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Programacao Monetaria para o segundo trimestre e para o ano 2004

A. A economia no primeiro trimestre de 2004

1. O Produto Interno Bruto (PIB) a pre¢os de mercado cresceu 1,5% no
ultimo trimestre de 2003, compa- PIB trimestral
rativamente ao trimestre anterior, Pregos de mercado

de acordo com a série dessa-
zonalizadadivulgadapelo Instituto 3
Brasileiro de Geografia e Estatisti- 8132 -
ca (IBGE). A decomposicio do &129-
PIB demonstra que arecuperacao % 126 1

alcancou todos os setores daeco- 123 1
nomia, registrando-se expansdona 120 -
agropecuaria, 7,31%, naindustria, I v I v I v

9% € no SetOI’ de SErvicos Fonte: IBGE
b > P}

0,78%. Em 2003, o PIB recuou

0,2%, comportamento influenciado pelo desempenho desfavoravel observado nos dois
b b
primeiros trimestres.

2. Ratificando o ritmo de crescimento da economia nos altimos meses de
2003, a producdo industrial
registrouexpansdo mensal de 0,78%
em janeiro, dados dessazonali-
zados. Por categoria de uso, a pro-
dugdo de bens de capital elevou-se
4,46% e a de bens de consumo,
2,51%, com crescimentos na pro-
ducéo de bens duraveis, 3,02%, e 110 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 2
de bens semiduraveis, 2,2%. A fa- zjoi)nz por - ou 23;),\3 por o ou ZJO%Z
bricacdo de bens intermediarios e poe

declinou 0,82%. 1/ Dados com aiuste sazonal.
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3. Asvendas do comércio varejistanaregido metropolitana de Sdo Paulo
apresentaram movimento de recu-

peracdo no quarto trimestre de Faturamento real do comércio varejista (SP)

2003 e inicio de 2004, segundoa ~ **®
Federacdo do Comércio do Esta- %9
do de Sao Paulo (Fecomercio SP).
Nesse sentido, dados dessazona-
lizados apontaram crescimento de
6,5% nas vendas no trimestre no- 150 1
vembro ajaneiro, ante o trimestre 140 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
. . . . Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan
imediatamente anterior. Assinale- 2002 2003 2004
se que arecuperagdo do comércio  Fonte: Feese

em Sao Paulo ndo ocorreu apenas

em fun¢do do desempenho de segmentos sensiveis as condi¢gdes de crédito, registrando-se
aumentos de 5,9% e 11,4%, respectivamente, nas vendas de bens de consumo duraveis e
do comércio automotivo, mas também das vendas de bens de consumo néo duraveis, que
cresceram 8,3%. Ressalte-se que esse aumento, embora presente em meses anteriores, foi
mais intenso em janeiro deste ano.
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4. Em 2003, avariacdo do IGP-DI, da Fundag¢do Getulio Vargas (FGV-RJ)
alcangou 7,7%, ante 26,4%, no ano indices de pregos

anterior. No entanto, as taxas de *» Variagao percentual mensal

variagdo dos indices gerais de pre-
cos da Fundagdo Getulio Vargas
(FGV) aceleraram a partir de no-
vembro, refletindo o comportamen-
to dos precos ao consumidor e dos
praticados no segmento atacadista. | | | ‘ : | |
O comportamento do indice de pre- ;)%vz Mai  Ago  Nov  Fev Mai  Ago  Nov ZFO%\;
cos ao atacado respondeu, princi- ca POl = = = PCHpe
palmente a elevagdo expressiva rone: iBGE, Fov e Fipe

dos produtos industriais, cujo efei-

to sobrepos-se a desaceleragdo dos pregos dos produtos agricolas. Nesse contexto, o IGP-
DIvariou0,8% em janeiro de 2004 e 1,1% no més subseqiiente. As variagdes mensais do
IPCA, mensurado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), também foram
relativamente elevadas apds novembro de 2003, registrando-se taxas de 0,5%, 0,8% e
0,6%, nos trés meses seguintes. Dessa forma, o crescimento acumulado do indice no
trimestre findo em fevereiro deste ano totalizou 1,9%, ante 1,4% no trimestre anterior,
aceleragdo determinada, fundamentalmente, pela elevagdo de 2% nos precos livres, cuja
participacdo na composic¢ao do indice supera 70%, ante 1,2% no trimestre anterior.




