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SENADO FEDERAL

MENSAGEM
Ne2 234, DE 2005

(n® 649/2005, na origem)

Senhor Presidente do Senado Federal,

Nos termos do § 1° do art. 6° da Lei n® 9.069, de 29 de junho de 1995, envio a
Vossa Exceléncia, com vistas ao encaminhamento 2 Comissdo de Assuntos Econdmicos dessa
Casa do Congresso Nacional, a Programagéo Monetaria para o 4° trimestre de 2005,
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BANCO CENTRAL DO BRASIL
EM. n® 0021 /2005-BCB .
Brasilia, 29 de setembro de 2005.
Excelentissimo Senhor Presidente da Republica,
Encaminho 4 considcragfio de Vossa Exceléncia, de acordo com o que estabelece o

art. 6°, da Lei n® 9.069, de 29 de junho de 1995, a anexa Programacdo Monetaria para o 4%

trimestre de 2005, aprovada pelo Conselho Monetério Nacional em sessdo de 29 de setembro de
2005, para que seja enviada 4 Comiss3o de Assuntos Econdmicos do Senado Federal.

Respeitosamente,

HENRIQUE C 0S MEIRELLES
Presidente

Diretzria Colegiada
Depariamento Econdm:ro - DEPEC

Programacéao

Monetaria

Setembro — 2005

ey

BANCO CENTRAL DO BRASIL




Programacao Monetdria para o quarto trimestre de 2005

A. A economia brasileira no terceiro trimestre de 2005

L. O Produto Intemo Bruto (PIB) cresceu 3,4% no primeiro semestre de
20035, corclagéo ao mesmo perio- ey : ;

do de 2004, segundo o Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatisti-

¢a (IBGE). A indistria apresentou
o crescimento mais significativo, no
periodo, 4,4%, seguindo-se 0s .
sctores agropecudrio, 2,9%, e de
servigas, 2,4%. Considerando a
cvolugio na margem, o PIB cres-

ceu 1,4% no segundo trimestre de
2005, em relagio ao trimestre an-

terior, dados dessazonalizados.
Todos os selores de atividade registraram crescimento no trimestrc, com a taxa mais
expressiva, 3%, ocorrendo na indistria. O setor de servigos e a agropecuéria aprescentaram
crescimentos de 1,2% e 1.1% respectivamente.

2. A produgio industrial, apds periodo dc acomodagio nos primetros mescs
do ano, cresceu 2.2% no wimesire

maio a julho, ante o trimestre en-

cerrado em abril, de acerdo com { [ !
dados dessazonalizados da Pes- | | '
quisa Industrial Mcnsal — Produ- 3] ) “J A
¢do Fisica (PTP/II-PF), do lB‘GE. A 74\ J ¥ 1
produgdodaatividade extrativa au-
mentou ,.3% carclativad inddstria _v

de transformagio, que corresponde
a mais de 95% da produgdo do
setor industrial, crescen 2%,
Registraram-se, no trimestre, aumentos na produgio de todas as categorias de uso, atingindo
4.4% em bens de capital, 2,3% em hens intermedidrios & 2% em bens de consumo.
Considerando-se os resultados acumulados nos sete primeiros meses do ano, a produgio do

setor industrial elevou-se 4,3%, resultado de aumentos de 10,5% na indistria exirativa e de
4% na inddstria de transformagao.




3, O fndice de Volume de Vendas no Varejo, segundo a Pesquisa Mensal do
Comeércio (PMC) divulgada pelo ..
IBGE, registrou alta de 2,5% no
trimestre encerrado em julho de 3
2005, ante o resultado do trimestre
encerrado em abril, considerada a :
séric ajustada sazonalmentc. Os
segmento de movels e
eletrodomésticos ¢ de
hipertnercados e supermercados
apresentaram resultados pasitivos
nessa base d¢ Comparagao, b,9%e |
2,6%, respectivamente. Os outros

segmentos registraram queda, ocorrendo com maior intensidade em tecidos, vestudsio ¢

calcados, -1,2%.

