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Programacao M onetaria parao segundotrimestreeparaoano de 2003

A. A economiano primeiro trimestre de 2003

1 O Produto Interno Bruto (PIB) apresentou crescimento real de 1,52% em
2002, comparativamenteal,42%, .

PIB trimestral
em 2001, de acordo com o Institu- Pregos de mercado
to Brasileiro de Geografiae Estas **®
tistica (IBGE). Esse resultado es- %1
teve associado, fundamentalmen-  §132 -
te, ao desempenho do setor =
agropecuario, expansao de 5,79%, 2126
engquanto naindustriaeno setor de 123 4
servicosregistraram-setaxasmais 120 4
modestas, de 1,52% e de 1,49%, 2060 v a0 v 2002 v
respectivamente. O crescimento  ronte: isce
observado nos setores
agropecudrio e industria foi liderado por segmentos cuja producdo destina-se ao mercado
externo ou a substituir produtos importados. No quarto trimestre de 2002, o PIB a pregos
demercado apresentou variacao positivade 0,72%, rel ativamente ao terceiro trimestre, ede
3,44%, em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior.

2. A producdo industrial declinou 1,8% em dezembro de 2002, consideradas
estatisticas dessazonalizadas do

IBGE, interrompendo sé&riede seis
resultados mensais favoraveis. Em
janeiro, registrou-se expansao men-
sal de 0,7%, e em doze meses, de
2,7%. Essesresultados associados
fundamental mente ao desempenho
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da producéo do trimestre encerra- 1/ bados com aiuste sazonal.

doemjaneiro expandiu 0,6%, ante

2% no trimestre agosto/outubro, tendo como referéncia o periodo imediatamente anterior.
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3.
Paulo, apresentou crescimento de
5,07% em janeiro, em relacéo ao
resultado assinalado no més anteri-
or, ante declinio de 5,02%, em de-
zembro de 2002, de acordo com
dados da Federacdo do Comércio
do Estado de Sao Paulo
(Fecomercio SP), dessazonalizados
pelo Depec. O comércio geral, ex-
cluindo concessionérias de auto-
moveis, aumentou 4,07%, enquan-
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to bens de consumo e o comércio

automotivo registraram expansoes de 3,06% e 0,89%, respectivamente. Por outro lado, a
venda de materiais de construcao recuou 3,98%.

4, O indice Geral de Pregos - Disponibilidade Interna (IGP-DI), divulgado
pela Fundacdo Getulio Vargas
(FGV-RJ), refletiuaaceleracéoin-
flacionériano segundo semestrede
2002, impulsionadapeladeprecia-
¢do cambial, que afeta com mais
intensidade o Indice de Pregos por 12 /
Atacado (IPA), pela entressafra s- —
agricola e pela corregdo dos pre- 3 imi
cosadministrados. Assinale-seque ey
a inflacdo mostrou arrefecimento 2%
no inicio de 2003, em especial em
fevereiro. Nesse sentido, os indi-

ces referentes a esse periodo evidenciaram tragjetéria declinante, tanto no atacado como no
vargjo. Assim, emfevereiro, o |GP-DI elevou-se 1,59%, ante 2,17% no mésanterior € 2,7%
em dezembro, apresentando variacdo acumulada de 30,73% em doze meses, 23,8%, em
novembro de 2002. O indice de Pregos ao Consumidor (IPC), calculado pela Fundagio
Ingtituto de Pesqguisas (Fipe), subiu 1,61% em fevereiro, comparativamente a 2,19% e
1,83%, nos meses anteriores, respectivamente, acumulando variagdo de 13,19% em doze
meses. O indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), aferido pelo IBGE,
cresceu 1,57% em fevereiro, relativamente a 2,25% em janeiro e a 2,1% em dezembro de
2002, elevando-se 15,85% nos Ultimos doze meses.
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5. A taxa de desemprego aberto, avaliada pela novametodologia do IBGE,

atingiu 11,2% em janeiro de 2003,

ante 10,5% no més anterior. As
contratacbesdefinal deano contri-

buiram para o recuo do desempre-
go no Ultimo trimestre, movimento
interrompido no inicio deste ano,
evidenciando reversao dos efeitos
sazonais.

