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Programacao M onetariaparaoterceirotrimestreeparaoano 2004

A. Aeconomiabrasileiranosegundotrimestrede2004

1 A evolucéo do Produto Interno Bruto (PIB) a precos de mercado, no
primeirotrimestrede 2004, ratifi- PIB trimestral
couaconsisténciado processo de Precos de mercado
retomadadaatividadeecondmica.
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crescimentos de 3,33% N0 Setor  Fonte: sGe
agropecuério, de1,65% naindus-
tria, ede 0,39% no setor servicos.

2. A industriaapresentou crescimento de 2,03% em margo ede0,12% em
abril, conforme estatisticas
dessazonalizadasdo IBGE. Ore-
sultado deabril refletiu expansbes
de 1,46% no segmento bens de
capital, de 0,36% em bens inter-
mediarios, ede0,33% embensde
consumo, sempre considerando
dadosdessazonalizados. Registre- 110 s e e —
Sequeessedoisresultadospositi_ 2305312 Abr  Jul  Out 23()&:)[13 Abr  Jul  Out 2305&
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de 2004, fortal ecendo asexpectativasde crescimento daindustrianos proxi mos meses.
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3. Asvendasdocomérciovaregjista, divulgadaspel o | BGE, témapresentado

comportamento positivo desde
marco de2003. Em 2004, persiste
essatrajetoria, registrando-seta-
xas de crescimento de 2,18% em
janeiro e de 0,25% e 1,11%, nos
doismeses subsequientes, resulta-
dosqguesugerem arecuperacdo da
demandainternacomo mecanismo
relevante paraasustentacdo dare-
tomadadaatividade.
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4. A inflag&o apresentou tendéncia de el evagdo no bimestre abril-maio.

Assim, avariacdodoindiceGeral
dePrecos- Disponibilidadelnter-
na(lGP-DI), mensurado pelaFun-
dacdo GetulioVargas(FGV), atin-
giu 1,15% em abril e 1,46% em
maio. Damesmaforma, oindicede
Precosao Consumidor (1PC), cal-
culado pelaFundagéo I nstituto de

indices de precos
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Pesquisas(Fipe), registrouaumen- Jan

to médio mensal de 0,43% no

bimestre abril-maio, ante média ronte: iBcE, Fov e Fipe
mensal de0,16% no bimestreante-

rior. O Indicede Precosao Consumidor Amplo (IPCA), indicador utilizado parabalizar o
sistemademetasdeinflacdo, registroualtade0,51% em maio, ante0,37% no mésanterior.
Nessesdoisindicesao consumidor, ositensSalide eV estuario exerceram pressdo signifi-
cativano periodo considerado.
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5. A taxade desemprego aberto, calculada pelo IBGE, considerando seis
regiGesmetropolitanas, elevou-se
paral3,1%emabril, apresentando
meédiamensal de12,4%nosprimei-
rosquatro mesesdo ano. A evolu-
cdorecentedataxadedesemprego
refl ete, em parte, 0o aumento daPo-
pulacdo Economicamente Ativa
(PEA), associado ao retorno de
pessoasao mercado trabal ho, pro-
cessousua emperiodosderetomar
dadaatividadeeconomica
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6. Ogovernocentral registrou superavit primariodeR$7,5bilhdesem abril ,

comparativamenteaR$6,2 bilhdes
no més anterior e aR$9,7 bilhdes
emabril de2003. Oresultado posi-
tivodeabril decorreude superévit
deR$9,5hilhdesdo TesouroNaci-
onal ededéficitdeR$1,9bilhdoda
PrevidénciaSocial (RGPS). A re-
ceitaliquidatotal do Governo Cen-
tral a cangouR$29,6bilhdesemabril,
enquanto adespesatotal situou-se

. Resultado priméario do Governo Central
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emR$22,1bilhdes. Astransferénci-  Fonte: sumr W Receitas m Despesas
asaestadosemunicipiossomaram

R$5,4 bilhdes.

