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Programacao Monetariaparaoprimeirotrimestreeparaoanode 2003

A. A economiano quarto trimestre de 2002

1 O Produto Interno Bruto (PIB), aprecos de mercado, cresceu 2,38%, no
terceirotrimestre, comparativamen- BIB trimestral

teaigual periodo de 2001. Desa Precos de mercado

gregando o PIB por setores, a '
agropecuéria, aindustriae osser- 1321
vicos expandiram-se 7,19%,
2,98% e 1,77%, na ordem, na
mesma base de comparag&o. No
acumulado do ano até o terceiro 1237
trimestre, oPIB registrouelevacdo 120
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de 0,94%, de acordo com o Insti- woo Y e Y e "
tuto Brasileiro de Geografiae ES-  Fonte: 1sce

tatistica (IBGE).

2. A producdo industrial, segundo estatisticas do IBGE, dessazonalizadas

pel o Departamento Econdmico do
Banco Centra do Brasil (Depec),
cresceul,69% em outubro, relati-

vamente ao més anterior. Os
setores de bensde capital, de bens
de consumo e de bens intermedi-

arios apresentaram expansdes de
4,28%, 1,89% e 0,81%, respecti- 110 — .
vamente. Consideradaataxa acu- 2.]0&(1)[1) Abr Jul Out 2.]3;11 Abr Jul Out 2Jofal(?2 Abr Jul Out
mU| ajaa-n doze meses, flna| iZ&jOS Cone: IBEE_ — Indicador mensal C—\/ariac&@o em 12 meses
em outubro, a producao industrial * bades com aiuste sazonal.

cresceu 0,91%.
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3. Ofaturamento real do comércio vargjistanaRegido Metropolitanade Sdo
Paulo (RMSP), contraiu 0,36% em
outubro, comparamlvamenteao més Faturamento real do comércio varejista (SP)

anterior, considerada a série igg

dessazonalizada pelo Depec, a e

partir deedtatisticasdivulgadaspda 7 175 4
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declinios foram observados em g

materiais de construgdo, 5,71%, e 14° AR
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comercio automotivo, 2,73%. O 2000 2001 2002

Unico setor a apresentar resultado  Fonte: Feesp

positivo, no periodo, foi 0 de bens

de consumo, 0,41%. O faturamento real do comércio vargjista na RMSP apresentou

crescimentosde 3,8% e de 1,12%, respectivamente, no acumulado no ano eem doze meses,

finalizados em outubro.

4. O indice Geral de Pregos - Disponibilidade Interna (IGP-DI), divulgado

pela Fundagdo Getulio Vargas Indices de pregos

(FGV RJ),desenhoutrajetorlaaS- % Variagdo percentual em 12 meses

cendente nos meses de agosto, T

2,36%, anovembro, 5,84%, deste 1. |

ano pressionado, principalmente, 2]
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peladepreciacdo cambid, queafeta
com mais intensidade o indice de
Precos por Atacado (IPA), epelo —
aumento dOS pre(;OS monitoradOS. Fev. Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov
2000 2001 2002

No ano, até novembro, o IGP-DI ,

. e=——=|PCA = == |GP-DI = = = |PC-Fipe
acumulou inflacdo de 23,09%, € Fonte: iBGE, Fov e Fipe
em doze meses, de 23,31%. O
indice de Pregos a0 Consumidor (IPC), calculado pela Fundagdo Instituto de Pesquisas
Econdmicas (Fipe), também apresentou taxas de variacdo ascendentes, registrando 0,76%,
em setembro, e 2,65%, em novembro, igual mente pressionado peladepreciacdo cambial, e,
ainda, pel o aumento dos precos dos produtos alimenticios e dastarifas de energiaelétricae
de telefone. O IPC-Fipe acumula 7,94% e 8,21%, respectivamente, no ano e em doze
meses, finalizadosem novembro. O indice de Precosao Consumidor Amplo (IPCA), aferido
pelo IBGE, elevou-se 0,72% em setembro, 1,31% em outubro e 3,02% em novembro,
pressionado pela elevacéo observada nos pregos monitorados e dos alimentos. No ano, o
IPCA acumulainflacdo de 10,22%, e em doze meses, de 10,93%.




