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Programacao Monetariaparaoterceirotrimestreeparaoano 2003

A economiano segundotrimestrede 2003

1 O Produto Interno Bruto (PIB), a precos de mercado, apresentou
variacao negativade0,06% no pri- BB trimestral
meirotrimestredesteano, compa- Precos de mercado

rativamenteao trimestreanterior, 138

consideradaasériecom gjuste sa- 1357

100

zonal, de acordo com o Instituto 132

Brasileirode GeografiaeEstatisti-
ca(IBGE). Entreoscomponentes
do PIB, registrou-se declinio de 123 -
2,17% na producdo daindustria, 120 1
expansao de3,67% naagropecuaria 0o 200 e s
eestabilidadeno setor deservicos.  Fonte: iBGE

Na comparagdo com o resultado

doprimeirotrimestredo ano ante-

rior, o PIB cresceu 2%.
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2. A producéo industrial recuou 0,07% em abril, relativamente ao més
anterior, apéscontracdo de 3,38%
em marco e expansao de 1,36%
emfevereiro, deacordo com da-
dosdessazonalizadospel o Depar-
tamento Econémico (Depec). A
producéo de bens de capital au-
mentou 1,45% e a de bens de . _
consumo, 1,07%, enquanto apro- Jan Ab Ji Ow Jan Abr i Ou Jan Abr
duc&o debensintermediariosde- 2001 2002 2003
clinou 1,54%. Na comparagcdo rone: iece ncedormense T e emazmeses
com abril de 2002, a produgdp ' eom e e

industrial retraiu4,31%.
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3. Ofaturamentoreal docomérciovarejistanaRegido M etropolitanade S&o
Paulo (RM SP) cresceu 2,39%, em
abril. emrel agao ao reglstrado no Faturamento real do comércio varejista (SP)
mésanterior, deacordocomesta- ~ *®
tisticasdessazonalizadasdaFede- 1%
racéo do Comeércio do Estado de
S&o Paulo (Fecomercio SP). Fo-
ramregistradasexpansbesnasven-
das de materiais de construcéo,
4,45%, de bens de consumo, *° - T T

L. Jan  Abr  Jul  Out Jan  Abr  Jul Out Jan  Abr
1,96%, edocomeérciogeral, exclu- 2001 2002 2003
indo concessionarias, 1,93%. AS Fonte: Fcesp
vendas relativas a comércio
automotivoregistraramdecliniode
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2,34%, emabril.

4. OlindiceGeral dePregos- Disponibilidadelnterna(IGP-DI), divulgado
pela Fundagéo Getulio Vargas indices de precos

(FGV)1 reg|str0u deﬂagao de * Variagdo percentual em 12 meses

0,67%emmaio, aposvariar 0,41%
emabril, evidenciando o processo
dedesacel eracdoinflacionériaini-
ciado em dezembro de 2002. O
i ndice de Pregcosao Consumidor
(IPC), calculado pela Fundacédo

Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai

Ingitutodel?&equismEconﬁmi_cas 001 B 2003
(Fipe), subiu 0,57% em abril e IPCA IGPDI = = = IPC-Fipe

0,31% em maio, mostrando ten- e 1868 Feve Fiee

dénciadeclinanteapartir dejanei-

ro. OindiceNacional dePregosao Consumidor Amplo (IPCA), aferido pel o | BGE, também
registrou arrefecimento, aumentando 0,97% em abril €0,61% em maio. A desacel eragao
observadaapartir deabril éatribuida, em parte, aentradadasafraagricol a, aapreciacdo
cambial earetracéo dosprecosdecombustiveis.



