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Programacao Monetaria para o quarto trimestre de 2005

A. A economia brasleranotercearo trimestre de 2005

1 O Produto Interno Bruto (PIB) cresceu 3,4% no primeiro semestre de
2005, em relagéo ao mesmo perio- _

. PIB trimestral
do de 2004, %gundo o Instituto Precos de mercado
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Brasileiro de Geografia e Estatisti-
ca(IBGE). A industriaapresentou 140 4
0 crescimento maissignificativo, no
periodo, 4,4%, seguindo-se 0s
setores agropecuario, 2,9%, e de
servigcos, 2,4%. Considerando a 1251
evolucdo namargem, o PIB cress 15 4
ceu 1,4% no segundo trimestre de I v I v I

2003 2004 2005
2005, em relacdo ao trimestre an- . isae
terior, dados dessazonalizados.
Todos os setores de atividade registraram crescimento no trimestre, com a taxa mais
expressiva, 3%, ocorrendo naindustria. O setor de servicos e a agropecuaria apresentaram
crescimentos de 1,2% e 1,1% respectivamente.
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2. A producdo industrial, apos periodo de acomodagdo nos primeiros meses
do ano, cresceu 2,2% no trimestre
maio a julho, ante o trimestre en-
cerrado em abril, de acordo com
dados dessazonalizados da Pes-
quisa Industriad Mensal — Produ-
¢do Fisica(PIM-PF), do IBGE. A
producéo daatividadeextrativaau-
mentou 6,3% earel ativaaindistria
detransformagao, quecorresponde Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul
a mais de 95% da produgdo do 2002 2003 2004 2005
setor industrial, cresceu 2%. FmeBF

Registraram-se, no trimestre, aumentos na producao detodas as categorias de uso, atingindo
4,4% em bens de capital, 2,3% em bens intermediérios e 2% em bens de consumo.
Considerando-se os resul tados acumul ados nos sete primeiros meses do ano, aproducéo do
setor industrial elevou-se 4,3%, resultado de aumentos de 10,5% naindUstria extrativa e de
4% naindustria de transformacéo.

Producéo industrial
Variagdo mensal dessazonalizada
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3. O indicedeVolumedeVendasno Vargo, segundo a PesquisaMensal do
Comeércio (PMC) divulgada pelo
|BGE’ registrou ata de 2,50/0 no indice de Volume de Vendas no Varejo
trimestre encerrado em julho de  **®
2005, ante o resultado do trimestre
encerrado em abril, considerada a
série gustada sazonamente. Os
segmento de moveis e = |
eletrodomeésticos e de o7 -
hipermercados e supermercados 94 — T T
.- Jun Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr Jun
apresentaram resultados positivos 2003 2004 2005
nessabase decomparacgao, 6,9%e  Fonte: i8ce
2,6%, respectivamente. Os outros

segmentos registraram queda, ocorrendo com maior intensidade em tecidos, vestuario e
cal¢ados, -1,2%.
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4. O indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) recuou
1,63% no trimestre encerrado em
agosto, evidenciando a evolugdo |, Indices de pregos

Variagao percentual mensal

dosprecosno segmento atacadista s
eaoconsumidor. Noatacado, apés |
registrarem altas nos primeiros
meses do ano, 0s precos dos pro-
dutos industriais decresceram
1,65% notrimestrejunho aagosto,
refletindo, entre outros Tatores, a =N N RN N TR 2
apreciacdo dataxa de cambio. Os 2002 2003 2004 2005
precos agricolas, evidenciando a ——IPCA
continuidadedacomercidizagigoda <"

nova safra e também favorecidos pel o desempenho dataxa de cambio, decresceram 4,97%
no periodo. O indice de Pregos a0 Consumidor — Brasil (IPC-Br) apresentou reduczo de
0,36% no trimestre encerrado em agosto, ante altade 2,39% no trimestre anterior, resultado
associado, principalmente, as quedas de pregos nos grupos alimentacéo e vestuario. O
indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) acumulou variago de 0,4% no trimestre
encerrado em agosto, ante 1,98% no trimestre mar¢o amaio, traduzindo o arrefecimento dos
pregos livres e dos pregcos monitorados. O indice apresentou variagtes mensais de —0,02%
em junho, Unica variacdo negativa desde junho de 2003, de 0,25% em julho e de 0,17% em
agosto.

IGP-DI



5. A taxa de desemprego aberto vem mantendo-se estavel nos dltimos
meses, situando-se em 9,4% em

: -
julho, de acordo com a Pesquisa J,

Mensal de Emprego (PME), do 1351
IBGE. Ressalte-se que em todos >?]