S Taxa de desemprego aberto

13,0

10,5 4

10,0
Out

2001
Fonte: IBGE

Fev Abr Jun Ago Out Dez

2002

Dez

6. O governo federa registrou superdvit priméario de R$6,97 bilhGes em

janeiro, resultado do superavit de
R$8,7 bilhdes do Tesouro Nacio-
nal e do déficit de R$1,7 bilhdo da
Previdéncia Social (RGPS). No
més, a receita liquida total acan-
cou R$26,7 bilhGes e a despesa
total, R$19,8 bilhdes, enquanto as
transferéncias a estados e munici-
piossituaram-se em R$5,7 bilhdes.

. Resultado priméario do Governo Federal
R$ bilhdes
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7. A divida liquida do setor publico somou R$388,9 bilhdes em janeiro,

equivaentesas5,9%do PIB, com-
parativamente a R$881,1 bilhdes,
55,9% do PIB, em dezembro. Des-
se total, R$666,1 bilhdes, 41,9%
do PIB, corresponderam a divida
internaliquida, e R$222,8 bilhdes,
14%do PIB, adividaexternaliqui-
da A divida interna distribuiu-se
em R$370,9 bilhGes relativos ao
governo central, equivalentes a
55,7% do total, R$275,3 bilhdes,
a0s governos estaduais e munici-

Divida liquida do setor publico
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pais, 41,3%, e R$19,8 bilhdes as empresas estatais, 3%.



8. As necessidades de financiamento do setor publico alcancaram R$68,2

0,
bl|h0€S, 5% do Pl B, em Jana ro, Necessidades de financiamento do setor publico
considerado o fluxo acumulado em Fluxos acumulados em 12 meses

% do PIB

doze meses. Osgovernoscentral e

regionais registraram deficits de sy —
R$16,6 bilhdes, 1,2%doPIB,ede °]
. ~ i ~—— N
R$53,8 bilhdes, 4% do PIB, res-
pectivamente, e asempresasesta o
tais, superdvit de R$2,3 bilhGes, 21 S N
0,2% do PIB, no periodo. K T T T T [ T~
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0. No quarto trimestre de 2002, o déficit em transagdes correntes totalizou
US$344 milhdes, ante US$5,8 bi- }
Transagoes correntes
Ihdes no per|0d0 Correspondente Ui$ bilhdes Saldo acumulado em 12 meses

de 2001. No ano, o déficit situou- -6 -
.8 o

se em US$7,8 bilhdes, ]
correspondendo a 1,7% do PIB. 2]

Considerado 0  bimestre janeiro- :E:
fevereiro de 2003, o déficit em -204
transagBescorrentesatingiu US$41 by
milhdes, refletindo expressvame- 29 ]

|hora das contas externas compa- Jan Albr Jlul Olut Jz;m Albr J;Jl Olut Jan

. , 2001 2002 2003
rativamente ao mesmo periodo de
2002, quando o resultado negativo
foi da ordem de US$2,2 bilhdes.
Expresso em percentual do PIB, o déficit do bimestre alcangou 0,06%, confirmando a
trgjetoria declinante iniciada em agosto de 2002.

10. O superdvit da balanca comercial alcangou US$5,3 bilhdes no quarto
trimestre de 2002, ante R$1,4 bi-

Ih&o, no mesmo periodo de 2001, 2°""**
refletindo exportacfesde US$16,8 14
bilh6eseimportacbesde US$11,6 121
bilhdes. No ano, o superdvit ]

Balangca comercial
Saldo acumulado em 12 meses

totalizou US$13,1 bilhdes, com as 2
exportacdes atingindo US$60,4 41
bilhdeseasimportacdes, US$47,2 (2) ]
bilhGes. No bimestrejaneiro-feve- —

reirode2003. abal anca comercial Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev
’ 2001 2002 2003
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bilhdes, relativamente a US$432 milhdes, no mesmo periodo de 2002. Esse resultado, na
mesma base de comparacdo, decorreu da expansdo de 28,5% nas exportagdes, que
somaram US$9,8 hilhdes, simultaneamente a elevagdo de 4,5% nas importagdes, que se
Stuaram em US$7,5 bilhGes.

