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Fonte: IBGE
1/ Dados com ajuste sazonal.

��
�
��
��
�
�	


��
��
	�
��
��
��
��
��

�

��������	
����
Preços de mercado

120

123

126

129

132

135

138

II
2001

IV II
2002

IV II
2003

IV

��
�
��
�
��
	
	


��
��





Fonte: IBGE



�

�� )��!�����������"�����!��4��
������$�*���
������
������7*����	��
�����
�������!���
������	 
����*�� ��� +	��
�� 
����
�� �
��������(���������5���$	�����
8����*�����9��"��������'�
� 
�����7*����	����8��������7���
:�����
���������������#��� 
��#���������
������������
���
6��������!��������
����
���� 
!�2�����4���������
���
����
�
�����
���
���
������)������ 
��+	�����	����*��������"����
��7*����	����*�������	������
��&	��*����������1�����$��
������(!���;��������<������"��
����$��
����� �
�	��
�������/������5�������
�!���
������!�������2���������	����	�-!���
������"������	
���
�!�������
��2"������!�������2���������	����*���	�-!����+	
��������0�����3����
 ��+	�����	��
����2��������
���������
�������&��
�������
������4��������
�����

5� '����������!�����*������%� =������8	����*��%
	����>��$����8%> 3?�
�������	�.�.�����
��6�5���������
��
������:���
��
������
�,����
!�����*������(������$��������� 
�������8	����*��%
	����>��$��
�8%>����������������
������� 
!�2�����&�
�������������
��� 

�������������������	����������
���
�����������$��
���
������
��
��������
���
�����(��������� 
��������
������������	�������� 
�����
�;���!��*��,�����!�
��������	
������	�
��������	4��&� 

����2��@� ��;���������*��������������������	
����$�(�������:������
,
������%� 
=��!����	���0����4�����������5�����������A���	2�+B�
��)��!�����<�����������
��9)�����	������������
�
	
��������������%�$��&����'�
�
(�
�������%'���
��2"��&����
���
�!���
��!�������C����!�2������������$��
����� ��
�,�������������0��
��6�������
�A�������$	��
���=����&���������������
����	�	��������(�������

����
��&�������&!�������
�����
�
���#�	���/�����
���5�����
����
����
�����
������*���
���������&	�����
����
�������!��*�������������������!�����	4�
���
������*�������������*�����(������	����.������
���������
����
����
�����

140

150

160

170

180

190

200

Jan
2002

Abr Jul Out Jan
2003

Abr Jul Out Jan
2004

Fonte: FCESP

����������	
����
�	
	����	
���������
����

��
�
��
�
��
	
	


��
��
�
�

�����������	
����
Variação percentual mensal

-1

1

3

5

7

Fev
2002

Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev
2004

���� ������ �����	
�

Fonte: IBGE, FGV e Fipe

%



�

�� )�
�,���������$���2�
�������	�����������%'������
����������$�<�
�
������
������ �	��
�	� ����
���.����4���������C����
	�� �
�����/�����#�2�����&�
����
��	�*�����/������������������ 
�	���*����	������:����
����
�� 
��
������������
�,���"�����
�����$����
	�	 �����������

���/������
������
����
��

6� ���	��-!�
�����-��������
�����2������������������
��$�	�5�����������
���������	������;��
����5����
��������
�2���������������(� 
����3$��
� ��+	������	�
���
&�������
�	(��������
,
�����4	� 

�,�����!��������������$� 
!����&������'��4�����������	� 

��������-�������$�!����&����
&����	���!�
-������3D.�2��1<��
�������
�!���
���3D.���2��1<��
��4��������������������
�� 
�	�
�������E��	���:����������� 

��2	�	������	��-!�
���3D����
2��1<����+	��
������!��A�����7�������3%�7���$��
��	��"&���
���3D����2��1<���)����
�
�(+	����
�
�������	�3D�/���2��1<�����������
�
����3D�����2��1<���)��
����&�A�������
�
�������	���(����������������3D����2��1<��

.� )��(!�����(+	��������
�����2�������
	�	 ����3D/���/�2��1<����0������
�������4���������
�3D/�����2� 
�1<����0����������������A����
 
������=��
�
�����	�������4������
3D.�6�.�2��1<���56�����������
�&����� ��;��(!������
�����(+	� 
�����3D�06���2��1<������/����
�����;��(!����,
�����(+	�����)
�(!������
����������	��!#��&������ 
���
������3D5�0���2��1<�����
� 
!������$�!������
������6�.����
�����3D�6��6�2��1<������$�!� 