0S meses de 2005 as taxas de de- iﬁi 1
semprego apresentaram-senosme- ﬁg
nores patamares para 0S mesmos 1054
periodos do ano, desde o inicioda 1001
sérieem 2002. A taxadedesem- o] *©
prego média do pen'odo Jane| roa Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul
julho de 2005 recuou 1,9 p.p. em Fomjﬁ’;’; =00 oo =0

relacéo ao mesmo periodo de 2004,

registrando-se, no periodo, acriacdo de 748 mil postos de trabal ho, dos quais 517 mil com

carteira assinada.

Taxa de desemprego aberto

6. O superdvit primério do setor publico ndo financeiro acumulado até julho
alcangou R$68,7 bilhdes, 6,3% do
PIB, em 2005, ante R$52,8 bi-  fevinoes
Ihdes, 5,4% do PIB, no mesmo
periodo de 2004, constituindo o
resultado maisfavoravel paraessa 3o
base de comparacéo, em unidades
monetarias correntes e em
percentual do PIB, desde o inicio
dadivulgacdodasérie,em1991. O

i Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul
aumento equivalentea0,9 p.p. do 2002 2003 2004 2005
PIB registrado no periodo refletiu e stame m Receitas @ Despesas
mel horanos superdvitsemtodas as
esferasde governo, atingindo 0,2 p.p. no governo central e nosgovernosregionaise0,5p.p.
nas empresas estatais. Assinale-se que o superavit primério acumulado até julho de 2005
pelo setor publico ndo financeiro ultrapassaem 14,2% a meta estabel ecida pelo governo até
agosto, e equivale a 82% da meta estabel ecida para 0 ano.

Resultado priméario do Governo Central
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7. Osjurosnominais, apropriados pel o critério de competéncia, acumularam

[
R$92 3 bl|h0€S 8 4% do Pl B, ate Necessidades de financiamento do setor publico
JU| ho, comparaﬂvamente a R$72,2 Fluxos acumulados em 12 meses

% do PIB

bilhdes, 7,3% do PIB, no mesmo ,,

periodo do ano anterior. Asneces- 10 /V_\///\v
sidades de financiamento do setor | |

publico ndo financeiro, constitui- 4'/"‘—/_—/-\__,_.
das do resultado primério e juros i:

nominaisapropriados, acumularam 271 ______ -

déficit deR$23,5bilhdes, 2,1%d0 ] | TTrtTTTTm e e
P|B’ atéJU| hO, Comparativamente Z%aoz Abr Jul Out 2Joag3 Abr Jul Out 2\]630n4 Abr Jul Out 2\]0%2 Abr Jul
aR$1974 bl|h6€$, 2% dO PIB’ em Nominal Juros nominais ™ ™ ™= Primario
igual periodo de 2004.

8. A divida liquida do setor publico (DLSP) totalizou R$971,8 bilhdes,

51,3% do PIB, em julho, compa-
rativamente a R$957 bilhdes, dwre
51,7% do PIB, ao final de 2004. _ |
Esseresultado deveu-seaapropri- M
acdo de juros de R$92,3 hilhdes, ., |

assm como a0 superdvit primario ., |

de R$68,7 bilhdes e a0 efeito da 4 |

apreciacdo cambial, da ordem de 4 W
R$14,2 bilhdes. Expressaemper- s4+—4—r—+—+7++—+—+— 1+
Centagem dO PlB, aDLSPdecr&G- Z%aoz Abr Jul Out é]ggs Abr Jul Out 2.]0'31021 Abr Jul Out 2Joaon5 Abr Jul
ceu 0,4 p.p. no periodo, néo — DbLsP
obstante tenha aumentado 0,8 p.p.

de abril ajulho, como resultado do comportamento recente do IGP-DI centrado, indice
utilizado como inflator do PIB valorizado.

