balanco de pagamentos reverteu o déficit
anteriormente estimado de US$6 bilhdes para um
superavit de US$1,9 bilh&o, devido a reducdo da
constituicdo de ativos de bancos no exterior,
explicada pelas compras liquidas do Banco Central
e pelas aquisicdes do Tesouro Nacional no mercado
de cdmbio. A reversdo na conta financeira reflete
também, em menor dimensdo, anovaestimativapara
as amortizagdes, cujo calculo considerou a posi¢ao
de endividamento em marco.

Os ingressos liquidos de Investimentos
Estrangeiros Diretos (IED) apresentaram acel eracéo
desde o Ultimo trimestre de 2004 e atingiram US$7,2
bilhdes nos cinco primeiros meses de 2005,
mantendo a média mensal superior a US$1
bilhdo. Apesar desse resultado, foi mantidaem
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Tabela 2 — Balan¢o de pagamentos — Mercado

USS$ bilhdes
Discriminagédo 2004 2005
Mai Jan- Ano Mai  Jan- Ano”
Mai Mai
Transacgdes correntes 1,7 25 144 10 63 68
Capitais (liquido) 07 -13 -106 -10 40 18
Investimento estrangeiro
Direto 0,2 33 182 0,7 7,2 16,0
Em carteira 01 11 22 -04 20 40
Empréstimos de médio
e longo prazos -04 -53 -135 -09 -38 -124
Crédito comercial de curto,
médio e longo prazos 23 25 -23 07 12 -10
Bancos 09 -13 -34 00 16 00
Demais 13 38 12 07 -04 -10
Investimentos brasileiros
no exterior -0,7 -17 -134 -10 -40 -48
Demais -06 -12 -18 -01 13 00
Hiato financeiro 24 12 39 0,0 103 87
Compras liquidas
do Banco Central 00 -26 -53 0,0 -10,2 -10,2
Dep6sitos de bancos 24 14 14 00 -01 15

1/ Projegé&o.

Tabela 3 — Tesouro Nacional — Servico da divida externa®

US$ milhdes
Discriminagdo perfil de vencimentos Liquidagdo de vencimentos
Principal Juros Total Mercado Reservas Total
2003 Ano 4743 5221 9965 5507 4458 9965
2004 Ano 6951 5403 12354 7 335 5020 12354
20052 ¥ 6094 5697 11791 9497 2294 11791
Jan 177 660 836 194 642 836
Fev 0 508 508 0 508 508
Mar 16 212 228 29 199 228
Abr 930 1025 1954 1318 636 1954
Mai 0 177 177 0 177 177
Jun 823 213 1036
Jul 2526 705 3230
Ago 0 401 401
Set 16 352 368
Out 930 1035 1965
Nov 0 279 279
Dez 678 131 809

1/ Inclui vencimentos de principal e juros relativos a bonus e Clube de Paris.

2/ Dados ocorridos até maio e previstos para os demais meses do ano.

3/ O Tesouro Nacional podera contratar divisas no mercado de cambio para

liquidar o servico da divida (principal e juros) relativo a Clube de Paris e

divida velha (b6nus bradies e pré-bradies ), com vencimentos entre maio e

junho de 2005, cujo valor estimado é de US$905 milhdes, e vencimentos
entre julho e dezembro de 2005, no valor de US$2.088 milhdes.
O Tesouro Nacional poderd, ainda, contratar divisas para liquidar o servico

da divida (principal e juros) relativo a bonus com vencimentos entre julho e
dezembro de 2005, no valor de US$4.963 milhdes.
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US$16 bilhdes a projecéo para ingressos liquidos
em investimentos estrangeiros diretos.

As amortizagdes de médio e longo prazos
foram revistas de US$29,9 bilhdes, no ultimo
"Relatdrio de Inflagdo", para US$28,7 bilhdes, em
decorréncia do perfil de amortizaces derivado da
posicéo de endividamento externo referenteamarco
de 2005. Foram mantidas as hipéteses de taxas de
rolagem de 70% para o endividamento externo
privado de médio e longo prazos.

Os haveres do setor bancério mantidos
no exterior devem apresentar decréscimo de
US$1,5 bilh&o, ante aumento de US$7,3 bilhdes
projetado no "Relatério de Inflagdo” anterior. Projeta-
sesuperavit de US$7 bilhdes no resultado do balango
de pagamentos para o ano, ante déficit de US$3,7
bilhdes no "Relatorio de Inflacdo" de marco de 2005.
Esses resultados se devem tanto as comprasliquidas do
Banco Centrd, redizadasatémargo, de US$10,2 bilhGes,
guanto a liquidacéo de vencimentos do Tesouro
Nacional referentes a 2005 com a contratacéo de
recursos em mercado no valor de US$9,5 hilhdes,
comparativamente aUS$2,5 bilhdesno "Relatério de
Inflagdo" anterior, operacfes que reduzem os ativos
externos de propriedade do setor privado.

Além dosUS$4,5 bilhdesrelativos ao servico,
em 2005, da divida reestruturada (Bradies, Pré-
Bradiese Clube de Paris), que constam da projecao
divulgada na Nota para a Imprensa do Setor
Externo deabril, prevé-se aliquidagcdo com recursos
contratados em mercado de vencimentos referentes
ao segundo semestre, de principal ejuros de bonus,
nos montantes de até US$2,5 bilhdes e de até
US$2,4 bilhdes, respectivamente.



Este capitulo do “ Relatério de Inflacéo” apresentaa
avaliagdo feita pelo Comité de Politica Monetaria (Copom)
sobre o comportamento daeconomiabrasileiradesde o Ultimo
Relatdrio, em margo de 2005, assim como as perspectivas
para ainflagdo até o fina de 2006 e para o crescimento do
PIB em 2005. As projegdes para ainflagdo so apresentadas
emdoiscenariosprincipais. O primeiro, denominado cenério
de referéncia, supbe que ataxa basica de juros sera mantida
inalterada, durante o horizonte de previsdo, em 19,75% ao
ano, valor decidido pelo Copom em suaUltimareunido, em 14
e15 dejunho, e que ataxa de cambio permaneceraem valor
proximo ao vigente nos dias que antecederam a reuni&o
(R$2,47 por dolar norte-americano). O segundo cenério,
denominado cenario de mercado, utilizaastrajetériasdejuros
e cambio que constam da pesquisa realizada pela Geréncia
Executiva de Relacionamento com Investidores (Gerin) do
Banco Central do Brasil junto a analistas do mercado nas
vésperas dareunido do Copom dejunho. E importante ressaltar
que esses cendrios compdem um procedimento padrdo para
0 balizamento da paliticamonetaria, e suashi pétesesndo devem
ser vistas como previsdes do Copom sobre 0 comportamento
futuro das taxas de juros ou cambio.

As previsdes de inflaco 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 a decisdo sobre a
taxadejurosfoi tomada. As previsdes deinflacéo dependem
nao apenas das hipbteses sobre as taxa de juros e cambio,
mas também de um conjunto de hipoteses sobre o
comportamento das varidveis exdgenas relevantes, que, em
outras palavras, s aguelas que ndo podem ser controladas
pel o Banco Central. O conjunto de hipéteses considerado mais
provavel pelo Copom compde os cendrios a que o Comité
atribui peso preponderante natomada de deci so sobre ataxa
de juros. Ao expb-las, por meio deste Relatério, o Copom
procura dar maior transparéncia as decisdes de politica
monetaria, contribuindo para sua eficacia no controle da
inflac&o, que é seu objetivo precipuo.
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6.1 Determinantes da inflacao

Desde adivulgacéo do “Relatério de Inflacéo” de
marco, o nivel de atividade da economia manteve-se em
expansdo, embora com reducdo no ritmo de crescimento.
Tendo em vista o crescimento acelerado da economia ao
longo de 2004 e os niveis de atividade historicamente
elevados, essaacomodacdo eraesperadae é consi stente com
um cendrio de manutencéo, em bases sustentadas, da
trajetéria de expansdo iniciada no segundo trimestre de
2003. O PIB cresceu 0,3% no primeiro trimestre de 2005,
guando comparado com o Ultimo trimestre de 2004, e 2,9%,
quando comparado com o primeiro trimestre de 2004.
Previsivelmente, tornam-se claros os sinais de que sefazem
sentir sobre o nivel de atividade os efeitos do ciclo de
aumento da taxa de juros béasicainiciado em setembro de
2004. Segundo o0 IBGE, aproducéo industrial cresceu 1,5%
em marco e manteve-se estavel em abril, em termos
dessazonalizados. Esse resultado confirmou, em linhas
gerais, 0 comportamento sugerido pelos indicadores
antecedentes e coincidentes da série e manteve a atividade
industrial em nivel préximo ao seu méximo histérico atingido
em dezembro do ano passado.

A inflagdo, por outro lado, manteve-se em niveis
relativamente elevados nos primeiros meses de 2005. A
variacdo mensal do IPCA permaneceu em patamares
préximos a 0,60% no primeiro trimestre, alcangou 0,87%
em abril e terminou recuando para 0,49% em maio. Esse
padréo de elevadainflacdo foi visivel ndo apenasnavariacdo
dos indices de precos plenos, mas também nas respectivas
medidas de inflacdo subjacente. No entanto, os dados mais
recentes sinalizam uma acomodacdo dos precos ao
consumidor e sugerem uma probabilidade maior de
convergénciadainflacdo paraatrajetoriade metas perseguida
pelaautoridade monetéria.

Conforme ressaltado nas edi¢Oes recentes do
“Relatorio de Inflacao” e nas Notas das Ultimas reunides do
Copom, em um ambiente em que persiste uma elevada
utilizagdo da capacidade instalada, a trgjetdria da inflagéo
dependera marcadamente dos desenvol vimentos correntes e
prospectivosno tocante aampliacéo daofertadebensesarvicos
para o adequado atendimento da demanda em expansdo. O
ritmo maislento de crescimento registrado namargem reflete
aacentuada queda nosinvestimentos em maguinario agricola
e bases de comparacéo consideravelmente mais elevadas,
apos a forte expansdo observada ao longo de 2004, quando
foi registrado o maior crescimento anual dos investimentos
desde 1994. A producéo de bens de capital acumulou



crescimento de 13% nos doze meses terminados em abril.
Embora pareca pouco plausivel que a acomodacdo recente
no ritmo de acumulacdo de capital persista no médio prazo,
um foco importante de preocupacéo em relacdo a dinamica
prospectiva da inflagdo continuara sendo o desempenho da
of erta agregada nos proximos trimestres.

No &mbito externo, embora os mercados
financeiros internacionais tenham permanecido voléteis,
houve melhora em relagdo ao cenario considerado por
ocasido da divulgagado do ultimo “Relatério de Inflagdo”.
A partir de margo, manifestagdes de dirigentes do Fed sobre
a evolucéo da inflacdo nos Estados Unidos, bem como
sobre a possivel inadequacdo do aprecamento dos titulos
norte-americanos de longo prazo, determinaram uma
elevacdo da curva de juros implicita nos precos desses
titulos. Esse desenvolvimento, aliado a reavaliacdo da
qualidade de crédito de algumas empresas de grande porte
nos Estados Unidos, teve impactos desfavoraveis sobre
os ativos das economias emergentes. A elevacéo dosjuros,
porém, acabou sendo mais do que revertida e ostitulos de
dez anos atingiram no final de maio seu maior valor desde
abril de 2004, antes do inicio do processo de gjuste na
politica monetaria norte-americana. Da mesma forma,
parece ter havido recentemente uma absorc¢do, ainda que
parcial, dos choques associados areavaliacdo da qualidade
do crédito nos Estados Unidos.

No caso do Brasil, esses desenvolvimentos foram
acompanhados, em um primeiro momento, por umaelevacdo
Nno risco soberano e por uma depreciacdo da moeda
doméstica em relacdo ao dblar norte-americano, seguindo
um padréo observado em outras economias emergentes.
Recentemente, porém, o ambiente nos mercados financeiros
internacionais voltou a se tornar relativamente favorével e
0s movimentos no prémio derisco-Brasil e nataxade cémbio
foram revertidos. No entanto, as condicdes de liquidez e a
estabilidade dos mercados continuam sujeitas ao quadro
macroecondmico nos paisesindustrializados, especia mente
nos Estados Unidos, e a possivel resposta da politica
monetériado Fed asuaevolucdo. Um fator de preocupacéo
adicional diz respeito aos desequilibrios nas contas externas
de algumas das principais economias mundiais e a
possibilidade de que eventuais ajustes em suas trajetorias
determinem grandes flutuacdes cambiais. Apesar desse
quadro, no qual permanecem ainda incertezas relevantes,
0 Copom continua atribuindo baixa probabilidade a um
cenario de deterioracao significativa nos mercados
financeirosinternacionais.
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Os precos do petréleo, por sua vez, apds terem
recuado ao final de 2004, vém se situando em patamares
mais elevados e continuam apresentando alta volatilidade.
Apbsterem atingido niveis sem precedentes no fim de marcgo
e no inicio de abril, os precos entraram em trajetdria de
queda até meados de maio, mas nas Ultimas semanas esse
movimento foi revertido. Esse aspecto mais desfavoravel
do quadro externo passou arepresentar um risco maior para
atrgetoriafuturadainflacéo do que haviasido avaliado no
“Relatério de Inflagdo” de marco.

Nesse cenério, o Copom prosseguiu no periodo
abril-unho o processo de g uste da pol iticamonetériainiciado
em setembro de 2004. Em abril e em maio, ataxa Selic foi
gjustada em 0,25 p.p. a cada més, e em junho foi mantida
constante em 19,75% ao ano.

No acumulado dos cinco primeiros meses do ano, a
variacdo do IPCA alcancou 3,18%. Os precos dos itens
monitorados e dositenslivres se elevaram, respectivamente,
em 0,25% e 0,59% em maio, valores inferiores aos
verificados em abril. Ressalte-se que a variagdo dos itens
comerciaizavels, 0,72%, manteve-se superior amédiamensa
do primeiro quadrimestre, enquanto a dos bens néo
comercializaveis 0,43%, registrou a menor variagdo desde
novembro de 2004.

Nosdoze mesesterminadosem maio de 2004, ainflacéo
medidapelo |PCA totdizara5,15%, com os pregoslivres e 0s
precos monitorados aumentando, respectivamente, 5,34% e
4,69%. Janos doze meses até maio de 2005, o |PCA registrou
inflacéo de 8,05%, com os pregoslivrese osprecos monitorados
aumentando 6,47% e 12,01%, respectivamente. Somente o
grupamento “combustivel paraveiculos’ contribuiu com 1,12
p.p. paraainflagdo acumulada até maio de 2005.

Os nucleos do IPCA, segundo os trés critérios
acompanhados pelo Copom — por exclusao de precos
monitorados e de alimentos no domicilio; e por médias
aparadas, com e sem suavizagdo de itens preestabel ecidos
—, que haviam se acelerado ao longo do segundo semestre
de 2004, apresentaram estabilizac&o no inicio de 2005 e se
desaceleraram em maio. No entanto, quando analisamos 0s
resultados acumul ados nos Ultimos doze meses, os nucleos
aindase encontram elevados e acimade val ores compativeis
com atrajetéria de metas.

A inflacdo medida pela variagdo do IGP-DI subiu
em marco, apés ter apresentado desacel eracdo no inicio do
ano. Comparativamente afevereiro, ainflacdo demarco mais



Gréfico 6.1 — Evolugéo das expectativas de mercado
e das metas referentes a inflagdo doze meses a frente
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do que dobrou, situando-se em 0,99%. A partir de abril,
entretanto, voltou a haver desaceleracdo, com variagdo de
0,51% no mése deflacdo de 0,25% em maio. Essavolatilidade
refletiu principalmente o comportamento do | PA, que variou
1,14% em marco, afetado desfavoravel mente pelaacel eracéo
dos precos de produtos agricolas, em funcéo de condigdes
climéticas adversas. Em maio, porém, o |PA apresentou
deflagdo de 0,98%. Contribuiu para esse resultado o
desempenhodo | PA industria, queregistrou deflacéo de 0,38%
em maio, apos ter acelerado em margo e em abril. Dados
recentes indicam arrefecimento do recuo nos precos dos
produtos agricolas, mas intensificagdo da queda nos precos
dos produtos industriais. Em todo caso, acumulam-se
evidéncias de uma acomodacdo consistente de precos no
atacado. Conforme destacado nas Notas de reunides
passadas do Copom, amenor variacdo do | PA industrial nos
ultimos meses reflete, em parte, a apreciacdo cambial
observadano periodo e a propria acéo da politica monetéria,
podendo ter efeitos benéficos sobre a variacéo futura dos
pregos ao consumidor, desde que se mantenha a tendéncia
observada recentemente. A intensidade desses repasses
dependerd, naturalmente, das condic¢des prospectivas de
demanda e das expectativas dos formadores de pregos em
relacdo atrajetéria futura dainflagéo.

Asexpectativasdeinflacdo coletadas pdaGerinjunto
aanalistas profissionais vinham sendo pouco sensibilizadas,
a0 longo dos Ultimos meses, por desenvolvimentosfavoraveis
que poderiam contribuir paraarrefecer pressdesinflacionarias,
tais como sinais de acomodagdo no ritmo de crescimento da
economia, quedanos pregosindustriaisno atacado, reavaliacdo
das expectativas de mercado paraatragjetoriadataxade cambio
e, por fim, a postura mais restritiva de politica monetaria
adotada a partir de setembro de 2004. Em meados de marco,
as expectativas para a inflagdo de 2005 haviam subido
ligeiramente, para 5,77%, em resposta, principalmente, a
reajustes acimado esperado em alguns precos administrados
e aevolucdo menos favoravel do cendrio internacional. Por
ocasido das reunides do Copom de abril e de maio, as
expectativas de inflacdo para 2005 se deterioraram ainda
mais, atingindo 6,10% e 6,39%, respectivamente. Contudo,
recentemente as expectativas passaram a apresentar
tendéncia de queda. As expectativas para 2005 cairam de
6,39% em maio para 6,20% em junho. As expectativas para
ainflagdo doze meses afrentetambém diminuiram nas dltimas
semanas, e o fizeram em medida maior do que a variagdo
nas taxas esperadas para 2005. Ja as expectativas para 2006
permaneceram estavel s desde a divulgacdo do “ Relatorio de
Inflacdo” de marco. Esses desenvolvimentos sugerem que a
posturamonetéria adotada a partir de setembro de 2004, além
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de conter as pressdes inflacionérias de curto prazo, esta
contribuindo de formaimportante para a consolidacéo de um
ambientemacroecondmico favoravel em horizontesmaislongos.

No acumulado de 2004, apés a revisdo feita pelo
IBGE, o PIB apresentou crescimento de 4,9% em relacéo ao
ano anterior. A industria, com expansdo de 6,2%, e a
agropecuaria, com 5,3%, foram os setores de melhor
desempenho, enquanto o setor de servicos cresceu 3,3%,
contra 3,7% antes darevisdo. Por outro lado, em relacéo ao
altimo trimestre de 2004, o PIB apresentou crescimento
dessazonalizado de 0,3% no primeiro trimestre de 2005. O
resultado divulgado pelo IBGE confirma a tendéncia de
acomodacdo no ritmo de crescimento da economia, que
completou oito trimestres consecutivos de expansio desde
2003. A acomodacéo observada apartir do dltimo trimestre
de 2004 severificagpdsum periodo de crescimento acelerado
da economia, no qual foi atingido um nivel de atividade
historicamente elevado. O crescimento foi sustentado pelo
setor agropecuario, queregistrou expansao de 2,6%, enquanto
aindustria e os servicos apresentaram quedas de 1% e de
0,2%, respectivamente. Tendo em vista 0 comportamento
dos indicadores antecedentes da atividade econdmica e a
consolidag&o progressivadosresultados do processo de gjuste
implementado desde setembro de 2004, o ritmo de
crescimento daeconomiadeveravoltar aacelerar-se aolongo
dos proximostrimestres.

Quando da divulgacdo do ultimo “Relatério de
Inflac8o”, a série de indicadores da producdo industrial
mostravasinais conflitantesno quediz respeito asuatendéncia
de longo prazo, haja vista que houvera crescimento em
dezembro e quedas em novembro e em janeiro. Esse
comportamento irregular tem sido corroborado pelas
informagcBes maisrecentes, que mostraram quedada produgédo
industrial emfevereiro, dtaexpressivaem margo e estabilidade
em abril. Considerando-se umasérie maisestavel, demédias
moveis trimestrais, 0 nivel de producdo também registrou
estabilidade em abril, permanecendo no elevado patamar
observado desde o final de 2004. A producdo industrial em
abril foi 6,3% superior ado mesmo periodo de 2004, com 22
dos 26 setores pesquisados apresentando performances
positivas, destacando-se aproducéo de bens de consumo. No
acumulado de 2005, a producdo industrial cresceu 4,5%,
atingindo 20 dos 26 setores pesquisados, 55 dos 76 subsetores
etodas as categorias de uso, umavez mais se sobressaindo a
producdo de bens de consumo. Nos doze meses terminados
em abril, ataxade crescimento acumul adaatingiu 7,5%, uma
pequena queda em relacdo aos 7,6% registrados em marco,
com destague para bens de consumo duréveis e bens de



capital, os quais cresceram 19,2% e 13%, respectivamente.
Indicadores antecedentes e coincidentes da série sinalizam
estabilidade daproducéo industrial em maio.

A acomodacao no ritmo de crescimento no
primeiro trimestre de 2005 foi maisvisivel nos componentes
da demanda doméstica segundo as Contas Nacionais do
IBGE. Houve redugdes de 3% naformagao brutade capital
fixo e de 0,6% no consumo das familias, comparativamente
ao quarto trimestre de 2004, apds gj uste sazonal. Do ponto
de vista do investimento, a queda se deu pelo segundo
trimestre consecutivo, apos cinco trimestres ininterruptos
de taxas de crescimento elevadas a partir de meados de
2003. O consumo das familias, por sua vez, apresentou
retracdo apoés ter registrado variacdo positiva por seis
trimestres consecutivos. As exportacfes de bens e servicos
cresceram 3,5%, em volume, ao passo que as importaces
cresceram 2,3% em relacéo ao quarto trimestre de 2004.
O crescimento das exportacdes liquidas confirmou o
aumento, no periodo, daimportanciarelativa da demanda
externa como fator de sustentacdo do crescimento da
economia neste ano. As vendas no comércio varejista
recuaram 0,2% em abril, apds terem apresentado
crescimento em margo e queda em fevereiro, segundo
dados dessazonalizados do IBGE. Segundo o critério de
médias méveis trimestrais, atrajetoria de crescimento do
volume de vendas, tal como a produc&o industrial, parece
ter alcancado um patamar de acomodacdo nos Ultimos
meses, apOs um periodo de forte crescimento desde
meados de 2003.

Osniveishistoricamente el evados de atividade tém
serefletido no bom desempenho do mercado detrabalho nos
dltimos trimestres. De acordo com a PME do IBGE, ataxa
de desemprego aberto esteve em 10,8% em marco e em
abril, a despeito do padréo sazonal sugerir crescimento do
desemprego, recuando final mente para 10,2% em maio. Esse
ndmero é 2 p.p. inferior ao registrado no mesmo més de 2004.
Em maio, o pessoal ocupado registrava expansao de 3,8%
nas principai s regies metropolitanas do pais, em comparacéo
com 0 mesmo més do ano passado. Segundo a PME, em
mai o de 2005 o rendimento habitual médio real das pessoas
ocupadas foi igual ao estimado para 0 mesmo periodo do
ano passado. Segundo dadosda CNI, dessazonalizados pelo
Banco Central, a massa salarial real na industria de
transformacdo manteve-se estavel em abril em relacdo a
margo, crescendo 8,7% relativamente a abril de 2004. O
emprego formal, computado pelo MTE, também continua
emtrajetériade expansdo. A geracéo de 266 mil novos postos
de trabalho representou 0 maior crescimento da ocupacao
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para abril desde a criagdo da série. Em maio, o ritmo de
contratacdes manteve-se alto, tendo sido criados 212 mil
empregos. Com isso, a criacdo de empregos totalizou mais
de 1,5 milhdo de novas vagas em doze meses. Conforme
destacado nos “Relatérios de Inflagdo” de marco e de
dezembro Ultimos, bem como nas Notas das Ultimas reuni 6es
do Copom, esses desenvolvimentos favoraveis no mercado
de trabalho vém representando uma fonte realimentadora
para sustentar a expansdo da producdo e das vendas da
industria e do comércio varejista no agregado.

Osdesenvolvimentos nasvendas e producéo, que se
encontram em nivel selevados, mas com acomodagdo no ritmo
de expansdo, estdo refletidos no nivel de utilizacdo da
capacidade instalada naindustria. Segundo dados da FGV,
dessazonalizados pelo Banco Central, o nivel de utilizagdo
atingiu 84,47% em abril, representando umaligeirareducéo
em rel acdo ataxade 84,62% observadaem janeiro passado.
Segundo aCNI, em comparacdo amarco, apds g uste sazonal
efetuado pelo Banco Central, o nivel de utilizagdo da
capacidade instalada na industria de transformagao caiu
1,1p.p., alcancando 81,8% em abril.

Dados os elevados niveis da producdo industrial e
dautilizac&o da capacidadeinstalada, torna-se fundamental
acompanhar o desempenho dos investimentos para que se
evite a emergéncia de pressdes inflacionarias. Segundo o
IBGE, em relacdo ao Ultimo trimestre de 2004, a Formacao
Brutade Capital Fixo (FBCF) teve quedade 3% no primeiro
trimestre de 2005 em relacdo ao Ultimo trimestre de 2004, e
crescimento de 2,3% em relagdo ao primeiro trimestre de
2004. Estima-se que a absor¢cdo de bens de capital tenha
registrado, em abril, expansdo acumulada de 1,8% no ano
em relacdo ao mesmo periodo no ano passado. Como
mencionado anteriormente, o ritmo maislento de crescimento
registrado na margem reflete principalmente a acentuada
gueda nos investimentos em maquinério agricola, além de
bases de comparacdo consideravelmente mais elevadas,
apos aforte expansio dosinvestimentos observadaao longo
de 2004, quando a taxa de crescimento dos investimentos
alcancou 0 maior valor anual desde 1994. A producdo de
bens de capital, por suavez, acumulou crescimento de 13%
nos doze meses terminados em abril.

Como os investimentos apresentam correlacéo
elevada com a capacidade instalada e, também, com uma
defasagem um pouco maior, com o risco-Brasil, o
comportamento desses indicadores antecedentes sugere
reversdo da acomodacdo dos investimentos nos préximos
meses. Até que essa reversdo se concretize, permanecem



as incertezas mencionadas em Notas de reunides recentes
do Copomeem*“Relatériosde Inflacdo” anterioresarespeito
da velocidade de ampliacdo mais imediata da capacidade
produtiva e datendéncia de crescimento de longo prazo do
produto potencial daeconomia. Mesmo com aacomodacao
do ritmo de crescimento, a politica monetéria deve seguir
vigilante paraassegurar que aexpansao dademandaencontre,
no lado da of erta, condi¢des paraexpansdo de producéo sem
pressdo significativasobre os precos.

6.2 Cenario principal:
pressupostos e
riscos associados

Asprojegdescom asquaiso Copom traba habaseiam-
se em um conjunto de hipo6teses sobre o comportamento das
principais variaveis econémicas. Esse conjunto de hipbteses
€ 0s riscos a elas associados compdem o cenario principal,
com base no qual o Copom toma suas deci stes.

Osriscos paraadinamicainflacionériaidentificados
no “Relatdrio de Inflacdo” de margo continuam presentes,
com melhora tanto no quadro interno quanto no cenério
externo. No cendrio interno, os principais riscos residem na
incerteza sobre a ampliacdo da capacidade produtiva da
economia para atender a0 aumento da demanda por bens e
Servicos e no comportamento das expectativas de inflacgo
dosagentes privados. Asincertezas maisrel evantesno cenario
externo dizem respeito ao recrudescimento da escalada do
preco internacional do petréleo e aosdesequilibriosnascontas
externas de algumas das principais economias mundiais.

