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Programacao Monetéaria para o quarto trimestre de 2003

A economia no terceiro trimestre de 2003

1 O Produto Interno Bruto (PIB), a precos de mercado, contraiu 1,6% no
segunglo trimestre deste ano, com- BIB trimestral

parativamente ao patamar Pregos de mercado

registrado no periodo anterior, '
guando decrescera0,59% names- 1351
ma base de comparagéo, de acor- 132 1
doedtatisticasdo Ingtituto Brasil el -
ro de Geografia e Estatistica
(IBGE), gustadas sazonalmente. 123
O comportamento do PIB, no se- 120
gundo trimestre deste ano, refletiu 20'00 i 20'01 i 20'02 i 20'03
desempenhos negativos em todos  Fonte: 1eeE

0s setores da economia, atingindo

3,75% naindustria, 1,18% na agropecuaria e 0,35% em servicos. Ante igual trimestre de
2002, o PIB apresentou variacdo negativa de 1,4%, no trimestre.
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2. A producdo industrial apresentou declinios de 0,09% em maio ede 2,75%
em junho, e crescimento de 0,41% — :

. Producdo industrial
em julho, de acordo com o IBGE. _ 159 8

Considerando ascategoriasdeuso,
o resultado de julho decorreu de
expansoes de 0,96% na producéo
de bensintermediarios e de 0,36%
nadebensdecapital, ederecuo de

1’36% na prOdUQgD de benS de 110Jan Albr Jlul Olut Jelm Albr Jlul Olut .];n AL)r Jul
consumo. Nessa categoria, 2001 2002 2003
registrou-secrescimentode0,74% T desdormensel S veriagéo em 12 meses
em bens de consumo duraveis e U Dados com aiuste sazonal.

declinio de 2,13% em néo-duré

veis e semiduravels.
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3. Ofaturamento real do comércio vargjistanaRegido Metropolitanade Sdo
Paulo (RMSP) registrou declinio

mensal de 2,72% em jU|h0 deste Faturamento real do comércio varejista (SP)

ano, sériedessazonalizada, obser-
vando-se retragdes de 3,61% no
comercio automotivo, de 3,1% no
comeércio geral sem concessi onéri-
as, de 2,94% em bens de consumo
e de 2,14% em materiaisde cons- 1597
trugé‘o' Ainda de acordo com a 140Jan Albr J:n Olut J.;m Albr .]:JI Olut .]c-lm AL)r Jul
Federacéo do Comércio do Esta- 2001 2002 2003

do de Séo Paulo (Fecomercio SP),  Fonte: Feese

0 desempenho das vendas de bens

de consumo refletiu crescimento de 3,1% no segmento de bens semiduraveis e declinios de
4,15% em bens duraveis e de 1,82% em bens ndo-duraveis.
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4, O indice Geral de Pregos - Disponibilidade Interna (IGP-DI), divulgado
pela Fundagdo Getulio Vargas Indices de pregos
(FGV-RJ), apresentou vari a(;éio L Variag&o percentual em 12 meses

positivade 0,62% em agosto, apds
registrar taxas mensais negativas 281
de maio ajulho. No mesmo senti- 204
do, oindicedePregosao Consu- 1 S _rsTo=-1:
midor Amplo (IPCA), aferidopelo &

4F==

IBGE, apresentou variagdes posi- o

tivasdeolz%ernju|hoedeo,34% Jan  Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul
2001 2002 2003

em agosto, invertendo tendéncia PCA
declinanteiniciadano primeiro tri-  ronte: IBGe, Fov e Fipe
mestre do ano. O indice de Pregos

a0 Consumidor (IPC), calculado pela Fundagdo Ingtituto de Pesquisas (Fipe) expandiu
0,63% em agosto, aposregistrar recuosem junho eem julho, reflexo defasado dosregjustes
ocorridos nos itens energia elétrica e telefone fixo.

