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Programacao Monetaria parao primeiro trimestre e paraoanode 2005

A. A economia no quarto trimestre de 2004

1. O Produto Interno Bruto (PIB) cresceu 1% no terceiro trimestre, em
relagdo ao resultado do segundo E—
trimestre, de acordo com estatisti- Pregos de mercado
cas dessazonalizadas divulgadas ﬁi ]
peloIBGE. A anélise setorial reve- .o |
la que o desempenho do PIB no 135 |
terceiro trimestre refletiurecuode 1321
3,6%naagropecudria, enquantoo %
produto do setor industrial, confir- ig
mando o comportamento de indi- 15 |
cadores mensais de nivel de : I ! L ! L
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atividade, cresceu 2,8%, € 0 dO ronte: iBcE
setor de servigos, apresentando alta
pelo quinto trimestre seguido, 0,7%, favorecido pela expansdo darenda. O crescimento do
PIB nosnove primeiros meses de 2004, comparativamente aigual periodo de 2003, atingiu
5,3%. Esseresultado esta associado ao aumento da demanda interna no primeiro semestre,
decorrente das melhores condigdes de crédito e darecuperacéo gradual dos rendimentos
reais, ao desempenho do comércio exterior e ao aumento dos investimentos. O consumo das
familias aumentou 3,9%; a formacao bruta de capital fixo, 11,8%; as exportacoes, 18,6%:;

e as importacdes, 14,9%, na mesma base de comparacio.

2. A produgdo industrial retraiu-se 0,4% em outubro ante setembro, consi-
derada a série dessazonalizada, Producdo industrial
apresentando taxa de crescimento Variag&io mensal dessazonalizada
de 1,3% no trimestre agosto a ou-
tubro, ante o trimestre encerrado 4
em julho. A andlise por categorias |
de uso revela a continuidade do
dinamismo daprodug¢do de bensde
consumo duravel, com expansio
de 1,8% no trimestre encerradoem -4
~ . Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out
outubro, em relagdo ao trimestre g0, oo 2004
maio a julho. A producéo de bens Fonte: lece
intermediarios aumentou 1,5%, a

de bens de consumo semiduravel e ndo-duravel manteve-se estavel. Na mesma base de

comparacao a produgao de bens de capital mostrouredugdo de 2,1%. No ano, até outubro,
aprodugdo industrial registrou expansao acumulada de 8,3%, em relagdo aigual periodo de
2003.



3. Asvendas do comércio varejistamantiveram-se estaveis, emnivel histo-
ricamente elevado, no terceiro tri-

mestre de 2004 ap(')s apresenta- indice de Volume de Vendas no Varejo
b
113

rem tendéncia crescente desde
meadosde 2003. Destaque-se, no
periodo, o desempenho positivo de
setores cujas vendas estdo condi-
cionadas principalmente a evolu-
¢do da renda, como alimentos e 98
bebidas, enquanto segmentosmais 9 — ‘ — ‘ —
sensiveis as condigdes de crédito ZJo%nz Mal st 2Joa:)n3 Mal st 230%,11 Mal - set
mostraram perda de dinamismo. ronte: iBcE

Ressalte-se que aevolugdorecente

de fatores determinantes do fluxo de vendas, em especial a continuidade de expansio da
massa salarial e o comportamento das expectativas dos consumidores, delineia perspectivas

favoraveis para o setor no final do ano.
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4. A variag¢do acumulada do IGP-DI, da Fundagao Getulio Vargas, atingiu
1,84% no trimestre encerrado em indices de precos

novembro, ante 3,79% no trimes- * Variagao percentual mensal

tre junho a agosto. Ressalte-se que
aredugdonataxado trimestre ocor- 4 |
reu mesmo com as taxas mensais
apresentando trajetoria ascenden-
teno periodo: 0,48% em setembro, © 1
0,53% em outubro ¢ 0,82% em N I S A A A A N
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se indice foi determinado, sobretu-
do, pela evolugdo do Indice de
Precos por Atacado (IPA), que
participacom 60% na sua composi¢do e mostrou taxas significativamente menores nos meses
de setembro a novembro, em virtude do recuo dos pregos do setor primario. A inflagdo
medida pelo Indice de Pre¢os ao Consumidor Amplo (IPCA), do IBGE, alcangou 1,47% no
trimestre encerrado em novembro, ante 2,3%, de junho a agosto. Apesar do recuo no
trimestre, os precos livres e os monitorados mostraram taxas mensais crescentes no periodo.
No primeiro grupo, o avango dainflagdo esteve associado, principalmente, aos aumentos dos
pregos dos artigos de residéncia e do vestuario. Entre os monitorados, destacaram-se as
altas dos precos dos combustiveis e de telefonia fixa.

