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Programacao Monetaria para o segundo trimestre e para o ano 2005

A. A economia brasileira no primeiro trimestre de 2005

1. O Produto Interno Bruto (PIB) cresceu 5,2% em 2004, segundo o
Instituto Brasileiro de Geografiae Py —
Estatistica (IBGE), a maior taxa Pregos de mercado
anual registradadesde 1994, quan- 14, |
do atingiu 5,9%. Esse resultado 141
refletiu arecuperacdo dademanda izi |
internae acontinuidadedodesem- 5, |
penho positivo do comércio exteri- 129 -
or. Nesse contexto, no ano, o con- 122
sumo das familias e a formagdo 1y |
bruta de capital fixo aumentaram N vw ume b

2002 2003 2004
4,3% ¢ 10,9%, respectivamente,
as exportagdes cresceram 18% e
as importagdes, 14,3%. Do crescimento de 5,2% do PIBem 2004, 4,1 p.p. decorreram da
evolug¢do dademandainternae 1,1 p.p. do setor externo. No quarto trimestre, o PIB cresceu
0,4% emrelacdo ao trimestre anterior, considerada a série com ajuste sazonal, ratificando
amoderag¢do no ritmo de crescimento da economia sinalizada por indicadores produtivos
setoriais. Nessa mesma base de comparacdo, o PIB haviaregistrado taxas de 1,8%, 1,5%

e 1,1% nos trés primeiros trimestres de 2004, respectivamente.

Fonte: IBGE

2. A produgdo industrial aumentou 8,3% em 2004, relativamente ao ano
anterior. Esse crescimento superou Produgso industrial
desempenhos anuais expressivos do Variagédo mensal dessazonalizada
setor,como osregistradosem 1993,
de 7,5%eem 1994, de 7,6%, con- *1
figurando-se como o maior desde 2 |
1986, quando ataxade crescimento
dosetoratingiu 10,9%. A produgéo
de bens de consumo duraveis expe-
rimentou o maior crescimento no 4 T
. . Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan
ano, 21,8%, inferior apenas ao al- 2002 2003 2004 2005
cangado em 1993; a produgdo de " ®¢F
bens de capital elevou-se 19,7%, taxa mais alta desde 1986, enquanto a producéo de bens
intermediarios aumentou 7,4% e a de bens de consumo nao duraveis, 4%. Os primeiros
resultados paraaindustriaem 2005 evidenciam a continuidade do processo de expansdo, com
acomodacao no ritmo de crescimento. Segundo dados dessazonalizados da Pesquisa Industrial
Mensal (PIM-PF) do IBGE, a produg¢ao do setor industrial registrou taxa de crescimento
trimestral de 0,4% em janeiro de 2005, ante 1,6% em outubro e 3,7% em julho.




3. Asvendas do comércio varejista, apos relativa estabilidade no terceiro

trimestre de 2004, voltaram a apre-

sentar dinamismo nos ultimos me- Indice de Volume de Vendas no Varejo

sesdo ano enoinicio de 2005. De

acordo com a Pesquisa Mensal do

Comércio (PMC), divulgada pelo

IBGE, o Indice de Volume de Ven-

dasno Varejo aumentou 9,2% em

2004, maior crescimento do setor 98 -

desde 2000, quando se iniciou a 95 ‘ ‘ ‘
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pesquisade ambito nacional. Em- 2002 2003 2004

bora a expansdo das vendas nos Fonte: IBGE

segmentos de bens duraveis e

semiduraveis, mais sensiveis as condi¢des de crédito, tenha se destacado em 2004, a

evolucdo do consumo de bens ndo duraveis condicionada, principalmente, aampliacdo da

renda, também foi expressivano ano.
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4. O Indice Geral de Precos— Disponiblidade Interna (IGP-DI), da Funda-
¢do Getulio Vargas (FGV)aumen- indices de pregos

tou 12,1% em 2004, acumulando * Variag&o percentual mensal

1,3% no trimestre encerrado em
fevereiro de 2005, ante 1,8% no 4 |
trimestre setembro anovembro. O
indice de preg¢os por atacado
registrou forte recuo e os pregos 0
dos produtos agricolas apresenta- A S S A O A
ram discreta ace]era_(}ﬁ_o no pen’o- Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan
do dezembro a fevereiro, apds te- w00 0% o 0
rem registrado taxas negativas no
trimestre anterior. O Indice Nacio-
nal de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)aumentou 7,6% em 2004, refletindo elevagdes
de 10,2% nos precgos dos bens e servigos monitorados e de 6,6% nos pregos livres. As
variagdes mensais do IPCA situaram-se em niveis elevados apds novembro de 2004,
acumulando 2,4% no trimestre encerrado em fevereiro de 2005, ante 1,5% no trimestre
setembro anovembro. Essaaceleragdo foi determinada, fundamentalmente, pelaelevagédo
de 2% nos pregos livres, segmento cuja participacdo na composi¢ao do indice supera 70%,
comparativamente a 0,9% no trimestre encerrado em novembro.