IGP-DI = = ™= IPC-Fipe



5. A taxade desemprego aberto, calculadapel o IBGE, vem mantendo-seem

patamar relativamente estavel des-
de maio de 2003, quando atingiu
12,8%. A média mensal das taxas
de desemprego do periodo junho-
julho de 2003 atingiu 12,9%, com-
parativamenteal2,6%, nobimestre
abril-maio, eall,75%, nobimestre
junho-julho de 2002. A elevacédo
dataxadedesemprego, evidencia
da pela comparacéo anual, reflete
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a redugdo do ritmo da atividade _ *™ 2008
econdmica observada no periodo.
6 O superavit primario do governo federa acancou R$1,7 bilhdo em julho,

resultado de superavit de R$4,1
bilhdes do Tesouro Naciona e de
déficit de R$2,4 bilhdes da Previ-
déncia Socia (RGPS). De janeiro
a julho, o superavit acumulado
totalizou R$31 bilhdes, comparati-
vamente aR$22,1 bilhdes em igual
periodo de 2002. No més, arecei-
ta liquida total atingiu R$25,6 bi-
Ihdes e a despesa total, R$23,8
bilhdes, enquanto astransferéncias
a estados e municipios somaram
R$4 bilhdes.

. Resultado priméario do Governo Federal
R$ bilhdes
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7. A dividaliquidado setor pablico situou-se em R$877,2 bilhdes em julho,
57% do PIB, ante R$856,4 bi-

Ihdes, 55,4% do PIB, em junho. JedoPiB

Do montante apurado em julho, , |
R$683,5 bilhdes, ou44,4%doPIB, 5.
corresponderam a divida interna  s4
liquida, e R$193,7 bilhdes, ou 501

12,6% do PIB, a divida externa
liquida. A divida interna, por sua “]

Divida liquida do setor publico

. . . . 38
Vez, distribuiu-se em R$38O’1 bi- Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul

Ihdes relativos ap governo central, 2000 2001 2002 2003

24.7% do PIB, R$251,7 bilhdes ——DLSP = Djvida interna liquida

aos governos estaduais, 16,4% do

PIB, R$35,3 bilhdes aos governos municipais, 2,3% do PIB, e R$16,3 bilhdes as empresas
estatais, 1,1% do PIB.

8. As necessidades de financiamento do setor publico cambial alcangaram

5,97% do PIB, em julho, conside- , o -
Necessidades de financiamento do setor publico

rado o fluxo valorizado acumulado Fluxos acumulados em 12 meses

% do PIB

em doze meses. Osgovernoscen-
trd e regionais registraram déficits 10

de 2,89% do PIB, ede 3,61%do ° M ]
PIB, respectivamente, enquanto as
empresas estatai s obtiveram supe-
ravit de 0,53% do PIB, naguele
periodo. Os juros nominais apro-

priados nos doze MESeS eNCETa-  Jjan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul
dos em julho somaram 10,36% do % 2001 2002 2008
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Nominal Juros nominais ™ ™ ™ Primério
PIB.
0. A trgjetoriade reducao do déficit em transagdes correntes acumulado em
doze meses vem se consolidando T .
ransagoes correntes
no corrente ano. Dessa forma, NO  USs$bilhtes Saldo acumulado em 12 meses

4
segundo trimestre, as transacbes |

correntes com o exterior implica -4 -
ram entradas liquidas de US$404 81
milhdes, ante resultado deficitario 27
de US$5,2 bilhdes, no mesmo pe- ;6)
riodo de 2002. Em julho, o saldo _,, |
em transaces correntes totalizou g | | | | | | |
U %744 ml | haes eem doze meses z‘z)l:)ll Out 2J;(;12 Abr Jul Out 2Joa(;13 Abr Jul
encerrados nesse més, US$2,6 bi-

Ihdes, 0,57% do PIB.




10.
trimestre de 2003, comparativa
mente a US$1,6 bilhdo, em igua
periodo de 2002. Tal resultado de-
correu de exportactes de US$18
bilhdes eimportagdesde US$11,4
bilhdes. No bimestrejulho-agosto,
0 superdvit comercial atingiu
US$4,7 bilhdes, ante US$2,8 bi-
Ihdes em igua periodo de 2002. O
saldo comercia deagosto de2003,
US$2,7 bilhdes, congtituiu-se no
maior ja registrado, refletindo, de
um lado, a desaceleracéo da

USS$ bilhdes

O superavit do comércio exterior alcancou US$6,6 bilhdes no segundo

Balanca comercial
Saldo acumulado em 12 meses
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atividade econdmica interna e de outro, o desempenho favorével das exportagoes.

