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Programacao Monetaria para o terceiro trimestre e para o ano 2005

A. A economia brasileira no segundo trimestre de 2005

1. O Produto Interno Bruto (PIB) cresceu 2,9% no primeiro trimestre de
2005, emrelag@o a0 mesmo perio- BIB trimestral
do de 2004, de acordo com o Pregos de mercado

IBGE. O resultado ratifica o = '*
arrefecimento da atividade 1401
economicaesperado parao perio- ;o |
do, apds a forte recuperagdo ex-
pressa pelas taxas de 5,9% e de
4,7%registradasnoterceiroequar- 2%
totrimestresde 2004, emrelacdoa 120 -

iguais periodos de 2003. Por 2003 i 2004 i 2005
setores, amaior taxa de expansao  rone: isce

ocorreu na agropecuaria, 4,2%,

reflexo do desempenho favoravel da pecudriae de lavouras com peso no primeiro trimestre
do ano. A industria cresceu 3,1%, com destaque para arecuperagdo da atividade extrativa,
e o setor de servigos, 2%, acompanhando o desempenho positivo registrado nos demais
setores daeconomia.
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2. Deacordo com a Pesquisa Industrial Mensal — Produgéo Fisica, do IBGE,
a producao industrial apresentou L _

R o Producéo industrial
queda de 0,4% no trimestre feve- Variacdo mensal dessazonalizada

reiro aabril, emrelagdo ao trimes-

4 4

tre encerrado em janeiro, conside- 31
radas estatisticas dessazonalizadas. 2

3 ital o\ A\
A produgdo de bens de capital o .I V11—
registrouredugdode 1,6%no peri- ~
odo, seguindo-se as taxas negati- -3
vasrelativas as produ¢des de bens ™
: . Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr
intermediarios, 1,3%,cdebensde 2002 2003 2004 2005

. r ~ 7 Fonte: IBGE

consumo semiduravel e ndo dura-
vel, 0,7%. A categoria bens de consumo duravel foi a inica a apresentar aumento da
producdo nessa base de comparagdo, 7,4%, resultado atribuido tanto a continuidade da

expansdo do crédito ao consumidor quanto aos resultados favoraveis das exportagdes.




3. Osindicadores do comércio varejista, interrompendo atendéncia ascen-

dente observada ao longo do ano

anterior, indicam estabilidade, em indice de Volume de Vendas no Varejo

patamar elevado, do volume de ven- ii: ]

dasnos primeiros mesesde 2005. ;|

Observou-seretragcdonademanda % 109 |

por bens de consumo néo duraveis, igz

que vinha mostrando tendéncia % 4, |

expansionista até janeiro, e conti- 97 1

nuidade na expansdo das vendas ¥~ 77—
Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr

de bens de consumo duraveis, 2003 2004 2005

favorecidas pelascondi¢gdesde cré-  Fonte: IBGE

dito. Segundo a Pesquisa Mensal

do Comércio (PMC), divulgada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),

o Indice de Volume de Vendas no Varejo decresceu 0,51% no trimestre encerrado em abril

de 2005, ante o resultado do trimestre finalizado em janeiro, considerada a série ajustada

sazonalmente.
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4. O Indice Geral de Pre¢os—Disponibilidade Interna (IGP-DI), da Funda-
¢do Getulio V'argas (FGV), apos e ————

apresentar variacdo de 0,99% em % Variagdo percentual mensal

marg¢o ede 0,51% em abril, recuou
0,25% em maio. Essadesacelera- 4 |
caorefletiu, principalmente, o com-
portamento do indice de pregos no
atacado (IPA), que aumentou 07
0,48% no trimestre mar¢o amaio,
ante 0,95%, no trimestre encerra- Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai
do em fevereiro. As variagdes men- w0 208 o 0

sais do Indice Nacional de Precos ronte: iece, Fov e Fipe
ao Consumidor Amplo (IPCA),

apuradas pelo IBGE, tém se situado em niveis elevados desde outubro de 2004, registrando
taxas de 0,61% em margo; 0,87% em abril; e 0,49% em maio de 2005. A inflagdo nesses
trés meses, a exemplo do observado no trimestre encerrado em fevereiro, alcangou 2%,
sustentada, basicamente, pelaelevagio de 2,7% nos pregos monitorados, cuja participagao
na composi¢do do indice atinge cercade 30%. O IPCA variou 3,18% nos cinco primeiros
meses do ano, ante 2,75% no mesmo periodo de 2004.