Divida liquida do setor publico

Dividainterna liquida



9. O superdvit da balanga comercia acancou US$5 bilhGes em julho e
US$24,7 bilhGesnosprimeirossete

~ Transagdes correntes
mesesdo ano. Asexportagoesbra-  yssinses N AT A
sileirastotalizaram US$11,1 bilhdes ™
em julho, maior valor mensal ja 4]
registrado, e US$64,7 bilhdes até 10+
julho, com aumento de 24,6% em
relacdo a0 mesmo periodo do ano
anterior. AsimportacOesatingiram,
nos periodos correspondentes, 2]
US$6 bilhdes e US$40,1 bilhdes, -6 : . . ; . . | .
respectivamente, assinalando-se o, O AT M ow s A
gue o total acumulado no ano ee-
vou-se 19,2% na comparagcdo com o mesmo periodo de 2004.
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10. O superavit em conta corrente atingiu US$7,9 bilhdes nos primeiros sete
mesesdo ano, ante US$6,2 bilhdes

no mesmo perfodo do ano anterior,  yss pies e e

desempenho associado, em gran- 40
de parte, ao dinamismo dasexpor- 36 1
tacBes e, em menor escala, a0 re- 321
ultado em transferéncias unilate-  2s
rais. Em doze meses, 0 superavit ,, |
em transagOes correntes atingiu
US$13,4 bilhdes, 1,94% do PIB, . . . . . . . .
resultado superado apenaspelore- U out Jan Abr Jul  Out Jan  Abr Jul
corde de US$14,2 bilhdes, 2,19%  rome secocsrr 2009

do PIB, assinalado em abril desse

ano. As despesas liquidas com servicos totalizaram US$4,2 bilhdes no periodo janeiro a
julho de 2005, apresentando crescimento de 85% rel ativamente ao mesmo periodo de 2004,
enquanto as remessas liquidas de rendas elevaram-se 23%, atingindo US$14,6 bilhdes.

20 1




11. A conta financeira do balango de pagamentos apresentou remessas
|I,C]U|daS de US$2,9 bilhGes, deja- Investimento estrangeiro direto

neiroa) ulhode 2005, ante U%S,S US$ bilhges Ingresso liquido acumulado em 12 meses

bilhdesno periodo correspondente 24
de 2004. Osinvestimentos estran- % |
geirosdiretosliquidosaumentaram i:
87,8% no periodo, somando |
US$10,6 bilhdes, dos quais ,, ]
US$8,4 bilhGesreferentesaingres- 15 |
sos na forma de participagdo € 1o-
US$2,2 bilhdes a empréstimos 8

T T T T T T
Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul

intercompanhias. 2003 2004 2005
12. Asreservasinternacionais, no conceito de liquidez, aumentaram US$2,1
bilhdesdejaneiro aagosto de2005, _ o

. . ~ Reservas internacionais
totalizando US$55,1 bilhGes. As  ussbines Conceito de liquidez internacional Meses
reservasliquidasgjustadas, nocon- 6 15
ceito do Banco Central, cresceram [ 1‘3‘
US$12,9 bilhdes, somando L

US$40,4 bilhdes. Devido amaior f\/\ [
ofertadedivisasnomercadointer- > 10
no, o Banco Central adquiriu, a0 451 I
longo do primeiro trimestre, 4 | | | | | | | I
US$10,2bilhGesnomercadoavista ooy OUL JEn ADTulOuden Al
de Cél’nbl 0. Com rel a(}éo aSOpefa' Em meses de importacdo de bens e——tm US$ bilhdes
¢cOesexternas, destacaram-seo de-

sembolso de US$4,5 bilhGes em bénus da Republica e adespesa liquidade US$8,6 bilhdes
com o servigo da divida externa, exclusive FMI. Com relagéo a essa Ultima, ressaltaram-se
as amortizacdes de US$3,5 bilhdes de bonus; a despesa de US$3,9 hilhdes de juros de
bbnus; as amortizacBes de US$985 milhdes ao Clube de Paris; a despesa de juros de
US$918 milhdes ao FMI; além da receita de US$853 milhdes com a remuneracdo das
reservas. As amortizactes ao FMI totalizaram US$7,8 bilhdes, incluida a antecipacdo das
parcelas trimestrais da linha de crédito SRF (Supplemental Reserve Facility) que vence-
riam até marco de 2006. Asliquidacdes de compras do Tesouro Naciona totalizaram US$6
bilhdes, enquanto as demais operacdes geraram despesa de US$2,2 bilhes.




B. Politica monetaria no segundo trimestre de 2005

13. Ossaldosdabase monetériarestrita, base monetériaampliadae dosmeios
de pagamento, nos conceitos M1 e M4, situaram-se nos intervalos estabelecidos pela
Programacéo Monetaria para o segundo trimestre do ano.

