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Programacao Monetariaparaoquartotrimestrede 2004

A. Aeconomiabrasleranoterceirotrimestrede2004

1 O Produto Interno Bruto (PIB) cresceu 1,49% no segundo trimestrede
2004, relativamente ao trimestre —

! . . rimestral
anterior, quartavariagao trimes- Precos de mercado
tral positivaconsecutiva, conside- ~ ***
rada a série dessazonalizada

138 -

divulgadapelolnstitutoBrasileiro & 22
deGeografiaeEstatistica(IBGE). & 129 |

O desempenho do PIB refletiu g, |
crescimentos de 2,49% no setor ., |
deservicosede0,24%nnaindds- 15 |
tria, enquanto o produto do setor U 7 U 7 J W J

. . 2001 2002 2003 2004
agropecuariodeclinou0,30%.NO  ronee: e
primeirosemestre, o PIB registrou
aumento de 4,21% ante igual periodo do ano anterior, com taxas positivas em todos os

setores: agropecuaria, 5,68%; industria, 4,72%; e servicos, 2,82%.

2. A industria vem apresentando taxas de crescimento expressivas nos
ultimos meses, sustentadas pela - .

. Producéo industrial
consoli da(;éo daretomadadade- % Variagdo mensal dessazonalizada
mandadomeésticaepelacontinui-
dade do excelente desempenho 4 -
exportador. De acordo com a |
Pesquisalndustrial Mensal (PIM),
doIBGE, notrimestremaio aju-
Ihoaproducéoindustria expandiu
3,8%, anteotrimestreencerrado -4
em abrll , dadosdessﬁzonalizados. 2Jo.s:)n2 Abr  Jul Out 2Jo.s:)n3 Abr  Jul Out 2Joa:)r14 Abr  Jul
Considerando acomparacdo en-  Fonte: IBGE
treaproducédo acumuladanossete
primeirosmesesde 2004 e 2003, aexpansdo al cangou 7,8%. Essesresultadosrefletem o
avanco daindustriade transformacéo, que apresentou taxas de crescimento de 3,6% no
trimestreede8,2% no acumul ado do ano, earel ativaestabilidadedaindistriaextrativa, cujo
produto cresceu 0,2% e 0,5% nas mesmas bases de comparacao.
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3. Segundo aPesquisaMensal do Comércio (PMC), divulgadapel o IBGE,
oindicedeVolumedeVendasno

Varej 0 regl strou altade 2,6% no indice de Volume de Vendas no Varejo
trimestreencerradoemjulho, ante ~ **°
otrimestreanterior, consideradaa
sériedessazonalizada. Assinale-se
gue, emjulho, oindicador apresen-
tou o sétimo crescimento mensal
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4. OlndiceGeral dePregos- Disponibilidadelnterna(IGP-DI), daFunda-
~ , ] 0

c;aertuhoVargas, elevou-se3,8% indices de pregos
notrimestreencerradoemagosto, * Variag&o percentual mensal

ante 3,6%, notrimestreencerrado
em maio. Os precos no atacado 4 -
permaneceram comoosprincipais
responsaveispelaelevacaodoin-
dicegeral. Consideradososcom- ©
ponentes do IGP-DI, o indice de _, | | | | |
Precos por Atacado (IPA-DI) Fev Jul Dez Mai out Mar Ago
. . 2002 2003 2004

registrou crescimento de4,6% no

periodo, ante 4,4% no trimestre
anterior, enquanto o i ndicedePre-
cosao Consumidor - Brasil (1PC-
Br) variou 2,2%eoindiceNacional daConstrucdo Civil (INCC), 2,7%, comparativamente
a 1,5% e 3,6%, respectivamente, no trimestre encerrado em maio. O IPCA acumulou
crescimento de 2,3% no trimestrejunho aagosto, registrando amai or médiatrimestral do
ano. Ositensmonitorados- tel efoniafixa, energiael étrica, transporteurbano ecombustiveis
- foram osprincipai sresponsavei spor essecomportamento. Adicionalmente, ospregosdos
alimentos, apos apresentarem elevacgdo de 0,3% no trimestre mar¢o amaio, voltaram a
pressionar significativamenteoindice, variando 2,3% notrimestreencerrado em agosto. O
IPCA acumulou crescimento de5,14% nosoito primeirosmesesdo ano.