7. A dividaliquidadosetor publico (DL SP) atingiu R$926,4 bilhGesem abril,

apossituar-seem R$924,4 bilhdes
emmarco, enquantoarel acdo DL SP/
PIB recuou de 57,3% para 56,6%
do PIB, no periodo. A DLSP foi
compostapor R$760bilhdes, 46,4%
doPIB, referentesadividainterna
liquida, eR$166,4 bilhdes, 10,2%
do PIB, correspondentes adivida
externaliquida. Entreoscomponen-
tesdadividainterna, aparcelarela-
tivaaogovernofederal situou-seem
R$381,9 bilhdes, 23,3%doPIB, a

Divida liquida do setor publico
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dosgovernosestaduaisem R$269,3 bilhdes, 16,5% do PI B, adosgovernos municipaisem
R$37,8 bilhdes, 2,3% do PIB e adasempresas estataisem R$10,4 bilhdes, 0,6% do PIB.

8. Asnecessidadesdefinanciamento do setor pablico (NFSP), no conceito

nominal, apresentaram supervit de
R$2bilhdes, emabril. Esseresulta-
doequivaleadiferencaentreo su-
peravit primériodeR$11,9bilhdes
eosjurosnominaisapropriadosno
més, quesituaram-seemR$9,9 bi-
Ihdes. Dejaneiroaabril de2004, as
NFSP alcancaram 1,73% do PIB,
resultado do superavit primariode
6,35% do PIB edaapropriacdo de
juros nominais correspondente a
8,1% do PIB.

Necessidades de financiamento do setor publico
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9 Astransactes correntesdo bal anco de pagamentos apresentaram supe-

ravitdeUS$2,4 bilhbes, dejaneiro
amaio de 2004, ante US$43 mi-
Ihdes, no mesmo periodo de2003.
O resultado global do balanco de
pagamentosfoi superavitario em
US$2,2 bilhdes, jaconsiderando
as remessas liquidas de US$602
milhBesnacontacapital efinancei-
ra

10.
janeiroamaio de 2004, aproxima-
damente 40% superior ao
registrado em igual periodo de
2003, registrando-seaumentosde
25,3% nasexportacdesede 19,1%
nasimportacoes. A correntedeco-
meércio al cancou US$56, 7 bilhdes
no periodo. O comportamento das
exportacdesref|etiuarecuperacdo
econdmicaglobal eaconquistade
novos mercados, com destaque
para o aumento das exportacoes

Transagées correntes
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paraaArgentinae paraaChina. O alto preco dascommodities, condicionado pelaforte
demandaexterna, paraaqgual o dinamismo daseconomiasasiaticasexerceu papel prepon-
derante, favoreceu asvendasde produtos basi cos, especia menteasoja.

11.
US$3,3bilhdesno periodojaneiro
amaio, mostrando estabilidadeante
0 mesmo periodo de 2003.

Osaportesliguidosdeinvestimentosestrangeirosdiretos(IED) totalizaram

Investimento estrangeiro direto
Ingresso liquido acumulado em 12 meses
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12. Asreservasinternacionais, no conceitodeliquidezinternacional, passa-
ramdeUS$53,3 bilhdes, emjanei-

Reservas internacionais

ro, paraU %50,5 bil h(”)es, emmalo. ussbindes Conceito de liquidez internacional Meses
. ~ 55 15
As intervengdes no mercado de |
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US$5,5 bilhdes relacionados ao 2003

pagamento de amorti Za(;f)es, Em meses de importagdo de bens ~ =====Em US$ bilhdes
US$2,7 bilhdesadespesacomju-

ros, eUS$467 milhdesaingressos

referentesaremuneracao dasreservasinternacionais. AsdemaisoperacdesdaA utoridade
M onetéria, compostas principal mentepor variacdo nosprecosdosativosedeparidadede

moedas, implicaram emremessade US$1,2 bilh&o.