Desde adivulgacéo do Relatério anterior, aeconomia
continuamostrando sinaisde expansdo, mas, previsivel mente,
em ritmo menos intenso se comparado ao de 2004. A
acomodacdo registrada desde o ultimo trimestre de 2004
marca a transicdo para um crescimento com taxas mais
condizentes com o ritmo de expanséo da capacidade
produtiva, apds avigorosaexpansdo daatividade econdmica
iniciadano segundo trimestre de 2003. Comisso, eleva-sea
probabilidade de que a expansdo da demanda ndo venha a
pressionar fortemente ainflacéo e prejudicar arecuperacéo
darendareal do trabalho. A medida que se consolidam os
efeitos sobre a inflac8o do processo de gjuste da taxa de
juros bésica iniciado em setembro de 2004, é possivel
antever um cenario com aceleracéo progressiva do ritmo
de expansdo da economia, com 0 segundo trimestre de
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2005 ja apresentando um crescimento ligeiramente maior
que o registrado no primeiro trimestre.

Conforme mencionado em Relatorios anteriores, a
dindmica de formacao dos precos é afetada, entre outros
fatores, por eventuais descompassos entre of erta e demanda
agregadas. A andlise dos dados trimestrais da FGV mostra
uma pequena queda na utilizacdo da capacidade média
ingtaladadaindlstriaentrejaneiro eabril. Emtermos setoriais,
uma informacdo relevante para a avaliacéo do crescimento
potencial da oferta agregada é o nivel de utilizacdo da
capacidade no setor de bens de capital, segmento que vem
operando recentemente em patamar elevado,
comparativamente a média histérica. Como real ¢cado
anteriormente, aabsorcao de bensde capital indicaque, apesar
de permanecerem elevados os niveis agregados de utilizacéo
da capacidade, ha margem para expansdo da capacidade
produtivadaeconomiaem ritmo compativel comaminimizacdo
deriscos adicionais paraaconducdo da politica monetaria.

As expectativas de inflagdo dos agentes privados,
por sua vez, mesmo permanecendo em patamares ainda
elevados em relacdo a trajetéria de metas, comecam a ser
mais fortemente sensibilizadas por desenvolvimentos
favoraveis, podendo contribuir para arrefecer as pressoes
inflacionérias nos préximos meses. Apds aumentarem
significativamente apartir de marco e al cancarem seu nivel
maximo em maio, as expectativas deinflacdo para 2005 tém
se reduzido nas Ultimas semanas. As expectativas para 2006
continuam mostrando estabilidade. As expectativas para a
inflacdo acumulada doze meses a frente, para as quais as
projecoes de inflag&o sdo sujeitas amenosincertezado que
as disponiveis para o ano calendario de 2006, ddo sinais
inequivocos de queda (ver boxe “ Expectativas de Inflagdo
para os Proximos Doze Meses’, paginas 107 e 108). Esses
desenvolvimentos sugerem gque aposturamonetaria adotada
desde setembro de 2004, além de conter as pressoes
inflacionarias de curto prazo, esta contribuindo de forma
importante para a consolidacdo de um ambiente
macroecondmico favorével em horizontesmaislongos. Para
gue se obtenha a convergéncia dainflaco paraatrgjetéria
de metas mediante o menor sacrificio possivel do nivel de
atividade, é importante que as expectativas continuem
convergindo para os niveis almejados de inflacéo.

A relevancia dos pregos industriais como risco
latente para a inflagéo ao consumidor diminuiu desde o
Relatorio de marco. Apésforte altaem abril, o | PA industrial
registrou deflacdo em maio, acumulando aumento de 1,34%
em 2005. Essamenor variacao reflete, em parte, arecente



apreciacdo cambial e apropriaacdo dapoliticamonetéria,
podendo ter efeitos benéficos sobre avariacdo futurados
precos ao consumidor. Da mesmaforma, o |PA agricola
registrou em maio a terceira deflacdo no ano, com
variacdo negativa acumulada de 0,23% em 2005. A
intensidade com que as variacdes de precos no atacado
serdo transmitidas ao varejo ird depender, naturalmente,
das condi¢Bes prospectivas de demanda e das expectativas
dos formadores de precos em relacdo a trajetoria futura
dainflagéo.

Ao longo dos ultimos meses, 0 Copom mencionou
fatoresespecificos, entre asincertezas que norma mente cercam
exercicios de projecdo macroecondmica, que poderiam vir a
prejudicar o processo de convergéncia da inflacéo para a
trgjetoriade metas. No entanto, comparativamente ao cenario
considerado no Relatério de marco, o Copom identificou
diminuicdo dosriscosinternosaque esta submetido o processo
de convergénciadainflacio paraatrajetériade metas. Tanto
ainflacdo namargem como as projegdes doze meses afrente
corroboram essa andlise. Os efeitos do ciclo de aumento da
taxadejurosbasi cainiciado em setembro de 2004 jasefazem
sentir tanto nosresultados dainflagéo dosprimeirosmesesdo
ano, como nas projecdes de inflagdo realizadas pelo Banco
Central e pelos analistas do setor privado. A atividade
econdmica continua em expansdo, mas a um ritmo menor e
mais condizente com as condicBes de of erta.

No ambito externo, conforme mencionado
anteriormente, emboraos mercadosfinanceirosinternacionais
tenham permanecido volateis, houve melhora em relagdo
ao cenario considerado no “Relatério de Inflagdo” de
marco. Parece ter havido umaabsorc¢éo, ainda que parcial,
dos choques associados a elevacdo da curva de juros dos
titulos do Tesouro norte-americano e a reavaliagéo da
gualidade do crédito de algumas grandes empresas nos
Estados Unidos. Esses desenvolvimentos determinaram a
reversdo nos movimentos de altano prémio derisco-Brasil
e de depreciacdo na taxa de cambio. No entanto, as
condicdes de liquidez e a estabilidade dos mercados
continuam sujeitas ao quadro macroecondmico nos paises
industrializados, especialmente nos Estados Unidos, e a
possivel resposta da politica monetaria do Fed a sua
evolucdo. Um fator de preocupacao adicional esta
associ ado aos desequilibrios nas contas externas de algumas
das principais economias mundiais e apossibilidade de que
eventuais gjustes em suas trajetorias determinem grandes
flutuacBes cambiais. Apesar desse quadro, no qual ha
incertezas relevantes, 0 Copom continua atribuindo baixa
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probabilidade a um cenério de deterioragdo significativa
nos mercados financeiros internacionais.

Como mencionado acima, 0s pregosinternacionais
do petréleo reverteram, nas Ultimas semanas, a trajetoria
de gqueda observada até meados de maio. As previsdes
sobre atrajetdriafutura dos pregcos do petréleo continuam
marcadas por grandeincerteza, concentrada, no momento,
nas davidas a respeito do alcance e da persisténcia das
mudancas recentes de tendéncia, o que levou o Copom a
manter em seu cendrio béasico a hipétese de nao haver
reajuste nos precos domésticos dos combustiveis em 2005.
No entanto, no que diz respeito ao impacto dos precos
internacionais sobre os pregos domésticos, ainda que as
elevagOes recentes ndo se traduzam em aumento no prego
da gasolina, elas continuam representando um fator de
risco para a trajetéria futura da inflacdo por intermédio
dos seus efeitos sobre os precos de insumos derivados do
petréleo, bem como sobre as expectativas dos agentes
econdmicos. Conforme ressaltado anteriormente, esse
aspecto mais desfavoravel do quadro externo passou a
representar, na margem, um risco maior para a trajetoria
futura da inflag&o.

O cenario de referéncia considera uma variagao de
7,3% para os precos administrados em 2005, valor 0,4 p.p.
mais alto que 0s6,9% previstos no Relatério de marco. Com
relacdo as projegdes paragasolinae gas de botijdo, estimarse,
como anteriormente, regjuste de 0% para o acumulado em
2005. As projecdes para 0s demais itens do grupo de precos
administrados para 2005 contemplam regj ustes de 8,6% para
astarifasdetelefoniafixaede 10,8% paraastarifasdeenergia
elétricaresidencia . A projecéo dosregjustes detodos ositens
administrados por contrato e monitoradospara2006 foi revista
paracimaem 0,6 p.p., passando de 5,1% para5,7%. A revisdo
deve-seao fato de que alguns dositensadministrados, paraos
quais ja se dispde de maiores informagdes em funcéo dos
reajustes para 2005 ja terem ocorrido, foram projetados
individualmente. Paraosdemaisitens, asprojecdes para2006
conti nuam baseadas no model o de determinacdo endégenade
pregos administrados, que considera componentes sazonais,
variagBescambiais, inflacéo de precoslivreseinflacéo medida
pelo indice Geral de Precos (IGP).

Ainda no cenario de referéncia, supde-se a
manutencdo dataxa Selic em 19,75%, metaestabel ecidapelo
Copom nareunido dejunho, a ém dataxade cambio constante
em R$2,47 por dolar norte-americano até o final de 2006.
Esse procedimento de manutencdo de juros e cambio
constantes é padrdo nas simulacdes consideradas pelo



Copom, conforme mencionado em Relatorios de Inflacéo
anteriores. O cendrio de referéncia tragcado é compativel
com um spread para a taxa de swap pré-DI de seis meses
de 19 p.b. para o ultimo trimestre de 2005 e de 40 p.b. para
0 mesmo periodo de 2006.

As boas condi¢bes do balanco de pagamentos
refletem-se nas trajetérias das taxas de cambio que
caracterizam o cenario de mercado. Os valores estimados
pel os analistas paraataxade cambio situaram-se em R$2,64
por délar norte-americano parao ultimo trimestre de 2005 e
em R$2,84 por dolar norte-americano parao ultimo trimestre
de 2006, menores, em ambos 0s casos, que 0s constantes
do ultimo Relatério (R$2,78/US$ e R$2,97/USS$,
respectivamente). Ao mesmo tempo, 0s agentes privados
reavaliaram atrgjetOria prevista para a politica monetéria,
elevando suas projecles para a taxa Selic de 17,42% para
18,50% para o ultimo trimestre de 2005, e de 15,13% para
15,60% para o ultimo trimestre de 2006. Essesnovosvalores
resultam em spreads projetados para o swap de 180 dias
de 2 p.b. e-277 p.b. nos dltimos trimestres de 2005 e 2006,
respectivamente. No cenario de mercado, 0os aumentos
esperados dos precos administrados situam-se em 8,3% para
2005 e em 6,4% para 2006.

Paraapoliticafiscal, osresultados obtidos até maio
de 2005 of erecem segurancaadicional acercado cumprimento
das metas de superdvit primario do setor publico consolidado
em 2005 e nos proximos dois anos.

6.3 Previsao de inflacao

Com base nos pressupostos acima e nos riscos a
eles associados, conforme considerados pelo Copom, e
utilizando o conjunto de informacdes disponivel, foram
construidas as projegdes paraavariagéo do |PCA acumulada
em quatro trimestres, utilizando as trgjetérias de juros e
cambio que caracterizam os cenarios de referéncia e de
mercado. No cenario de referéncia, supde-se que ataxa de
jurosseramantidaem 19,75% a.a., vaor definido pelo Copom
nareunido de 14 e 15 dejunho Ultimo, e que ataxade cambio
permaneceraconstante em val or proximo ao vigente nosdias
gue antecederam a reunido (R$2,47 por délar norte-
americano). No cenario de mercado, que considera as
expectativas dos agentes col etadas pela Gerin, ataxabésica
de juros parte de uma média de 19,67% a.a. no terceiro
trimestre de 2005 e reduz-se a partir de entéo, alcancando
18,50% a.a. no quarto trimestre de 2005 e 15,60% a.a. no
final de 2006. A trgjetdria para a cotagdo do dolar norte-
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Gréfico 6.2 — Projecao da inflagdo medida pelo IPCA, com
juros constantes de 19,75%a.a. (Cenério de referéncia)
Leque de inflagdo
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Obs.: Inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).

Tabela 6.1 — Inflag&o do IPCA, com juros constantes de 19,75%a.a.
(Cenério de referéncia)

Intervalo de confianga
50%

Periodo 30% Projecéo
central
2005 2 7,2 7,3 7,7 79 75
2005 3 6,1 6,4 7.2 75 6,8
2005 4 4,7 52 6,4 6,9 58
2006 1 3,7 43 6,0 6,6 52
2006 2 2,9 3,6 55 6,3 4,6
2006 3 2,1 2,9 51 59 4,0
2006 4 1,7 2,6 4,9 58 37

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

Gréfico 6.3 — Projecéo da inflagdo medida pelo IPCA, com
expectativas de mercado para as taxas de cambio e de juros
Leque de inflacéo
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Obs.: Inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).

Tabela 6.2 — Projecao da inflagdo medida pelo IPCA, com
expectativas de mercado para as taxas de cambio e de juros?

Intervalo de confianca
50%

Periodo 30% Projecao
central
2005 2 7,2 73 7,7 79 75
2005 3 6,4 6,7 7,5 7,9 7,1
2005 4 53 57 7,0 7.4 6,3
2006 1 4,4 5,0 6,6 7,2 58
2006 2 3,7 4,4 6,4 7,1 54
2006 3 3,1 3,9 6,1 6,9 5,0
2006 4 2,7 3,6 5,9 6,8 4,7

Obs.: Inflagdo acumulada em 12 meses em % a.a.
1/ De acordo com a Gerin.
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americano parte de uma média de R$2,54 por dblar norte-
americano no terceiro trimestre de 2005 e, depreciando-se,
atinge R$2,64 por dolar norte-americano e R$2,84 por
dolar norte-americano nos ultimos trimestres de 2005 e
2006, respectivamente.

A previsdo central associada ao cenario de
referéncia mostra uma tendéncia de reducédo na inflacéo
acumuladaem quatro trimestres ao longo de 2005, partindo
de 7,5% no segundo trimestre e fechando o ano em 5,8% —
valor acimado objetivo de 5,1% adotado pelo Copom. Essa
trajetéria de reducdo da inflagdo esta primordialmente
associada aos efeitos defasados do processo de gjuste da
taxabasi cade juros conduzido pelo Copom desde areuniao
de setembro de 2004. A evolucdo da projecéo, colocada na
Tabela 6.1, demonstra que a queda maior ocorre entre o
terceiro e o quarto trimestres do ano, quando a inflagao
acumuladaem quatro trimestresreduz-seem 1 p.p. (de 6,8%
para 5,8%), gracas a substituicdo da inflacdo do quarto
trimestre de 2004 (2%) pela projecéo de um valor menor
(1,03%) no mesmo periodo de 2005. De acordo com o
interval o de confianga mostrado na tabela, a probabilidade
de se superar o limite superior de tolerénciaparaametade
inflac&o de 2005 € de cerca de 23%, segundo o cenario de
referéncia, valor ligeiramente menor que aquel e apresentado
no “Relatério de Inflagdo” de marco, que era de 24%. A
tendéncia de reducéo da inflagdo é igualmente verificada
ao longo de 2006, quando ainflacdo acumulada em quatro
trimestresinicia o ano em 5,2% e reduz-se até atingir 3,7%
no ultimo trimestre, fechando o ano, portanto, em valor
abaixo do centro da meta para 2006.

O cenario de mercado, por embutir queda na taxa
de juros e depreciacdo cambial ao longo do horizonte de
previsdo, apresenta valores mais elevados para a taxa de
inflacdo que o cen&rio de referéncia, e, portanto, mais
distantes da trajetéria das metas. As projecdes para a
inflacdo acumulada tanto em 2005 como em 2006, com
valores de 6,3% e 4,7%, encontram-se acima do ponto
central das respectivas metas. Tal como ocorre no cenério
de referéncia, a inflagdo acumulada em quatro trimestres
no cenério de mercado apresenta tendéncia de reducéo ao
longo do tempo, embora em menor grau, dadas a reducéo
na taxa Selic e a depreciagdo cambial esperadas pelo
mercado. Por esse motivo, aprobabilidade de se superar o
limite superior dametaparaainflagdo em 2005 € maior no
cenario de mercado — cerca de 34%. Essa probabilidade
apresentou pequena elevacdo em relacdo a estimada no
Relatoério passado, que era de 33%.



Tabela 6.3 — Projecdes do "Relatério de

Inflagdo" de margo de 2005

periodo Cené[io Qe Cenario de
referéncia mercado
2005 | 75 75
2005 Il 722 73
2005 11 6,5 6,9
2005 IV 55 6,1
2006 | 5,0 5,6
2006 Il 4,6 53
2006 11l 41 4,9
2006 IV 3,8 4,8

Gréfico 6.4 — Trajetéria das metas e projecdes referentes

ainflagdo acumulada em doze meses
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Como descrito nasegdo 6.2, o cenario dereferéncia
supbe inflacdo para o conjunto dos precos monitorados e
administrados por contrato de 7,3% para 2005, ante 0s 8,3%
embutidos no cendrio de mercado. Para 2006, o cendrio de
referéncia supbe uma inflacdo acumulada de pregos
monitorados de 5,7%, como explicado acima, e 0 cenério
de mercado, uma variacéo de 6,4%, baseada no modelo de
determinacdo enddgena de precos administrados.

A comparagdo das trajetérias apresentadas neste
“Relatério delnflacdo” com aquelas divulgadas no Relatério
anterior, cujas projegdes centrais estdo reproduzidas na
Tabela 6.3, mostra que houve aumento das projegdes para
a inflacdo acumulada para 2005 em ambos os cenarios e
ligeirareducéo para2006. Em marco, o cenario dereferéncia
e 0 cenario de mercado apontavam para uma reducao
gradual dainflacéo, fechando 2005 com val ores acumulados
de5,5% ede 6,1%, respectivamente. Emboracom trgjetérias
semelhantes as apresentadas no Relatério passado, as
projecOes atuais para a inflacdo acumulada em 2005 (5,8%
no cena&rio de referéncia e 6,3% no cendrio de mercado)
aumentaram 0,3 p.p. no cendario de referéncia e 0,2 p.p. no
cenario de mercado. Esse aumento decorre, em especial, de
duas fontes: i) uma inflag&o, nos Ultimos trés meses, acima
do previsto no Relatério de marco; eii) arevisdo paracima
dosreajustes de pregos administrados parao ano, aqual mais
do que compensou os efeitos do aumento dosjurosreaiseda
apreciacdo cambial sobre aprojecdo deinflacdo. Emrelacdo
ainflacdo acumulada para 2006, houve reducéo de 0,1 p.p.
nas projecdes do cenario de referéncia e do cenério de
mercado, fundamentalmente devido aos efeitos sobre as
projectes deinflacdo dosjurosreais mais elevados e dataxa
de cdmbio nominal mais apreciada, que mais do que
compensaram arevisao para cimadas projecoes de regjustes
de precos administrados para esse ano.

O Gréafico 6.4 mostra a evolugéo da inflagéo
acumulada nos Ultimos doze meses, de acordo com 0s
cendrios de referéncia e de mercado deste Relatorio,
juntamente com atrajetéria interpolada das metas de 2003
ede 2004, do objetivo de 5,1% adotado pel o Banco Central
para ainflacdo de 2005 e da meta para 2006. Até maio de
2005, osvaloresreferem-se ainflacéo ocorridanos tltimos
doze meses. A partir de junho, astrajetérias sdo construidas
pela acumulacdo da inflagdo ocorrida até maio com as
projecdes a partir desse més. Por exemplo, a projecéo para
dezembro de 2005 incorporaainflagéo verificadanos cinco
primeiros meses do ano mais a inflagdo projetada para os
meses restantes do ano. Segundo o cendrio de referéncia,
tal como no “Relatério de Inflacdo” de marco, a inflacdo
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Gréfico 6.5 — Variagédo do PIB com juros fixos em 19,75% a.a.
Cenério de referéncia
Leque do produto
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acumulada encontra-se acima da trajetéria das metas até o
inicio de 2006, situando-se abaixo dessatrajetoria apenas a
partir do segundo trimestre do ano. No cenério de mercado,
emboracom comportamento descendente, ainflacdo acumulada
Situarse acima datrgjetéria das metas até o final de 2006.

Apresenta-se também, como nos Relatérios
anteriores, o leque de crescimento do produto construido com
base nas hipéteses do cenério dereferéncia. Deve-se enfatizar
gue os erros de previsao associados as projecdes de
crescimento do PIB sdo consideravelmente maiores do que
no caso de projecgdes de inflagdo. Afinal, o modelo usado
nas projecoes trabalha com uma decomposi¢éo do produto
em dois componentes que ndo sao diretamente observaveis
— produto potencia e hiato do produto — e, além disso, o
calculo do nivel do produto € mais complexo e menos preciso
do que o dainflacdo. De acordo com o cenario dereferéncia,
o crescimento do PIB previsto para 2005 é de 3,4%, 0,6 p.p.
menor do que o valor projetado no “ Relatério deInflagdo” de
mar¢o, pelas razdes apontadas no boxe “ Perspectivas para o
PIB em 2005”, no capitulo 1 deste Relatério.



£ as de Inflacs Prénimos Doze M

O periodo de calculo das expectativas de
inflac@o para os proximos doze meses, publicadas
todasegunda-feirano “ Relatdrio de Mercado”, altera-
se automati camente cadavez que setornaconhecido

Gréfico 1 — IPCA — Mediana das expectativas . o
um indice de pregos mensal. Nessas ocasides, 0

para os proximos doze meses

o periodo de cal culo avangaum més no calendario, com
6.6 - aretirada do més para o qual o indice efetivo tenha
64 sido publicado e a inclusdo do més equivalente do
25 ] ano seguinte. Dessaforma, a série de expectativasde
55 | inflacdo para os proximos doze meses apresenta,
56 1 tipicamente, degraus (exatamente nos dias de
54 1 publicacdo das taxas de inflacdo), em funcdo da
:é ] diferencaentre as expectativas do més que entrae do

"3l Jul Ago Set Out Nov Nov Dez Jan Fev Mar Abr Abr Mai mésquesai, como seobservano Grafico 1, referente

2004 a mediana das expectativas para o |PCA.

Uma alternativa para minorar o efeito dos
degraus sobre atendénciadas expectativas deinflagcéo
paraos proximos doze meses €, em cadaperiodo entre
o diadapublicacdo do indice de precodo méseo dia
anterior apublicacdo do proximo indice, agregar-sea
projecdo de doze meses adiferencaentre aexpectativa
da variacdo do indice para 0 13° més a frente (que
serd o proximo a entrar no calculo da variacdo em
doze meses) e aexpectativa da variagdo do indice do
més que saira do calculo, ponderada pelo nimero de
dias transcorridos no periodo. Assim, a expectativa
Suavizada para 0s proximos doze meses seria:

. _ Eom(@)\ 4 (7, Ema(d) B (d) vt/ ndp)y _ gy
B = lo=r ) =Wl =0 ) ¥)-1*100

Onde, para o periodo entre o dia da
publicacéo do dltimo indice até o dia anterior a
publicacéo do préximo indice, para cadainstituicao
participante da pesquisa:
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Gréfico 2 — IPCA — Mediana das expectativas
para os préximos doze meses
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Gréfico 3 — IGP-DI — Mediana das expectativas
para os proximos doze meses
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Gréfico 4 — IGP-M — Mediana das expectativas
para os préximos doze meses
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Gréfico 5 — IPC-Fipe — Mediana das expectativas
para os proximos doze meses
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d: diacorrente;

E'., (d): expectativa suavizada da
variacdo dainflagdo nos préximos doze
meses,

E.,(d): expectativa da variagéo da
inflac&o nos proximos doze meses;

ndp: nimero total de dias no periodo;

ndt: nimero de diastranscorridos no periodo,
ndt =1,2,..., ndp;

E .15 (d): expectativa, em d, davariacéo

dainflacdo no 13° més afrente;

E.,(d): expectativa, em d, da variagéo da
inflacdo no 1° més afrente.

No caso de diferenca positiva entre a
mediana/média das expectativasdo 13° mésafrente
e ado 1° més a frente, as expectativas suavizadas
para os proximos doze meses serdo alteradas
positivamente e proporcional mente ao niUmero de
dias decorridos no periodo entre divulgagdes do
indice. A medida que nos aproximamos da proxima
divulgacao do resultado dataxadeinflacdo, agrega-
se mais informacédo (ponderada) relativa a
expectativa do més que ira entrar no calculo do
acumulado em doze meses. O resultado € umasérie
suavizada, com umaclaratendénciasubjacente, sem
aocorrénciade“degraus’ como osdasérieoriginal,
como mostra o gréfico ao lado, relativo a mediana
das expectativas parao IPCA.

O mesmo exercicio efetuado parao | GP, para
0 IGP-M e para o IPC-Fipe conduz aos resultados
mostrados ao lado.



Este boxe procura descrever a experiéncia
internacional do sistemade metas paraainflagdo com
0 objetivo de permitir, pela comparagdo com outros
paises, umamelhor avaliagdo do caso brasileiro.

Com a quebra do arranjo financeiro
internacional de Bretton Woodse as crisesdo petroleo
dadécadade 70, os bancos centrais do mundo foram
levados abuscar novasformas deimplementacéo da
politicamonetaria para garantir de maneiraeficaz a
estabilidade de precos. Em dezembro de 1989, o
Parlamento da Nova Zelandia aprovou aintrodugao
do sistema de metas para a inflacdo. A experiéncia
neozelandesa ja continha, desde o principio, as trés
principai s caracteristicas do novo regime de conducéo
de politica monetéria, a saber: 1) definicdo de meta
numeéricadeinflacdo aser perseguida; 2) um horizonte
temporal para o cumprimento da meta; e 3) o
compromisso do Banco Central na avaliagdo e no
cumprimento da meta. Essas trés caracteristicas
permitem que os agentes econdmicos e a popul acdo
em geral tenham um fécil entendimento dos objetivos
e dos instrumentos de politicamonetéria, reduzindo
em muito os custos de sua aplicacao.

Desde suaintroducéo naNova Zelandiaem
1990 até hoje, 22 paises adotaram explicitamente o
sistema de metas para a inflagdo: Chile e Canada
em 1991; Israel e Inglaterra em 1992; Austrélia,
Finlandia e Suéciaem 1993; México e Espanhaem
1995; Republica Checa e Coréia em 1998; Brasil,
Colémbiae Poloniaem 1999; Africado Sul e Tailandia
em 2000; Islandia, Hungria e Noruega em 2001; e
Peru e Filipinas em 2002. Com pequenas variacdes,
a Unido Européia e a Suica adotaram o regime de
metas em 1998 e 2000, respectivamente. Em 2002,
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aTurquiaingressou em um periodo detransicdo para
0 novo sistema, que deve ser adotado explicitamente
no inicio de 2006. Além desses casos, 39 outros paises
avaliam aimplementacdo do sistemade metas como
mecanismo para a conducdo da politica monetaria.

Umaquestdo essencia no sistemademetasé
adefinicao damedidadeinflacdo aser utilizada: um
indice de precos ao consumidor, que pode apresentar
muitavolatilidade eintroduzir dificuldade adicional
as decisBes de politicamonetaria, ou um nticleo com
expurgo da variacdo de precos muito voléteis, que
pode gerar menor confianga da soci edade quanto ao
cumprimento dameta.

Nas experiéncias pioneirasdo sistema, havia
uma tendéncia majoritaria a favor da adocéo de um
nucleo como meta de inflagdo. Mais recentemente,
com o objetivo de tornar a politica monetéria mais
transparente, asnovas experiéncias com o regime de
metas tenderam aempregar indices cheios de precos
ao consumidor. Mesmo alguns paises queinicialmente
haviam optado pel o nlicleo migraram paraadutilizacdo
do indice cheio, como Nova Zelandia, Canada,
Austrdlia e Republica Checa. Atualmente, apenas
Africado Sul, Coréiae Tailandiautilizam algum tipo
denticleo paraainflacdo. Osdemai s paisesempregam
amedida usual de indice de precos ao consumidor.

Nadefini¢cao dametanumérica, amaioriados
paises optou por umameta pontual com um intervalo
detolerancia, por exemplo: um centro dametaem 2%
comtoleranciade maisou menosum ponto percentud.
Outros paises adotaram umintervalo, perseguindo, por
exemplo, umametadeinflacdo entre 1% e 3% ou uma
inflagdo abaixo de 2%.