4, O Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Intemna (IGP-DI) recuou
1,63% no trimestre encerrado em
ugusto, evidenciandu a evolugiv
dos pregos no segmento atacadista
caoconsumidor. Noatacado, apds
registrarem aitas nos primeiros
meses do ano, os pregos dos pro-

dutos industriais decresceram
1,65% no trimestre junho a agosto,

refletindo, entre outros fatores, a
apreciagio da taxa de cambio. Os
precos agricolas, evidenciando a
contimidade da comercializagdoda
nova safra e também favorecidos pelo desempenho da taxa de cdmbio, decresceram 4,97%
no periodo. O Indice de Pregos a0 Consumidor — Brasil (JPC-Br) apresenton redugiio de
0.36% no trimestre encerrado cm agosto, ante alta de 2,39% nro trimestre anterior, resultado
associado, principalmente, as quedas de precos nos grupos alimentacio e vestudrio. O
Indice de Pregos a0 Consumidor Amplo (IPCA) acumulou variagio de 0.4% no trimestre
eacerrado em agosto, ante 1,98% no trimestre margo a maio, traduzindo o arrefecimento dos
precos tivres e dos pregos monitorados. O indice apresentou variagies mensais de -0,02%

cm junho, Unica variagdo negativa desde junho de 2003, de 0,25% em julho e de 0,17% em
agosto.




5. A taxa de dmmprego aberto vem mantendo-se estivel nos Ultimos
meses, situando-se em 9,4% em

julho, de acordo com a Pesquisa |
Mensal de Emprego (PME), do
IBGL. Ressalts-s¢ que om todos
os meses de 2005 as taxas de de-
semprego apresentaram-se nos me-
nores patamares para oS mesmos
* periodos do ano, desde o inicio da
série em 2002, A taxa de desern-
prego média do periodo janeiro a
julho de 2005 recuon 1,9 p.p. em

relagdo ao mesmo periodo de 2004,

registrando-se, no periodo, a criagao de 748 mil postos de trabalho, dos quais 517 mil com
carteira assinada.

6. O superdvit primirio do sctor piblico nfio financeiro acumulado até jultho
alcangou R$68,7 bilhdes, 6,3% do

PIB, em 2005, ante R$52,8 bi-
lhoes, 5,4% do PIB, no mesmo
periodo de 2004, constituindo o
resultado mais favordve) para essa
base de comparagio, em unidades
monetirias correntes e em B
percentual do PIB, desde o inicio ¥
. da divuigagdo da série,em 1991.0
aumento equivalente a 0,9 p.p. do
PIB registrado no periodo refletiu
meihora nos superdvits em todas as
esferas de governo, atingindo 0,2 p.p. no governo central e nos governos regionais & 0,5 p.p.
nas empresas estatais. Assinale-se que o superavit primério acumulado até julho de 2005
pelo setor publico nio financeiro uitrapassa em 14,2% a meta estabelecida pelo governo até
agosto, ¢ equivale a 82% da meta estabelecida para o ano.




1. Os juros nominais, apropriados pelo critério de competencla acumularam
R392 3 bithdes, 8, 4% do PIR, até |
julho, comparativamente a R$72,2
bilhGes, 7,3% do PIB, no mesmo
periodo do ano anterior. As neces-
sidades de financiamento do setor
publice nio financeiro, constitui-
das do resultado primério e juros
nominais apropriados, acumularam
déficit de R$23,5 bilhdes, 2,1%do
PIB, at¢ julho, comparativamente
a R$19.4 bilhbes, 2% do PIB, cm
igual periodo de 2004,

8. A divida liquida do setor pubhco (DLSP) totalizou R$§971,8 bilhoes,
51,3% do PIB, em julho, compa-
rativamente 2 R$957 bilhdes,
51,7% do PIB, ao final de 2004.
Esscresultado deveu se 4 apropri-
a¢ao de juros de R$92,3 bilhoes,
assim como a0 superdvit primério
de R$68,7 bilhdes e ac efeito da
apreciagdo cambial, da ordem de
R$14,2 bilhdes. Expressa em per-
centagem do PIB, a DLSP decres-
ceu 0,4 p.p. no periodo, nio
obstante terha aumentado 0,8 p.p.

de abril a julho, como resuitado do comportamento recente do IGP-DI centrado, indice
utilizado como inflator do PIB valorizado.




