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Programacao Monetariaparao primerotrimestreeparaoano 2004

A. Aeconomianoquartotrimestrede 2003

1 O Produto Interno Bruto (PI B) apregosde mercado, aposdoisperiodos
deretracdo, apresentou expansao o —

de 0,4% no terceiro trimestre de Precos de mercado

2003, comparativamenteaotrimes-
tre anterior, considerada a série %
comgjustesazonal divulgadapelo 51321
Instituto Brasileiro de Geografiae
Edtatistica(IBGE). Namesmabase
de comparacdo, aindistria, tam-
bém aposdoistrimestresdeque- 120 |
da, registrouaumentode2,7%eos oo oot s aoes
servicosapresentaramvariagdode  ronte: 1sce

0,1%. A producdo daagropecudria

recuou 6,7%. No acumulado do ano, o PIB apresentou variacéo negativa de 0,3% em
relacdo ao mesmo periodo de 2002. Nessa comparagado, a agropecuéria cresceu 5,1%,
enquanto aindustriae osservicosrecuaram0,7% e 0,3%, respectivamente. Naandliseda
demanda, considerando a comparacéo de janeiro a setembro de 2003 relativamente a
mesmo periodo de 2002, verifica-se que o crescimento do produto foi sustentado pelo
desempenho do comércio exterior, com expansdo de 15,8% dasexportacdeseretracio de
5,8% dasimportagdes.
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2. A evolucgdorecentedaproducdoindustria ratificouaretomadadonivel de
atividade, evidenciando oimpacto
daflexibilizacdo dapoliticamone-
taria. Em outubro, embora a
atividade fabril registrasserecuo
de 0,5%, na série gjustada sazo-
nal mente, permaneceu em patamar
superior aoregistradodejaneiroa
agostodesseano, deacordocoma 110 AR A
Pesquisalndustrial Mensal —Pro- o por o i por o i por o
ducdoFisica(PIM-PF)doIBGE. . \ece

A indUstriaextrativarecuperou-se * Paces comaiuste sazonal.

emrelagdo asetembro, assinalan-

do crescimento de 0,3%. Por suavez, aindustria de transformacéo, que responde por
aproximadamente 90% do setor, apresentou declinio de 0,1% no més. O desempenho
positivo daproducao de bens de capital pelo quarto més consecutivo indicaoinicio da
retomada dos investimentos. No acumulado dos primeiros dez meses do ano, o setor
industrial registrouvariagdonula.
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3. Ofaturamentoreal docomérciovarejistanaRegido M etropolitanade S&o
Paulo (RM SP), divulgado pelaFe-

deragao do Comércio do Estado Faturamento real do comércio varejista (SP)

de S&o Paulo (Fecomercio SP)  *®
apresentoucomportamentociclico %
aolongodoano. Notrimestreagos-
to-outubro, registrou-seretracdo
de 2,26%, ante o resultado dortri-
mestreimediatamenteanterior,con-  *°
siderando estatisticas dessazo- 4 T

) . ) Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out
nalizadas. Essemovimentorefletiu 2001 2002 2003

0 declinio de 24,64% observado  Fone: Fcesp

Nno grupo materiai sde construcéo

e, emsentidoinverso, o desempenhofavoravel dofaturamento do comércio automotivo, que
aumentou 14,98%, traduzindo o crescimento da demanda das familias por crédito e a
reducao do I Pl, no segmento.
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4. A inflacéo aferidapelo I ndice Geral de Precos (IGP-DI), da Fundagio
Getulio Vargas (FGV), apresen- indices de precos

tou, no bimestre setembro-outu-  * Variagao percentual em 12 meses

bro, variagcdo médiamensal positi- >
va de 0,75%, ante 0,21% no 2°]
bimestreanterior. Emdozemeses, 2o |
oindiceapresentafortetendéncia i, |
de queda, alcangando, em outu- 8]
bro, 15,8%. O indicedePrecosao o N A A—
COﬂSlJmidOfAmplO('PCA),refe' Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out

A . 2001 2002 2003
rénciaparao sistemademetasde

IPCA
inflaco, aferidopelo IBGE, vem  Fonte: iBGE, Fov e Fipe
apresentandotendénciadedeclinio
menosacentuada. Em dozemeses, atéoutubro, avariacdo acumul adaatingiu 13,98%. Neste
més, o indice apresentou recuo mensal de 0,49 p.p. A dissipacdo dosregjustesde precos
administrados, quepressionaram o | PCA em setembro, contribuiu paraadesacel eragdo do
indice em outubro. O indice de Precos ao Consumidor (I PC), cal culado pela Fundac&o
Instituto de Pesquisas Econdmicas (Fipe), seguindo os demais indices de precos ao
consumidor, registrou elevacdo apartir de agosto, mas com tendénciaderecuo em doze
meses. Em setembro, o indiceatingiu 0,84%, devido aaumentosmai sintensosnosgrupos
alimentacao, vestuario, despesaspessoai se salide. Emoutubro, ainflacdo nacidade de Sdo
Paul o al cancou 0,63%, i nfluenciadapel o comportamento favoravel dosprecosnosgrupos
transportesealimentagéo.