5. A taxa de desemprego aberto, calculada pelo IBGE a partir de seis regides
metropolitanas, aumentou para |
. . , . ’ Taxa de desemprego aberto

11,7% em janeiro, apos situar-se 14
em 10,9% em dezembro, refletindo 135 |
reducdo de 390 mil pessoasnapo- 130 -
pulacdo ocupada. No altimo tri- 1251
mestre de 2003, a taxa média de 20
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6. O superavit primario do setor publico consolidado atingiu4,32% do PIB

. o
cm 2003’ Superior ametade 4’25 /0 R bilh Resultado primario do Governo Federal
Iihoes

do PIB estabelecida para o perio- 4
do. Registre-se que esse resultado 35 -
foi construido em contexto deajus- %0
te expressivo de despesas do go- zz
verno federal. Em janeiro, oresul- ¢ |
tado primario do governo federal 101
foi superavitarioem R$7 bilhdes, 57
comparativamente aR$7,2 bilhdes, 0 e Abr ou out gan A oul out  an

em janeiro de 2003. Para este re- 2002 A5 e
m Receitas M Despesas

sultado, o Tesouro Nacional con-  ronte: stvmr

tribuiu com superavit de R$10,2

bilhdes, enquanto a Previdéncia Social (RGPS) registrou déficit de R$3,2 bilhdes. A receita
liquida total somouR$29.3 bilhdes e adespesatotal, R$22,3 bilhdes. As transferéncias a
estados e municipios alcangaram R$5.,5 bilhdes.

7. A dividaliquidado setor publico situou-se em R$921,9 bilhdes, 58,2% do
PIB, emjaneiro, ante R$913,1 bi-

1hdes, 58,1% do PIB, no més ante- o6 do PIE
rior. Do total apurado em janeiro, |
R$726,7 bilhdes, 46,3% do PIB, ;|

referiram-se adividainternaliqui- «, ‘/\W
da, e R$186.5 bilhdes, 11,9% do <, |
PIB, a divida externa liquida. A 4|

dividainterna, porsuavez, foicom- 4 —_‘/\/\/\/—_’

posta por R$418,5 bilhdes relati- s

Divida liquida do setor publico
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nos estaduais, 16,7% do PIB, R$36,1 bilhdes aos governos municipais, 2,3% do PIB, e
R$10,5 bilhdes as empresas estatais, 0,7% do PIB.

8. Asnecessidades de financiamento do setor publico corresponderam a
o . . .

492 Yodo PIB’ €m janciro, conside- Necessidades de financiamento do setor publico

rado o fluxo acumulado em doze Fluxos acumulados em 12 meses

K % do PIB
meses. Os governos central eregi- 1,

onais (estados e municipios) 12 N\/—f/\‘\
registraram déficits de 2,55% do ¢ |

PIB e de 0,86% do PIB, respecti- 4 L — T
vamente, e as empresas estatais,de g |
0,79% do PIB. Os juros nominais 21 _ _ _ . _ _ _
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0. A continuidade do ajuste das contas externas brasileiras traduziu-se na
eliminagdo do déficitem transagoes Transagdes correntes

correntes. DCpOiS de oito anos de U2$ bilhdes Saldo acumulado em 12 meses
déficitssignificativos,em 2003 atin-
giu-se superavitde US$4,1 bilhdes,
equivalente a 0,83% do PIB. So- 1
mado ao superavit nas contas capi-
tal e financeira, de US$5,5 bilhoes,
e aoresultado negativo de Errose 8]
omissdes, de US$1,1 bilhdo,ore- 4
sultado global do Balangode Paga- ~ Jan  Abr Jul - Out  Jan  Abr  Jul  Out  Jan
2002 2003 2004
mentos foi positivoem US$8,5 bi-
lhoes.
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10.
2003. As exportacdes cresceram
21% e asimportagdes, 2,2%, com-
paradas com as de igual periodo do
ano anterior. Esse desempenho po-
sitivo foi favorecido por diversos
fatores, entre os quais, a taxa de
cambio depreciada, sobretudo no
inicio do ano, o aumento de pregos
internacionais de commodities, 0s
ganhos de produtividade no
agronegocio, a recuperagao
econOmica na Argentina e o au-

USS$ bilhdes
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O saldo dabalanga comercial registrou superavit de US$24,8 bilhdes, em

Balanga comercial
Saldo acumulado em 12 meses
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mento das vendas paranovos mercados, com destaque paraa China. No primeiro bimestre
de 2004, abalan¢a comercial manteve amesma trajetoria, registrando superavitde US$3.6
bilhdes, resultado 57,2% superior ao alcangado no mesmo periodo de 2003.