IPCA

IGP-DI



5. A taxa de desemprego aberto manteve-se em trajetoria ascendente no

primeiro quadrimestre de 2005, al-
cangando 10,8% em abril, ante
9,6% em dezembro de 2004, se-
gundo a Pesquisa Mensal de Em-
prego do IBGE (PME). Esse au-
mento refletiu, fundamentalmente,
a sazonalidade desfavoravel do
periodo. A taxa média de desem-
prego no quadrimestre encerrado
em abril decresceu 1,8 p.p. em
relacdo a registrada no periodo
correspondente de 2004, eviden-
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Fonte: IBGE

ciando expansdo de 3,8% no nuimero de ocupados e retracdo de 13% no numero de
desocupados. O aumento do nimero de ocupados, no quadrimestre, decorreuda criacdo de
710 mil novas vagas, das quais 490 mil no segmento com carteira assinada e 206 mil no

mercado informal.

6. O superavit primario do setor publico ndo financeiro somou R$16,3

bilhdes em abril, o melhorresultado
mensal desde o inicio da divulga-
cdodasérie,em 1991. O superavit
do Governo Central atingiuR$14,3
bilhdes, o dos governos regionais,
R$1.8 bilhdo, e o das empresas
estatais, R$219 milhdes. No pri-
meiro quadrimestre de 2005, o su-
peravitatingiu R$44 bilhdes, 7,3%
do PIB, ante R$32.4 bilhdes, 6,1%
do PIB, no mesmo periodo do ano
anterior. O aumento registrado no

. Resultado primario do Governo Central
R$ bilhdes
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periodo, de 1,2 p.p. do PIB, refletiu crescimentos nos superavits do Governo Central, 0,5
p.p. do PIB; dos governos regionais, 0,3 p.p. do PIB; e das empresas estatais, 0,3 p.p. do
PIB. Assinale-se que o superavit primario observado no primeiro quadrimestre de 2005
ultrapassou em 23% a meta definida para o periodo.



7. Osjuros nominais, apropriados pelo critério de competéncia, somaram

R$13,3 bilhdes em abril. No ano, o
total apropriado alcangouR$51.2
bilhdes, 8,4% do PIB, comparati-
vamente a R$41,3 bilhdes, 7,8%
do PIB, em 2004. Asnecessidades
de financiamento do setor publico
ndo financeiro, que abrangem o re-
sultado primario mais os juros no-
minais apropriados, apresentaram
déficitde R$7,2 bilhdes, 1,6% do
PIB, no primeiro quadrimestre de
2005, ante R$8,8 bilhdes, 1,7% do
PIB, emigual periodo de 2004.

Necessidades de financiamento do setor publico
Fluxos acumulados em 12 meses

% do PIB
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8. A divida liquida do setor publico (DLSP) alcangou R$956,7 bilhdes,

50,1% do PIB, em abril, ante
R$965.9 bilhdes, 50,8% do PIB,
emmargo, e R$957 bilhdes, 51,6%
do PIB, em dezembro de 2004. A
reducdo da DLSP em abril refletiu
o superavit nominal de R$3,1 bi-
lhoes registrado no més, assim
como o impacto de R$7.4 bilhdes
decorrente daapreciacdo cambial
de 5,1% assinaladano periodo. A
DLSP como propor¢do do PIB
manteve-se em trajetoriadeclinante

%
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do PIB
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no primeiro quadrimestre de 2005. Em abril, o indicador apresentou quedade 1,5 p.p. em
relac@o a dezembro de 2004 e de 7,1 p.p. em relacdo a dezembro de 2003. Destacaram-
se como fatores determinantes desse comportamento o desempenho fiscal, o crescimento
economico e aevolucdo dataxa de cambio.



9. O superavit em transag¢des correntes atingiu US$3,5 bilhdes nos quatro
primeiros -meses de 2005, ante Transacdes correntes

US$861 milhdes no mesmo perio- USS bives Saldo acumulado em 12 meses

do do ano anterior, desempenho
associado, fundamentalmente, a
trajetoria crescente do superavit 101
comercial, influenciadapelodina- ¢ |
mismo das exportagdes, e, em me-
nor grau, ao resultado em transfe-
rénciasunilaterais. Em doze meses,
o superavit em transacdes corren-

14
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tesatingiu US$14,2 bilhdes, equi- 2003 2004 2005

valentesa2,21% do PIB, constitu-
indo-se, tanto em valor como em percentual do produto, em novo recorde para a série
historica.