9. O superdvit da balanga comercial alcangou US$5 bithdes em julho ¢
US§24,7bithdes nos primeiros sete
meses do ano. As exportagdes bra-
sileiras totalizaram US$11,1 bilhdes
em julko, maior valor mensal ja
registrado, e US$64,7 bilhdes até
Julho, com aumento de 24.6% em
relagdo ao mesmo periodo do ano
anterior. Asimportagdes atingiram,
nos periodos corrcspondentes,
USE6 bilhdes e US$40,1 bithdes,
respectivamente, nssinalando-se
que o total acumulado no ano ele-

vou-s¢ 19,2% na comparag¢do com o mesmo periodo de 2004,

10. O superivit em conta cotrente atingiu US$7,9 bilhdes nos primeiros sete
meses do ano, ante US$6,2 bilhdes
nomesmo periodo do ano anterior, !
desempenho associado, em gran-
de parte, a0 dinamismo dasexpor-
tagbes ¢, em menor oscala, ao re-
sultado em transferéncias unilate-
rais. Em doze meses, o superavit B
em .transagdes correntes atingiu |
US$13,4 bilhdes, 1,94% do PIB,
resultado superado apenas pelore-
corde de US$14,2 bilhdes, 2,19%
do PIB, assinalado em abril desse * g ; g
ano. As despesas liguidas com servigos totalizaram US$4 2 bithdes ne penodo janeiro a
julho de 2005, apresentando crescimento de 85% relativamente ao mesmo perfodo de 2004,
enquanto as remessas Hquidas de rendas elevaram-se 23%, atingindo US$14,6 bilhGes.




. A conta financeira do balango de pagamentos apresentou remessas
liquidas de US$2,9 bilhdes, de ja- cosmamncon:

neiro a jutho de 2005, ante US$3,8
bithdes no periodo correspondente
de 2004, Os invesumentos estran- 5§
geiros diretos liquidos aumentaram 5
87.8% no perindo, somando
US$10,6 bilhdes, dos quais
USSR 4 bithdes referentes aingres-
sos na forma de participagio e
US$2,2 bilhdes a empréstimos
intercompanhias.

a0 g I

12. As reservas internacionais, no conceito de liqudez, aumentaram US$2,1
bilhjes de janeiro a agosto de 2005,
totalizando US$55,1 bilhdes. As
reservas liquidas ajustadas, no con-
ceite do Banco Ceniral, cresceram
US$12,9 bilhdes, somando
US$40.4 bilhdes. Devido 4 maior
oferta de divisas no mercado inter-
no, o Banco Central adquiriu, 20
longo do primeiro trimestre,
US$10,2 bilhdes nomercado 3 vista
de cAmbio. Com relag3o is opera-
¢Oes externas, destacaram-se o de- =
sembolso de US$4,5 bilhdes e bonus da Repiblica e a despesa liquida de US$8,6 bilhdes
com o servigo da divida externa, exclusive FMI. Com relagio a essa iltima, ressaltaram-se
as amortizagOes de US$3,5 bilhdes de bénus; a despesa de US$3,9 bilhdes de juros de
bonus; as amortizagoes de US$98S milhdes ao Clube de Paris; a despusa de juros de
US$918 milhdes ao FMI; além da receita de US$853 milhdes com a remuneragio das
reservas. As amortizagdes ao FMT totalizaram US$7,8 bithes, incluida a antecipagao das
parcelas trimestrais da linha de crédito SRF (Supplemental Reserve Facility) que vence-
riam até margo de 2006. As liquidages de cormpras do Tesouro Nacional totalizaram US$6
bilhes, enquanto as demais operagies geraram despesa de US$2,2 bilhocs.




B. Politica monetiria no segundo trimestre de 2005

13, Os saldos da base monetdria restrita, base monetdria ampliada ¢ dos meios
de pagaimento, nos conceitos M1 ¢ M4, sitnaram-se nos intervalos estabelecidos pela
Programacgio Monetéria para o segundo trimestre do ano.

14, A basc monetéria restrita, no conceito de média dos saldos didrics, atingiu
RE80,2 bilhdes em junho, com redugdo de 0,2% no més e expansio de 13.4% em 12 meses,
O papei-moeda emitido alcangou R$5$ bilhdes. apresentando crescimento de 1,2% no més
¢ de 21,1% em (2 mescs, enquanto as reservas bancarias atngiram R$25,3 bilhbes,
registrando retragio de 3,1% e elevagdo de 10,1%, respectivamente, nas mesmas bases de
comparagio.

15. A base monetdria ampliada, no conceito de satdo de final de periodo,
adngiu R$1,05 trilh2o em junho, registrando elevagdes de 1,29% no més e de 12,51% em
12 meses. Considerande os componentes do agregado, em junho, a base restrita somou
R$78,5 bilhdes, os depdsitos compulsorios, R$67.7 bithdes, ¢ o saldo de titulos do TN ¢ do
BCB em poder do mercado, R$907,2 bilhdes.