IGP-DI = = = |PC-Fipe



5. A taxa de desemprego aberto, calculada pelo IBGE, permaneceu em

patamar elevado apartir demaio
desteano, mantendo-seproximaa
13% nosmeses seguintes, atingin-
do 12,9% em setembro eem outu-
bro. A taxamédiamensal relativa
ao trimestre agosto-outubro atin-
giu 12,93%, ante 12,87% no tri-
mestreanterior e10,87%noultimo
trimestre de 2002. Dentre os
determinantesdessecomportamen-
to, assinal em-se o desaquecimento
daatividadeecondmicanaprimei-
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Fonte: IBGE

rametade do ano e 0 aumento da popul agdo economicamente ativa (PEA). Registre-se,
ainda, a existéncia de defasagem entre o inicio datrgjetoria de retomada da atividade
econdmicae seusdesdobramentos sobre o mercado detrabal ho.

6 O governo federal registrou superavit primario de R$4,6 bilhdes em

outubro e de R$43,2 bilhdes, de
janeiroaoutubro, resultado com-
pativel com a meta de 4,25% do
PIB projetadaparaoano. No més,
a receita liguida total alcancou
R$27,3 bilhdes e a despesatotal,
R$22,8 bilhdes, enquanto astrans-
feréncias a estados e municipios
somaram R$4,4 bilhdes. Nos Ul ti-
mosmeses, aarrecadacdo federal
corroboraasexpectativasderecu-
peracdo gradual daeconomia.

R$ bilhdes
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7. A relacdoentreadividaliquidado setor publicoeo PIB atingiu57,2%em
outubro, ante 57,8%, em setem-

bro, alcancando R$890 bilhdes. J%idore
Deste total, R$706,8 bilhdes, ou , |
45,4% do PIB, corresponderama . |
dividainternaliquida, e R$183,3 5, |
bilhdes,ou11,8%doPIB, adivida so -
externaliquida. A dividainterna s -

distribuiu-seem R$398,3bilhdes 42 W
relativosaogovernocentral (25,6% 38 —

dO =] B), R$256,4 bl | hf')es aOSgO' 2J0ac;11 Abr  Jul  Out 2Joaon2 Abr  Jul  Out 2Joaon3 Abr  Jul  Out
vernosestaduais(16,5%do PIB), ——DLSP
R$35,9 bilhdesaosgovernosmu-

nicipais(2,3% do PIB) eR$16,3 bilhdesasempresasestatais (1% do PIB). A reducdo da
dividaliquidado setor publico estasendo favorecidapelaapreciacéo do cambioreal epela
reducéo dastaxasdejuros, comimpactos positivostambém sobreo déficit nominal.

Divida liquida do setor publico

Divida interna liquida

8. Asnecessidadesdefinanciamento do setor publico no conceito nominal
totalizaram R$2’9bllhoesem outu- Necessidades de financiamento do setor publico
bro, resultado desuperéwt pr| mé- Fluxos acumulados em 12 meses

% do PIB

rio de R$7 bilhdes e de despesa ,,
com encargosdadividade R$9,9 13 M/—f/'\
bilhdes. O resultado mantém a

trajetoria de declinio verificada
desdeagosto, influenciandoore-
sultadoacumul adonosultimosdoze

meses, que passou de R$93,6 bi- —_—
Ih6es(6,3%doPIB)emsetembr0, Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out

2001 2002 2003
para R$88,2 bilhdes (5,8% do Nominal Juros nominais = = = Primario
PIB), em outubro.
9. O balanco de pagamentos mantém a trajetoria de ajuste. O saldo em
transagoes correntes foi positivo Transaces correntes
emoutubro pe| 0 sexto mésconse- U2$ bilhdes Saldo acumulado em 12 meses
cutivo, acumulando, noano, supe- ;| ]
ravitdeUS$3,9bilhGese, emdoze -2 -
meses, deUS$3,7 bilhdes. Assim, 61
oresultado emtransagdescorren- ™
tes neste ano sera positivo pela i:
primeiravez desde1992, impulsi- , |
onadoprincipalmentepeloelevado 26 ‘ ‘ : ‘ ‘ : :
Sal dO nabal angacomer(:i al . Z%Stl 2Joaon2 Abr Jul Out 2Joaon3 Abr Jul Out