5. A taxade desemprego aberto, cal culada pelo IBGE, apresentou compor-

tamento oscilante apartir dejulho,
guando atingiu 7,53%, até outu-
bro, quando declinou para 7,36%.
O comportamento da taxa de de-
semprego em 2002, acima da
registrada em 2001, pode ser ex-
plicado pelo ingresso de pessoas
na PEA e pelo ndo surgimento de
ocupagoes suficientes para absor-
Ver 0 novo contingente.

Taxa de desemprego aberto
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6. O governo federal apresentou superavit primario de R$2,4 bilhdes em

outubro, resultante do superavit de
R$3,4 bilhdes do Tesouro Nacio-
nal e do déficit de R$954 milhdes
daPrevidénciaSocial (RGPS). No
ano, até outubro, o governo fede-
ral acumulou superdvit de R$34,4
bilhdes, equivalentea3,3%doPIB
estimado para o periodo.

. Resultado priméario do Governo Federal
R$ bilhdes
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7. A divida liquida do setor publico acangou R$866,2 bilhdes em outubro,
equivalentea59,9% do PIB, com- I o
parativamente a R$885,1 bl|h6€5, s do PIE Divida liquida do setor publico
63,6%doPIB, emsetembro. Des- N

o~ 62

se total, R§6314 bilhdes, 43,7% | YA
do PIB, corresponderam a divida o ] [ —

internaliquida, e R$234,9 bilhdes,

16,3% do PIB, a divida externa
liquida. A dividainternadistribuiu-

seemR$364,6 bilhdesrelativosao
governocentral (57,7%), R$247,9
bilhGes aos governos estaduais e
municipais (39,3%) e R$18,8 hi-

Ihdes as empresas estatais (3%).
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8. As necessidades de financiamento do setor publico alcancaram R$54,9
ilho 0

bil hqes’ 3’9 YodoP B, em outubro, Necessidades de financiamento do setor publico

considerado o fluxo acumulado em Fluxos acumulados em 12 meses

% do PIB

doze meses. Osgovernoscentral e

regionais registraram déficits de 8+ =r—~——<— ————
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R$34,5bilhGes, 2,4%doPIB,res- |
pectivamente, enquanto asempre- o+
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9. No terceiro trimestre de 2002, registrou-se reversdo no resultado das
tr,ar.lsagoes COI’I’?nt:CS, para S}Jpe- . TransacOes correntes
ravit de US$1 bilh&o, ante déficit US: CInCES Saldo acumulado em 12 meses

deUS$4,1 bilhdes, nomesmope- 4
riodo de 2001. No bimestre outu- 127
bro-novembro, o déficit nas |
transacdes correntes totalizou -181
US$207 milhdes, comparativamen- ., |
te a déficit de US$4 bilhdes, em -24-
igual periodode2001. Osdldoem 5] ™S | | | |
trans&;f)escorrentesa:um[ﬂ adoem Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov
12 meses, até novembro, foi defi- 200 oot =00

citario em US$9,3 bilhdes,

correspondendo a 2,02% do PIB, o menor resultado nominal para o indicador desde junho

de 1996, mantendo-se a trgjetéria de reducéo do indicador iniciada em agosto de 2001.

10. O superavit da balanca comercia acancou US$5,3 bilhdes no terceiro
trimestrede 2002, o quadruplo do
ocorrido no mesmo periodo de
2001, refletindo exportacBes de 121
US$18,5 bilhdes eimportacdes de
US$13,2 bilhdes. No bimestre
outubro-novembro, a balanca co-
mercial apresentou superavit de
USS$3,5 hilhdes, ante US$537 mi-
|hdes, no mesmo periodo de2001. , ] , , , , , ,
Esseresultado decorreu daexpan_ Ago Nov  Fev Mai  Ago Nov Fev Mai  Ago  Nov
2000 2001 2002
s80 de 22,1% nas exportacOes, ronte: secex-srF
quesomaram US$11,6 bilhdes, si-
multaneamente ao decréscimo de 9,3% nas importacdes, para US$8,1 bilhdes.