14. A base monetéariarestrita, no conceito de médiados saldos diarios, atingiu
R$80,2 bilhGes em junho, com reducéo de 0,2% no més e expansao de 13,4% em 12 meses.
O papel-moeda emitido alcangou R$55 bilhdes, apresentando crescimento de 1,2% no més
e de 21,1% em 12 meses, enquanto as reservas bancérias atingiram R$25,3 bilhdes,
registrando retracdo de 3,1% e elevacdo de 10,1%, respectivamente, nas mesmas bases de
comparagao.

15. A base monetéria ampliada, no conceito de saldo de fina de periodo,
atingiu R$1,05 trilhd em junho, registrando elevactes de 1,29% no més e de 12,51% em
12 meses. Considerando os componentes do agregado, em junho, a base restrita somou
R$78,5 bilhdes, os depdsitos compul sorios, R$67,7 bilhdes, e o saldo detitulosdo TN edo
BCB em poder do mercado, R$907,2 bilhdes.

Quadro 1. Resultados previstos pela programacdo monetaria e
ocorridos no segundo trimestre de 2005

Discriminagéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses® em 12 meses
3l
M1 102,3-138,4 15,7 118,2 13,7
.. 3l
Base restrlta3 69,6-94,2 15,7 80,2 13,4

. 4/
Base ampliada

M4

909,9-1231,1
1014,0-1371,9

14,3
16,1

1053,5
1185,0

12,5
15,5

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o calculo das variacBes 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. O saldo médio dos meios de pagamento (M 1) alcancou R$118,2 bilhdes
em junho, com expansdo de 1,6% no més e de 13,7% em 12 meses. O papel-moeda em
poder do publico atingiu R$45,6 bilhdes, com crescimentos de 1,5% no mése de 14,4% em
12 meses, e os depdsitos a vista totalizaram R$72,6 bilhdes, com aumentos de 1,6% e de
13,2%, respectivamente, nas mesmas bases de comparacéo.

17. O agregado monetério M4 registrou expansao de 1,2% em junho, totalizando R$1,18
trilhdo. Em 12 meses, 0 aumento atingiu 15,5%.



18. Asoperactes com titulos publicosfederais, incluidas as de gjuste de liquidez realizadas
pelo Banco Central e as operacdes do extramercado, determinaram impacto expansionista
de R$15,6 hilhdes no segundo trimestre. No mercado primério, verificaram-se compras
liquidas de US$1,2 bilh&o em papéisdo TN e do BCB. No mercado secundario, ascompras
liquidas de titulos totalizaram R$14,5 bilhGes.

19. Em abril, o Copom decidiu, unanimemente, aumentar a meta para a taxa
Selic em 0,25 p.p., para19,5% a.a., sem viés, em virtude daidentificaco da existéncia de
fatores que aumentaram 0s riscos a que esta submetido o processo de convergéncia da
inflac8o para atrajetoria de metas. Esses riscos estavam associados a persisténcia de focos
localizados de presséo nainflagdo corrente e a deterioracéo no cenério externo. Posterior-
mente, considerando a persisténcia de focos de pressdo nainflagdo corrente, que contami-
naram a inflacéo de abril, fizeram com que se deteriorassem as expectativas para 2005 e
provocaram a permanénciados nucleos em nivels elevados, o0 Copom decidiu, maisumavez
por unanimidade, aumentar a meta para a taxa Selic para 19,75% a.a., sem viés, em maio.
Em junho, o Copom avaliou que houve umareducao na persisténcia de focoslocalizados de
pressdo nainflago corrente e uma melhora do cenério externo, reduzindo-se, em relacéo a
reunido demaio, osriscosaque estasubmetido o processo de convergénciadainflacéo para
atrgjetdria de metas. Diante disso, 0 Comité decidiu, por unanimidade, manter a meta para
ataxa Selic em 19,75% a.a., sem viés.

C. Politicamonetaria no bimestre julho—agosto de 2005

20. A base monetériarestrita, de acordo com o conceito de médiados saldos
diarios, somou R$82,1 bilhes em agosto, com retracdo de 0,5% no més e crescimento de
13,2% em 12 meses. Quanto aos seuscomponentes, o papel-moedaemitido aumentou 0,1%
no mése 13,7% em 12 meses, somando R$56,3 bilhfes. Asreservas bancarias, totalizando
R$25,8 bilhdes, apresentaram recuo de 2% em relacdo a julho e expansdo de 12,1% nos
ultimos 12 meses.

21. A base monetériaampliadatotalizou R$1,08 trilhdo em julho, expandindo-
se 1,1% no més e 14,4% nos ultimos 12 meses. A base restrita atingiu R$79,8 bilhdes, os
depositos compul sorios em espécie, R$68,9 bilhdes e os titulos publicos federais em poder
de mercado, R$921,6 bilhdes.