10. Verificam-seno decorrer do ano, saldospositivoscrescentesnabal anca

comercia,acumulandonoano, até
novembro, superavit deUS$22,1
bilhGes e, em doze meses, de
US$23,9 bilhdes. Noterceirotri-
mestre, o saldo comercial foi posi-
tivo em US$7,4 bilhdes, ante
US$5,3bilhéesno mesmo periodo
do ano precedente. No bimestre
outubro-novembro de 2003, o su-
peravit comercial atingiu US$4,3
bilhdes. O patamar atual dataxade
cambiotem semostrado suficiente
paramanter estimul o as exporta-

USS$ bilhdes
24
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¢Oes, enquanto aretomadadaatividadeecondmicaapartir doterceirotrimestredoanotende
aelevar asimportacfes. No ano, até novembro, asexportacdessomaram US$66, 3 bil hdes,
crescimento de 20,4% sobre ototal relativo ao mesmo periodo de 2002, easimportacdes
registraram US$44,3 bilhdes, crescimento de 1,1%, namesmabase de comparagéo.

11. A entradaliquidadeinvestimentosestrangeirosdiretos (IED) no Pais

somou US$6,8 bilhdes nos dez
primeiros meses deste ano, ante
US$13,9 bilhdes, no mesmo peri-
odo de 2002. Em doze meses, até
outubro, omontantedel ED atingiu
US$9,4 bilhdes.

US$ bilhdes

Investimento estrangeiro direto
Ingresso liquido acumulado em 12 meses
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12. Asreservasinternacionais, no conceito deliquidezinternacional, vém
apresentando traj etoriaascenden-

Reservas internacionais

te, atingindo US$54,4 bilhGesem  uss bilses Conceito de liquidez internacional Meses
55 15
novembro, aumento de 53% com- s
parativamente ao patamar deno- 59 L 13
vembro do ano anterior. Varios s - - 12

11

fatorescontribuiramparaarecom- ;| | 1o

posicao das reservas ao longo de
2003, em especial asemissdesde

dl’Vl da SOberana; as Opel’a!;f)es de 30Nov F;v M‘ai Ago N‘ov FI;V M‘ai Aci;o Nov
trocade divida externa; eosde- 2001 2002 2003

sembol sosdo FundoMonetérioln-
ternacional (FMI). Asreservasli-
quidas gjustadas, que excluem os empréstimos do FMI, também vém se elevando no
decorrer doano, atingindo US$17,2 bilhdesem novembro.

35 -

Em meses de importacao de bens e Em US$ bilhdes

B. PoliticaMonetarianoterceirotrimestrede2003

13. Os sal dos da base monetéria ampliada e dos mei os de pagamento, nos
conceitosM 1eM4, situaram-senosinterval osestabel ecidospel aProgramacéo M onetéria
parao terceiro trimestre do ano. No que diz respeito abase monetériarestrita, situou-se
dentrodosnovoslimitesautorizadospel o Conselho MonetérioNacional .

14. A basemonetaria, no conceito demédiadossal dosdiarios, atingiu R$58,9
bilh&es em setembro, com contracdo de 8,7% no més e expansao de 1,2% no periodo de
dozemeses. Entre seuscomponentes, o papel-moedaemitido somou R$40,8 bilhdes, com
crescimentosde 0,8% no mésede 7,9% nos ultimos doze meses, easreservasbancarias
totalizaram R$18 bilhdes, decrescendo 24,8% e 11,3%, respectivamente, nasmesmasbases
decomparacao.

15. O saldo da base monetéaria ampliada, compreendendo base restrita,
depositos compul sorios em espécie e titulos publicos federais fora do Banco Central,
avancou 1,3% em setembro, al cangando R$847,3 bilhdes. No periodo de doze meses, a
base monetériaampliada expandiu-se 9,7%, refletindo aumentos de 20,1% no saldo de
titulosdo Tesouro Nacional ede 39% nosdepadsitoscompul sorios, bem comoretracdesde
7,7% no saldo dabaserestritae de 61,4% no saldo detitulosdo Banco Central.