5. A taxadedesemprego aberto, cal culadadeacordo comanovametodol ogia

doIBGE, elevou-sede12,1%, em
marco, paral2,4%, emabril. Entre
asseisregidesmetropolitanasnas
quaisataxaéaferida, o desempre-
goémenor noRiodeJaneiro, onde
alcancou 9,8%emabril. Em Salva
dor, foi observadaataxamaisele-
vada, de 16,7%.

e Taxa de desemprego aberto
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6. Ogovernofederal registrousuperavit primariode R$9,8 bilhdesemabril ,

resultado de superavit de R$11,3
bilhGesdo Tesouro Nacional ede
déficit de R$1,5 bilh&o da Previ-
dénciaSocial (RGPS). Només, a
receita liquida total alcancou
R$27,6 bilhdes e adespesatotal,
R$17,8 bilhdes, enquantoastrans-
feréncias a estados e municipios
somaram R$4,5 bilhdes,

) Resultado priméario do Governo Federal
R$ bilhdes
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7. A dividaliquidado setor publico situou-seem R$839,8 bilhdesem abiril ,

equivalentea52,2% do PIB, com-
parativamenteaR$888,1 bilhdes,
55,1%do PIB, emmarco. Dadivi-
datotal apuradaem abril, R$652,3
bilhdes, ou 40,5% do PIB,
corresponderamadividainternali-
quidaeR$187,4bilhdes, ou 11,6%
doPIB, adividaexternaliquida. A
divida interna distribuiu-se em
R$348,9 bilhdes relativos ao go-
verno central, 21,7% do PIB,
R$253 bilh6esaosgovernosesta-

Divida liquida do setor publico
% do PIB
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——DLSP Divida interna liquida

duais, 15,7% do PIB, R$34,3 bilhdes aos governos municipais, 2,1% do PIB e R$16,1
bilhGesasempresasestatais, 1% do PIB.



8 Asnecessi dadesdefinanciamento do setor publico apresentaram déficit

nominal de4,8% doPIB, emabril,
considerado ofluxoacumuladoem
dozemeses. Osgovernoscentral e
regionais registraram déficits de
0,68% do PIB ede4,42% do PIB,
respectivamente, easempresases-
tatais, superavitde0,27%do PIB,
no periodo. O superavit primario
acumuladonoperiodoatingiu4,5%
do PIB eosjurosnominaisapropri-
ados, 9,3% do PIB.

Necessidades de financiamento do setor publico
Fluxos acumulados em 12 meses
% do PIB
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9. Noprimeirotrimestrede 2003, foi registrado superavit de U S$82 milhdes

nastransacdescorrentescomo ex-
terior, comparativamenteadéficit
deUS$3,3 bilhdes, no mesmo pe-
riodode2002. No bimestreabril—
maio de 2003, persistiuasensivel
mel horano desempenho dascon-
tas externas, com o déficit das
transacoes correntes totalizando
US$84 milhdes, ante US$3,9 bi-
Ihdes, no mesmo periodo do ano
anterior. Nosdozemesesencerra-
dosemmaio, o saldodastransactes
correntesfoi deficitarioemUS$572

Transagdes correntes

US$ bilhdes Saldo acumulado em 12 meses
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milhdes, representando 0,13% do PIB.

10.
trimestre de 2003, comparativa-
menteaUS$1 bilh&o emigual pe-
riodo de2002, reflexo deexporta-
¢OesdeUS$15 bilhdeseimporta-
coes de US$11,3 bilhdes. No
bimestreabril-maio de2003, o su-
perévit comercial atingiu US$4,2
bilhdes, ante US$890 milhdes, em
igual periodo de 2002. O desem-
penho da balanga comercial, no
bimestre, foi consequénciadeex-
pansdo de 33% nas exportagoes,

A balangacomercial apresentou superavit deUS$3,8 bilhdesno primeiro

Balanca comercial

US$ bilhdes Saldo acumulado em 12 meses
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guetotalizaram US$12,1 bilhdes, e de recuo de 4% nas importacdes, somando US$7,9
bilhdes. O saldo comercial demaio de2003, US$2,5 bilhdes, foi recorde parao comércio
exterior brasileiro.