IPCA

IGP-DI
Fonte: IBGE, FGV e Fipe



5. A taxade desemprego aberto manteve-se em trajetéria descendente ao

longo do segundo semestre, atin-
gindo 10,5% em outubro, segundo
a Pesquisa Mensal de Emprego
(PME), do IBGE. Emboraaredu-
¢do do desemprego esteja parcial-
mente influenciada pela
sazonalidade favoravel do segundo
semestre, a intensidade de queda
dastaxasreflete, principalmente, o
dinamismo da economiaao longo
do ano e aconseqiiente geragdo de
novos postos. Nesse sentido, ataxa
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de desemprego em outubro de 2004 ¢é 2,4 p.p. inferior a de outubro do ano anterior.
Adicionalmente, o crescimento médio do numero de ocupados no trimestre agosto a outubro

totalizou 94 mil pessoas, ante o ingresso de 48 mil pessoas na populagdo economicamente

ativa.

6. O superavit primario do governo central atingiu R$4,8 bilhdes em outubro,

mantendo-se estavel emrelagéo ao
més anterior e acumulando resulta-
do positivode R$51 bilhdes, 3,7%
do PIB, nos dez primeiros meses
de 2004, comparativamente a
R$42,9 bilhdes, 3,5% do PIB, em
periodo equivalente de 2003. O
superavit em outubro resultou do
saldo positivo de R$7,3 bilhdes
obtido pelo Tesouro Nacional e do
déficitde R$2,6 bilhdes da Previ-
déncia Social (RGPS), além do

. Resultado primério do Governo Central
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Fonte: STN/MF

saldo negativo de R$20 milhdes no resultado do Banco Central. A receitaliquidatotal do
Governo Central acumulada em 2004 somou R$286,5 bilhdes até outubro, ante R$241,9
bilhdes em igual periodo do ano anterior, enquanto as despesas totais somaram R$235.5
bilhdes, ante R$199 bilhdes nos dez primeiros meses de 2003.



7. Asnecessidades de financiamento do setor publico, no conceito nominal,

conceito que abrange oresultado Necessidades de financiamento do setor publico

primério e Osjur()s nominais apro- Fluxos acumulados em 12 meses
. L. % do PIB
priados, apresentaram déficit de 4,

R$2.9 bilhdes em outubro. Consi- 1° M/_f/\‘\\
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derado o resultado acumuladono g |

ano, o déficit nominal totalizou 4 /"\—f/\‘\_

R$28.4 bilhdes, 2% do PIB, com- |

parativamente a R$59,7 bilhdes, 27 ___
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nominal rengtradO nessa base de s NOMinal Juros nominais = = = Primério

comparagdo desde o inicio da di-

vulgacdo dasérie,em 1991. Essa performance foi determinada, sobretudo, por taxas basicas

de juros pela manutengao de resultados primarios favoraveis.

8. A dividaliquidado setor publico ndo financeiro totalizou R$945.4 bilhdes,
53,7% do PIB, em outubro, com-

parativamente aR$§945,7 bilhdes, g¢*™®
54,7% do PIB, em julho, e a , |
R$913,1 bilhdes, 58,7% do PIB, < |
em dezembro de 2003. Ressalte- &4 |
se que arelacdo dividaliquida/PIB sp |

atingiu o nivel mais baixo desde 4s |
abril de 2003, quando se situara 42 |

Divida liquida do setor publico

em 52,7%. 38 | | | | | | | | | |
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0. Astransagdes correntes do balango de pagamentos registraram superavit
de US$1 bilhdo em outubro, acu- .
Transagoes correntes

mulando resultado positivo de Ussbinoes Saldo acumulado em 12 meses
US$10,6 bilhdes nos dez primeiros
meses de 2004. Esse desempenho 8 1
foiinfluenciado, fundamentalmen-
te, pelos superavits comerciais, fa-
vorecidos pelos sucessivosrecor- 9
des das exportagdes, €, em menor
escala, pelosingressos associados
aconta de transferéncias unilate- -8 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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cos atingiram US$3,7 bilhdes de
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janeiro a outubro, declinio de 14,4% relativamente ao resultado do periodo correspondente
de 2003. Considerada a mesma base de comparacdo, as remessas liquidas de rendas
expandiram 13,6%, totalizando US$16,5 bilhdes.