11.
direto (IED) , acumulado em doze
meses, reverteu-se emjulho. Nes-
se més, o ingresso liquido de IED
atingiu US$1,3 bilhéo, anteUS$1,5
bilhdo no segundo trimestre de
2003, quando representou 30,9%
dos aportes ocorridos em periodo
similar de 2002. Em julho, 0 mon-
tante de IED acumulado no ano
atingiu US$4,8 bilhbes e, em doze
meses, US$10,8 bilhdes.

12.
US$343 milhGes no segundo tri-
mestre de 2003, em relagdo ao
primeiro trimestre do ano. Em ju-
Iho, as reservas atingiram o pate-
mar de US$47,7 bilhbes, aumento
de 22% comparativamente ajulho
do ano precedente.

A tragjetoria descendente do ingresso liquido de investimento estrangeiro

Investimento estrangeiro direto

US$ bilhdes Ingresso liquido acumulado em 12 meses
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B. Politica Monetéria no segundo trimestre de 2003

13. Ossaldosdabase monetériarestrita, base monetériaampliadae dosmeios
de pagamento, nos conceitos M1 e M4, situaram-se nos intervalos estabelecidos pela
Programacéo Monetaria para o segundo trimestre do ano.

14. A base monetéria, no conceito demédiados saldosdiarios, atingiu R$65,7
bilhdes em junho, com contracdo de 0,7% no més e expansao de 29,9% no periodo de doze
meses. O papel-moeda emitido a cancou R$39,8 bilhdes, com crescimentos respectivos de
0,8% e 18%, na mesma base de comparacdo. As reservas bancarias decresceram 3% em
relacdo a0 més anterior e expandiram-se 53,8% em doze meses, totalizando R$25,9 bilhdes.

15. A base monet&ria ampliada, definida como a soma da base redtrita,
depdsitos compul sériosem espéci e etitul os publicosfederaisforado Banco Central, evoluiu
0,6% em junho, alcancando R$804,5 bilhdes, no conceito de saldo de final de periodo. No
periodo de doze meses, a base monetaria ampliada expandiu-se 12,5%, refletindo aumento
de 22,1% no saldo de titulos do Tesouro Nacional, de 25,9% no saldo da base restrita e de
193, 7% nosdepositos compul sorios. O saldo detitulosdo Banco Central reduziu-se67,6%.

Quadro 1. Resultados previstos pela programagdo monetéria e
ocorridos no segundo trimestre de 2003 Y/

Discriminacao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 81,4 - 110,2 223 85,4 9,0
Base restrita® 62,3-84,3 44,9 65,7 29,9
Base ampliada‘“ 716,4 - 969,2 17,8 804,5 12,5
M4 749,7 - 1014,3 14,6 846,8 10,0

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

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

16. O saldo médio dosmei osde pagamento (M 1) a cangou R$85,4 bilhdesem
junho, com crescimentos de 0,4% no més e de 9% no intervalo de doze meses. O papel-
moeda em poder do publico atingiu R$33,5 bilhdes, com acréscimo de 0,5% no més e de
18,6% em doze meses, enquanto os depdsitos a vista expandiram-se 0,3% e 3,6%,
respectivamente, na mesma base de comparacao, perfazendo R$51,9 bilhdes.

17. O agregado monetério mais amplo, M4, registrou expansdo de 0,9% em
junho, totalizando R$846,8 bilhes. Em doze meses, 0 aumento atingiu 10%.

18. As operacOes com titulos publicos federais, incluidas as de gjuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto expansionista de R$20,5



bilhdes no segundo trimestre. No mercado primario, verificou-se colocacdo liquida de
US$27,8 bilhdes, resultado da colocacdo liquida de R$37,8 bilhdes em titulos do Tesouro
Nacional e do resgate liquido de R$10 bilhdes em titulos do Banco Central. No mercado
secundério, a compra liquida de titul os totalizou R$48,3 bilhdes.