�������������	
������
��

10,0

10,5

11,0

11,5

12,0

12,5

13,0

13,5

14,0

Jan
2002

Abr Jul Out Jan
2003

Abr Jul Out Jan
2004

%

Fonte: IBGE

��������	
�����	
�	
�	����	
�������

0

5

10

15

20

25

30

35

40

Jan
2002

Abr Jul Out Jan
2003

Abr Jul Out Jan
2004

�������� ���	����

Fonte: STN/MF

R$ bilhões

���������	
�������������������

38

42

46

50

54

58

62

66

Jan
2002

Abr Jul Out Jan
2003

Abr Jul Out Jan
2004

���� ����������������	
���

% do PIB



�

�����
��	������6�.����������3D�6���2��1<������$�!������	�����������������������
3D�����2��1<��;����������
�
�������.���������

0� �)��������������&���������
������
�����2�������������������
5��������������4������������� 
�������&�	,����	�	���������#
��������$�!�������
������$� 
������ ��
����� � �	���(�����
�$��
�������"&���
������������
���������06��������������
� 
!���
��������������
�
������
��./�������������4	������������
�����������������(��������#
��������������4����������� 
������0�//���������

/� �)����
��	���������4	�
��������
���,
�����2����������
���	#�	 ����
�������*������"&���
���
������<�
�����
���=���������
��������
�"&���
����$��&���
�!������������
�� 
$�	 ���	��-!�
���F7D5���2��1<��
+	�!���
�����0�����������7� 
���������	��-!�
��������
������� 

����&������������F7D����2��1<��
������	�
�����$�
�!����'�����
�����<�����F7D����2��1*������ 
�	�
����$��2������������������$� 
��
���&�������
�!����F7D0���2� 
�1<��

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

Jan
2002

Abr Jul Out Jan
2003

Abr Jul Out Jan
2004

������� �	
����������� 
���
��

����������������	�
�
�����
���������������
Fluxos acumulados em 12 meses

% do PIB

����������	
��������
Saldo acumulado em 12 meses

-24

-18

-12

-6

0

6

Jan
2002

Abr Jul Out Jan
2003

Abr Jul Out Jan
2004

US$ bilhões



�

����������	
�����
Saldo acumulado em 12 meses

3

6

9

12

15

18

21

24

27

Fev
2002

Jun Out Fev
2003

Jun Out Fev
2004

US$ bilhões

Fonte: Secex-SRF

��� �����������2�����������������$��
��	��	��-!�
���F7D�5�0�2��1<����
������)��,���
��<���������
�������������
��<������������ 
������������������$	�����(������
������
������'��������1���� 
��
�!��&���&�!�������������!����
&�
������
�����+	�������
�,���
�G�2���������������2�
	�����
��(���������������	��
���������
��
����������������������������
$��1��� �� ����	
�!����� ��
�$���$C����� �� ��	����*�
���@��������)�$�
��������	 
��
������!������������!������������������
�+	��������91�����:����������2���
�
�����5����2�������������������
!��������
��4
C������$��
�������	��-!�
���F7D��6
2��1<�����	�
�����.�����	�����������������������������(�����������

��� ����$������(+	��������!�
���
����
���$��������
�����'=������	
F7D����� 2��1<�� �������� ��

F7D�6�6�2��1<�����������
�����
)������ ����
�
��
���+	������ 

(�	�����
���*���$��
�������������
��	�	���������#��������������
����$	�����
������������� 
��	���4	�1����������)�������� 
��
������$��������'=����
�� 
��
�� �������� �� 4�����

�
���#�	�F7D5�5�2��1<����	���� 
��������������
�!���������
��(�������������������

�����������	
���������	
�����	
Ingresso líquido acumulado em 12 meses

8

12

16

20

24

Jan
2002

Abr Jul Out Jan
2003

Abr Jul Out Jan
2004

US$ bilhões



�

��� )�����!�����
�����������2�	
����	��
�����F7D��.�2��1<���������$�
��� �������� 2���
�� �� ���5�

�
���#����� F7D��� 2��1<��� :�
�������
�����������!�����
� 
���������� �(+	����� �4	�
������ ��
�����
��8H�����������F7D��0
2��1<��������F7D�����2��1<����
������9�
����������������+	���	
F7D��6�2��1<������������;�!��
�
���G�2������
�����
���4��� 
����9�������*��;�������<��, 

��������
������ �������2�� 
�����F7D����2��1*����2@�	����
3��2����������$���
����F7D����2��1*������!��������(!����,
���������������
F7D����2��1*����4	�����(+	������F7D�������1<��������
�#��<�����9�	2������������
��$���
�����4	������������������
�!�����2@�	���9�	2����������F7D����2��1*���&����
&
	����������
��+	����<�����E��	���:������������������)�������������<�
$��������������F7D�5�����1<��

�� ����	�
�������	
������
����	�������������

��� �������������2������
-������
��
���2������
-����������������������
����$���
�������������
���H���H5����
	���� ��������
�!������
�2����������
���$�����*��H��
-�����������+	��
��
����
���������

�5� )�2������
-������
��
�����������
�����"�����������������-�������
��$�	
3D.��0�2��1<�����#�2����,����*�����������6�������	�����������)�����!��
2���-�����,�������� ��.�.��������*������A����
���������
��(��� ��6��������
�������
	���� ����3D���.�2��1<���:���������2��������������*��������������
��
�����$��
��	��������
������������5�0�������
�!���
���
��$�����3D����
2��1<��

��� )�2������
-��������������+	�����	����2�����
��
��������C��
��
����	��C���������
(
	������2������&������&����������
�������������9�
�����
�
���#�	
3D006�/�2��1<�����#�2����,����*����������������'����#���������$�$���
����	����6����&�
������	��
������������������������
(
	�������E��	���:��������
����0��������C��
�������	��C����������
���*�������0�������������
(
	������������
9�
����

����������	
��	����	����

Conceito de liquidez internacional

30

35

40

45

50

55

Jan
2002

Abr Jul Out Jan
2003

Abr Jul Out Jan
2004

7

8

9

10

11

12

13

14

15

���������������	
���	�������� ��������������

MesesUS$ bilhões



�

�6� ������������$���
���H������������������"�����������������-�����
�����
������	��
������������6�5�����	��������������#�2������
	���� ���
3D��5�/�2��1<����������������� �����������������2������!�	 ���/��������A�
�����������������
��$�����3D5��.�2��1<����+	��
�������C��
���;�!��
������������
3D6����2��1<�����+	��������	�!�����<�����5��������������������������

�.� =������������������������$�$�������
-����H5���������,����*���
���������#�2����
�
���#�����3D/�/�/�2��1<���'����������!��&���	 ���	��
���
�0�/��

�0� )�������<������
(
	������2������&�����������	(����������4	�
��
��+	��#�����#���������������9�
����������������,����*�����
-������3D0�0�2��1<����
+	��
��
����
���:�������������-�����!��&���	 ���������*���(+	������F7D�.�/�2��1<�
�����"������	�
��
�����������*���(+	������3D���5�2��1<����
(
	�������E��	���:�������
������$�
��(+	������3D����2��1<����
(
	�������������9�
�����:�����������	��-����
�������
��,���������
�����������<������
(
	������2������&�������
��$�	�3D�����2��1<��

�/� '���	��<�������-���������#�����������$�����+	��
��
����
���������
��9����������	������$	�������������������&�,�2���#��*��������(
�������
-������������
��4	�1�����������������
��4
C����2��$������
�,������&���*�������	����*��2��������
����
�!��������+	�����,
����&�!��-!���'���	
	2������9����������	���	#������
������
��
�,��7����������/�������'����!�2��������������������2�������9������
��	�+	
��2������������������������
�!���������������&���*��4	�
�&���!��	�����	����,���������
�
�������
����������	�������	�*����������2������
���������
�,��7�����������.��������
'���#�2��������	�������������9����������	���	#������
���������
�,��7��������
�6�������������!�"��

��������	���
�����������������������������������������������
�����������������������������������������������������������

����������	
� �������

��������� ���������	
��
����� ��������	
 ���������	
��
�����


������
�
���

������
�
��

M13/
85,4 - 115,5 -1,8 104,9 2,5

Base restrita3/
60,1 - 81,3 1,1 70,8 1,3

Base ampliada4/
750,7 - 1015,6 12,1 886,9 12,6

M44/
796,7 - 1077,9 16,1 959,9 18,9

�� Refere-se ao último mês do período.

�� Para o cálculo das variações percentuais considera-se o ponto médio das previsões.

�� Média dos saldos nos dias úteis do último mês do período.

���Saldos em fim de período.
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M13/
81,1 - 109,7 6,7 100,3 9,1

Base restrita3/
55,7 - 75,4 -5,4 68,8 7,3

Base ampliada4/
767,4 - 1038,3 11,4 911,7 12,3

M44/
823,8 - 1114,5 17,1 981,5 19,2

�� Refere-se ao último mês do período.

�� Para o cálculo das variações percentuais considera-se o ponto médio das previsões.

�� Média dos saldos nos dias úteis do último mês do período.