22. O saldo médio dos meios de pagamento (M 1) alcangou R$120,2 bilhdes
em agosto, com decréscimo de 0,3% no més e acréscimo de 13,1% em 12 meses. O papel -
moeda em poder do publico situou-se em R$46,5 bilhdes, implicando em reducdo de 0,1%
no més e aumento de 13,1% em 12 meses. Os depdsitos avista atingiram R$73,7 bilhdes,
com reducdo mensal de 0,4% e aumento de 13,1% em 12 meses.



Quadro 2. Resultados previstos pela programacao monetdria para o terceiro

trimestre de 2005 e ocorridos no periodo julho/agosto”

Discriminacéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses” em 12 meses
3l
M1 106,4-144,0 14,4 120,2 13,1
.3
Base restrita’ 71,5968 15,0 82,7 13,2
. /
Base ampllada4 934,9-1264,9 15,7 1082,5 14,4
/
M44 1049,1-1419,4 16,2 1229,7 17,4
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Gltimo més do periodo.
4/ Saldos em fim de periodo.
23. O agregado monetario maisamplo (M4) totalizou R$1,23 trilh&o em julho,

denotando expansdo de 2% no més e de 17,4% em 12 meses.

24, As operacOes com titulos publicos federais, incluidas as de gjuste de
liquidez redlizadas pelo Banco Central e as operagOes do extramercado, resultaram em
expansdo monetéria de R$1,2 bilhdo no bimestre julho-agosto. No mercado primario, o
resultado liquido determinou impacto expansionista de R$10,2 bilhGes. No mercado
secundario, as operagdes com titulos publicos exerceram impacto contracionista de R$9
bilhdes.

25. Nas reunifes de julho e de agosto, o Copom avaliou que houve uma
melhora do cenério externo, ndo obstante a permanéncia de niveis elevados para os pregos
internacionais do petrdleo, configurando-se, de maneira mais definida, um cenario benigno
paraaevolucao dainflacdo. Nesse contexto, em queapoliticamonetériapassaase defrontar
com o desafio de garantir aconsolidacéo dos desenvol vimentosfavoravei s que se antecipam
para o futuro, 0 Copom considerou que a perspectivade manutencéo dataxade jurosbasica
por um periodo suficientementelongo detempo no nivel estabel ecido em suareunido demaio
seriacapaz de proporcionar condi cbes adequadas paraassegurar aconvergénciadainflacéo
paraatrgjetoriade metas. Assim, ametaparaataxa Selic foi mantidaem 19,75% a.a., sem
Viés.



Reuniéo Aplicacédo do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)l/
do Copom

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
16.03.2005 - 19,25
20.04.2005 - 19,50
18.05.2005 - 19,75
15.06.2005 - 19,75
20.07.2005 - 19,75
17.08.2005 - 19,75

D. Perspectivasparao quartotrimestre

26. A economia brasileira voltou a registrar forte expansdo da atividade no
segundo trimestre, apds relativa acomodacéo ocorrida no fina de 2004 e no primeiro
trimestre de 2005. O crescimento nos Ultimos meses contrariou as expectativas preval ecen-
tes no inicio do ano, quando, face o recrudescimento da inflacdo, delineava-se perda de
dinamismo da atividade.

27. A aceleracao do crescimento refletiu tanto o impulso a demanda interna,
decorrente da expansdo do crédito e, mais recentemente, do aumento da renda, quanto a
continuidade do patamar elevado da demanda externa. A retomada da atividade tem sido
impulsionada, no cenério interno, pelo segmento de bens de consumo duravel, evidenciando
as melhores condi¢des de crédito associadas a modalidade de crédito consignado e aos
acordos entre |ojas comerciais e financeiras. Adicionalmente, indicadores recentes revelam
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aumento mais significativo da producéo de bens de consumo ndo duravel, relacionado,
principamente, a evolucdo da renda real.

28. Os investimentos também apresentaram recuperacao expressiva no se-
gundo trimestre do ano, apds recuos nos dois trimestres anteriores. No trimestre encerrado
em julho, a producéo de bens de capital atingiu patamar recorde, apesar do nivel relativa-
mente baixo da producdo de bens destinados a agricultura, evidenciando o dinamismo dos
demais setores. Paralelamente a esse comportamento, as importagdes de bens capital tém
apresentado aumento significativo nos Ultimos meses. Sondagens conjunturais apontam
perspectivas de sustentagcdo do investimento em nivel elevado para o restante do ano.