19. Em reunido ordinaria de 24 de abril, o Comité de Politica Monetéria
(Copom) manteve a meta para ataxa Selic em 26,5% a.a., retirando, no entanto, o viés de
alta, tendo em vista a melhora das perspectivas de inflagdo, ainda que menos pronunciada
gue o esperado. Em 22 de maio, o Copom manteve a meta paraataxa Selicem 26,5% a.a.,
entendendo que a consolidacdo da queda da inflagdo recomendava a mesma postura da
politicamonetaria. Em reunido do dia19 dejunho, o Copom decidiu reduzir ametapara26%
a.a., aluz dos resultados positivos obtidos no controle da inflag&o.

C. Politica monetaria no bimestrejulho-agosto de 2003

20. A base monetariarestrita, cal culada pelamédia dos saldos diarios, somou
R$64,5 bilhdes em agosto, com contracdo de 2,8% no més e expansao de 14,6% nos Ultimos
doze meses. Entre seus componentes, 0 papel-moeda emitido aumentou 0,9% no més e
10,2% em doze meses, acancando R$40,5 bilhdes. As reservas bancarias, com saldo de
R$24 bilhdes, contrairam-se 8,5% em relacdo ao més anterior e expandiram-se 22,9% no
periodo de doze meses.

21. A base monetéria ampliada expandiu-se 1,5% em agosto, totalizando
R$838 bilhdes. Nos ultimos doze meses, a expansao de 16,6% refletiu aumentos de 6,3%
nabaserestrita, de 67% nos depdsitos compul sorios, e de 13,8% no saldo detitul os publicos
federais.

22. A média dos saldos diarios do M1 acangou R$85,8 bilhdes em agosto,
decrescendo 0,4% no més e aumentando 1,4% nos Ultimos doze meses. O papel-moedaem

Quadro 2. Resultados previstos pela programagao monetaria para o terceiro
trimestre de 2003 e ocorridos no periodo julho/agosto”

Discriminagao Previsto Ocorrido

R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
Mlg/ 84,4 -99,0 54 85,8 1,4
Base restrita” 60,6 - 82,0 22,7 64,5 14,6
Base ampliada® 724,3-979,9 10,3 838,0 16,6
M44/ 756,4 - 1023,5 14,6 879,2 14,9

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variag8es percentuais considera-se o ponto médio das previsodes.

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

4/ Saldos em fim de periodo.



poder do publico situou-se em R$34 bilhdes, com expansdes de 0,4% no més e de 10,8%
em doze meses, enquanto os depositos a vista reduziram-se 0,9% e 4%, na mesma base de
comparagdo, totalizando R$51,8 bilhdes.

23. O M4 totalizou R$879,2 bilhGes em agosto, com incrementos de 1,9% no
més e de 14,9% em doze meses.

24. As operacOes com titulos publicos federais, incluidas as de gjuste de
liquidez realizadas pel o Banco Central, resultaram em contracéo monetéariade R$9,3 bilhdes
no bimestre julho-agosto. No mercado primério, as operagdes apresentaram impacto
contracionista de R$11 bilhdes, decorrente de R$15,7 bilhdes em colocagdes liquidas de
titulos do Tesouro Naciond e de resgates liquidos de R$4,7 bilhdes em titulos do Banco
Central. No mercado secundario, as operagdes com titulos publicos exerceram impacto
expansionista de R$1,6 hilhdo.

Reunido Aplicacdo do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)l/
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

1/ Vigéncia a partir do primeiro dia Gtil seguinte a reuniéo ou a aplicacéo do viés.



25. Em julho, o Copom reduziu a meta para a taxa Selic para 24,5% a.a.,
interpretando que as conquistas no combate ainflagcdo ndo seriam comprometidas por maior
relaxamento monetério. Em agosto, a meta para a taxa Selic foi reduzida para 22% a.a.,
seguindo-se nova reducéo, para 20% a.a., em setembro, tendo em vista a consolidacéo da
trgjetdria de queda da inflagdo e a melhora significativa no cenério fisca de médio e longo
prazos, proporcionada pelo rdpido andamento das reformas.

D. Pergpectivas para o quarto trimestre de 2003

26. O recrudescimento inflacionario e as incertezas inerentes a0 processo
eletoral constituiram-se em fatores determinantes do desempenho daeconomia, no primeiro
semestre, em patamar inferior ao esperado inicialmente. Tais fatores afetaram significativa
mente 0 consumo e os investimentos. As vendas no vargo registraram forte retracéo,
atingindo ndo apenas bens de consumo duraveis, sensiveis principa mente ao crédito, mas
também bens ndo duraveis, que respondem principa mente a evolucdo darenda. Ao mesmo
tempo, asinversdes produtivas, no primeiro semestre, concentraram-se a agropecuariae a
alguns setores especificos da industria, particularmente aos exportadores.