IPCA

IGP-DI
Fonte: IBGE, FGV e Fipe



5. A taxa de desemprego aberto, apurada pela PME, registrou quedas

mensaissucessivasaposabril, més

em que atingiu o pico de 13,1%,
recuando para 11,2% em julho.
Comoresultado dessaevolucéo, a
taxadedesemprego médianossete
primeirosmesesde 2004 situou-se
0,2 p.p. abaixo da registrada em
igual periodo de2003. Ressalte-se
gueareducao do desemprego des-
deabril decorreu, principalmente,
da geracdo de novos postos de
trabal ho, com apopul acéo econo-

Taxa de desemprego aberto
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micamenteativamantendo-seestavel nesseperiodo. SegundoaPME, foram criados346,6
mil postosno trimestremai o ajulho, em contraste com aeliminagdo de43,5mil empregos
no periodo correspondente de 2003.

6. Osuperavit primariodo governo central atingiu R$3,6 bilhdesemjulho,

comparativamenteaR$5,7 bilhdes
nomésanterior, totalizando R$38
bilhdes, 4,02% do PIB, nos sete
primeiros meses de 2004, ante
R$32,1bilhdes, 3,77%doPIB,em
igual periodo de2003. O superavit
primario dejulho decorreudore-
sultado positivo de R$5,9 bilhdes
do Tesouro Nacional (TN) e do
déficit deR$2,3 bilhdesdo Regime
Geral da Previdéncia Social
(RGPS). A receitaliquidatotal do
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Fonte: STN/MF

Governo Central al cancou R$29,8 bilhdesem julho, antedespesatotal de R$26,1 bilhdes.
Astransferénciasaestadose municipiossomaram R$5,3 bilhdes.



7. A dividaliquidado setor publico (DL SP) situou-seem R$945,7 bilhdes
em julho, comparativamente a
R$948,2bilhGes, emjunho. Consi-  %doPe
derando-se arelagdo como PIB, |
verificou-seretragéode56% para g |

55,3%, entrejunhoejulho. A divi- o, \_/\/\—/\/\f\\
dainternaliquidacorrespondeua |
R$773,6bilhdes, 45,3%doPIB,e 4 |

adividaexternaliquidaaR$172,1 4 "“/\’\/_//\\
bilhdes, 10,1% do PIB, emjulho. ss — —
EntreoscomponentesdaDLSP,a o A% 4 Ou Jan Abrulout dan A
parcelarelativaaogovernofederal — DLSP
somou R$385,6 bilhdes, 22,6% do

PIB, adosgovernosestaduais, R$280,2 bilhdes, 16,4% do PIB, adosgovernosmunicipais,
R$39,7 bilhdes, 2,3% do PIB e adas empresas estatais, R$7,1 bilhdes, 0,4% do PIB.

Divida liqguida do setor publico

Divida interna liquida

8. Asnecessidadesdefinanciamento do setor publico (NFSP) al cangaram
R$3,8bi|hc”)&cemjulho,totalizando Necessidades de financiamento do setor publico
R$19,4 bil h('jes’ 2,02% do Pl B, Fluxos acumulados em 12 meses

% do PIB

nosprimeirossetemesesde2004, 1.

ante R$44 bilhdes, 5,21% do 0 ——" "~

PIB, em igual periodo de 2003.

6 o
Essaevolucaorefletiu, fundamen- ‘2‘ /V\f/\‘\
talmente, orecuodataxabasicade o |
juros nesse periodo, traduzidana i _______ -

contracdo daapropriagdodejuros ] I |

nominajs de R$89'3 b”h(’jes’ Jan  Abr  Jul Out Jan  Abr Jul Out Jan  Abr Jul
] . ] 2002 2003 2004

10,47%doPIB, dejaneiroajulho Nominal

de 2003, para R$72,2 bilhdes,

7,65% do PIB, no periodo correspondente de 2004.

Juros nominais = = = Priméario

9. A contatransacoes correntes do balanco de pagamentosacentuou, nos
oito primeiros meses de 2004, o Transacdes correntes
desempenhofavoré_vel observado li§$ bilhdes Saldo acumulado em 12 meses
no decorrer de 2003. Ressaltem-
seatrgjetériacrescentedo superg
vitcomercial, ndo obstanteaeleva-
cao dasimportagdes, associadaao
processo deretomadadaatividade
econdmica, e o crescimento de , |
14,7%nosaldopositivoemtrans- ¢ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
ferénciasunilaterais, registrados  Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago
L, 2002 2003 2004
nesse periodo. Mesmo com aele-




vacado das remessas liquidas na conta de rendas, o pais obteve superavit em transacoes
correntesde U S$8 bilhdes, ante US$2,5 bilhes, no mesmo periodo de2003. Considerando
o resultado acumulado em 12 meses, o saldo positivo em transacfes correntestotali zou
US$9,5bilhdes.