Balangca comercial
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11. Oingresso liquido deinvestimentos estrangeiros diretos (IED), no terceiro
trimestre do ano, totalizou US$3 , o

bilhdes, correspondendo a56,6%  uss binses .n';r\éfsslf '..’;‘j;‘ﬁ‘;;ﬁ;ﬁ?,%i‘;“lg 'éitsoes
dosingressos ocorridosnomesmo 32
periodo de2001. O aportede|ED |
no bimestre outubro-novembro so-
mou US$2,1 bilhdes, permitindo o
financiamentointegral dodéficitnas 24 -
transagOes correntes do periodo.
Emrelacdoaigual periodode2001,

houve decréscimo de 39,7% nos 8 ' ' T~ ' ' T~
Ago  Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago  Nov
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ingressosliquidosdessacategoria. 2000 2001 2002
12. Asreservasinternacionais, no conceitodeliquidezinternacional, totalizaram
US$35,6 bilhdes, em novembro, . o

- . ~ Reservas internacionais
com reducdo de US$1,6 bilh80 yss pinses Conceito de liquidez internacional Meses
comparativamente anovembrodo  * 10
ano precedente. 40 1 L
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B. PoliticaMonetaria no tercero trimestre de 2002

13. Os agregados monetérios restritos, considerada a média dos saldos
diarios, ultrapassaram os limites superiores estabel ecidos pela programacdo monetériapara
0 terceiro trimestre de 2002. Dessa forma, o Conselho Monetario Nacional (CMN),
conforme preconizao paragrafo 2°do art. 4°dal e 9.069/95, autorizou o realinhamento dos
limites de sua emissdo, tendo como referéncia o terceiro trimestre de 2002.

14. O crescimento fora dos padrdes sazonais assinalado no periodo esteve
associado amigracdo de recursos dos Fundos de I nvestimento Financeiro (FIF) paraoutras
modalidades de aplicacdes financeiras e para depositos a vista e papel-moeda em poder do
publico; ao crédito, nas contas vinculadas do FGTS, do complemento de atualizacdo
monetéria resultante da aplicacéo no periodo de 1° de dezembro de 1988 a 28 de fevereiro
de 1989 (Plano Verdo) e durante o més de abril de 1990 (Plano Callor); e asliberagbes, ndo
previgtas inicialmente, para titulares de contas vinculadas do FGTS com saldo igua ou
inferior a R$100.



15. A base monetériarestrita, no conceito de médiados saldos diarios, atingiu
R$58,2 bilhdes em setembro, expansdo mensal de 3,4% e anua de 28,9%. As reservas
bancérias expandiram 4,1% em rel agdo ao més anterior e 28,2% em doze meses, situando-
se em R$20,3 bilhdes. Na mesma base de comparagéo, o papel moeda emitido registrou
crescimentos de 3% e de 29,2%, respectivamente, atingindo R$37,8 bilhdes.

16. Os meios de pagamento (M1) totalizaram R$87 bilhGes em setembro,
registrando taxas de crescimento eios a8 pagaments
de3%nomésede27,2%emdoze * Variag&o percentual em 12 meses

meses. Esse resultado refletiu ex- 40
pansdes de 4,8% e de 28,3% no
papel-moedaem poder do publico
ede 1,9% ede 26,6% nosdepdsi- 201
tos a vista, consideradas as mes-

30 A

10 4

mas bases de comparagao.
Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov
2000 2001 2002
M1 = = = \4
17. Os saldos dos agregados monetérios ampliados atenderam os limites

estabel ecidos ha programagdo monetériaparao terceiro trimestre. Assim, abase monetaria
ampliada, que inclui abase restrita, 0s depdsitos compul sorios e os titulos publicos federais
fora da carteira do Banco Central, expandiu-se 7,5% em setembro, alcangando R$772,7
bilhdes. A expansao de 19,6% em 12 meses da base ampliada refletiu aumentos nos saldos
detitulosdo Tesouro Nacional, 35,7%, enabaserestrita, 33,6%, enquanto o saldo detitul os
do Banco Central reduziu-se 42,8%.

Quadro 1. Resultados previstos pela programagdo monetéria e
ocorridos no terceiro trimestre de 2002"

Discriminacao Previsto Revisado” Ocorrido
R$ bilhdes Variagédo percentual R$ bilhdes R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses® em 12 meses
M14/ 72,4-85,0 15,1 102,0 87,0 27,2
Base restrita‘” 49,1-57,7 18,3 69,2 58,2 28,9
Base ampliada™ 659,3-774,0 10,9 772,7 19,6
|\/|45/ 746,8-876,6 8,7 776,7 4,0

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Refere-se ao novo limite autorizado pela CVM, em 19.9.2002.