11. O ingresso liquido de investimentos estrangeiros diretos (IED), no quarto
trimestre de 2002, atingiu US$3,9

_— Investimento estrangeiro direto
bil hoeS, CorreSpondendO a54,4%  ussbihses Ingresso liquido acumulado em 12 meses

dos ingressos ocorridos no mesmo
periodo de 2001. No ano, o total
ingressado alcangou US$16,6 bi-
Ihdes. O aportede | ED no primeiro
bimestre de 2003 atingiu US$1,7
bilh&o, decréscimo de 27,6% nos
INgressos dessa categoriaem rela
¢do ap assinalado emigual periodo
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12. As resarvas internacionais no conceito liquidez internaciona totalizaram,
em fevereiro de 2003, US$38,5 _ I

o . Reservas internacionais
bilhdes, aumento de US$2,6 bi- ussbinses Conceito de liquidez internacional Meses
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B. Podlitica Monetaria no quarto trimestre de 2002

13. Ossadosdabase monetériarestrita, base monetériaampliadae dosmeios
de pagamentos, nos conceitos M1 e M4, situaram-se nos intervalos estabelecidos pela
Programacdo Monetéria para o quarto trimestre de 2002.

14. A base monetariarestrita, no conceito de médiados saldos diarios, atingiu
R$69,9 bilhdes em dezembro, expansdo mensal de 13,9% e anua de 32,3%. As reservas
bancarias expandiram-se 7,4% em relacdo a0 més anterior e 30,2% em doze meses,
situando-se em R$22,1 bilhdes. Na mesma base de comparacdo, o papel moeda emitido
registrou crescimento de 17,3% e de 33,2%, respectivamente, atingindo R$47,8 bilhbes.



15. A base monetériaampliada, no conceito de saldosdefinal de periodo, que
inclui abaserestrita, os depositos compul sorios e ostitulos publicosfederaisforadacarteira
do Banco Central, expandiu-se 1% em dezembro, alcangando R$788 bilhdes. A expansdo
de 21,9%, em doze meses, refletiu aumento nos saldos de titulos do Tesouro Nacional,
30,9%, na base restrita, 37,6%, e nos depdsitos compulsérios, 207,4%, enquanto o saldo
detitulos do Banco Central reduziu-se 45,7%.

16. Osmelosde pagamento (M 1), com baseem dados preliminaresmensurados
pelamédiadossaldosdiarios, apre- Meios de pagamento

sentaram incremento de 12,1%, em % Variag&o percentual em 12 meses

dezembro, e de 29,6% em doze *°
meses, situando-se em R$102,3
bilhdes. O saldo de papel-moeda
em poder do publico elevou-se 207
17,1% no més e 31,9% em doze
meses, atingindo R$40,4 bilhdes,
enquanto os depositos a vista al-  ° - - - - - - - -
Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan

cancaram R$61,9 bilhGes, 0 que 2001 2002 2003
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implicou variagdes de 9% e de - - w
28,2%, na mesma ordem.
17. Dados preliminares para o agregado monetério M4 indicam expansdo de

1,3% em dezembro, totalizando R$807,4 bilhdes. Em doze meses, verificou-se aumento de
6,8%.

Quadro 1. Resultados previstos pela programacdo monetaria e
ocorridos no quarto trimestre de 2002 Y

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
M13/ 93,5-126,5 39,4 102,3 29,6
Base I’eStI’itagl 65-87,9 44,6 69,9 32,3
Base ampliada‘” 669,8-906,1 21,8 788,0 21,9
M44/ 698,8-945,4 8,7 807,4 6,8

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.