Alguns paises implementaram o sistema de
metas em um ambiente deinflacao alta, aproveitando
0 regime para forgar a redugéo da inflagdo com a
introducdo de metas declinantes ao longo do tempo.
Outros paises, por sua vez, decidiram utilizar metas
fixas desde a introducéo do sistema. Entre os paises
gue adotaram metas declinantes se encontram Brasil,
Chile, Colémbia, Israel, México, Poldnia, Republica
Checa, Coréia, Hungria e Turquia. Hoje, a maioria
dos paises utiliza metas parainflacdo entre 1% e 3%,
independentemente do intervalo de tolerancia.
Constituem excegdo aessaregraaAfricado Sul (3%



a 6%), Brasil (4.5% + 2,5)%, Colémbia (5% + 0.5),
Republica Checa (2% a 4%), Republica da Coréia
(2,5%a3,5%), Filipinas (4% a5%), Hungria (4% = 1),
Tailandia (0% a 3,5%) e Turquia (8%).

Alguns paises assumiram metas anuais para
ainflagdo; outros, metas de médio prazo eosdemais,
metas paraperiodo indefinido. De modo geral, paises
gueintroduziram o sistemade metas em um ambiente
deinflacdo maisaltatenderam aadotar metasanuais,
escol ha que proporcionavantagens evidentes parao
processo de desinflacdo. A medidaque osindicesde
inflagdo foram se estabilizando em niveisdesgjaveis,
amaioriadesses paises optou por alongar o horizonte
dameta. Foi adecisdo adotada por Chile, Coldmbia,
Republica da Coréia, Israel, México, Polbnia e
RepublicaCheca.

Atualmente, Australia, Canada, Chile,
Noruega, Polbnia, Republica da Coréia e Unido
Européiadefinem umameta parahorizonte de médio
prazo, em consonanciacom seus ciclos econdmicos.
Africa do Sul, Islandia, Israel, México, Nova
Zeléandia, Peru, Reino Unido, Republica Checa,
Suécia, Suica e Tailandia empregam uma meta para
horizonte indefinido, enquanto Brasil, Coldmbia,
Filipinas, Hungria e Turquiamantém metas anuais.

Inicialmente, a maior parte dos paises
realizava a checagem do cumprimento da meta no
em dezembro de cada ano. E o que ainda fazem
Brasil, Coldmbia, Hungria, Peru, RepublicaChecae
Turquia. Concomitantemente ao alongamento do
horizonte dameta, houve umatendénciade migracdo
paraaavaliacdo continuado cumprimento das metas.
A literatura internacional indica que o uso de
checagem continua pode favorecer a credibilidade
da politica monetaria. Aliada a percepcao de que a
politica monetaria leva, em média, de 6 a 12 meses
para produzir efeitos sobre a economia, essa
evidéncia tedrica tem justificado a adocdo de
checagem continua pela maioria dos paises.

Alguns paisesimp8em exigéncias|egaisao
Banco Central nahipétese de ndo-cumprimento das
metas, tais como Brasil, Islandia, Noruega, Nova
Zelandia, Polbnia, Reino Unido e Tailandia. Nesses

1/ A partir de 2006, o intervalo de tolerancia do Brasil & de 2%.
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paises, o Banco Central deverdapresentar relatério
publico contendo as razdes do ndo-cumprimento
dameta, osrecursos paraareconducao dainflacdo
a meta e a definicdo do periodo em que se dara
esse retorno. Excepcionalmente, em caso de
choques de of ertasrel evantes e catéstrofes naturais,
alguns paises como Filipinas, Republica Checa e
Suica admitem o0 ndo-cumprimento da meta em
carater temporario, mecanismo conhecido como
clausulas de excecéo.



Anexo

Notas da 1062 Reuniao do Comité de Politica Monetaria do

Banco Central do Brasil (Copom)

Data: 15 e 16/3/2005

L ocal: Salade reunides do 8° andar (15/3) e do 20°
andar (16/3) do Edificio-Sede do Banco Central —
Brasilia— DF

Horario deinicio: 16h29 (15/3) e 16h43 (16/3)
Horario de término: 18h53 (15/3) e 19h3 (16/3)

Presentes:

Membrosdo Copom

Henrique de Campos Meirelles— Presidente
Afonso Sant’ AnnaBevilagua
Alexandre Schwartsman

Antonio Gustavo Matosdo Vale
Eduardo Henriqguede Mello Motta L oyo
Jodo Antonio Fleury Teixeira

Paulo Sérgio Cavalheiro

Rodrigo TellesdaRochaAzevedo
Sérgio Darcy daSilvaAlves

ChefesdeDepartamento (todospresentesnodia 15)
Altamir Lopes— Departamento Econdmico

André Minella— Departamento de Estudos e
Pesqui sas (também presente no dia 16)

Joao Henrique de Paula Freitas Siméo —
Departamento de Operacdes do Mercado Aberto
José Antonio Marciano — Departamento de
Operacbes Bancarias e de Sistema de Pagamentos
José Pedro Ramos Fachada Martins da Silva—
Geréncia-Executivade Relacionamento com
Investidores

Renato Jansson Rosek — Departamento de
Operacbesdas Reservas Internacionais

Demais participantes (presentes no dia 15)
Alexandre Pundek Rocha— Consultor daDiretoria
Flavio Pinheiro de Melo — Consultor daDiretoria
Hélio José Ferreira— Secretério-Executivo da
Presidéncia

Katherine Hennings— ConsultoradaDiretoria
Jodo Batistado Nascimento M agal hdes — A ssessor
Especial daPresidéncia

Jocimar Nastari —Assessor de Imprensa

Osmembros do Copom analisaram aevolucdo recente
e as perspectivas paraaeconomiabrasileirae paraa
economia internacional, no contexto do regime de
politica monetéria, cujo objetivo € atingir as metas
fixadas pelo governo paraainflacao.

Evolucdo Recenteda I nflacdo

1. A inflacdo manteve-se em patamar elevado em
fevereiro como decorréncia, principalmente, dos
aumentos pontuais de precos em itens cujosimpactos
sobrepuseram-se aos efeitos da desaceleracdo que
abrangeu amaior parte dos componentes dos indices,
no periodo. Relativamente ao indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), prevaleceu a
presséo sazonal exercida pel os regjustes dos precos
daeducacdo. No atacado, adespeito do arrefecimento
nos precos industriais, predominaram sobre o
comportamento dos indices as acentuadas el evacdes
em itens dos produtos agricolas, em particular dos
hortifrutigranjeiros.

2. OIPCA variou 0,59% em fevereiro, ante 0,58% no
més anterior. Com esse resultado, a variagéo

Junho 2005 | Relatério de Inflagao | 111



acumulada em doze meses atingiu 7,39%,
comparativamente a 7,41% em janeiro. O conjunto
dos pregos livres considerados no célculo do IPCA
aumentou 0,77% em fevereiro, frente a 0,61% no més
anterior, respondendo por 0,54 p.p. davariacdo mensa
do indice. Além do €feito da variacdo dos pregos da
educacdo, cuja contribuicdo para a variagéo no més
aingiu0,25p.p., destacou-seadtade 6,4% dosdimentos
in natura, responsavel por 0,09 p.p. do resultado no
periodo. Devido a essa levacdo, os dimentos, em seu
conjunto, ficaram 0,49% mais caros em fevereiro, a
despeito da desaceleracdo nos pregos de importantes
produtos da cesta basica. Os precos monitorados e
administrados por contrato variaram 0,16%.

3. Olindice Geral de Precos— Disponibilidade Interna
(IGP-DI) registrou variagdo de 0,4% em fevereiro,
ante 0,33% no més anterior, acumulando aumento
de 10,86% em doze meses. Considerados 0s
componentes do IGP-DI, o indice de Pregos ao
Consumidor — Brasil (IPC-Br) aumentou 0,43% no
més, apos alta de 0,85% em janeiro, quando captou
amaior parte do impacto sazonal doregjusterelativo
aeducacio. A elevacio do Indice Nacional do Custo
da Construcdo (INCC) atingiu 0,44% em fevereiro,
desacelerando em relagcdo a variacao de 0,75%
observadano mésanterior, dadaaausénciaderegjuste
na mao-de-obra no periodo. A variagdo do indice de
Precos por Atacado — Disponibilidade Interna (IPA-
DI) subiu de 0,08% em janeiro para 0,39% em
fevereiro, acumulando 12,74% em doze meses.

4. A aceleracdo do IPA-DI em fevereiro refletiu,
sobretudo, 0 aumento de 1,28% nos pregos agricolas
no periodo, comparativamente a quedade 0,63% no
més anterior. Nesse grupo, apesar das quedas nos
precos de aves, soja, suinos, feijéao e bovinos,
prevaleceram as acentuadas elevacfes observadas
nos pregos de ovos, 26,3%, de legumes e frutas,
13,6%, e de café em coco, 9,1%. Quanto aevolugdo
dosprecosindustriais, registrou-se altade 0,08% em
fevereiro, ante 0,33% em janeiro, arrefecimento que
refletiu a desaceleracdo na maior parte dos precos
dos géneros industriais. Considerando o indice de
Precos por Atacado (IPA) segundo os estagios de
processamento, verificou-se, de janeiro para
fevereiro, acel eraco naelevacao dos precos de bens
finais, particularmente alimentosin natura, e de bens
intermediarios, enquanto a queda nos precos das
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matérias-primas brutas mostrou-se mais intensa em
fevereiro, -1,1%, ante -0,64% em janeiro.

5. Osnucleos deinflagdo parao IPCA, obtidos pelo
método das médias aparadas, recuaram em fevereiro.
O nlcleo com suavizagdo situou-se em 0,6%,
comparativamente a 0,66% no més anterior, e
totalizou 7,58% em doze meses. A mesmamedidapara
0 Nnuicleo, cal culadasem o procedimento de suavizagéo
deitens preestabel ecidos, passou de 0,59% em janeiro
para0,43% em fevereiro, com aumento de 6,5% em
doze meses.

6. O nucleo calculado pelaexclusdo de alimentos no
domicilio e precos monitorados refletiu os efeitos da
elevada contribuicdo do item educacdo no més,
alcancando 0,93% em fevereiro, ante 0,56% em
janeiro, acumulando 7,78% em doze meses. Ressalte-
se que, sem a contribuicéo desse item, o nticleo por
exclusdo teriaficado em 0,5% no més.

7. Onucleo deinflagdo parao IPC-Br, calculado pela
Fundagdo Getulio Vargas (FGV) pelo método das
médias aparadas simétricas, atingiu 0,36% em
fevereiro, ante 0,61% em janeiro, totalizando altade
5,72% em doze meses.

8. O indice de difusdo do IPCA mostrou redugédo no
ndimero de itens que registraram variages positivas
em fevereiro, apds quatro meses consecutivosem ata,
situando-se em 64,6%, ante 73,6% em janeiro e 68%
em dezembro e 67,6% em novembro.

Avaliagdo Prospectiva das
Tendénciasdalnflacdo

9. Os choques identificados e os impactos foram
reavaliados de acordo com as novas informacoes
disponiveis. O cenario considerado nas simulagoes
contemplaas seguintes hipéteses:

a) as projecdes para 0s regj ustes totai s nos precos da
gasolinae de gés de botij&o para 2005 foram mantidas
em valor igual ao dareunido anterior: 0%;

b) quanto astarifasdetelefoniafixaeenergiaelétrica
residencial, as projecdes de regjustes paratodo 0 ano
de 2005 foram mantidas em valores iguais aos da
reunido defevereiro, 8,7% e 9,5%, respectivamente;



¢) considerando o total de itens administrados por
contrato e monitorados, com peso de 29,6% no IPCA
de fevereiro, a projecéo foi aterada de 6,7% para
6,9% para 0 acumulado em 2005;

d) em relagdo aprojecdo de regjuste do conjunto dos
itens administrados por contrato e monitorados para
2006, baseada no model o de determinacdo enddgena
de precos administrados, ndo houve alteracao,
permanecendo em 5,1%. Esse modelo considera
componentes sazonais, variagcdes cambiais, inflacéo
de precoslivres einflagiio medidapelo indice Geral
de Precos (IGP);

€) aprojecdo para o spread de seismeses sobre ataxa
Selic, seguindo especificagdo de um modelo VAR que
utiliza Selic e swap em niveis a partir dos valores
vigentesnosdias que antecederam areuni&o do Copom,
partedeumamédiade 19 p.b. no primeiro trimestrede
2005 e alcanca 46 p.b. no Ultimo trimestre de 2006.

10. Em relacdo a politica fiscal, supde-se o
cumprimento dametade superdvit primario de4,25%
do Produto Interno Bruto (PIB) em 2005 e em 2006.
Sa0 mantidas as demais hipéteses consideradas na
reuni 8o anterior.

11. A partir das hipéteses do cenario de referéncia,
que incluem a manutencéo da taxa de juros em
18,75% ao ano e da taxa de cambio em patamar
proximo ao que preval ecianavésperadareuniao do
Copom (R$2,70), concluiu-se que as projegdes de
inflac&o estao acimado objetivo de 5,1% para 2005,
mas abaixo do centro da meta em 2006. No cenario
de mercado, que incorpora as trgjetérias para ataxa
de cambio e paraataxa Sdlic esperadas pel os agentes
do mercado na véspera da reunido do Copom, de
acordo com os dados da pesquisa realizada pela
Geréncia-Executiva de Relacionamento com
Investidores (Gerin) do Banco Central do Brasil, as
projegdes se encontram acima do objetivo de 5,1%
para 2005 e acima da meta de 4,5% para 2006.

| mplementacéo da Politica M onetaria

12. A variagéo do IPCA de 0,59% em fevereiro foi
praticamente igual aregistradaem janeiro, e s6 ndo
foi menor por contade fatores sazonais, em particular,
pelo regjuste anual das mensalidades escolares,

concentrado no més. Defato, o item educagéo subiu
5,28%, contribuindo com 0,25 p.p. do aumento do
IPCA emfevereiro. Além disso, osalimentosin natura
apresentaram aumento de 6,39%, por forcadefatores
climaticos, contribuindo também paraapermanéncia
da taxa mensal no mesmo patamar que no Més
anterior. Como resultado, os precos dos bens néo-
comercializaveis aumentaram 1,68%, em contraste
com os bens comercializaveis e monitorados, cujos
precos subiram 0,06% e 0,16%, respectivamente.
Apesar damanutencdo dainflagdo mensal no mesmo
nivel queem janeiro, reduziu-seemfevereiro o nUmero
deitens no indice quetiveram incremento de pregos,
revertendo atendénciaregistrada por esse indicador
em meses recentes.

13. A inflacdo medida pelo IGP-DI registrou ligeira
aceleracdo em fevereiro, subindo para 0,40%, apés
doismeses consecutivos de desacel eracdo. O aumento
dainflaco do IPA, de 0,08% em janeiro para0,39%
em fevereiro, decorreu de forte pressdo dos precos
dos produtos agricolas. O IPA produtos agricolas
aumentou 1,28% em fevereiro, sofrendo efeito de
condi¢Bes climéticas adversas e contrariando a
expectativa de que a sazonalidade positiva dos
alimentos pudesse estar se antecipando em relacéo a
anos anteriores. Esse comportamento poderé ser
reforcado nos préximos meses pel osreflexosdaalta
recente dos precos das commodities agricolas no
mercado internacional. O | PA de produtosindustriais,
por sua vez, manteve a trajetoria de desacel eracao
observada desde dezembro e registrou variacéo de
apenas 0,08% em fevereiro, acumulando um aumento
de 0,79% nos trés ltimos meses. A menor variagao
em meses recentes reflete, em parte, a apreciacdo
cambial observada no periodo e a prépria acéo da
politicamonetéria, podendo ter efeitos benéficos sobre
a variacdo futura dos precos ao consumidor. A
intensi dade desses repasses dependera, natural mente,
das condicdes prospectivas de demanda e das
expectativas dos formadores de precos em relacéo a
trgjetoria futura dainflacéo.

14. A concentracdo da pressdo inflacionariaem um
menor nimero deitens contribuiu paraque osniicleos
por médias aparadas com e sem suavizacao voltassem
a se desacelerar, invertendo a trajetéria observada
até dezembro. Por sua vez, o nacleo do IPCA por
exclusdo deitensmonitoradoseaimentosno domicilio
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registrou aceleracdo em fevereiro, em virtude do
aumento localizado nas mensalidades escol ares, cujo
impacto é naturalmente ainda maior sobre o nucleo
por exclusdo do que sobre o IPCA pleno. Caso sua
contribui¢do fosse expurgadado indice por exclusdo,
essa medida da inflagdo subjacente teria mostrado
desaceleracéo entre janeiro e fevereiro.

15. A forte expansdo econdmica ao longo de 2004
foi confirmada pelo crescimento de 5,2% do PIB,
a maior taxa dos ultimos dez anos. O consumo
das familias apresentou um crescimento de 4,3%,
a maior taxa anual desde 1995. A formacgéo bruta
de capital fixo aumentou 10,9%, o que representaa
maior elevacado desde 1994. Considerando o tltimo
trimestre de 2004, o consumo das familias cresceu
1,3% em relagdo ao trimestre anterior, eaformagéo
bruta de capital fixa teve queda de 3,9% (dados
dessazonalizados). No entanto, em virtude do forte
crescimento observado nos trimestres anteriores,
especialmente no terceiro trimestre, quando se
atingiu umataxa de 6,8%, a queda da formacao de
capital no quarto trimestre pode refletir apenas um
gjuste temporario, compativel com a volatilidade
caracteristica dos dados de investimento. O PIB,
por suavez, cresceu 0,4% no ultimo trimestre. Dado
0 crescimento vigoroso da atividade registrado em
trimestres anteriores, essaacomodacdo eraesperada
e é consistente com um cenario de manutengdo, em
bases sustentadas, datrajetdriade expansao iniciada
no segundo semestre de 2003. Conforme destacado
em Notas de reunides passadas do Copom, é natural
que, em seguida ao impulso inicial mais vigoroso
que marca a retomada da atividade, o processo de
crescimento tenda a convergir para taxas mais
condizentes com o ritmo de expansao da
capacidade produtiva.

16. Nos ultimos meses, a economia continua
mostrando sinaisde expansdo, mas, previsivelmente,
em um ritmo menos intenso do que o registrado ao
longo de 2004. Embora a produgéo industrial tenha
recuado 0,5% em janeiro em relagdo ao més anterior,
de acordo com dados dessazonalizados do I nstituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), esse
resultado refletiu uma desaceleracéo inferior as
expectativas dos analistas e ndo indicatendéncia de
quedado nivel daproducdo industrial. Considerada
amédiamovel trimestral, aprodugdo tem se mantido
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estavel nos Ultimos meses, em patamar superior aos
niveis ja elevados de meados de 2004. A producéo
em janeiro situou-se 5,9% acimado nivel do mesmo
més do ano passado. Nos doze meses acumulados até
janeiro, a producdo industrial continua registrando
taxade crescimento elevada, de 8,5% em relacéo aos
doze meses anteriores. Indicadores antecedentes e
coincidentes sinalizam aumento da producgé&o
industrial em fevereiro.

17. Considerando-se a composi¢do da atividade
industria, aproducéo de bensde consumo ndo duréveis
esemiduraveisexpandiu-seem 3,7% emjaneiro. Esse
foi o terceiro més consecutivo de crescimento dessa
categoria em relacdo ao més imediatamente anterior.
Entre novembro de 2004 ejaneiro de 2005, aexpansdo
dessa categoria alcancou 7,4%. Os demais setores
mostraram recuo em janeiro em relacéo a dezembro.
Conforme destacado nas Notas das reuni 8es passadas
do Copom, essedesempenhorratificaatendénciarecente
de mudancanacomposi ¢do da atividade naeconomia,
com o crescimento econémico passando a ser
sustentado cada vez mais pelos setores mais
dependentes da renda. A suavizagdo das séries pelo
uso demédias méveistrimestraisindicaque osbensde
consumo semiduraveis e ndo duraveis mostram
expansdo a taxas crescentes nos meses recentes,
enquanto asdemai s categorias apresentam estabilidade

0u pequenaretracao.

18. O comportamento recente do mercado de
trabalho também sugere estar em curso um ciclo
econbmico crescentemente impulsionado pelo
crescimento da renda. Segundo a Pesquisa Mensal
de Emprego (PME) do IBGE, ataxade desocupacéo
subiu para 10,2% em janeiro, seguindo o padréo
sazonal tipico dereversdo em relacdo ataxado fina
do ano. A taxade janeiro situou-se, porém, em nivel
inferior aos 11,7% observados no mesmo més em
2004. O nimero de ocupados reduziu-se em janeiro,
mas, aindaassim, amassasalarial registrou aumento.
Na industria de transformacao, o nivel de emprego
voltou aapresentar crescimento em janeiro, segundo
dados da Confederacdo Naciona dalndustria(CNI),
dando prossegui mento atrajetdriaascendente seguida
pelo emprego desde dezembro de 2003. A massa
salarid real naindUstriaregistrou ligeiraacomodacéo,
permanecendo, porém, 10,4% acima do registrado
em janeiro de 2004.



19. O patamar de vendas no comércio apresentou
eXpressivo aumento nos Ultimos meses. A queda de
0,3% registrada nas vendas no varejo na Pesquisa
Mensal de Comércio (PMC) do IBGE, segundo dados
dessazonalizados pelo Banco Central, é pouco
significativa se considerarmos que ela ocorre logo
apos as vendas terem crescido 3,8% em dezembro,
na comparacao com 0 més anterior. A média mével
trimestral revela, defato, expansdo de 1,3% no més,
pouco inferior a observada em dezembro. Os itens
mais dependentes da renda e do emprego tém
apresentado o crescimento mais intenso.
Considerando-seamédiamdvel detrés meses, 0 grupo
hiper e supermercados continua em trajetoria
acentuada de crescimento, iniciada em meados de
2004. Mais recentemente, em dezembro ejaneiro, o
grupo tecidos, vestuéarios e calgcados também
apresentou forte crescimento. O Indice de Confianga
do Consumidor (ICC) medido pela Federacdo do
Comércio do Estado de S&o Paulo (Fecomercio SP)
apresentou pequena queda em marco em relacdo a
fevereiro, mas continuaem niveisrecordesemrelacdo
a0 histérico anterior dasérie. Além disso, as operactes
de crédito com recursos livres cresceram 2,5% em
fevereiro em relacdo a janeiro. Esses indicadores,
juntamente com os referentes aevol ugao do emprego
e da renda, sugerem que as vendas deverédo
permanecer em trajetériade crescimento.

20. Conforme destacado repetidamente nas Notas das
Ultimasreuni desdo Copom, em funcdo daforteexpanséo
na atividade desde o fim de 2003, um foco importante
de preocupacéo em relacdo a dinémica prospectivada
inflaco continuasendo o desempenho dacfertaagregada
nos proximos trimestres. A esserespeito, note-sequea
utilizacdo da capacidade instalada, segundo dados da
CNI dessazonalizados pelo Banco Central, registrou
acomodacdo em janeiro, decrescendo 0,3% em relacéo
a dezembro, mas ainda se encontra em patamares
elevadoshistoricamente, de 82,6%.

21. No comércio exterior, 0s superavits expressivos
foram mantidos em fevereiro, e as perspectivas para
0 ano continuam bastante favoravels. As exportactes
e as importacdes continuaram a expandir-se ataxas
elevadas nosdois primeiros meses do ano, em relacéo
aigual periodo do ano anterior. No acumulado de
doze meses até fevereiro de 2005, as exportacdes
cresceram 33,9% em termos de valor, em relacdo

aos doze meses anteriores. No mesmo critério de
comparagdo, asimportagdes vém respondendo aforte
expansao nademanda domésticacom incremento de
33,5%. O saldo comercial totalizou US$35,1 bilhdes
nos ultimos doze meses, 0 que representa uma
expansdo de 34,6% em relagdo aos doze meses
encerrados em fevereiro de 2004. Em termos de
volume, na comparacdo de janeiro de 2005 com 0
mesmo més do ano anterior, as exportacdes de
manufaturados continuaram sendo o item de maior
taxa de crescimento, enquanto os bens de capital
foram os mai ores destagues no lado dasimportages.
O bom desempenho dos saldos comerciais
proporcionou superdvit em transagdes correntes de
US$11,7 bilhdes no periodo de doze meses encerrado
em fevereiro, equivalentea1,9% do PIB. Hasinais,
portanto, de que a demanda externa continua
contribuindo paraaexpansdo daeconomia.

22. As condigbes dos mercados internacionais de
capitais deterioraram-se desde a Ultima reunido do
Copom. Nos Estados Unidos, a maior preocupagdo
com a inflagdo manifestada pelo Federal Reserve
(Fed) e comentarios de seus dirigentes sobre a
adequacgdo do aprecamento dos titulos norte-
americanosdelongo prazo provocaram umaelevacéo
da curva futura de juros desses titulos, com
repercussdes sobre as economias emergentes. O risco-
Brasil aumentou e, acompanhando o movimento
observado em vérias outras moedas de economias
emergentes, ataxade cambio no Brasi| depreciou-se.
Conforme destacado nas Notas das reuni des passadas
do Copom, a farta disponibilidade de liquidez
internaciona e aestabilidade dos mercados continuam
condi cionadas ao quadro macroecondmico nos paises
industrializados, especia mente nos Estados Unidos,
eapossivel respostadapoliticamonetériado FED a
sua evolucdo. Apesar da volatilidade verificada nas
ultimas semanas, 0 Copom continuaatribuindo baixa
probabilidade a um cenério de deterioracao
significativanos mercadosfinanceirosinternacionais
em funcdo de mudangas abruptas nha condugdo da
politicamonetérianorte-americana.

23. Os precos internacionais do petroleo voltaram a
subir de forma quase continua desde a segunda
semana de fevereiro, atingindo recentemente niveis
superiores aos alcangados em outubro passado. O
comportamento dos precos reflete informagdes
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acerca das condi¢cfes de demanda e do estoque
disponivel de petroleo nos principais paises
consumidores — em especial, em virtude de
condi¢des climaticas no hemisfério norte —assim
como possiveis restri¢des na oferta por parte dos
paises produtores. Com 0 aumento nos pre¢os do
petroleo, os precos internacionais da gasolina
voltaram a situar-se acima dos precos praticados
no mercado doméstico. A persisténcia desses
patamares el evados no futuro continua cercadade
um grau razoavel deincerteza, que levou o Copom
amanter em seu cenario basico a hipétese de que
ndo havera reajuste nos precos domésticos dos
combustiveis em 2005. No entanto, é importante
assinalar que esse quadro externo mais
desfavoréavel passou arepresentar um risco maior
para a trajetoria futura da inflagéo do que havia
sido avaliado nareunido de fevereiro do Copom.
Como ressaltado em ocasi 6es anteriores, ainda que
essa escal ada recente ndo se traduza em aumento
doméstico no preco da gasolina, ela tem efeitos
sobre 0s precos de insumos derivados do petréleo
e sobre as expectativas dos agentes econdmicos.

24. Desde a ultima reunido do Copom, a mediana
das expectativas coletadas pela Gerin para a
variagdo do IPCA em 2005 apresentou aumento,
passando de 5,72% para 5,77%. Conforme
destacado nas Notas das Ultimas reuni 6es do Copom,
as expectativas para a inflacdo de 2005 foram
pouco sensibilizadas, nos ultimos meses, por
desenvolvimentos favoraveis que poderiam
contribuir paraarrefecer as pressdesinflacionarias,
tais como os sinais de desaceleracdo no ritmo de
crescimento da economia, a queda nos precos
industriais no atacado, a reavaliacdo das
expectativas de mercado para a trajetéria da taxa
de cambio e a postura mais restritiva de politica
monetéria. O crescimento marginal da expectativa
para 2005, contudo, esta ligado principalmente a
regjustes de alguns precos administrados em valor
maior do que o esperado, como foi 0 caso do item
Onibus urbano, e a evolugdo menos favoravel do
cendrio internacional. Entretanto, as expectativas
para a inflacdo doze meses a frente e para 2006
permanecem estaveis, sugerindo que a postura
monetariamaisrestritivatem evitado que as pressdes
inflaciondrias de curto prazo se propaguem para
horizontesmaislongos.
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25. A projecao de inflacdo do cenario de referéncia,
gue pressupde amanutencdo dataxa Selic em 18,75%
a.a. edataxade cambio em R$2,70 ao longo detodo
o horizonte de projecéo, apresentou elevagdo em
relacdo a reunido anterior do Copom, situando-se,
portanto, acimado objetivo de 5,1% parao ano. Essa
deterioracéo deveu-se a uma conjuncéo de fatores,
entre os quais aocorrénciade umainflagdo maior do
gueaprevistaem fevereiro, aatualizacdo damedida
do hiato do produto pelaincorporacéo dos dadosdas
Contas Nacionais do quarto trimestre de 2004, a
depreciacdo do cdmbio entre asreunifes defevereiro
e marco e a revisdo das projecOes para pregos
administrados. As projecdes baseadas no cenario de
mercado, que incorporam as trajetérias de cambio e
da taxa Selic esperadas pelo mercado no periodo
imediatamente anterior areuni&o do Copom, situam-
se acima das projegdes do cenario de referéncia, e
recuaram em rel acdo ao més anterior, devido amenor
depreciacdo cambia projetadae aexpectativade uma
curvade juros mais elevada. Para 2006, houve uma
melhora na margem nas projegOes, estando a do
cenario dereferénciaabaixo e ado cenério demercado
acimadametaestabel ecidapelo Conselho Monetério
Nacional (CMN) parao préximo ano. A melhorada
projecdo para 2006 deve-se a0 maior prazo paraque
se consolidem os efeitos da postura de politica
monetariaadotada desde setembro de 2004 e também
ao fato de que os fatores que puxaram a previsdo da
inflacdo para 2005 se concentram mais
acentuadamente no primeiro trimestre deste ano.