Quadro 1. Resultados previstos pela programacdo monetéria e
ocorridos no terceiro trimestre de 2003

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 84,4 -99,0 5.4 86,1 1,0
Base restrita® 60,6 - 82,0 22,7 58,9 12
Base ampliada‘“ 724,3-979,9 10,3 847,3 9,7
M4 756,4 - 1023,5 14,6 893,9 15,1

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo das varia¢Ges 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 médiodosmei osde pagamento (M 1) al cangou R$86,1 bilhGesem
setembro, com crescimento de0,5% no mésereducédo de 1% nointerval o de doze meses.
Entre seuscomponentes, o papel-moedaem poder do pablico atingiu R$34,3 bilhdes, com
acréscimos de 0,9% no més e de 6,8% em doze meses, enquanto 0s depdsitos a vista
expandiram-se 0,2% no més e contrairam-se 5,5% em doze meses, perfazendo R$51,9
bilhGes.

17. O agregado monetario mais amplo, M4, avangou 1,9% em setembro,
totalizando R$893,9 hilhdes. Nos Ul timosdoze meses, o M4 aumentou 15,1%.

18. As operagfes com titulos publicos federais, incluidas as de gjuste de
liquidez realizadaspel o Banco Central, determinaram impacto contracionistade R$12,7
bilhdes no terceiro trimestre. No mercado primério, verificou-se colocacdo liquida de
R$21,1bilhdes, resultado dacolocacéo liquidade R$26,1 bilhdesemtitulosdo Tesouro
Nacional edo resgate liquido de R$5 bilhdes em titulos do Banco Central. No mercado
secundario, acompraliquidadetitul ostotalizou R$8,2 bilhdes.

19. Emreunido ordin&riade 23 dejulho, o Copomreduziuametaparaataxa
Selicde26%a.a. para24,5%a.a., entendendo queaflexibilizacdo dapoliticamonetariando
prejudi cariaasconqui stasentdo obtidasno combateainflagdo. Em 20 deagosto, ametapara
ataxaSelicfoi reduzidapara22%a.a., apartir daavaliacdo dequeainflacdofuturaconvergia
rapidamente paraas metas e de que a perspectivade aprovacdo dasreformas mel horava
consideravelmenteo cendriofiscal demédio elongo prazos. Em 17 desetembro, 0o Copom
intensificouapoliticadeflexibilizacdo monetaria, reduzindoametaparaosjurosbasi cospara
20% a.a.



C. Politicamonetarianobimestreoutubro-novembrode 2003

20. A base monetaria restrita, calculada pela média dos saldos diérios,
totalizou R$61 bilhdesem novembro, com crescimento de 3% no méseretracao de0,6%
nosultimosdoze meses. Entre seuscomponentes, o papel-moedaemitido aumentou 2,1%
nomeése2,5% emdozemeses, alcancando R$41,7 bilhdes. Asreservasbancériasatingiram
R$19,2 bilhdes, expandindo 5% no mésedeclinando 6,6% no periodo dedoze meses.

21. A base monetéria ampliada apresentou aumento mensal de 2,1% em
novembro, totalizando R$871,3 bilhdes. O crescimento de 11,3% nosultimosdoze meses
refletiu expansdesde 22,4% no saldo detitulosdo Tesouro Nacional, de 1% nosdepdsitos
compulsoriosede 3,1% nabaserestrita, assim como retracdo de 56,6% no saldo detitul os
doBanco Central.

22. A média dos saldos diarios dos meios de pagamento (M1) alcangou
R$90,1 bilhdesem novembro, com acréscimo de 3,3% no mésedecréscimo de 1,3% nos
ultimosdoze meses. O papel-moedaem poder do publico situou-seem R$34,9 bilhdes, com
expansao de1,8% no mésede 1% em doze meses, eosdepdsitosavistatotalizaram R$55,2
bilhdes, expandindo 4,2% no mésereduzindo 2,8% em doze meses.

Quadro 2. Resultados previstos pela programacdo monetéria para o quarto
trimestre de 2003 e ocorridos no periodo outubro/novembro®

Discriminacéo Previsto Ocorrido

R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhGes Variagdo percentual

em 12 meses? em 12 meses

m1¥ 854-1155 18 90,1 1,3
Base restrita® 60,1 - 81,3 1,1 61,0 0,6
Base ampliada‘“ 750,7 - 1015,6 12,1 871,3 11,3
ma? 796,7 - 1077.,9 16,1 924,6 16,1
1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.
2/ Para o célculo das variagOes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Ultimo més do periodo.
4/ Saldos em fim de periodo.
23. OM4totalizou R$924,6 bilhdesem novembro, representando aumentos
de 2,4% no més e de 16,1% em doze meses.
24. As operagfes com titulos publicos federais, incluidas as de gjuste de

liquidezrealizadaspel o Banco Central, resultaram em expansao monetariade R$5,6 bilhdes
no bimestreoutubro-novembro. No mercado primario, asoperacdesdeterminaramimpacto
contracionistadeR$22,5 bilhdes, decorrente de R$24,2 bilhdesem col ocagbesliquidasde
titulosdo Tesouro Nacional ederesgates|iquidosde R$1,7 bilhdo em titulos do Banco



Central. No mercado secundério, as operacdes com titul os publicos exerceram impacto
expansionistade R$26,7 bilhdes, do mesmo modo que no extramercado, cujasoperacoes
totalizaram R$1,4 bilhéo.