18. As operacOes com titulos publicos federais, incluidas as de gjuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, implicaram expansdo monetéria de R$40,9 bilhbes
no quarto trimestre. No mercado primério, verificou-seresgateliquido de US$ 38,4 bilhdesem
papéis, dos quais R$18,2 bilhes em titulos do Banco Central e R$20,1 bilhdes em titulos do
Tesouro Naciona . No mercado secundério, acompraliquidadetitul ostotalizou R$2,6 bilhGes.



19. Em reunido extraordinaria de 14 de outubro, o Copom decidiu, por
unanimidade, elevar ametaparaataxa SEL |C em 300 pontos-base, fixando-aem 21% a.a.,
como formade conter os efeitos inflacionarios decorrentes da depreciagdo do cambio. Uma
semana depois, essa taxa foi mantida em reunido ordinaria do Comité. Em novembro, no
entanto, ametafoi elevada para 22% a.a., sofrendo novo aumento de 300 pontos-base em
dezembro, para 25% a.a., tendo em vista a persisténcia de cenério de deterioracdo das
expectativas e ainflacdo ascendente em meio a recuperacao da atividade econbémica.

C. Politicamonetaria no bimestre janeir o-fevereiro de 2003

20. A base monetariarestrita, cal culada pelamédia dos saldos diarios, somou
R$ 64,1 bilhGes em fevereiro, contracdo de 7% no més e expansao de 28% em doze meses.
Entre seus componentes, as reservas bancarias contrairam-se 7,1% em relagdo a0 més
anterior e expandiram-se 24,9% em 12 meses, situando-se em R$ 21 bilhdes. Na mesma
base de comparagéo, o papel -moeda emitido registrou, respectivamente, reducéo de 6,9%
e incremento de 29,6%, atingindo R$ 43,1 bilhdes.

21. A base monetaria ampliada contraiu 2,3% em fevereiro, totalizando
R$797,1 bilhdes. Em doze meses, aexpansao de 20,4% refletiu 0 aumento de 40,9% nabase
restrita e de 28,7% no saldo de titul os publicos do Tesouro Nacional, e reducéo de 49% no
saldo de titulos do Banco Central.

22. Os meios de pagamento (M 1), avaliados pela média dos saldos diarios,
alcancaram R$ 91,9 hilhdes em fevereiro, decrescendo 6,9% no més e expandindo-se
23,5% em 12 meses. O papel-moeda em poder do publico situou-se em R$ 36,6 bilhdes,
representando contracéo de 7,1% no més e expansao de 31% em doze meses, enquanto 0s
depositosavistaregistraram reducéo de 6,8% no més e crescimento de 19% em doze meses,
totalizando R$ 55,3 bilhdes.

Quadro 2. Resultados previstos pela programacdo monetaria para o primeiro
trimestre de 2003 e ocorridos no periodo janeiro/fevereirol’

Discriminacéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variacéo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 83,9-113,5 34,3 91,9 23,5
Base restrita® 56,4 - 76,3 34,3 64,1 28,0
Base ampliada® 697,3 - 943,4 23,1 797,1 20,4
ma? 719,5-973,5 11,1 829,2 9,4

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o calculo 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 mais amplo (M4) totalizou R$829,2 hilhdes,
registrando incremento de 1,6% no més e de 9,4% em doze meses.

24. As operacfes com titulos publicos federais, incluidas as de gjuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, resultaram em contragdo monetéria de R$7 bilhdes
no bimestre janeiro-fevereiro. No mercado primario, as colocactes liquidas totalizaram
R$407 milhdes, diferenca entre R$9 bilhdes em col ocactes liquidas de titulos do Tesouro
Nacional e R$8,6 bilhGes em resgates liquidos de titulos do Banco Central. No mercado
secundario, as operagdes com titul os publicos exerceram impacto contracionista de R$7,2
bilhdes.