10. Nos primeirosoito mesesdo ano, asexportacdes al cancaram US$61,4
bilhdes, superando em 34,8% as
registradasno periodocorrespon- 4o
dente de 2003. As importacdes zo |
totalizaram US$39,4 bilhGes e 0 27
superévit comercial, US$22 bi- 2" |
Ihdes. Assinale-sequeacorrente 4 |
decomércioatingiuUS$100,7 bi- 15
Ihdes, 32,7% superior aototal re- 1; I
lativo ao periodojaneiroaagosto | | | | |
de 2003. Asexportacbes acumu-  Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago
ladasdejaneiroaagostoregistraram S o =

valores recordes para o periodo,

paraastrés categorias de produtos. O crescimento dasimportacdes também ocorreu de
formageneralizadaentre as categoriasde bens. Ascompras médiasdiariasde matérias-
primas e bens intermediarios, representando cerca de 54% do total das importacdes,
aumentaram 28,2% nos oito primeiro meses de 2004, ante as de igual periodo do ano
anterior, evolucéo compativel com aacel eracéo recentedaproducao industrial ecom as

perspectivasdeintensificacdo dosinvestimentos.

Balanga comercial
Saldo acumulado em 12 meses

11. Osinvestimentosestrangeirosdiretosliquidosatingiram US$11,7 bilhdes,
dejaneiroaagosto de 2004, com- : n—

. . ~ Investimento estrangelro direto
pal’atlvamenteau %5;7 bl | hoeS no USS$ bilhdes Ingresso liquido acumulado em 12 meses

mesmo periodo de 2003. 2
Registraram-seUS$12,7 bilhdesde
ingressosnaformadeparticipacéo
e US$949 milhdes derepatriacdo
deempréstimosintercompanhias,
anteingressosdeUS$5,2bilhdese ,, |
US$513 milhdes, respectivamen-

te, nos primeiros oito meses de o : : : : :
Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago
2003 2002 2003 2004
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12. Dedezembro de2003 aagosto de 2004, asreservasinternacionai sbrutas
aumentaram US$298 milhdes, para

Reservas internacionais

U S$49,6 bil h()es, €asreservasin-  ussbinces Conceito de liquidez internacional Meses
ternacionaisliquidas, US$4,1bi- [ 12
Ihdes, para US$24,6 bilhdes. As x| |13
reservasinternacionaisliquidasgus- - 12
tadas, noconceito FMI, aumenta-  * | E
ramUS$5,2 bilhGes, paraUS$22,6 ;. Lo
bilhdes. Asintervengdesdo Banco -8
Central no mercado de cambio, 35Ago o o o o o Ago7
concentradasemjaneiro, resulta- 2002 2003 2004

Em meses de importagéo de bens e——Em US$ bilhdes

ram em compras de US$2,6 bi-
Ihdes. Com relacao as operacdes
externas, destacaram-se o desem-
bolso de US$3 bilhdes em bonus da Republica e o pagamento de US$11,4 bilhdes em
servigodadividaexterna, sendo US$3,9 bilhdesemjurose US$7,6 bilhdesem amortiza-
¢Oes, incluido o pagamento de US$2,7 bilhdes ao FMI. Asliquidagdes de compras do
Tesouro Nacional no mercado cambial, atéagosto, com vistasaservir essesCcompromissos,
somaram US$6,6 bilhdes, enquanto asdemai soperacdesgeraram despesade US$1 bilhéo.

B. Politica M onetaria no segundo trimestre de 2004

13. Ossaldosdabasemonetériarestrita, basemonetériaampliadaedosmeios
de pagamento, nos conceitos M1 e M4, situaram-se nos interval os estabel ecidos pela
Programacéo Monetariaparao segundo trimestredo ano.

14. A basemonetéria, no conceito demédiadossaldosdiérios, situou-seem
R$70,8 bilhdesem junho, comexpansdo de 3,2% nomésede7,7% no periodo de 12 meses.
O papel-moedaemitido atingiu R$47,8 bilhdes, com crescimentosde 2,7% e 20,2%, na
mesma base de comparacéo. Asreservas bancérias cresceram 4,2% em relacdo ao més
anterior econtrairam-se 11,5% em 12 meses, perfazendo R$22,9 bil hdes.

15. A base monetéria ampliada, definida como a soma da base restrita,
depositos compul sorios em espécie e titulos publicos federais fora do Banco Central,
expandiu-se0,7% emjunho, al cancando R$936,3 bilhdesno conceito desaldo definal de
periodo. No intervalo de 12 meses, a base monetéria ampliada elevou-se 16,4%, em
decorrénciadosaumentosde 20,8% no saldo detitulosdo Tesouro Nacional, de 6,5% no
saldo dabaserestritaede9,7% nosdepositoscompul sorios. O saldo detitulosdo Banco
Central decresceu 34,2%.