3/ Para o célculo das variages percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
4/ Média dos saldos nos dias Uteis do Ultimo més do periodo.

5/ Saldos em fim de periodo.



18. No gue se refere ao M4, dados preliminares indicam expansao de 1,7%
em setembro, totalizando R$776,7 bilhdes. Em 12 meses, verificou-se aumento de 4%.

19. Asoperacdescomtitulospublicosfederaisnoterceirotrimestredesteano,
incluidas as de gjuste de liquidez realizadas pelo Banco Central, implicaram expansio
monetaria de R$41,2 bilhdes. No mercado primario, verificou-se resgate liquido de papéis,
dos quais R$23,3 hilhdes em titulos do Banco Central e R$13,6 bilhdes em colocacbes do
Tesouro Nacional. No mercado secundério, a compra liquida de titulos totalizou R$31,4
bilhdes.

20. O Comité de Politica Monetaria (Copom) reduziu, em18 dejulho, ameta
paraataxadejuros Selic em 50 pontos bésicos, para 18% a.a., decisdo consistente com 0
cenario de previsdo de inflacdo para 2003 abaixo da meta. No bimestre subseqlente ataxa
foi mantida, reflexo do crescimento das incertezas na economia, registrando-se que em
setembro foi retirado o viés de baixa.

C. Podlitica monetéria no bimestr e outubr o-novembro de 2002

21. A base monetéria restrita, calculada pelo conceito de média dos saldos
diarios, somou R$61,3 bilhées em novembro, expanséo de 1,2% no més e de 34,6% em 12
meses. Dentre seus componentes, asreservas bancarias declinaram 1,6% em rel agdo ao més
anterior e cresceram 31,8% em 12 meses, situando-se em R$20,6 bilhdes. Na mesma base
de comparacdo, o papel moeda emitido registrou crescimentos de 2,7% e 36%, atingindo
R$40,7 bilhdes.

22. A base monetariaampliada permaneceu estdvel em novembro, totalizando
R$775,7 bilhdes. Em 12 meses, a expansdo do agregado alcangou 20,6%.

23. Os meios de pagamento (M 1), avaliados pela média dos saldos diarios,
alcancaram R$91,3 bilhdes em novembro, expandindo-se 1,5% no més e 33,2% em 12

Quadro 2. Resultados previstos pela programagao monetaria para o quarto
trimestre de 2002 e ocorridos no periodo outubro/novembro”

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
M13/ 93,5-126,5 394 91,3 33,2
Base restrita® 65-87,9 44,6 61,3 34,6
Base ampliada® 669,8-906,1 218 7757 20,6
M44/ 698,8-945,4 8,7 797,5 5,2

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Ultimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.



meses. O papel-moeda em poder do publico atingiu R$34,5 bilhdes, representando
expansdo de 2,1% no més e de 35,7% em 12 meses, enquanto os depdsitos a vista
registraram elevagBesde 1,1% no mésede 31,7% em 12 meses, totalizando R$56,8 bilhdes.

24, O agregado monet&io mais amplo (M4) totalizou R$797,5 bilhdes,
registrando incremento de 1,1% no més e de 5,2% em 12 meses.

25. Asoperactes com titulos publicosfederais, no bimestre outubro-novem-
bro, incluidas as de guste deliquidez realizadas pelo Banco Central, resultaram em expanséo
monetaria de R$25 bilhdes. No mercado primario, os regastes liquidos totalizaram R$24,4
bilhdes, dosquaisR$13,8 bilhdesemttitulosdo Tesouro Nacional e R$10,6 bilhdesem titulos
do Banco Central. No mercado secundario, as operacdes com titulos publicos exerceram
impacto expansionista de R$585 milhdes.