11. Oingressoliquidodeinvestimentosestrangeirosdiretos(IED), noprimei-
rotrimestrede 2003, somou U S$2

L ] Investimento estrangeiro direto
bil hoeS, eC]U|Va| entea42,1% doSs  usshilhces Ingresso liquido acumulado em 12 meses

aportesocorridosemperiodosimi- %
lar de 2002. No bimestre abril— 3o |
maio de 2003, asentradasde |ED
alcancaram US$1,3 bilhéo.
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12. Asreservasinternacionais, noconceitoliquidezinternacional, alcancaram
US$43,4 bilhdesem maio de 2003, _ N
. Reservas internacionais
representando crescimento de ussbinses Conceito de liquidez internacional Meses
US$10,5bilhdesemrelacioaototal  *° 2
observado em maio de 2002. 42- P
Referenciadasemnumerodeme- 39 - 10
. ~ F9
sesdeimportagéo asreservasper- .
manecem, em 2003, em patamar . /\_/ W -8
superior ao assinaladonosdoi sanos 7
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——Em meses de importacéo de bens e Em US$ bilhdes

B. Politicamonetariano primeirotrimestrede 2003

13. Ossaldosdabasemonetériarestrita, basemonetériaampliadaedosmeios
de pagamentos, nos conceitos M1 e M4, situaram-se nos interval os estabel ecidos pela
Programacdo Monetériaparao primeirotrimestredo ano.



14. A basemonetaria, no conceito demédiadossaldosdiarios, atingiu R$69,3
bilhdes em mar¢o, registrando contragdo de 8,1% no més e expansao de 40,3% em doze
meses. O papel-moeda emitido alcangou R$41,3 bilhdes, recuando 4,1% no més e
expandindo 25,5% em relacéo ao patamar de marco de 2002. As reservas bancarias
cresceram 33,3% e 70,1%, respecti vamente, nas bases de comparagao consideradas.

15. A base monetéria ampliada, que inclui a base restrita, os depdsitos
compulsorioseostitulospublicosfederaisforadacarteirado Banco Central, contraiu-se
0,4% emmarco, al cancando R$810,2 bilhdes, no conceito desaldosdefinal deperiodo. A
expansdo de 21,6%, em doze meses, refletiu aumento de 31,2% nos saldos detitulosdo
Tesouro Nacional, de 35,2% nabase restrita, de 204,7% nos depdsitos compul sorios, e
reducéo de 53,6% no saldo detitulosdo Banco Central.

Quadro 1. Resultados previstos pela programagdo monetéaria e
ocorridos no primeiro trimestre de 2003"

Discriminagéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variagado percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1? 83,9-1135 34,3 89,4 21,7
Base restrita® 56,4 - 76,3 34,3 69,3 40,3
Base ampliada‘” 697,3-943,4 23,1 810,2 21,6
M44/ 719,5-973,5 111 827,5 8,6

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo das variag6es 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.

16. Osmeiosdepagamento (M 1), mensurados pelamédiadossaldosdiarios,
alcancaram R$89,4 bilhdesem marco, com redugdo de 2,7% no méseaumento de21,7%
em doze meses. O saldo de papel-moeda em poder do publico atingiu R$34,9 bilhdes,
implicando em decréscimo de4,7% no méseexpansao de 25,9% em dozemeses. No que
serefere aos depdsitosavista, alcancaram R$54,5 bilhdes, apresentando variacdes de -
1,4% ede 19,4%, respectivamente, nas mesmas bases de comparacao.

17. O agregado monetério M4 registrou expansao de 0,5% em marco,
totalizando R$827,5 bilhdes. Em doze meses, 0 aumento atingiu 8,6%.

18. As operacdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadaspel o Banco Central, determinaramimpacto contracionistano primeiro
trimestre, representado pel avendaliquidade R$4,3bilhdesdetitul os. Nomercado primario,
verificou-se colocagéo liquida de US$10,4 bilhdes em papéis, resultado de colocagéo
liguidade R$22,8 bilhdesemtitulosdo Tesouro Nacional ederesgateliquidodeR$12,4
bilhdesemtitulosdo Banco Central. No mercado secundario, acompraliquidadetitul os
totalizou R$5,5 bilhdes.