11.
US$10,1 bilhdes em 2003, ante
US$16,6 bilhdes no ano anterior.
Assinale-se, entretanto, que acon-
tinua contragao registradano saldo
acumulado em doze meses, iniciada
na segunda metade de 2002, ces-
souem junho de 2003. Adicional-
mente, o ingresso de IED no tri-
mestre encerrado em janeiro
totalizou US$4,4 bilhdes, superan-
do em 22% o relativo ao mesmo
periodo encerrado em 2003.

USS$ bilhdes
24

Oingresso liquido de investimentos estrangeiros diretos (IED) somou

Investimento estrangeiro direto
Ingresso liquido acumulado em 12 meses
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12. Asreservas internacionais brutas aumentaram US$3,7 bilhdes, ao longo

do primeiro bimestre de 2004, Reservas internacionais

totalizando US$53 bilhdes. No ussbihses Conceito de liquidez internacional Meses

mesmo sentido, as reservas inter- % 5 ii
nacionais liquidas ajustadas, no 50 |13
conceito FMI, cresceram US$3,8 45 | r12
bilhoes, para US$21,2 bilhdes. O ;| i;

Banco Central do Brasil adquiriu
US$2.6 bilhdes no mercado a vista
de cambio, notadamente em janei- ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

. N Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan
ro. Com relagdo as operagdes ex- 2002 2003 2004
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ternas, destacaram-se o desembol- ——— Em meses de importaco de bens ~ =====Em US$ bilhdes

so de US$1,5 bilhdo em bonus da

Republicae o pagamento de US$1,3 bilhdo em servigo dadivida externa, compreendendo
US$1,1 bilhdo emjuros liquidos e US$151 milhdes em amortizagdes ao Clube de Paris. Os
pagamentos de juros e principal relativos a bonus e Clube de Paris (US$1,2 bilhdo) foram
efetuados mediante aquisi¢des do Tesouro Nacional em mercado. As demais operagdes
geraram despesa de US$345 milhdes.

B. Politica Monetaria no quarto trimestre de 2003

13. Ossaldos dabase monetariarestrita, base monetariaampliada e dos meios
de pagamentos, nos conceitos M1 e M4, situaram-se nos intervalos estabelecidos pela
Programacdo Monetaria para o quarto trimestre de 2003.

14. A base monetariarestrita, no conceito de média dos saldos diarios, atingiu
R$70,8 bilhdes em dezembro, expansdo mensal de 16,1% e anual de 1,3%. As reservas
bancarias expandiram-se 7,7% em relacdo ao més anterior € contrairam-se 6,3% em 12
meses, situando-se em R$20,7 bilhdes. Nas mesmas bases de comparagio, o papel moeda

emitido registrou crescimentos de 20% e de 4,8%, respectivamente, atingindo R$50,1
bilhdes.

15. A base monetaria ampliada, que inclui a base restrita, os depositos
compulsorios e os titulos publicos federais fora da carteira do Banco Central, totalizou
R$886.9 bilhdes em dezembro, expansdo mensal de 2,1%. Em doze meses, o agregado
cresceu 12,6%, refletindo aumentos de 22,3% nos saldos de titulos do Tesouro Nacional e
de 3,8% nos depdsitos compulsorios, e contragdo de 53,8% no saldo de titulos do Banco
Central.



Quadro 1. Resultados previstos pela programacao monetaria e
ocorridos no quarto trimestre de 2003 "

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagao percentual R$ bilhdes Variagao percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 85,4 -1155 -1,8 104,9 2,5
Base restrita® 60,1- 81,3 11 70,8 13
Base ampliada® 750,7 - 1015,6 12,1 886,9 12,6
M4 796,7 - 1077,9 16,1 959,9 18,9
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo das variagfes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Ultimo més do periodo.
4/ Saldos em fim de periodo.
16. Os meios de pagamento (M1), considerada a média dos saldos diarios,

apresentaram aumentos mensal de 16,4% e anual de 2,5%, em dezembro, situando-se em
R$104,9 bilhdes. O saldo de papel-moeda em poder do publico elevou-se 19,5% no més
¢3,1%em 12 meses, atingindo R$41,7 bilhdes, enquanto os depdsitos a vista alcangaram
R$63,3 bilhdes, o que implicou variagdes de 14,5% e de 2,2%, na mesma ordem.