26. O Copom também considerou as projegoes de
inflago parahorizontesstuadosentre dezembro de 2005
e dezembro de 2006, como os periodos de doze meses
gue se encerram em marco de 2006, junho de 2006 e
setembro de 2006. Trata-se de horizontes cujos
resultados seréo mais sensivel s as deci sdes correntesde
politicamonetériado que osdo ano calendario de 2005,
sendo, abo mesmo tempo, periodos cobertospor projecdes
deinflacdo maisconfidveisdo queasjadisponiveispara
0 ano caendario de 2006. A projecdo do cenario de
referénciaparao periodo de doze mesesque seencerra
em marco de 2006 encontra-selevemente acimado seu
va or natrgjetoriade metas obtida pelainterpolagdo do
objetivo de inflag&o de 5,1% para 2005 e da meta de
4,5% estabelecidapelo CMN para2006. Jaasprojegies
do cendrio dereferénciaparaosperiodosde doze meses
gue se encerram em junho de 2006 e em setembro de



2006 se encontram abaixo dos valores natrgjetériade
metas que dizem respeito aesses mesmos periodos.

27.Td como nareunido defevereiro, o Comitéconsidera
que os efeitos do ciclo de aumento da taxa de juros
iniciado em setembro de 2004 ja se fazem sentir tanto
nosresultados maisfavoraveisdainflagdo noinicio do
ano como hasprojecBesdeinflacdo parahorizontesmais
longos realizadas pelo Banco Central e pelos andistas
do setor privado. A atividade econdmica continua em
€Xpansao, masaum ritmo menor emaiscondizentecom
as condi¢des de oferta, de modo a ndo resultar em
pressdes significativas sobreainflacéo.

28. Por outro lado, a existéncia de alguns focos
localizados de pressdo na inflagdo corrente e a
deterioracdo recente no cendrio externo, com nova
escalada nos precos do petréleo e maior incerteza
acerca da conducado da politica monetaria norte-
americana, aumentaram 0s riscos aque estdo sujeitas
as perspectivas de convergéncia da inflagdo para a
tragjetdria de metas, em relacdo ao que havia sido
avaliado pelo Comité nareunido defevereiro.

29. No regime de metas para a inflacéo, a autoridade
monetériaorientasuasdeciBesdeacordo com osvaores
futuros projetados paraainflagdo, analisando diversos
cenarios aternativos para a evolugdo das principais
varidveis que determinam a dindmica dos pregos. A
elevacdo dosriscos paraainflacdo de curto prazo tende
aaumentar aincerteza em relagdo ao comportamento
futuro da inflagdo, dificultando tanto a avaliacéo de
cenariospelaautori dade monetariagquanto acoordenacdo
de expectativas dos agentes privados. Nesseambiente,
uma maior incerteza determinada por fatores de risco
que, em funcdo de suas caracteristicas, poderéo se
reverter em breve, poderia afetar de forma mais
duradoura as expectativas de inflacdo. Cabe a politica
monetaria, portanto, manter-se especia mentevigilante
paraevitar que pressdes detectadas em horizontesmais
curtos se propaguem parahorizontes maislongos.

30. Diantedisso, 0 Copom decidiu, por unanimidade,
aumentar a meta para a taxa Selic para 19,25% a.a.,
sem viés, e acompanhar atentamente a evolucéo do
cenario prospectivo paraainflacdo até a suaproxima
reunido, para entdo definir os proximos passos na
estratégia de politica monetariaimplementada desde
setembro de 2004. Como ressaltado também nasNotas

dareunido defevereiro, é necessério que aAutoridade
Monetériaestejaprontaaadequar ascircunsténcias o
ritmo e amagnitude do processo de gjuste dataxade
jurosbésica, caso venham aexacerbar-se osfatoresde
risco acompanhados pelo Comité.

31. Aofinal dareunio, foi registrado que o Comité
voltaria a se reunir em 19 de abril de 2005 para as
apresentacdes técnicas e, no dia seguinte, para
deliberar sobre a politica monetéria, conforme
estabel ecido pelo Comunicado 12.631, de 29.10.2004.

SumariodosDadosAnalisados
pelo Copom

Atividade Econbmica

32. O volume de vendas do comércio varegjista
registrou queda de 0,3% em janeiro, em relacdo ao
més anterior, segundo dados da PMC do IBGE, de
abrangéncia nacional, ajustados sazonal mente pelo
Banco Central. Todas as atividades que integram o
indice geral de vendas mostraram decréscimo no
periodo, mas o recuo mais acentuado, de 2,6%, foi
observado no segmento deautomoveis, motose partes,
gue ndo integra a composicao do indice geral.
Ressalte-se que, apesar da variacdo negativa, o
resultado do comércio geral mostrou-se favorével,
tendo em vista a acentuada expansdo nas vendas
registradaem dezembro, 3,8%. Assim, o desempenho
de janeiro evidenciou a manutencéo da atividade
varejistaem patamar elevado, ainda que mostrando
acomodacdo na tendéncia de crescimento. O setor
registrou expansao de 9,25% nos Ultimos doze meses.

33. Parafevereiro, depois de seguidasdtasnosultimos
meses, dados da Associacdo Comercial de Sao Paulo
(ACSP) revelaram quedas de 1% no nimero deconsultas
para compras a crédito e de 1,2% nas consultas ao
sistema Usecheque, em comparacgo ao observado no
mésanterior, 8p0sguste sazona . Esseresultado também
sugere aacomodacdo naexpansdo dasvendasnoinicio
de 2005. No ano, até fevereiro, comparativamente ao
mesmo periodo de 2004, essesindicadores mostraram
aumentosde 6,7% e 5%, respectivamente.

34. A pesguisamensal daFecomercio SPregistrou, em
mar¢o, declinio mensal de0,6% no ICC, indicador que
havia registrado patamar recorde no més anterior. A
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variacdo do més foi resultado do recuo de 1,4% no
indice de Expectativas do Consumidor (IEC), que
suplantou o aumento de 0,8% no i ndice das Condigdes
Econdmicas Atuais (Iced). Note-se que o Icea atingiu
patamar recorde em fevereiro, de 126,6, em escalaque
variade 0 a 200.

35. Em relacéo aos indicadores de investimento, as
importacBes de bens de capital mostraram aumento
mensal de 2,6% em janeiro, apds ajuste sazonal,
acelerando a tendéncia de expansdo observada em
2004. Por outro lado, a producdo doméstica de bens
de capital recuou 1,5%, na mesma base de
comparacdo, revelando acomodacdo apds o
crescimento de 19,7% verificado em 2004. A
producdo de insumos da construcdo civil diminuiu
0,2% em janeiro, em relagdo a do més anterior, apos
gjuste sazonal, mas superou em 2,6% aproducdo do
mesmo més de 2004.

36. Segundo a Pesquisa Industrial Mensal (PIM) do
IBGE, aproducdo industrial brasileirarecuou 0,5%
emjaneiro, nasérie dessazonalizada, emrelacdo ado
més anterior, resultado do acréscimo de 1,1% na
industria extrativa mineral, enquanto a producado da
indUstria de transformacdo recuou 0,3%.
Considerando-se 0 patamar produtivo pela média
movel trimestral, houve ligeiro avango de 0,1% entre
dezembro ejaneiro, registrando-se, nesse Ultimo més,
0 pico da série historicado indicador.

37. A andlise da producdo industrial por atividades
revelou que o decréscimo na producéo em janeiro
ocorreu em 13 das23 atividades, eem 3das4 categorias
de uso. Destague-se a producado de bens de consumo
semi e ndo duraveis, Unica categoria com resultado
positivo nacomparacéo com o mésanterior, de 3,7%,
acumulando atade 7,4% no trimestre, confirmando a
tendénciade recomposi céo dademandainterna

38. Estatisticas da CNI sobre o desempenho da
industria de transformag@o mostraram estabilidade
nas vendas reais e queda de 1,4% nas horas
trabalhadas na producdo em janeiro, em relacéo as
do més anterior, nas séries gjustadas sazonal mente
pelo Banco Central. Em relacdo aos indices
observados em janeiro de 2004, as vendas reais
aumentaram 3,1% e as horas trabalhadas 8,2%. O
nivel de utilizacdo da capacidade instaladaal cancou
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82,6% em janeiro, com recuo mensal de 0,3% na
série dessazonalizada e aumento de 1,9% ante o nivel
observado no mesmo més de 2004.

39. Indicadores referentes a atividade industrial
sinalizaram tendéncia de recuperacdo em fevereiro,
apos gjuste sazonal, depois do recuo observado em
janeiro. Dentre esses, destacam-se as variagdes
mensais positivas na produgdo de autoveiculos, no
ndmero de pedégios de veicul os pesadosem rodovias,
e no volume de expedi ¢éo de papel &o ondulado.

MercadodeTrabalho

40. Oindicedeemprego forma cresceu0,6%emjaneiro,
ante o dedezembro, apésgjuste sazona , de acordo com
informac6es do Ministério do Trabalho e Emprego
(MTE). Comparativamenteao indicedejaneiro de2004,
houve expansdo de 6,6% no emprego formal, com a
criagdo de 1.539 mil empregos liquidos no periodo, a
maior parte naindlstria de transformag&o.

41. Segundo a PME, redlizada pelo IBGE nas seis
principais regi6es metropolitanas do pais, ataxade
desocupagdo atingiu 10,2% em janeiro, ante 9,6% no
més anterior e 11,7% no mesmo més de 2004. O
acréscimo mensal nataxa de desocupagéo obedeceu
ao componente sazonal, com aumento mensal de 5%
no nimero de pessoas desocupadas e quedade 1,4%
no nimero de ocupados. A PEA, estimada em 21,7
milhdes de pessoas, recuou 0,7% em janeiro.

42. No setor industrial, segundo os indices da CNI
gustados sazona mente pel o Banco Central, o pessoal
empregado evoluiu 0,3% eamassasaarial rea recuou
0,1% em janeiro, em relagdo a0 més anterior. Em
relacdo aos indices observados em janeiro de 2004, a
massa salarial real e o contingente de pessoal
empregado cresceram 10,5% e 7,1%, respectivamente.

Créditoelnadimpléncia

43. O saldo das operagdes de crédito do sistema
financeiro com recursos livres cresceu 2,5% em
fevereiro. O sado das operagdes com pessoas fisicas
cresceu 3,2%, principal mente pelo comportamento do
crédito pessod, estimulado pelaexpansio dasoperagies
consignadas em folha de pagamento. Nas carteiras
destinadas apessoasjuridicas, com recursosdomésticas,



0 sado cresceu 1,9%, com destaque para as operaces
de capitd de giro. O sado dos recursos destinados a
pessoas| uridicas, referenciadosem moedaestrangeira,
aumentou 2,3%, com 0 aumento das concessdes nos
empréstimosvincul ados as exportacoes.

44. A taxamédiadejurosincidente sobre as operaces
de crédito com recursos livres passou de 46,8% a.a.
em janeiro para 47,5% a.a. em fevereiro. Nas
operacOes com pessoasjuridicas, houve acréscimo de
0,2 p.p. nataxa média, para 32,4% a.a., enquanto a
taxa média das operacdes com pessoas fisicas subiu
0,6 p.p., ao Situar-se em 64% a.a.

45. A taxade inadimpl énciadas operacfes bancérias
com crédito livre, em fevereiro, manteve-se estavel
em 7,3%. As operacOes contratadas com pessoas
juridicas tiveram a taxa de inadimpléncia reduzida
de 3,6% para3,5%, enquanto areferente as operacoes
com pessoas fisicas situou-se em 12,4%, repetindo
comportamento registrado no més anterior.

46. A taxaliquidadeinadimplénciano comércio, cadculada
pelaACSP, aumentou de 4,7% em janeiro para 7% em
fevereiro, ficando praticamente no mesmo nivel
observado em fevereiro de 2004, 7,2%. No més, o
nimero de novos registros negativos cresceu 4,6%,
enquanto o nimero deregistros canceladosrecuou 7,9%.
No ano, até fevereiro, a taxa média de inadimpléncia
ficou em 5,9%, ante 6% no primeiro bimestre de 2004.

Ambiente Externo

47. O crescimento do PIB dos EUA confirmou a
expansdo sustentavel da economia, ao atingir 4,4%
em 2004, apoés 3% em 2003. Dados mais recentes
evidenciam o bom momento da economia norte-
americana, com expansdo daatividade e recuperacdo
dos empregos. No entanto, alguns indicadores vém
sendo acompanhados com mais cautela, como a
tendéncia da produtividade, do custo unitério do
trabal ho e os sinai s de repasse de aumentos de custos
ao nivel do produtor para 0s precos ao consumidor,
dadasasimplicacdes parao processo de estabilidade
de precos no médio e longo prazos. O mercado de
titulos do tesouro voltou a operar com maior
volatilidade, acompanhando os movimentos dos
mercados cambiais, refletindo asinquietacfes quanto
asustentabilidade do financiamento dos déficitsfiscal

(US$113,9 bilhdes) e externo (US$58,3 bilhdes) da
economiaamericana, verificados em janeiro.

48. NaAreado Euro, osindicadoresreferentesap Gltimo
trimestrede 2004 registraram tendénciade desace eracéo
da economia da regido. No Japdo, os dados revisados
do PIB para o quarto trimestre de 2004 apontaram
crescimento de0,1% em relagdo ap terceiro trimestrede
2004, perfazendo expansdo de 2,7% no ano.

49. Nas principais areas econémicas ainda ndo
existem evidéncias do surgimento de surtos
inflacionériosno curto prazo, o que contém ostemores
de alteragdes de rumo em suas politicas monetérias.
Os indices anuais de pregos ao consumidor recuaram
em janeiro nos EUA, no Reino Unido e no Japéo, ao
atingir 3%, 1,4% e -0,1%, respectivamente. Porém,
os indices anuais de pregos ao consumidor na Area
do Euro e na Chinamostraram expansdo, a cangando,
respectivamente, 2,1% e 3,9%, em fevereiro.

50. Os pregos das commodities agricol asreverteram
a tendéncia de baixa, apresentando elevacdo em
fevereiro, tendo em vista o impacto de quebras de
safras. Relativamente ao petrdleo e as principais
commodities metalicas, a evolugdo dos precos tem
sustentado a trgjetoria de ata de forma consistente
desde meados defevereiro, com os pregos futuros se
deslocando para patamares mais el evados.

Comércio Exterior eltensdo Balanco
dePagamentos

51. Todos os resultados da balanga comercial em
fevereiro constituiram recordes histéricosem mesesde
fevereiro, no primeiro bimestre do ano e em periodos
dedoze meses. No més, abaancacomercial registrou
superavit de US$2,8 bilhdes, com as exportacdes
totalizando U$7,8 bilhdes, crescimento de 35,6%, eas
importagbes, U$5 bilhdes, acréscimo de 32,5%,
comparativamente aosval oresmédiosdiériosocorridos
emigua mésde2004. Em marco, até asegundasemana
(novedias (teis), o saldo comercial totalizou US$1,4
bilhdo, registrando-se expansdo de 21,6% nas
exportacdes e de 11,6% nas importagOes, ante 0s
valores médios observados em margo do ano anterior.

52. No que se refere as exportacfes, 0 crescimento
do volume das vendas de produtos tradicionais vem
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sendo acompanhado por ampliacdo significativa de
itens com pequena participagdo, mostrando o
processo de diversificagdo da pauta. Destaque-se,
adicionalmente, aexpansio dasvendas paratodasas
regides, inclusive para mercados com pequena
participacdo nas exportagdes brasileiras. Além do
aumento das quantidades embarcadas, 0 crescimento
dareceita de exportacBes decorreu da elevacéo nos
precos externos de importantesitens da pauta.

53. O aumento das importacdes em fevereiro e no
primeiro bimestre do ano decorreu do crescimento de
todas as categorias de produtos, destacando-se, no
bimestre, osaumentos de 37,6% em bens de consumo
nao duréveis, 27,9% em bens de capital e 24,6% em
matérias-primas e bensintermediérios, consideradas
as médias diarias em relagéo as de igual periodo do
ano anterior. Houve também expansdo de 49,4% nas
compras externas de combustiveis e lubrificantes, na
mesma base de comparacéo.

54. Ao final defevereiro, asreservas internacionais
situaram-se em US$59 bilhdes e asreservasliquidas
gjustadas, conforme definicdo constante do acordo
com o Fundo Monetério Internacional (FMI), em
US$31,4 bilhdes, ambas com acréscimo de US$6,1
bilhGes ante os saldos registrados no final de 2004.

M ercado M onetério e Oper acles
deMercadoAberto

55. No periodo posterior a reunido do Copom de
fevereiro, principalmente apds a divulgacdo da Ata
daguela reunido, ocorreu uma reducdo das taxas de
juros futuros, com destaque para as de prazo mais
longo. Contribuiram paraesse movimento, também, a
quedadosindicesdeinflacéo correnteede seusnlicleos.
Jaapequenae evacdo das expectativasdeinflagdo para
2005 e, especiamente, a piora do cendrio externo
observadano periodo diminuiu o otimismo do mercado,
colaborando paraareducdo dainclinacdo negativado
trecho mais longo da curva de juros. Entre 16 de
fevereiro e 16 de marco, a taxa de juros de um més
aumentou 0,16 p.p, enquanto que astaxasde seismeses
edel, 2 e 3 anos recuaram 0,12 p.p, 0,19 p.p, 0,04
p.p. €0,05 p.p, respectivamente. A taxarea dejuros,
medida pel o quociente entreataxanomina deum ano
e a expectativa de inflacdo para os proximos doze
meses, elevou-se para 12,42%, ante 12,32%.
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56. Com o objetivo de reduzir aexposicao cambial
do setor publico, o Banco Central continuou a
realizar osleil6es de swap cambial —iniciadosem
2 de fevereiro — nos quais assume posic¢do ativa
em variagdo cambial e passiva em taxa de juros
domeéstica. No periodo, foram contratados nessas
operacdes o0 equivalente aUS$7,3 bilhdes. Assim,
o resgate liquido de instrumentos cambiais em 2005
jdacancou US$14,5 bilhdes.

57. O Tesouro Nacional efetuou vendas de R$15,9
bilhdes em quatro leildes de LTN de vencimento
em abril de 2006 e em janeiro de 2007. Em quatro
leildes de venda de NTN-F, de vencimento em
janeiro de 2008 e em janeiro de 2010, foram
colocados R$620 milhdes. Foram realizados, ainda,
quatro leilGes de venda e quatro leildes de troca
de LFT de vencimento em 2006, 2007 e 2008. Nos
leilBes de venda, o montante financeiro alcangou
R$12,4 bilhdes, enquanto que, nos | eilBes detroca,
0 volume correspondeu a R$8,1 bilhdes.

58. Com o0 objetivo de reduzir o excedente de
liguidez bancériaprevisto parao proximo trimestre,
0 Banco Central vendeu, em quatro leilGes, LTN
de vencimento em julho de 2005, de sua carteira,
liquidando as operagdes com a compra de LTN
de vencimento em abril de 2005. O volume
financeiro dessas operacdes correspondeu a R$3,8
bilhdes. O Banco Central realizou, ainda, em quatro
outros leildes, vendas definitivas de LTN de
vencimento em julho de 2005, também de sua
carteira, num montante de R$7,5 bilhdes.

59. Naadministragdo daliquidez corrente, o Banco
Central efetuou operacbes compromissadas
semanais prefixadas, com prazo de trés meses, e pds-
fixadas, com prazo de um més, e operacoes de
nivelamento da liquidez ao fim do dia. Também
interveio em dezoito ocasi 6es por meio de operacdes
compromissadas de curtissimo prazo, sendo nove
tomadoras e nove doadoras de recursos. O excesso
deliquidez bancéariaesterilizado por operactes com
prazo de até trinta dias alcancou amédiade R$14,3
bilhdes e, por operaces com prazo de trés meses, a
médiade R$37,4 bilhes.

60. Em fevereiro, o estoque da divida publica
mobilidriafederal internael evou-se em 2,3%, devido



no final de janeiro, para 6,0%, no final defevereiro,
em razdo, principalmente, do resgate liquido de
instrumentos cambiais, daordem de R$15,5 bilhdes.

aapropriacdo dejuroseacolocacdo liquidade R$9,5
bilhdes em titulos. O percentual dadividaexpostaa
variagdo cambial voltou aregistrar reducéo, de 8,0%,

Notas da 1072 Reuniao do Comité de Politica Monetaria do

Banco Central do Brasil (Copom)

Data: 19 e 20/4/2005

Local: Salade reunides do 8° andar (19/4) e do 20°
andar (20/4) do Edificio-Sede do Banco Central —
Brasilia— DF

Horario deinicio: 17h30 (19/4) e 16h43 (20/4)
Horario de término: 20h (19/4) e 19h3 (20/4)

Presentes:

Membrosdo Copom

Henrique de CamposMeirelles— Presidente
Afonso Sant’ AnnaBevilagua
Alexandre Schwartsman

Antonio Gustavo Matosdo Vale
Eduardo Henriqgue de Mello Motta L oyo
Jodo Antdnio Fleury Teixeira

Paulo Sérgio Cavalheiro

Rodrigo TellesdaRochaAzevedo
Sérgio Darcy daSilvaAlves

ChefesdeDepartamento (todospresentesnodia 19)
Altamir Lopes— Departamento Econdmico

Ivan LuisGongalvesde OliveiraLima —
Departamento de Operacdes do Mercado Aberto
José Antdnio Marciano — Departamento de
OperacOes Bancarias e de Sistema de Pagamentos
José Pedro Ramos Fachada Martins da Silva—
Geréncia-Executivade Relacionamento com
Investidores

Marcelo Kfoury Muinhos— Departamento de
Estudos e Pesqguisas (também presente no dia 20)
Renato Jansson Rosek — Departamento de
Operacbesdas Reservas Internacionais

Demais participantes (presentes no dia 19)
Alexandre Pundek Rocha— Consultor daDiretoria
Eduardo Fernandes— Consultor da Diretoria
Flavio Pinheiro de Melo — Consultor daDiretoria

Katherine Hennings — Consultorada Diretoria
Jodo Batistado Nascimento M agal hdes — A ssessor
Especial daPresidéncia

Jocimar Nastari —Assessor de Imprensa

Osmembros do Copom analisaram aevolucdo recente
e as perspectivas paraaeconomiabrasileirae paraa
economia internacional, no contexto do regime de
politica monetéria, cujo objetivo € atingir as metas
fixadas pelo governo paraainflagéo.

Evolucdo Recenteda I nflacdo

1. Ainflaco em marco manteve-se em patamar elevado
em decorréncia, principa mente, deaumentosde pregos
emitenslocalizados, porém com impactos expressivos
sobreaevolugdo dosprincipaisindices. A despeito desse
comportamento, observou-se desaceleracdo para a
maior parte dos componentes dos indices, no periodo.
Relativamente ao indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), a variacdo em margo
repetiu, praticamente, a observada no més anterior,
como resultado da acel eracéo do conjunto dos pregos
monitorados e dadesacel eracdo do conjunto dos pregos
livres. No atacado, observou-se o recrudescimento da
alta dos precos agricolas, refletindo, sobretudo, os
efeitos da estiagem sobre a safra de gréos.

2. O IPCA cresceu 0,61% em margo, ante 0,59%
em fevereiro. Com esse resultado, avariagdo no ano
atingiu 1,79%, e aacumuladaem doze meses 7,54%.
No més, os pregos monitorados e administrados por
contrato variaram 1,29%, respondendo por 0,38 p.p.
davariacdo do indice, com destague para osimpactos
do aumento dastarifas de 6nibus urbano em S&o Paulo
eem Porto Alegre, que contribuiram conjuntamente
com 0,25 p.p. parao resultado do periodo. Destacou-
se, ainda, a contribuicdo de 0,08 p.p. dos regjustes
das tarifas de agua e esgoto em seis capitais. O
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conjunto de precoslivres consideradosno clculo do
IPCA aumentou 0,33% em marco, frentea0,77% no
més anterior, respondendo por 0,23 p.p. davariacao
mensal do indice. A menor taxado grupo educacao,
0,4% ante 5,3% em fevereiro, contribuiu
significativamente para esse comportamento.

3. Olindice Geral de Precos— Disponibilidade Interna
(IGP-DI) registrou variagéo de 0,99% em margo,
contra 0,4% no més anterior, acumulando aumentos
de 1,73% no primeiro trimestre de 2005 e de 10,92%
nos Ultimos doze meses. Consi derados os componentes
do IGP-DI, o indice de Precos ao Consumidor —Brasil
(IPC-Br) aumentou 0,7% no més, apdsaltade 0,43%
em fevereiro, também refletindo a aceleracéo de
precos dositenstransportes e habitacdo como ocorreu
com o |PCA. A elevacéo do indice Nacional do Custo
da Construcdo (INCC) atingiu 0,67% em marco,
acel erando em relacdo avariacdo de 0,44% observada
no més anterior, repercutindo os aumentos dos custos
damao-de-obrano periodo. A variacio do indice de
Precos por Atacado — Disponibilidade Interna (1PA-
Dl) alcancou 1,14% em marco, ante 0,39% em
fevereiro, acumulando 12,8% em doze meses.

4. A aceleracdo do IPA-DI em marco refletiu,
sobretudo, 0 aumento de 3,59% nos precos agricolas
no periodo, comparativamente aaltade 1,29% no més
anterior, principa mente pelas el evacbes nos precos
de arroz, milho, trigo e soja. Os pregos industriais
registraram aumento de 0,3% em margo, ante 0,08%
em fevereiro. Considerando o indice de Pregos por
Atacado (1PA) segundo os estégios de processamento,
verificou-se, defevereiro paramarco, arrefecimento
na elevacdo dos precos de bens finais e de bens
intermediarios, enquanto os pregos das matérias-
primas brutas mostraram reversao, com alta de
2,91%, ante a queda de 1,1% em fevereiro,
principal mente pelo comportamento dos precos das
matérias-primas de origem agropecuaria.

5. Os nucleos de inflacdo para o IPCA, obtidos pelo
método das médias gparadas, €evaram-seem margo. O
nicleo com suavizagdo situou-se em 0,62%,
comparativamente a 0,6% no més anterior, e totaizou
7,42% em doze meses. A mesmamedidapara o nicleo,
calculada sem o procedimento de suavizacéo de itens
preestabelecidos, passou de 0,43% em fevereiro para
0,49% emmargo, com aumento de6,33% em dozemeses.
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6. O nucleo calculado pelaexcluséo de alimentos no
domicilio e pregos monitorados recuou de 0,93% em
fevereiro para 0,41% em margo. Esse recuo deveu-
se, sobretudo, ao esgotamento das pressdes sazonais
do grupo educacdo. Em doze meses, essamedidade
nucleo do |PCA apontou variagéo de 7,31%.

7. O nlcleo de inflacéo para o IPC-Br, calculado pda
Fundacdo Getulio Vargas (FGV) pdlo método dasmédias
gparadassmétricas, atingiu 0,49% emmarco, ante0,36%
em feverairo, totalizando altade 5,68% em doze meses.