19. Emreunido ordinariade 22 dejaneiro, o Comitéde PoliticaMonetaria
(Copom) julgou queaconvergénciadasexpectativasdeinflacdo paraatrajetoriadefinida
recomendavaael evacéo dametaparaataxaSelic em 50 pontos-base, fixando-aem 25,5%
a.a. Nodial9 do mésseguinte, foi divulgadanovael evacdo de 100 pontos-base nataxa
Selic, tendo emvistaqueainflagdo mostravasinaisderesisténcia. Emreunidododial9de
mar¢o, o Copom decidiumanter ametaparaataxaSelicem 26,5% a.a., comviésdealta,
devido aincertezasquanto avel ocidade dereducdo dainflac&o.

C. Politicamonetariano bimestreabril-maio de 2003

20. A basemonetériarestrita, cal culadapelamédiadossal dosdiarios, somou
R$66,2 bilhdesem maio, com contracdo de 1,7% no méseaumento de 34,4% no ano. Dos
seuscomponentes, o papel -moedaemitido apresentou reducdo de 2,6% no mése expansao
de21,3% emdozemeses, alcancando R$39,5 bilhdes. Asreservasbancérias, comsaldode
R$26,7 bilhdes, contrairam-se 0,5% em rel agéo ao mésanterior eexpandiram-se59,9%,
nosultimosdoze meses.

21. A base monetaria ampliada expandiu-se 1,4% em maio, totalizando
R$799,6 bilhdes. Em doze meses, aexpansao de 16,1%refl etiu aumentosde 26,4% nabase
restrita, de 24,8% no saldo de titulos do Tesouro Nacional e de 202% nos depésitos
compul sériosem espécie, ereducao de 61,6% no saldo detitulosdo Banco Central .

22. Osmeiosdepagamento (M 1), avaliados pelamédiados saldosdiarios,
alcancaram R$85,1 bilhdesem maio, registrando-serecuo de 2,7% no méseaumento de
15,6% no ano. O papel-moeda em poder do publico situou-se em R$33,3 bilhdes, com
contragdo de 2,3% no méseexpansdo de 17,5% em doze meses, enquanto osdepdésitosa
vistaatingiram R$51,8 bilhdes, representando variagbesde-3% ede 11,5%, respectiva-
mente, nas mesmasbases de comparacao.

Quadro 2. Resultados previstos pela programacdo monetaria para o segundo
trimestre de 2003 e ocorridos no periodo abril/maio®

Discriminacao Previsto Ocorrido

R$ bilhGes Variagéo percentual R$ bilhdes

2/

Variag&o percentual

em 12 meses em 12 meses

M13/

Base restrita®
Base ampliada®
ma?

81,4 -110,2
62,3-84,3
716,4 - 969,2
749,7 - 1014,3

22,3
44,9
17,8
14,6

85,1
66,2
799,6
836,9

15,6
34,4
16,1
9,4

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variag6es 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.



23. O agregado monetério maisamplo (M4) totalizou R$836,9 bilhdes, em
mai o, registrandoincremento de 0,9% no mésede 9,4% em doze meses.

24. As operacdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadaspel o Banco Central , resultaram em expansdo monetariade R$21,4 bilhGes
no bimestre abril-maio. No mercado primario, o resultado liquido determinou impacto
contracionistade R$21 bilhdes, decorrentede R$28,3 bilhdesem col ocagdesliquidasde
titulosdo Tesouro Nacional ederesgatesliquidosde R$7,3 bilhdesem titulosdo Banco
Central. No mercado secundario, as operagdes com titul os publicos exerceram impacto
expansionistade R$42,4 bilhdes.