IPCA

IGP-DI
Fonte: IBGE, FGV e Fipe



5. A taxade desemprego aberto manteve-se em trajetoria descendente no
quarto trimestre de 2004, alcan-
o c Taxa de desemprego aberto
¢ando 9,6% em dezembro, segun- 4,
do aPesquisaMensal de Emprego 135 1
. 13,0
do IBGE (PME). Registrou-sere- 7' |
dugdode 1,8 p.p. nataxa, relativa- 12,0 |
mente ao resultado do periodo cor- Eg )
respondente em 2003, resultado 105 |
que evidencia o crescimento da 1001
. 9,5
economiaaolongodoanoeacon- g N I S O N I N A
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. 2002 2003 2004 2005
detrabalho, traduzidapeloaumen- ¢y oe
to expressivo no numero de ocupa-
dos no periodo, 711 mil. Em janeiro de 2005 a taxa de desemprego atingiu 10,2%,

crescimento compativel com a sazonalidade representada pelo inicio do ano, mas manteve-

se 1,5 p.p. inferior a taxa assinalada em janeiro de 2004.

6. O superavit primario do setor publico nio financeiro atingiu R$81,1
bilhdes, 4,6% do PIB, em 2004,

comparativamente a R$66,2 bi- 5"
lhdes, 4,3% do PIB, em 2003. O 351
aumento de 0,3 p.p. do PIB 301
registrado no superavit primario em zz
2004 refletiu expansdes de 0,49 .|
p.p.noresultado do Governo Cen- 10 |
tral ede 0,11 p.p. no relativo aos 5|
governos regionais, assim comoa OJ;:ln Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan
redugdo de 0,24 p.p. registrada 2002 2003 2004 2005
pelas empresas estatais. O Gover-  ronte: st ® Receitas W Despesas

no Central apresentou superavitde

R$52,4 bilhdes em 2004, decorrente de resultado positivo de R$84,7 bilhdes do governo
federal e de déficits de R$32 bilhdes nas contas do Instituto Nacional do Seguro Social e de
R$336 milhdes nas operagdes do Banco Central. Em janeiro de 2005, o superavit primario
do setor publico alcangouR$ 11,4 bilhdes, o melhor resultado para o més desde o inicio da
divulgagao dasérie. O Governo Central e os governos regionais apresentaram superavits de
R$8,5 bilhdes e R$3,3 bilhdes, respectivamente, e as empresas estatais, déficit de R$0.4
bilhdo.

Resultado primario do Governo Central




7. Os juros nominais apropriados em 2004 totalizaram R$128,3 bilhdes,

patamar 2 p.p. do PIB inferior ao
relativo ao ano anterior, evidenci-
ando a redugdo, para 16,25%, de
7.1 p.p., nameta para a taxa Selic
acumuladaem 2004. O significati-
vo aumento do superavit primario
do setor publico ndo financeiro
conjugado a sensivel reducdo na
apropriacdo de juros proporcio-
nou expressiva contragao do défi-
cit nominal do setor publico ndo
financeiro, paraR$47,1 bilhdes, 2,7

Necessidades de financiamento do setor publico
Fluxos acumulados em 12 meses

% do PIB
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% do PIB, em 2004. Esse resultado eqiiivale a 60% e a 76% dos déficits acumulados em
2003 e 2002, respectivamente. Como proporc¢do do PIB, o déficit nominal em 2004
representou o melhor resultado obtido desde a criacdo da série, em 1991. Em janeiro de
2005 o déficitnominal atingiu R$902 milhdes, ante R$15,3 bilhdes no més anterior e R$4
bilhdes no més correspondente de 2004. Essa redugdo refletiu, fundamentalmente, a
dimensao do superavit primario registrado no periodo.

8 A dividaliquidado setor ptblico ndo financeiro (DLSP) atingiu R$955.9

bilhdes, 51,5% do PIB, em janeiro
de 2005, ante R$957 bilhdes,
51,9% do PIB, em dezembro de
2004. Essaredugdo esteve condi-
cionada, principalmente, pelo su-
peravit primario, pela apreciacédo
cambial, e pelo crescimento do PIB
valorizado registrados no periodo,
que compensaram, com folga, a
apropriacdo de juros nominais
registrada no més. Em 2004, a
DLSP registrou redugdo de 5.3

Divida liquida do setor publico

% do PIB
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—DLSP Divida interna liquida

p.p. do PIB, emrelagdo a 2003, interrompendo a trajetdria de elevacdo observada desde
1994. Essamelhoraevidenciou a conjugagao de fatores favoraveis, em especial a continui-
dade do equilibrio fiscal em todos os segmentos do setor publico, o crescimento da
economia, amenor apropriagao de juros e arelativa estabilidade da taxa de cambio.