8. O indice de difusfo do IPCA mostrou reducédo no
nimero deitensqueregistraram variagdespositivaspelo
segundo més consecutivo, passando para 63,9% em
marco, ante 64,6% em fevereiro e 73,2% em janeiro.

Avaliacao Prospectiva das
Tendénciasdal nflacdo

9. Os choques identificados e os impactos foram
reavaliados de acordo com as novas informacdes
disponiveis. O cenario considerado nas simulacdes
contemplaas seguintes hipoteses:

a) as projecdes para os regjustes totais nos precos da
gasolinae de gés de botij&o para2005 foram mantidas
em valor igual ao dareunido anterior: 0%;

b) em relacéo astarifasdetelefoniafixa, as projecdes
de reajustes para 2005 sofreram reducéo de 0,8 p.p.,
passando de 8,7% na reunido de marco para 7,9%
atualmente. Jaas projecdes parareajustesdastarifas
deenergiadéricaresidencia foram elevadasde 9,5%
para 10,8%, considerando o acumulado para 2005;

c) para o conjunto total de itens administrados por
contrato e monitorados, com peso de 29,4% no |PCA
de marco, projeta-se aumento de 7,2% paratodo o ano
de2005, vaor 0,3 p.p. maior que0s6,9% projetadosna
reunido anterior;

d) em relacdo a projecéo de regjuste do conjunto dos
itensadministradospor contrato emonitorados para2006,
baseadano model o de determinacdo endégenade pregos
administrados, ndo houve dteracdo, permanecendo em
5,1%. Esse modelo considera componentes sazonais,
variagbes cambiais, inflacdo de pregos livres einflagéo
medida pelo indice Geral de Precos (IGP);



€) a projecdo para 0 spread de seis meses sobre a
taxa Selic, seguindo especificacdo deum modelo VAR
gue utiliza Selic e swap em niveisapartir dosvalores
vigentesnosdias que antecederam areuni&o do Copom,
parte deumamédiade 34 p.b. no segundo trimestrede
2005 e alcanga 44 p.b. no dltimo trimestre de 2006.

10. Emrelacéo apoliticafiscal, supde-se 0 cumprimento
da meta de superavit primario de 4,25% do Produto
Interno Bruto (PIB) em 2005 e em 2006. S50 mantidas
as demai s hip6teses consideradas nareunio anterior.

11. A partir das hipoteses do cenério de referéncia,
que incluem a manutencdo da taxa de juros em
19,25% ao ano e da taxa de cambio em patamar
préximo ao que preval ecia navésperadareuniao do
Copom (R$2,60), concluiu-se que as projegdes de
inflac&o estdo acimado objetivo de 5,1% para 2005,
mas abaixo do centro da meta em 2006. No cenario
de mercado, que incorpora astrgjetérias para ataxa
de cambio e paraataxa Sdlic esperadas pel os agentes
do mercado na véspera da reunido do Copom, de
acordo com os dados da pesquisa realizada pela
Geréncia-Executiva de Relacionamento com
Investidores (Gerin) do Banco Central do Brasil, as
projegdes se encontram acima do objetivo de 5,1%
para 2005 e acima da meta de 4,5% para 2006.

I mplementacéo da PoliticaMonetéaria

12. A variagéo do IPCA em margo, de 0,61%, ficou
em patamar proximo aos registrados nos dois meses
anteriores. A inflagcdo do més teve, novamente,
contribuic&o significativade um item especifico—no
caso, atarifade 6nibusurbano. Além desseitem, outro
componente do grupo de pregos monitorados—ataxa
de agua e esgoto — também apresentou forte
aceleracdo em relacdo a fevereiro. Por outro lado,
passado o efeito do reajuste em fevereiro das
mensalidades escolares, o0s precos livres
desaceleraram-se, em especial no grupo de bens ndo-
comercializaveis. Apesar dapermanénciadainflacéo
mensal no mesmo nivel dos dois meses anteriores,
reduzi u-se novamente o nimero deitensno indice que
tiveram incremento de precos.

13. Ainflagdo medidapelo | GP-DI passou para0,99%
em marco, acelerando-se, assim, pelo segundo més
consecutivo. Esse comportamento deve-se

principalmenteavariacdo do | PA, novamentedevido a
aceleracdo nos pregos dos produtos agricolas, que
passaram de umavariagdo de 1,29% em fevereiro para
3,59% emmarco, refletindo aindaosefeitos de condigoes
climéticasdesfavoraveis. A dtaverificadarecentemente
nos precos de commodities agricolas no mercado
internacional podera representar fator de presséo
adicional sobre o IPA agricola. Ja o IPA de produtos
industriais vem mantendo taxas de variacdo reduzidas
desde dezembro passado, masregistrando, recentemente,
ligeira aceleracdo. Conforme destacado nas Notas da
reuni 8o de marco do Copom, amenor variagdo emmeses
recentesdo | PA industrid reflete, em parte, agpreciacéo
cambia observadano periodo eaprépriaacdo dapolitica
monetaria, podendoter efeitosbenéficossobreavariagéo
futura dos precos ao consumidor, desde que sgjam
manti das as taxas reduzidas observadas recentemente.
A intensidade dessesrepasses dependerd, naturalmente,
das condicdes prospectivas de demanda e das
expectativas dos formadores de precos em relacéo a
trgjetdériafuturadainflacéo.

14. O ndcleo do IPCA por exclusdo de precos
monitorados e de alimentos no domicilio apresentou
forte desacel eracdo em marcgo, em virtude de ter se
dissipado o efeito da altadas mensalidades escolares
localizadaem fevereiro. O valor registrado em margo
da continuidade a uma tendéncia de desacel eracéo
observada nos resultados recentes dessa medida de
nucleo, quando depuradatambém do impacto pontual
das mensalidades escolaresem fevereiro. Osnticleos
por médias aparadas com e sem suavizagao, por seu
turno, aceleraram-se em relacéo aos resultados de
fevereiro. O nucleo por exclusdo segue a tendéncia
de desaceleracdo por ndo considerar as fortes atas
nos pregos monitorados verificadas recentemente,
enguanto os nlcleos por médias aparadas apresentam
aceleracdo pelo fato de incorporarem parcialmente
itens afetados por variagfes sazonais. Ao longo do
primeiro trimestre, atendénciasubjacente deinflagdo
indicada pelo conjunto das medidas de nucleo
continuou em patamar elevado em relacdo atragjetoria
de metas, em que pese adesacel eragcdo observadaem
relacdo ao Ultimo trimestre de 2004.

15. Em fevereiro, a producdo industrial apresentou
retracdo pelo segundo més consecutivo, na série
dessazonalizada, segundo o Instituto Brasileiro de
Geografiae Edtatistica(IBGE). Emboraesse resultado
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tenha contrariado o que sinaizavam os indicadores
antecedentes e coincidentesdaproducéo industrial, néo
€ surpreendente que ocorra alguma acomodagao, em
funco dos elevados nivei s de atividade observados no
final do ano. Além disso, fatores setoriais especificos,
entreosquaiso araso nacol heitade cana-de-aclcar ea
reducéo da carga processada de petréleo, podem estar
viesando oresultado defevereiroemrelacéo atendéncia
parao desempenho daindlstria, poiso eventua retorno
desses setoresanormalidade ensgjariaumacorrecéo do
impacto temporariamente negativo que possam ter tido
sobreonive de producdo agregado. A quedadaproducdo
em fevereiro pode também estar refletindo flutuactes
inerentes a séries submetidas a procedimentos de
dessazonalizagdo na presenca de feriados moveis.
Conformedestacado nas Notasdareunido demargo do
Copom, a economia continua mostrando sinais de
expansio, mas, previsvelmente, emritmo menosintenso
doqueoregistrado ao longo de 2004. Considerando-se
uma série mais estavel, de médias moveis trimestrais,
que suaviza efeitos das variacbes mensais
dessazonalizadas, aindUstriavem mantendo ose evados
niveis de producdo verificados nos meses recentes. Os
indicadores antecedentes e coincidentes sinalizam
expansao daproducdo industrial em marco.

16. Em termos de composi¢éo da atividade industrial,
0s bensde consumo apresentaram expansao, no critério
de médias méveis trimestrais, na comparagéo com
janeiro. O destague foi 0 comportamento dos bens de
consumo durévels, com expansao de 3,2%, impulsionada
pel oforte crescimento da producéo deitens especificos
direcionados para exportacéo, como celulares e
automoveis, enquanto osbensde consumo semiduravels
endo-durdvei sgpresentaram variacdo inferior, de0,84%.
Os demais itens registraram desaceleracdo. O padréo
observado namargem emfevereiro, em que osbensde
consumo durdvel s ainda sustentam forte desempenho,
enquanto itensmaissensiveisarendaperdem dinamismo
e chegam a apresentar queda nas séries mensais
dessazondizadas, néo parece cond stentecom afaseatud
do ciclo econdémico. Dada a evolugdo positiva no
mercado de trabal ho e narendaregistrada nos tltimos
meses, e aposturade politicamonetéria adotada nesse
mesmo periodo, ndo seria natural esperar que se
revertesse a tendéncia de mudanca na compaosicéo da
atividade naeconomia, com o crescimento econdémico
sendo sustentado cada vez mais pelos setores mais
dependentes da renda. Alguns dos fatores setoriais
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especificos que, conforme mencionado acima,
impactaram negativamente a producdo industrial de
fevereiro, recairam particularmente sobre categoriasde
uso maisdependentesdarenda, dificultando aatudizacéo
da leitura da tendéncia ndo s para 0 agregado mas
também para a composi¢ao da atividade fabril. Mais
observagdes serdo, assim, necessarias paracaracterizar
possiveismudancas no padréo daatividadeindustrial.

17. No mercado de trabalho, seguindo o padréo
sazonal observado em anos anteriores, a taxa de
desocupagcdo aumentou pelo segundo més
consecutivo, passando de 10,2% em janeiro para
10,6% em fevereiro, continuando aregistrar valores
inferiores aos dos mesmos meses do ano passado. O
nuimero de ocupados apresentou ligeira queda entre
janeiro e fevereiro, enquanto a massa saarial e o
rendimento médio real cresceram nesse periodo.
Dados da Confederacéo Nacional dalndustria(CNI),
dessazonalizados pel o Banco Central, indicam que o
emprego industrial segue na trajetdria de expansio
continuada que se verifica desde dezembro de 2003,
engquanto amassasalarial rea nainddstria manteve-
seestavel em fevereiro emrelacéo ajaneiro, masem
nivel muito acimado observado em fevereiro de 2004.
Ja os dados do Ministério do Trabalho e Emprego
(MTE) relativos ao nimero de pessoas contratadas
no mercado formal indicam que houve aumento de
6,4% nos dois primeiros meses do ano.

18. As vendas no comércio, ap0s terem registrado
expansao expressiva ao longo de 2004, vém
apresentando sinais de acomodac&o nos dois Ultimos
meses. Em fevereiro, asvendas apresentaram queda
de 3,2%, segundo dados da Pesquisa Mensal de
Comércio (PMC) do IBGE, dessazonalizados pelo
Banco Central . Esse comportamento no més podeter
sido influenciado pelo mesmo problema de
dessazonalizagdo aventado em relagdo a producao
industrial. O destague positivo ficou para o grupo
moveis e el etrodomésticos, com expansao de 0,7%,
enguanto os demais apresentaram contracéo. Pelo
critério das médias moveis trimestrais, as vendas
continuaram a crescer, centradas na expansao em
moveis e e etrodomésticos, enquanto nosdemaisitens
houve recuo. Esse contraste entre os desempenhos
das vendas de bens de consumo duraveis e ndo
durdveisésimilar ao observado naproducdo industrial,
e esta igualmente em dessintonia com o que se



esperarianafase atual do ciclo econdmico. Tal como
no caso da producdo industrial, mais observactes
Serdo necessarias paracaracterizar eventuaismudancgas
no padréo de evolugdo das vendas no comércio.

19. Conforme destacado repetidamente nasNotasdas
altimas reunides do Copom, em fungdo da forte
expansdo na atividade desde o fim de 2003, um foco
importante de preocupacdo em relacdo a dindmica
prospectivadainflacdo continuasendo o desempenho
da oferta agregada nos préximos trimestres. A esse
respeito, autilizacdo da capaci dadeinstal ada, segundo
dados da CNI, dessazonalizados pel o Banco Central,
voltou a registrar acomodacdo em fevereiro, para
81,9%, indicando possivel menteamaturagdo dosnovos
investimentos ocorridosnos Ultimos meses, assm como
aacomodacdo do nivel deatividade. A pesar daevolugdo
recente, o indice ainda se encontra em patamar
historicamente elevado. O indicador de investimento
representado pela absorcéo de bens de capital

apresentou crescimento acumulado de 2,8% nos dois
primeiros meses do ano, nasérie dessazonalizada. Em
funcéo da forte expanséo observada no investimento
em 2004, é de se esperar que hajaumareducéo no seu
ritmo de crescimento amedidaque acomparacéo passe
aser feitaem relagdo abases mais elevadas.

20. No comeércio exterior, 0s superavits expressivos
foram mantidos em marcgo, reforcando perspectivas
maisfavoravei s que as anteriormente anteci padas para
0 ano. Asexportacdes e asimportagdes continuaram
a expandir-se a taxas elevadas nos trés primeiros
meses do ano, em relacdo a igual periodo do ano
anterior. No acumulado de doze meses até marco de
2005, as exportacdes cresceram 31,0% em valor, em
relacéo aos doze meses anteriores. No mesmo critério
de comparacao, asimportagdes vém se expandindo a
taxa de 30,3%, respondendo a forte expansao da
demanda doméstica. Portanto, nesse critério, tanto
importacBes como exportacdes cresceram a taxas
ligeiramente inferiores aquelas registradas em
fevereiro. O saldo comercial totalizou US$35,9
bilhdes nos Ultimos doze meses, 0 querepresentauma
expansdo de 32,2%, em relagdo aos doze meses
encerradosem marcgo de 2004. Em termos devolume,
na comparacao do bimestre janeiro/fevereiro com o
mesmo periodo do ano anterior, as exportagdes de
manufaturados continuam sendo o item aapresentar
maior taxa de crescimento. O bom desempenho dos

saldos comerciais proporcionou superavit em
transagdes correntes de US$12,7 bilhdes no periodo
de doze meses encerrado em marco, equivalente a
2,1% do PIB. A demanda externa continua, portanto,
contribuindo paraaexpansdo daeconomia.

21. As condigBes dos mercados internacionais de
capitais continuaram voléateis desde a reunido de
marco do Copom. Além dasincertezas sobreapolitica
de juros do Federal Reserve (Fed), a instabilidade
nos mercados esteve associ adaao aumento naaverso
ao risco no mercado de crédito dos Estados Unidos,
em func&o de dificuldades enfrentadas por algumas
empresas de grande porte, que poderiam ter como
desdobramento real ocagdes de portfélio desfavoravels
aposi ¢coes em paises emergentes. Em conseqiiéncia,
0 prémio de risco-Brasil apresentou elevada
volatilidade, em patamares mais altos em relagcéo aos
meses recentes. A moeda brasileira, por seu turno,
apos apresentar forte depreciagdo em meados de
margo, voltou a se apreciar, tendo retornado aos
niveisregistradosem fevereiro. Conforme destacado
nas Notas das reunides passadas do Copom, a
disponibilidade de liquidez internacional e a
estabilidade dos mercados continuam condicionadas
ao quadro macroecondmico nos paises
industrializados, especia mente nos Estados Unidos,
e apossivel resposta da politica monetariado Fed a
suaevolucao. Apesar damaior volatilidade verificada
nas Ultimas semanas, 0 Copom continua atribuindo
baixa probabilidade a um cenério de deterioracdo
pronunciadanos mercadosfinanceirosinternacionais
em funcdo de mudangas abruptas na conduc&o da
pol iticamonetarianorte-americana.

22. Os pregos internacionais do petréleo, apds terem
flutuado em niveis sem precedentes no final demarco
e no inicio de abril, vém registrando, recentemente,
ligeiro recuo. O comportamento dos precos continua
refletindo informacdes acerca das condic¢bes de
demanda e do estoque disponivel de petréleo nos
principai s paises consumidores, assim como possiveis
restricdes na oferta por parte dos paises produtores.
Apesar do ligeiro recuo observado desde areunido de
mar¢o do Copom, os precosinternacionaisdagasolina
mantiveram-se acima dos pregos praticados no
mercado doméstico. A persisténcia desses patamares
elevados no futuro continua cercada de um grau
razoavel de incerteza, que levou o Comité a manter

Junho 2005 | Relatério de Inflagao | 125



em seu cendrio basico a hipétese de que ndo havera
regjuste nos pregos domeésticos dos combustiveis em
2005. No entanto, € importante assinaar que esse
elemento desfavoréavel do quadro externo passou a
representar um risco cada vez maior para a trgetéria
futura dainflago, conforme ja destacado nas Notas da
reunido de margo do Copom. Como ressaltado em
ocas Oes anteriores, ainda que essaescaladarecente néo
se traduza em aumento doméstico no preco da
gasolina, elatem efeitos sobre os pregos de insumos
derivados do petréleo e sobre as expectativas dos
agentes econdmicos.

23. Desde areuni&o de mar¢o do Copom, amediana
das expectativas col etadas pela Gerin paraavariacéo
do IPCA em 2005 voltou a deteriorar-se, passando
de5,77% para6,10%. Conforme destacado nasNotas
das Ultimas reunides do Copom, as expectativas para
ainflagdo de 2005 foram pouco sensibilizadas, nos
ultimos meses, por desenvolvimentosfavoraveisque
poderiam contribuir para arrefecer as pressoes
inflaciondrias, tais como 0s sinais de desacel eracao
no ritmo de crescimento da economia, a queda na
inflacdo dos produtos industriais no atacado, a
reavaliacdo das expectativas de mercado para a
trgjetériadataxade cambio e aposturamaisrestritiva
de politicamonetéria.

24. O crescimento marginal das expectativas para
2005, contudo, estaligado principal mente aregjustes
de alguns pregos administrados em valor maior do
que o esperado, como foi o caso do item Onibus
urbano, as expectativas de inflacdo para abril e a
evolucdo menosfavoravel do cenériointernacional.
O impacto de condicdes climaticas adversas sobre
adinamicade curto prazo dos precos dos alimentos
também contribui para elevar as expectativas de
inflagdo para o ano, muito embora o efeito de
choques desse tipo sobre o nivel geral de precos —
e, portanto, sobre a inflacdo acumulada — tenda a
se reverter a medida que sejam restauradas
condi¢des normais de oferta na agricultura. As
expectativas para a inflacdo doze meses a frente
também se deterioraram nas Ultimas semanas, mas
o fizeram aproximadamente na mesma medida em
que foram revistas para cima as taxas esperadas
para 0 segundo trimestre de 2005, sugerindo que a
postura monetaria mais restritiva tem evitado que as
pressdes inflacionarias de curto prazo se propaguem
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para horizontes mais longos. Essa indicacao de
ancoragem das expectativas deinflacéo é corroborada
pela estabilidade dainflagdo esperada para 2006.

25. A projecéo de inflagdo do cenério de referéncia,
gue pressupde amanutencdo dataxa Selic em 19,25%
a.a e da taxa de cambio em R$2,60 ao longo de
todo o horizonte de projecéo, apresentou elevagéo
em relacéo areunido anterior do Copom, situando-
se, portanto, acimado objetivo de 5,1% para o ano.
Essa deterioragdo deveu-se a uma conjungéo de
fatores, entre os quais arevisdo das projecdes para
precos administrados, e refletiu-se, principa mente,
em uma revisdo para cima da inflagcdo projetada
para abril. As projecdes baseadas no cenario de
mercado, que incorpora as trajetorias de cambio e
da taxa Selic esperadas pelo mercado no periodo
imediatamente anterior areuni&o do Copom, situam-
se acima das projecoes do cenario de referéncia, e
também se elevaram em relagdo ao més anterior,
pelas mesmas razdes apontadas no caso do cenéario
de referéncia. Para 2006, houve uma melhora nas
projecdes, estando ado cenario dereferénciaabaixo
e a do cenério de mercado acima da meta
estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN) parao proximo ano. A melhorada projecéo
para 2006 deve-se a0 maior prazo para que se
consolidem os efeitos da postura de politica
monetéaria adotada desde setembro de 2004.

26. O Copom também considerou as projecoes de
inflagdo para horizontes situados entre dezembro
de 2005 e dezembro de 2006, como os periodos de
doze meses que se encerram em marco de 2006,
junho de 2006 e setembro de 2006. Trata-se de
horizontes cujos resultados seréo mais sensiveis as
decisdes correntes de politica monetaria do que 0s
do ano calendério de 2005, sendo, a0 mesmo tempo,
periodos cobertos por projecdes de inflagdo mais
confiaveis do que as ja disponiveis para 0 ano
calendario de 2006. A projecao do cenario de
referéncia para o periodo de doze meses que se
encerra em marco de 2006 encontra-se acima do
seu valor na trajetoria de metas obtida pela
interpolac&o do objetivo de inflagdo de 5,1% para
2005 e da meta de 4,5% estabelecida pelo CMN
para 2006. Essa projecdo encontra-se também
acima da projec&o correspondente efetuada por
ocasido da reunido de margo do Copom. J& as



projecbes do cenério dereferéncia para os periodos
de doze meses que se encerram em junho de 2006 eem
setembro de 2006 encontram-se abaixo dos valores na
trgetdria de metas que dizem respeito a esses mesmos
periodos. A projecdo do cendrio de referéncia para os
doze mesesque seencerram emjunho de 2006 encontra-
se no mesmo valor da reuni&o de marco, e a projecdo
para 0s doze meses que se encerram em setembro de
2006 Stua-seabaixo daprojecdo correspondente ef etuada
nareunido de margo do Copom.

27. O Copom reafirma o diagndstico expresso nas
Notas das reuniGes defevereiro e de marco de que os
efeitos do ciclo de aumento da taxa de juros bésica
iniciado em setembro de 2004 ja se fazem sentir tanto
nos resultados da inflagdo no primeiro trimestre do
ano como nas projecdes de inflagdo para horizontes
mais longos realizadas pelo Banco Central e pelos
analistas do setor privado. A atividade econémica
continuaem expansao, masaum ritmo menor emais
condizente com as condicdes de oferta, de modo a
ndo resultar em pressdes significativas sobre a
inflac@o. No entanto, tal como nareuniao de marco,
o Comité identificou a existéncia de fatores que

aumentaram osriscos aque esta submetido o processo
deconvergénciadainflacéo paraatrajetoriade metas.
Essesriscos estao associados a persisténciade focos
localizados de presséo na inflagdo corrente e a
deterioracdo no cendrio externo, com os pregos do
petréleo em niveis elevados e a possibilidade de
permanéncia de condi¢es volateis nos mercados
internacionais de capitais.

28. O Copomtambém reiteraque, no regime de metas
para ainflacéo, orienta suas decisdes de acordo com
os valores futuros projetados para a inflacao,
analisando diversos cenarios alternativos para a
evolucdo das principais variaveis que determinam a
dindmicados precos. A manutencéo deriscos el evados
para a inflacéo de curto prazo tende a aumentar a
incerteza em relacdo ao comportamento futuro da
inflacdo, dificultando tanto aavaliacdo de cendriospela
autoridade monetéaria quanto o processo de
coordenacdo de expectativas dos agentes privados.
Nesse ambiente, umamaior incerteza determinadapor
fatoresderisco que, em funcao de suas caracteristicas,
poderéo em alguma medida se reverter em breve,
poderiaafetar deformamaisduradouraas expectativas
de inflagdo. Cabe a politica monetaria, portanto,

manter-se especialmente vigilante para evitar que
pressoes detectadas em horizontes mais curtos se
propaguem parahorizontes maislongos.

29. Dados os riscos de curto prazo e sua persisténcia
nos Ultimos meses, 0 Comité avaliou que somente a
perspectiva de manutencdo da taxa de juros béasica
por um periodo suficientemente longo de tempo no
nivel estabelecido em sua reunido de marco néo
proporcionariacondic¢des adequadas para assegurar
a convergéncia da inflagdo para a trajetéria de
metas. Diante disso, 0 Copom decidiu, por
unanimidade, aumentar a meta para a taxa Selic
para 19,50% a.a., sem viés, e acompanhar
atentamente aevolugao do cendrio prospectivo para
a inflagdo até a sua proxima reunido, para entdo
definir os proximos passos ha estratégiade politica
monetaria implementada desde setembro de 2004.
Como ressaltado também nas Notas da reunido de
marco, é necessario que a Autoridade Monetéria
esteja pronta a adequar as circunstancias o ritmo e
amagnitude do processo de gjuste dataxade juros
basica, caso venham a exacerbar-se os fatores de
risco acompanhados pelo Comité.

30. Aofinal dareunio, foi registrado que o Comité
voltariaase reunir em 17 de maio de 2005 para as
apresentacdes técnicas e, no dia seguinte, para
deliberar sobre a politica monetéria, conforme
estabelecido pelo Comunicado 12.631, de
29.10.2004.

SumariodosDadosAnalisados
pelo Copom

Atividade Econdmica

31. O volume de vendas do comércio varegjista
registrou queda de 3,2% em fevereiro, em relagéo
ao més anterior, segundo dados da PMC do IBGE,
de abrangéncia nacional, ajustados sazonalmente
pelo Banco Central. Das atividades que integram o
indice geral de vendas, apenas 0 segmento de
moveis e eletrodomésticos registrou expansdo no
periodo, de0,7%. O segmento de automoveis, motos,
partes e pecas, que ndo integra a composicao do
indice geral, recuou 4,8%. Ressalte-se que, apesar
da variag@o negativa, o resultado do comércio no
primeiro bimestre do ano mostrou-se favoravel,
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embora mostrando acomodacdo na tendéncia de
crescimento. Ainda sob os efeitos da acentuada
expansdo nas vendas registrada em dezembro, a
média movel trimestral registrou nivel recorde em
fevereiro e, nos Ultimos doze meses, 0 setor registrou
expansdo de 8,9%.

32. Em mar¢o, os dados da Associacdo Comercial
de S&o Paulo (ACSP) revelaram altas de 2,6% no
ndmero de consultas ao Servico de Protecdo ao Crédito
(SPC) e de 1,5% nas consultas ao sistema Usecheque,
em comparacao ao observado no més anterior, apds
gjuste sazonal. No ano, até margo, comparativamente
ao mesmo periodo de 2004, essesindicadoresmostraram
aumentos de 6,3% e 4%, respectivamente.

33. A pesquisa mensal da Federacdo do Comércio do
Egtado de Séo Paulo (Fecomercio SP) registrou queda
mensa de 3% do indice de Confianca do Consumidor
(ICC) ematil, resultado que decorreu dosrecuosde4,1%
no Indice das Condicdes Econdmicas Atuais (Ice) e de
2,5% no [ndice de Expectativas do Consumidor (IEC).

34. Oindice Nacional de Expectativas do Consumidor
(Inec), calculado trimestralmente pela CNI, de
abrangéncia nacional, revelou queda de 2,2% em
marco, ante o de dezembro de 2004, influenciado pela
pioranas expectativas quanto aevol u¢ao do emprego
edainflac&o no decorrer deste ano.

35. Em relagéo aos indicadores de investimento, a
producdo deinsumosdaconstrucao civil, afabricacéo
domeésticade bensde capital e asimportacdes desses
bens mostraram recuos respectivos de 1,3%, 3,1% e
6,9% em fevereiro, apds gjuste sazonal . A expansdo
da producdo doméstica de bens de capital
desacelerou no primeiro bimestre do ano, resultado
que refletiu a expressiva queda da producgdo de
maquinas e pecas agricolas, principalmente pela
diminuicdo das encomendas dos produtores daregido
Sul do paisem razéo dosimpactos negativos em suas
plantacbes da prolongada estiagem que afetou a
regido durante o verdo.