25. Emabril, o CopommanteveametaparaataxaSelicem 26,5%a.a., porém
retirando o viésde alta, tendo em vistaque, apesar de serem identificadasresisténciasa
reducdo mai sacentuadanosindi cesmensai sdeinflacdo, haviammelhorado asperspectivas
apo6s a tltimareunido. Em maio, a meta para ataxa Selic foi mantidainalterada, sob o
argumento de que, emboratendo havido reducdes mai sacentuadas nos precosno atacado,
particularmente pel osefeitosdarecente apreciacéo cambial epelasazonalidadefavoravel

Reunido Aplicagdo do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)l’
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
22.1.2003 - 25,50
19.2.2003 - 26,50
19.3.2003 - 26,50
23.4.2003 - 26,50
21.5.2003 - 26,50
18.6.2003 - 26,00

1/ Vigéncia a partir do primeiro dia Util seguinte a reuniéo ou a aplicagéo do viés.



dosprecosagricolas, o arrefecimentofoi menosintenso nosindicesde precosao consumi-
dor. Emjunho, tendo emvistaaconvergénciadastaxasdeinflagcdo paraniveiscompativeis
com as metas, 0 Copom reduziu ametaparaataxa Selic para26% a.a.

D. Perspectivasparaoterceirotrimestreeparaoano 2003

26. A interrupcdo datrajetériade crescimentodo PIB no primeirotrimestre
de 2003 eosresultados setoriai snegativosobservadosnosindicadoresem abril, tanto da
industriacomo do comércio, confirmaram atendénciadedesacel eracgo do nivel deatividade
naeconomiabrasileiraesbogadaao término do ano passado. Esse comportamento encontra
naretracdo dademandainterna, que seintensificou nos primeirosmesesdesteano, o seu
principal determinante. Adicional mente, contribuiu paraaperdadinamismo daeconomiao
menor ritmo de expansdo das exportacdesindustriai s, que se encontravam em patamar
elevado, apdscrescimento continuo ao longo de 2002.

27. Considerando o ritmo mais lento de crescimento das exportaces, a
retomada da expanséo do nivel de atividade econdmica nos proximos meses e a sua
intensidade estdo condicionadas a consolidacéo da evolucéo favoravel deindicadores
internos, recentemente observada—em particular, o arrefecimento dainflacéo earecupe-
racaéo dasexpectativas.

28. Os fatores que determinaram o recuo da inflag&o nos ultimos meses
mantém-senaconjunturaatual, deformaqueastaxasrelativasajunho deveréo continuar
assinal ando arrefecimento do comportamento dospregos. Defato, osefeitosdaapreciacdo
cambial e da sazonalidade favoravel dos precos agricolas ainda se fazem presentes,
sobretudo no segmento atacadi sta, cujosresul tados parciai sdejunho seguirammostrando
taxasnegativas. Assinale-se, além dessesfatores, 0 esgotamento dosefeitosdosreaj ustes
dosprecosmonitoradosverificadosemmaio.

29. O estoque das operacdes de crédito do sistema financeiro registrou
declinio notrimestre, condicionado pelo efeito daapreciacdo cambial sobreascarteiras
referenciadasem moedaestrangeiraepel aretracdo nademandapor crédito por partedos
agentesecondmicos. Nesse sentido, asempresasrestringiram ademandapor empréstimos
ao atendimento das necessidades de fluxo de caixa, optando por adiar suas decisdes de
investimento demédio elongo prazos. Damesmaforma, osconsumidoresrestringiramseu
endividamento aoperagcdesdecrédito rotativo, destinadasbasi camenteacomplementacéo
darenda, emdetrimento deoperacdesdefinanciamento debensduraveis. Ao mesmotempo,
preval ece o conservadorismo naofertade crédito por parte dasinstitui¢cdesfinanceiras,
expresso namaior seletividade etaxasdejuroselevadas.