Quadro 1. Resultados previstos pela programac¢do monetaria e

ocorridos no segundo trimestre de 2004 v

Discriminacéo

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes

Variagao percentual
em 12 meses?

R$ bilhdes

Variag8o percentual
em 12 meses

Ml3/

Base restrita®
Base ampliada®
M4

85,8-116,1

58,5-79,2
800,1-1082,5
876,0-1185,1

18,3
4,8

17,0
21,8

104,0
70,8
936,3

1027,9

218
7,7
16,4
215

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.

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

4/ Saldos em fim de periodo.

16. O saldo médio dosmei osde pagamento (M 1) al cancou R$104 bilhdesem
junho, com crescimentos de 1,4% no més e de 21,8% em 12 meses. O papel-moedaem
poder do publico atingiu R$39,8 bilhdes, com acréscimosde2,9% nomésede19%em 12
meses, enquanto osdepdsitosavistaexpandiram-se 0,5% e 23,5%, respectivamente, nas
mesmasbasesde comparacao, atingindo R$64,2 bilhdes.

17. O agregado monetario maisamplo, M4, registrou elevacdode 1,1%em
junho, totalizando R$1,03trilh&o. Em 12 meses, o aumento atingiu 21,5%.

18. As operacdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pel o Banco Central, determinaramimpacto expansionistade R$25,1
bilhGesno segundo trimestre. No mercado primario, verificou-seresgateliquidototal de
US$27 bilhdes, resultado dosresgates|iquidosde R$20,7 bilhdesem titulosdo Tesouro
Nacional edeR$6,3 bilhdesemtitulosdo Banco Central. No mercado secundério, avenda
liguidadetitul ostotalizou R$1,9 bilhdo.

19. Dadaamaior probabilidadedecenariofavoravel paraatrajetoriainflaci-
onaria, decorrente daintensidade moderada de repasse dos reaj ustes de precos do setor
atacadistaparaossegmentosdevarejo, o Comitéde PoliticaM onetaria(Copom) decidiu
reduzir ametaparaataxaSelic paral6% a.a., semviés, emabril. Emmaioeemjunho, a
metaparaataxaSelicfoi mantidaem 16%, semviés, devido aincertezasquanto aosefeitos
das pressbesentdo vigentessobrevariavei sexternasrel evantes.

C. Politicamonetariano bimestrejulho-agosto de 2004

20. A basemonetéariarestrita, cal culadapelamédiadossaldosdiérios, somou
R$72,5 bilh6esem agosto, com expansédo de0,7% nomésede 12,5% nointervalode 12
meses. Entre seuscomponentes, o papel-moedaemitido aumentou 0,8% nomése 22,3%
em 12 meses, alcangando R$49,5 bilhdes. As reservas bancérias, com saldo de R$23



bilhdes, registraram el evacéo de 0,5% emrel acdo ao mésanterior econtrairam-se4,1%nos
altimos 12 meses.

21. A base monetériaampliadapermaneceu estavel em agosto, totalizando
R$945,6 bilhdes. Em 12 meses, aexpansdo de 13,1% refl etiu osaumentosde 23,6% nabase
restrita, de 13% nosdepdsitos compul sériose de 15% nostitulosdo Tesouro Nacional. O
saldo dostitulosdo Banco Central declinou 46%, no periodo.

22. A médiadossaldosdiériosdo M 1 a cancou R$106,3 bilhdesem agosto,
decrescendo 0,3% no més e aumentando 23,9% nos ultimos 12 meses. O saldo de papel -
moedaem poder do publico situou-seem R$41,1 bilhdes, expansdesde0,4% no mésede
21,1%em 12 meses, enquanto osdepositosavistareduziram-se0,7% no mésecresceram
25,8% nosultimos 12 meses, totalizando R$65,2 bilhdes.

Quadro 2. Resultados previstos pela programacdo monetaria para o terceiro
trimestre de 2004 e ocorridos no periodo julho/agostol/

Discriminagéo Previsto Ocorrido

R$ bilhdes

Variagdo percentual
em 12 meses?

R$ bilhdes

Variagdo percentual

em 12 meses

MlS/

Base restrita®
Base ampliada®
Ma

94,4-127,7

63,2-85,4
825,4-1116,8
908,1-1228,6

28,9
26,3
14,6
19,6

106,3
72,5
945,6

1052,2

23,9
12,5
13,1
20,0

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variagfes 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. OsaldodeM4totalizou R$1,05trilhdo emagosto, comaumentode 1,2%
no més e de 20% em 12 meses.