B. Politicamonetarianoprimeirotrimestrede2004

13. Ossaldosdabasemonetériarestrita, basemonetériaampliadaedosmeios
de pagamentos, nos conceitos M1 e M4, situaram-se nos interval os estabel ecidos pela
Programacdo Monetériaparao primeirotrimestredo ano.

14. A basemonetériarestrita, no conceito demédiadossaldosdiarios, atingiu
R$66,8 bilhdesem marco, apresentando reducbesde 2,9% nomésede 3,7% em 12 meses.
O papel-moedaemitido al cangou R$45,5 bilhdes, resultando em contragéo de 3,4% no més
eem crescimentode 10,1% emrel acdo ao patamar demarco de2003. Asreservasbancérias
atingiram R$21,3 bilhdes, decrescendo 2% e 23,9%, respectivamente, nabase de compa-
racéo considerada.

15. A base monetaria ampliada, que inclui a base restrita, os depositos
compul sérioseostitulospublicosfederai sforadacarteirado Banco Central , avangou 0,7%
em marco, alcangando R$916,8 bilhdes. A expanséo de 13,2%, em 12 meses, refletiu as
elevacdes de 21% no saldo de titulos do Tesouro Nacional e de 2,8% nos depositos
compul soriosem espécie, ao passo que abaserestritaeo saldo detitulosdo Banco Central
reduziram-se4,4% e 47%, nestaordem.



Quadro 1. Resultados previstos pela programacédo monetaria e
ocorridos no primeiro trimestre de 2004

Discriminacéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 81,1-109,7 6.7 98,9 10,6
Base restrita® 55,7- 75,4 5,4 66,8 3,7
Base ampliada® 767,4 - 1038,3 11,4 916,8 13,2
ma 823,8 - 11145 171 996,6 205

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo das variagfes percentuais considera-se o ponto médio das previsées.

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

16. Osmeiosdepagamento (M 1), mensurados pelamédiadossaldosdiarios,
alcancaram R$98,9 bilh6esem marco, comretracéo de 1,4% no méseaumento de 10,6%
em 12 meses. O saldo de papel-moedaem poder do publico atingiu R$37,9 bilhdes, com
decréscimo de 2,9% no més e expansdo de 8,8% em 12 meses. Os depdsitos a vista
alcancaram R$60,9 bilhdes, apresentando variacbesde-0,5% ede 11,8%, respectivamen-
te, namesmabase de comparacao.

17. O agregado monetério M4 registrou expansao de 0,9% em marco,
totalizando R$996,6 bilhdes. O aumento, em 12 meses, atingiu 20,5%.

18. As operacdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadaspel o Banco Central, determinaramimpacto contracionistano primeiro
trimestre, representado pel avendaliquidade R$9,4 bilhGesdetitul os. Nomercado primario,
verificou-secolocagdoliquidade R$10,2 bilhdesem papéi's, resultado dacol ocagéoliquida
deR$13,7 bilhdesemtitulosdo Tesouro Nacional ederesgateliquido deR$3,5bilhGesem
titulos do Banco Central. No mercado secundario, acompraliquidadetitulostotalizou
R$768 milhdes.

19. Emjaneiro e em fevereiro, o Comité de Politica Monetéria (Copom),
manteveametaparaataxaSelicem 16,5%a.a., semviés, dado orisco dedisseminagdo de
reajusteslocalizadosde precos paraosdemaisprecosdaeconomia. Em marco, o Copom
decidiu reduzir a meta para ataxa Selic para 16,25% a.a., por considerar, na ocasiao,
reduzido orisco deael evagdo de precos, ocorridaentredezembro efevereiro, contaminar
asexpectativasdeinflacéo e provocar mudancaadversanadinamicainflacionaria.



C. Politicamonetarianobimestreabril-maiode 2004

20. A basemonetéariarestrita, cal culadapelamédiadossaldosdiérios, somou
R$68,6 bilhdes em maio, com expansdes de 0,8% no més e de 3,6% em doze meses.
Considerando-seaevolucédo doscomponentes, o papel -moedaemitido apresentou acrés-
cimos de 0,5% no més e de 18% em 12 meses, alcangando R$46,6 bilhdes. Asreservas
bancérias, com saldo de R$22 bilhdes, aumentaram 1,4% em relacéo ao més anterior e
declinaram 17,6%, nosultimos12 meses.