30. O desempenho fiscal nas trés esferas de governo tem continuado a
apresentar resultadosfavoraveis, registrando-sesuperavit primério deR$32,7 bilhdesaté



abril. Esseresultado eaapreciacéo dataxade cambio proporcionaram contracdo deR$41,3
bilhdes na divida liquida do setor publico, no periodo, o equivaente a 4,35% do PIB,
alcancando 52,2% do PIB. Assinale-se, adicionalmente, o esfor¢co do governo para a
aprovacao das reformas, evidenciado pelo envio ao Congresso Nacional de propostade
emendasconstitucionaisquetratam dareformatributariaedareformaprevidenciaria, repre-
sentandoimportante contribui¢cdo paraasustentabilidadeestrutural dascontaspublicas.

31. Ascondicdesdefinanciamento do balango de pagamentos, nosquatro
primeiros meses de 2003, apresentaram melhorias significativas em relacéo ao ultimo
guadrimestre de 2002. Com ausénciade alteracdes significativas nas projecdes para os
fluxosliquidosdeservicoserendaseamanutencao do desempenho superavitériodabalanca
comercial, osingressos liquidos de investimentos estrangeiros diretos serdo mais que
suficientesparafinanciar o deficit em transacdes correntes. Além disso, aretomadadas
captacdesexternas, com melhoranastaxasderolagem deempréstimosdiretosedepapéis
demédioelongo prazosindicamudancano perfil definanciamento do bal ango depagamentos.

32. No primeiro trimestre de 2003, o crescimento da economia mundial
permaneceu retraido em razéo dasexpectati vasdesfavoravei sque precederamaguerrado
Iraque. Emborasejaprematuraumaavaliagdo precisado cenério macroecondmico pos-
guerra, asuperacao rel ativamenterapidado conflito aindando setraduziuemforteimpul so
ao nivel de atividade nos paises industrializados, como se previa. As perspectivas de
crescimento econdémico mundial no segundo semestre serdo determinadaspel aspoliticas
fiscalsemonetariasaplicadasnasprincipai seconomias.

E. Metasindicativasda evolucdo dosagregadosmonetariosparaoterceirotrimestree
paraoano 2003

33. A programacao dosagregadosmonetériosparaoterceirotrimestreepara
0ano 2003 éconsistente com o atual regimede pol iticamonetéria, baseado em metaspara

Quadro 3. Programag&o monetaria para 2003"

R$ bilhdes
Discriminacao Terceiro Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses? bilhdes 12 meses?
M1¥ 84,4 - 99,0 5,4 88,3-119,5 15
Base restrita® 60,6 - 82,0 22,7 68,8 - 93,1 15,8
Base ampliada® 724,3-979,9 10,3 757,3 - 1024,6 131
M4 756,4 - 1023,5 14,6 794.8 - 1075,4 15,8

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo da variagdo 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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ainflacéo, bem como com o comportamento esperado paraarendanacional, astaxasde
juros, asoperacdesde crédito e demai sindicadores pertinentes.

34. As projecoes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
modelos econométricos de Meios de pagamento — M1
Corre(;‘ao de erros paraademanda Variagao percentual em 12 meses (média dos saldos diarios)
por seuscomponentes, comcena-  “°
rioscompativeiscomasmetaspara
ainflagdo, inclusivecomodesvio
dentrodeseuintervaloparaoano, , |
afimdeacomodar orealinhamento 15 |

. \ Projecéo
de precos em curso. Considerou- 10 N
setambémocrescimentoesperado 5 1
do produto, atrajetéria esperada ° R

i , L. Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez

paraataxaSelic, osprovaveisim- 2001 2002 2003
pactos das operacOesde crédito e
componentes de tendéncia e de sazonalidade caracteristicos daquel es agregados. Em
decorréncia, avariacéo em doze mesesdameédiadossal dosdiériosdosmei osde pagamento
foi estimadaem 5,4% para setembro eem 1,5% paradezembro de 2003.