27. Considerando-se que esses fatores de inibi¢ao do crescimento da econo-
mia foram superados, as perspectivas para 0 segundo semestre apresentam-se mais
favoraveis. O retorno dainflagdo a patamares reduzidos contribuiraparaaexpansdo gradual
da renda do trabalho, sobretudo a medida em que os niveis de atividade e de emprego se
recuperem. Concorre, ainda, nesse sentido a concentracdo de dissidios de categorias
importantes, nos proximos meses, e os ef eitos sazonai s associ ados a empregos temporarios
e ao pagamento de recursos extras, como 0 13 salario. A queda da taxa de desemprego
aberto, em julho, ainda que discreta, e 0 aumento dos saarios reais da industria de
transformagdo paulista apresentam-se como sinais do inicio da recomposi¢éo da renda.

28. Paralelamente, a flexibilizacdo da politica monetéria, com a reducéo
gradual da taxa basica de juros e das exigibilidades de depdsitos compulsdrios, e a
recuperacao de expectativas criam condi ¢coes paraaretomadadosfinanciamentos, af etando
primeiramente as vendas de bens de consumo duraveis e, em etapa posterior, os fluxos de
investimento. Adicionamente, as exportacOes persistem vigorosas, devendo permanecer
como elemento de impulso aatividade interna, fortal ecidas pela perspectiva de expansdo da
economia mundia, em especia da economia americana.

29. Nesse contexto, emboraestatisticasreferentesajulho e aagosto mostrem
sinais, aindaqueincipientes, de reacdo da atividade econémica, 0 crescimento mais intenso
devera ser observado apenas a partir do Ultimo trimestre, em resposta ao gradualismo da
recuperacdo dos rendimentos e a acomodacdo do nivel de estoques de produtos finais.
Adicionamente, o ciclo de flexibilizagdo da politica monetéria, expresso pelas redugdes da
taxa de juros basica e da aliquota do recol himento compul sorio incidente sobre depositos a



vista, determinando quedas consecutivas nastaxas ativas, aindando sensibilizou ademanda
por novos créditos. Nesse contexto, as expectativas sdo de que com a consolidacéo do
cenario de estabilidade, acompanhado de quedas mais acentuadas das taxas ativas, ainda
elevadas, as empresas e as familias retcomem a contratacdo de novos recursos

30. O prenuncio de um ciclo virtuoso de negdcios se expressa na evolucéo do
volume de recursos movimentados no mercado de ages. Sem davida, a movimentagéo da
bolsa de valores de S&o Paulo, com significativa valorizagdo dos papéis e ingressos de
capitais, em especial estrangeiros, reforcaos sinais de que estéo dadas as condi¢des paraa
retomada da atividade econdmica

31. Tais condigdes encontram amparo no desempenho do setor fiscal. Nesse
sentido, o resultado registrado no ano sugere o cumprimento da meta de superavit primario
estabel ecida para o0 ano. Adicionalmente, 0 comportamento esperado da arrecadacéo nos
proximos meses devera refletir a retomada, ainda que modesta, do ritmo da atividade
econdmica. Assinale-se que a consolidacao do equilibrio fiscal serareforgada, ainda, pela
implementagdo das reformas Tribut&ria e Previdenciéria, cujos trémites no Congresso
Nacional deverdo ser finalizados ainda neste ano.

32. Registre-se, ainda, a continuidade do processo de melhoria do perfil da
divida publica, tanto no que diz respeito aelevacao dos prazos de rolagem como no tocante
amenor exposi ¢o as oscil agles dataxa de cambio. Essesfatores, aliados a estabilidade da
taxa de cambio, a0 menor impacto da taxa de juros sobre a divida, em decorréncia da
trgjetoriadequedadataxaSelic e, ainda, ascondicbesfavoraveisaretomadado crescimento
do produto da economia, sugerem trajetoria declinante para a relacdo divida/PIB.