Reunido Aplicacéo do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)”
do Copom
17.1.2001 - 15,25
14.2.2001 - 15,25
21.3.2001 - 15,75
18.4.2001 - 16,25
23.5.2001 - 16,75
20.6.2001 - 18,25
18.7.2001 - 19,00
22.8.2001 - 19,00
19.9.2001 - 19,00
17.10.2001 - 19,00
21.11.2001 - 19,00
19.12.2001 - 19,00
23.1.2002 - 19,00
20.2.2002 - 18,75
20.3.2002 - 18,50
17.4.2002 - 18,50
22.5.2002 - 18,50
19.6.2002 - 18,50
17.7.2002 - 18,00
21.8.2002 - 18,00
18.9.2002 - 18,00
14.10.2002 - 21,00
23.10.2002 - 21,00
20.11.2002 - 22,00
18.12.2002 - 25,00

1/ Vigéncia a partir do primeiro dia Util seguinte & reunido ou a aplicacéo do viés.

26. Em reunido extraordinaria de 14 de outubro, o Copom decidiu, por
unanimidade, elevar ametaparaataxa Selic em 300 pontos basicos, fixando-aem 21%a.a.,
justificado pelo recente aumento dos pregos e piora das expectativas inflacionarias decor-
rentes principal mente da depreciacéo acentuada do cambio. Objetivando evitar o compro-
metimento da meta paraainflacdo em 2003, ametadataxa Selic foi elevada para 22% a.a.
em novembro e, adicionalmente, para 25% a.a., em dezembro.



D. Perspectivas para 2003

27. A atividade econdmica tem apresentado crescimento gradual e continuo
ao longo do ano, conforme sinalizado pelaevolucdo dastaxas de variagdo do PIB trimestral,
nostrésprimeirostrimestresdo ano. Tal evolucéo espel ha, em parte, aexpansdo dademanda
interna por consumo, até agosto concentrada em bens de consumo semi e ndo-duraveis, e
0 crescimento das exportacoes.

28. Asliberaces do FGTS e arenda agricola auferida neste ano séo fatores
gue determinaram esses movimentos, neutralizando, em parte, as quedas nos salarios e
rendimentos reais e a estabilidade registrada na demanda por crédito no sistema bancario,
vinculada as incertezas de ordem externa e interna que refletiram-se no crescimento da
aversao ao risco por parte dos diversos agentes. Nesse contexto, mantiveram-se posterga
das as decisbes de investimento por parte das empresas, bem como as de consumo de bens
de maior valor unitério, por parte das familias.

29. Embora os estimul os proporcionados por a guns desses fatoresvenham a
arrefecer, para 0s proximos meses € possivel delinear um cenério favorével a continuidade
daexpansao econdémica. O gjuste de estoques observado no segmento industrial, o nivel de
inadimplénciarel ativamente baixo, a perspectiva de menor comprometimento do 13° salério
proporcionado pelos desembolsos do FGTS, e a recuperagdo das expectativas dos
consumidores e empresarios, sdo elementos que contribuem nesse sentido.

30. Adicionamente, a consolidacdo da recuperacdo da economia norte-
americanaeanormalizagdo dos mercadosinternacionaisdeve arrefecer o movimento defuga
para qualidadeque voltou a predominar no mercado nos momentos de maioresincertezase
turbuléncias. Nesse contexto, devera ser gradual mente recomposto o volume de recursos
externos disponibilizado aos paises emergentes que persigam politicas monetaria e fisca
sadias.

31. Esse movimento sera favorecido pela capacidade de gjuste da conta
transacdes correntes do balangco de pagamentos, que, expressa como proporcéo do PIB,

declinou de 4,61%, em 2001, para 1,89%, no ano subsequente. A expectativa para 2003

€ de continuidade dessa tendéncia. A contribuicdo mais expressiva para esse desempenho

decorreu do resultado favoravel da balanca comercial, embora as despesas liquidas com
servicos, onde a conta viagens internacionais, tradicionalmente deficitaria, apresentou
resultados positivos no fina de 2002, também desempenhassem papel importante. Mesmo

0 envio derenda para o exterior, variavel com rigidez estrutural, deve encerrar 0 ano abaixo

de US$19 bilhdes, confirmando a interrupcdo da trajetéria crescente ocorrida apos a
flutuagdo dataxa de cambio.