Quadro 1. Resultados previstos pela programagio monetaria e
ocorridos no segundo trimestre de 2005 ¥

m1¥ 10231384 15,7 1182 137
Base restrita” 69,6-94,2 15,7 80,2 13,4
Base ampliada” 909,8-1231,1 14,3 1053,5 12,5
Ma¥ 1014,0-1371,9 16.1 4185,0 15,5

1/ Refere-se ao ultimo més do perioda.

2/ Para o cdkulo das varlaghes percerituals considera-se o ponto médio das previsges.
3 Média dos saldos nos dlas dtels do Ghimo més do periodo.

4 Saldos em fim de periodo.

16. O saldo médio dos meios de pagamento (M1) alcancou R$118,2 bilhdes
em junho, com expansio de 1,6% no més e de 13,7% em 12 meses. O papel-moeda em
poder do piiblico atingiu R$45,6 hilhes, com crescimentos de 1,5% no més e de 14,4% em
12 meses, e os depdsitos A vista totalizaram R$72,6 bilhées, com aumentos de 1,6% ¢ de
13,2%, respectivamente, nas mesmas bases de comparagio,

17. O agregado monetirio M4 registrou expansio de 1,2% em junho, totalizando R$1,18
wilhfio. Em 12 meses, o aumento atingfa 15,5%.
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18. As operagdes com titulos plblicos federais, incluidas as de ajuste de liquidez realizadas
pelo Banco Central e as operagdes do extramercado, determinaram impacto expansionista
de R$15,6 bilhdes no segundo trimestre. No mercado priméno, verificaram-se¢ ¢ompras
liquidas de US$1,2 bilhdo em papéis do TN e do BCB. No mercado secundério, as compras
liquidas de titulos totalizarmm R$14,5 bilhdes.

19. Em abril, 0 Copom decidiu, unanimemente, aumentar a meta para a taxa
Selic em 0,25 p.p., para 19,5% a.a., sem viés, em virtude da identificagdo da existéncia de
fatores que aumentaram os riscos & que estd submetido o processo de convergéncia da
intlacao para a trajetoria de metas. Esses riscos estavam associados 4 persisténcia de focos
localizados de pressdo na inflagdo corrente ¢ 4 deterioragdo no cen4rio externo. Posterior-
mente, considerando a persisténcia de focos de praseio na inflago corrente, que contami-

naram 2 inflagdo de abril, fizeram com que se deteriorassem as expectativas para 2005 ¢
provocaram a permanéncia dos niicleos em niveis elevados, 0 Copom decidiu, mais uma vez
por unanimidade, aumentar z meta para a taxa Selic para 19,75% a.a., sem viés, em maio.
Em junho, o Copom avaliou que houve uma redugio na persisténcia de focos localizados de
prevsdo na inflagdo vuucate © wua welhione du ceudriv exiciow, roduzindo-se, om rclagio &

reunido de mato, os riscos a que estd submetido o processo de convergéncia da inflagio para
a trajetdria de metas. Diante disso, o Comité decidiu, por unanimidade, manter a meta para
a taxa Selic em 19,75% a.a., sem viés.

(. Polftica monetiria no bimestre julho-agosto de 2005

20. A base monetiria restrita, de acordo com 0 conceito de média dos saldos
didrios, somou R$82,1 bilhdes em agosto, com retracio de 0,5% no més e crescimento de
13,2% em 12 meses. Quanto aos seus componentes, o papel-moeda emitido aumentou 0,1%
no mes ¢ 13,7% em 12 meses, somando R$56,3 bilhdes. As reservas bancarias, totalizando
R3$25,8 bilhGes, apresentaram recuo de 2% em relagdo a jutho ¢ expansio dec 12,1% nos
iltimos 12 meses.

21 A base monetéria ampliada totalizou R$1,08 trilhdo em jutho, expandindo-
se 1,1% no més ¢ 14,4% nos Gltimos 12 meses. A base restrita atingiu R§79,8 bilbdes, os
depbsitos compulsérios em espécie, R$68,9 bilhGes ¢ os titulos publicos federais em poder
de mercado, R$921,6 bilhdes.

22, O saldo médio dos meios de pagamento (M1) alcangou R$120,2 bilhdes
em agosto, com decréscimo de 0,3% no més e acréscimo de 13,1% em 12 meses. O papel-
moceda em poder do pablico situou-se cm R$46,5 bilhes, implicando em redugdo de 0,1%
no més ¢ aumento de 13,1% em 12 meses. Os depdsitos 4 vista atingiram R$73,7 bilhdes,
cum redugdv mensal de 0,4% ¢ aumenlo de 13,1% cm 12 meses.