33. A trgjetoriarecente dataxade cambio vem refletindo aevolugéo favoravel
do saldo em transacfes correntes, associada, principalmente, ao desempenho da balanca
comercial. O crescimento expressivo das exportacdes vem ocorrendo tanto pela diversifi-
cacdo de pauta como pela ampliacdo de mercados, enquanto as importacdes tém se
contraido, como resposta ao comportamento do cambio, a substituicdo de importacdes e a
desaceleracdo do nivel de atividade.

34. O resultado em transagdes correntes tem reduzido as necessidades de
fluxos liquidos de investimentos estrangeiros diretos, cujos ingressos tém sido fonte de
financiamento do balanco de pagamentos nos Ultimos anos. Além disso, a continuidade das
captacdes externas, com melhora nas taxas de rolagem de empréstimos diretos e de papéis,
tem contribuido para o significativo gjustamento das contas externas observado nos oito
primeiros meses de 2003.

35. Para 2003, projeta-se expansdo do superavit comercia, manutencdo dos
fluxos liquidos de investimentos diretos, apesar de inferiores aos de 2002, bem como nivels
ligeiramente superiores paraas despesas|iquidas com servigose asremessas|liquidas derenda,
contribuindo parareducdo acimade US$ 6 bilhdes no déficit em transagBes correntes, no ano.
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36. Nesse cendrio, asexpectativas quanto a evolucdo dos precos evidenciam
Nao apenas a superacao das pressoes inflacionarias existentes ao término de 2002 e inicio
de 2003, mas que as incertezas relativas a trgjetéria da inflagdo, presentes naguela
conjuntura, também foram minimizadas. Essaevolucdo deve ser atribuida, fundamental men-

te, a0 acance das medidas monetérias, ainda que também estivessem presentes fatores
relacionadosaoferta, favorévei sao comportamento de precos. A perspectivafavoravel para
aevolucado futura dos precos, expressa pelas estimativas de mercado, resulta, em parte, da
consolidagé@o desse quadro. Inexistem pressdes generalizadas sobre precos, sgam de
ordem inercial, por indexacdo, recuperacdo de margens ou repasses, fatores mencionados
com relativa freqiiéncia em andlises anteriores.

37. Contudo, ha de se considerar para os resultados dos indices de setembro
e, emmenor intensidade, paraosde outubro, pressdes pontuai sdecorrentes, principa mente,
da elevacao dos precos de produtos monitorados e de origem agricola. No primeiro grupo
s80 esperados osimpactos do regj uste remanescente dastarifas detelefonia, se confirmado,
das el evagdes recentes em algumas capitais, dataxade agua e esgoto, dastarifas de energia
elétrica e de transporte urbano, com efeitos concentrados em setembro. Em relaco aos
produtos de alimentacéo, os precos tendem amostrar recuperacdo, apds registrarem queda
por trés meses, em funcdo do inicio da entressafra, da recuperacéo dos precos de
commodities agricolas no mercado internacional e do esgotamento da sazonalidade favo-
ravel para os produtosin natura.

E. Measindicativasdaevolucdo dosagregadosmonetariosparaoquartotrimestre
de 2003

38. A programacado dos agregados monetarios para o quarto trimestre de
2003 é consi stente com o regime de metas paraainflagdo, bem como com o comportamento
esperado para a renda nacional, as taxas de juros, as operacdes de crédito e demais
indicadores pertinentes.

Quadro 3. Programac&o monetaria para 2003

R$ bilhdes
Discriminacéo Ano
R$ Var. % em
bilhdes 12 meses”
3/
M1 85,4 - 115,5 18
Base restrita® 60,1-81,3 1,1
Base ampliada® 750,7 - 1015,6 12,1
M4 796,7 - 1077,9 16,1