17. Dados preliminares para o agregado monetario M4 indicam expansao de
3.5 % em dezembro, totalizando R$959,9 bilhdes. Em 12 meses, verificou-se aumento de
18,9%.

18. As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, implicaram expansio monetariade R$8,8 bilhdes no
quarto trimestre. No mercado primario, verificou-se colocagio liquidade US$27.,9 bilhdes
em papéis, resultante da colocacdo liquidade R$3 1.4 bilhdes em titulos do Tesouro Nacional
edoresgate liquido de R$3,5 bilhdes em titulos do Banco Central. No mercado secundario,
oimpacto expansionista das opera¢des comtitulos ptiblicos federais atingiu R$35,3 bilhdes.

19. Emreunides ordinarias realizadas ao longo do quarto trimestre de 2003,
o Copomdecidiu prosseguir com o processo de flexibilizagdo da politicamonetariainiciado
em junho de 2003, dada atrajetoria benigna da taxa de inflagdo, arecuperagdo balanceada
daatividade e o quadro externo favoravel. Em outubro, o Copom decidiureduzir ameta para
ataxa Selic para 19% a.a. Em novembro, a maioria dos membros do Copom entendeu que
o balango deriscos paraaatividade e para ainflagdo justificava um impulso expansionista
mais intenso e decidiu pelareducdo de 150 p.b. nameta para a taxa Selic, para17,5%a.a.
Em dezembro, por unanimidade, o Copom decidiu reduzir a meta para a taxa Selic para
16,5% a.a., sem viés.



C. Politica monetaria no bimestre janeiro-fevereiro de 2004

20. A base monetariarestrita, calculada pelamédia dos saldos diarios, somou
R$68.8 bilhdes em fevereiro, contragdo de 2,9% no més e expansio de 7,3% em 12 meses.
Entre seus componentes, as reservas bancarias contrairam-se 3,9% em relac@o ao més
anterior e expandiram-se 3,4% em 12 meses, situando-se em R$21,7 bilhdes. Namesma
base de comparagao, o papel-moeda emitido registrou, respectivamente, redugdo de 2,4%
e incremento de 9,2%, atingindo R$47,1 bilhdes.

21. A base monetaria ampliada expandiu-se 0,4% em fevereiro, totalizando
R$911,7 bilhdes. Em 12 meses, aexpansio de 12,3% refletiu os aumentos de 2% na base
restritae de 19,8% no saldo de titulos publicos do Tesouro Nacional e areducéo de 48%
no saldo de titulos do Banco Central.

22. Osmeiosde pagamento (M1), avaliados pelamédia dos saldos diarios,
alcangaram R$100.,3 bilhdes em fevereiro, decrescendo 2,4% no més e expandindo-se 9,1%
em 12 meses. O papel-moeda em poder do publico situou-se em R$39,1 bilhdes, represen-
tando contragdo de 3,1% no més e expansio de 6,8% em 12 meses, enquanto os depositos
a vista registraram redugdo de 1,9% no més e crescimento de 10,6% em 12 meses,
totalizando R$61,2 bilhdes.

23. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$981,5 bilhdes,
registrando incremento de 0,8% no més e de 19,2% em 12 meses.

Quadro 2. Resultados previstos pela programag¢ao monetaria para o primeiro
trimestre de 2004 e ocorridos no periodo janeiro/fevereiro”

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagao percentual R$ bilhdes Variagao percentual
em 12 meses?” em 12 meses
m1¥ 81,1 - 109,7 6.7 100,3 9.1
Base restrita® 557 - 75,4 5,4 68,8 73
Base ampliada® 767,4 - 1038,3 11,4 911,7 123
M4 823,8- 11145 17,1 981,5 19,2
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo das variagfes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Ultimo més do periodo.
4/ Saldos em fim de periodo.
24. As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de

liquidezrealizadas pelo Banco Central, resultaram em contra¢do monetaria de R$9,2 bilhdes
no bimestre janeiro-fevereiro. No mercado primario, os resgates liquidos totalizaram R$862
milhdes, resultante do resgate liquido de R$591 milhdes em titulos do Tesouro Nacional
de R$271 milhdes em titulos do Banco Central. No mercado secundario, as operagdes com
titulos publicos exerceram impacto contracionista de R$10 bilhdes.