Quadro 2. Resultados previstos pela programagao monetiria para o terceiro
trimestre de 2005 e ocorridos no periodo julholagosto"

M1¥ 106,4-144,0 14,4 120.2 13,1
Base rastita’ 71,5968 15,0 82,7 13.2
Rase ampliada’ 924.9.1264.9 157 1082.5 14,4
pa” 1049,1-1419.4 16.2 12207 174

1/ Refare-se ao gitimo mas do perlodo.

2f Para o caleulo das variaghes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias dtelis do Utime més do perfodo.

4 Saldos em fim de parfodo.

23. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$1,23 trilhdo em julho,

denctando erpansdo de 2% no més e de 17,4% cm 12 ineses.

24, As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central e as operagGes do exwamercado, resultaram em
expansdo monetéria de R$1,2 bilhZo no bimestre julho-agosto. No mercado primério, o
resultado liquido detorminou impacto cxpansionista de R$10,2 bithdes. No mercado

secundario, as operagbes com titulos piblicos exerceram impacto contracionista de R39
bilhdes.

25. Nas reunides de juthe ¢ de agosto, 6 Copom avaliou que houve uma
melhora do cendrio externo, ndo obstanic a peomanéncia de niveis elevados pata os pregos
intemacionais do petrdleo, configurando-se, de maneira mais definida, wm cendrio benigno
paraacvolugdio da inflagdo. Nesse contexto, cm qus a pulitiva munetéria passa a se defrontar
com o desafio de garantir 2 consolidagio dos desenvolvimentos favoraveis que se antecipam
para o futuro,0 Copom considerou que a perspectiva de manutencio da taxa de juros basica
por um periodo suficientemente Jongo de temnpo no nivel estabelecido em sua reunifio de maio
seria capaz de proporcionar condi¢des adequadas para assegurar a convergéncia da inflagio
para a trajetbria de metas. Assim, a mefa para a taxa Selic foi mantida em 19,75% 2.2, sem
viés.
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IS

22.01.2003

25,60

19.02.2003 26,50
19.03.2003 26,50
23.04.2003 26,50
21.058.2003 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

18112003 17,50
17.12.2003 - 16,50
21.01.2004 - 16.50
18.02.2004 1650
17.03.2004 - 16.25
14.04.2064 - 16,00
19.05.2004 18,00
16.06.2004 16.00
21.07.2004 16.00
18.0B.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 18,25
20:.04.2005 . 19.50
18.05.2005 . 19,76
15.06.2005 19,76
20.07.2005 19,75
17.08.20056 - 19,75

D. Perspectivas para o guarto trimestre

26, A economia brasileira voltou a registrar forte expansio da atividade no

segundo trimestre, apds relativa acomodacio ocormida no final de 2004 e no primeiro
trimestre de 2005. O crescimento nos ltimos meses contrariou as expectativas prevalecen-

tes no inicio do ano, quando, face o recrudescimento da inflagio, delineava-se perda de
dinamismo da atividage.

27. A aceleraciio do crescimento refletiu tanto o impulen 3 demanda interna,
decorrente da expansdo do crédito e, mais recentemente, do aumento da renda, quanto a
continwidade do patamar elevado da demanda externa. A retornada da atividade tem sido
impulsionada, no cendric interno, pelo segmento de bens de consumo durdvel, evidenciando
as melhores condigdes de crédito associadas & modalidade de crédito consignado e aos
acordos entre lojas comerciais e finoncsiras. Adicionalmente, indicadorcs recentes revelam
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aumento mais significativo da produgdo de bens de consumo n3o durdvel, relacionado,
principalmente, 4 evolugZo da renda real.

28. Os investimentos também apresentaram recuperagiio expressiva no se-
gundo trimestre do ano, apds recuos nos dois timestres anteriores. No trimestre encerrado
em julho, a produgdo de bens de capital atingiu patamar recorde, apesar do nivel relativa-
mente baixe da producio de bens destinados 2 agricultura, evidenciando o dinamismo dos
demais setores. Paralelamente a esse comportamento, as importagdes de bens capital tém
apresentado aumento significativo nos Gltimos meses. Sondagens conjunturais aporitam
perspectivas de sustentagde do investimento em nivel elevado para ¢ restante do ano.

29. A sustentabilidade desse cendrio decorre da continuidade dos crescimen-
tos do emprego, da renda e do crédito, bem como pela manutengio da atividade econdmica

mundial em patamar relativamente elevado, nio obstante a elevagio nas cotagdes do
petroleo.