35 -
30 -

=

S =
T

35. O comportamento projetado paraosmei 0sde pagamento paraoterceiro
trimestre de 2003 considerou, ainda, as liberagdes do Fundo de Garantiado Tempo de
Servico (FGTS), ao amparo da lei complementar 110, de 29.6.2001, os impactos do
pagamento do regjusteedo abono sal ariai saosservidorespublicos, do pagamentorelativo
acorrecao dosbeneficiosaosinativosvinculadosao I nstituto Nacional do Seguro Social
(INSS), da devolucgéo do valor da Contribui¢éo para o Plano de Seguridade Social do
Servidor Publico (CPSS) cobrado sobre as fungdes comissionadas e da restituicao do
impostoderenda.

36. A partir do comportamento estimado paraademandapor papel-moeda
epor depéSi tos é.ViS'[a, que deter- Base monetaria restrita
minam a demanda por meio Variagao em 12 meses (média dos saldos diarios)
circulanteepor reservasbancarias so i
paraumadadasi steméticadereco-
| himentoscompul sériossobrere- L oo
CUrsos a vista, projeta-se cresci- | N
mento em dozemesesparaosaldo | S
médiodabasemonetariade22,7%
em setembro e de 15,8% em de-
zembro de 2003. 0 L e e e

Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez

2001 2002 2003
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37. As projecdes dabase monetariaampliada, que consiste em medidada
dividamonetériaemobiliériafede-
ra deadtaliquidez, foramefetuadas
por meio desimulacdo quepressu- 28
pbe a neutralizacdo dos fatores 25-
condicionantesdeimpactomone- 221
tarioindesgjado nabasemonetaria 1° 7 Frojegto
restrita. Nessesentido, adotam-se 26 - ;
cenariospararesultadosprimérios 3 VLT
do governo central, operacdesdo 1° it
setor externoegjustespatrimoniais  ’ AR A

N , Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez
envolvendoemissbesdetitulosfe- 2001 2002 2003
derais, assim como estimativasde
taxasdejurosede cambio paraprojetar acapitalizacdo dadividamobiliariafederal. Os
resultados das simulacfesindicam variacdo em doze meses de 10,3% em setembro e de
13,1% em dezembro de 2003.

Base ampliada
Variacdo em 12 meses (Saldos em fim de periodo)

38. Paraosmeiosde pagamento ampliados, as projecoes paraseu conceito
maisabrangente, M4, consideram
cenarioparaacapitalizacdodeseus
componentes e para os fatores 25
condicionantesdeseucrescimento |
primario, correspondentesasope- Prolegeo
racdesdecréditodosistemafinan- ™ | Femt
ceiro, aosfinanciamentoscomtitu- 10 - ’
losfederaisjunto ao setor ndo fi-
nanceiro easentradasliquidasde

poupan(;afi nancei raexterna. Em OMar JL‘m SLat D;az M‘ar Jl;n S‘et D;:z MLar Jl;n S;t Dez
decorréncia, ocrescimentoemdoze 2001 2002 2003

meses esperado para o M4

corresponde a 14,6% em setembro e a 15,8% em dezembro de 2003.

M4 — Variac8o percentual em 12 meses
% (saldos em fim de periodo)

4

54

39. A proporcéo entre 0 M4 e o PIB ndo devera apresentar expanséo
s! gnificativaaolongode2003, con- Meios de Pagamento — M4
sistentecomocomportamentoes- % (% do PIB)
perado paraasrespectivasvaria- *
veis. 61

57 1

53 | Projecao

- (4
49 A e
45 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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40.

A evolucao dos agregados monetérios € resumidano quadro aseguir,

ondesao apresentados osval oresocorridosno bimestreabril—-maio de2003, bem como os
valoresprevistosparaoterceirotrimestre e parao ano 2003.