32. Em relagdo a demanda por investimento, a maior parte dos indicadores
reagiu negativamente as incertezas que caracterizaram o periodo, bem como ao menor



dinamismo da atividade, comparativamente as expectativas que prevaleciam no inicio de
2002. Constituiram-se excegdes a producéo de bens de capital direcionada paraaagricul-

tura e transporte, bem como para atender a demanda de segmentos da industria por
equi pamentos ndo-seriados, que responde mais lentamente a mudancas de cenario. Adici-

onalmente, apartir de agosto, aproducéo deinsumos paraaconstrucao passou aapresentar
resultados positivos, evidenciando recuperacao ja captada pelo PIB do terceiro trimestre,
haja vista que a queda de 7,4% registrada por esse subsetor ao final do primeiro semestre
reduziu-se para5,3%, quando incorporado mais um trimestre. Estimativaparao ano aponta
continuidade dessa tendéncia, com taxa negativa de 2,8% para a construgao civil.

33. Os resultados menos favoraveis dos indicadores da demanda por inves-
timento repercutiram em queda da participacao daformacéo brutade capital fixo no PIB, que
manteve tendéncia declinante presente desde 0 segundo trimestre de 2001, quando atingira
20,2%, ante 18,5% estimados para o final do terceiro trimestre de 2002.

34. Assinale-seainda, quanto atrajetoriado mercado detrabal ho, aevolucéo
favorével detectadapelamaior parte dosindicadores disponives, que, entretanto, tem sido
insuficiente para absorver a oferta de mao-de-obra, provocando elevacdo da taxa de
desemprego, comparativamente aos niveis registrados em 2001.

35. Nesse contexto, a analise dos indices de pregos evidencia que a recente
aceleracdo inflacionériateve como causas, até o momento, fatores estritamente rel acionados
a oferta. Os efeitos da depreciacdo cambial, observada desde abril, e 0 agravamento dos
impactos da entressafra agricola, nos Ultimos dois meses, responderam pela maior parcela
das taxas registradas. Nesse sentido, a evolucdo dos pregos dos servigos constitui-se em
indicativo da auséncia de mecanismos de inércia ou de indexacdo. Contudo, ha que se
considerar a perspectiva de que o crescimento do nivel de atividade e a recuperacéo da
confianca dos consumidores, recém verificada, motivem aumentos futuros de pregos em
segmentos que ndo tenham sido impactados diretamente pel os choques de oferta.

36. A despeito dessa possibilidade, as taxas de inflagdo devem arrefecer a
partir dos resultados de dezembro, hagja vista a superacdo do periodo mais critico da
entressafraeaperspectivamaisfavoravel parao comportamento do cambio. A pontam nesse
sentido os resultados parciais dos indices de precos que avancam sobre dezembro. Esse
arrefecimento, entretanto, tende aser gradual devido a efeitos defasados sobre os precos ao
consumidor, dadepreciacéo cambia e dos aumentos dos precos no atacado decorrentes da
entressafra.

37. Ressalte-se, ainda, aimportancia da continuidade do processo de conso-
lidacdo fiscal empreendido nosultimosanos. Nesse cenario, osresultadosfiscal ssuperavitarios
apresentados em todos os niveis de governo, contribuem para que a dindmica da divida
liquidado setor publico semantenhaemtrajetériasustentavel, emboraregi strando oscil agoes
decorrentes de pressdes advindas do mercado de cambio. A continuidade desse esforco
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fiscal, aliadaa percepcdo positiva quanto ao compromisso com amanutencdo da estabilida-
de, contribuir&o para a melhoria na percepcao do risco-pais e para a consolidacéo de uma

trgjetdria declinante da divida nos proximos meses.

E. Measindicativasdaevolucdo dosagregadosmonetariosparaoprimerotrimestre
e paraoano 2003

38. A programacdo dos agregados monetérios para 0 primeiro trimestre e
parao ano de 2003 é consi stente com o atual regime de politicamonetéria, baseado em metas
paraainflacdo, bem como com o comportamento esperado para arenda nacional, as taxas
de juros, as operactes de crédito e demais indicadores pertinentes.