10. O saldo da balanga comercial atingiu US$2,1 bilhdes em novembro e
US$30,2 bilhdes no acumulado do
ano. As exportagdes totalizaram
US$87.3 bilhdes, de janeiro ano-
vembro, aumento de 31,6% ante o 7
resultado do mesmo periodo de
2003, refletindo a obtengao de va- 22 1
loresrecordes em todas as catego- 18 |
rias de produtos, resultados condi- 4, |
cionados pelo aumento das quanti- | | | | | | |

dadesembarcadase porelevagdes Nov Fev  Mai  Ago Nov Fev  Mai  Ago  Nov
2002 2003 2004

Balanc¢a comercial

US$ bilhGes Saldo acumulado em 12 meses

34

26

nos preg¢os internacionais de im-
portantes produtos da pauta ex-
portadora brasileira. Assim, consideradas as médias diarias das exportacdes relativas a
janeiro anovembro de 2004 e do ano anterior, registraram-se crescimentos de 36,7% nas
vendas de produtos basicos e de 33,3% e 24,5% nas relativas a produtos manufaturados e
semimanufaturados, respectivamente. As importagdes referentes ao periodo janeiro a
novembro somaram US$57,1 bilhdes, 28,9% superiores as registradas no mesmo periodo
do ano anterior. A média diaria das importagdes registrou crescimento em todas as
categorias de produtos, na comparagdo de janeiro anovembro com igual periodo de 2003.
As compras de bens de capital ampliaram-se 16,6%:; as de matérias-primas, 30,9%:; as de
bens de consumo, 23,8%; e asrelativas acombustiveis e lubrificantes, 52,1%, significativa-
mente influenciadas pelo aumento de 72% nas importagdes de petrdleo

Fonte: Secex-SRF

11. Osinvestimentos estrangeiros diretos liquidos atingiram US$13,7 bilhdes
dejaneiro aoutubro de 2004, com- ) o

Investimento estrangeiro direto
parativamente aUS$6,8 bilhdesno US$ bilhes Ingresso liquido acumulado em 12 meses
mesmo periodo de 2003. 18
Registraram-se US$14.,4 bilhdes de
ingressos naformade participagdo is |
¢ US$713 milhdes de repatriagio
de empréstimos intercompanhias,
ante ingressos de US$6,2 bilhdes e a
US$539 milhdes, respectivamen-
te, nosmesmos dezmeses de2003. 9 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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12. Asreservas internacionais brutas aumentaram US$837 milhdes nos onze

primeiros meses de 2004, acumu- R : I
eservas internacionais

lando US$50,1 bilhdes. Paralela- uss bihaes Conceito de liquidez internacional Meses

mente, as reservas internacionais | i
liquidas ajustadas, no conceitodo sg | L 13
FMI, cresceram US$4,8 bilhdes, 12
totalizando US$22.2 bilhdes.No * s

+ 10
mesmo periodo, o Banco Central ;|

efetuou compras liquidas de

US$2,6 bilhdesnomercadoavista 3 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ !
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de cambio, integralmente realiza- 2003 2004

das em janeiro e fevereiro. Com ——Em meses de importagio de bens ~ =====Em US$ bilhoes

respeito as operagdes externas da

autoridade monetdria, destacaram-se os desembolsos de US$5,2 bilhdes em bonus da
Republicaede US$1 bilhdo proveniente de organismos multilaterais; as amortizagdes de
US$3.4 bilhdes ao FMI; e a despesa liquida de US$11,9 bilhdes referente ao servigo da
dividaexterna. As demais operagdes externas geraram receita liquida de US$647 milhdes.
As liquidagdes de compras do Tesouro Nacional no mercado doméstico de cambio
totalizaram US$6,6 bilhdes.

B. Politica monetaria no terceiro trimestre de 2004

13. Ossaldos dabase monetariarestrita, base monetariaampliada e dos meios
de pagamento, nos conceitos M1 e M4, situaram-se nos intervalos estabelecidos pela
Programacgao Monetaria para o terceiro trimestre do ano.