9. Astransagoes correntes do balango de pagamentos acumularam superavit
recorde de US$11,7 bilhdes em i

Transacgdes correntes
2004, comparativamente aUS$4’2 lesss bilhdes Saldo acumulado em 12 meses
bilhdes em 2003. Em janeiro, o
superavitdabalangacomercial atin- 1° |
giuUS$2,2 bilhdes, recorde histd- ¢ |
rico para o més. Esse resultado,
paralelamente aos ingressos liqui-
dos de transferéncias unilaterais -2
correntes assinalados no més, con-
tribuiu para que as transagdes cor-  Abr Jul out  Jan Abr Jul out  Jan
rentes do balango de pagamentos, 2008 2004 2008
mesmo com a piora no resultado
nas contas de servigos e rendas, fossem superavitarias em US$818 milhdes, superando o
resultado obtido em janeiro de 2004. Em 12 meses encerrados em janeiro de 2005, as
transag¢des correntes registraram superavit de US$11,8 bilhdes, equivalentesa 1,95% do
PIB, os melhores resultados em valor e em participagdo no PIB desde o inicio da série
histérica,em 1947.

10. O superavit da balanga comercial atingiu o valor recorde de US$33,7
bilhdes, em 2004, resultado 26,9% )

superior ao de 2003. As exporta- Ussbihses Sam? Z!ﬁﬂﬁlﬁf o rlczlar:eses

¢Oes totalizaram US$96,5 bilhdes, %
asimportacdes, US$62,8 bilhdes,
e a corrente de comércio, 281
US$159,3 bilhdes, com aumentos 24 -
de 32%, 30% e 31,2%, respecti- |
vamente, em relagdo a 2003. As
exportagdes alcangaram US$15,2

bilhdes no bimestre encerrado em lZFeV Vi Aéo Nov  Fev M Aéo Nov  Fev
fevereiro, recorde histéricoparao 209 2004 2005
periodo, com aumento de 31,9% Fonie: Secexsrr

emrelacdo as assinaladas no periodo correspondente de 2004. Consideradas as categorias
de produtos, as exportagdes também apresentaram valores recordes no primeiro bimestre
do ano, com as vendas de produtos basicos atingindo US$3,6 bilhdes, aumento de 8,1%;
as de semimanufaturados, US$2.4 bilhdes; e as de manufaturados, US$8,9 bilhdes, com
aumentos respectivos de 28,1% e de 45,3%, ante o primeiro bimestre de 2004. As
importagdes, mantendo a continuidade do processo de crescimento iniciado a partir do
quarto trimestre de 2003, atingiram US$10,2 bilhdes no bimestre, expansdo de 28,4% em
relacdo ao primeiro bimestre de 2004, registrando-se aumentos em todas as categorias de
uso, com destaque para bens de capital, 28,4%, e combustiveis e lubrificantes, 46,3%, estas
impulsionadas pelas compras de petréleo. O saldo comercial e a corrente de comércio
registraram elevagdes de 39,8% e de 30,5%, respectivamente, considerada a mesma base
de comparacao.
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11. Osingressos liquidos de investimentos estrangeiros diretos (IED) atingi-
ram US$18.2 bilhdes em 2004, ) o
i Investimento estrangeiro direto

crescimentode 79,1% emrelacdo s pinges Ingresso liquido acumulado em 12 meses

a 2003. Em janeiro de 2005, os 2°
ingressosliquidosde [ED somaram 18 -
US$1,2 bilhdo, 22,7% superiores 14 |
aos valores de janeiro do ano ante-
rior, resultado de ingressos liqui-
dos de US$800 milhdes, na forma
de participagdo no capital de em-
presas no pais, ¢ de US$418 mi- 8
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intercompanhia.
12. Asreservas internacionais, no conceito liquidez internacional, atingiram
US$52,9 bilhdes em 2004, aumen- E————
to de US$3,6 bilhdes ante a posi-  Ussbilhoes Conceito de liquidez internacional Meses
~ 60 15
cdo de dezembro de 2003. Ao Lo
longo do primeiro bimestre de  ss | 13
2005, registrou-se acréscimo adi- 12
. 11~ 50 - 11
cional de US$6,1 bilhdes nas re-