30. Os indicadores do mervade de trabatho apontam rccupcragio do rendi-

mento real ¢ queda da taxa de desemprego nos liltimos meses. A conjungo de todos esses
resultados favordveis, assim como 2 convergéncia das variacdes dos precos para as metas
estabelecidas, mesmo diante das incertezas que caracterizam o cenfrio politico, ratifica a
maturidade do processo de consolidagdo do crescimento sustentado da econornia no médio
¢ lungo prazos.

31. A evolucio das operacies de crédito do sistema financeiro, no trimestre
junho a agosto, permanecen condicionada, findamentalmente, pelo aumento da demanda
por empréstimos consignados em folha de pagamento e por financiamentos para aquisigio
de bens duréveis. Ao mesmo tempo em que a elevagio da demanda por crédito bancério
ocorre em um ambiente de redugdo da inadimpléacia, o volume de captagdes derecursos por

parte das empresas no mercado de capitais segue apresentando vn.lom s:gmﬁcatwos,
mediante emissdes de acoes e debéntures.

32. A avsteridade na condugdo da politica fiscal continua a assegurar a
sustentabilidade da dfvida pfiblica. Nesse sentido, devem ser satientados tanto os resuitados
favoriveis relacivnados ao rito de sua capitalizaglio, cuja taxa tem s¢ mantido significati-

vamente abaixo da Selic, quanto a redug3o de sua volatilidade, decorreate tanto da redugo
da exposigdo cambial quanto da maior participagio da divida prefixada,

33. A evolugZo da balanga comercial, mesmo incorporando o crescimento das
importagdes, fortalece a projeg3o de superdvit comercial crescente em 2005, Esse resultado
favorecerd a obtengdo de novo super4vit em transagSes correntes.

34. Nosprhneirossetemmdoano,abalancacomercialrcgistmusupaéﬁt
de US$24,7 bilhGes ¢ as transferéncias unilaterais correntes também apresentaram melhora
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em relacdo ao resultado de janeiro a julho de 2004, Mesmo coru a elevagdo das remessas
liquidas nas contas de servigos e de rendas, o supervit em transagdes correntes relativo aos
sete primeiros meses de 2005 foi maior que o assinalado no mesmo periodo de 2004.
Considerando o resultado acumulado em doze meses, o saldo positivo em transagoes

correntes totalizou USS$13,4 bilhJes, o segundo melhor resultado da série, equivalente a
1,94% do PIB.

35. A melhora expressiva nas contas externas devera contribuir para que o
nivel de reservas internactonais liquidas aumente em 2003, pelo terceiro ano consecutivo. As
[ESETVAS inemaciondis brutas deverdo aumentar pelo quinw ano cunscsutivy, nao obslante
a antecipagio dos pagamentos ao FMI. A reversio significativa registrada nas necessidades
de financiamento do balanco de pagamentos. a partir de 2003, esteve associada ao
desempenho em transagdes correntes, fundamentalmente aos resultados da balanga comer-
cial. Os sucessivos superdvits em transagdes correntes, somados aos crescentes fliuxos
liquidos de investimentos estrangeiros diretos, passaram de 3,58% do PIB, em doze meses
até julho de 2004, para 5,3% do PIB, na mesma base de comparagio de 2005,

36. A manutengao de elevados superdvits comerciais, a redugdo do estoque
da divida externa, os clevados fluxos liquidos de investimentos estrangeiros diretos € a
manutencio dos niveis atuais de reservas internacionais constituem resultados favordveis
para a posigdo externa brasileira. Fortalecendo esse cendrio, o fluxo positivo registrado no
mercado de cdmbio contratado, nos sctc primciros mescs do anv, © s TCCCNICS CMissOLs
soberanas, permitem sustentar a avaliagio de gue ndo havera dificuldades no financiamento
do balango de pagamentos, tanto em 2005 quanto em 2006.

37. O comportamento dos pre¢os nos ultimos meses, bem como as expecta-
tivas quanto & sua cvolugdo, evidenciain ndo apenas a superagdo das pressoes inflaciondrias
existentes 20 longo de 2004 e inicio de 2005, mas também que as incertezas relativas
trajetdria da inflagfio, presenies anteriormente, estio sendo dissipadas. Essa evolugio deve
ser atribuida, fundamentalmente, 3 ag3o das medidas de politica monetdria, ainda que seja
possivel identificar no comportamento recente dos pregos fatores relacionados a condigoes
favordveis de oferta,

38. Nesse seutido, a perspectiva favordvel pam a evolugio futura dos pregos,
expressa pelas estimativas de mercado, resulta, em grande parte, da politica monetaria
implementada. Para os proximos meses, nio h4 expectativa de pressoes generalizadas sobre
progos, sejam de ordemn inercial ou relacionadas 3 recuperacdo de margeus, 0 que consolida
a trajetdria de convergéncia da inflag3o para as metas fixadas para 2005 e 2006.