Reuniao Aplicacdo do viés 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
18.9.2002 - 18,00
14.10.2002 - 21,00
23.10.2002 - 21,00
20.11.2002 - 22,00
18.12.2002 - 25,00
22.1.2003 - 25,50
18.2.2003 - 26,50
19.3.2003 - 26,50

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

25. Em janeiro, o Copom decidiu, unanimemente, aumentar ametaparaataxa
Selic em 50 pontos-base, para25,5% a.a., visando compatibilizar avel ocidade de quedada
inflacdo as metas inflacionérias gjustadas para o0 ano de 2003. Em fevereiro, também por
decisdo unanime, a metaparaataxaSelicfoi elevadaem 100 pontos-base, para26,5% a.a.,
sob o entendimento de que os ef eitos dos choques experimentados pelaeconomiabrasileira
no ano anterior ainda estavam sendo transferidos para a inflagdo do ano em curso via



mecanismos inerciais. Adicionamente, em reunido encerrada em 19 de marco, o Copom,
considerando que, embora a inflacéo evidencie tendéncia de queda, € necessario aguardar
os efeitos das medidas de politica monetéria adotadas recentemente e os desdobramentos
daguerrano Oriente Médio, manteve a meta para ataxa Selic inalterada, adotando viés de
ata

D. Perspectivaspara o segundo trimestre e para o ano de 2003

26. O nivel de atividade manteve trgjetoria de crescimento no Ultimo trimestre
de 2002, seguindo tendéncia observada desde o inicio do ano. Sobretudo no segundo
semestre, os saldos crescentes dabal ancacomercial constituiram-senaprincipal sustentacéo
desse comportamento.

27. Apesar desse desempenho, indicadores revelaram gue em dezembro de
2002 einicio deste ano registrou-se recuo daatividade econdmica, a despeito da permanén-

ciade resultados favoraveis no comércio exterior. Essas estatisticas sugerem que o nivel de
demanda interna, que registrara reducéo em 2002, devido as variagfes negativas tanto do
consumo como do investimento privado, retraiu-se com maior intensidade nesse periodo.

Entre os fatores que concorrem para esse comportamento assinalem-se a perda do poder
aquisitivo dosrendimentos, sobretudo com o recrudescimento dainflagéo no Ultimo trimestre
do ano passado, a elevagdo das taxas de juros, principalmente a partir de outubro, e a
persisténciadeincertezas, em especial as decorrentes do contexto internacional, em cenario
de intensificacdo das tensdes envolvendo o Oriente Médio, que afetam de formaintensa a
evolucao das expectativas internas.

28. Ainda que os impactos desses fatores estejam predominando sobre a
conjuntura econdmica, faz-se necessario ressalvar dois aspectos, que, além da manutencéo
de resultados favoraveis nabalanga comercial, tendem aatenuar tais efeitos. Assim, haque
se considerar o desempenho do setor primario, cujas previsdes para 2003, em particular
paraasafrade gréos, apontam amanutencdo datendénciade crescimento ataxas elevadas,
e, adicionalmente, a continuidade dos desembolsos do FGTS em 2003, ainda que para
segmentos com rendimentos mais elevados e portanto com propensdo a consumir relativa
mente menor.

29. O volumedas operacdesde crédito contratadasjunto ao sistemafinancei-
ro registrou discretaexpansao no trimestre, mantendo traj etériacons stente com aassinalada
pelo nivel de atividade da economia. Esse desempenho, além de refletir a contracéo da
demanda caracteristica do periodo, esteve associado a postura de maior cautela por parte
deempresasefamilias, em contexto deincertezas no cendrio externo e de elevacéo dastaxas
dejuros ativas, e a seletividade por parte das institui¢des na concessdo de Novos recursos.
A maior restritividade por parte dos bancos e a continuidade da liberac&o de recursos do



FGTS concorreram para a trajetéria de reducéo da inadimpléncia observada no segundo
semestre de 2002.

30. No que serefere aconducao dapoliticafiscal, assinale-searatificacéo do

comprometimento do governo com adisciplinafiscal, evidenciada pelo aumento de 0,5 p.p.

do PIB para a meta de superdvit primério para o ano. Esse aumento contribui para a
estabilidade do estoque dadivida publica. Adiciona mente, 0 governo se comprometeu com
as reformas que garantirdo o ajuste estrutural das contas publicas, com destaque para as
reformas previdenciaria e tributaria.