10. O superavit da balanga comercial somou US$3,5 bilhdes em maio. No
ano, até maio, o superavitalcangou
USS$15,6 bilhdes, recorde parao . Balanga comercial

Saldo acumulado em 12 meses

periodo, 39,6% superior ao recor- 40
de anterior, alcangadoem2004. A 36 |
corrente de comércio totalizou o, |
US$16,2 bilhdes em maio e
US$71,3 bilhdes no ano. Esses
totais, igualmente recordes, repre-
sentaram aumentos de 26,7% e
25,6%, respectivamente, emrela- 16— ‘ ‘ ‘ - ‘ ‘ ‘ _
Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai
cdoaos mesmos periodosde2004. 2003 2004 2005
Asexportagdestotalizaram US$9,8  Fonte: Secex-SRF
bilhdes em maio, recorde historico e terceiro més consecutivo em que atingiram patamar
superior a US$9 bilhdes. No acumulado do ano, até maio, as exportagdes alcangaram
US$43,5 bilhdes, novo recorde nessa base de comparagio, superando em 27,9% o valor
do mesmo periodo de 2004. As importagdes, também recordes em valores absolutos e
médios, somaram US$6,4 bilhdes em maio. No acumulado do ano, as importagdes
totalizaram US$27,8 bilhdes, igualmente recorde historico, correspondendo aaumento de
22,2% emrelacdo ao periodo equivalente de 2004.
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11. Osinvestimentos estrangeiros diretos liquidos somaram US$6.5 bilhdes
de janeiro a abril de 2005, apre- ] o
. Investimento estrangeiro direto

sentando aumento superiora 100%  ysg pinses Ingresso liquido acumulado em 12 meses

emrelagdo aosingressos liquidos 22
observados no mesmo periododo 2|
ano anterior. Desse total, US$4,4 18
bilhdes ocorreram soba formade °
participagdo e US$2,1 bilhdes fo- 14
ram relativos a empréstimos
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intercompanbhias. 107
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12. Asreservas internacionais brutas atingiram US$60,7 bilhdes ao final de

maio, ante US$52,9 bilhdes em

R . o
dezembro de 2004. As reservas eservas internacionais

USS bilhdes Conceito de liquidez internacional Meses
internacionaisliquidasajustadas,no s 15
conceito do Banco Central, cres- 4 | b E
ceram US$11,7 bilhdes no perio- o | | o
do, somando US$39,2 bilhdes. F11
Devido amaior ofertade divisasno | 1o
mercado interno, especialmenteao | Z
longo do primeiro trimestre,oBan- 40 : ‘ : : ‘ ‘ : 7
co Central adquiriu US$10,2 bi- 2“38'3 Ago Nov ZFO%‘; Mai  Ago  Nov 22%2 Mai
lhdes no mercado a vista de cam- ——— Em meses de importagdo de bens  ====Em US$ bilhdes

bio. Com relagdo as operacdes

externas, destacaram-se os desembolsos de US$3,4 bilhdes de bonus da Repuiblica e a
despesaliquidade US$3,9 bilhdes com o servigo da divida externa, notadamente em juros
debonus, US$2,6 bilhdes; amortiza¢des de bonus, US$945 milhdes; juros ao FMI, US$626
milhdes; e amortiza¢des ao Clube de Paris, US$177 milhGes, além dareceitade US$520
milhdes com aremuneragdo dasreservas. As amortiza¢des ao FMI somaram US$1,2 bilhdo
¢ as liquidagdes de compras do Tesouro Nacional, US$1,5 bilhdo, enquanto as demais
operagdes geraram despesade US$2,3 bilhdes.

B. Politica monetaria no primeiro trimestre de 2005
13. Os saldos da base monetaria restrita, da base monetariaampliadae dos
meios de pagamentos, nos conceitos M1 e M4, situaram-se nos intervalos estabelecidos pela

Programag¢do Monetaria para o primeiro trimestre do ano.

14. A base monetariarestrita, no conceito de média dos saldos diarios, atingiu
R$81.4 bilhdes em marco, apresentando redugio de 1,8% no més e expansio de 22% em



12 meses. O papel-moeda emitido alcangou R$55, 1 bilhdes, resultando em contragio de
2,5% no més e em crescimento de 21,1% em relacdo a margo de 2004. As reservas
bancaérias atingiram R$26,3 bilhdes, com retra¢do de 0,3% e elevagdo de 23,8%, respec-
tivamente, nas mesmas bases de comparagao consideradas.

15. A base monetaria ampliada, que inclui a base restrita, os depdsitos
compulsorios e os titulos publicos federais fora da carteirado Banco Central, aumentou 1,9%
em margo, alcangando R$1,03 trilhdo, no conceito de saldo de final de periodo. A expanséo
de 12,6% em 12 meses refletiu as elevagdes de 13,5% no saldo de titulos do Tesouro
Nacional, de 19,3% nos depositos compulsorios em espécie e de 24% na base restrita,
enquanto o saldo de titulos do Banco Central reduziu-se em 50,5%.