36. A divulgacéo parcial e preliminar da Sondagem
Conjuntural da Industria de Transformacao, realizada
pela FGV, revelou que a percepcdo dos empresarios
relativamenteasituacdo geral dosnegéciosem abril de
2005, semel hante a apurada na pesquisa realizada em
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abril de 2004. Quanto aexpectativas para 0s proximos
meses, discreto recuo foi observado no nivel dedemanda
esperado dasempresas. Assm, osindicadoresrel ativos
aevolucdo daproducdo edo emprego industrial seguem
mostrando comportamentosfavoraveis. Destaque-se,
contudo, que, em relacdo apesquisareaizadaemjaneiro
de 2005, aumentou a propor¢do das respostas que
consideraram excessivos 0s atuais niveis de estoques.

37. Segundo a Pesquisa Industrial Mensal (PIM) do
IBGE, aproducéo industria brasileiradiminuiu 1,2%
em fevereiro, nasérie dessazonalizada, emrelacéo a
do més anterior. A retrac8o daatividade deveu-se a0
recuo de 1,1% da industria de transformacéo,
enguanto a producdo extrativa mineral permaneceu
praticamente estavel na comparacao mensal.
Destacaram-se na atividade fabril de fevereiro, as
variaghes negativas do setor sucroal cooleiro —queda
de 25,4% nafabricacéo erefino de aglcar, ede 5,6%
naproducéo de d cool, dados dessazonalizados—bem
como do refino de petrdleo, -4,6% apds gjuste sazondl .
Tais desempenhos tiveram influéncia significativa
para o resultado do més e foram ocasionados por
restricdes relacionadas ao processo produtivo, que
tendem a ser superadas no préximo més.

38. A andlise da producdo industrial por atividades,
apos 0 gjuste sazonal, revelou que o decréscimo na
producdo em fevereiro ocorreu em onze das 23
atividades, e em trés das quatro categorias de uso.
Dentre as atividades, destacaram-se as redugdes em
farmacéutica, alimentos, bebidas, refino de petrdleo
e producéo de dcool. Por categorias, aproducéo de
bens de consumo duraveisfoi a tnicacom resultado
positivo nacomparagdo com o mésanterior, de 11,8%,
influenciada principalmente pelo aumento na
fabricagc@o de veiculos automotores e de telefones
celulares. A producdo de bens de consumo semi e ndo-
duraveis recuou 4,3% em fevereiro, apds atingir
patamar recorde em janeiro.

39. Estatisticas da CNI sobre o desempenho da
industria de transformag&o mostraram crescimento
de 1% nas vendas reais e queda de 0,2% nas horas
trabal hadas naproducdo em fevereiro, emrelagéo as
do més anterior, nas séries gjustadas sazonalmente
pelo Banco Central. Em relagdo aos indices
observados em fevereiro de 2004, as vendas reas
aumentaram 5,9% e as horas trabalhadas 7,2%. O



nivel de utilizacdo da capacidade instaladaal cancou
81,9% em fevereiro, com recuo mensal de 0,3% na
série dessazonalizada e aumento de 1,1% ante o nivel
observado no mesmo més de 2004.

40. Indicadores referentes a atividade industrial
sindizaram tendéncia de recuperagdo em marco, na
série dessazonalizada, depois do recuo observado em
fevereiro. Dentre esses, destaca a producdo de
autoveiculos, amaior desdejaneirode 1979, eavariacéo
positivano volume de expedicéo de papel 8o ondul ado.

MercadodeTrabalho

41. O indice de emprego forma cresceu 0,2% em
feverdro, anteodejaneiro, gpdsgustesazond, deacordo
cominformagdesdo MTE. Comparativamenteao indice
de fevereiro de 2004, houve expansdo de 6,2% no
emprego formal, com acriacdo de 1.473 mil empregos
liquidos no periodo, destacando-se que 0 emprego teve
mai or crescimento naindustriade transformacao.

42. Segundo a PME, redlizada pelo IBGE nas seis
principais regifes metropolitanas do pais, a taxa de
desocupacao atingiu 10,6% em fevereiro, ante 10,2%
no més anterior e 12% no mesmo més de 2004. O
acréscimo mensal na taxa de desocupacao obedeceu
ao componente sazonal, com aumento mensal de 5%
no nimero de pessoas desocupadas e recuo de 0,3%
no numero de ocupados. A Popul agdo Economicamente
Ativa (PEA), estimada em 21,7 milhdes de pessoas,
apresentou variacdo mensal de 0,2% emfevereiro.

43. No setor industrial, segundo os indices da CNI
gjustados sazonalmente pelo Banco Central, 0 pessoal
empregado evoluiu 0,2% eamassasalarial real ficou
estavel em fevereiro, ante os do més anterior. Em
relagdo aos indices observados em fevereiro de 2004,
a massa salarial real e o contingente de pessoal
empregado cresceram 8,1% e 6,8%, respectivamente.

Créditoelnadimpléncia

44. O saldo das operacdes de crédito do sistema
financeiro com recursoslivrescresceu 2,1% em marco.
O saldo das operacBes com pessoasfisicascresceu 3,5%,
principa mente pel o comportamento do crédito pessoal,
estimulado pela expanséo das operagdes consignadas
em folha de pagamento. Nas carteiras destinadas a

pessoas juridicas, com recursos domésticos, o saldo
cresceu 0,9% e, nas operacOesreferenciadasem moeda
estrangeira, houve expanséo de 1,9%.

45. A taxamédiade jurosincidente sobre as operagBes de
crédito com recursos livres passou de 47,5% aa. em
fevereiro para47,8% a.a em margo. Nas operaghes com
pessoas juridicas, observou-se acréscimo de 0,5 p.p. na
taxamédia, para 32,9% a.a,, enquanto ataxa média das
operagdes com pessoas fisicas ficou estével em 64% aa

46. A taxadeinadimplénciadas operagdes de crédito
livre contratadas com pessoas fisicas, em margo,
alcangou 12,7%, constituindo incremento de 0,3p.p.
em relacdo ao més anterior. Em relacdo aos créditos
contratados com pessoas juridicas, a taxa de
inadimpléncia manteve-se praticamente estavel no
periodo: 3,8%, ante 3,7% no més anterior.

47. A taxa liquida de inadimpléncia no comércio,
calculada pela ACSP, diminuiu de 7% em fevereiro
para 6,4% em marco, ficando praticamente no mesmo
nivel observado em marco de 2004, 6,5%. No més, o
ndmero de novosregistros negativosaumentou 21,6%,
mas o crescimento de registros cancelados foi
superior, 23,2%. No ano, até marco, ataxamédiade
inadimplénciasituou-se em 6%, ante 6,1% no primeiro
trimestre de 2004. A proporcao de chequesdevolvidos
por insuficiéncia de fundos, em relagéo ao total de
cheques compensados no pais, alcangou a 6,3% em
mar¢o, constituindo-seem novo nivel recordedasérie.

Ambiente Externo

48. De acordo com 0s principais organismos
internacionais, o crescimento econdmico mundial foi
robusto em 2004, apresentando a maior taxa de
expansao dos Ultimos quinze anos, impulsionado pelos
Estados Unidos e pela China. Para 2005, a previsao
€ de crescimento menor, sustentado, embora
desbalanceado. Estados Unidos e Chinacontinuar&o
aliderar o crescimento global, enquanto Jap&o e Area
do Euro terdo desempenho modesto, aguém das
potencialidades das duas regides.

49. O volume do comércio mundid registrou expansio
de 9,9% em 2004, segundo o Fundo Monetario
Internacional (FMI), com previsdo de acréscimo de
7,4% em 2005. Estimativas semelhantes foram
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divulgadaspdaOrganizacéo Mundid do Comécio(OMC),
gue estima crescimento do comércio de 6,5% em 2005,
ante 9% noano passado. Noquedizrepaitoaofluxoliquido
de capitals para as economias emergentes, o Indituto de
FinancasInternacionais (IF) prevé aumento nestesfluxaos,
emespecid deinvesimentoestrangarodireto. Contudo, ha
rscos nesse cendnio, relacionados aos atos pregos do
petrdleo, aumento dastaxasdejurosacmadasexpectativas
eforte desacd erac@o da economia chinesa.

50. Os primeiros resultados deste ano vém
confirmando o prognéstico divulgado pelos
organismos internacionais para o ano. Nos Estados
Unidos, aproducdo industrial apresentou crescimento
mensal de 0,3% em mar¢o, mesmo ritmo observado
emfevereiro, com utilizac&o dacapacidadeinstalada
de 79,4%, 0,1 p.p. acima do nivel alcancado em
fevereiro, patamar maisalto desde dezembro de 2000.
As expectativas empresariais norte-americanas,
embora decrescentes, continuam apontando
expansao daeconomia. O nivel atual do indicador do
|SM paraamanufatura(PM1) é compativel comtaxa
de crescimento do PIB igual a 4,5%, enquanto para
0s servicos (BAI) é compativel com expansdo do
PIB de 5%. No Japao, aproducdo industrial registrou
declinio de 2,3% em marco, com as expectativas
empresariais (Tankan) em declinio, mesmatendéncia
apresentada na Alemanha, Franca e Itdia

51. A despeito das pressies advindas da devacdo dos
precos das commodities, em especia as metdlicas e
petréleo, ndo h& acderacdo inflaciondria nas principais
economias, com osindicesdepregosao consumidor dentro
doslimites estabel ecidos pd asautoridades monetarias.

52. Nos mercadosfinanceirosinternacionais, o retorno
dos titul os de dez anos do Tesouro norte-americano,
apos apresentarem tendéncia crescente ao final de
janeiro, reassumiram tragjetoria descendente a partir
do fim demargo, com grande volatilidade no periodo.
Esse movimento influenciou o mercado da dividade
economias emergentes, que também apresentou
volatilidade erelativadeterioragéo no inicio de abril.

Comércio Exterior e Itens do Balanco
de Pagamentos

53. Todos os resultados da balanca comercial
constituiram recordes histGricos parameses de marco,
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primeiro trimestre do ano e periodos de doze meses.
No més, abalanca comercial registrou superavit de
US$3,3 bilhdes, com as exportagdes totalizando
U$9,3 bilhdes, crescimento de 22%, e asimportacoes,
U$5,9 bilhdes, acréscimode 15,5%, comparativamente
aosva oresmédiosdiariosocorridosemigua mésde2004.
Em doze meses, o saldo comercial e a corrente de
comérciod cancaram, respectivamente, US$35,9 bilhdes
e US$167,1 bilhdes. Em abril, onze dias (teis, o
sado comercid totalizou US$2,3 bilhdes, expansdo de
42% nas exportagdes e de 12,2% nasimportagdes, ante
osva oresmédios observados em abril do ano anterior.

54. No que se refere as exportacdes, houve
crescimento das quanti dades embarcadas, ao mesmo
tempo em que ocorreram aumentos de precos externos
deimportantes produtos da pauta de exportacéo. Esse
comportamento vem sendo acompanhado por
significativa ampliacdo de itens com pequena
participagdo, confirmando o processo de
diversificagdo dapauta. Destague-se, adiciona mente,
aexpansao dasvendas paratodas asregides, inclusive
para mercados com pequena participagdo nas
exportacOes brasileiras.

55. O aumento das importages em margo e no
primeiro trimestre do ano decorreu do crescimento
de todas as categorias de produtos, destacando-se,
no trimestre, os aumentos de 41,6% em combustiveis
elubrificantes, 27,4% em bensde capital, 26,6% em
bens de consumo ndo-duraveis e 17,5% em matérias-
primas e bensintermediarios, consideradasasmédias
didriasem relacdo asdeigual periodo do ano anterior.

56. Ao final de marcgo, as reservas internacionais
situaram-se em US$62 bilhdes e asreservas|liquidas
gjustadas, conforme conceito do Banco Central, em
US$39,5 bilhdes, com acréscimos respectivos de
US$2,9 bilhdes e de US$4,7 bilhdes ante os saldos
registrados no final defevereiro.

Mercado Monetario e Operacdes
de Mercado Aberto

57. Nos dias que se seguiram areunido do Copom de
mar¢o, acurvadejurosfuturos deslocou-se paracima,
gjustando-se a decisdo do Comité, a elevagdo das
expectativas de inflagdo e as apreensdes quanto a
evolucdo do cendrio externo. A divulgagdo da ata da



reunido, em 24/3, e os resultados do IPCA-15
reverteram parcial mente essemovimento, especiamente
nos prazos mais curtos. Dai em diante, os indices de
inflagdo corrente acima do esperado e seus nlcleos
mais elevados pressionaram os juros futuros, e os
anuincios, pelo IBGE, dos dadosde producéo industria
e de vendas no vargjo atuaram no sentido oposto. A
volatilidade do cendrio externo e 0 aumento do grau de
aversdo arisco afetaram maisfortemente o trecholongo
da curva de juros. Com isso, a elevacdo da curva de
jurosno periodo entre asreunides do Copom de margo
e de abril foi mais acentuada nos prazos mais longos.
Entre 16 de marco e 20 de abril, as taxas de juros de
um més e de seis meses elevaram-se em 0,39 p.p. e
0,48 p.p., respectivamente. As taxas de um, de doise
detrésanos, por suavez, subiram 0,58 p.p, 0,68 p.p. e
0,85 p.p. A taxared de juros, medida pelo quociente
entre a taxa nomina de um ano e a expectativa de
inflac8o para os proximos doze meses, elevou-se de
12,42% para 12,86%.

58. Os instrumentos cambiais com vencimento no
periodo ndo foram rolados pel o Banco Central. Assim,
oresgate liquido deinstrumentos cambais, incluidos
0s vencimentos de juros, foi de cerca de US$224
milhSes em abril e de US$14,7 bilhdes nos quatro
primeiros meses do ano.

59. Nosleilbesrealizados entre as reunides do Copom
de marco e de abril, o Tesouro Nacional captou
R$21,9 bilhdes com avendade LTN de vencimento
em outubro de 2005, abril e julho de 2006 e janeiro
de 2007. No mesmo periodo, os cinco leildes de
NTN-F com vencimento em janeiro de 2008 e em
janeiro de 2010 arrecadaram R$500,5 milhdes. Foram
efetuados, ainda, dez |eildesde LFT com vencimento
em 2007, 2008 e 2009, sendo cinco de vendae cinco

de troca. As vendas de LFT totalizaram R$18,1
bilhdes, e astrocas, R$2,1 bilhdes.

60. Com o proposito de reduzir o excedente de
liquidez bancériaprevisto parao trimestre seguinte,
0 Banco Central realizou, em 23/3, venda de LTN
com vencimento em julho de 2005 liquidadamediante
acomprade LTN com vencimento em abril de 2005.
Similarmente, em 6/4, 13/4 e 20/4, vendeu LTN com
vencimento em outubro de 2005, liquidando asvendas
com a compra de LTN de vencimento em julho de
2005. Essas operagoes totalizaram R$5,1 bilhdes.

61. Na administracdo da liquidez corrente, o Banco
Central efetuou operagdes compromissadas semanais
prefixadas, com prazo de trés meses, e pos-fixadas,
com prazo de um més, bem como operacdes de
nivelamento da liquidez ao fim do dia. Além disso,
interveio em vinte ocasides por meio de operacdes
compromissadas de curtissimo prazo, sendo sete
tomadoras de recursos overnight, trés tomadoras de
recursos por prazo entre dois e cinco dias Utels e dez
doadoras de recursos overnight. O excesso médio de
liquidez bancariaesterilizado por operages com prazo
deatétrintadiasfoi de R$19,2 bilhGese, por operacdes
com prazo detrés meses, de R$39,9 bilhdes.

62. Em marco, devido acolocagado liquidade R$14,5
bilhdes em titulos e aapropriacdo dejuros, o estoque
da Divida Publica Mobiliaria Federal interna
(DPMFi) elevou-seem 3,3%. O percentua dadivida
expostaavariacéo cambia voltou aregistrar redugéo,
de 6,0%, nofinal defevereiro, para4,9%, nofina de
marco, em razdo do resgateliquido detituloscambiais
e da contratagcdo de swaps em que o Banco Central
assumiu posicao ativaem cambio.
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Notas da 1082 Reuniao do Comité de Politica Monetaria do

Banco Central do Brasil (Copom)

Data: 17 e 18/5/2005

Local: Salade reunides do 8° andar (17/5) e do 20°
andar (18/5) do Edificio-Sede do Banco Central —
Brasilia— DF

Horério deinicio: 15h10 (17/5) e 17h2 (18/5)
Horario detérmino: 17h25 (17/5) e 19h30 (18/5)

Presentes:

Membrosdo Copom

Henrique de Campos Meirelles— Presidente
Afonso Sant’ AnnaBevilagua

Alexandre Schwartsman

Antonio Gustavo Matosdo Vale

Eduardo Henriquede Mello Motta L oyo
Jodo Antonio Fleury Teixeira

Paulo Sérgio Cavalheiro

Rodrigo TellesdaRochaAzevedo

Chefesde Departamento (todospresentesnodia1?)
Altamir Lopes— Departamento Econdmico

André Barbosa Coutinho Marques— Geréncia-
Executivade Relacionamento com Investidores
Daso Maranhdo Coimbra— Departamento de
Operacbes das Reservas Internacionais

Ivan Luis Gongalvesde OliveiraLima—
Departamento de Operacdes do Mercado Aberto
JoséAntdnio Marciano — Departamento de
Operacbes Bancarias e de Sistema de Pagamentos
Marcel o Kfoury Muinhos— Departamento de
Estudos e Pesquisas (também presente no dia 18)

Demais participantes (presentes no dia 17)
Alexandre Pundek Rocha— Consultor daDiretoria
Flavio Pinheiro de Melo — Consultor daDiretoria
Helio Mori — Consultor daDiretoria

Katherine Hennings— ConsultoradaDiretoria
Jocimar Nastari —Assessor de Imprensa

Osmembrosdo Copom analisaram aevolucdo recente
e as perspectivas paraaeconomiabrasileirae paraa
economia internacional, no contexto do regime de
politica monetéria, cujo objetivo é atingir as metas
fixadas pelo governo paraainflagao.
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Evolucdo Recenteda | nflacdo

1. Os indices de precos ao consumidor mostraram
elevacdo da inflacdo em abril, em decorréncia da
aceleracdo dos precos livres e da manutencéo da
variacdo dos itens com precos monitorados em
patamar elevado. No atacado, o resultado de abril foi
fortemente influenciado pela queda dos precos
agricolas, ap0Os a alta observada no bimestre
fevereiro-marco, movimento que se sobrepds a
moderadaacel eracdo nos pregosindustriais.

2. O indice Naciona de Precosao Consumidor Amplo
(IPCA) aumentou 0,87% em abril, ante 0,61% em
marco. Com esseresultado, avariacdo no ano atingiu
2,68% e aacumuladaem doze meses 8,07%. No més,
0 conjunto de pregos livres considerados no calculo
do IPCA aumentou 0,76%, frente a0,33% registrado
no més anterior, respondendo por 0,53 p.p. da
variagao do indice no periodo. O grupo alimentagéo
e bebidas variou 0,81% e contribuiu com 0,18 p.p.
para o resultado do més. Outra pressdo importante,
de 0,13 p.p., adveio do aumento dos remédios. Os
precos monitorados e administrados por contrato
variaram 1,14%, respondendo por 0,34 p.p. da
variacdo do indice, com destague para 0 impacto da
elevacdo dastarifasde 6nibus urbano em tréscapitais,
gue contribuiu com 0,13 p.p. parao resultado do més.
Destacou-se, ainda, a contribuicdo de 0,1 p.p. dos
acréscimos nas contas de energia el étrica em cinco
regides, referentes aos regjustes anuais, aumentos na
aliquotado Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias
e Servicos (ICMS) e regjustes no valor da taxa de
iluminac&o publica.

3. O indice Geral de Precos— Disponibilidade Interna
(IGP-DI) registrou variacéo de 0,51% em abril, contra
0,99% no mésanterior, acumul ando aumentosde 2,24%
no primeiro quadrimestre de 2005 e de 10,22% nos
Ultimos doze meses. Considerados os componentes do
IGP-DI, oindicede Precosao Consumidor —Brasil (IPC-
Br) aumentou 0,88% no més, agpés alta de 0,7% em
mar¢o, sobretudo pel o reflexo da aceleracdo de pregos
dosdimentoseremeédios, tal como captado pelo |PCA.
A devacio do indice Nacional do Custo daConstrugio



(INCC) atingiu 0,72% em abril, ante 0,67% no més
anterior, repercutindo principa mente osaumentos dos
custos damé&o-de-obrano periodo. A variagio do indice
de Pregos por Atacado — Disponibilidade Interna (1PA-
DI) passou de 1,14% em marco para 0,33% em abril,
acumulando 11,43% em doze meses.

4. A desaceleracéo do IPA-DI em abril refletiu,
sobretudo, aalteracdo no comportamento dos pregos
agricolas no periodo — queda de 1,6%, ante alta de
3,59% em mar¢o. Mostrando comportamento inverso,
avariacdo dospregosindustriaisregistrou aceleracéo,
a0 passar de 0,3% em marco para 1,01% em abiril,
mas as pressdes no periodo concentraram-se em
poucos itens, como extrativa mineral, motores,
combustiveis, produtos farmacéuticos e de matéria
pléstica. Considerando o | PA-DI segundo os estégios
de processamento, verificou-se, de margo paraabril,
arrefecimento naelevacdo dos pregos de bensfinais,
particularmente alimentacao in natura, enquanto os
precos dos bens intermediarios registraram
aceleracdo, com altade 0,93%, ante 0,18% em marco.
Em relacé@o aos precos de matérias-primas brutas, a
variacao negativaacompanhou 0 comportamento dos
precos de origem agropecuaria, sobrepondo-se a
acel eracao dos precos das matérias-primas minerais.

5. Os nucleos de inflagdo para o IPCA elevaram-se
em abril. O ntcleo calculado pelo método das médias
aparadas com suavizacdo de itens preestabel ecidos
situou-se em 0,7%, comparativamente a 0,62% no
més anterior, e totalizou 7,55% em doze meses. A
mesma medida para o nlcleo, calculada sem o
procedimento de suavizacdo deitens preestabel ecidos,
passou de 0,49% em marco para0,7% em abril, com
aumento de 6,59% em doze meses. O nticleo calculado
pela exclusdo de alimentos no domicilio e precos
monitorados elevou-se de 0,41% em marco para
0,71% em abril. Em doze meses, essa medida de
nacleo do IPCA apontou variacéo de 7,3%.

6. O nucleo de inflagdo para o |PC-Br, calculado pela
Fundacéo Getulio Varges (FGV) pelo méodo dasmédias
gparadassimétricas, aingiu 0,65% em abril, ante 0,49%
emmargo, totalizando dtade 5,81% em doze meses.

7. O indicededifusdo do |PCA mostrou aumento no
ndmero de itens que registraram variacdes positivas
em abril, 67,2%, ante 63,9% em marco.

Avaliacao Prospectiva das Tendéncias
dalnflacdo

8. Os choques identificados e os impactos foram
reavaliados de acordo com as novas informacgoes
disponiveis. O cenario considerado nas simulacdes
contemplaas seguintes hi péteses:

a) as projecdes para 0s regj ustes totais nos pregos da
gasolinae de gas de botijdo para2005 foram mantidas
em valor igual ao dareunido anterior: 0%;

b) em relacéo astarifasdetelefoniafixa, as projegdes
deregjustes para 2005 sofreram elevagdo de 0,7 p.p.,
passando de 7,9% na reunido de abril para 8,6%
atualmente. Ja as projegdes de regjustes das tarifas
de energia elétrica residencial foram mantidas em
10,8%, considerando-se 0 acumulado para 2005;

C) para 0 conjunto total de itens administrados por
contrato e monitorados, com peso de 29,6% no |PCA
deabril, projeta-se aumento de 7,3% paratodo 0 ano
de 2005, valor 0,1 p.p. maior que 0s 7,2% projetados
nareuni&o anterior;

d) em relagdo aprojecdo de regjuste do conjunto dos
itens administrados por contrato e monitorados para
2006, baseada no model o de determinagédo endogena
de precos administrados, ndo houve alteracao,
permanecendo em 5,1%. Esse modelo considera
componentes sazonais, variagcdes cambiais, inflacéo
de precoslivres einflagiio medidapelo indice Geral
de Precos (IGP);

€) aprojecao para o spread de seismeses sobre ataxa
Selic, seguindo especificagdo de um modelo VAR que
utiliza Selic e swap em niveis a partir dos valores
vigentesnosdias que antecederam areuni&o do Copom,
parte deumamédiade 14 p.b. no segundo trimestrede
2005 e alcanga 42 p.b. no ltimo trimestre de 2006.

9. Em relacdo a politica fiscal, supbe-se o
cumprimento dametade superdvit primario de4,25%
do Produto Interno Bruto (PIB) em 2005 e em 2006.
Sa0 mantidas as demais hipéteses consideradas na
reuni&o anterior.

10. A partir das hip6teses do cenario de referéncia,
gueincluem amanutencdo dataxadejurosem 19,5%
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ao ano e dataxa de cambio em patamar proximo ao
gue prevalecia na véspera da reunidao do Copom
(R$2,50), concluiu-se que as projegdes de inflagdo
estdo acima do objetivo de 5,1% para 2005, mas
abaixo da meta para 2006. No cenario de mercado,
gue incorpora as trajetorias para a taxa de cambio e
paraataxa Selic esperadas pel os agentes do mercado
navéspera dareunido do Copom, de acordo com 0s
dados dapesquisarealizada pela Geréncia-Executiva
de Relacionamento com Investidores (Gerin) do Banco
Central do Brasil, as projecdes se encontram acima
do objetivo de 5,1% para 2005 e acima da meta de
4,5% para 2006.

| mplementacéo da PoliticaM onetaria

11. Ainflacdo medidapel o | PCA aumentou para0,87%
em abril, apds permanecer em patamares elevados,
proximos a 0,60%, nos trés primeiros meses do ano.
Essa nova elevacdo do IPCA deveu-se ao maior
aumento nospregos debenscomercidizaveis, eocorreu
adespeito dadesacel eracéo dos precos dos alimentos
in natura. Os precos monitorados, apesar de ligeira
desaceleracdo, continuaram registrando incremento
elevado. Os regjustes de 6nibus urbanos em algumas
capitais e 0 aumento no preco dos remédios foram
componentes importantes para a maior pressao
inflacionaria observada no més. Houve, ainda,
ampliacéo do nimero deitensdo IPCA gue sofreram
aumento, revertendo atendénciade quedado indice de
disseminacdo dainflacdo observadanos tltimos meses.

12. Os nucleos do IPCA registraram aceleragdo em
abril, em todos os critérios acompanhados pel o Copom
— por exclusdo ou por médias aparadas, com ou sem
suavizacao. O nucleo por exclusdo de itens
monitorados e de alimentos no domicilio, apds
apresentar menor variagdo em marco, voltou a
acelerar-se. Essa medida teria sofrido aceleracdo
mesmo se depuradatambém dainfluénciapontual do
regjuste dos precosdosremédios. Assim, atendéncia
subjacente de inflagdo indicada pelo conjunto das
medidas de nlcleo manteve-se em patamar elevado
em relacdo atrajetéria de metas.

13. A inflacdo medida pelo IGP-DI registrou
desaceleracdo em abril, reduzindo-se para 0,51%,
contra0,99% em marco. Esse comportamento deveu-
seaofortedeclinio navariacdo do | PA, que passou de
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1,14% para 0,33%, em funcéo do recuo nos precos
de produtos agricolas. Dadosparao primeiro decéndio
do més de maio, capturados na apuracéo do |GP-10,
mostraram queda ainda maior no IPA de produtos
agricolas. O | PA de produtosindustriais, por seuturno,
apos apresentar forte aumento no componente medido
pelo|GP-DI em abril, vem apresentando desacel eracéo
nos dados mais recentes. Conforme destacado nas
Notas de reunifes passadas do Copom, a menor
variacdo do IPA industrial nos Ultimos meses reflete,
em parte, aapreciacdo cambial observadano periodo
e a prépria acdo da politica monetaria, podendo ter
efeitos benéficos sobre a variagdo futura dos precos
ao consumidor, desde que se mantenha a tendéncia
observadarecentemente. A intensidade dessesrepasses
dependerd, naturalmente, das condi¢des prospectivas
da demanda e das expectativas dos formadores de
precos em relacdo atrajetoria futuradainflacéo.