24. As operagfes com titulos publicos federais, incluidas as de gjuste de
liquidez realizadaspel o Banco Central, resultaram em expansdo monetariade R$15 bilhdes
no bimestre julho-agosto. No mercado primério, o Tesouro Nacional e o Banco Central
ef etuaram resgates|iquidosde R$5 bilhdes cada, resultando emimpacto expansionistade
R$10 bilhées. No mercado secundario, observou-se impacto expansionista de R$4,8
bilh&es. Adiciona mente, asoperagcdescomtitul ospublicosno extramercado contribuiucom
R$220 milhdes paraaexpansdo monetéaria.

25. Emjulho, osmembrosdo Copom avaliaram queamanutencdo dataxade
jurosbésicanonivel de16%a.a., semviés, permitiriaaconcretizacdo de cenario benigno
paraainflagdo, com convergénciadasexpectativasdeinflacdo dosagentesprivadoseda



inflacéo efetivamente ocorrida paraatrajetériadas metas estabel ecidaspelo CMN. Em
agosto, o Comité declarou-se atento aos desenvolvimentos na trajetéria do preco do
petroleo edasexpectativasdeinflacdo para2005, emanteve, por unanimidade, ametapara
ataxaSelicem 16%a.a., semviés. Em setembro, o Copomdecidiuelevar ataxaSelic para
16,25%a.a., semviés, iniciando processo de aj uste moderado dataxabéasicadejuros, de
formaqueatrajetoriadainflacdo ndo prejudiquearecuperacao darendareal , preservando,
assim, o crescimento sustentado daeconomia.

Reuniéo Meta para a taxa Selic” Aplicacéo do viés
do Copom (% aa.)
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

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

D. Per spectivasparaoquartotrimestre

26. Osindicadoresdeatividadeecondmicaevidenciaram, aofinal dosegundo
trimestredesteano, patamar produtivo historicamenteel evado. Essesniveisresultaramdo
processo de recuperacdo em curso desde 2003, sustentado de inicio pelo dinamismo
exportador e pelaexpansdo do crédito, e gradativamentefortal ecido pel o crescimento da
rendaedo emprego.

27. A partir da consolidacéo desse quadro, ganham relevancia no debate
econdmico temas pertinentes & sustentabilidade do crescimento. Os fundamentos
macroecondmicos, no quediz respeito tanto aindicadores correntesquanto aperspectivas
para o futuro, estdo no seu conjunto melhor posicionados agora do que estiveram em
periodosrecentesderetomadavigorosadaatividade, de modo apermitir queocicloatual
tenhauma continuidade que os anteriores ndo tiveram. Contribuem paraconferir maior



robustez aosfundamentos macroecondmicosdo ciclo atual aocorrénciasimultaneadeum
quadro consolidado deresponsabilidadefiscal esustentabilidadedadividapublica, deum
ponto departidaconfortével parao resultado dacontacorrenteno balangco de pagamentos,
deumataxade cambio real mantidaem alinhamento pel asforcasdemercado, edecontrole
dainflagdo.

28. A maior confiangcanasolidez dosfundamentos macroecondmicos, refor-
cadapor medidas de naturezamicroecondmicaque contribuam paragerar um ambiente
favoravel aosnegdcios, contribuiraparague seconcretizem osinvestimentosnecessariosa
umatrajetériamaisregular eacel eradadecrescimento. A evolugdo recentedeindicadores
de formacao de capital e de intencdes deinvestimento é consistente com o inicio desse
processo.

29. As operagdes de crédito do sistema financeiro, no trimestre junho a
agosto, mantiveramatraj etoriaascendente observadaao longo dosultimosmeses, tendéncia
consi stentecomaevol ucéo do nivel daatividadeeconémica. O aumento observado ocorreu
nas operagdes contratadas com pessoas juridicas lastreadas em recursos domeésticos,
enquanto, por partedasfamilias, continuouapreval ecer amaior procurapor crédito pessoal
e por financiamento de bens de consumo em detrimento do crédito rotativo. Ao mesmo
tempo, preval eceu 0o movimento denormalizacéo do endividamento bancario, evidenciado
nareducdo dastaxasdeinadimpléncia, em especial por partedasfamilias, favorecidatanto
pelamigracéo paraoperacdescom taxasdejuro maisreduzidascomo pel o crescimento da
rendaedo emprego.

30. Osresultadosfiscai sobservadosatéjulho situaram-seem niveiscompa-
tiveiscom as metasfixadas parao ano. Além disso, registrou-se menor dependénciado
desempenho dasempresasestatai s, cujaparticipacao no superavit do setor publicoregistrou
guedaemrel acdo aosanosanteriores. Osgovernosresponderam pel o aumento do superavit
acumulado no ano, queresultou deumacombinag&o deaumento daarrecadacéo, sobretudo
decorrentedo nivel deatividade, reducéo de gastos de pessoal e encargos, eaumento de
despesasdecusteio einvestimento.