25. Em 22 de outubro, o Copom reduziu ametaparaataxa Selic para19%
a.a., dado que as projecOes de inflagdo para os doze meses seguintes e para 2004
permaneciam abaixo da meta e que o0 cenario externo continuava contribuindo para a
estabilidade deprecos. Emnovembro, por decisdo damaioriado Comité, ametaparaataxa
Selicfoi reduzidaparal7,5%a.a., refletindo apercepcao de que o balango deriscospara
aatividadeeparaainflacdojustificavaimpul so expansi onistacomplementar.

Reuniao Aplicacao do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)”
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
18.09.2002 - 18,00
14.10.2002 - 21,00
23.10.2002 - 21,00
20.11.2002 - 22,00
18.12.2002 - 25,00
22.01.2003 - 25,50
19.02.2003 - 26,50
19.03.2003 - 26,50
23.04.2003 - 26,50
21.05.2003 - 26,50
18.06.2003 - 26,00
23.07.2003 - 24,50
20.08.2003 - 22,00
17.09.2003 - 20,00
22.10.2003 - 19,00
19.11.2003 - 17,50

1/ Vigéncia a partir do primeiro dia Gtil seguinte a reuni&o ou a aplicagdo do viés.



D. Perspectivasparaoprimeirotrimestreeparaoano 2004

26. Osindicadoresdonivel deatividaderatificaram asperspectivasdeinicio
do processo derecuperacao econdémicanoterceirotrimestrede 2003, delineadasapartir
dasuperacdo doriscoinflacionario edaconsequenteflexibilizacdo dapoliticamonetaria. O
movimento de expansdo seguiu o padrdo caracteristico de periodos de retomada do
crescimento, sendoimpul sionado, primeiramenteecommaior intensidade, pelaproducéode
bensdeconsumoduraveis.

27. Nessesentido, osresultadosdo comérciovarejistaindicaram, aofinal do
terceirotrimestreeiniciodo quarto, tendénciade recuperagdo maisconsistente, embora
mantenham-se, ainda, em patamar inferior ao verificado em 2002. Asvendasdossetores
mai ssensiveisascondi¢desde crédito mostraram recuperagao significativa, enquanto as
referentesasetoresque caracteristicamenterecebem maior influénciadaevolucdo darenda
dostrabal hadores permaneceram registrando variagoesdiscretas.

28. A continuidade da reducéo das taxas de juros e a flexibilizacdo das
condigBesgerai sdecrédito ao consumidor, bem como oinicio derecuperagéo econdémica
recentemente observada, deveréo proporcionar arecuperacao efetivadademandainterna,
delineando perspectivasfavoraveisparaasvendasnofinal deano, assim como paraasua
trajetoriaem 2004.

29. Defato, 0o comportamento dasoperagBesdecrédito, noterceirotrimestre,
evidenciatrajetoriaderecuperacéo do canal definanciamento do setor privado pel o sistema
financeiro, superando, assim, persistente periodo de estagnacéo. O crescimento observado
novolumedecréditoa émderefletir aretomadarecente e o aumento sazonal daatividade
produtiva, evidenciou o processo derecuperacéo damassasal arial, associado, em parte, a
negoci acoessal ariaismaisfavoravei saostrabal hadores.

30. A continuidadedo processo dereducdo do custo dosempréstimos, aliada
asmedidasdeestimul o ao crédito, como agquel asvol tadasparaaampliagdo do microcrédito
edosempréstimosem consignacdo em fol hade pagamento, refor¢cam asexpectativasdeque
esse canal passe a concorrer de forma consistente para a recuperacdo da atividade
produtiva.

31. Deve-seobservar, contudo, que o crescimento esperado, iniciado pelo
consumo dasfamilias, equedeveraser seguido pelademandapor investimentos por parte
dasempresas, estaracondicionado pel oslimitesdapol iticamonetéria, tendo emvistaos
objetivosdemetaparaainflacdo, bem como pel oslimitesderendaeemprego, em processo
derecuperacao.