31. O desempenho da economia mundia ndo demonstra o dinamismo que
caracterizaria um cend&rio de recuperacdo. Ao contrario, 0 pessimismo aferido pelos
indicadores de confianga das principals economias desenvolvidas faz prever evolucéo
desfavoravel do nivel de atividade econdémica nos proximos meses, ndo obstante arecupe-
racao da producdo industrial nos primeiros meses de 2003. O equacionamento das tensoes
envolvendo o Oriente Médio, além de mostrar-se fundamental ao reaguecimento da
economia mundial, contribuird para a recuperacéo dos niveis de confianca por parte dos
investidores internacionais, com conseguente reducéo adicional da aversdo ao risco,
facilitando o0 acesso, em especial das economias emergentes, aos mercados financeiros
internacionais.

32. No que serefere as contas externas do pais, o balanco de pagamentos do

primeiro bimestre de 2003 registrou condi¢bes de financiamento das contas externas
melhores do que no Ultimo trimestre de 2002. O déficit em transacdes correntes permaneceu
em tragjetdria declinante, sendo financiado integralmente, assim como em meses recentes,

pelos investimentos estrangeiros diretos. A efetivacdo do desempenho esperado para a
balancacomercial e amanutencdo dosinvestimentos estrangeirosdiretosliquidos, aindaque

em patamar inferior ao de 2002, resultaraem folgano financiamento do saldo em transactes
correntes, haja vista que ndo se projetam alteracdes significativas nos fluxos de servicos e
rendas. Adicionamente, verifica-se o restabelecimento de captagdes de empréstimos e
titulos e a progressiva mel hora nas taxas de rolagem, associada a recuperacéo do crédito de
curto prazo.

33. Nesse contexto, a evolucao da taxa de cambio, um dos determinantes do
comportamento da inflagdo nos Ultimos meses, devera deixar de exercer pressao sobre 0s

precos.

34. Quanto a contribuicdo favoravel dasafraagricolaatragetdriados indices
de precos, deve-se observar que os efeitos ainda foram relativamente discretos. As
variagOes de precos dos produtos industrializados, em parte influenciados pelo cambio e
pel as recentes taxas de inflagdo, ndo mostraram arrefecimento, bem como os de produtos
in natura, por razdessazonais. Assim, aproducao agricol atendeaseguir contribuindo como
fator de contencdo dastaxasdeinflacdo. Adicionalmente, o movimento deinérciadosprecos
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tende a arrefecer, a exemplo do sinalizado pelos resultados dos indices de precos de
fevereiro — reducdo da participacdo do nimero de itens com variagdo positiva— hgja vista
a prépria desaceleracdo inflacionéria e, sobretudo, a recente perda de dinamismo do nivel
de atividade econémica.

E. Measindicativasdaevolucdo dosagregadosmonetariosparao segundotrimestre
e parao ano 2003

35. A programacdo dos agregados monetarios para o segundo trimestre e
para o ano 2003 € consistente com o atual regime de politica monetéria, baseado em metas
paraainflagcdo, bem como com o comportamento esperado paraarenda nacional, as taxas
de juros, as operacdes de crédito e demais indicadores pertinentes.

Quadro 3. Programacdo monetaria para 2003"

R$ bilhdes
Discriminagao Segundo Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em

bilh6es 12 meses? bilhdes 12 meses?
m1¥ 81,4-110,2 223 101,7-137,6 16,9
Base restrita® 62,3-84,3 449 77,2-104,5 30,0
Base ampliada4’ 716,4 - 969,2 17,8 779,6 - 1054,7 16,4
ma? 749,7 - 1014,3 14,6 834,3-1128,8 21,6
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o calculo da variacéo percentual considera-se o ponto médio das previsoes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
36. As projecdes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em

