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O mangjo dos instrumentos de politica monetaria esteve condicionado, em 2004, pelo
objetivo fundamental de assegurar 0s ganhos associados a estabilizacdo de precos. Nesse sentido, 0
Comité de Politica Monetéria do Banco Central — Copom, adotou, a partir de setembro, a estratégia
de elevacdo gradual das taxas de juros, tendo em vista que seus membros concordaram que, mantida
inalterada a postura da politica monetaria, a forte expanso registrada na atividade econémica ndo
tenderia a, espontaneamente, acomodar-se em ritmo de preenchimento do hiato do produto
compativel com a convergéncia da inflacdo para sua trajetéria de metas.

Esse processo de elevacdo nas taxas de juros basicas da economia representou uma
reversdo da trajetéria de contragdo das taxas iniciada em meados de 2003 e registrada com maior
intensidade no segundo semestre daquele ano, quando a meta para a taxa béasica de juros decresceu
10 p.p., alcancando 16,5% a.a. em dezembro, ante 26,5% a.a. em junho.

No inicio de 2004, as indicagdes de que a inflacéo poderia superar as metas para o
ano e para 2005 influenciaram a adoc&o de politica monetaria mais conservadora pelo Copom. Essa
postura foi evidenciada pela manutencéo da meta para a taxa bésica de juros em 16,5% a.a. no
trimestre encerado em fevereiro, tendo em vista que embora o comportamento da inflagdo estivesse
associado a fatores extraordindrios ou sazonais, e que os resultados mensais da inflacéo pudessem
retornar para valores compativeis com as metas nos proximos meses, 0 cumprimento da meta
requeriamaior cautela da politica monetéria do que anteriormente previsto.

No bimestre que se seguiu, 0 Copom considerou particularmente as projecoes de
inflagdo sob a hipdtese de um baixo grau de persisténcia da inflagdo do primeiro trimestre, hipotese
essa consubstanciada em um alivio sazonal na inflagdo dos precos livres no segundo e terceiro
trimestres, em conformidade com o padréo observado nos Ultimos anos. Nesse contexto, a meta
para ataxa Selic sofreu cortes consecutivos de 0,25 p.p. em marco e em abril.

Nas quatro reunides seguintes, a taxa basica foi mantida em 16% a.a. e em setembro
passou a ocorrer 0 processo de gjuste moderado da politica monetéria, com elevacéo gradual dataxa
em 3,25 p.p., considerado o aumento de 0,5 p.p. registrado na reunido de marco de 2005. A opcéo
por essa conduta decorreu das defasagens entre a implementagdo da politica monetaria e seus
efeitos sobre a economia, 0 que induz os bancos centrais a atuarem, necessariamente, de forma
preventiva, antes que os dados contemporaneos permitam identificar sinais de descontrole
inflacionario ou de pressdes excessivas de demanda. Na verdade, a0 considerar o cenério
prospectivo para a evolucdo da economia ao longo de um horizonte de tempo mais longo, a atuacdo
da politica monetéria busca exatamente evitar que tais sinais possam se consolidar.

A maior rigidez na conducéo da politica monetaria ndo impediu que o nivel da
atividade econbmica se mantivesse em expansdo ao final de 2004, consolidando o maior
crescimento da economia brasileira desde 1994. A expansdo nos Ultimos meses do ano foi
impulsionada, principalmente, pelo dinamismo do consumo interno, que traduziu a continuidade da
ampliacéo do crédito e a recuperacdo da massa salarial, associada ao ciclo de expansdo em curso. A
manutencdo do crescimento das exportaces também favoreceu a sustentacdo do crescimento ao
fina do ano.



A evolucgdo do estoque de crédito em 2004 traduziu, de forma consistente, 0 processo
de retomada da atividade econdmica. As novas concessdes registraram crescimento no ano, nao
apresentando ateracdes significativas ante o aumento no custo das operagoes observado a partir de
setembro, em funcdo da elevacdo na demanda por crédito inerente aos Ultimos meses do ano.
Destague-se 0 decréscimo continuo na inadimpléncia, refletindo as melhores condigdes de emprego
e renda na economia.

O aumento dos empréstimos para pessoas fisicas esteve associado, principalmente, a
expansdo das operacles de crédito pessoal, com destaque para o crédito consignado em folha de
pagamento, com taxas de juros menores, em fun¢éo da garantia envolvida no contrato. No segmento
de pessoas juridicas, registrou-se expansdo nas modalidades vinculadas a recursos domeésticos,
impulsionada pela demanda derivada do crescimento econdmico, e recuo nas vinculadas a recursos
externos, reflexo da possibilidade de captagéo direta de recursos no exterior por parte das empresas
ndo-financeiras e da apreciacéo cambial observada no segundo semestre de 2004.

Os gastos com investimentos assinalaram, em 2004, o maior crescimento desde o
inicio da década de 1990, periodo a partir do qual se dispde de dados revisados para as Contas
Nacionais. Assim, a despeito da retracdo na margem observada no ultimo trimestre do ano, os
investimentos mantém-se em patamar historicamente elevado, com perspectivas favoraveis para
2005, conforme apontam indicadores antecedentes.

O mercado de trabalho, cujos indicadores apresentaram resultados expressivamente
favorévels, segue refletindo o dinamismo econdémico. Nesse sentido, registraram-se reducdo do
desemprego e aumento no ritmo de contratagdes, sobretudo empregos formais, por praticamente
todos os setores da economia. Como consequiéncia, observa-se expansdo da massa de rendimentos e
a manutencdo da confianca dos agentes, fatores que, influenciando a demanda agregada, completam
o ciclo virtuoso de crescimento.