32. A contribuicdo do setor externo, sustentada nos Ultimos meses pela
continuidade de crescimento dasexportacdes, manteve-senoterceirotrimestrede2003 e

10



consolida-se, pel o quarto ano seguido, como principal fator de sustentacéo daatividade
econdmica, ndo obstante o estimul o proporcionado pelo mercadointerno.

33. Ointenso g ustamento dabalancacomercial éreflexodo crescimentodas
exportagdes, que vem ocorrendo com diversificagdes de mercados e de produtos. As
importacdestém apresentado crescimento timido no ano, como consequénciado nivel de
atividadeedasubstituicdo deimportagoes.

34. O superévit dastransagdes correntestem reduzido as necessidades de
financiamento do balanco de pagamentos. A quedanosfluxosliquidosdeinvestimentos
estrangeirosdiretos, cujosingressosforamaprincipal fontedefinanciamento nosultimos
anos, tem sido compensadapel acontinuidadeemel horanastaxasderolagem dascaptacoes
dosetor privado, queestdo contribuindo parao significativo g ustamento dascontasexternas
observado em 2003. Adiciona mente, registrem-se osempréstimosjuntoao FMI, atuando
como garantiaparaeventuaiscrisesdeliquidez.

35. As projecgdes para 2004 indicam déficit em conta corrente, devido a
retomadadaatividadeecondmica. O fluxoliquido deinvestimentosdiretosdevera, por sua
vez, ser superior aoregistrado em 2003, prevendo-se, ainda, continui dade de operagdesno
mercado de bdnus e rolagem integral dadivida privada, mesmo levando-se em contaa
previsdo demaioresamortizagdes. Nesse contexto, o financiamento do balan¢o de paga-
mentosdeveraocorrer em basessolidas, aindaquecomreducéo dasreservasinternacionais
brutas, consequiénciadasamortizagdesdosempréstimosao FMI.

36. O principal elemento acondicionar o desempenho daeconomiamundial
no proximo ano sera, ainda, a evolucdo da economia norte-americana, na medida que
oscilagdes bruscas na maior economiamundial condicionam as flutuagfes nas demais
economias, emumimportante mecani smo detransmissao doscicloseconémicos. Em 2004,
deveraocorrer aintensificacdo daexpansdo daeconomiamundial, e, em conseqiiéncia, do
comeérciointernacional, com desdobramentos sobre os precos das commodities, favore-
cendo o crescimento daseconomiasem desenvol vimento.

37. Noqueserefereascontasfiscais, registraram-sedesempenhosconforté
veisemtodosossegmentosdo setor publico, ratificando aexpectativade cumprimento das
metasdefinidasparao ano. Osresultadosobtidosaté outubro evidenciam menor participa-
¢cdo dasempresasestatai sno superavit do setor publico. Em sentido contrario, o g ustefiscal
efetuado no ambito do governo central mais do que compensou o desempenho daquele
segmento, mantendo o resultado consolidado emnivel compativel comasmetasprogramadas.

38. Ressalte-sequeamagnitudedo gjusterealizado pel ogoverno central, com
mai or énfase nasdespesas, contrabal ancou, comfolga, aperdadearrecadacéo extraordi-
nariapercebidano exercicio anterior e areducao tributariainerente adesacel eracéo da
atividade econdmicaobservadanamaior partedo ano.
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39. A evolucaofavoravel dosprincipai scondicionantesdaevolucéodadivida
liquida, refletidanatrajetériadeclinantedataxaSelic, naestabilidadedataxadecambioe
nacontinui dade deobtencéo deresultadosfiscai sfavoraveisemtodosossegmentosdo setor
publico, deveracontribuir paraamanutencdo do equilibriodarelacdodivida/PIB. Além
disso, oinicio do processo de retomadada atividade econdbmicareforcaaexpectativa, a
médio prazo, dedeclinio daquelarel acéo.

40. Esse contexto virtuoso permite que, a despeito da recuperacéo da
atividade econdmicarecém observada, osindicesde pregos permanecamregistrandotaxas
devariagdorel ativamentediscretas, esperando-seamanutencao dessatraj etériaem 2004.
Essaexpectativaéreforcadase consideradaafolgapredominantenonivel deutilizacdo da
capacidade produtiva, el emento queirapossibilitar, i nicialmente, o aumento de producéo
independente damaturac&o dosinvestimentos nacadeiaprodutiva. Adicionalmente, os
nucleosdeinflagdo, querepercutem com menor intensidadefatoresde carater temporario,
tém semantido em patamar rel ativamenteestavel aolongo do segundo semestre, mostrando-
se, aofinal desteano, compativeiscom asmetasestabel ecidas para2004.