Quadro 4. Evolucéo dos agregados monetariosY

Discriminacéo 2003 2003%
Abril — Maio Terceiro Trimestre Ano
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes® Var. % em R$ bilhdes® Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
m1¥ 85,1 15,6 91,7 54 103,9 15
Base restrita” 66,2 34,4 71,3 22,7 81,0 15,8
Base ampliada® 799,6 16,1 852,1 10,3 890,9 131
M45/ 836,9 9,4 890,0 14,6 935,1 15,8

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.

4].
téria, éresumidano quadroaseguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario”

A evolugdodosdiversosmultiplicadores, implicitanaprogramacdo mone-

Discriminag&o 2003 2003%
Abril — Maio Terceiro Trimestre Ano

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

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1 / Base restrita® 1,286 -14,0 1,285 -14,1 1,283 -12,4
Res.bancéarias / dep.vista?'/ 0,516 43,3 0,510 37,8 0,490 37,3
Papel-moeda / M1/ 0,392 59 0,397 7,6 0,416 53
M4 / Base ampliadaM 1,047 -5,7 1,044 3,9 1,050 2,4

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.
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42.
ada ndo deverdo apresentar ten-

Multiplicador monetério

Osmultiplicadoresdabase monetéariarestritaedabase monetariaampli-

dénciapronunciada, emqualquer 1s

direcéo, ao longo de 2003. 15
Projecédo
X
0,9 M1/Base Monetéria Restijta
Reservas/DV
06 \A Projecéo
N e ) S -
;' # - o
0,3 -+
/ Projecéo
0,0 T T T T T PM?P/Ml T T T T
Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez
2001 2002 2003
Multiplicador monetério
M4/Base ampliada
1,20
1,15
1,10 -
Projecéo
1,05 T - o
1,00 -
0,95 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 ecoes

Quadro 1. Resultados previstos pela programag¢do monetaria e

ocorridos no primeiro trimestre de 2003"

Discriminagéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&do percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses” em 12 meses
M1¥ 839-1135 343 89,4 21,7
Base restrita® 56,4 - 76,3 34,3 69,3 40,3
Base ampliada® 697,3 - 9434 231 810,2 21,6
m4? 7195 - 973,5 11,1 827,5 8,6

1/ Refere-se ao dltimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variag6es percentuais considera-se o ponto médio das previsoes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Gltimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programacdo monetaria para o segundo
trimestre de 2003 e ocorridos no periodo abril/maio®

Discriminacao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhGes Variag&do percentual
em 12 meses” em 12 meses
m1¥ 81,4-110,2 223 85,1 156
Base restrita® 62,3-84,3 449 66,2 34,4
Base ampliada® 716,4 - 969,2 17,8 799,6 16,1
M44/ 749,7 - 1014,3 14,6 836,9 9,4
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo das variag6es 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.
~ - 1
Quadro 3. Programacéo monetéria para 2003
R$ bilhdes
Discriminacao Terceiro Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses? bilhes 12 meses?
Mlal 84,4 -99,0 54 88,3-119,5 1,5
Base restrita® 60,6 - 82,0 22,7 68,8 - 93,1 15,8
Base ampliada® 724,3-979,9 10,3 757,3 - 10246 131
M44/ 756,4 - 1023,5 14,6 794,8 - 1075,4 15,8

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo da variagdo 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. Evolucao dos agregados monetarios”

M1 85,1 15,6 91,7
Base restrita” 66,2 34,4 71,3
Base ampliada® 799,6 16,1 852,1
M4® 836,9 9,4 890,0

5,4 103,9 15
22,7 81,0 15,8
10,3 890,9 13,1
14,6 935,1 15,8

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®

M1 / Base restrita® 1,286 -14,0 1,285
Res.bancérias / dep.vistae'l 0,516 43,3 0,510
Papel-moeda / M1¥ 0,392 5,9 0,397

M4 / Base ampliada® 1,047 5,7 1,044

-14,1 1,283 -12,4
37,8 0,490 37,3
7,6 0,416 53
3,9 1,050 2,4

1/ Refere-se ao dltimo més do periodo.

2/ Projecéo.

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