21. A basemonetériaampliadaexpandiu-se1,1%emmaio, totalizando R$929,5
bilhdes. Em 12 meses, o crescimento de 16,6% refletiu aumentosde 2,6% nabaserestrita,
de 22,2% no saldo detitulosdo Tesouro Nacional ede6,1% nosdepositoscompul sorios
em espéeci e, em paral el o areducéo de 35,5% no saldo detitulosdo Banco Central.

22. Osmeiosdepagamento (M 1), avaliados pelamédiados saldosdiarios,
alcancaram R$102,6 bilh6esem mai o, registrando aumentosde 2,4% no mésede 20,6%
no ano. O papel-moedaem poder do publico situou-seem R$38,7 bilhdes, comvariacdo de
1,4% no més e de 16,2% em 12 meses. Os depositos avistaatingiram R$63,9 bilhdes e
el evaram-se, respectivamente, 3% e 23,4%, nasmesmasbases de comparacéo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programac&do monetaria para o segundo
trimestre de 2004 e ocorridos no periodo abril/maio”

Discriminacéo Previsto Ocorrido

R$ bilhGes

Variag8o percentual
em 12 meses?

R$ bilhdes

Variagao percentual
em 12 meses

M13/

Base restrita®
Base ampliada®
Ma

85,8-116,1

58,5-79,2
800,1-1082,5
876,0-1185,1

18,3
4,8
17,0
21,8

102,6
68,6

929,5

1016,8

20,6
3,6
16,6
21,2

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 Gltimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

23. O agregado monetériomaisamplo (M4) totalizouR$1,02trilhdemmaio,
registrando expansao de 1,6% no mése de 21,2% em 12 meses.

24, AsoperacOescomtitul ospublicosfederais, incluidasasdegjustedeliquidez
realizadas pelo Banco Central, resultaram em expansdo monetaria de R$18,7 bilhées no
bimestreabril-mai 0. Nomercado primério, oresultadol iquidodeterminouimpactoexpansonista
deR$29,4 bilhdes, em decorrénciadosresgates|iquidosdeR$24,9 bilhdesede R$4,5bilhbes
emtitulosdo TesouroNacional edoBanco Central, nestaordem. No mercado secundério, as
operacdescomtitul ospublicosexerceramimpacto contracionistade R$10,7 bilhdes.



25. Emabril, o Copomdecidiureduzir ametaparaataxaSelicparal6%a.a.,
semviés, considerando ael evacdo daprobabilidadedecendriofavoravel paraatrgjetéria
inflaciondria, em virtude damoderadaintensi dade derepasse dosregj ustesde precosdo
setor atacadi staparaossegmentosdevarejo. Emmaio, ametaparaataxaSelicfoi mantida,
devido aincertezas quanto ao risco de contaminacgéo das expectativas pelavolatilidade
observadano cenério externodesdeofimdeabril .

Reuniao Aplicacao do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)”
do Copom
17.1.2001 - 15,25
14.2.2001 - 15,25
21.3.2001 - 15,75
18.4.2001 - 16,25
23.5.2001 - 16,75
20.6.2001 - 18,25
18.7.2001 - 19,00
22.8.2001 - 19,00
19.9.2001 - 19,00
17.10.2001 - 19,00
21.11.2001 - 19,00
19.12.2001 - 19,00
23.1.2002 - 19,00
20.2.2002 - 18,75
20.3.2002 - 18,50
17.4.2002 - 18,50
22.5.2002 - 18,50
19.6.2002 - 18,50
17.7.2002 - 18,00
21.8.2002 - 18,00
18.9.2002 - 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
19.2.2003 - 26,50
19.3.2003 - 26,50
23.4.2003 - 26,50
21.5.2003 - 26,50
18.6.2003 - 26,00
23.7.2003 - 24,50
20.8.2003 - 22,00
17.9.2003 - 20,00
22.10.2003 - 19,00
19.11.2003 - 17,50
17.12.2003 - 16,50
21.1.2004 - 16,50
18.2.2004 - 16,50
17.3.2004 - 16,25
14.4.2004 - 16,00
19.5.2004 - 16,00