29. A sustentabilidade desse cenario decorre dacontinuidade dos crescimen-
tosdo emprego, darendae do crédito, bern como pela manutencéo da atividade econbmica
mundial em patamar relativamente elevado, ndo obstante a elevacdo nas cotages do
petréleo.

30. Os indicadores do mercado de trabalho apontam recuperacéo do rendi-

mento real e queda da taxa de desemprego nos Ultimos meses. A conjuncao de todos esses
resultados favoraveis, assim como a convergéncia das variactes dos precos para as metas
estabel ecidas, mesmo diante das incertezas que caracterizam o cendrio politico, ratifica a
maturidade do processo de consolidacéo do crescimento sustentado da economiano médio
e longo prazos.

31. A evolucdo das operacOes de crédito do sistema financeiro, no trimestre
junho a agosto, permaneceu condicionada, fundamentalmente, pelo aumento da demanda
por empréstimos consignados em folha de pagamento e por financiamentos para agquisicao
de bens durdveis. Ao mesmo tempo em que a elevagcdo da demanda por crédito bancério
ocorreem um ambientedereducéo dainadimpléncia, o volume de captacdes de recursos por
parte das empresas no mercado de capitais segue apresentando valores significativos,
mediante emissdes de acdes e debéntures.

32. A austeridade na conducdo da politica fiscal continua a assegurar a
sustentabilidade dadividapublica. Nesse sentido, devem ser salientadostanto osresultados
favoréveis relacionados ao ritmo de sua capitalizacdo, cuja taxa tem se mantido significati-
vamente abaixo da Selic, quanto areducao de sua volatilidade, decorrente tanto dareducéo
da exposi¢ao cambia quanto da maior participacao da divida prefixada.

33. A evolucao dabalancacomercial, mesmo incorporando o crescimento das
importacOes, fortalece aprojecao de superavit comercial crescente em 2005. Esseresultado

favorecera a obtencdo de novo superdvit em transacdes correntes.

34. Nos primeiros sete meses do ano, abalanca comercial registrou superavit
de US$24,7 bilhdes e as transferéncias unilaterais correntes também apresentaram melhora
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em relacdo ao resultado de janeiro ajulho de 2004. Mesmo com a elevacdo das remessas
liquidas nas contas de servigos e de rendas, o superavit em transacdes correntesrelativo aos
sete primeiros meses de 2005 foi maior que o assinadlado no mesmo periodo de 2004.
Considerando o resultado acumulado em doze meses, 0 saldo positivo em transacoes
correntes totalizou US$13,4 bilhdes, o segundo melhor resultado da série, equivalente a
1,94% do PIB.

35. A melhora expressiva nas contas externas devera contribuir para que o
nivel dereservasinternacionais|iquidas aumente em 2005, pel o terceiro ano consecutivo. As
reservas internacionais brutas dever&o aumentar pel o quinto ano consecutivo, ndo obstante
aantecipacao dos pagamentos ao FMI. A reversdo significativa registradanas necessidades
de financiamento do balanco de pagamentos, a partir de 2003, esteve associada ao
desempenho em transagdes correntes, fundamental mente aos resultados da balanca comer-
cial. Os sucessivos superavits em transagcdes correntes, somados aos crescentes fluxos
liquidos de investimentos estrangeiros diretos, passaram de 3,58% do PIB, em doze meses
até julho de 2004, para 5,3% do PIB, na mesma base de comparacéo de 2005.

36. A manutencdo de elevados superavits comerciais, a reducéo do estoque
da divida externa, os eevados fluxos liquidos de investimentos estrangeiros diretos e a
manutencdo dos nivels atuais de reservas internacionais constituem resultados favoraveis
paraaposicdo externa brasileira. Fortalecendo esse cenario, o fluxo positivo registrado no
mercado de cambio contratado, nos sete primeiros meses do ano, e as recentes emissoes
soberanas, permitem sustentar aavaliacéo de que ndo havera dificul dades no financiamento
do balanco de pagamentos, tanto em 2005 quanto em 2006.

37. O comportamento dos precos nos ultimos meses, bem como as expecta-

tivas quanto a sua evol ucdo, evidenciam no apenas asuperacao das pressdesinflacionarias
existentes ao longo de 2004 e inicio de 2005, mas também que as incertezas relativas a
trgjetdria dainflagdo, presentes anteriormente, estdo sendo dissipadas. Essa evolugdo deve
ser atribuida, fundamentalmente, a acdo das medidas de politica monetaria, ainda que sgja
possivel identificar no comportamento recente dos pregos fatores rel acionados a condicoes
favoréveis de oferta.