Quadro 1. Resultados previstos pela programagcao monetaria e
ocorridos no primeiro trimestre de 2005 "

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagao percentual R$ bilhdes Variagao percentual
em 12 meses? em 12 meses
Mlg/ 99,6-134,7 18,5 119,8 21,1
Base restrita® 68,4-92,6 206 81,4 22,0
Base ampliada® 898,8-1216,0 153 1032,2 12,6
M44/ 972,3-1315,5 14,8 1154,9 16,1

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo das variacdes 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. Osmeiosde pagamento (M1), mensurados pelamédia dos saldos diarios,
totalizaram R$119,8 bilhdes em margo, com retragdo de 0,7% no més e aumentode 21,1%
em 12 meses. O saldo do papel-moeda em poder do publico atingiu R$45,6 bilhdes,
correspondendo a decréscimo de 2,6% no més e expansdo de 20,1% em 12 meses. Os
depositos a vista alcangaram R$74,2 bilhdes, com elevagdes de 0,4% e de 21,7%,
respectivamente, nas mesmas bases de comparagao.

17. O agregado monetario M4 totalizouR$1,15 trilhdo em margo, registrando
crescimentos de 1,7% no més e de 16,1% em 12 meses.

18. As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto contracionista de R$26,4
bilhdes no primeiro trimestre. No mercado primario, verificou-se colocagdo liquida de
US$17,1 bilhdes em papéis pelo Tesouro Nacional. No mercado secundario, a venda liquida
detitulos pelo Banco Central totalizou R$9,4 bilhdes.



19. O Copom decidiu, em janeiro de 2005, por unanimidade, elevar a meta
para a taxa Selic em 0,5 p.p., para 18,25% a.a., sem viés, considerando os riscos ao
processo de convergéncia dainflagdo paraatrajetoria de metas, riscos esses representados
pelos fatores de autopropagacao do ciclo econdmico e pelaresisténcia dainflacdo a queda.
Em fevereiro, considerou que o processo de ajuste da taxa de juros basica deveria ser
mantido, e decidiu, por unanimidade, aumentar a meta para a taxa Selic para 18,75%a.a.,
sem viés. Em marco, o Comité ponderou que a existéncia de alguns focos localizados de
pressdo nainflagdo corrente e a deterioragdo no cenario externo aumentaram os riscos aque
estavam sujeitas as perspectivas de convergéncia da inflagdo para a trajetdria de metas,
decidindo, por unanimidade, aumentar ameta paraataxa Selic para 19,25%a.a., sem viés.

C. Politica monetaria no bimestre abril-maio de 2005

20. A base monetariarestrita, calculada pelamédia dos saldos diarios, somou
R$80,4 bilhdes em maio, apresentando redugio de 0,1% no més e crescimento de 17,2%
em 12 meses. Considerando-se a evolugdo dos componentes, o papel-moeda emitido
apresentourecuo de 0,4% no més e elevagdo de 16,7% em 12 meses, totalizando R$54.,3
bilhdes. Asreservas bancarias, com saldo de R$26,1 bilhdes, aumentaram 0,6% em relagio
ao més precedente, e 18,3% nos ultimos 12 meses.

21. A base monetaria ampliada expandiu-se 0,8% em maio, totalizando
R$1,04 trilhdo. Em 12 meses, o crescimento de 11,9% refletiu aumentos de 13,1% no saldo
de titulos do Tesouro Nacional e de 16,6% nos depdsitos compulsorios em espécie,
enquanto o saldo de titulos do Banco Central e a base restrita declinaram 54,4% e 3,7%,
respectivamente.

22. Os meios de pagamento (M1), avaliados pelamédia dos saldos diarios,
alcangcaram R$116,3 bilhdes em maio, registrando decréscimo de 1,2% no més e expansio

Quadro 2. Resultados previstos pela programagao monetaria para o segundo
trimestre de 2005 e ocorridos no periodo abril/maio”

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagio percentual R$ bilhdes Variagio percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 102,3-138,4 15,7 116,3 13,4
Base restrita® 69,6-94,2 15,7 80,4 17,2
Base ampliada® 909,9-1231,1 143 1040,0 11,9
M4 1014,0-1371,9 16,1 1169,7 153

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo das varia¢Ges percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Ultimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.



de 13,4% no ano. O papel-moeda em poder do publico situou-se em R$44,9 bilhdes,
apresentando estabilidade no més e aumento de 15,9% em 12 meses. Os depositos a vista
atingiram R$71,5 bilhdes, com declinio de 1,8% no més e aumento de 11,9% em 12 meses.

23. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizouR$ 1,17 trilhdo em maio,
registrando expansdes de 1% no més e de 15,3% em 12 meses.

24. As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidezrealizadas pelo Banco Central, resultaram em expansdo monetariade R$15,9 bilhdes
no bimestre abril-maio. No mercado primario, o resultado liquido determinou impacto
expansionista de R$5,5 bilhGes, em virtude dos resgates liquidos de R$4,7 bilhdes e de
R$761 milhdes em titulos do Tesouro Nacional e do Banco Central, respectivamente. No
mercado secundario, as operagdes com titulos publicos exerceram impacto expansionista de
R$10,5 bilhdes.

25. Em abril, o Copom decidiu, unanimemente, aumentar a meta para ataxa
Selic para 19,5% a.a., sem viés, em virtude da identificag@o da existéncia de fatores que

Reuniao Aplicagao do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)"
do Copom

22.01.2003 - 25,50
19.02.2003 - 26,50
19.03.2003 - 26,50
23.04.2003 - 26,50
21.05.2003 - 26,50
18.06.2003 - 26,00
23.07.2003 - 24,50
20.08.2003 - 22,00
17.09.2003 - 20,00
22.10.2003 - 19,00
19.11.2003 - 17,50
17.12.2003 - 16,50
21.01.2004 - 16,50
18.02.2004 - 16,50
17.03.2004 - 16,25
14.04.2004 - 16,00
19.05.2004 - 16,00
16.06.2004 - 16,00
21.07.2004 - 16,00
18.08.2004 - 16,00
15.09.2004 - 16,25
20.10.2004 - 16,75
17.11.2004 - 17,25
15.12.2004 - 17,75
19.01.2005 - 18,25
16.02.2005 - 18,75
16.03.2005 - 19,25
20.04.2005 - 19,50
18.05.2005 - 19,75

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



aumentaram os riscos a que esta submetido o processo de convergéncia dainflagdo paraa
trajetoria de metas. Essesriscos estavam associados a persisténcia de focos localizados de
pressdo nainflagdo corrente e a deterioracdo no cenario externo. Posteriormente, conside-
rando a persisténciade focos de pressdo na inflagdo corrente, que contaminaram ainflagao
de abril, fizeram com que se deteriorassem as expectativas para 2005 e provocaram a
permanéncia dos nucleos emniveis elevados, o Copom decidiu, mais uma vez por unanimi-
dade, aumentar a meta para a taxa Selic para 19,75% a.a., sem viés, em maio.

D. Perspectivas para o terceiro trimestre

26. O desempenho recente daatividade industrial e das vendas do comércio,
bem como a evolugdo do PIB no primeiro trimestre do ano, ratificaram a acomodagdo do
ritmo de crescimento da economia brasileiranos primeiros meses de 2005, relativamente ao
padrdo observado ao longo do ano anterior. Esses indicadores apresentaram variagdes
positivas, mas decrescentes, nas comparagdes com iguais periodos de 2004, e relativa
estabilidade ou crescimento discreto nas comparagdes na margem. O arrefecimento da
atividade produtiva, apos alcangar patamar elevado, constitui aspecto favoravel a perspec-
tiva de crescimento sustentavel, em cenario de estabilidade de pregos.

27. A acomodacdo do nivel da atividade tem sido acompanhada por uma
alteracdo na composi¢cdo da demanda, com maior participacdo do setor externo em
detrimento do mercado doméstico. No dmbito externo, o crescimento da economia mundial
mantém-se como principal fator de dinamismo das exportagdes, compensando eventuais
efeitos decorrentes da recente apreciagdo cambial. No cendrio interno, a evolugéo do
consumo tem sido influenciada pelos mecanismos de autopropagagdo darenda—emprego
e rendimento real — e tende a sustentar-se em patamar alto, a despeito da discreta queda
registrada pelas contas nacionais no primeiro trimestre deste ano, apos seis trimestres de
crescimento. Por outro lado, os investimentos mostraram contragdo significativadesde o final
de 2004, em parte refletindo a perda darenda agricola, mas também como reagdo a evolugéo
recente da demanda diante do ciclo de politica monetaria. Os niveis de confianca do
empresario, o patamar do risco pais, bem como os resultados obtidos por sondagens
realizadas junto ao empresariado industrial indicam aretomada dos investimentos assim que
sereduzirem as incertezas relativas aevolugdo da demanda interna.