Em 2004, manteve-se a estratégia de reducdo da parcela da divida publica interna
atrelada ao ddlar e de compra de divisas no mercado para pagamento da divida externa e para
recomposicao do nivel de reservas internacionais, com vistas a reduzir a vulnerabilidade do balanco
de pagamentos e do balanco patrimonia do setor publico.

No inicio de janeiro de 2004, foi anunciado um programa de recomposicdo de
reservas internacionais, pautado pelas condicbes de liquidez existentes a cada momento,
objetivando atuar de forma neutra sobre a volatilidade do mercado cambial e sobre a flutuagdo da
taxa de cambio. O Banco Central passou a comprar as divisas no mercado para promover a gradual
recomposicdo das reservas internacionais € o Tesouro Naciona interrompeu sua politica de
aquisicdo de divisas no mercado para servir a divida externa relativa a bénus e Clube de Paris. As
compras liquidas do Banco Central no mercado totalizaram US$5,3 bilhGes em 2004, concentrando-
se nos meses de janeiro, US$2,6 bilhdes, e dezembro, US$2,7 bilhdes. No primeiro bimestre de
2005, as compras liquidas do Banco Central atingiram US$6,3 bilhdes.

A melhora continua dos resultados do balanco de pagamentos favoreceu a ampliacéo
da margem de manobra da politica de compra de divisas. Nesse sentido, ao final de novembro de
2004 anunciou-se que o Tesouro Nacional compraria divisas no mercado para serem utilizadas no
pagamento do servico da divida externa renegociada (Bradies, Pré-Bradies e Clube de Paris), cujo
valor estimado de dezembro de 2004 até junho de 2005 situava-se em US$3,1 bilhdes.
Anteriormente, o Tesouro Nacional liguidava essas dividas com recursos das reservas
internacionais. No ano, as compras liquidadas de divisas do Tesouro Nacional totalizaram US$ 7,3
bilhdes. No primeiro bimestre de 2005, essas operacdes somaram US$194 milhoes.



As compras liquidas do Banco Central e a liquidacdo de dividas a mercado por parte
do Tesouro Naciona proporcionaram a recomposicao gradual das reservas internacionais. No final
de dezembro, as reservas internacionais, no conceito de liquidez internacional, Situaram-se em
US$52,9 bilhdes, aumento de US$3,6 bilhdes em relacdo ao término de 2003, e as reservas liquidas
gjustadas, conforme definicdo constante no acordo com o Fundo Monetario Internacional, em
US$25,3 bilhdes, correspondendo a variagdo de US$8 bilhdes em relagdo a0 mesmo periodo de
2003.

Quanto a divida publica interna vinculada a variagdo cambial, foram realizados
resgates liquidos de US$27,8 bilhdes de instrumentos cambiais, incluidos os vencimentos de juros.
Com efeito, a parcela da divida publica atrelada ao ddlar, consideradas as operacdes de swap, foi
reduzida de 22,1%, em 2003, para 9,9% em dezembro de 2004, o que contribuiu para diminuir a
vulnerabilidade da divida publica as oscilagdes de cambio.

Ressalte-se, adicionamente, a importancia das medidas voltadas para a
simplificagdo, adequacdo e atualizagdo da regulamentagdo cambial, para os resultados significativos
das contas externas em 2004. Nesse sentido, assinale-se a criagdo do Novo Regulamento de
Cambio de Importacdo, a ateracdo na legislacdo pertinente ao pagamento de importacdo em moeda
diferente da do registro na DI, a antecipacdo do pagamento de importagdo registrada para
pagamento a prazo de até 360 dias e 0 Novo Regulamento sobre Frete Internacional.

As exportacbes do pais permaneceram em acentuado crescimento em 2004,
favorecendo a obtencdo, pelo segundo ano consecutivo, de resultado positivo em transagoes
correntes. A reducdo do endividamento externo, proporcionada pelas amortizacdes ao FMI e por
taxas de rolagem da divida externa privada inferiores a 100%, reduziu a percepcao de risco do pais,
como expressa nos indicadores de sustentabilidade externa, movimento amplificado pela expanso
observada no PIB em ddlares correntes, nas exportacdes e nas reservas internacionais.

O recuo expressivo da relagdo divida liquida do setor publico/PIB e a reducéo na sua
exposicdo cambial, registrados em 2004, também favoreceram a melhor percepcao do risco-pais e
reforcaram a expectativa de sustentabilidade daquele indicador de endividamento, a curto e médio
prazo. Essa percepcdo € fortalecida pela continuidade do esforco fisca em 2005, traduzida na
fixagdo da meta de superévit prim&io em 4,25% do PIB, conforme deliberado no processo
orcamentario para o ano.

A politica monetéria permanecera, em 2005 e em 2006, a ser conduzida de forma
consistente com o regime de metas para a inflacéo, favorecendo a manutencdo da estabilidade
macroecondmica e a sustentacdo do crescimento da economia. A meta para a inflacéo estabelecida
pelo Conselho Monetéario Nacional para 2005 e para 2006 é de 4,5%, com intervalo de tolerancia de
mais 2,5 p.p. e de menos 2,5 p.p. no primeiro ano e de mais 2 p.p. € de menos 2 p.p. N0 ano
subsequente.