E. Metasindicativasdaevoluciodosagregadosmonetériosparaoprimerotrimestre
eparaoano 2004

41. A programacdo monetériaparao primeirotrimestreeparaoano 2004 é
consistentecomoatual regimedepol iticamonetaria, baseado em metasparaainflacdo, bem
COmOo com 0 comportamento esperado paraarendanacional, astaxasdejuros, asoperagcoes
decrédito edemaisindicadorespertinentes.

Quadro 3. Programac&o monetaria para 2004"

R$ bilhdes
Discriminagao Primeiro Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses? bilhdes 12 meses?
M1¥ 81,1 - 109,7 6,7 101,1 - 136,8 14,9
Base restrita® 55,7 - 75,4 54 69,9 - 94,5 15,1
Base ampliada‘” 767,4 - 1038,3 11,4 832,9-1126,8 11,6
Y 823,8- 11145 17,1 908,5 - 1229,2 14,1

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo da variagéo 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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42.
modelos econométricos de
correcéo deerrosparaademanda
por seuscomponentes, com cené-
rioscompativeiscomasmetaspara
ainflacdo, inclusivecomodesvio
dentrodeseuintervaloparaoano,
afimdeacomodar orealinhamento
de precos em curso. Considerou-
setambém o crescimento espera-
dodoproduto, atrajetoriaespera-
daparaataxaSelic, osprovaveis
impactosdasoperacdesdecrédito

48,0

Meios de pagamento - M1
Variag&o percentual em 12 meses

40,0

24,0 4
16,0
8,0 §
0,0 §

-8,0

Projecao

2002

2003 2004

As projecoes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em

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

e componentes de tendéncia e de sazonal idade caracteristicos daquel es agregados. Em
decorréncia, avariacdo em 12 mesesdamédiados sal dosdiariosdosmei osde pagamento
restritos foi estimada em 6,7% para marco e em 14,9% para dezembro de 2004. O
comportamento projetado paraosmei osde pagamento parao primeirotrimestrede 2004
considerou, ainda, as liberacdes do FGTS, ao amparo da lei complementar 110, de
29.6.2001. Em relacdo a esses créditos complementares, projeta-se ingresso de R$2,8
bilhdesnotrimestre.

43. A partir do comportamento estimado paraademandapor papel-moedae

por depositosavista, quedetermi-
namademandapor meiocirculante
e por reservasbancarias parauma
dadasi stemati caderecol himentos
compul soriossobrerecursosavis-
ta, projeta-sevariagao negativaem
12 meses para 0 saldo médio da
basemonetériade5,4% em marco
ecrescimentodel5,1%emdezem-

Base monetéria restrita
Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)

48
40 1
32 |
24 |
16 |
g |
o

-d‘ V4
-
A m

r

I

Projecéo '

-

v’
T

bro de 2004. Caberessaltar, queo -8
valor demarco de 2003, utilizado  sog
nocd culodavariacdode12 meses,
contemplavaaliquotaderecol himen-

tocompul sériomaior doqueavigente.

Set Dez Mar Jun Set Dez
2004

Set Dez Mar Jun
2003
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44,
dividamonetariaemobiliériafede-
ral deataliquidez, foramefetuadas
por meio desimulacéo que pressu-
pde a neutralizacdo dos fatores
condicionantesdeimpacto mone-
tarioindesejado nabase monetaria
restrita. Nesse sentido, adotam-se
cenériospararesultadosprimérios
do governo central, operagbesdo
setor externoegjustespatrimoniais
envolvendo emissdesdetitulosfe-
derais, assim como estimativasde

%
28

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

As projecdes da base monetaria ampliada, que consiste de medidada

25 4

22 -

19 -

16 -

13

10 +

7

Projecao
-

Mar
2002

Jun

Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun
2003 2004

Set Dez

taxasdejurosede cambio paraprojetar acapitalizacdo dadividamobiliariafederal. Os
resultadosdas simul agbesindicam variacdo dabase ampliada, em 12 meses, de11,4%em
marco e de 11,6% em dezembro de 2004.

45.
paraacapitalizacdo de seuscom-
ponentes e para os fatores
condicionantesde seu crescimento
primario, correspondentesasope-
ragbesdecréditodo sistemafinan-
ceiro, aosfinanciamentoscomtitu-
losfederaisjunto ao setor néo fi-
nanceiroeasentradasliquidasde
poupancafinanceiraexterna. Em
decorréncia, ocrescimentoem 12
meses esperado para o M4
correspondeal?7,1%emmarcoe
a14,1% em dezembro de 2004.

46.
significativaaolongode2004, con-
Sistentecom o comportamento es-
perado paraasrespectivasvarié-
veis.