r 10
servas, que totalizaram US$59 bi- ¢ |

lhdes ao final de fevereiro, maior
valor desde agosto de 1998. As “°

Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev

reservas internacionais liquidas 2003 2004 2005
ajustadas’ no conceito FMI, tam- ——Em meses de importagio de bens ~ =====Em US$ bilhdes

bém cresceram US$6,1 bilhdes,

somando US$31,4 bilhdes, melhor resultado desde setembro de 2001. O Banco Central do
Brasil adquiriu, no primeiro bimestre, US$6,3 bilhdes no mercado a vistade cambio. Com
relago as operacdes externas, no periodo, destacaram-se as relativas abdnus da Republica,
com desembolso de US$1,9 bilhdo e pagamento de juros de US$1,2 bilhdo. Ressaltem-se,
ainda, as amortizagdes de US$177 milhdes e as despesas de juros de US$17 milhdes
referentes ao Clube de Paris, além da despesa de juros de US$316 milhdes junto ao FMI.
Asreceitas com remuneragdo das reservas alcancaram US$185 milhdes e as liquidagdes de
compras do Tesouro Nacional, US$194 milhdes. As demais operagdes geraram despesa de
US$796 milhdes.

B. Politica Monetaria no quarto trimestre de 2004
13. Ossaldos dabase monetariarestrita, base monetariaampliada e dos meios

de pagamentos, nos conceitos M1 e M4, situaram-se nos intervalos estabelecidos pela
Programacado Monetaria para o quarto trimestre de 2004.



14. A base monetariarestrita, no conceito de média dos saldos diarios, atingiu
R$87,3 bilhdes em dezembro, expansdo mensal de 13,5% e anual de 23,4%. Asreservas
bancarias expandiram-se 5% em relagdo ao més anterior e 26,3% em 12 meses, situando-
seem R$26,1 bilhdes. Nas mesmas bases de comparagio, o saldo de papel moeda emitido
registrou crescimentos de 17,5% e de 22,2%, respectivamente, atingindo R$61,2 bilhdes.

15. A base monetaria ampliada, que inclui a base restrita, os depdsitos
compulsdrios e os titulos publicos federais fora da carteirado Banco Central, expandiu-se
1,6% em dezembro, alcangando R$979.,2 bilhdes. A expansio de 10,4%, em 12 meses,
refletiu aumentos nos saldos de titulos do Tesouro Nacional, 11,7%, na base restrita, 21,2%,
e nos depdsitos compulsorios, 16,1%, e recuo de 56,1% no saldo de titulos do Banco
Central.

16. Osmeiosde pagamento (M1), mensurados pelamédia dos saldos diarios,
atingiram R$127,1 bilhdes em dezembro, com aumentos de 12,3% nomésede 21,2% em
12 meses. Consideradas as mesmas bases de comparagdo, o saldo de papel-moeda em
poder do publico elevou-se 18,5% ¢ 22,5%, respectivamente, atingindo R$51 bilhdes, € os
depositos a vista, 8,6% ¢ 20,3%, alcancando R$76,1 bilhdes.

17. O agregado monetario M4 totalizou R$1,11 trilhdo em dezembro,
registrando expansdes de 1,9% no més e de 15,8% em 12 meses.

Quadro 1. Resultados previstos pela programacao monetaria e
ocorridos no quarto trimestre de 2004"

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhGes Variacéo percentual R$ bilhces Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 108,7 - 147,0 21,9 1271 21,2
Base restrita® 73,6 - 99,6 22,4 87,3 23,4
Base ampliada“/ 880-1190,6 16,7 979,2 10,4
M4 954,2-1291,0 16,9 1111,4 15,8
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo das variagGes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias (teis do Ultimo més do periodo.
4/ Saldos em fim de periodo.
18. As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de

liquidez realizadas pelo Banco Central, proporcionaram expansido monetaria de R$23,2
bilhdes no quarto trimestre. Registraram-se emissio liquidade US$31,3 bilhdes no mercado
primario, resultado da colocagdo liquidade R$33,1 bilhdes em titulos do Tesouro Nacional
edoresgate liquido de R$1,8 bilhdo pelo Banco Central, e compraliquidade R$54,1 bilhdes
no mercado secundario.