25. No primeiro bimestre de 2004, o Copom considerou o risco de prosseguir
com a distensdo da politica monetaria, dada a probabilidade concreta de que a inflacdo
voltasse a se desviar da trajetoria de metas, demandando cautela adicional na conducéo da
politicamonetaria. Diante deste cenario, o Copom decidiu manter a meta para a taxa Selic
em 16,5% a.a. em janeiro e em fevereiro. Em margo, tendo em vistaindicagdes recentes de
redugdo dorisco do desvio mencionado, o Copom optou por promover corte de 0,25 p.p.
nataxa Selic, fixandoaem 16,25% a.a.

D. Perspectivas para o segundo trimestre e para o ano 2004

Reunido Aplicagio 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
17.12.2003 - 16,50
21.01.2004 - 16,50
18.02.2004 - 16,50
17.03.2004 - 16,25

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



26. O desempenho favoravel da economiaregistrado na segundametade de
2003, evidenciado pelo patamar relativamente elevado do nivel da atividade ao final do ano,
devera manter-se no primeiro semestre deste ano. A continuidade do crescimento das
concessdes de crédito, o ritmo das vendas varejistas, o desempenho das exportagdes nos
primeiros meses do ano sdo fatores que tendem a sustentar essa expansdo. Adicionalmente,
a evolucdo dos rendimentos reais mostra sinais de inversdo da trajetoria decrescente
delineadaaolongo de 2003, aspecto relevante se consideradaa influéncia dessa variavel sobre
as vendas de bens de consumo nédo duraveis —principal categoria de bens finais daindustria.

27. Assinale-se, entretanto, que as taxas de crescimento desses fatores
condicionantes da demanda mostram-se mais discretas no inicio deste ano, indicando
arrefecimento da expansdo econdmicarecentemente verificada. Essa desaceleracdo era
esperada apos arecuperacao inicial de patamar do nivel de atividade, tendéncia também
verificadaem periodos de retomada anteriores.

28. A evolucdo das operagdes de crédito do sistema financeiro registrada no
primeiro bimestre do ano esta associada a fatores sazonais caracteristicos do periodo.
Assim, a0 mesmo tempo em que a demanda por recursos pelas empresas € menos intensa
nesse periodo do ano e que a atividade produtiva apresenta recuperago progressiva, 0s
compromissos financeiros assumidos pelas familias condicionam a procura por crédito mais
intensa nesse segmento. Assinale-se, contudo, a manutengao datrajetéria de crescimento
dessas operag¢des, iniciadano ultimo trimestre do ano anterior, impulsionada, fundamental-
mente, pelademanda por bens duraveis, evidenciando o impacto favoravel da flexibiliza¢do
dapoliticamonetaria, expressa na queda das taxas ativas de juro e nos spreads bancarios,
sobre as vendas desse setor.

29. Adicionalmente, vale destacar a contribui¢ao dos empréstimos consigna-
dos em folha de pagamento bem como da continua queda das taxas de inadimpléncia para
aformacdo de ambiente propicio a expansio consistente do crédito bancario. A crescente
participagdo damodalidade de crédito pessoal no volume de crédito direcionado as pessoas
fisicas, aolado daampliacdo dos prazos dessas operagdes sugere migragdo do crédito de
curto prazo, particularmente do cheque especial.

30. A contribuic¢do do setor externo segue, a exemplo de anos anteriores,
relevante ao processo de recuperacdo da economia. O desempenho superavitario das
transagoes correntes do balan¢o de pagamentos, ao longo de 2003 e no inicio deste ano,
esteve condicionado pelo comportamento favoravel do comércio exterior. Em 2004, a
expansdo prevista paraas importagdes, consistente com o cendrio de retomadadaatividade
economica, ndo devera impedir a repeticdo do resultado obtido no ano anterior, cuja
estimativasitua-se em US$24 bilhdes. Assim, aexpectativa ¢ de manutengdo dosresultados
superavitarios em transagdes correntes.
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31. Emrelacdo a conta financeira, os dados registrados no primeiro bimestre
corroboram aexpectativa de fluxos liquidos de investimentos estrangeiros diretos superiores
aosde 2003. Em movimento similar, espera-se a continuidade de operagdes no mercado de
bonus e arolagem da divida privada, traduzindo-se em taxas de rolagem superiores a 100%,
mesmo levando-se em contaa magnitude dasamortizagdes previstas. Assim, o financiamento
do balan¢o de pagamentos devera ocorrer sem sobressaltos.