14

%
25

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

Paraosmei osde pagamento ampliados, asprojecdescontemplam cenario

20 -

15 +

10 +

54

0

Projecéo

Mar
2002

%
65

Jun

Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun
2003 2004

Meios de Pagamento - M4
(% do PIB)

Set Dez

A proporcéo entre 0 M4 e o PIB ndo devera apresentar expanséo

61

57 4

53 4

49 -

45

Projecéo

Mar
2002

Jun

Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun
2003 2004

Set Dez



47.

A evolucao dos agregados monetérios € resumidano quadro aseguir,

onde sdo apresentadososval oresocorridosno bimestre outubro/novembro de 2003, bem
como osvaloresprevistosparao primeirotrimestrede 2004.

Quadro 4. Evolucéo dos agregados monetarios”

Discriminag&o 2003 2004%
Outubro - Novembro Primeiro trimestre Ano
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes™ Var. % em R$ bilhdes® Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M1 90,1 -13 95,4 6,7 119,0 14,9
Base restrita” 61,0 06 65,6 54 82,2 15,1
Base ampliada® 871,3 11,3 902,9 11,4 979,9 11,6
M4 924,6 16,1 969,1 17,1 1068,8 14,1

1/ Refere-se ao Gltimo 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.

48.

téria, éresumidano quadroaseguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario®

A evolugdodosdiversosmultiplicadores, implicitanaprogramacdo mone-

Discriminagéo 2003 2004%
Outubro - Novembro Primeiro trimestre Ano

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

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1 / Base restrita® 1,477 -0,8 1,456 12,9 1,447 -0,1
Res.bancérias / dep.vistay 0,348 -4,1 0,348 -32,2 0,335 -2,9
Papel-moeda / M1¥ 0,387 2,4 0,400 2,6 0,414 2,0
M4 / Base ampliada® 1,065 43 1,059 37 1,076 06

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

16

Multiplicador monetario

Osmultiplicadoresdabase monetéariarestritaedabase monetariaampli-

1,8
Projecao
1,57—M\u—.‘----------
121 \
M1/Base Monetarig Restrita
PMPP/M1
0,9 -
0,6 i .
Projecéo
031_—_——D====::=====:
> oo
Reservas/DV. — | roleeao
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 monetario
M4/Base ampliada
1,20
1,15 -
1,10
Projecéo -
» - -
1,05 - ==
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
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Resumo das pr oj ecoes

Quadro 1. Resultados previstos pela programacdo monetéria e
ocorridos no terceiro trimestre de 2003

Discriminacéo

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 84,4 - 99,0 54 86,1 1,0
Base restrita® 60,6 - 82,0 227 58,9 12
Base ampliada‘“ 724,3-979,9 10,3 847,3 9,7
M44/ 756,4 - 1023,5 14,6 893,9 15,1

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variagGes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.

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

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programac¢do monetéria para o quarto
trimestre de 2003 e ocorridos no periodo outubro/novembro®

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 854-1155 18 90,1 1.3
Base restrita® 60,1- 81,3 11 61,0 06
Base ampliada® 750,7 - 1015,6 121 871,3 11,3
|\/|44/ 796,7 - 1077,9 16,1 924.,6 16,1
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo das variagGes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Ultimo més do periodo.
4/ Saldos em fim de periodo.
~ o 1/
Quadro 3. Programacdo monetéria para 2004
R$ bilhdes
Discriminagao Primeiro Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses” bilhdes 12 meses”
m1¥ 81,1-109,7 67 101,1 - 136,8 14,9
Base restrita3’ 55,7-75,4 -5,4 69,9 - 94,5 15,1
Base ampliada‘” 767,4 - 1038,3 11,4 832,9-1126,8 11,6
|\/|44/ 823,8- 11145 17,1 908,5 - 1229,2 14,1

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo da variagéo 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. Evolucéo dos agregados monetarios”

M1 90,1 -13 95,4
Base restrita® 61,0 -06 65,6
Base ampliada® 871,3 11,3 902,9
M4 924,6 16,1 969,1

6,7

-54
11,4
17,1

119,0
82,2
979,9
1068,8

14,9
15,1
11,6
14,1

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Projecéao.
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® 1,477 0,8 1,456
Res.bancarias / dep.vista® 0,348 41 0,348
Papel-moeda / M1¥ 0,387 2,4 0,400

M4 / Base ampliada® 1,065 4,3 1,059

12,9
-32,2
2,6
3,7

1,447
0,335
0,414
1,076

-0,1
-2,9
2,0
0,6

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projecéao.

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