31. Noquesereferearelacdo divida/PI B, assinal e-seaquedaregistradano
ano, correspondente a 3,4 p.p. do PIB. A continuidade do equilibrio fiscal em todos os
segmentosdo setor publico, areducdo dataxaSelic emrelacdo aosniveispraticadosem
2003 e o crescimento do PIB s&o os principais fatores responsaveis pelo decréscimo
registrado naquel arel acéo. Essesmesmosfatores, aliadosamenor vulnerabilidadedadivida
asoscilagBesdataxade cambio, deverdo continuar contribuindo paraaquedadaproporcéo
divida/PIB.

32. Nosprimeirosoito mesesdo ano, abalangacomercial registrou superavit

deUS$22 bilhdese osingressosliquidosrel ativosastransferénciasunil ateraiscorrentes
alcancaram R$2,2 bilhdes, representando acréscimo, em conjunto, de R$7,1 bilhdesem
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relacdo ao registrado no mesmo periodo de 2003. Mesmo com a el evacdo das remessas
liquidasnacontaderendas, o superavit emtransacfescorrentesatingiu US$8 bilhdes, ante
US$2,5 bilhdes, no mesmo periodo de 2003. Considerando o resultado acumuladoem 12
meses, 0 superavit emtransacdescorrentestotalizou US$9,5 bilhdes.

33. Asexpectativassio de continuidade naobtencdo deresultadossignifica-
tivosnasexportagcdes. Deveracontribuir, nessesentido, aperspectivamaisfavoravel quanto
ao ritmo daretomadado nivel daatividade daeconomiamundial no segundo semestrede
2004, fortalecidapel o limitado i mpacto representado pel o comportamento dos precosdo
petrol eo naseconomiasmaisdesenvolvidas, sobretudo consi derando-se epi sddi ospassa-
dos, e pelatendénciade suasuperacdo atéo final do ano, seconfirmadasasestimativasde
estabilizac&o dascotacdes. Adiciona mente, 0 bom desempenho corporativonasprincipais
areas econodmicas, sobretudo Estados Unidos e Japéo, favorece a sustentabilidade do
crescimentodaeconomiamundial.

34. O crescimento observado nasimportacGesao longo desteano é consis-
tentecom o cendrio deretomadadaatividade econémica.

35. Osfluxosdeinvestimentosestrangeirosdiretosliquidosapresentaram
recuperacao no bimestrejulho-agosto. Essatendénciadeveraser fortal ecidapelaconfirma:
¢do do cenério deelevagdo moderadadosjurosnorte-americanoseapelapercepcdomais
favoravel emrel agdo aseconomiasemergentes.

36. Tanto o comportamento recente dos fluxos liquidos de investimentos
estrangeirosdiretos, quanto astaxasde rolagem do setor privado, aindagueneste tltimo
casoinferioresaosval oresverificadosem mesesanteriores, vém contribuindo paraaf astar
eventuai sincertezasquanto ao financiamento dascontasexternas. Fortal ecendo asperspec-
tivas favoraveis para a evolucdo das contas externas, a manutencéo do fluxo positivo
registrado no mercado de cambio contratado nos oito primeiros meses do ano permite
sustentar aexpectativade guenéo haveradificul dadesparao financiamento do balanco de
pagamentos, tanto nos mesesrestantes de 2004, quanto ao longo do préximo ano.

37. A aceleracdo da inflagdo no periodo de junho a agosto contou com
contribuigéesimportantesdosreaj ustesde precosmonitoradosedospregosdosalimentos
in natura. Embora esses aumentos especificos reflitam choques climéticos sazonais e
cldusulasdereaj ustesde contratosde concessdo, mesmo medidasdetendénciasubjacente
dainflacdo que ndo sofram suainfluéncia, como osnucleospor exclusdo dealimentosno
domicilio eprecosadministrados, encontram-serel ativamente estabilizadosem patamares
elevadosemrelacdo atrajetériadasmetasparaainflacéo.

38. Deve-semencionar também queaspressdesdecorrentesdaevol ucdo dos

precosinternacionaisdo petroleo ederivados, presentesao longo dos ultimos meses, tém
constituido importante fator de risco para o cenario domeéstico de inflagcdo. Embora a
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conduc&o dapoliticamonetariavenhaincorporando, em suasprojecdes, algumamargem
paraimpactosinflacionariosdeeventuai saumentosde combustivel s, o mercadointernaci-
onal permanecevolatil eaindando permitediscernir comclarezaumatendénciafirmepara
as cotacoes.