32. A recomposi¢do dademanda interna se constitui em fator preponderante
paraasustentagdo daretomada do nivel de atividade. Nesse sentido, saliente-se o aumento
recente nos rendimentos reais, derivado de acordos de trabalho envolvendo importantes
categorias profissionais e, fundamentalmente, do recuo nas taxas de inflagao.

33. De fato, os ultimos resultados dos indices de precos ao consumidor
mostraram evolucdo das taxas para niveis inferiores aos observados ao final de 2003 e
janeiro deste ano. Tal comportamento € indicativo de que as pressdes observadas em
segmentos especificos ndo se disseminaram sobre os demais precos e estdo, em parte,
superadas. A evolugdo dos nucleos de inflagdo ratificam essa percepcdo e sinalizam
convergéncia das taxas para patamar compativel com a meta fixada para este ano.

34. Contudo, persistem os efeitos de aumentos dos precos de commodities
com participagdes importantes na cadeia produtiva, e, a partir de fevereiro, as influéncias
associadas as mudancas introduzidas na Cofins, que se fazem notar na evolucédo do IPA
industrial. Ainda que arepercussao desses aumentos sobre os pregos ao consumidor seja
atenuada, esse fator tende a diminuir a intensidade de recuo dos indicadores de pregos nos
proximos meses.

35. Nesse contexto, o governo volta aratificar o comprometimento com os
objetivos de politica fiscal, principalmente quanto a meta de superavit primario definida para
0 ano, ao ajustar a programacao or¢amentaria, inclusive com a implementagao de corte
preventivo de gastos. Ressalte-se que o resultado fiscal observado em janeiro sinaliza o
cumprimento da meta de superavit para o primeiro trimestre, observado o comportamento
sazonal dos principaisitens de receitas e despesas. A tendéncia paramédio e longo prazos
¢ de continuidade do equilibrio fiscal em todos os niveis de governo, com maior énfase no
gerenciamento das despesas, inclusive em face daaplicagdo de dispositivos legais que inibem
praticas que comprometam a eficiéncia do gasto publico, no contexto das diretrizes
vinculadasa Lei de Responsabilidade Fiscal.

36. No tocante arelagdo divida/PIB, ressalte-se a perspectiva de tendéncia
declinante dessarelacdo, tendo em vistaareducdo do nivel de taxas de juros incidentes sobre

adivida, bem como as perspectivas favoraveis de crescimento da economia.

37. Essatrajetoria é fundamentada, ainda, pelas perspectivas de expansdo da
economia mundial em 2004, com o comércio internacional de mercadorias experimentando
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aceleragdo, consubstanciada narecuperagao vigorosanos pregos das commodities. Res-
salte-se, entretanto, que a continuidade darecuperagdo econdmica mundial serd condicio-
nada pelo processo de acomodag¢do mutua entre a atividade econdmica, as politicas
governamentais, as taxas de cambio e as contas externas e, principalmente, pela corregdo
dos desequilibrios macroecondmicos identificados em economias lideres no processo de
crescimento econdmico mundial. Mais recentemente, as tensdes derivadas do atentado
terroristana Espanhajustificam postura de cautela, uma vez que ndo estido descartados novos
ataques a centros-chaves da economia mundial, colocando em xeque o cendrio de cresci-
mento econdmico global, o que vem a demonstrar a vulnerabilidade da economia mundial a
eventos de natureza ndo-econdmica.

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

e para o ano 2004.

38. A programacdo dos agregados monetarios para o segundo trimestre e
parao ano 2004 considerou o cenario provavel para o comportamento do PIB, dainflagao,
dastaxasde juros e de cambio e outros indicadores pertinentes, além de ser consistente com
o atual regime de politica monetaria, baseado em metas paraa inflagdo.