model os econométricos de corregdo de erros para a demanda por seus componentes, com
cenarios compativeis com as metas para a inflagdo, inclusive com o desvio dentro de seu
interval o para 0 ano, afim de acomodar o realinhamento de precos em curso. Considerou-
se também o crescimento esperado do produto, a trajetéria esperada para ataxa Selic, os
provavei simpactos das operacdes de crédito e componentes de tendénciae de sazonali dade
caracteristicos daguel es agregados. Em decorréncia, avariacdo em 12 meses dameédiados
saldos diérios dos meios de pagamento foi estimadaem 22,3% parajunho e em 16,9% para
dezembro de 2003.
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37.
trimestre de 2003 considerou, ain-
da, as liberagbes do FGTS, ao
amparodalel complementar n°110,
de 29.6.2001. Em relacéo a esses
créditos complementares, projeta-
se ingresso de R$2,3 bilhdes no
trimestre.

38.
e por depésitos avista, que deter-
minam a demanda por meio
circulante e por reservas bancérias
para uma dada sistemética de re-
colhimentos compul srios sobrere-
CUrsos a Vista, projeta-se cresci-
mento em 12 meses para 0 saldo
médio dabase monetariade 44,9%
em junho e 30% em dezembro de
2003. Caberessaltar, ainda, o im-
pacto sobre reservas bancarias no
trimestre devido a0 aumento da

7,0

Meios de pagamento - M1
(% do PIB)

O comportamento projetado para os meios de pagamento para o segundo

6,5
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5,5 1

Projec
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aliquotade recol himento compul sério sobre recursos avista, ocorrido emfevereiro de 2003.

39.
dividamonetériae mobili&riafede-
ral dealtaliquidez, foram efetuadas
por meio de simulag&o que pressu-
pbe a neutralizacdo dos fatores
condicionantes de impacto mone-
tario indesgjado na base monetaria
restrita. Nesse sentido, adota-se
cenarios para resultados primérios
do governo central, operacdes do
setor externo egjustespatrimonias
envolvendo emissdes de titulos fe-
derais.

%
28

Base ampliada

Variagdo em 12 meses (Saldos em fim de periodo)

Asprojecdes dabase monetariaampliada, que consiste deumamedidada
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40. Paraosmel osde pagamento ampliados, asprojecoesde seu conceitomais
abrangente consideram cenario
para a capitalizagdo de seus com-

M4 - variagédo percentual em 12 meses

% (saldos em fim de periodo)
ponentes e para os fatores 2
condicionantes de seu crescimento | P“°je‘?f‘_’ L
primario, correspondentesasope- | ,
ragdesde crédito do sistemafinan-  *°] of
ceiro, aosfinanciamentos com titu- 10 =

los federais junto ao setor néo-

financeiro e asentradasliquidas de

poupanca financeira externa. Em  ° — o T T T T T T
. . Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez

decorrenaa, o crescimento em 12 2001 2002 2003

meses esperado para o M4

corresponde a 14,6% em junho e 21,6% em dezembro de 2003.

5 4

41. A proporcéo entre o M4 e o PIB ndo devera apresentar expansao
s!gnlflcatlvaaolongo de2003, con- T ————
sistente com o comportamentoes- % (% do PIB)
perado para as respectivas varid& %
vels. 62 |
59 4
56 1 Projegéo
& N wa
53 1 -’
50 T T T T T T T T T T
Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez
2001 2002 2003
42. A evolucdo dos agregados monetarios € resumida no quadro a seguir,

onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre janeiro/fevereiro de 2003, bem
como os valores previstos para o segundo trimestre de 2003.