14. A producéo industrial cresceu 1,5% emmarcgo, em
termos dessazonalizados, segundo o Ingtituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE), confirmando a
tendénciasinalizadapel osindicadores antecedentese
coincidentes dasérie. Esseresultado elevaaproducéo
industrial a nivel préximo ao maximo da série,
observado no final de 2004. A maior expansao
registrada em marco pode estar refletindo a
normalizacdo de fatores que contribuiram para o
desempenho mais fraco em fevereiro, como o atraso
na colheita de cana-de-agUcar e a redugdo na carga
processada de petréleo, e também a correcédo de
flutuacdes inerentes a séries submetidas a
procedimentos de dessazonalizagdo na presenca de
feriados moveis. Considerando-se uma série mais
estavel, de médias moveis trimestrais, o nivel de
producéo registrou estabilidade em marco, mas
permanece no elevado patamar observado desdeofina
de 2004. Conforme destacado nas Notas das reunides
passadas do Copom, a economia continua mostrando
sinais de expansdo, mas, previsivelmente, em ritmo
menos intenso do que o registrado ao longo de 2004.
Osindicadores antecedentes e coincidentes sinalizam
crescimento daproducdo industrial em abril.

15. Em termos de composi ¢o daatividadeindustrial,
a contribuicdo mais expressiva para 0 desempenho
observado em marco foi do setor de bens de capital,
gue cresceu 5,4%, apds dois meses consecutivos de
gueda. Houve quedana producdo de bens de consumo



duraveis, semiduraveis e ndo duraveis, enquanto a
producdo de bensintermediarios manteve-se estavel.
No critério de médias moveistrimestrais, osbensde
consumo duraveis prosseguem em trajetéria de
crescimento, enquanto os bens de capital vém
mantendo estabilidade. Os bens de consumo
semiduraveis e ndo duraveis registraram certa
acomodacao ap0s o forte crescimento verificado nos
meses recentes. Osbensintermediarios, por seu turno,
continuam em trajetéria de reducdo do nivel de
producdo, possivel menterefletindo o chogque negativo
na agricultura, que afetou a demanda pelos itens
relacionados aquel e setor. Conforme destacado nas
Notas da reuni&o de abril do Copom, o padréo
observado nos dois Ultimos meses, em que osbens de
consumo durdveis ainda sustentam forte desempenho,
enquanto itens mais sensiveis a renda perdem
dinamismo, ndo parece consistente com afase atual
do ciclo econdémico. Dada a evolugdo positiva no
mercado detrabalho e narendaregistradanos ultimos
meses, eaposturade politicamonetariaadotadanesse
mesmo periodo, ndo seria natural esperar que se
revertesse atendéncianamudancadacomposicao da
atividade naeconomia, com o crescimento econdmico
sendo sustentado cada vez mais pelos setores mais
dependentes da renda. Mais observacdes serdo
necessarias para caracterizar possiveis mudangas no
padrdo daatividadeindustrial.

16. No mercado de trabalho, os nimeros recentes
ratificam a manutencdo do bom desempenho
observado havériostrimestres. Segundo pesguisado
IBGE, a taxa de desocupacdo apresentou ligeiro
aumento — de 10,6% em fevereiro para 10,8% para
marc¢o. Esse nimero segue o padrao sazonal
observado em anos anteriores, continuando, porém,
em niveis inferiores a taxa registrada nos mesmos
meses de 2004. A populacdo ocupadaaumentou 0,5%
em relacdo a fevereiro, e houve elevacdes tanto da
massasalarial como do rendimento médio, em termos
reais. O emprego na industria de transformagao,
segundo dados da Confederacéo Naciona dalndlstria
(CNI), dessazonalizados pelo Banco Central,
prossegue em trajetdria de crescimento desde o
primeiro trimestre de 2003. A massa salaria real na
indastria, apds recuo no inicio de 2005, voltou a
crescer emmarcgo. O emprego formal, computado pelo
Ministério do Trabalho e Emprego (MTE), também
continuaem trajetdriade expansao, com crescimento

de 1,07% em abril, equivalente aumtotal de 266.095
empregos, valor maisalto parao mésde abril desdea
criacdo da série, em 1992. Com isto, a criagdo de
empregostotalizamaisde 1,54 milh&o de novasvagas
nos Ultimos doze meses.

17. Asvendasno comércio vargista, segundo o IBGE,
cresceram, emmarco, 1,75% nasérie dessazonaizada.
Esse comportamento no més pode ser atribuido, em
parte, a reversao do efeito de feriados moveis
mencionado no paragrafo 14. O setor de moéveis e
eletrodomésticos foi 0 que apresentou melhor
desempenho, seguido pelas vendas em super e
hipermercados. O Unico componente que registrou
recuo foi o grupo dos combustiveis e lubrificantes.
Segundo o critério de médias moveis trimestrais, a
trgjetdria de crescimento do volume de vendas, ap0s
um periodo deforte crescimento entremaio de 2003 e
mai o de 2004, pareceter sofrido umaligeirainflexéo,
e sustenta, desde entdo, tendéncia de expansio cujo
ritmo é maismoderado. Quanto acomposi¢cao daserie,
as vendas de hiper e supermercados continuam na
traj etdria de rdpida expansdo observada desde o final
de2003. Asvendas de moveis e el etrodomésticosvém
apresentando ligeiraacomodacdo desde ofinal de 2004,
enquanto asdetecidos, vestuario e ca cadosmostraram
recentemente alguma reversao da trajetoria de
crescimento observadaao longo de 2004. O indicede
confianca do consumidor medido pela Federacdo do
Comércio do Estado de Sdo Paulo (Fecomercio SP)
apresentou NOVo recuo, mas ainda permanece em
patamares €l evados.

18. Conforme destacado repetidamente nas Notas das
altimas reunides do Copom, em fungdo da forte
expansado da atividade desde o fim de 2003, um foco
importante de preocupacdo em relagdo a dinamica
prospectivadainflagdo continuasendo o desempenho
da oferta agregada nos proximos trimestres. A esse
respeito, autilizacdo da capaci dadeinstal ada, segundo
dadosda CNI, dessazonalizados pel o Banco Central,
subiu para 83,1% em marco, retornando, assim, a
niveis préximos as maximas historicas observadas
no segundo semestre de 2004. O indicador de
investimento representado pela absor¢éo de bensde
capital registrou expanséo de 2,4% nos doze meses
terminados em marco de 2005, comparativamente ao
desempenho nos doze meses anteriores. O ritmomais
lento de crescimento registrado na margem reflete
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bases de comparacdo consideravelmente mais
elevadas, apés a forte expansao dos investimentos
observada ao longo de 2004. A producéo de bens de
capital acumula crescimento de 14,7% nos ultimos
doze meses, muito embora 0s nimeros recentes
estejam sendo af etados negativamente pelaforte queda
na producdo de bens destinados ao setor agricola.

19. No comércio exterior, 0s superavits expressivos
foram mantidos em abril, reforcando perspectivas
mais favoraveis que as anteriormente previstas para
0 ano. As exportacdes e asimportacdes continuaram
a expandir-se ataxas elevadas nos quatro primeiros
meses do ano, em relacdo a igual periodo do ano
anterior. No acumulado de doze meses até abril de
2005, as exportacdes cresceram 32,8% em valor, em
relacdo ao acumulado de doze meses até abril de 2004.
No mesmo critério de comparagado, as importacdes
vém se expandindo a taxa de 30,0%, respondendo a
forte expansdo da demanda doméstica. Com
exportacBes crescendo em ritmo mais forte que as
importacdes, o saldo comercial ampliou-se para
US$37,8 hilhdes nos ultimos doze meses, 0 que
representa uma expansao de 38,1% em relacdo aos
doze meses encerrados em abril de 2004. Em termos
de volume, na comparag&o do primeiro trimestre de
2005 com o mesmo periodo do ano anterior, as
exportacOes de manufaturados continuam sendo o
item aapresentar maior taxa de crescimento. O bom
desempenho dos saldos comerciais proporcionou
superavit em transacOes correntes de US$14,2 bilhdes
no periodo de doze meses encerrado em abril,
equivalente a 2,2% do PIB. A demanda externa,
portanto, continua a contribuir para a expanséo da
economia

20. Os mercados internacionais de capitais
permaneceram volateis desde a reunido de abril do
Copom, masem menor intensi dade, namedidaem que
parece ter havido absorcdo parcial do choque
provocado pelareavaliacao daqualidade de crédito de
agumasempresas de grande porte nos Estados Unidos.
O prémioderisco-Brasi| gpresentou menor volatilidade,
e oscilou em torno de patamar inferior ao registrado
no periodo que precedeu areunido de abril. A moeda
brasileira, por seu turno, manteve tendéncia de
apreciacdo, levando ataxa de cdmbio em relacéo ao
dblar aos niveis mais baixos do ano. Conforme
destacado nas Notas das reuni 6es passadas do Copom,
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a disponibilidade de liquidez internacional e a
estabilidade dos mercados continuam condicionadas
a0 quadro macroecondmico nospaisesindustrializados,
especial mente nos Estados Unidos, eapossivel resposta
da politica monetéria do Federal Reserve (Fed) a
evolucao desses condicionantes. O Copom continua
atribuindo baixa probabilidade a um cenario de
deterioragdo pronunciada nos mercados financeiros
internacionais, em funcéo de mudangas abruptas na
conduc&o dapoliticamonetarianorte-americana.

21. Os precos internacionais do petréleo seguiram
trajetdria descendente desde a segunda quinzena de
abril. O comportamento dos pregos continuaref|etindo
informagdes acerca das condi¢des de demanda e do
estoque disponivel de petrdleo nos principais paises
consumidores, assim como possiveis restricdes na
oferta por parte dos paises produtores. Apesar do
recuo observado desde areunio de abril do Copom,
0S precos internacionais da gasolina ainda se
mantiveram acimados pregos praticados no mercado
domeéstico. Asprevisdes sobre atrajetériafuturados
precos do petréleo continuam marcadas por grande
incerteza, concentrada, no momento, nas dividas a
respeito do alcance e da persisténcia da mudanca
recente de tendéncia. No entanto, a reversao da
escalada de precos aumenta a probabilidade de que
se observe o cenario basico mantido pelo Copom, que
continua a tratar uma deterioragdo mais intensa
apenas como um risco latente, ndo como parte de suas
premissas centrais. Com isso, 0 Comité mantém a
hipotese de que ndo havera reajuste nos pregos
domeésti cos dos combustiveis em 2005. No entanto, é
importante assinalar que, enquanto 0s precos
internacionais mantiverem oscilagdes de grande
amplitude ou os patamares médios observados nos
ultimos meses, esse elemento continuaarepresentar
risco, ainda que menor do que no més passado, para
atrgjetoria futura dainflacéo.

22. Desde areunido de abril do Copom, a mediana
das expectativas col etadas pela Gerin paraavariagdo
do IPCA em 2005 deteriorou-se, passando de 6,10%
para 6,39%. Conforme destacado nas Notas das
Ultimas reuni&es do Copom, as expectativas para a
inflagdo de 2005 foram pouco sensibilizadas, nos
ultimos meses, por desenvolvimentosfavoraveisque
poderiam contribuir para arrefecer as pressoes
inflacionérias, tais como os sinais de desacel eragéo



no ritmo de crescimento da economia, areavaliacao
das expectativas de mercado paraatrajetoriadataxa
de cambio e a postura mais restritiva de politica
monetaria. O crescimento marginal das expectativas
para 2005 esta ligado principalmente a regjustes de
alguns pregos administrados em valor acima do
esperado, as expectativas de inflagdo do segundo
trimestre e a evolucdo menos favoravel do cenario
internacional. As expectativas para a inflacéo doze
meses a frente também se deterioraram nas Ultimas
semanas, mas o fizeram aproximadamente namesma
medidaem queforam revistas astaxas esperadas para
0 segundo trimestre de 2005, sugerindo que a postura
monetariamaisrestritivatem evitado que as pressdes
inflacionérias de curto prazo se propaguem para
horizontes maislongos. Essaindicacdo de ancoragem
das expectativas de inflacdo € corroborada pela
estabilidade da inflagdo esperada para 0 segundo
semestre de 2005 e para o0 ano de 2006.

23. A projecéo de inflacdo do cenario de referéncia,
que pressupde amanutencao dataxa Selic em 19,5%
a.a. edataxade cambio em R$2,50 ao longo detodo
0 horizonte de projecéo, apresentou elevacdo em
relacdo a reunido anterior do Copom, situando-se,
portanto, acimado objetivo de 5,1% parao ano. Essa
deterioracao deveu-se asurpresadainflacao de abril ,
que mais do que compensou o efeito da valorizacéo
cambial. As projecdes baseadas no cenario de
mercado, queincorporaastrajetoriasde cambio eda
taxa Selic esperadas pelo mercado no periodo
imediatamente anterior areuniao do Copom, situam-
se acima das projecdes do cenario de referéncia, e
também seelevaram emrelacdo ao mésanterior, pela
mesma razéo apontada no caso do cenério de
referéncia. Para 2006, ndo houve alteracdo na
projecao de inflacdo associada ao cenario de
referéncia, que permaneceu portanto abaixo do centro
da meta estabelecida pelo Conselho Monetério
Naciona (CMN) para o préximo ano. JAno cenario
demercado, houveligeiro aumento naprojecdo, que
se manteve acimado centro dameta.

24. O Copom também considerou as projecdes de
inflacéo para horizontes situados entre dezembro de
2005 e dezembro de 2006, como os periodos de doze
meses que se encerram em marco de 2006, junho de
2006 e setembro de 2006. Trata-se de horizontes cujos
resultados seréo mais sensivei s as deci sdes correntes

de politicamonetariado que os do ano calendério de
2005, sendo, a0 mesmo tempo, periodos cobertos por
projecdes de inflagdo mais confidveis do que as ja
disponiveisparao ano calendério de 2006. A projecéo
do cenério dereferénciaparao periodo de doze meses
que se encerraem marco de 2006 encontra-se acima
do seu valor na trajetéria de metas obtida pela
interpolacéo do objetivo de inflaco de 5,1% para
2005 e dametade 4,5% estabel ecidapelo CMN para
2006. Essa projecéo encontra-se também acima da
projecdo correspondente efetuada por ocasido da
reunido de abril do Copom. Jaas projectesdo cenério
de referéncia para os periodos de doze meses que se
encerram em junho de 2006 e em setembro de 2006
encontram-se abaixo dosvalores natrgjetoriade metas
gue dizem respeito a esses mesmos periodos. Essas
mesmas projecfes encontram-se em valor
praticamente igual ao obtido nareuni&o de abril.

25. O Copom reafirma o diagnostico, expresso nas
Notas das Ultimas reuni 6es, de que osefeitosdo ciclo
de aumento da taxa de juros basica iniciado em
setembro de 2004 ja se fazem sentir tanto nos
resultados da inflagdo no primeiro trimestre do ano
como has projegdes deinflagdo parahorizontesmais
longosredlizadas pel 0 Banco Central epelosanalistas
do setor privado. A atividade econdémicacontinuaem
expansdo, mas aum ritmo menor e mais condizente
com as condi¢Oes de of erta, ndo obstante 0 aumento
recente na utilizacdo da capacidade instalada na
industria, de modo a ndo resultar em pressdes
significativas sobreainflacdo. Além disso, houveuma
melhora no cenario externo e uma diminui¢cdo da
defasagem do prego doméstico dagasolinaem relagéo
ao preco internacional. No entanto, tal como nas
reuniGes de margo e abril, 0 Comité identificou a
existénciadefatores que aumentaram osriscosaque
estasubmetido o processo de convergénciadainflacao
para a trajetéria de metas. Esses riscos estdo
associados a persisténcia de focos de pressdo na
inflagdo corrente, que contaminaram a inflacéo de
abril, fizeram com que se deteriorassem as
expectativas para 2005 e provocaram apermanéncia
dosnucleosem niveiselevados.

26. O Copom reitera que, no regime de metas paraa
inflag&o, orientasuas decisdesde acordo com osvalores
projetados paraainflacéo futura, analisando cenérios
aternativos para a evolugdo das principais variaveis
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que determinam a dinamica dos precos. A
manutencao de riscos elevados para a inflagdo de
curto prazo tende aaumentar aincertezaem relagdo
ao comportamento futuro dainflacéo, dificultando
tanto a avaliacdo de cenéarios por parte da
autoridade monetéria, quanto o processo de
coordenacao de expectativas dos agentes privados.
Nesse ambiente, uma maior incerteza determinada
pelo aumento da inflacéo corrente e dos nucleos,
que deve reverter-se em resposta aos estimul os da
politica monetaria, poderia afetar de forma mais
duradoura as expectativas de inflacdo. Cabe a
politicamonetéria, portanto, manter-se especiamente
vigilante para evitar que pressoes detectadas em
horizontes mais curtos se propaguem para horizontes
mais longos. Tal postura se justifica a despeito da
consideracao pertinente de que a politica monetaria
atua com defasagem sobre a atividade e sobre a
inflacéo, e de que os efeitos do processo de gjuste
dataxadejurosbasicainiciado em setembro de 2004
ainda ndo se fizeram sentir integralmente.

27. Dados osriscos de curto prazo e suapersisténcia
nos Ultimos meses, o Comité avaliou que somente a
perspectiva de manutencdo dataxa de juros basica
por um periodo suficientemente longo de tempo no
nivel estabelecido em sua reunido de abril n&o
proporcionaria condi¢cdes adequadas para assegurar
a convergéncia da inflacdo para a trajetéria de
metas. Diante disso, o Copom decidiu, por
unanimidade, aumentar a meta para a taxa Selic
para 19,75% a.a., sem viés, e acompanhar
atentamente aevolucdo do cendrio prospectivo para
a inflacéo até a sua proxima reunido, para entao
definir os préximos passos na estratégiade politica
monetaria implementada desde setembro de 2004.
Como ressaltado também nas Notas de reunifes
anteriores, € necessario que aAutoridade Monetaria
esteja pronta a adequar as circunstancias o ritmo e
amagnitude do processo de gjuste dataxade juros
basica, caso venham a exacerbar-se os fatores de
risco acompanhados pelo Comité.

28. Aofinal dareunigo, foi registrado que o Comité
voltariaase reunir em 14 de junho de 2005 para as
apresentacdes técnicas e, no dia seguinte, para
deliberar sobre a politica monetéria, conforme
estabelecido pelo Comunicado 12.631, de
29.10.2004.
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SumariodosDadosAnalisados
pelo Copom

Atividade Econbmica

29. O volume de vendas do comércio vargjista
registrou expansao de 1,8% em marco, em relacdo
a0 do mésanterior, apds g uste sazonal, segundo dados
da Pesguisa Mensal do Comércio (PMC) do IBGE,
deabrangéncianacional. Das atividades queintegram
o indice geral de vendas, apenas 0 segmento de
combustiveis e lubrificantes registrou recuo no
periodo. Comparativamente ao movimento vargjista
registrado em marco de 2004, observou-se acréscimo
de 8,6% no volume de vendas, com destaque paraa
expansdo das vendas de moveis e el etrodomésti cos,
de 18% no periodo. As vendas do segmento hiper e
supermercados cresceram 10,9% no mesmo periodo,
resultado em parte influenciado pelas vendas da
Pascoa, que neste ano aconteceram em marco,
alterando a base de comparacdo. O segmento de
automoveis, motaos, partes e pegas, que ndo integraa
composi¢do do indice geral, expandiu 5%. No
primeiro trimestre do ano, o volume de vendas
aumentou 5,9% em relaco ao movimento verificado
no mesmo periodo de 2004.

30. Em abril, os dados da Associacdo Comercia de
S&o Paulo (ACSP) revelaram quedas de 2,7% ho
ndmero de consultas ao Servigo de Protegdo ao Crédito
(SPC) e de 2% nas consultas ao sistema Usecheque,
em comparacao ao observado no més anterior, apds
gjuste sazonal. No ano, até abril, comparativamente
ao mesmo periodo de 2004, esses indicadores
mostraram aumentos de 6,3% e 4,8%, respectivamente.

31. A pesguisa mensal da Fecomercio SP registrou
queda mensal de 5,5% do indice de Confianca do
Consumidor (ICC) em maio, resultado que decorreu
dos recuos de 6,1% no indice de Expectativas do
Consumidor (IEC) ede4,5% no indice das Condigdes
EcondmicasAtuais (Iced).

32. Em relacdo aos indicadores de investimento, a
producado deinsumosdaconstrucao civil, afabricacdo
doméstica de bens de capital e asimportacdes desses
bens aumentaram, respectivamente, 0,8%, 5,4% e
0,8% em marco, comparativamente ao més anterior,
apos ajuste sazonal. A expansdo da fabricacéo



domeéstica de bens de capital — evidenciada quando
se compara a producdo de um periodo em relagdo a
igual periodo do ano anterior —desacelerou no primeiro
trimestre de 2005, refletindo, entre outros, aexpressiva
gueda da producdo de maquinas e pegas agricolas.
Destague-se, contudo, acontinuidade de significativos
acréscimos na fabricacdo de outros itens como
eguipamentos para construcéo, energia elétrica e
transportes. Também as importacdes de bens de
capital continuaram com taxas de expansdo mais
elevadasnoinicio de 2005, com acréscimo de 25% no
primeiro trimestre do ano.

33. Segundo a Pesquisa Industrial Mensal (PIM) do
IBGE, aproducéo industrial brasileiracresceu 1,5%
em margo, na série dessazonalizada, em relagdo a
do més anterior, apds dois meses consecutivos de
guedas, novamente aproximando o patamar produtivo
do nivel recorde atingido em dezembro de 2004. A
expansdo da atividade decorreu dos acréscimos de
1,2% na industria de transformacéo e de 0,4% na
atividade extrativa.

34. A andisedaproducdoindustria por atividades, apis
0 g uste sazonal, revel ou que o crescimento naproducéo,
emmargo, ocorreu em 15 das 23 atividades, destacando-
se as expansdes em farmacéutica, maquinas e
equipamentos, celuloseepapd, emeaterid eetronicoede
comunicagdes. Por categorias, registre-searecuperacéo
naproducdo debensde capital, com expansio mensa de
5,4%, gpdsduas quedas consecutivas. A producéo debens
intermedi &riospraticamenterepetiu o patamar defeverairo,
com dtade 0,1%, e os niveis de fabricacdo de bens de
consumo durdveis e de ndo duréveis recuaram 0,7% e
0,2%, respectivamente.

35. Estatisticas da CNI sobre o desempenho da
industria de transformagéo mostraram acréscimos
de 0,2% tanto nas vendas reais como nas horas
trabal hadas na producéo em marco, em relacéo as
do més anterior, nas séries gjustadas sazonalmente
pelo Banco Central. Em relag@o aos indices
observados em margo de 2004, as vendas reais
aumentaram 0,7% e as horas trabal hadas, 4,2%. O
nivel de utilizacdo da capacidade instaladaal cancou
83,1% em marco, evoluindo 0,6% na série
dessazonalizada comparativamente ao observado no
més anterior, e 0,8% ante o nivel registrado no
mesmo més de 2004.

36. A safra naciona de gréos no ano agricola 2004/
2005 devera situar-se em 113,7 milhGes de tonel adas,
de acordo com o 4° levantamento da Companhia
Nacional deAbastecimento (Conab), realizado em abril.
Esse resultado representa uma reducdo de 4,9% em
relacdo aestimativaanterior, redizadaem margo, euma
quedade4,6% comparativamente asafra2003/2004. A
quebradasafraé conseqiiénciadaprolongadaestiagem
que atingiu principalmente as culturas de soja e milho
no Rio Grande do Sul, Paranae Mato Grosso do Sul.

37. Indicadores referentes a atividade industrial
sinalizam crescimento moderado em abril, na série
dessazonalizada, mantendo o elevado patamar
atingido nos ultimos meses. Dentre esses, destaca-se
a producédo de autoveiculos, que acumula aumento
de 14,4% no ano, até abril.

MercadodeTrabalho

38. O indice de emprego formal cresceu 0,6% em
abril, ante 0 de marco, apds g uste sazonal, de acordo
com informagdes do MTE. Comparativamente ao
indice de abril de 2004, houve expansao de 6,5% no
emprego formal, com acriacdo de 1.547 mil empregos
liquidos no periodo. Por segmentos, 0s maiores
crescimentos do emprego ocorreram naindustriade
transformagao e no comércio.

39. Segundo a Pesquisa Mensa de Emprego (PME),
realizada pelo IBGE nas seis principais regifes
metropolitanas do pais, ataxa de desocupagéo atingiu
10,8% em marco, ante 10,6% no més anterior e 12,8%
no mesmo mésde 2004. O acréscimo mensd nataxade
desocupacdo ocorreu adespeito do aumento de0,7% no
nimero de trabalhadores ocupados, uma vez que,
seguindo o padr&o sazonal, houve aumento no nimero
dedesocupados, de 2, 7%. A Popul acdo Economicamente
Ativa (PEA), estimada em 21,9 milhes de pessoas,
apresentou variacéo mensa de 0,9% em marco. Pela
mesma pesquisa, em margo, o rendimento médio real
registrou acréscimos de 0,5%, relativamenteafevereiro,
ede 1,7% ante marco de 2004.

40. No setor industrial, segundo os indices da CNI
g ustados sazonal mente pelo Banco Central, 0 pessoal
empregado e amassasalarial real evoluiram 0,2% e
2%, respectivamente, ante osdefevereiro. Emrelacéo
aos indices observados em marco de 2004, o
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contingente de pessod empregado e a massa sdlarial
red cresceram 6,5% e 9,5%, na ordem.

Crédito e Inadimpléncia

41. O sdldo dasoperaciesde crédito do s temafinancero
com recursos livres aumentou 2,9% em abril. O sddo
das operagbes com pessoas fisicas cresceu 3,5%,
principa mente pelo comportamento do crédito pessod,
estimulado pelaexpansio das operagies consignadasem
folha de pagamento, particularmente com aposentados
pelolnditutoNaciond do Seguro Sodid (INSS). Nascarterras
destinadas a pessoasjuridicas, com recursos domésticos, o
sddo cresceu 3,5% e, nas operagOes referenciadas em
moeda estrangeira, houve expansio de 0,2%.

42. A taxamédiade jurosincidente sobre as operagbes de
crédito comrecursoslivrespassou de47,8%aa emmargo
para 48,4% aa em abril. Nas operagbes com pessoas
juridicas, obsarvou-seacréscimo de0,4 p.p. nataxamédia,
para 33,3% aa., enquanto a taxa média das operacies
com pessoasfisicassubiu 0,5 p.p., @ingindo 64,5% a.a.

43. Ataxa deinadimplénciadas operacfes de crédito
livre contratadas com pessoas fisicas, em abril,
alcancou 12,3%, 0,4 p.p. inferior a do més anterior.
Em relacdo aos créditos contratados com pessoas
juridicas, a taxa de inadimpléncia passou de 3,8% em
marco para4% em abril.

44. A taxa liquida de inadimpléncia no comércio,
calculada pela ACSP, aumentou de 6,4% em margo
para 7,7% em abril, refletindo, principamente, a
desacel eracdo na renegociacdo de débitos em atraso
por parte dasfinanceiras. No més, o nimero de novos
registros negativos recuou 7,2%, mas a queda no
nimero de registros cancelados foi superior, 9,9%.
No ano, até abril, a taxa média de inadimpléncia
situou-se em 6,4%, ante 6,2% no primeiro
guadrimestre de 2004. A proporcdo de cheques
devolvidos por insuficiéncia de fundos, em relacéo
ao total de cheques compensados no pais, alcangou
a 6,4% em abril, constituindo-se em novo nivel
recorde da série.

Ambiente Externo

45, Asprimeiras estimativas de crescimento econdmico
paraas principais economiasno primeiro trimestre de
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2005 corresponderam as expectativas. O PIB da
China registrou ata de 9,5% no primeiro trimestre,
rel ativamente ao trimestre anterior, enquanto naArea
do Euro o crescimento atingiu 0,5%, sendo que o
desempenho da economia alema surpreendeu
positivamente ao registrar variagdo de 1% namesma
base de comparagdo. A Itdlia registrou contragéo do
PIB pelo segundo trimestre consecutivo — recuo de
0,4% no quarto trimestre e de 0,5% no primeiro
trimestre deste ano em relacdo ao trimestre anterior.
Nalnglaterra, o PIB avancou 0,6% nosprimeirostrés
meses do ano, comparados aos Ultimos trés meses de
2004. Nos Estados Unidos, a primeira estimativa de
crescimento do produto mostrou taxa anualizada de
expansdo de 3,1% no primeiro trimestre.