19. Nareunido ordinaria de outubro, o Comité de Politica Monetaria (Copom)
decidiu, por unanimidade, tendo em vista o recrudescimento da elevagdo dos pregos do
petroleo e adeterioragdo marginal das expectativas de inflagdo para2005, elevar ameta para
ataxaSelicem 0,5 p.p., fixando-aem 16,75% a.a. Em novembro, assim como em dezembro,
os membros do Copom entenderam que o processo de ajuste gradual dos juros basicos
deveria prosseguir, de maneira a assegurar a convergéncia dainflagdo paraatrajetoriade
metas no horizonte relevante para a atuacdo da politica monetaria. Em cada reunido foi
decidida a elevagdo em 0,5 p.p. da meta para a taxa Selic anual, que encerrou o ano no
patamar de 17,75% a.a.

C. Politica monetaria no bimestre janeiro-fevereiro de 2005

20. A base monetariarestrita, calculada pelamédia dos saldos diarios, somou
R$82,9 bilhdes em fevereiro, implicando contragdo de 3,6% no més e expansdo de 20,6%
em 12 meses. Asreservas bancarias contrairam 3,3% em relagdo ajaneiro e expandiram
21,7% em 12 meses, situando-se em R$26.4 bilhdes. Nas mesmas bases de comparagio,
o papel-moeda emitido retraiu 3,7% e aumentou 20,1%, atingindo R$56,5 bilhdes.

21. A base monetariaampliadatotalizou R$1,01 trilhdo em fevereiro, com
aumentosde 1,3% nomeésede 11,3% em 12 meses. O resultado anual refletiu crescimentos
de 18% no saldo dos depdsitos compulsoérios, de 14,9% na base restritae de 13,3% no saldo
detitulos publicos do Tesouro Nacional, paralelamente a redug@o de 57% no saldo de titulos
do Banco Central.

22. Os meios de pagamento (M1), avaliados pelamédia dos saldos diarios,
alcangaram R$120,7 bilhdes em fevereiro, decrescendo 3% no més e expandindo-se 20,3%
em 12 meses. O saldo do papel-moeda em poder do publico atingiu R$46,8 bilhdes,
apresentando contracdo de 4,6% no més e expansado de 19,8% em 12 meses, e os depdsitos
a vista totalizaram R$73,9 bilhdes, com redu¢do mensal de 2% e crescimento anual de
20,7%.

23. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$1,14 trilhdo,
registrando aumentos de 1,2% no més e de 14,9% em 12 meses.



Quadro 2. Resultados previstos pela programagao monetaria para o primeiro
trimestre de 2005 e ocorridos no periodo janeiro/fevereiro”

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhGes Variacéo percentual R$ bilhGes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 99,6-134,7 18,5 120,7 20,3
Base restrita® 68,4-92,6 20,6 82,9 20,6
Base ampliada® 898,8-1216,0 15,3 10133 11,3
M44/ 972,3-1315,5 14,8 1135,5 14,9

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variagGes 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.

24. As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, resultaram em contragdo monetaria de R$21,9
bilhdes no bimestre janeiro-fevereiro. O Tesouro Nacional efetuou colocagdoes liquidas de
R$6.3 bilhdes no mercado primario, enquanto, no mercado secundario, as operagdes com
titulos publicos exerceram impacto contracionistade R$15,7 bilhdes.

25. O Copom decidiu, em janeiro de 2005, por unanimidade, elevar ameta
para a taxa Selic para 18,25% a.a., sem viés, considerando os riscos ao processo de
convergéncia da inflagdo para a trajetéria de metas representados pelos fatores de
autopropagagdo do ciclo economico e pela resisténcia da inflagdo a queda, dadas as
condi¢des vigentes de demanda agregada. Em fevereiro, o Copom ponderou que o processo
de ajuste dataxade juros basicadeveria ser mantido e decidiu, por unanimidade, aumentar
ameta para a taxa Selic para 18,75% a.a., sem viés.



Reunido do Copom Aplicagéo do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)"
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
14.04.2004 - 16,00
19.05.2004 - 16,00
16.06.2004 - 16,00
21.07.2004 - 16,00
18.08.2004 - 16,00
15.09.2004 - 16,25
20.10.2004 - 16,75
17.11.2004 - 17,25
15.12.2004 - 17,75
19.01.2005 - 18,25
16.02.2005 - 18,75

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

D. Perspectivas para o segundo trimestre e para o ano 2005

26. Os indicadores macroecondomicos vém evidenciando o processo de
crescimento da economia brasileira, expresso tanto pela significativa taxa de expansao do
PIB assinalada em 2004, quanto pelos resultados favoraveis e persistentes da balanca
comercial, pelo crescimento generalizado dos setores industriais —abrangendo, no mercado
interno, segmentos produtores tanto de bens duraveis como de ndo-duraveis—e, principal-
mente, pela recuperagdo expressiva dos investimentos, apds varios anos apresentando
resultados modestos.