15

E. Metas indicativas da evolugdo dos agregados monetdrios para o quarto trimestre
de 2005.

39. A programagfo dos agregados monetirios para 0 quarto trimestre de
2005 considerou o cenario provével para o comportamento do PIB, da inflag5o, das taxas
de juro ¢ do cimbio, € outros indicadores pertinentes, além de ser consistente com o atual
regime de politica monctdria, bascado no sistema de metas pera a inflagio.

Quadro 3. Programagao monetéria para 2005"

R$ bilhdas

SF R Ty

124,4-168,4
86,5-117.1
970,0-1312,3
1103,0-1492,3

Base restrita’
Baca ampliada"'

MY

16,6
16,5
17,0

1 Refere-se ao (iimo més do periodo.

2 Para o célculo da varacao percentual considera-se o ponto médio das previsdes .
3! Média dos saldos nos dias (tels do més.

4 Saldes em fin de perlodo.

40. As projecdes dos meios de pagamento foram efetnadas com base em
modelos cconoméaicos para a de-
manda por seus componentes. Con-
siderou-se, ainda, o crescimento
esperado do produto, a trajetéria
esperada para a taxa Selic ¢ a
sazonalidade caracteristica dague-
les agregados. Em decorréncia, a
variagio em 12 meses da médin B
dos saldos didrios dos meios de i
pagamento foi estimada em 15,2%
para dezembro de 2005.
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" inposto de renda.

41, Considerou-se, ainda, para a projegio dos meios de pagamento, a
expansio das operagoes de crédi-
to do sistema financeiro e as libera-
¢oes do FGTS, ao amparo da Lei
Complementar 110, de 29.6.2001
€ 0 pagamento das restitwigdes de 3

42. Tendo em vista a projegdo feita para a demanda por papel-moeda e por
depositos 2 vista, que sio relacionadas a demanda por meio-circulante ¢ por reservas
bancarnias, e considerando-se 2 atual aliquota de recolhimentos compulsérios sobre recursos
& Vidta, projeta-se elevaglio cm 12 meses para o saldo médio da base monctéria de 16,6%

em dezembro de 2005,

43, As projegoes da base moretina ampliada, que consiste de uma medida da
divida monetdria e mobilidria fe-
deral, foram efetuadas adotando-
se cendrios para resultados pri-
marios do governo central, ope-
ragbes do setor externo ¢ emis-
soes de titulos federais, assim
como estimativas de taxas de juro
¢ de cimbio para projetar a capi-
talizagio da divida mobiliaria fe-
deral. Os resultados indicam vari-
agdo em 12 meses de 16,5% em
dezembro Je 2005.
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44. Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes estio baseadas na
capitalizagio de seus componentes g

€ nos fatores condicionantes de seu
crescimento  primdario, que
correspondsm ds operagSes de cré-
dito do sistema financeiro, aos fi-
nanciamentos com titulos federais
junto ao setor nio financeiro e as
enfradas liquidas de poupanga fi-
nanccira extema. Em decorréncia,
o crescimento em 12 meses espe-
rade para 0 M4 corresponde a
17% em dezembro de 2003,

S U
)

ammf semman
I

45. A proporgio entre 0 M4 e o PIB n3o deverd apresentar expansio
significativa ao longo de 2005, con-
"sistente com o comportamento es-
- perado para as respectivas varia-
vels.

46, A evolugdo dos agregados monetérios € resumida no quadro a seguir,
onde s3o apresentados os valores ocorridos no bimestre julho-agosto de 2005, bem como
0s valores previstos para o quarto trimestre de 2005.

Quadro 4. Evolugiio dos agregados monetérios”

M1 12ty - 212 120,2 134 1464 152
Base restrita’ 87.3 234 82,7 13,2 101.8 166
Base ampliada” 879,2 104 1082,5 14,4 11412 16,5
ma” 11095 158 12207 17.4 1297.7 170
1/ Refere-se a0 (itimo més do perfodo.

2/ Projegao.