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



D. Perspectivasparaoterceirotrimestreeparaoano 2004

26. A evolucéo recente do nivel de atividade e os resultados referentes a
indicadores de carater prospectivo - sondagens industriais e pesquisas de avaliacéo de
expectativas- ratificaram atendénciade crescimento daeconomiabrasileira. Emboraa
expansao dasexportacdes continue contribuindo paraesse processo, deveser salientadaa
rel evanciadarecuperacdo dademandainterna, notadamenteapartir do segundo semestre
de 2003, parao dinamismo que orase observanaeconomia. Nesse sentido, assinalem-se
0 crescimento das vendas no varejo e o desempenho de setores industriai s tipicamente
voltadosparao mercado domeéstico, favorecidos pel aexpanséo do crédito e, maisrecen-
temente, pelarecuperacdo dosrendimentosreaisedo nivel deemprego.

27. O crescimento recente das operacdes de crédito do sistemafinanceiro
passou aevidenciar o desempenho positivo dasoperagdescom pessoasfisicas, sobaforma
decrédito pessoal, impul sionando ademandapor bensduréveis, edecréditosconsignados
emfolhadepagamento, favorecidas pel asreducdesnataxabasi cadejurospromovidasao
longo do segundo semestre de 2003, que proporcionaram expressivasredugdesnastaxas
ativas. Alemdisso, persistiu oimpacto dasoperacdescom segmentosvoltadosasexporta-
¢Oes, preval ecendo aquel esvinculadosaatividadeagro-industrial.

28. Adicionalmente, aevolucao favoravel dosfundamentoseconémicos-
evidenciadapel aconsi sténciadosprecoscomasmetasdeinflacéo fixadasepel osresultados
positivos das contas publicas e do comércio exterior - bem como a recuperacdo de
expectativas, captadatanto no &mbito dosconsumidorescomo dosempresériosindustriais,
concorrem paraasustentacao do atual ritmo decrescimento do nivel deatividade.

29. Osresultadosfiscaisregistradosatéabril sinalizam o cumprimentodameta
de superavit primario para o primeiro semestre e mostram-se compativeis com a meta
definidaparao ano, observado o comportamento sazonal dosprincipaisitensdereceitase
despesas. A ssinal e-se que o desempenho dasreceitasjapassou aincorporar osefeitosda
retomada do crescimento econdmico, contribuindo para que essas situem-se em niveis
compativeiscom osparametrosdefinidosparao ano, quando dael aboracéo do orcamento.

30. A relacdo divida/PI B mantém-seemtendénciade queda, trajetériaque
deveraser sustentadapel areducéo dastaxasdejurosincidentessobreadivida, pelamenor
vul nerabilidade do endividamento as oscil agdes dataxade cambi o e pel as perspectivas
favoravei sdecrescimento daeconomia.

31. Osresultados do setor externo tém sido favorecidos pel o desempenho
positivodaeconomiamundial . Espera-sequeo prossegui mentodarecuperacéo dal ucratividade
no setor empresarial emdiversasregidesecondmicas, reflexo decondigdesdefinanciamento
favoréveis, continueimpulsionando oinvestimento. Alémdisso, regi 6esespecificasdevem



continuar se beneficiando daaltados precos de commodities, resultante daexpanséo da
demandanaseconomiasmaisdinamicas.