Quadro 3. Programacdo monetaria para 2003"

R$ bilhdes
Discriminagédo Primeiro Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses” bilhdes 12 meses”
M13/ 83,9-113,5 34,3 110,3 - 149,2 20,0
Base restrita® 56,4 - 76,3 34,3 72,5-98,0 15,6
Base ampliada® 697,3 - 9434 23,1 779,4 - 10544 16,6
M44/ 719,5-973,5 11,1 812,9 - 1099,8 17,2
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo da variagéo percentual considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
39. As projecdes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em

model os econométricos de corregdo de erros para a demanda por seus componentes, com
cenarios compativeis com as metas para a inflagdo, inclusive com o desvio dentro de seu
interval o para 0 ano, afim de acomodar o realinhamento de precos em curso. Considerou-

se também o crescimento esperado do produto, a trajetéria esperada para ataxa Selic, os
provaveisimpactos das operacdes de crédito e componentes de tendénciae de sazonalidade
caracteristicos daquel es agregados. Em decorréncia, avariagdo em 12 meses damédia dos

saldos diarios dos meios de pagamento foi estimada em 34,3% paramarco e em 20% para

dezembro de 2003.

11



40.
trimestrede 2003 considerou, ain-
da, as liberagbes do FGTS, ao
amparo da Lei Complementar n°
110, de 29.6.2001. Em relacéo a
esses créditos complementares,
projeta-se ingresso de R$3,1 bi-
Ihdes no trimestre. Considera-se
ainda para a expansdo dos meios
de pagamento a ampliacdo dos
gastos com programas sociais do
governo.

41.
e por depdsitos avista, que deter-
minam a demanda por meio
circulante e por reservasbancérias
para uma dada sistemética de re-
colhimentos compulsorios sobre
recursosavista, projeta-se cresci-
mento em 12 meses para 0 saldo
médio dabase monetériade 34,3%
em marco e 15,6% em dezembro
de 2003.

42.
dividamonetariaemobilidriafede-
ral dealtaliquidez, foram efetuadas
por meio de s mulacdo que pressu-
pbe a neutralizacdo dos fatores

condicionantes de impacto mone- 5, | .
tirioindesgjado nabase monetéria | R
. . Projecéo
restrita. Nessesentido, adotam-se Voo
] L

cenarios pararesultados primarios
do governo central, operagdes do
setor externo egjustespatrimonials
envolvendo emissdes de titulos fe-
derais, assm como estimativas de

8,0

Meios de pagamento - M1
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O comportamento projetado paraos meios de pagamento parao primeiro
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taxas de juros e de cambio para projetar a capitalizacdo da divida mobiliaria federal. Os
resultados das simulagdes indicam variagdo em 12 meses de 23,1% em marco e de 16,6%
em dezembro de 2003.



43.
abrangente consideram cenario
para a capitalizacdo de seus com-
ponentes e para os fatores
condicionantes de seu crescimento
primario, correspondentesasope-
racOesdecrédito do sistemafinan-
ceiro, aosfinanciamentoscom titu-
los federais junto ao setor ndo fi-
nanceiro e as entradas liquidas de
poupanca financeira externa. Em
decorréncia, o crescimento em 12
meses esperado para o M4

corresponde a 11,1% em marc¢o e a 17,2% em dezembro de 2003.

44,
sgnificativaaolongode2003, con-
sistente com o comportamento es-
perado para as respectivas varia
vels.

45,

M4 - variagédo percentual em 12 meses
(saldos em fim de periodo)

Paraosmel osde pagamento ampliados, asprojecoesde seu conceitomais
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A evolucdo dos agregados monetarios € resumida no quadro a seguir,

onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre setembro/outubro de 2002, bem
Ccomo 0s valores previstos para o primeiro trimestre de 2003.

Quadro 4. Evolucéo dos agregados monetarios”

Discriminag&o 2002 2003 ?
Outubro-Novembro Primeiro Trimestre Ano
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhges® Var. % em R$ bilhdes™ Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
Ml4/ 91,3 33,2 98,7 34,3 129,7 20,0
Base restrita‘” 61,3 34,6 66,3 34,3 85,2 15,6
Base ampliadaS/ 775,7 20,6 820,3 231 916,9 16,6
I\/|45/ 797,5 5,2 846,5 11,1 956,3 17,2

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projegao.

3/ Ponto médio das previsdes.

4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
5/ Saldos em fim de periodo.
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46.
taria, € resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario”

A evolucdo dosdiversos multiplicadores, implicitanaprogramacéo mone-

Discriminagédo 2002 2003
Outubro-Novembro Primeiro Trimestre Ano?