27. Osimpactos sociais decorrentes da expansdo econdomica, que segundo as
contas nacionais mantém-se por seis trimestres ininterruptos, encontram-se traduzidos no
mercado de trabalho, cujos indicadores t€ém mostrado aumento do nivel de emprego em ritmo
acentuado — ou recorde, se considerada a evolugdo do emprego formal, assim como no
crescimento anual do consumo das familias, o mais alto dos tltimos dez anos.
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28. Os indicadores do nivel de atividade sugerem que o arrefecimento da
expansdo, observado a partir dos tltimos meses de 2004, prossegue neste inicio de ano. Esse
comportamento € caracteristico em periodos subseqilientes a obtengdo de patamares
produtivos elevados, constituindo-se em um aspecto favoravel a sustentabilidade do atual
cicloeconomico. A evolugdo recente das expectativas de empresarios e consumidores, bem
como as perspectivas delineadas para a evolugao das exportagdes, dos gastos de investi-
mento e de consumo corroboram com o cenario de continuidade do crescimento.

29. A evolucdo moderada das operagdes de crédito do sistema financeiro, no
trimestre encerrado em fevereiro deste ano, esteve associada as caracteristicas sazonais do
periodo. Ao mesmo tempo em que se observou menor demanda por recursos por parte das
empresas, tendo em vista o ciclo de negdcios mais reduzidos, registrou-se manutengdo da
trajetoria de crescimento das contratagdes de empréstimos bancarios por parte das familias
de maneiraa atender, basicamente, compromissos financeiros que se concentram no inicio
do ano.

30. Adicionalmente, vale destacar a crescente participagdo das contratagdes
dos empréstimos consignados em folha de pagamento, consolidando, dessa forma, o papel
desempenhado por esta modalidade como alternativa menos onerosa, em especial em
relagdo ao crédito rotativo, tradicionalmente utilizado como complementacdo de rendano
primeiro trimestre do ano. Vale observar que essa migracdo concorre, a0 mesmo tempo,
para patamares menores tanto de inadimpléncia como de taxas de juros, ainda que, no
periodo, essas tenham sido influenciadas pelo processo de ajuste da politica monetaria.

31. O recuo expressivo da relagdo divida liquida do setor publico/PIB e a
redug¢fo na suaexposi¢do cambial, registrados em 2004, favoreceram a melhor percepgéo
dorisco-pais e reforgaram a expectativa de sustentabilidade daquelarelagdo, a curto e médio
prazos. Essapercepgao € fortalecida pela continuidade do esforco fiscal em 2005, traduzida
na fixacdo da meta de superavit primario em 4,25% do PIB, conforme deliberado no
processo orgamentario para o ano.

32. Esse compromisso fiscal, as expectativas favoraveis de crescimento da
economiae amenor vulnerabilidade as oscilagdes da taxa de cAmbio sinalizam que, em 2005,
o patamar da relagdo divida liquida do setor publico/PIB ndo devera ser superior ao
registrado em 2004.

33. A reversao ocorrida nas necessidades de financiamento do balango de
pagamentos, a partir de 2003, foi proporcionada pelo desempenho das transagdes corren-
tes, fundamentalmente pela performance da balan¢a comercial, com superavits recordes ao
longo do periodo. Os sucessivos superavits em transagdes correntes, somados aos fluxos
liquidos de investimentos estrangeiros diretos, evoluiram de US$14,9 bilhdes, 2,91% do
PIB, em doze meses até janeiro de 2004, para US$30,2 bilhdes, 4,98% do PIB, namesma
base de comparacdo até janeiro de 2005.
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34. Em 2005, o fluxo liquido de investimentos diretos devera ser discretamen-
te inferior ao registrado em 2004 e espera-se a continuidade de operagdes no mercado de
bonus e o refinanciamento parcial da divida privada, com taxas de rolagem expressivas.
Assim, o financiamento do balango de pagamentos devera ocorrer sem dificuldades, com
redugfo prevista para as reservas internacionais no conceito de liquidez, devida as amorti-
zagdes de empréstimos feitos junto ao FMI.

35. Orecrudescimento dainflagdo no final de 2004 e inicio deste ano resultou
do aquecimento da demanda, decorrente da expansdo da renda e do crédito, conforme
evidenciado pelas evolugdes dos nucleos e do indice de difusdo; de pressdes associadas a
choques de oferta, em especial as altas nos precos dos produtos in natura e de insumos
importantes na cadeia produtiva; e de mecanismos de indexagao, ainda que informais, como
os reajustes nos pre¢os da educacdo e de alguns monitorados que tém como referéncia a
inflagdo do ultimo ano.