32. No periodo de janeiro amaio de 2004, abalanca comercial brasileira
registrou superévit deUS$11,2 bilhdeseastransferénciasunil aterai scorrentesapresentaram
mel horasensivel em rel agéo ao resultado do periodo equivalentede2003. Mesmo coma
elevacdo das remessas liquidas na conta de rendas, o pais obteve superavit de US$2,4
bilhdesem transagdescorrentes, antedéficit de U S$43 milhdes, no mesmo periodo de 2003.
Considerando oresultado acumulado em 12 meses, 0 sal do positivo emtransagbescorrentes
totalizou US$6,4 bilhdes, equivalenteal,23% do PIB, o mel hor resultado desde dezembro
de 1993.

33. As perspectivas sdo de continuidade na obtencdo de superavits em
transacOescorrentesno ano, sancionadas, princi pal mente, pel asatuai staxasde crescimento
das exportacdes. Por outro lado, o crescimento observado nas importacdes em 2004 é
consistente com o cenario de retomada da atividade econébmica, ndo comprometendo a
projecado desuperavit anual deUS$26 bilhdes, superior ao verificado em 2003.

34. Tanto astaxasderolagem do setor privado, quanto osfluxosliquidosde
investimentosestrangeirosdiretos, aindaqueinferiores, vém contribuindo paradi ssipar
eventuai sincertezasquanto ao financiamento dascontasexternas. Fortal ecendo asperspec-
tivasfavoraveis, o fluxo positivo registrado no mercado de cdmbio contratado noscinco
primeiros meses do ano, e seu consequente impacto na posi¢ao de cambio dos bancos,
permite sustentar aexpectativade que ndo haveradificul dades parao financiamento do
bal anco de pagamentosem 2004.

35. Nesse contexto, apesar daaltaobservadaem maio, aevolucéo recente
dosindicesdeinflacéo e de seusnuicleosevidenciou aausénciade pressdes di sseminadas
sobreo comportamento dosprecos, mostrando-se consi stente com asmetas estabel ecidas
parao ano. Assinale-seacontribui¢cdo das medidasde pol iticaecondmicaparaaobtencédo
dessequadrofavoravel, possibilitando asuperacdo de pressdesexternas, materializadasnas
el evacdesdos precos de commodities, especi al mente petrol eo, bem como nadepreci acdo
dataxadecambio.

36. A despeitodessequadro, pressdestemporarias, aexempl o dasobserva-
dasemmaio, devem continuar arepercutir nosproximosmeses, quer sejapelaconcentracéo
de regjustes de itens monitorados importantes, como telefonia e energia el étrica, pela
ocorrénciade sazonalidade adversadedeterminadosprodutos, como aentressafradol eite,
ou aindapor pressdesem setoreslocalizados, sobretudo osquerecebem maior influéncia
dosprecosinternacionais.
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E. Metasindicativasdaevolucdo dosagregadosmonetariosparaoterceirotrimestre

eparaoano 2004

37.

A programacao dosagregadosmonetériosparaoterceirotrimestreepara

0ano 2004 considerou o cenario provavel parao comportamento do PI B, dainflacéo, das
taxasdejurosedo cambio e outrosindicadores pertinentes, além de ser consistentecom o
atual regimede pol iticamonetéria, baseado no sistemade metasparaainflacéo.

Quadro 3. Programacao monetéria para 2004"

R$ bilhdes
Discriminacéo Terceiro Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses? bilhdes 12 meses?
M1¥ 94,4-127,7 28,9 109,2-147,7 225
Base restritaS’ 63,2-85,4 26,3 73,7-99,8 22,5
Base ampliada® 825,4-1116,8 14,6 876,6-1185,9 16,3
M4 908,1-1228,6 19,6 940,4-1272,3 15,2

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

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

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

38.
model oseconométricosparaade-
mandapor seuscomponentes. Con-
siderou-setambém o crescimento
esperado do produto, atrgjetoria
esperada para a taxa Selic e a
sazonalidadecaracteristicadague-
lesagregados. Em decorréncia, a
variagdo em 12 meses da média
dos saldos diarios dos meios de
pagamentofoi estimadaem 28,9%
para setembro e em 22,5% para
dezembro de 2004.