39. Finalmente, a deterioracdo das expectativas de inflagdo dos agentes
privados para 2004 e para 2005, que resultou inicialmente da depreciagcdo cambial do
segundotrimestre, prosseguiunoterceirotrimestrepor forcaderevisdesnasprojecdespara
oGP eparaprecosadministrados, inclusive pel o risco representado pel adefasagem do
preco doméstico dagasolina. Algum impulso adicional adveio daconstatacdo de que a
tendéncia subjacente dainflacéo, conforme capturada nas diversas medidas de nucl eo,
encontra-serel ativamente estabilizadaemnivei sel evados, edasrevisdo dasproj egdespara
o crescimento daeconomia. A nogdo dequefatoresligadosademandadomeésticadeverdo
ganhar importancia relativa na defini¢cdo da dinamica dos precos contribui para gerar
resisténciadasexpectativasdeinflacdo aum recuo emrespostaatendénciamaisrecentede
apreciacéocambial.

E. Metasindicativasda evolucdo dosagregados monetariosparaoquartotrimestrede
2004

40. A programacéao dos agregados monetérios para o quarto trimestre de
2004 considerou o cenario provavel parao comportamento do PIB, dainflacéo, dastaxas
dejurosedo cambio eoutrosindicadores pertinentes, além de ser consistentecom o atual
regimedepoliticamonetaria, baseado no sistemade metasparaainflacdo.

Quadro 3. Programacao monetaria para 2004Y

R$ bilhdes
Discriminagéo Ano
R$ Var. % em
bilhdes 12 meses?
m1¥ 108,7 - 147 21,9
Base restrita® 73,6 - 99,6 22,4
Base ampliada® 880-1190,6 16,7
M4 954,2-1201 16,9

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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41. As projecoes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
model oseconomeétricosparaade- Meios de pagamento - M1

mandapor %Scomponentes_ Con- % Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)
siderou-setambémocrescimento  *®
esperado do produto, atrajetoria
esperada para a taxa Selic e a 3* [
sazonalidadecaracteristicadague- 24 *s
lesagregados. Em decorréncia, a 61
variagdo em 12 meses da média 8
dos saldos diarios dos meios de  ©
pagamentofoi estimadaem21,9% -8 — ——

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

paradezembro de 2004. 2002 2003 2004

Projeca

42. Paraaprevisdo dos meiosde pagamento, foram consideradas, ainda, a
continuidade darecuperacdo daatividade econbmicae o crescimento das operacées de
crédito do sistemafinanceiro. Tomou-se por base, também, asliberacdes do FGTS, ao
amparo daLei Complementar n° 110, de 29.6.2001, e o pagamento das restitui¢des de
impostoderenda.

43. Tendoemvistaasprojecdesrealizadasparaademandapor papel -moeda
€ por dep65| tos a ViSta1 que S&0 Base monetaria restrita
relacionadasademanda por meio Variagdo em 12 meses (média dos saldos diérios)
circulanteepor reservasbancarias, 4s
econsiderando-seaatual aliquota 4o
derecolhimentoscompul soriosso- 32 -
brerecursosavista, projeta-seele- 24+ -~
vacado de 22,4% parao saldomé- 16 |
diodabasemonetéariaemdezem- 8-
bro de 2004, no periodo de 12 0

meses. -8 T T T T T T T T T T
Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez
2002 2003 2004

Projecéo|
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44. As projecdes dabase monetariaampliada, que consiste em medidada
dividamonetariaemobiliariafede-

ral dedltaliquidez, foramefetuadas
adotando-secenariospararesulta- 28
dosprimériosdogovernocentral, 25-
operacOesdo setor externoeemis- 22 -
sdesdetitulosfederais,assmcomo 19 |

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

estimativasdetaxasdejurosede 16 '
cambioparaprojetar acapitaliza- 13- .1
caodadividamobiliariafederal. Os 10 - Projecéo

resultadosindicamvariacdoem12 7 ———
Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez

mesesde 16,7% em dezembrode 502 2003 2004
2004.
45. Paraosmeiosde pagamento ampliados, asprevisdes estdo baseadasna

capitalizacdo deseuscomponentes
enosfatorescondicionantesdeseu
crescimento primario, que 2
correspondem as operacbes de
créditodo sistemafinanceiro, aos ]
financiamentoscomtitul osfederais 57 froloc
junto ao setor ndo-financeiroeas |
entradas|iquidasde poupancafi-
nanceiraexterna. Emdecorréncia,
0 crescimento em 12 mesesespe- 0 ——————————————————————
rado parao M4 Corresponde a Zhggrz Jun  Set Dez 2l\él)gr3 Jun Set Dez zl\gg; Jun Set Dez
16,9% em dezembro de 2004.