28. O mercado de trabalho seguiu apresentando indicadores favoraveis nos
primeiros meses de 2005, particularmente taxas de desemprego mais reduzidas, compara-
tivamente as registradas em iguais periodos de 2004. Observou-se, também, reducéo do
ritmo de contratagdes e do crescimento da Populacdo Economicamente Ativa (PEA),
evolugdo consistente com o arrefecimento da atividade produtiva.

29. Asoperagdes de crédito do sistema financeiro, no trimestre terminado em
maio, mantiveram-se em trajetoria expansionista. Essaevolucdo esteve associadaa demanda
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por crédito bancario por parte das familias, destacando-se os empréstimos consignados em
folha de pagamento, contratados a taxas de juros mais atrativas para o tomador e de reduzido
risco paraas institui¢des financeiras. Ao mesmo tempo, observou-se moderado crescimento
dos empréstimos contratados pelas empresas, tanto no segmento de crédito livre quanto no
de crédito direcionado, movimento consistente com a evolugio da atividade econdmicano
periodo.

30. Assinale-se, ainda, a continuidade do significativo crescimento das formas
de financiamento alternativas ao crédito bancario, com énfase para as captagdes por
emissdes de debéntures, em especial as emitidas pelas sociedades de arrendamento
mercantil, refletindo a expressivarecuperagdo das operagoes de leasing no decorrer dos
ultimos dois anos.

31. O resultado fiscal primario alcan¢ado no quadrimestre superou a meta
estabelecida para o periodo e reforga a tendéncia de cumprimento das metas estabelecidas
para o ano. Além disso, observa-se continuidade das agdes visando a manutengéo da
sustentabilidade do endividamento, refletidas, inclusive, na proposta de diretrizes orcamen-
tarias para o periodo seguinte.

32. Os principais fatores determinantes da evolugdo da relacdo da divida
liquida do setor publico (DLSP)/PIB continuam registrando comportamento favoravel, com
destaque para o desempenho fiscal em todos os segmentos do setor publico, o crescimento
do PIB valorizado e o comportamento da taxa de cambio.

33. A evolugao recente da balanga comercial, mesmo incorporando os efeitos
sobre as importagdes decorrentes da retomada da atividade econdmica, corrobora a
projec¢ao de expressivo superavitem 2005. Esse resultado favorecera, embora em patamar
inferior ao assinalado em 2004, a obteng¢do de superavit em transagdes correntes.

34. Nos primeiros cinco meses do ano, abalanga comercial registrou superavit
de US$15,6 bilhdes e as transferéncias unilaterais correntes apresentaram melhora sensivel
em relacdo ao resultado de janeiro a abril de 2004. Mesmo com a elevagdo das remessas
liquidas nas contas de servigos e de rendas, o superavit em transacdes correntes relativo ao
primeiro quadrimestre do ano foi quatro vezes maior que o obtido no mesmo periodo de
2004. Considerando o resultado acumulado em doze meses, o saldo positivo em transagdes
correntes totalizou US$14,2 bilhdes, equivalentesa 2,21% do PIB, o melhor resultado da
série.

35. De fato, amelhora significativa nas contas externas observadano passado
recente devera permitir que o nivel de reservas internacionais aumente em 2005. A reversao
registrada nas necessidades de financiamento do balango de pagamentos, a partir de 2003,
esteve associada ao desempenho em transagdes correntes, fundamentalmente pela excep-
cional performance dabalanga comercial. Os sucessivos superavits em transagdes correntes,
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somados aos fluxos liquidos de investimentos estrangeiros diretos, passaram de 3,04% do
PIB, em doze meses até abril de 2004, para 5,56% do PIB, na mesma base de comparagao
de 2005.

36. A manutengio de elevados superavits comerciais, areducdo do estoque
de endividamento externo, os fluxos liquidos de investimentos estrangeiros diretos e a
manutengdo dos niveis atuais de reservas internacionais constituem variaveis favoraveis para
a posicdo externa brasileira. Fortalecendo esse cenario, o fluxo positivo registrado no
mercado de cambio contratado, nos cinco primeiros meses do ano, e as recentes emissdes
soberanas, permitem sustentar a expectativa de que nao havera dificuldades para o
financiamento do balango de pagamentos em 2005.

37. A inflagdo situou-se em patamar relativamente elevado nos primeiros
cinco meses de 2005, sobretudo, se considerados os pre¢os ao consumidor. Embora o
comportamento dos indices tenha sido marcadamente influenciado por pressdes sazonais e
por reajustes concentrados em itens monitorados, a maior disseminac¢ao de aumentos de
pregos e a persisténcia dos nucleos de inflagdo em niveis relativamente altos indicaram que
pressdes de demanda estiveram também presentes no conjunto de fatores que concorreram
paraaresisténciadainflagdo a queda. Apesar desse comportamento, a desaceleragdo dos
indices em maio e as perspectivas parajunho sugerem a superagao das pressoes observadas
ao longo do primeiro semestre de 2005.