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

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

4/ Saldos em fim de periodo.
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39. As projegoes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
model oseconométricosdecorrecéo _

de erros para a demanda por seus iriagho percentia am 12 s

componentes, com cenarios Com- 4o
pativeis com as metas para ainfla-
¢ao, inclusive com o desvio dentro
deseuintervalo paraoano, afimde 2
acomodar o reainhamento de pre-
¢os em curso. Considerou-se tam-
bém o crescimento esperado do o M S U
prOdUtO, atraj etéria%perada para 2':06(;/1 Mai Ago Nov 2li)eo\/2 Mai Ago Nov zz%vs Mai  Ago
ataxa Sdlic, os provavelsimpactos

das operacdes de crédito e compo-

nentes de tendéncia e de sazonalidade caracteristicos daquel es agregados. Em decorréncia, a
variacéo em 12 meses da média dos saldos diérios dos meios de pagamento foi estimada em
-1,8% para dezembro de 2003. Cabe ressatar que o valor-base de dezembro de 2002
utilizado para o clculo dessa variagdo contempla 0 movimento atipico ocorrido no ano
passado em decorréncia da migracéo dos recursos alocados em fundos de investimento.

30 1

10 4

M1

M4

40. O comportamento projetado para os meios de pagamento para 0 quarto
trimestre de 2003 considerou, ain- .

. - Meios de pagamento - M1
da, as I|bera(;0es do FGTS, ao Variagdo percentual em 12 meses
amparo da lei complementar 110, “°
de 29.6.2001, e a restituicdo do “°°

imposto de renda. 3201
24,0 4

16,0

8,0

Projecéo

0,0 N - o

'8,0 T T T T T T T T T T
Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez

2001 2002 2003
41. A partir do comportamento estimado para a demanda por papel-moeda
€ POI’ depos tosavista, que detgr- Base monetéria restrita
minam a demanda por meio Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)

%

circulante e por reservas bancérias 4s
para uma dada sistemética de re- 4o
colhimentoscompulsoriossobrere- 32 1 Projecac
CUrsoS a Vista, projeta-se Cresci- 241
mento em 12 meses para 0 saldo 16
médio dabase monet&riade1,14% 81 *
em dezembro de 2003. Ressalte- 01 -
se, ainda, o impacto sobre asre- -8 — T T

Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez
2001 2002 2003




servas bancarias decorrente da reducdo da aliquota de recolhimento compul sorio sobre os
recursos a vista, ocorrida em agosto de 2003.

42. As projecOes da base monetéria ampliada, que consiste em medida da

dividamonetariae mobiliariafede- _

ral dealtal quI deZ, foram efetuajas % Variacdo em 12 ié(:i:sa(rgfl‘tljloasd:m fim de periodo)

por meio de smulagdo que pressu- 28

pbe a neutralizacdo dos fatores 25

condicionantes de impacto mone- 221 Projecc

tario indesgado nabase monetaria 191

restrita. Nesse sentido, adotam-se 16

cenarios para o resultado primario 131 \

do governo central, operacoes do 197 f

setor externoegustespatrimoniais 7 ey
o~ , Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez

envolvendo emissdes detitulosfe- 2001 2002 2003

derais, assm como estimativas de

taxas de juros e de cambio para projetar a capitalizacdo da divida mobiliaria federal. Os

resultados das simulagdes indicam variacdo em 12 meses de 12,1% em dezembro de 2003.

43. No gue tange aos meios de pagamento ampliados, as projegdes para o
agregado monetario mais

H M4 - variacdo percentual em 12 meses
abrangente, M4, consideram ce- % (saldos em fim de periodo)

nario para a capitalizacdo de seus s

componentes e para os fatores _ |

condicionantes de seu crescimento | Frojegéo

primario, correspondentesasope- *°1 ==

racOes de crédito do sistemafinan- 10

ceiro, aos financiamentos com titu-

los federais junto ao setor néo-

financeiro easentradasliquidasde ° A
) ) Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez

poupanca financeira externa. Em 2001 2002 2003

decorréncia, o crescimento em 12

meses esperado para o M4

corresponde a 16,1% em dezembro de 2003.

5
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44, A proporcéo entre o M4 e o PIB ndo devera apresentar expansao

significativa em 2003, consistente Meios de Pagamento - M4

com o comportamento esperado % (% do PIB)
para as respectivas variavels. 65
61 4
4 Projecac
57 4
p=-
53 4
49 4
45 T T T T T T T T T T
Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez
2001 2002 2003
45, A evolucao dos agregados monetérios € resumida no quadro a seguir,

onde s&0 apresentados os val ores ocorridos no bimestre julho-agosto, bem como osvalores
previstos para o quarto trimestre de 2003.