36. Os dois primeiros fatores caracterizam-se pelo aspecto temporario ou
pontual, tendendo a exercer menor influéncia sobre a evolug@o dos pre¢os nos proximos
meses, quando os indices de pregos deverdo refletir, por um lado, a sazonalidade favoravel
de itens importantes do setor primario e, por outro lado, os reajustes previstos em
monitorados. O desempenho da demanda, deverarefletir, nos préximos meses, o impacto
daelevagdo recente nas taxas de juros.

E. Metas indicativas da evolucio dos agregados monetarios para o segundo trimestre

e para o ano 2005.

37. A programacgio dos agregados monetarios para o segundo trimestre e
para o ano 2005 considerou o cenario provavel para o comportamento do PIB, dainflagdo,
dastaxas dejuros e do cambio e outros indicadores pertinentes, além de ser consistente com
o atual regime de politica monetaria, baseado no sistema de metas para a inflagao.

38. As projegdes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
modelos econométricos para estimar a demanda por seus componentes. Considerou-se
também o crescimento esperado do produto, a trajetéria esperada para a taxa Selic e a
sazonalidade caracteristica daqueles agregados. Em decorréncia, a variagdo em 12 meses da
médiados saldos didrios dos meios de pagamento foi estimadaem 15,7% para junho e em
16,3% para dezembro de 2005.

12



Quadro 3. Programagao monetaria para 2005"

R$ bilhdes
Discriminagao Segundo Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em

bilhGes 12 meses” bilhdes 12 meses?
M1 102,3-138,4 15,7 125,7-170,0 16,3
Base restrita® 69,6-94,2 15,7 86,6-117,2 16,7
Base ampliada® 909,9-1231,1 14,3 983,3-1330,4 18,1
M44/ 1014,0-1371,9 16,1 1096,4-1483,4 16,1
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo da variag&o percentual considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
39. Considerou-se ainda, para a proje¢do dos meios de pagamento, a

expansdo das operacdes de crédito do sistema financeiro associada a expectativa de

crescimento da atividade -
.. i X , Meios de pagamento - M1
econdmica. Também foram inclui- % Variagédo em 12 meses (média dos saldos diarios)

40

das, como variaveis exogenas, a
elevacdo do salariominimo, asres- 32 -
tituicdes doimpostoderendaecas 4 |
liberagdes do FGTS, ao amparo
da Lei Complementar n° 110, de
29.6.2001.

N Projecao

e -~
16 - ™ SPhd

-8 T T T T T T
: Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
40. Tendo em vista 50, 2004 2005
a projecdo feita para a demanda
por papel-moeda e por depositos a vista, que sdo relacionadas a demanda por meio
circulante e por reservas bancari- - .
; Base monetaria restrita

as, € considerando-se a atual Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)
aliquotaderecolhimentos compul- 4s
sorios sobre recursos a vista, fo- 4o |
ram projetadas elevagdes em 12 32,

meses, parao saldomédio dabase 24 |

monetaria,de 15,7%emjunhoede 16 | "N - frglefa_o-
16,7% em dezembro de 2005. 8 1
0l
41. Asprojegoesda -8 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
base monetariaampliada, quecon- e M NV A St Fen il bez
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siste de umamedida da dividamonetaria e mobiliaria federal, foram efetuadas considerando-
se cendrios para os resultados pri-
marios do governo central, as ope-
ragdes do setor externo e as emis- 25
sOesde titulos federais, assimcomo 22 |
estimativas de taxas de jurosede g |
cambio tendo em vista a projecdo 16 ,°
da capitalizacdo da divida i
13 = “ Projecio
mobiliaria federal. Os resultados g
indicam aumentos da base moneta-
ria ampliada, em 12 meses, de 7 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
14,3% em junho, e de 18,1% em 2J0aong o Nov 2%221 set ZFO%\; M pez

dezembro de 2005.

Base ampliada
Variagdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)

PL]

10 4

42. As previsdes dos meios de pagamento ampliados estdo baseadas na
capitalizacdo de seus componentes e nos fatores condicionantes de seu crescimento
primario, que correspondem as
operagdes de crédito do sistema
financeiro, aos financiamentoscom s
titulos federais junto ao setor ndo
financeiro e as entradas liquidas de 7 Proiqgé
poupanga financeira externa. Em 15 | em=2t
decorréncia, o crescimento em 12
meses esperado para o M4
corresponde a 16,1%, em junho e
em dezembro de 2005. 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2003 2004 2005

M4
% Variagdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)

E Y

10 +

5

43. A proporgdo
entre o0 M4 e o PIB nfo devera apresentar expansdo significativa ao longo de 2005,
consistente com o comportamento esperado para as respectivas variaveis.