38. Nesse sentido, aperspectivafavoravel paraaevolugdo futurados precos,
expressa pelas estimativas de mercado, resulta, em grande parte, da politica monetaria
implementada. Paraos proximos meses, ndo haexpectativade pressdes generalizadas sobre
precos, sgjam deordem inercial ou relacionadas arecuperacdo de margens, o gque consolida
atrgjetoria de convergéncia da inflagéo para as metas fixadas para 2005 e 2006.



E. Metasindicativasdaevolucdo dosagregadosmonetariosparaoquartotrimestre

de 2005.

39.

A programacao dos agregados monetarios para 0 quarto trimestre de

2005 considerou o cendrio provével parao comportamento do PIB, dainflacdo, das taxas
de juro e do cambio, e outros indicadores pertinentes, além de ser consistente com o atual
regime de politica monetaria, baseado no sistema de metas para ainflaco.

Quadro 3. Programac&o monetaria para 2005

R$ bilhdes
Discriminacao Ano
R$ Var. % em
S 21
bilhdes 12 meses
3/
M1 124,4-168,4 15,2
.3
Base restrita 86,5-117,1 16,6
. 4/
Base ampliada 970,0-1312,3 16,5
a4/
M4 1103,0-1492,3 17,0

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

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

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

40.
model os econométricos paraade-
mandapor seuscomponentes. Con-
siderou-se, ainda, 0 crescimento 4o

%

Meios de pagamento - M1
Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)

As projecdes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em

esperado do produto, a trajetoria

32

esperada para a taxa Selic e a _ |

sazonalidade caracteristicadague- et

les agregados. Em decorréncia, a *°] N,

variacdo em 12 meses da média 81

dos saldos di&rios dos meios de o

pagamento foi estimadaem 15,2% | | |

par a dezen']bro de 2005 Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2003 2004 2005
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41. Considerou-se, ainda, para a projecao dos meios de pagamento, a
expan_sao das operagoes de (-)redl ) Base monetéria restrita
todosstemafinanceiroeaslibera- Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)

coesdo FGTS, ao amparodalLe 4s

Complementar 110, de 29.6.2001 4o -
€ 0 pagamento das restituicbes de 32 {
imposto de renda. 24 1 —
e
g
oA
-8 T T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2003 2004 2005
42. Tendo em vista a projecédo feita para a demanda por papel-moeda e por

depdsitos a vista, que sdo relacionadas a demanda por meio-circulante e por reservas
bancarias, e considerando-seaatual aiquotade recol himentos compul sorios sobre recursos
avista, projeta-se elevacdo em 12 meses para 0 saldo medio da base monetaria de 16,6%
em dezembro de 2005.

43. Asprojecdes dabase monetariaampliada, que consi ste de umamedidada
divida monetaria e mobiliaria fe-
deral, foram efetuadas adotando- LRI IR

% Variacdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)

se cendrios para resultados pri- 25
maérios do governo central, ope-
racbes do setor externo e emis-
sdes de titulos federais, assim
como estimativasdetaxasdejuro
e decambio paraprojetar acapi- 37
talizac8o da divida mobiliariafe- 10+
derd. Osresultadosindicamvari- | | | | , |
agéo am 12 meses de 16’5% em 2\10;?)2 Jun Nov 2'?)221 Set 226315 Jul Dez
dezembro de 2005.

22 1
19 A

Hrojecao
16 4 "3‘?
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44, Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes estéo baseadas na
capitalizacdo de seuscomponentes
enosfatorescondicionantesde seu - D _ )

. X L. % Variacdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)
crescimento priméario, que s
correspondem asoperagdesdecré- -
dito do sistema financeiro, aos fi- BeeE
nanciamentos com titulos federais 151
junto ao setor ndo financeiro e as 4, |
entradas liquidas de poupanca fi-
nanceira externa. Em decorréncia,
0 crescimento em 12 meses espe-  © . . . . . .

5

rado para 0 M4 corresponde a oy " N S st Fer i be
17% em dezembro de 2005.
45, A proporcdo entre 0 M4 e o PIB ndo devera apresentar expansdo
significativaaolongo de 2005, con-
. Meios de Pagamento - M4
sistente com 0 comportamentoes- o (% do PIB)
perado para as respectivas varia 70
VGIS. Projecdo
65 ===
60 -
55 4
50 . T T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2003 2004 2005
46. A evolucao dos agregados monetérios € resumida no quadro a seguir,

onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre julho-agosto de 2005, bem como
0s valores previstos para o quarto trimestre de 2005.