Quadro 4. Evolucao dos agregados monetarios®

Discriminag&o 2003 2003 7
Janeiro - Fevereiro Segundo Trimestre Ano
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhses™ var. % em R$ bilhges® Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
m1¥ 91,9 23,5 95,8 22,3 119,6 16,9
Base restrita‘" 64,1 28,0 73,3 44,9 90,8 30,0
Base ampliadaS/ 797,1 20,4 842,8 17,8 917,1 16,4
M45/ 829,2 9,4 882,0 14,6 981,5 21,6

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

4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
5/ Saldos em fim de periodo.
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43.
taria, € resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario”

A evolucdo dosdiversos multiplicadores, implicitanaprogramacéo mone-

Discriminacéo 2003 2003
Janeiro - Fevereiro Seaundo Trimestre Ano

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

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1 / Base restrita’ 1,434 -3,6 1,308 -15,6 1,317 -10,0
Res.bancérias / dep.vista® 0,379 5,0 0,510 51,8 0,490 37,3
Papel-moeda / M1¥ 0,398 6,1 0,381 5,8 0,391 -1,0
M4 / Base ampliada‘” 1,040 -9,2 1,047 2,7 1,070 4.4

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.

44. O multiplicador da base monetaria restrita deve apresentar consideravel
reducéo tendo em vista 0 aumento ultiolicad N
da aliquota de recolhimento com- 18 Htpricacor monetaro
pulsdrio sobrerecursosavista, en- . 4 A ——
L. ! Projegéo
guanto que o da base monetaria Heservas/bv vammmam——
. ~ 7 1,2
ampliada ndo devera apresentar
tendénciapronunciadaemqualquer 097
d| regéo a0 |0ngo de 2003 0,6 M1/Base Monetéaria Restrita
03 — S ——E| " N N = -
! \ Projecio
PMPP/M1
0,0 T T T T T T T T T T
Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez
2001 2002 2003
Multiplicador monetéario
M4/Base ampliada
1,25
1,20
1,15 1
1,10 +
1,05 __,--"'—
Projecéo
1,00 T T T T T T T T T T
Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez
2001 2002 2003
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Resumo das pr oj eces

Quadro 1. Resultados previstos pela programac&do monetaria e
ocorridos no quarto trimestre de 2002 *

Discriminacdo

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1? 93,5-126,5 39,4 102,3 29,6
Base restrita® 65-87,9 44,6 69,9 323
Base ampliada‘” 669,8-906,1 21,8 788,0 21,9
M44/ 698,8-945,4 8,7 807,4 6,8

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 programag¢ao monetaria para o primeiro
trimestre de 2003 e ocorridos no periodo ianeiro/fevereirol’

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variacéo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
M13/ 83,9-1135 34,3 91,9 23,5
Base restritay 56,4 -76,3 34,3 64,1 28,0
Base ampliada‘” 697,3 - 943,4 23,1 797,1 20,4
M4” 719.5-973,5 11,1 829,2 9.4
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o calculo 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 3. Programac&o monetaria para 2003"
R$ bilhdes
Discriminagao Segundo Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses? bilhdes 12 meses?
M13/ 81,4 -110,2 22,3 101,7 - 137,6 16,9
Base restritay 62,3-84,3 44,9 77,2-104,5 30,0
Base ampliada‘” 716,4 - 969,2 17,8 779,6 - 1054,7 16,4
M4” 7497 -1014,3 146 834,3 - 1128,8 21,6

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

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

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.
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Quadro 4. Evolucéao dos agregados monetéarios”

Discriminag&o 2003 2003 7
Janeiro - Fevereiro Segundo Trimestre Ano
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhses™ var. % em R$ bilhges®” Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M14/ 91,9 23,5 95,8 22,3 119,6 16,9
Base restrita‘" 64,1 28,0 73,3 44,9 90,8 30,0
Base ampliadaS/ 797,1 20,4 842,8 17,8 917,1 16,4
M45/ 829,2 9,4 882,0 14,6 981,5 21,6
1/ Refere-se ao Ultimo 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
Discriminagdo 2003 2003”
Janeiro - Fevereiro Sequndo Trimestre Ano
Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %
em 12 em 12 em 12
meses meses meses
M1 / Base restrita® 1,434 -3,6 1,308 -15,6 1,317 -10,0
Res.bancérias / dep.vistay 0,379 50 0,510 51,8 0,490 37,3
Papel-moeda / M1¥ 0,398 6.1 0,381 5,8 0,391 -1,0
M4 / Base ampliada® 1,040 9,2 1,047 2,7 1,070 44

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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