Quadro 3. Programagio monetaria para 2004"

R$ bilhdes
Discriminagao Segundo Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses” bilhdes 12 meses?
M1¥ 85,8 -116,1 18,3 104,3 - 141,1 17,0
Base restrita® 58,5-79,2 4,8 71,7-97,0 19,2
Base ampliada® 800,1 - 1082,5 17,0 861,3 - 1165,3 14,3
M4Y 876,0 - 1185,1 21,8 937,7 - 1268,7 14,9

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

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

4/ Saldos em fim de periodo.
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39.
modelos econométricos de
corregdo de erros para a demanda

Meios de pagamento - M1
Variacdo percentual em 12 meses

As proje¢des dos meios de pagamento foram efetuadas com base em

por seus componentes. Conside- “°
rou-se também o crescimento es- %%’
perado do produto, a trajetoriaes- 3207
perada para a taxa Selic e compo- 24 JPEEIN
nentes de tendéncia e de 169] P
sazonalidade caracteristicosdaque- 89 Profecgo
les agregados. Em decorréncia,a 291
variacdo em 12 meses da média 80 —
Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez

dos saldos diarios dos meios de
pagamento foi estimadaem 18,3%

2002

2003

2004

para junho e em 17% para dezembro de 2004. Para a previsdo dos meios de pagamento
foram observadas, ainda, as liberagdes do FGTS, ao amparo da Lei Complementarn®110,
de 29.6.2001, bem como a recuperagdo da atividade econdmica, o crescimento das
operagdes de crédito do sistema financeiro, a elevacio do salario minimo acima da expanséo
do produto e o aumento da demanda por moeda em virtude das elei¢gdes municipais a

ocorrerem neste ano.

40.
depositos a vista, que sdo relacio-
nadas a demanda por meio
circulante e por reservas bancarias,
e considerando-se aatual aliquota
derecolhimentos compulsorios so-
bre recursos a vista, projeta-se ele-
vacdo de 4,8% em 12 meses parao
saldo médio da base monetéariaem
junhoede 19,2% em dezembro de
2004. Cabe observar que a varia-
¢do em 12 meses para junho esta

%
48

Base monetaria restrita

Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)

Tendo em vista a projecdo para as demandas por papel-moeda e por

40
32
24 1

16

Projecéao

Mar
2002

Jun

Set Dez Mar
2003

Jun

Set

Dez

Mar
2004

Jun Set

Dez

influenciada pela base de calculo
em junho de 2003, que contemplava aliquota de recolhimento compulsério de 60%,
comparativamente a de 45% vigente atualmente.
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41.
dividamonetariae mobiliaria fede-
ral de altaliquidez, foram efetuadas
por meio de simulagéo que pressu-
pOe a neutralizacdo dos fatores
condicionantes de impacto mone-
tario indesejado na base monetaria
restrita. Nesse sentido, adotam-se
cenarios pararesultados primarios
do governo central, operagdes do
setor externo e ajustes patrimoniais
envolvendo emissoes de titulos fe-
derais, assim como estimativas de

28

Base ampliada

Variacdo em 12 meses (Saldos em fim de periodo)

As proje¢des da base monetaria ampliada, que consiste de medida da

25 A

22 A

19 ~

16 -

13 A

10 ~

7

Projecao

Mar
2002

Jun

Set

Dez

Mar Jun Set
2003

Dez

Mar
2004

Jun

Set

Dez

taxas de juros e de cambio para projetar a capitalizagdo da divida mobiliaria federal. Os
resultados das simula¢des indicam variagdo em 12 meses de 17% em junho e 14,3% em

dezembro de 2004.

42.
do acapitalizagdo de seus compo-
nentes e os fatores condicionantes
de seu crescimento primario, que
correspondem as operacgdes de cré-
dito do sistema financeiro, aos fi-
nanciamentos com titulos federais
junto ao setor ndo financeiro e as
entradas liquidas de poupanga fi-
nanceira externa. Em decorréncia,
o crescimento esperado em 12
meses para o M4 corresponde a
21,8% em junho e 14,9% em de-
zembro de 2004.

14

%

M4 - variagao percentual em 12 meses

(saldos em fim de periodo)

A evolugdo dos meios de pagamento ampliados foi projetada consideran-

25

20

15 A

10 ~

5,

0

Projecédo

Mar
2002

Jun

Set

Dez

Mar Jun Set
2003

Dez

Mar  Jun
2004

Set

Dez



43. A propor¢do entre o0 M4 e o PIB ndo devera apresentar expansio
significativaao longo de 2004, de-
sempenho consistentecomocom- %

portamento esperado para as res-

pectivas variaveis.

44,

65

Meios de Pagamento - M4

(% do

PIB)

61 4

57 4

53 -

49 -

45

Projecdo

-
-
—-mm

Mar
2002

Jun Set Dez Mar Jun
2003

Set Dez Mar Jun
2004

Set Dez

A evolugdo dos agregados monetarios € resumida no quadro a seguir,
onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre janeiro/fevereiro de 2004, bem

como os valores previstos para o segundo trimestre e para o ano 2004.