-10

%

As projecoes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em

Meios de pagamento

Variagdo percentual em 12 meses

40

Fev
2001

Mai  Ago

Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov
2002 2003
M1 —M4
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39.
liberagdesdo FGTS, aoamparoda
Lei Complementar n° 110, de
29.6.2001 edaMedidaProvisoria
n°185 de 13.5.2004, que permite
aspessoas comidadeigual ou su-
perior asessentaanosreceberem,
emumaunicaparcela, osvaloresa
eladevidos, desdequetenhamfir-
mado termo deadesdo dequetrata
oart. 6°damencionadal ei Com-

48,0

Paraaprevisao dosmeiosde pagamento foram consideradas, ainda, as

Meios de pagamento - M1
Variagdo percentual em 12 meses

40,0
32,0 -
24,0 -
16,0 +

8,0 4

0,0 §

-8,0

PLO]EQEO

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

plementar. Também foram consi-
deradosarecuperacéo daatividade

2002

2003

2004

econdmica, o crescimento dasoperagdesde crédito do sistemafinanceiro e o aumento da
demandapor moedaem virtude das el el cdes munici pai saocorrerem nesteano.

40.
depdsitosavista, quesaorelacio-
nadas & demanda por meio
circulanteepor reservasbancérias,
econsiderando-seaatual aliquota
derecol himentoscompul sériosso-
brerecursosavista, projeta-seele-
vagao de 26,3%, em 12 meses,
parao saldo médio dabase mone-
taria, em setembro, e de 22,5%,
em dezembro de 2004.

41.
dividamonetariaemobiliariafede-
ral dealtaliquidez, foram efetuadas
adotando-secenériospararesulta-
dosprimériosdo governo central,
operacOesdo setor externoeemis-
sdesdetitulosfederais,assmcomo
estimativasdetaxasdejurosede
cambio paraprojetar acapitaliza-
caodadividamobiliériafederal. Os
resultadosindicamvariacdoem 12
meses de 14,6% em setembro e
16,3% em dezembro de 2004.

12

48

Tendo emvistaaprojecéo feitaparaademandapor papel-moedae por

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

40 -

32

24 4

16 -

Projecéo

Mar
2002

%
28

Jun

Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set
2003 2004

Dez

Asproj ecbesdabase monetariaampliada, queconsistedeumamedidada

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

25 4

22

19

16 -

13 +

10 +

7

Projecéo
iy JE€C

-
Ny

2002

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

2003 2004



42. Paraosmeiosdepagamento ampliados, asprevisdes estdo baseadasna
capitalizacdo deseuscomponentes

.. M4 - iaca tual 12
enosfatorescondicionantesdeseu VRN [P AL ED S - 2 s

) i ) % (saldos em fim de periodo)
crescimento primario, que 25
corrc.aspond.em as gperagpes de . hET
créditodo sistemafinanceiro, aos a
15 A Projegdo Y

financiamentoscomtitulosfederais
junto ao setor ndo financeiroeas 1o |
entradas|iquidasde poupancafi-
nanceiraexterna. Emdecorréncia,

o crescimento em 12 mesesespe-  °© —
Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez

rado para 0 M4 corresponde a 2002 2003 2004
19,6% em setembro e 15,2% em
dezembro de 2004.
43. A proporcédo entre 0 M4 e o PIB néo devera apresentar expansao
s!gnlflcatlvaaolongode2004, con- Meios de Pagamento - M4
sistentecomocomportamentoes- % (% do PIB)
perado paraasrespectivasvariad *°
vels. 61 |
Projecédo
57 T
53
49
45 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
44, A evolucéo dos agregados monetarios € resumidano quadro a seguir,

onde so apresentadososval oresocorridosno bimestre abril/mai o de2004, bem como os
valoresprevistosparaoterceirotrimestrede 2004.