Quadro 4. Evolucéo dos agregados monetarios”

Discriminagao 2002 2003
Ano Julho/Agosto Ano ?
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhges Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
m1¥ 102,3 29,6 8538 14 100,5 18
Base restrita” 69,9 32,3 64,5 14,6 70,7 11
Base ampliada® 788,0 21,9 838,0 16,6 883,1 12,1
M4 807,5 6.8 879,2 14,9 937,3 16,1

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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46.
taria, € resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario”

A evolucdo dosdiversos multiplicadores, implicitanaprogramacéo mone-

Discriminacao 2002 2003
Ano Julho/Agosto Ano ?

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

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1 / Base restrita” 1,464 -2,0 1,330 -11,5 1,421 -2,9
Res.bancérias / dep.vistasl 0,357 1,7 0,463 27,9 0,351 -1,7
Papel-moeda / M1* 0,395 18 0,396 9,4 0,421 6,6
M4 / Base ampliada® 1,025 12,6 1,049 -1,5 1,061 35

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projegao.

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

47.
ada ndo deverdo apresentar ten-

Os multiplicadores da base monetéria restrita e da base monetéria ampli-

Multiplicador monetério

dénciadefinidaemqualquerdirecdo 18
em 2003.

15 1 m -mw
1,2 1 \
09 1 M1/Base Monetéria Restrita Projecac
0,6 1 Reservas/DV \b

*——L | I
03 1 /1

PMPP/M1

0,0 T T T T T T T T T T

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

2001 2002 2003
Multiplicador monetario
M4/Base ampliada
1,20
1,15 4
1,10 1
Projecac

1,05 A -
1,00 4
0,95 T T T T T T T T T T

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

2001 2002 2003
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Resumo das pr oj eces

Quadro 1. Resultados previstos pela programagao monetéaria e

ocorridos no segundo trimestre de 2003V

Discriminagao

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1* 81,4-110,2 22,3 85.4 9,0
Base restrita® 62,3-843 44,9 657 29,9
Base ampliada‘” 716,4 - 969,2 17,8 804,5 12,5
M44/ 749,7 -1014,3 14,6 846,8 10,0

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o calculo das variagBes percentuais considera-se o ponto médio das previsoes.

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

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagao monetéaria para o terceiro
trimestre de 2003 e ocorridos no periodo iulho/agostol’

Discriminagao

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variacéo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1* 84,4 -99,0 54 85,8 1.4
Base restrita® 60,6 - 82,0 22,7 64,5 14,6
Base ampliada‘” 724,3-979,9 10,3 838,0 16,6
ma® 7564 - 1023,5 14,6 879,2 14,9
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o calculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Ultimo més do periodo.
4/ Saldos em fim de periodo.
Quadro 3. Programac&o monetaria para 2003
R$ bilhdes
Discriminacgao Ano
R$ Var. % em
bilhdes 12 meses”
3/
M1 85,4 -115,5 -1,8
Base restrita® 60,1- 81,3 11
Base ampliada® 750,7 - 1015,6 121
ma® 796,7 - 1077,9 16,1

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. Evolucao dos agregados monetarios

Discriminagao 2002 2003
Ano Julho/Agosto Ano *
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhoes” Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M14/ 102,3 29,6 85,8 14 100,5 -1,8
Base restrita” 69.9 32,3 64,5 14,6 70,7 11
Base ampliadaS/ 788,0 21,9 838,0 16,6 883,1 12,1
M4” 807,5 68 879,2 14,9 937,3 16,1
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Projegao.
3/ Ponto médio das previsdes.
4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
5/ Saldos em fim de periodo.
Quadro 5. Multiplicador monetario
Discriminacéo 2002 2003
Ano Julho/Aagosto Ano ?
Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %
em 12 em 12 em 12
meses meses meses
M1 / Base restrita® 1,464 -2,0 1,330 -11,5 1,421 -2,9
Res.bancérias / dep.vistay 0,357 1,7 0,463 27,9 0,351 -1,7
Papel-moeda / M1¥ 0,395 18 0,396 9,4 0,421 6,6
M4 / Base ampliada‘” 1,025 -12,6 1,049 -15 1,061 35

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projegao.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.
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