Quadro 4. Evolucéo dos agregados monetarios?

Discriminagéo 2004 2005
Ano Julho/Agosto AnoZ/
R$ bilhGes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhéesal Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
m1¥ 1271 21,2 120,2 13,1 146,4 15,2
Base restrita‘v 87,3 23,4 82,7 13,2 101,8 16,6
Base ampliadaSI 979,2 10,4 1082,5 14,4 11412 16,5
M45/ 1109,5 15,8 1229,7 17,4 12977 17,0

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.
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47.
taria, € resumidano quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario™

A evolucdo dosdiversos multiplicadores, implicitanaprogramacéo mone-

Discriminacéo 2004 2005
Ano Julho/Agosto Ano”

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

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1/ Base restrita’ 1,456 1,7 1,464 0,1 1,438 1,2
Res.bancérias / dep.vij 0,344 5,2 0,350 -0,8 0,344 0,0
Papel-moeda / M1* 0,401 1,0 0,387 00 0,407 15
M4/ Base ampliada® 1,133 47 1,136 26 1,137 0.4

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

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

48.
ada ndo deverdo apresentar ten-
18

Multiplicador monetario

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

déncia pronunciada em qualquer
direcéo ao longo de 2005.
1,2 A
0,9

0,6

15 'UWM -
PMPP/M1

M1/Base Monetaria Restrita

S = = T

Projec3do

Projecao|
L

03 1 Projecao)
Reservas/DV
0,0 T T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2003 2004 2005
Multiplicador monetario
M4/Base ampliada
1,20
1,15 4
1,10 Projecap
1,054
1,00 4
0,95 T T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2003 2004 2005
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Resumo das pr oj eces

Quadro 1. Resultados previstos pela programacdo monetaria e

ocorridos no segundo trimestre de 2005 “

Discriminacao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
3l
M1 102,3-138,4 15,7 118,2 13,7
3
Base restrita’ 69,6-94,2 15,7 80,2 13,4
. 4/
Base ampliada 909,9-1231,1 14,3 1053,5 12,5
4/
M4 1014,0-1371,9 16,1 1185,0 15,5

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.

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

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programac¢ao monetéria para o terceiro
trimestre de 2005 e ocorridos no periodo julho/agosto”

Discriminacéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variacdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
/
m1® 106,4-144,0 14,4 120,2 13,1
-3
Base restrita 71,5-96,8 15,0 82,7 13,2
4
Base ampliada 934,9-1264,9 15,7 1082,5 14,4
4/
M4 1049,1-1419,4 16,2 1229,7 17,4
1/ Refere-se ao dltimo més do periodo.
2/ Para o célculo das variaces 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.
Quadro 3. Programac&o monetaria para 2005
R$ bilhdes
Discriminacao Ano
R$ Var. % em
R 2/
bilhdes 12 meses
3/
M1 124,4-168,4 15,2
.3
Base restrita 86,5-117,1 16,6
.4l
Base ampliada 970,0-1312,3 16,5
a4l
M4 1103,0-1492,3 17,0

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o calculo 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. Evolucdo dos agregados monetérios

i

Discriminagéo 2004 2005
Ano Julho/Agosto Ano’
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes” Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
Ml4/ 127,1 21,2 120,2 13,1 146,4 15,2
Base restrita‘v 87,3 23,4 82,7 13,2 101,8 16,6
Base ampliadaSI 979,2 10,4 1082,5 14,4 1141,2 16,5
M45/ 1109,5 15,8 1229,7 17,4 1297,7 17,0
1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.
2/ Projegao.
3/ Ponto médio das previsdes.
4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
5/ Saldos em fim de periodo.
Quadro 5. Multiplicador monetario™
Discriminagéo 2004 2005
Ano Julho/Agosto Ano”
Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %
em 12 em 12 em 12
meses meses meses
M1/ Base restrita” 1,456 1,7 1,464 0,1 1,438 1,2
Res.bancérias / dep.viy 0,344 5,2 0,350 -0,8 0,344 0,0
Papel-moeda / M1¥ 0,401 1,0 0,387 00 0,407 15
M4 / Base ampliada‘v 1,133 4,7 1,136 2,6 1,137 0,4

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projegao.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.
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