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

i N
20 AN

5

46. A proporcéo entre 0 M4 e o PIB ndo devera apresentar expansédo
s!gnlflcatlvaaolongode2004, con- Meios de Pagamento - M4
sistentecomocomportamentoes- % (% do PIB)
perado paraasrespectivasvaria %
ves. 61 4

57 Projecgo

53 4

49

45 T T T T T T T T T T
Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez
2002 2003 2004
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47.

A evolucao dos agregados monetérios € resumidano quadro aseguir,
onde séo apresentadososval oresocorridosno bimestrejulho/agosto de 2004, bem como
osvaloresprevistosparao quarto trimestre de 2004.

Quadro 4. Evolucéo dos agregados monetarios”

Discriminagao 2003 2004
Ano Julho/Agosto Ano”
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes™ Var. % em R$ bilhdes™ Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M1 104,9 25 106,3 23,9 127,8 21,9
Base restrita” 70,8 13 72,5 12,4 86,6 22,4
Base ampliada® 886,9 12,6 945,6 13,1 1035,3 16,7
M4 960,1 18,9 10523 20,0 1122,6 16,9

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.

2/ Projegéo.

3/ Ponto médio das previsoes.

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

48.

A evolugdodosdiversosmultiplicadores, implicitanaprogramacdo mone-
téria, éresumidano quadroaseguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario”

Discriminacéo 2003 2004
Julho/Agosto Ano?

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

12 meses 12 meses 12 meses
M1 / Base restrita” 1,481 12 1,466 10,2 1,476 0,3
Res.bancérias / dep.vista3/ 0,327 -8,4 0,353 -23,8 0,327 0,0
Papel-moeda / M1*¥ 0,397 0,5 0,387 2,3 0,401 1,0
M4/ Base ampliada® 1,082 56 1,113 6,1 1,084 02

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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49.
ada ndo deverdo apresentar ten-
dénciapronunciada, em qual quer
direcéo, ao longo de 2004.

16

Osmultiplicadoresdabase monetéariarestritaedabase monetariaampli-

Multiplicador monetério

1,8
15 + p—— -
Projecéq
=) PMPP/M1
0,9 -
M1/Base Monetéria Restrita
0,6
== ===
0,3 A =
Reservas/DV
0,0 T T T T T T T T T T
Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez
2002 2003 2004
Multiplicador monetério
M4/Base ampliada
1,20
1,15 4 .
Projecéao
-1
1,10 ~ |
1,05 -
1,00 -
0,95 T T T T T T T T T

Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez
2002 2003 2004



Resumo das pr oj ecoes

Quadro 1. Resultados previstos pela programacédo monetaria e

ocorridos no segundo trimestre de 2004 v

Discriminacéo

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 85,8-116,1 18,3 104,0 21,8
Base restrita® 58,5-79,2 48 70,8 7,7
Base ampliada® 800,1-1082,5 17,0 936,3 16,4
ma 876,0-1185,1 21,8 1027,9 215

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variagfes percentuais considera-se o ponto médio das previsées.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Gltimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagcdo monetaria para o terceiro

trimestre de 2004 e ocorridos no periodo julho/agostol/

Discriminagéo

Previsto

Ocorrido

R$ bilh6es Variagéo percentual R$ bilh6es Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
M1¥ 94,4-127,7 28,9 106,3 23,9
Base restrita® 63,2-85,4 26,3 72,5 125
Base ampliada® 8254-1116,8 146 9456 131
M4 908,1-1228,6 19,6 1052,2 20,0
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo das variagfes percentuais considera-se o ponto médio das previsées.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Gltimo més do periodo.
4/ Saldos em fim de periodo.
Quadro 3. Programacdo monetéria para 20041/
R$ bilhdes
Discriminacéo Ano

R$ Var. % em

bilhdes 12 meses?
M1¥ 108,7 - 147 21,9
Base restrita® 73,6 - 99,6 22,4
Base ampliada® 880-1190,6 16,7
ma¥ 954,2-1201 16,9

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo da variagdo percentual considera-se o ponto médio das previsées.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.
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Quadro 4. Evolucdo dos agregados monetarios®

M1 104,9 2,5 106,3 239 127,8 21,9
Base restrita” 70,8 13 72,5 12,4 86,6 22,4
Base ampliada® 886,9 12,6 945,6 13,1 1035,3 16,7
M4 960,1 18,9 1052,3 20,0 1122,6 16,9

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Projecgéo.
3/ Ponto médio das previsdes.

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

Quadro 5. Multiplicador monetéario®

M1 / Base restrita® 1,481 1.2 1,466 10,2 1,476 -0,3
Res.bancarias / dep.vista®| 0,327 -84 0,353 23,8 0,327 0,0
Papel-moeda / M1¥ 0,397 0,5 0,387 2,3 0,401 1,0

M4 / Base ampliada® 1,082 56 1,113 6,1 1,084 0,2

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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