14. A base monetaria, no conceito de média dos saldos diarios, atingiu R$73.2
bilhdes em setembro, com elevagdes de 0,9% no més e de 24,4% no periodo de 12 meses.
Entre seus componentes, o papel-moeda emitido somou R$50,2 bilhdes, com crescimentos
de 1,4%nomésede23,1%nos altimos 12 meses, e as reservas bancdrias totalizaram R$23
bilhdes, registrando estabilidade no més e aumento de 27,3% no acumulado em 12 meses.

15. O saldo da base monetaria ampliada, compreendendo base restrita,
depdsitos compulsorios em espécie e titulos publicos federais fora do Banco Central,
expandiu-se 0,4% em setembro, alcangando R$950.4 bilhdes. No periodo de 12 meses, a
base monetariaampliada cresceu 12,2%, refletindo aumentos de 13,9% no saldo de titulos
do Tesouro Nacional, de 15,5% nos depdsitos compulsorios e de 26,5% no saldo da base
restrita, em paralelo aretragdo de 52,5% no saldo de titulos do Banco Central.



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

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhGes Variacéo percentual R$ bilhGes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 94,4-127,7 28,9 1095 271
Base restrita® 63,2-85,4 26,3 73,2 24,4
Base ampliada‘” 825,4-1116,8 14,6 950,4 12,2
M4 908,1-1228,6 19,6 1063,7 19,1
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 Ultimo més do periodo.
4/ Saldos em fim de periodo.
16. O saldo médio dos meios de pagamento (M1) alcangouR$109,5 bilhdes

em setembro, resultando em crescimentos de 3% no més e de 27,1% no intervalo de 12
meses. Entre seus componentes, o papel-moeda em poder do publico situou-se em R$41,7
bilhdes, com acréscimosde 1,4% nomésede21,7% em 12 meses; enquanto os depositos
avistaelevaram-se 4% nomése 30,1% em 12 meses, perfazendo R$67,8 bilhdes.

17. O agregado monetario mais amplo, M4, avangou 1,1% em setembro,
totalizando R$1.063,7 bilhdes. Nos tltimos 12 meses, 0 M4 aumentou 19,1%.

18. As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidezrealizadas pelo Banco Central, determinaram impacto expansionistade R$19,5
bilhdes no terceiro trimestre. No mercado primario, verificou-se resgate liquido de R$5.6
bilhdes, resultado da colocacdo liquidade R$1,7 bilhdo em titulos do Tesouro Nacional e do
resgate liquido de R$7,2 bilhdes em titulos do Banco Central. As operagdes com titulos
publicos no mercado secundario e no extramercado exerceram impacto expansionista de
R$13,7bilhdes e de R$225 milhdes, respectivamente.

19. Em julho, o Comité€ de Politica Monetaria (Copom) considerou que a
manutencdo dameta paraataxade juros basicanonivel de 16% a.a., sem viés, permitiria
aconcretizagdo de cenario benigno para ainflagdo, com convergéncia das expectativas de
inflagdo dos agentes privados e dainflagdo efetivamente ocorrida para as metas estabelecidas
pelo Conselho Monetério Nacional (CMN). Em agosto, o Comité manteve, por unanimida-
de, ameta paraataxa Selicem 16% a.a., sem viés, declarando-se atento aos desenvolvi-
mentos nas trajetorias do prego do petroleo e das expectativas de inflagdo para2005. Em
setembro, o Copom iniciou processo de ajuste moderado da taxa basicade juros, elevando
ameta paraataxaSelicem 0,25 p.p.,para16,25%a.a., sem viés, de forma que a trajetéria
dainflagdo ndo prejudicasse arecuperagdo darendareal e que o processo de retomada da
atividade, iniciado em 2003, tivesse prosseguimento de modo balanceado.



C. Politica monetaria no bimestre outubro-novembro de 2004

20. A base monetaria restrita, calculada pela média dos saldos diarios,
totalizou R$77 bilhdes em novembro, com crescimentos de 1,5% no més e de 26,2% nos
ultimos 12 meses. Entre seus componentes, o papel-moeda emitido apresentou elevagdes de
1% no més e 24,7% em 12 meses, alcangando R$52,1 bilhdes. As reservas bancarias
atingiram R$24,9 bilhdes, expandindo 2,5% no més € 29,5% no periodo de 12 meses.

21. A base monetaria ampliada apresentou incremento mensal de 0,8% em
novembro, alcancando R$965.4 bilhdes. A expansido de 11,1% nos altimos 12 meses
decorreudo declinio de 58,9% no saldo de titulos do Banco Central e dos crescimentos de
13,1%no saldo de titulos do Tesouro Nacional, de 16,6% nos depositos compulsorios e de
20,3% nabase restrita.