Quadro 4. Evolugao dos agregados monetarios"

Discriminagao 2004 2004%
Janeiro - Fevereiro Segundo trimestre Ano
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhges® Var. % em R$ bilhoes® Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M1 100,3 9.1 101,0 18,3 122,7 17,0
Base restrita® 68,8 7,3 68,8 48 84,4 19,2
Base ampliada® 911,7 12,3 941,3 17,0 10133 14,3
ma® 981,5 19,2 10306 21,8 1103,2 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 programagédo mone-

Discriminagao

2004

Janeiro-Fevereiro Segundo trimestre? Ano?

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

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1/ Base restrita” 1,458 17 1,467 12,8 1,454 1,8
Res.bancarias / dep.vista® 0,355 -6,3 0,350 -29,9 0,337 2,7
Papel-moeda / M1 0,390 2,0 0,390 0,5 0,406 2,3
M4 / Base ampliada®” 1,077 6,2 1,095 41 1,089 0,6

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-
déncia pronunciada em qualquer ;g

Os multiplicadores da base monetariarestrita e dabase monetariaampli-

Multiplicador monetario

dire¢do ao longo de 2004. Projegao
1’5—Av--_----_.
12 \
M1/Base Monetéria Restrith
PMPP/M1

0,9 4
067 i Projecdo

:‘9% =======:==2
0,3 ] » =

/ Projecao
Reservas/DV
0,0 T T T T T T T T T T
Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez
2002 2003 2004
Multiplicador monetario
M4/Base ampliada
1,20
1,15 -
1,10 - ___-_---~
1,05 Projecdo
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
2002 2003 2004
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Resumo das projecoes

Quadro 1.

ocorridos no quarto trimestre de 2003 “

Resultados previstos pela programagao monetaria e

Discriminagao

Previsto

Ocorrido

RS$ bilhoces Variacédo percentual RS$ bilhces Variac&do percentual
em 12 meses? em 12 meses
M1¥ 85,4 - 115,5 -1,8 104,9 2,5
Base restrita® 60,1-81,3 1,1 70,8 1,3
Base ampliada® 750,7 - 1015,6 12,1 886,9 12,6
M4 796,7 - 1077,9 16,1 959,9 18,9

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

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

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

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programag¢ao monetaria para o primeiro
trimestre de 2004 e ocorridos no periodo janeiro/fevereiro”

Discriminagao

Previsto

Ocorrido

RS$ bilhces Variacéo percentual RS$ bilhces Variacdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
M1 81,1 -109,7 6.7 100,3 9.1
Base restrita® 557 - 75,4 5,4 68,8 73
Base ampliada® 767,4 - 1038,3 11,4 911,7 123
ma¥ 823,8-1114,5 17,1 981,5 19,2
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo das variagfes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Ultimo més do periodo.
4/ Saldos em fim de periodo.
= - 0
Quadro 3. Programacgao monetaria para 2004
RS$ bilhdes
Discriminagao Segundo Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses” bilhdes 12 meses?
M1 85,8 - 116,1 18,3 104,3-141,1 17,0
Base restrita® 58,5 -79,2 48 71,7-97,0 19,2
Base ampliada® 800,1 - 1082,5 17,0 861,3 - 1165,3 14,3
M4 876,0 - 1185,1 21,8 937,7 - 1268,7 14,9

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

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

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.
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Quadro 4. Evolugio dos agregados monetarios"

Discriminagéo 2004 20047
Janeiro - Fevereiro Segundo trimestre Ano
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes® Var. % em R$ bilhges® Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M1¥ 100,3 9,1 101,0 18,3 122,7 17,0
Base restrita® 68,8 7,3 68,8 4,8 84,4 19,2
Base ampliada® 911,7 12,3 941,3 17,0 1013,3 14,3
M4® 981,5 19,2 1030,6 21,8 1103,2 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”
Discriminagao 2004
Janeiro-Fevereiro Segundo trimestre?” Ano?
Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %
em 12 em 12 em 12
meses meses meses
M1/ Base restrita® 1,458 1,7 1,467 12,8 1,454 -1,8
Res.bancarias / dep.vistaa’ 0,355 -6,3 0,350 -29,9 0,337 2,7
Papel-moeda / M1¥ 0,390 -2,0 0,390 -0,5 0,406 2,3
M4 / Base ampliada‘” 1,077 6,2 1,095 4,1 1,089 0,6

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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