38. Nesse contexto, deve-se destacar a contribui¢ao do ciclo de politica
monetaria, impedindo a maior propagacdo de aumentos de precos. Com efeito, as medidas
adotadas vém se mostrando fundamentais para que, superados os impactos pontuais
observados ao longo dos tltimos meses, os indices de pre¢os convirjam para as metas para
ainflacdo estabelecidas pelo CMN, como apontam as perspectivas e tém, efetivamente,
evidenciado as ultimas taxas de inflagdo divulgadas.

E. Metas indicativas da evoluciio dos agregados monetarios para o terceiro trimestre
e para 2005.

39. A programagao dos agregados monetarios para o terceiro trimestre e para
o ano de 2005 considerou o cenario provavel para o comportamento do PIB, da inflagéo,
dastaxasdejurose do cambio e outros indicadores pertinentes, além de ser consistente com
o atual regime de politica monetaria, baseado no sistema de metas para a inflagao.
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Quadro 3. Programagao monetaria para 2005"

R$ bilhées
Discriminagao Terceiro Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhées 12 meses? bilhées 12 meses?
m1¥ 106,4-144,0 14,4 125,2-169,4 15,9
Base restrita® 71,5-96,8 15,0 86,8-117,5 17,0
Base ampliada® 934,9-1264,9 157 972,7-1316,0 16,9
|V|44/ 1049,1-1419,4 16,2 1091,9-1477,2 15,6
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo da variacéo percentual considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
40. As projegdes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
modelos econométricos paraade-
manda por seus componentes. ~_ Meios de pagamento-M1
A K i % Variacdo em 12 meses (média dos saldos diarios)
Considerou-se ainda o crescimen- 4
to esperado do produto, a , |
trajetoria esperada para a taxa
. . , 24
Selic e asazonalidade caracteris- Projecao
. 16 4 -
tica daqueles agregados. Em de- NS
corréncia, a variagdo em 12 me- 8
ses da média dos saldos diarios o1
dosmeios de pagamento foiesti- 4 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
madaem 14’4% para setembro e Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2003 2004 2005
em 15,9% para dezembro de
2005.
41. Considerou-se ainda, para a proje¢do dos meios de pagamento, a

expansdo das operacdes de crédito do sistema financeiro e, como varidveis exogenas, a
elevacdo do salario-minimo e as libera¢des do FGTS, ao amparo da Lei Complementar 110,
de 29.6.2001.
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42. Tendo em vista a projecdo feita paraa demanda por papel-moeda e por

depdsitos a vista, que sdo relacio-
nadas a demanda por meio-
circulante e por reservas bancari-
as, e considerando-se a atual
aliquota de recolhimentos compul-
sorios sobre recursos a vista, pro-
jeta-se elevagdo em 12 meses para
o saldo médio da base monetaria
de 15% em setembroede 17% em
dezembro de 2005.

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

48
40 1
32 4
24 -

16 -

Projecao

m———

Jan
2003

Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2004 2005

43. Asprojecdes dabase monetariaampliada, que consiste de umamedidada

dividamonetaria e mobiliaria fede-
ral, foram efetuadas adotando-se
cenarios pararesultados primarios
do governo central, operagdes do
setor externo e emissdes de titulos
federais, assim como estimativas
detaxas dejuros e de cambio para
projetar a capitalizagdo dadivida
mobiliaria federal. Os resultados
indicam variagdo em 12 meses de
15,7% em setembro e de 16,9%
em dezembro de 2005.

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

25

22 A

19 +

16 4

13 A

10 A

Projecao
L4
’
4

r
L4

Jan
2003

Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2004 2005

44, Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes estdo baseadas na

capitalizagdo de seus componentes
e nos fatores condicionantes de seu
que
correspondem as operagdes 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 em 12 meses espe-
rado para o M4 corresponde a
16,2% em setembro e 15,6% em
dezembro de 2005.

crescimento primario,

14

%
25

M4

Variagdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)

20

15 4

10 4

5 4

Projecéo

__-—-\

0
Jan
2003

Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez



45.

significativaao longo de2005, con-
sistente com o comportamento es- o

perado para as respectivas varia- 65

velis.

46.