22. A média dos saldos didrios dos meios de pagamento (M1) manteve-se
estavel em novembro, no patamar de R$113,2 bilhdes, implicando acréscimo de 25,7% nos
ultimos 12 meses. O papel-moeda em poder do publico situou-se em R$43,1 bilhdes, com
taxas de crescimento de 0,6% només e de 23,5% em 12 meses; ao passo que os depdsitos
avistatotalizaram R$70,2 bilh&es, retraindo-se 0,4% no més e aumentando 27,1% em 12
meses.

Quadro 2. Resultados previstos pela programag¢ao monetaria para o quarto
trimestre de 2004 e ocorridos no periodo outubro/novembro”’

Discriminagao Previsto Ocorrido

R$ bilhdes Variagao percentual R$ bilhdes Variagdo percentual

em 12 meses?” em 12 meses

M1¥ 108,7 - 147,0 21,9 113,2 25,7
Base restrita® 73,6-99,6 22,4 77,0 26,2
Base ampliada® 880-1190,6 16,7 965,4 11,1
ma¥ 954,2-1291,0 16,9 1085,9 171
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.
23. O M4 totalizouR$1.085,9 bilhdes em novembro, implicando aumentos de
1,1% nomésede 17,1% em 12 meses.
24. As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de

liquidezrealizadas pelo Banco Central, resultaram em expansdo monetariade R$10,9 bilhdes
no bimestre outubro-novembro. No mercado primario, as operagdes determinaram impacto
contracionistade R$13,9 bilhdes, decorrente de R$15,7 bilhdes em colocag¢des liquidas de



titulos do Tesouro Nacional e de resgates liquidos de R$1,8 bilhdo em titulos do Banco
Central. No mercado secundario, acompra liquida de titulos totalizou R$24,8 bilhdes.

25. Emreunido ordinaria em outubro, o Copom decidiu unanimemente aumen-
tar a meta para a taxa Selic em 0,5 ponto percentual, para 16,75% a.a., sem viés, dados o
recrudescimento da escalada do petréleo e a deterioragdo marginal das expectativas de
inflagdo para 2005. Em novembro, o Copom decidiu manter o processo de ajuste do
instrumento de politicamonetaria, com o objetivo ultimo de reduzir a volatilidade do produto
e oferecer condigdes de sustentabilidade de longo prazo ao processo de crescimento da
economia brasileira. Nesse sentido, a meta para ataxa Selic foi elevada, por unanimidade,
para17,25% a.a., sem viés.

Reunigo Meta para a taxa Selic (% a.a.)" Aplicagéo do viés

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 -
15.00.2004 16,25 -
20.10.2004 16,75 -
17.11.2004 17,25 -

1/ Vigéncia a partir do primeiro dia Util seguinte a reunido ou a aplicagéo do viés.
D. Perspectivas para o primeiro trimestre e para o ano 2005

26. O crescimento vigoroso do PIB, pelo quinto trimestre consecutivo,
traduz-se na evolugdo favoravel de variaveis diretamente relacionadas ao bem estar
econdmico e social, como o crescimento do consumo, da massa de rendimentos, € do
emprego, esse, em ritmo de expansdo ha muito ndo observado.

27. O comportamento recente dos indicadores evidencia a sustentabilidade
do ciclo que ora se observa. Além do aumento da massa salarial, das expectativas de



consumidores e empresarios e do volume de crédito, fatores que tendem a constituir-se em
fontes relevantes para o crescimento no préximo ano, o aumento dos investimentos se
destacounos ultimos meses.

28. Nesse sentido, os gastos com a formagao bruta de capital fixo aumentaram
de modo consideravel no terceiro trimestre de 2004. Adicionalmente, arevisio dos dados
das contas nacionais ratificou patamar mais elevado para a variavel nos dois primeiros
trimestres do ano. A despeito do resultado negativo dos indicadores da formagéo bruta de
capital fixo em outubro, ha de se ressaltar que os condicionantes dos fluxos de investimentos
seguem evoluindo favoravelmente, apontando a consolida¢do de patamar elevado no
proximo ano, fator considerado essencial para sustentacdo de resultados positivos da
economia.