Multiplicador Var. % Multiplicador| Var. % Multiplicador Var. %

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1 / Base restrita’ 1,489 -1,0 1,488 0,0 1,522 3,8
Res.bancérias / dep.vista® 0,363 0,3 0,370 2,8 0,349 -3,1
Papel-moeda / M1¥ 0,378 1,9 0,367 -3.2 0,366 -4,4
M4 / Base ampliada® 1,028 -12,7 1,032 9,7 1,043 0,5

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projegao.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.

47.
adando deveréo apresentar varia-

Os multiplicadores da base monetéria restrita e da base monetaria ampli-

Multiplicador monetério

¢ao acentuada ao longo de 2003. 1s
Projecéio
1,5 ] &_-J—g------'--
121 Reservas/DV
09 1 - -
M1/Base Monetaria Restrita
0,6 1
[ R A
0.3 1 Projecdo
PMPP/M1
0,0 T T T T T T T T T T
Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez
2001 2002 2003
Multiplicador monetério
M4/Base ampliada
1,25
1,20 4
1,15 A
1,10
Projecéo
1,05 1 -
‘---~--_-_--
1,00 T T T T T T T T T T
Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez
2001 2002 2003
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Resumo das pr oj eces

Quadro 1. Resultados previstos pela programac¢ao monetaria e
ocorridos no terceiro trimestre de 2002"

Discriminagéo Previsto Revisado” Ocorrido
R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses”’ em 12 meses
M1 72,4-85,0 15,1 102,0 87,0 27,2
Base restrita‘” 49,1-57,7 18,3 69,2 58,2 28,9
Base ampliadaSl 659,3-774,0 10,9 772,7 19,6
M45/ 746,8-876,6 8,7 776,7 4,0

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Refere-se ao novo limite autorizado pela CVM, em 19.9.2002.

3/ Para o calculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
4/ Média dos saldos nos dias Uteis do Ultimo més do periodo.

5/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagao monetaria para o quarto

trimestre de 2002 e ocorridos no periodo outubro/novembro®

Discriminagao Previsto Ocorrido

R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes
em 12 meses?

Variac&o percentual

em 12 meses

3/

M1 93,5-126,5 39,4 91,3 33,2
Base restrita® 65-87,9 44,6 61,3 34,6
Base ampliada‘” 669,8-906,1 21,8 775,7 20,6
ma® 698,8-945,4 8.7 797,5 5,2
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o calculo das variages percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Ultimo més do periodo.
4/ Saldos em fim de periodo.
~ Lo 1/
Quadro 3. Programac&o monetaria para 2003
R$ bilhdes

Discriminagao Primeiro Trimestre Ano

R$ Var. % em R$ Var. % em

bilhdes 12 meses” bilhdes 12 meses”
M1 83,9-1135 34,3 110,3 - 149,2 20,0
Base restrita® 56,4 - 76,3 34,3 72,5 - 98,0 15,6
Base ampliada® 697,3 - 943,4 23,1 779,4 - 1054,4 16,6
M44/ 719,5-973,5 11,1 812,9 - 1099,8 17,2

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo da variagéo percentual considera-se o ponto médio das previsoes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.
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Quadro 4. Evolucao dos agregados monetarios”

Discriminag&o 2002 2003 ?
Outubro-Novembro Primeiro Trimestre Ano
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhges® Var. % em R$ bilhdes™ Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
Ml4/ 91,3 33,2 98,7 34,3 129,7 20,0
Base restrita‘" 61,3 34,6 66,3 34,3 85,2 15,6
Base ampliadaS/ 775,7 20,6 820,3 231 916,9 16,6
ma” 7975 5.2 846,5 111 956,3 17,2
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Projegao.
3/ Ponto médio das previsdes.
4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
5/ Saldos em fim de periodo.
Quadro 5. Multiplicador monetario®
Discriminacéo 2002 2003
Outubro-Novembro Primeiro Trimestre And?
Multiplicador Var. % Multiplicador| Var. % | Multiplicador Var. %
em 12 em 12 em 12
meses meses meses
M1 / Base restrita® 1,489 -1,0 1,488 0,0 1,522 3,8
Res.bancérias / dep.vistaal 0,363 0,3 0,370 2,8 0,349 -3,1
Papel-moeda / M1¥ 0,378 1,9 0,367 32 0,366 -4,4
M4 / Base ampliada® 1,028 12,7 1,032 9,7 1,043 0,5

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projegao.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
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