Meios de Pagamento — M4

A propor¢do entre o0 M4 e o PIB ndo devera apresentar expansio

(% do PIB)
Projeg_élc; -

61 - -T
57 -
53 4
49 T T T T T T

Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez

2003 2004 2005

A evolugdo dos agregados monetarios € resumida no quadro a seguir,
onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre abril-maio de 2005, bem como os
valores previstos para o terceiro trimestre e para 2005.

Quadro 4. Evolugio dos agregados monetarios”

Discriminacao 2005
Abril-Maio Terceiro Trimestre” Ano?
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhges® Var. % em R$ bilhdes” | Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M1 116,3 13,4 125,2 14,4 147,3 15,9
Base restrita® 80,4 17,2 84,2 15,0 102,2 17,0
Base ampliadaS/ 1040,0 11,9 1099,9 15,7 1144,3 16,9
M4® 1169,7 15,3 1234,2 16,2 1284,5 15,6

1/ Refere-se ao Gltimo 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.

47.

A evolugdo dos diversos multiplicadores, implicitana programagdo mone-
taria, ¢ resumidano quadro a seguir:
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Quadro 5. Multiplicador monetario”

Discriminagao 2005
Abril-Maio Terceiro Trimestre? Ano?

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

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1 / Base restrita® 1,447 -3,2 1,487 -0,6 1,442 -1,0
Res.bancarias / dep.vista® 0,365 5.8 0,339 0,0 0,344 0,0
Papel-moeda / M1¥ 0,386 2,4 0,382 0,3 0,403 0,5
M4 / Base ampliada® 1,125 3,0 1,120 0,2 1,120 1,3

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projecao.

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

48.
ada nfo deverdo apresentar ten-

Osmultiplicadores da base monetaria restrita e da base monetaria ampli-

Multiplicador monetario

déncia pronunciada em qualquer 18
dire¢do ao longo de 2005. | Projecdo
15 -
1,2 A PMPP/M1
0,9 4
M1/Base Monetéria Restrita
0,6 1
Projecéo

03] g ——— ) & g Ty - WPE = EE D=

' Projecédo

Reservas/DV
0,0 T T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2003 2004 2005
Multiplicador monetario
M4/Base ampliada

1,20
1,15 -

1,10 Projecéo
1,05 -

1,00 *

0,95 T T T T T T

Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2003 2004 2005
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Resumo das projecoes

Quadro 1. Resultados previstos pela programag¢ao monetaria e

ocorridos no primeiro trimestre de 2005 "

Discriminagao

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes Variagio percentual
em 12 meses” em 12 meses
m1¥ 99,6-134,7 18,5 119,8 21,1
Base restrita® 68,4-92,6 20,6 81,4 22,0
Base ampliada® 898,8-1216,0 153 1032,2 12,6
M4 972,3-1315,5 14,8 1154,9 16,1

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsoes.

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 segundo
trimestre de 2005 e ocorridos no periodo abril/maio”

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses” em 12 meses
M1 102,3-138,4 15,7 116,3 134
Base restrita® 69,6-94,2 15,7 80,4 17,2
Base ampliada® 909,9-1231,1 143 1040,0 11,9
M44/ 1014,0-1371,9 16,1 1169,7 15,3
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo das variacdes 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.
= - 11
Quadro 3. Programacao monetaria para 2005
R$ bilhdes
Discriminagao Terceiro Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses” bilhdes 12 meses”
Ml3/ 106,4-144,0 14,4 125,2-169,4 15,9
Base restrita® 71,5-96,8 15,0 86,8-117,5 17,0
Base ampliada‘” 934,9-1264,9 15,7 972,7-1316,0 16,9
M44/ 1049,1-1419,4 16,2 1091,9-1477,2 15,6

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo da variagédo 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”

Discriminagao 2005
Abril-Maio Terceiro Trimestre? Ano?
RS bilhdes Var. % em RS bilhdes® Var. % em RS bilhdes” | Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M1 116,3 13,4 1252 14,4 147,3 15,9
Base restrita” 80,4 17,2 84,2 15,0 102,2 17,0
Base ampliadaS/ 1040,0 11,9 1099,9 15,7 11443 16,9
M4® 1169,7 15,3 1234,2 16,2 1284,5 15,6

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 2005
Abril-Maio Terceiro Trimestre” Ano?

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

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1/ Base restrita” 1,447 3.2 1,487 0,6 1,442 -1,0
Res.bancérias / dep.vista3/ 0,365 5,8 0,339 0,0 0,344 0,0
Papel-moeda / M1¥ 0,386 2,4 0,382 0,3 0,403 0,5
M4 / Base ampliada® 1,125 3,0 1,120 0,2 1,120 -1,3

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projecéo.

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