29. O desempenho recente das operacgdes de crédito do sistema financeiro
refletiu a continuidade do crescimento do ritmo da atividade econdmica e o aumento da
procura sazonal de recursos pelo setor produtivo, condicionado pelo crescimento das
atividadesrelacionadas as vendas de fim de ano e pela dinamizagao dos negocios associados
ao plantio agricola. Em relag¢do ao custo do crédito, o comportamento das taxas ativas
praticadas pelas institui¢des financeiras refletiu o processo de elevag@o dataxa Selic, iniciado
em setembro. A evolugdo dos juros de mercado evidenciou, ainda, 0 avan¢o marginal nas
operagdes de crédito a prazos mais curtos, consistente com a sazonalidade do periodo,
pactuadas ataxas de juros mais elevadas.

30. Osresultados fiscais continuam favoraveis em todos os segmentos do
setor publico e situaram-se em niveis compativeis com as metas fixadas para o ano. Assinale-
se a continuidade do desempenho do segmento de governos, principal responsavel pelo
aumento do superavitacumulado no ano, sustentado por aumento da arrecadacéo, sobre-
tudo decorrente do nivel de atividade, e redugdo de gastos de pessoal e encargos, em
contexto de aumento de despesas de custeio e de investimento. Ressalte-se que arelagdo
dividaliquida/PIB atingiu o valor maisreduzido desde abril de 2003, influenciada, ainda, pela
apreciagdo do real e pelaretomada do crescimento da economia.

31. O superavit em transagdes correntes continua influenciado pelo desempe-
nho da balan¢a comercial, que registrou superavitde US$28,1 bilhdes até outubro, e pelos
ingressos relativos as transferéncias unilaterais correntes, que alcangaram R$2,7 bilhdes,
nesse periodo. Mesmo com a elevacdo das remessas liquidas na conta de rendas, o pais
obteve superavit em transa¢des correntes de US$10,6 bilhdes, ante US$3,8 bilhdes no
mesmo periodo de 2003. Considerando o resultado acumulado em 12 meses encerrados em
outubro, o saldo positivo em transagdes correntes totalizou US$10,8 bilhdes.

32. A expectativa para 2005 ¢ de um ritmo menor no crescimento das

exportagdes. Por outro lado, aretomada da atividade econdmica e o conseqiiente cresci-
mento observado nas importagdes, ao longo deste ano, sdo comportamentos compativeis
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com a projeg¢do de superavit comercial de US$25 bilhdes para 2005, ligeiramente inferior
ao patamar de 2004, devido a variagdo mais acentuada das importagdes em relagdo as
exportacoes.

33. Os fluxos de investimentos estrangeiros diretos liquidos apresentaram
recuperagao e seu comportamento recente confirma as estimativas parao ano. Em 2005, a
perspectiva é de que o ingresso de investimentos estrangeiros diretos atinja US$14 bilhdes.

34. O comportamento recente dos fluxos liquidos de investimentos estrangei-
ros diretos e as taxas de rolagem do setor privado contribuem para a expectativa favoravel
quanto as contas externas. Esse ambiente permite manter perspectivas de financiamento sem
dificuldades para o balang¢o de pagamentos brasileiro ao longo do proximo ano, mesmo com
aesperadaredugdo nasreservas internacionais brutas, conseqii€ncia, principalmente, das
amortizagdes dos empréstimos junto ao FMI.

35. Atrajetériadainflacdo nos ultimos meses foi favorecida pela continuidade
daapreciacdo cambial e, principalmente, pelo comportamento dos precos daalimentaco,
em particular dos produtos in natura, que registraram acentuada redugdo. Nao obstante,
indicadores como o indice de difusdo e, sobretudo, os nucleos de inflagdo revelam
movimento inflacionario persistente, caracterizado pelaampliacdo do movimento de altade
precos entre os diversos segmentos.

36. Embora a evolugdo desse quadro nos proximos meses contemple a
redugdo expressiva de riscos advindos do mercado internacional de petréleo, no cenario
interno dois fatores suscitam apreensdo. O primeiro, esta associado a diferenga observada
no comportamento dos precos dos produtos industriais no atacado e no varejo, expresso por
uma taxa de repasse inferior a assinalada em periodos recentes. O segundo, decorre do
aumento sazonal de demanda em dezembro, intensificada, este ano, pelo elevado patamar
daatividade economica. Adicionalmente, vislumbram-se para os proximos meses fatores
que tendem a pressionar os indices de pregos, ainda que temporariamente. Além dos
reajustes previstos paraitens monitorados, deverdo ser observados, por razdes sazonais,
aumentos de pregos dos alimentos in natura, de recreagdo e dos gastos com a educacao.