46. A despeito do melhor dado de crescimento neste
primeiro trimestre, as expectativas para 0s préximos
periodos ndo s3 muito positivasnaAreado Euroena
Inglaterra, cujosindicadores de atividade maisrecentes
apontam para retragdo na atividade econémica. O
contrério se verifica nos Estados Unidos e China. O
déficit comercial norte-americano abaixo do esperado
em marco (US$55 bilhGes) deverd contribuir para
elevar aestimativade crescimento do PIB no primeiro
trimestre, enquanto a China continua a apresentar
elevados superavites comerciais—US$21,2 bilhGesno
primeiro quadrimestre de 2005, ante déficit de US$11
bilhdes no mesmo periodo de 2004.

47. Relativamente apregos, haindicacbesdetragjetdria
inflacionéria ainda bem comportada. O recuo
generalizado nos precos das commodities, mais
evidente nas cotagdes do petréleo, terd impacto
positivo nos indices de precos ao consumidor e ao
produtor nos proximos meses. Em marco, esses
indices apresentaram elevagdes anuais de 3,1% e
4,9%, respectivamente, nos Estados Unidos; de 1,9%
e 2,8% no Reino Unido; e de 2,1% e 4,2% na Area
do Euro. NaChina, o indice de pregos ao consumidor
registrou altade 1,8% em abril, nacomparacéo com
0 mesmo més do ano anterior.

48. Apesar da elevacdo dos pregos ao consumidor
em margo, o Banco dalnglaterramanteve, em maio,
suataxadejurosinalterada, em 4,75% a.a., pelo nono
més consecutivo. Nos Estados Unidos, o Fed também
manteve a sua politica de elevagdo gradual dataxa
dos fed funds, que atingiu 3% a.a. em maio.



49. Nosmercadosfinanceirosinternacionais, asfontes
de estresse vieram de potenciais problemas com os
hedge funds, altamente alavancados em papéis de
grandes corporagdes automotivas norte-americanas
cujos ratings foram rebaixados, com impactos
negativos e pontuais sobre os precos dos titulos dos
paises emergentes.

Comeércio Exterior eltensdo Balanco
dePagamentos

50. Novosrecordes historicos ocorreram nosresultados
da balanca comercial para abril, para o primeiro
guadrimestre do ano e para o periodo de doze meses
encerrado em abril. No més, a balanga comercial
registrou superévit de US$3,9 bilhGes. Em doze meses,
o sado comercia eacorrentede comércio acancaram,
respectivamente, US$37,8 bilhdese US$170,4 bilhdes,
representando acréscimos de 38,1% e 31,7% sobre o
periodo anterior equivalente. Em maio, nosprimeiros
dez dias Uteis o saldo comercial totalizou US$1,4
bilh&o, expansdo de 16,8% nasexportacbese de 31,4%
nas importacdes, ante os valores médios observados
no mesmo mésdo ano anterior.

51. AsexportacOes, que em abril totalizaram US$9,2
bilhGes, apresentaram a maior média diaria ja
registrada, US$460,1 milhdes, crescimento de 39,6%
comparativamente a de abril de 2004. Em todas as
categorias de bens ocorreram valores recordes, em
decorréncia de elevacéo de precos externos de
importantes produtos da pauta de exportacéo e de
aumento nas quantidades embarcadas. Esse
comportamento vem sendo acompanhado tanto por
produtos tradicionais como por itens com peguena
participacdo, que tém apresentado significativa
ampliacdo, confirmando o processo dediversificacdo
dapautade exportactes. Destaque-se, adicionalmente,
aexpansado das vendas paratodas as regifes, mesmo
para mercados com pequena participacao nas
exportacBesbrasileiras.

52. As importagOes somaram US$5,3 bilhdes,
representando acréscimo de 15%, em termos de
médias diérias, comparativamente aosval oresmédios
diarios ocorridos em abril de 2004. O aumento das
importacfes ocorreu a despeito da queda de 10,2%
nas compras de combustiveis e lubrificantes,
comparativamente ao movimento registrado em abril

de 2004. No primeiro quadrimestre do ano, houve
crescimento em todas as categorias de produtos,
destacando-se osaumentos de 26,2% em combustivels
elubrificantes, 25,8% em bensde capital, 21,3% em
bens de consumo e 18% em matérias-primas e bens
intermediérios, consideradas as médias diarias em
relacéo asdeigual periodo do ano anterior.

53. Ao final de abril, as reservas internacionais
situaram-seem US$61,6 hilhGeseasreservasliquidas
ajustadas, em US$39 bilhdes, com reducgbes
respectivas de US$368 milhdes e de US$509 milhdes
ante as posi ¢oes registradas no final de margo.

M ercado M onetério e Oper acles
deMercadoAberto

54. No periodo seguinte areunido do Copom de abril,
houve elevacéo da curva de juros futuros nos prazos
inferiores a seis meses, em funcdo do gjuste adecisdo
do Comité, do aumento das expectativasdeinflagdo e
da divulgacdo de dados econémicos pelo IBGE
(producéo industrial e vendas no varegjo). No trecho
mais longo da curva, ao contrério, as taxas
apresentaram recuo, influenciadas, principal mente, pela
decisdo do Federal Open Market Committee (FOMC),
cujo comunicadoindicou continuidade do gjuste gradua
Nosjuros norte-americanos, pelaquedado risco Brasil,
pel o recuo dos precos do petrdleo e pelo aumento do
fluxo de aplicagéo deinvestidores estrangeiros. Entre
20 de &bril e 18 de maio, astaxas de juros de um més
e de trés meses elevaram-se em 0,21 p.p. € 0,12 p.p,
respectivamente. Astaxasde seismesesedeum, dois
etrés anos, por suavez, recuaram 0,05 p.p, 0,35 p.p,
0,58 p.p. €0,68 p.p. A taxarea dejuros, medidapelo
quociente entre a taxa nominal de um ano € a
expectativadeinflagdo paraos proximos doze meses,
recuou de 12,86% para 12,66%.

55. Desde a Ultima reunido do Copom, o Tesouro
Nacional realizou, em trés ocasi0es, | eil6es de venda
detitulosprefixados: LTN de vencimento em outubro
de 2005, em julho de 2006 e em janeiro de 2007, e
NTN-F de vencimento em janeiro de 2008 e em
janeiro de 2010. As vendas de LTN totalizaram
R$14,5 bilhdes e as de NTN-F, apenas do
vencimento maiscurto, R$105,3 milhdes. Promoveu,
também, quatro leilGes de venda de LFT de
vencimento em marco de 2008, em dezembro de 2008
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e em setembro de 2009, cujo valor financeiro
totalizou R$7,1 bilhdes. Com o objetivo de reduzir
o volume de titulos vincendos em 1/7/2005, o
Tesouro resgatou antecipadamente o equivalente
aR%$2,9 bilhdesde LTN, em dois|eildes.

56. Na administragéo daliquidez corrente, o Banco
Central efetuou semanalmente operacfes
compromissadas com prazo de trés meses e taxa
prefixada e com prazo de um més e taxa pos-
fixada, bem como operacGes diarias de
nivelamento daliquidez. Além disso, interveio em
treze ocasides doando recursos por meio de
operagdes compromissadas de curtissimo prazo,
sendo nove overnight e quatro com prazo de dois
ou trés dias Uteis. Em funcéo das condic¢des de
liquidez, as operagdes compromissadas semanais
de um més foram suspensas a partir de 4 de maio.
O excesso médio de liquidez bancériaesterilizado
por operacBes com prazo de trés meses ficou em
R$42,1 bilhdes. Ja as opera¢des com prazo de até
trinta dias apresentaram um saldo médio doador
de R$1,3 bilh&o.
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57. Comoobjetivo dereduzir o excedentedeliquidez
bancariaprevisto para o terceiro trimestre do ano,
0 Banco Central realizou, em 27 de abril eem 4
e 11 de maio, venda de LTN de vencimento em
outubro de 2005, de sua carteira, liquidada
mediante compra de LTN de vencimento em
julho de 2005. O volume financeiro dessas
operacdes correspondeu a R$3,8 bilhdes.

58. Em maio, o resgate liquido de instrumentos
cambiais, incluidos os vencimentos de juros,
atingiu R$307 milhdesaté o dial8. Desdeoinicio
do ano, oresgateliquido acumulou R$15,0 bilhdes.

59. Em abril, o estoquedaDividaPublicaMobilidria
Federd interna (DPMFi) permaneceu estavel em
relacdo ao més anterior, devido ao resgate liquido
detitulos e aapreciacdo cambial. O percentual da
divida exposta a variagéo cambial registrou nova
reducéo, de 4,9%, no final de marco, para 4,6%,
nofinal deabril, principalmenteemrazéo do efeito
da apreciacéo dataxa de cAmbio sobre o estoque
de titulos e de swaps.



7

Medidas relacionadas ao sistema
financeiro e ao mercado de crédito

Circular 3.274, de 10.2.2005 — Redefiniu e
consolidou as regras do recolhimento compulsério e do
encaixe obrigatorio sobre recursos a vista, tendo em vista
as alterag0es efetuadas quanto a forma de liquidagdo dos
instrumentos de pagamento. Foram consolidadas as
seguintes circulares do Banco Central:

a) Circular 3.177, de 19.2.2003 — Elevou de
R$4.000.000,00 (quatro milhdes de reais) para
R$44.000.000,00 (quarenta e quatro milhdes de
reais) aparceladeduzidadamédiaaritméticados
valores sujeitos ao recol himento compul sorio;

b) Circular 3.199, de 8.8.2003 — Reduziu aaliquota
do recolhimento compulsoério sobre recursos a
vista de 60% para 45%; e

¢) Circular 3.257, de8.9.2004 — Incluiu osdepdsitos
para investimentos na base de incidéncia dos
valores sujeitos ao recolhimento compulsério
sobrerecursosavistaedaexigibilidadeadicional.

Resolucdo 3.272, de 24.3.2005 — Estabeleceu
que as instituicbes financeiras e as demais instituicoes
autorizadas afuncionar pelo Banco Central do Brasil devem
registrar, apartir de 1° dejulho de 2005, ostitulosevalores
mobilidrios de sua emissdo, aceite ou garantia, exceto
acoes, em sistemas de registro e de liquidac&o financeira
autorizados por estaAutarquiaou pelaComissdo de Valores
Mobilidrios (CVM).

Resolucdo 3.273, de 24.3.2005 — Manteve em
9,75% a.a. a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), a
vigorar no segundo trimestre de 2005.

Resolucdo 3.277, de 31.3.2005 — Estabel eceu,
em cardter emergencial e extraordinario, exclusivamente
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para a safra 2004/2005, as condi¢bes especiais para
prorrogacado de dividas decorrentes da estiagem que atingiu
osmunicipios dos estados do Rio Grande do Sul, do Parana
e de Santa Catarina. Dessa forma, no ambito do Programa
de Garantia da Atividade Agropecuéria (Proagro), foi
concedido, aos agricultores, prazo adicional de dois anos
paraefetuar o pagamento das prestacfes dos financiamentos
de custeio vencidas ou vincendas neste ano, desde que o
mutuario declare prejuizos acima de 30% da producéo
esperada. Ao mesmo tempo, fica prorrogado, por até um
ano apds o vencimento da Ultima parcela pactuada, o prazo
de pagamento das prestagfes vencidas ou vincendas em
2005, relativas as operacfes de investimento de
responsabilidade de mutuarios do grupo “E” do Programa
Nacional de Fortalecimento daAgriculturaFamiliar (Pronaf).

Resolucao 3.278, de 28.4.2005 — Estabeleceu
que as entidades prestadoras de servicos de liquidagéo,
registro e custddia podem manter servico de empréstimo
dosvaloresmobiliérios nelas custodiados, assinalando-se que,
anteriormente, essa operacdo era permitida somente com
acOes de emissdo de companhias abertas. As condigdes para
arealizacdo de tais operacfes sdo as seguintes:

a) a autorizacdo prévia dos titulares dos valores
mobiliarios objeto de empréstimos deve ser feita
por escrito;

b) a intermediacdo de empréstimos dos valores
mobiliarios deve ser efetuada por sociedade
corretora ou distribuidora de titulos e valores
mobili&rios; e

¢) oregulamento do servico deempréstimo devaores
mobiliérios deve ser previamente aprovado pela
Comissdo de ValoresMobiliarios (CVM).

Circular 3.282, de 28.4.2005 — Determinou prazo
para o registro de titulos e valores mobiliarios, nos termos
previstos na Resolugdo 3.272, de 24.3.2005. O referido
registro deve ser efetuado no prazo de até trés dias Uteis
ap0s a contratacdo da operacdo. Estdo isentos da exigéncia
deregistro ostitulos e os valores emitidos por umamesma
instituicéo, em favor de um mesmo detentor, cujo somatério
sgjainferior aR$50.000,00 (cingtientamil reais).

Resolucéo 3.280, de 29.4.2005 — Alterou o
direcionamento de recursos captados em depésitos de
poupanca pel as entidades integrantes do SistemaBrasileiro
de Poupanca e Empréstimo (SBPE). Nesse sentido, essas
ingtitui cBesficam di spensadas de cumprir aaplicagdo minima
de 65% de suas captacOes em caderneta de poupanca,
desde que as novas concessoes em abril, maio e junho de



2005 superem em 45% os montantes registrados em igual
periodo de 2004.

Resolucdo 3.284, de 25.5.2005 — Dispbs sobre
aaplicacdo de disponibilidades oriundas de receitas proprias
das empresas publicas e das sociedades de economiamista
integrantes daAdministracéo Federal Indireta, envolvendo
osfundos extramercado administrados pel o Banco do Brasil.
Essanorma promove aadequagao dos fundos extramercado
as novas regras de funcionamento dos fundos de
investimento, editadas pelaComissdo de ValoresMobiliarios
(CVM). Mantém-se a regra de aplicagdo dos recursos da
carteira desses fundos, com pelo menos 75% destinados a
aquisicao detitul os emitidos pelo Tesouro Nacional e 25%,
no maximo, direcionados para depdsitos a prazo nas
ingtituicBesintegrantes do conglomerado do Banco do Brasil.
Os recursos remanescentes dos fundos de investimento
podem ser direcionados a operagdes compromissadas com
titulos emitidos pel o Tesouro Nacional, mantidos em contas
dedepdsitosavistaou destinados arealizacdo de operacdes
em mercados de derivativos. Adiciona mente, registra-se que
as operacdes em mercados de derivativos sO podem ser
efetuadas pel os fundos extramercado exclusivos.

Medidas de politica fiscal

Decreto 5.379, de 25.2.2005 — Dispds sobre a
programacao orcamentaria e financeira para o exercicio de
2005 e estabeleceu o cronograma mensal de desembolso
do Poder Executivo. Ao se elaborar o cronograma de
desembolso, foram contingenciados R$15,9 bilhdes, dos
guais R$8,7 bilhbes se referem as despesas com
investimentos e R$7,2 bilhGes aos gastos de custeio. Como
ocorreu em anos anteriores, caso as receitas estimadas
sejam confirmadas, os valores bloqueados seréo
gradativamente liberados.

Medida Provisoria 242, de 24.3.2005 — Alterou
dispositivosdal el 8.213, de24.7.1991, de modo apromover
alteracOes na sistematica e no cdlculo da concessdo do
auxilio-doenca.

Decreto 5.385, de 4.3.2005 — Instituiu o Comité
Gestor de Parceria Publica-Privada (CGP), cujo objetivo
principal é selecionar os projetos prioritarios para
investimentos amparados na Lei de Parcerias Publico-
Privadas (PPP).
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Lei 11.107, de 6.4.2005 — Dispds sobre normas
gerais para a Unido, os estados, o Distrito Federal e os
muni ¢ipi os contratarem consorcios publicos paraareaizacdo
de objetivos de interesse comum e da outras providéncias.

Decreto 5.411, de 6.4.2005 — Autorizou a
integralizacdo de cotas no Fundo Garantidor de Parcerias
Publico-Privadas (FGP), mediante agdes representativas de
participacdes aciondrias da Unido em sociedades de
economiamistadisponiveis paravenda.

Medida Provisoria 248, de 20.4.2005 — Fixou
em R$300,00 o valor do salério minimo, com vigénciaapartir
de 1°.5.2005.

Decreto 5.442, de 9.5.2005 — Reduziu para zero
asaliquotas da Contribuicéo parao Programade | ntegracéo
Social/Programa de Formagcdo do Patrimdnio do Servidor
Puablico (Pl S/Pasep) e da Contribui¢do para o Financiamento
da Seguridade Social (Cofins) incidentes sobre as receitas
financeiras decorrentes de operacdes realizadas para fins
de hedge, auferidas pelas pessoas juridicas sujeitas ao
regime de incidéncia ndo cumulativa das referidas
contribuigdes. Ressalta-se que o Decreto 5.164, de 30.7.2004,
gueingtituiu aaliquota zero para as receitas financeiras, ndo
contemplava as operacdes de hedge. Permanecem sujeitas
as contribuicbes somente as receitas financeiras oriundas de
juros sobre capital préprio.

Decreto 5.443, de 9.5.2005 — Reajustou em
6,355% 0s beneficios mantidos pelo Instituto Nacional do
Seguro Social (INSS). Esse percentual contempla as
aposentadorias e pensdes superiores ao piso de um saario
minimo e ndo se aplica aos beneficios que tenham sofrido
majoragdo quando da elevacdo do piso salarial. A medida,
gue passou a vigorar em 1° de maio, também fixa em
R$2.688,15 o limite maximo do sal&rio-de-contribuicéo edo
salario-de-beneficio.

Mensagens 264, 265 e 266, de 11.5.2005, da
Presidéncia da Republica — Comunicaram ao presidente
do Senado Federd que, por ferirem principios congtitucionais
e estarem em desacordo com a Lei de Responsabilidade
Fiscal, foram vetados integralmente os trés projetos de lei
gue autorizavam regjuste de 15% nos vencimentos do Poder
Legislativo (Camara dos Deputados, Senado Federal e
Tribunal de Contas da Uni&o).

Decreto 5.447, de 20.5.2005 — Alterou o Anexo
ao Decreto 3.803, de 24.4.2001, que relaciona os



medi camentos sujeitos a isencdo das contribuicdes para o
Programa de Integracéo Social/Programa de Formacéo do
Patriménio do Servidor Publico (PIS/Pasep) e Cofins. O
Decreto 3.803/2001 concede as pessoas juridicas que
procedem a industrializacdo ou a importacdo de
medi camentos sujeitos a prescricdo médica, identificados
por tarjavermelhaou preta e destinados avendano mercado
interno, o regime especial de utilizacdo do crédito presumido
da contribuicdo para os programas Pl S/Pasep e Cofins. A
medida permitira a reducdo, em média, de 11% nos precos
praticados ho mercado, o que representa umaeconomiade,
aproximadamente, R$125 milhdes anuais para os
consumidores, principalmente aqueles que necessitam dos
medi camentos para o tratamento continuado.

Lei 11.119, de 25.5.2005 (conversdo da Medida
Provisdria 243, de 31.3.2005) — Convalidou a atualizacéo
databelado imposto derendadas pessoasfisicas, que passou
avigorar em 1°.1.2005, erevogou as demai s disposicBes da
MedidaProvisoria232, de 30.12.2004.

Medidas relacionadas ao setor externo

Circular Secex 13, de 28.2.2005 (DOU
2.3.2005) — Tornou publicaadistribuicdo, entre asempresas
nacionais, daquotade 6.000 unidadesdeveiculosautomoéveis
leves contemplada.com o beneficio de 100% de preferéncia
tariféria, nas exportacdes do Brasil ao Uruguai, amparadas
pelo 60° Protocol o Adicional ao Acordo de Complementacéo
Econbmica?2.

Resolugdo Camex 5, de 3.3.2005 (DOU
7.3.2005) — Alterou a Lista de Excegdo a TEC. Foram
incluidos quinze produtos siderargicos com aliquota zero
do Imposto de Importacdo, contemplando bobinas afrio,
bobinas a quente e folhas de flandres. Em contrapartida,
foram excluidos produtos da area médica, cevada e
algunsfertilizantes.

Resolucdo CMN 3.270, de 17.3.2005 — Instituiu
linhade crédito destinada ao financiamento da colheitae da
estocagem de café do periodo agricola2004/2005, ao amparo
de recursos do Fundo de Defesa da Economia Cafeeira
(Funcafé), e dispde sobre comercializagdo dos cafés ardbica
e robusta da safra 2004/2005 ao amparo da Linha Especial
de Crédito (LEC).

Instrucdo Normativa Mapa 4, publicada no
DOU 17.3.2005 e republicada no DOU de 21.3.2005
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e de 22.3.2005 (Vigiagro) — Estabel eceu que aimportacéo
ou exportacado de qualquer animal, vegetal, seus produtos e
subprodutos, bem como de toda matéria-prima e insumo
utilizado na agricultura e pecuéria, quando regulamentado
ou passivel deveicular pragasou doengas, ficacondicionada
a fiscalizacdo do Sistema de Vigilancia Agropecuéria do
Ministério daAgricultura, Pecuaria e Abastecimento.

Lei 11.105, de 24.3.2005 (DOU 28.3.2005) —
Regulamentou osincisosl|, IV eV do parégrafo 1°do artigo
225 da Constituicdo Federal; estabeleceu normas de
seguranga e mecanismos de fiscalizagdo de atividades que
envolvam Organismos Geneticamente Modificados e seus
derivados, criando o Conselho Nacional de Biosseguranca;
reestruturou aComissao TécnicaNacional de Biosseguranca,
dispbs sobre a Politica Nacional de Biosseguranca.

Resolugdes Camex 8, 10, 13 e 14, de,
respectivamente, 24.3.2005, 25.4.2005, 20.5.2005 e
7.6.2005 (DOU de 30.3.2005, 27.4.2005, 23.5.2005 e
8.6.2005) (Ex-Tarifarios) — Alteraram para 2% (dois
por cento), até 31.12.2006, no caso da primeiranorma, e
até 30.6.2007, para as demais, as aliquotas ad valorem
do Imposto de Importagéo incidentes sobre os Bens de
Capital especificados, na condi¢do de Ex-tariférios, e
adota outras providéncias.

Portaria STN 252, de 1°.4.2005, e 300, de
2.5.2005 — Autorizaram a emissdo de Notas do Tesouro
Nacional Série I, NTN-I, no valor, respectivamente, de
R$15.062.249,74 (quinze milhdes, sessentaedoismil, duzentos
e quarenta e nove reais e setenta e quatro centavos) e de
R$3.449.325,33 (trés milhdes, quatrocentos e quarenta e
nove mil, trezentos e vinte e cinco reais e trinta e trés
centavos), inscritos em restos a pagar em 15.12.2004, a
serem utilizadas no pagamento de equalizacéo das taxas
de juros dos financiamentos a exportacédo de bens e
servicos brasileiros amparados pelo Programa de
Financiamento as Exportacfes (Proex).

Medida Provisoria 246, de 6.4.2005 (DOU
7.4.2005, retificada no DOU 8.4.2005) — Disp6s sobre
areestruturacdo do setor ferroviario e o término do processo
de liquidacdo da Rede Ferroviaria Federal S.A.
Regulamentada pelo Decreto 5.412, de 6.4.2005.

Circular Secex 24, de 18.4.2005 (DOU
19.4.2005) — Distribuiu, entre as empresas que especifica,
a gquota de 185.000 unidades de veiculos automéveis, nas



importacdes brasileiras oriundas do México em 2005,
amparadas pel o Acordo de Complementacdo Econdmica55.

Resolucdo Camex 12, de 25.4.2005 (DOU
7.3.2005) —Alterou as aliquotas do Imposto de | mportacéo
que compdem a Tarifa Externa Comum (TEC) dos produtos
especificados, como produtos quimicos, couros e peles, e
outros.

Circular Bacen 3.283, de 29.4.2005 — Alterou
procedimentos rel ativos ao registro de operacfes de cambio
interbancarias el etronicas.

Lei 11.116, de 18.5.2005 (DOU 19.5.2005) —
Dispbs sobre o Registro Especial, na Secretaria da Receita
Federal do Ministério daFazenda, de produtor ou importador
de biodiesel e sobre a incidéncia da Contribuicdo para o
PIS/Pasep e da Cofins sobre as receitas decorrentes da
venda desse produto; alterou as Leis 10.451, de 10.5.2002,
€11.097, de 13.1.2005; edeu outras providéncias. Conversao
em Lel daMedida Provisoria 227, de 6.12.2004.

Decreto 5.541, de 1°.6.2005 (DOU 2.6.2005) —
Disp0s sobre aexecucao no Territdrio Nacional daResolucédo
1.556, de 30.6.2004, do Conselho de Seguranca das NacOes
Unidas, que estabelece, entre outras providéncias, embargo
de armas a entidades ndo governamentais e individuos
operando naregido de Darfur, no Sudéo.
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Administracao do Banco Central do Brasil

Membros do Comité de Politica Monetaria (Copom)
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ACSP
ADR
Aladi
Andima
Anfavea
ANP
BCE
BNDES
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Cofins
Conab
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FBCF
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FED
FGTS
FGV
FIDC
FIF

FMI
FMP
Funcex
Gerin
IBGE
Ibovespa
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Ao ano

Associagdo Comercial de S&o Paulo

American Depositary Receipts

Associagéo L atino-Americana de Integracdo
Associag@o Nacional das Institui¢es do Mercado Financeiro
Associagéo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores
AgénciaNacional do Petrdleo

Banco Central Europeu

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
Bolsade Valoresde Sao Paulo

Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
Conselho Monetério Nacional

Confederag@o Nacional dalndustria

Contribui¢do para Financiamento da Seguridade Social
CompanhiaNacional de Abastecimento

Contribuicdo Social sobreo LucroLiquido
Classificagéo Uniformeparao Comércio | nternacional
ComissdodeVaoresMobiliarios

Dow Jones Industrial Average

DividaLiquidado Setor Publico
DividaPublicaMobilidriaFederal interna

Emerging Market Bond Index Plus

Estados Unidos da América

Formag&o Brutade Capital Fixo

Federac&o do Comércio do Estado do Rio de Janeiro
Federacao do Comércio do Estado de S&o Paulo
Federal Reserve

Fundo de Garantiado Tempo de Servico

Fundac&o Getulio Vargas

Fundo de Investimento em Direitos Creditérios
Fundos de Investimento Financeiro

Fundo Monetério Internacional

Fundos M (tuos de Privatizacéo

Fundagéo Centro de Estudos do Comércio Exterior

Geréncia-Executivade Relacionamento com Investidoresdo Banco Central do Brasil

Instituto Brasileiro de Geografiae Estatistica
indice daBolsade Valores de S&o Paulo
i ndice de Confianga do Consumidor
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Proagro
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SBPE
Selic
SPC

indice das Condigdes Econdmicas Atuais

indice Conjuntural de Emprego Industrial
Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servigos
i ndice de Expectativas do Consumidor
Investimentos Estrangeiros Diretos

indice Geral dePregos

indice Geral de Pregos— Disponibilidade Interna
indice Geral de Pregos—Mercado

indice de Intengdes Futuras
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Instituto Nacional do Seguro Social

indice de Pregos por Atacado
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indice de Pregos a0 Consumidor — Brasil

Imposto de Renda Fixade Mercado

Imposto de Renda das Pessoas Juridicas

Lei deDiretrizesOrgamentéarias

Letras Financeiras do Tesouro Nacional

L evantamento Sistematico da Producéo Agricola
Letras do Tesouro Nacional

Ministério do Trabalho e Emprego

National Association of Securities Dealers Automated Quotation
Organizacdo Mundial do Comércio

Organizac&o dos Paises Exportadores de Petroleo
Pontos percentuais

Populac&o Economicamente Ativa

Produto Interno Bruto

Pesquisa Industrial Mensal

Pesguisa Mensal do Comércio

Pesquisa Mensal de Emprego

Programade Garantiada Atividade Agropecuaria
RegimeGeral dePrevidénciaSocial
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SistemaEspecial de Liquidagéo e Custodia
SecretariadePrevidénciaComplementar
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