Quadro 4. Evolucéo dos agregados monetarios”

Discriminagdo 2004 20047
Abril-Maio Terceiro Trimestre Ano
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes” |  var.%em R$ bilhdes” | Vvar. %em
12 meses 12 meses 12 meses
MY 102,6 20,6 111,1 28,9 128,4 225
Base restrita” 68,6 3,6 743 26,3 86,7 22,5
Base ampliadaS’ 929,5 16,6 971,1 14,6 1031,2 16,3
ma® 1016,8 21,2 1068,4 19,6 1106,4 15,2

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.
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45. A evolugdo dosdiversosmultiplicadores, implicitanaprogramagéo mone-
taria, éresumidano quadroaseguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario”

Discriminag&o 2004%
Abril-Maio Terceiro Trimestre Ano
Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %
em 12 em 12 em 12
meses meses meses
M1/ Base restrita” 1,496 16,4 1,495 2,1 1,481 0,0
Res.bancérias / dep.vista3/ 0,345 -33,1 0,340 2,3 0,327 0,0
Papel-moeda / M1*¥ 0,377 -3,8 0,380 -4,5 0,397 0,0
M4/ Base ampliada® 1,094 3,9 1,100 44 1,073 -0,8
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Projecéo.
3/ Média dos saldos nos dias Gteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
46. Osmultiplicadoresdabase monetériarestritae dabase monetariaampli-

ada ndo deverdo apresentar ten-
dénciapronunciada, emqualquer *®

direcéo, ao longo de 2004. 15 W -

1,2

Multiplicador monetério

M1/Base Monetaria Restrita PMPP/M1 Projecéo
0,9

0,6

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 monetério
M4/Base ampliada
1,20

1,15 4
Projecéo
1,10 + -y
.

1,05 ~

1,00 +

0,95 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 pr oj ecoes

Quadro 1. Resultados previstos pela programacédo monetaria e

ocorridos no primeiro trimestre de 2004

Discriminacéo

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 81,1-109,7 6,7 98,9 10,6
Base restrita® 55,7 - 75,4 54 66,8 37
Base ampliada® 767,4 - 1038,3 11,4 916,8 132
ma¥ 8238 - 1114,5 171 996,6 205

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

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

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

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programacdo monetaria para o segundo
trimestre de 2004 e ocorridos no periodo abril/maio”

Discriminagéo

Previsto

Ocorrido

R$ bilh6es Variagéo percentual R$ bilh6es Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 85,8-116,1 18,3 102,6 20,6
Base restrita® 58,5-79,2 48 68,6 3,6
Base ampliada® 800,1-1082,5 17,0 929,5 16,6
M4 876,0-1185,1 218 1016,8 21,2
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo das variagfes percentuais considera-se o ponto médio das previsées.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Gltimo més do periodo.
4/ Saldos em fim de periodo.
~ - 1
Quadro 3. Programac¢do monetéria para 2004
R$ bilhdes
Discriminacéo Terceiro Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses? bilhdes 12 meses?
m1¥ 94,4-127,7 28,9 109,2-147,7 225
Base restrita® 63,2-85,4 26,3 73,7-99,8 22,5
Base ampliada® 825,4-1116,8 14,6 876,6-1185,9 16,3
M4? 908,1-1228,6 19,6 940,4-1272,3 15,2

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

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

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.
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Quadro 4. Evolucgéo dos agregados monetarios”

M1 102,6 20,6 111,1
Base restrita” 68,6 36 74,3

Base ampliada® 929,5 16,6 971,1
Mma® 1016,8 21,2 1068,4

28,9

26,3
14,6
19,6

128,4
86,7
1031,2
1106,4

22,5
22,5
16,3
15,2

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

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

Quadro 5. Multiplicador monetéario®

M1 / Base restrita® 1,496 16,4 1,495
Res.bancarias / dep.vista® 0,345 33,1 0,340
Papel-moeda / M1¥ 0,377 -38 0,380

M4 / Base ampliada® 1,094 39 1,100

2,1
23
-45
44

1,481
0,327
0,397
1,073

0,0
0,0
0,0
-0,8

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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