���Saldos em fim de período.
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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

18.09.2002 - 18,00

14.10.2002 - 21,00

23.10.2002 - 21,00

20.11.2002 - 22,00

18.12.2002 - 25,00

22.01.2003 - 25,50

19.02.2003 - 26,50

19.03.2003 - 26,50

23.04.2003 - 26,50

21.05.2003 - 26,50

18.06.2003 - 26,00

23.07.2003 - 24,50

20.08.2003 - 22,00

17.09.2003 - 20,00

22.10.2003 - 19,00

19.11.2003 - 17,50

17.12.2003 - 16,50

21.01.2004 - 16,50

18.02.2004 - 16,50

17.03.2004 - 16,25

�� Vigência a partir do primeiro dia útil seguinte à reunião ou à aplicação do viés.
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M13/
85,8 - 116,1 18,3 104,3 - 141,1 17,0

Base restrita3/
58,5 -79,2 4,8 71,7 - 97,0 19,2

Base ampliada4/
800,1 - 1082,5 17,0 861,3 - 1165,3 14,3

M44/
876,0 - 1185,1 21,8 937,7 - 1268,7 14,9

���Refere-se ao último mês do período.

���Para o cálculo da variação percentual considera-se o ponto médio das previsões.

���Média dos saldos nos dias úteis do mês.

���Saldos em fim de período.
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Variação  em 12 meses (Saldos em fim de período)
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M14/
100,3 9,1  101,0 18,3  122,7 17,0

Base restrita4/
68,8 7,3  68,8 4,8  84,4 19,2

Base ampliada5/
911,7 12,3  941,3 17,0 1 013,3 14,3

M45/
981,5 19,2 1 030,6 21,8 1 103,2 14,9

�� Refere-se ao último mês do período.

�� Projeção.

���Ponto médio das previsões.

�� Média dos saldos nos dias úteis do mês.

�� Saldos em fim de período.
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M1 / Base restrita3/
1,458 1,7 1,467 12,8 1,454 -1,8

     Res.bancárias / dep.vista3/
0,355 -6,3 0,350 -29,9 0,337 2,7

     Papel-moeda / M13/
0,390 -2,0 0,390 -0,5 0,406 2,3

M4 / Base ampliada4/
1,077 6,2 1,095 4,1 1,089 0,6

�� Refere-se ao  último mês do período.

�� Projeção.

��  Média dos saldos nos dias úteis do mês.

�� Saldos em fim de período.
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M13/
85,4 - 115,5 -1,8 104,9 2,5

Base restrita3/
60,1 - 81,3 1,1 70,8 1,3

Base ampliada4/
750,7 - 1015,6 12,1 886,9 12,6

M44/
796,7 - 1077,9 16,1 959,9 18,9

�� Refere-se ao último mês do período.

�� Para o cálculo das variações percentuais considera-se o ponto médio das previsões.

�� Média dos saldos nos dias úteis do último mês do período.

���Saldos em fim de período.
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M13/
81,1 - 109,7 6,7 100,3 9,1

Base restrita3/
55,7 - 75,4 -5,4 68,8 7,3

Base ampliada4/
767,4 - 1038,3 11,4 911,7 12,3

M44/
823,8 - 1114,5 17,1 981,5 19,2

�� Refere-se ao último mês do período.

�� Para o cálculo das variações percentuais considera-se o ponto médio das previsões.

�� Média dos saldos nos dias úteis do último mês do período.

���Saldos em fim de período.
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M13/
85,8 - 116,1 18,3 104,3 - 141,1 17,0

Base restrita3/
58,5 -79,2 4,8 71,7 - 97,0 19,2

Base ampliada4/
800,1 - 1082,5 17,0 861,3 - 1165,3 14,3

M44/
876,0 - 1185,1 21,8 937,7 - 1268,7 14,9

���Refere-se ao último mês do período.

���Para o cálculo da variação percentual considera-se o ponto médio das previsões.

���Média dos saldos nos dias úteis do mês.

���Saldos em fim de período.
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M1 / Base restrita3/
1,458 1,7 1,467 12,8 1,454 -1,8

     Res.bancárias / dep.vista3/
0,355 -6,3 0,350 -29,9 0,337 2,7

     Papel-moeda / M13/
0,390 -2,0 0,390 -0,5 0,406 2,3

M4 / Base ampliada4/
1,077 6,2 1,095 4,1 1,089 0,6

�� Refere-se ao  último mês do período.

�� Projeção.

��  Média dos saldos nos dias úteis do mês.

�� Saldos em fim de período.
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M14/
100,3 9,1  101,0 18,3  122,7 17,0

Base restrita4/
68,8 7,3  68,8 4,8  84,4 19,2

Base ampliada5/
911,7 12,3  941,3 17,0 1 013,3 14,3

M45/
981,5 19,2 1 030,6 21,8 1 103,2 14,9

�� Refere-se ao último mês do período.

�� Projeção.

���Ponto médio das previsões.

�� Média dos saldos nos dias úteis do mês.

�� Saldos em fim de período.
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