E. Metas indicativas da evolucao dos agregados monetarios para o primeiro trimestre

e para o ano de 2005.

37. A programacdo dos agregados monetarios para o primeiro trimestre e
para o ano de 2005 considerou o cenario provavel para o comportamento do PIB, da
inflagdo, das taxas de juros e do cAmbio e outros indicadores pertinentes, além de ser
consistente com o atual regime de politica monetaria, baseado no sistema de metas paraa
inflag@o.
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Quadro 3. Programagao monetaria para 2005"
R$ bilhdes

Discriminagao Primeiro Trimestre Ano

R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhGes 12 meses? bilhdes 12 meses?”

M1¥ 99,6-134,7 18,5 122,0-165,0 11,1
Base restrita® 68,4-92,6 20,6 84,1-113,8 11,9
Base ampliada® 898,8-1216,0 15,3 997,0-1348,9 15,1
M4 972,3-1315,5 14,8 1076,9-1457,0 14,9

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo da variag&o percentual considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.

38. As projegdes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
modelos econométricos paraade-
manda por seus componentes.
Considerou-se também o cresci- 4o
mento esperado do produto, a ,, |
trajetoria esperada paraataxa Selic

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

24
easazonalidade caracteristica da- ‘Lo

queles agregados. Em decorrén- *° e _P_r_ofﬁao
cia, a variacdo em 12 meses da 8
médiadossaldosdidriosdosmeios o
de pagamento foi estimada em
18,5% para margo € em 11,1% Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez

para dezembro de 2005. 2008 2004 2005

-
N

39. Para a previsdo dos meios de pagamento foram consideradas, ainda, a
continuidade do crescimento das operagdes de crédito do sistema financeiro, associada a
trajetoriade recuperagdo da atividade econdmica. Considerou-se, também, as liberagdes do
FGTS, ao amparo da Lei Complementar n® 110, de 29.6.2001.
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40. Tendo em vista a projecdo feita paraa demanda por papel-moeda e por
depositos a vista, que sdorelacio- E————

nadas a demanda por meio Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)
circulante e porreservas bancari- 48
as, e considerando-se a atual 4o |
aliquota de recolhimentos com- 32 1

pulsorios sobre recursos a vista, 24 - S
=N N Projecédo

projeta-se elevacdo em 12 meses 16 - s
parao saldomédio dabase mone- 8-
taria de 20,6% em margo e cres- 01

cimento de 11,9% em dezembro -8 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
de 2005. 2003 2004 2005

—mmL =

41. Asprojecdes dabase monetariaampliada, que consiste de umamedidada
dividamonetériae mobilidria fede-
ral de altaliquidez, foram efetuadas
adotando-se cenarios para resul- 25
tados primarios do governo cen- 22

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

tral, operagdes do setor externoe g | Lot
. ~ ’, . . 1
emissoes de titulos federais, assim " P ‘
. . . ) v
como estimativas de taxas de juros T ,
13 - £ Projecdo

e de cambio para projetar a capita-
lizagdo dadividamobiliaria fede-
ral. Osresultadosindicam varia¢do 7 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

° Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
em 12 meses de 15,3% em margo 2003 2004 2005

e 15,1% em dezembro de 2005.
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42. Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes estdo baseadas na
capitalizagdo de seus componentes
- M4
e nos fatores condicionantes de seu L . )
% Variagdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)

crescimento primario, que 25
correspondem as operacdes de cré- 2
dito do sistema financeiro, aos fi- Projegao
nanciamentos com titulos federais *°
junto ao setor ndo financeiro e as 1 |
entradas liquidas de poupanca fi-

nanceira externa. Em decorréncia,

o crescimento em 12 meses espe- © ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

- -
--— -

5,

Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
rado para o M4 corresponde a 503 2004 2005
14,8% em margo ¢ 14,9% em de-
zembro de 2005.
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43.

perado para as respectivas varia-

velis.

44,

A propor¢do entre o0 M4 e o PIB ndo devera apresentar expansio
significativaaolongode 2005, con-
sistente com o comportamento es- %

Meios de Pagamento — M4

(% do PIB)
61
57 -
- = ==
53 Projecdo
49 -
45 T T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2003 2004 2005

A evolugdo dos agregados monetarios € resumida no quadro a seguir,
onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre outubro/novembro de 2005, bem
como os valores previstos para o primeiro trimestre e para o ano de 2005.