44, A evolugao dos
L. , . Meios de Pagamento — M4
agregados monetarios éresumida o (% do PIB)
no quadro a seguir, onde sdo apre- 65
sentados os valores ocorridos no _aemT
. . . . 61 - —
bimestre janeiro/fevereiro de 2005, Projegao
57
53 +
49 T T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2003 2004 2005
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bem como os valores previstos para o segundo trimestre de 2005.

45.

taria, ¢ resumida no quadro a seguir:

Quadro 4. Evolugao dos agregados monetarios"

A evolugdo dos diversos multiplicadores, implicitana programagédo mone-

Discriminacao 2005 2005%
Janeiro-fevereiro Segundo trimestre Ano
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes” Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M1¥ 120,7 20,3 120,3 15,7 147,9 16,3
Base restrita” 82,9 20,6 81,9 15,7 101,9 16,7
Base ampliada® 1013,3 11,3 1070,5 14,3 1156,9 18,1
ma® 1135,5 14,9 1193,0 16,1 1289,9 16,1

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projecéo.
3/ Ponto médio das previsdes.

4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

5/ Saldos em fim de periodo.

46.

Osmultiplicadores da base monetariarestrita e da base monetariaamplia-

dando deverdo apresentar tendéncia pronunciada, em qualquer direcdo, ao longo de 2005.

Quadro 5. Multiplicador monetario"

Discriminagao 2005 2005”
Janeiro-fevereiro Segundo trimestre Ano

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

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1/ Base restrita® 1,456 0,1 1,472 -0,6 1,451 0,3
Res.bancarias / dep.vista® 0,357 0,8 0,349 0,0 0,340 1.2
Papel-moeda / M1¥ 0,388 0,5 0,388 1,0 0,405 1,0
M4 / Base ampliada® 1,121 3,2 1,115 2,6 1,115 -1,8

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projecao.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.

15



Multiplicador monetario
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Resumo das projecoes

Quadro 1.

ocorridos no quarto trimestre de 2004"

Resultados previstos pela programa¢ao monetaria e

Discriminagao

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variagao percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses?” em 12 meses
M1 108,7 - 147,0 21,9 127,1 21,2
Base restrita® 73,6-99,6 224 87,3 23,4
Base ampliada® 880-1190,6 16,7 979,2 10,4
ma¥ 954,2-1291,0 16,9 1111,4 15,8

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variagGes 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.

Quadro 2. Resultados previstos pela programa¢ao monetaria para o primeiro
trimestre de 2005 e ocorridos no periodo janeiro/fevereiro”

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagao percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses?” em 12 meses
M1 99,6-134,7 185 120,7 20,3
Base restrita® 68,4-92,6 20,6 82,9 20,6
Base ampliada® 898,8-1216,0 15,3 1013,3 11,3
M4 972,3-1315,5 14,8 11355 14,9
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo das variagGes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Gltimo més do periodo.
4/ Saldos em fim de periodo.
~ L, . 1
Quadro 3. Programacao monetaria para 2005
R$ bilhdes
Discriminagao Segundo Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhGes 12 meses” bilhdes 12 meses?”
M13/ 102,3-138,4 15,7 125,7-170,0 16,3
Base restrita® 69,6-94,2 15,7 86,6-117,2 16,7
Base ampliada® 909,9-1231,1 14,3 983,3-1330,4 18,1
M44/ 1014,0-1371,9 16,1 1096,4-1483,4 16,1

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo da variag&o percentual considera-se o ponto médio das previsdes.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

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

Discriminagao 2005 2005%
Janeiro-fevereiro Segundo trimestre Ano
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhoes Var. % em R$ bilhdes” Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M1 120,7 20,3 120,3 15,7 147,9 16,3
Base restrita” 82,9 20,6 81,9 15,7 101,9 16,7
Base ampliada® 1013,3 11,3 1070,5 14,3 1156,9 18,1
M4 1135,5 14,9 1193,0 16,1 1289,9 16,1
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Projecao.
3/ Ponto médio das previsdes.
4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
5/ Saldos em fim de periodo.
Quadro 5. Multiplicador monetario"
Discriminacgao 2005 2005%
Janeiro-fevereiro Segundo trimestre Ano
Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %
em 12 em 12 em 12
meses meses meses
M1 / Base restrita® 1,456 -0,1 1,472 -0,6 1,451 -0,3
Res.bancarias / dep.vista® 0,357 0,8 0,349 0,0 0,340 41,2
Papel-moeda / M1¥ 0,388 -0,5 0,388 1,0 0,405 1,0
M4 / Base ampliada® 1,121 3,2 1,115 2,6 1,115 -1,8

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projecéo.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.
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