3/ Ponto médio das previsies,

4/ Midla dos saldos nos dias itels do mas,
& Saldos em fim da perfodo.
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47. A evolugio dos diversos multiplicadores, implicita na programagio mone-
tana, € resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario”

M1 / Base restrita” 1,456 ) 1.484 5.1 1,436 -2
Res bancaras / dep vi 0,344 52 0,350 -0.8 0,344 0.0
Papel-moeda / M1¥ 2,401 1.0 0.387 00 0,407 15

M4 / Bace ampliada® 1,133 4.7 1,136 2k 1,137 a4

1 Refere-se ao Ulimo més do periodo.

2/ Projevau.

3 Meédia dos saldos nos dias uteis do mes.
4 Saldos em fim de perioda.

48, Os multiplicadores da base monetiria restrita ¢ da base monetria ampli-
ada ndo deverfio apresentar ten-
dencia propunciada em qualquer 3

dire¢3o ao longo de 2005.
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Resumo das projegies

Quadro 1. Resultados previstos pela programag¢ao monetaria e
ocorridos no segundo trimestre de 2005

102,3-138.4
Base restrita” 69,6-94,2
Base ampliada’ 909,8-1231,1 143 $053,5
M4 1014,0-1374.9 i 16,1 1185,0

1/ Refere-sa a0 Ultimo mes do periodo.

2/ Para o chiculo das varlagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsBes,
3/ Média dos saldos nos dias iteis do Gitimo més do perlodo,

4 Saldos em fim da periodo. ’

Quadro 2. .Resultados previstos pela programacgao monetaria para o terceiro
trimestre de 2005 e ocorridos no periodo julhofagoste’

MY 106,4-144,0 144 1202
Base restrits” 71,5968 15,0 827
Base amphiada’ 934,8-1264,9 15,1 1082,5
ma¥ $049,1-1419.4 16.2 12297

13,1
13,2
144
17,4

1! Ratara-sa ao Gttimo més do poriodo.

2/ Para o caloylo das varlagdes percentuals considera-se o ponto médio das previsdes.
¥ Média dos saldos nos dias iHels do Gltimo més do perfodo,

4/ Saidos am fim de periodo,

Quadro 3. Programagio monetaria para 2005

" . )
M1 . 124,4-166,4
Base racirita’ 8,547 5

. Af
Base ampliada 870,0-1312,3
Mg

1103,0-1482,3

15,2
165
165
17,0

R bilhces

-1! Refere-se ao Uitimo mas do perfodo.

2 Para o calculo da variagso porcenitual considera-se o porto médio das previses.
3/ Médka dos saldos noe dias Gtsls do més.
4/ Saidos em nm de perfodo.



Quadro 4. Evolugio dos agregados monetarios”

M1 i 127.1 212 ‘ 120,2 i 13.1 ‘ 1464 ' 152
Base restrita’ ; 873 | 234 | 82,7 i 132 . 1018 166
Base ampliada” 879.2 | 104 1082.5 14,4 1412 165
M4 D joes 15.8 a7 17.4 12977 | 170

41 Refere-se ao ultimo més do periodo.
2 Projegdo.
¥ Ponto medio das previsoaes,

4/ Média dos saldos nos dias (teis do meés.
S Sakios em fim dg perfukk.

Quadro 5. Multiplicador monetario"”

M1 / Base restrita™ 1,456 1.7 . 1464 -0,1 1.438 ‘ -1.2
Res.bancarias / dep.vis 0344 52 i 0,350 -0.8 ; 0,344 : 0.0
Papakmoeda | M1? 0401 | 1.0 nAR? ; 00 ' 0,407 } 15

M4 [ Base amplada® 1133 47 C 4138 i 26 : 1137 o4

1/ Refere-se ao Ultime més do periodo.

2 Projegdo.

¥ Média dos saldos nos dias Oteis do més,
4/ Saldos em fim de perfodo.
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Avison® 1.047 -C.Civil.

Brasiia, 30 de setembro (e 2005.

A Sua Exceléncia o Senhor
Senador CIFRAIM MORAIS
Primeiro Secretario do Senado Federal

Assunto: Programagio Monetéria,

Senhor Primeiro Secretario,

Encaminho a essa Secretaria Mensagem do Excelentissimo Senhor Presidente da
Repiiblica referente a Programagio Monetéria para o 4° trimestre de 2005.

Atenciosamente,

DILMA ROUSSEF
Ministra de Estado Chefe ddfasa Civil

da Presidéncia da a

(A Comissdo de Assuntos Econdmicoso)

Fublicado no Didrio do Senado Federal, /102005

Secretaria Especial de Editoracio e Publicacdes do Senado Federal - Brasilia-DF
(0S:17370/2005)
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