Quadro 4. Evolugao dos agregados monetarios"

Discriminacao 2004 2005%
Outubro - Novembro Primeiro trimestre Ano
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhges™ Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M1¥ 113,2 25,7 117,2 18,5 143,5 11,1
Base restrita” 77,0 26,2 80,5 20,6 99,0 11,9
Base ampliada® 965,4 11,1 1057,4 15,3 1173,0 15,1
Mm4¥ 1085,9 17,1 1143,9 14,8 1267,0 14,9

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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45.
taria, € resumidano quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario"

A evolugdo dos diversos multiplicadores, implicitana programagdo mone-

Discriminacao 2004 2005%
Outubro - Novembro Primeiro trimestre Ano

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

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1/ Base restrita® 1,471 0,4 1,456 -1,7 1,450 -0,7
Res.bancarias / dep.vis 0,355 2,0 0,349 0,0 0,327 0,0
Papel-moeda / M1¥ 0,380 18 0,394 2,6 0,413 1,2
M4 / Base ampliada® 1,125 54 1,082 -0,5 1,080 -0,3

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.

46.
ada ndo deverdo apresentar ten-

Os multiplicadores da base monetariarestrita e dabase monetariaampli-

Multiplicador monetario

déncia pronunciada em qualquer *®
. ~ Projecao

dire¢do ao longo de 2005. 15 qu P A
1,2 1 MPP/M1
0,9 A
0,6 ~ M1/Base Monetaria Restrita

Projecao
0'37' S======zz===2
/ Projecdo
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
1,10 4 Projecéo
1,05 A
1,00
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 projecoes

Quadro 1.

Resultados previstos pela programa¢ao monetaria e
ocorridos no terceiro trimestre de 2004 "

Discriminagao

Previsto

Ocorrido

R$ bilhoes Variagdo percentual R$ bilhdes Variagao percentual
em 12 meses” em 12 meses
m1¥ 94,4-127,7 28,9 109,5 27,1
Base restrita® 63,2-85,4 26,3 732 24.4
Base ampliada® 825,4-1116,8 14,6 950,4 12,2
ma¥ 908,1-1228,6 19,6 1063,7 19,1

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.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagao monetaria para o quarto
trimestre de 2004 e ocorridos no periodo outubro/novembro”

Discriminagao Previsto Ocorrido
RS$ bilhoes Variacdo percentual RS$ bilhces Variacéo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 108,7 - 147,0 21,9 1132 257
Base restrita® 73,6 - 99,6 22,4 77,0 26,2
Base ampliada® 880-1190,6 16,7 965,4 11,1
M4 954,2-1291,0 16,9 1085,9 17,1
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.
~ -_ 1
Quadro 3. Programacgao monetaria para 2005
R$ bilhdes
Discriminagéao Primeiro Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses” bilhes 12 meses”
m1¥ 99,6-134,7 185 122,0-165,0 11,1
Base restrita® 68,4-92,6 20,6 84,1-113,8 11,9
Base ampliada® 898,8-1216,0 15,3 997,0-1348,9 15,1
M4 972,3-1315,5 14,8 1076,9-1457,0 14,9

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. Evolugio dos agregados monetarios”

Discriminagzo 2004 2005%
Outubro - Novembro Primeiro trimestre Ano
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em RS bilhoes” Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
MY 113,2 25,7 117,2 18,5 143,5 11,1
Base restrita® 77,0 26,2 80,5 20,6 99,0 11,9
Base ampliada® 965,4 11,1 1057,4 15,3 1173,0 15,1
M4® 1085,9 17,1 1143,9 14,8 1267,0 14,9
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Projecéo.
3/ Ponto médio das previsdes.
4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
5/ Saldos em fim de periodo.
Quadro 5. Multiplicador monetario"
Discriminagéao 2004 2005%
Outubro - Novembro Primeiro trimestre Ano
Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1/ Base restrita” 1,471 04 1,456 17 1,450 0,7

Res.bancérias / dep.vis 0,355 2,0 0,349 0,0 0,327 0,0
Papel-moeda / M1¥ 0,380 -1,8 0,394 2,6 0,413 12

M4 / Base ampliada® 1,125 54 1,082 -0,5 1,080 -0,3

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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