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Programac&o Monetéria para o terceiro trimestre e para o ano de 2000

A. A economia no segundo trimestre de 2000

1. O Produto Interno Bruto (PIB) cresceu 1,23% no primeiro trimestre de 2000,
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2. A producao industrial, segundo dados do IBGE, dessazonalizados pelo
Banco Central, expandiu-se 2,41°¢~
emabril, emrelacdoaoocorridon 1ss
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1999, revelando expansao de 6,64% no nivel do produto gerado pelo setor industrial. Esse
desempenho resulta dos crescimentos de 6% na producao de bens de capital, de 3,44%, nade
bens de consumo e de 7,9%, nos segmento de bens intermediarios.
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3. O faturamento real do comércio varejista na Regido Metropolitana de Sao
Paulo (RMSP) registrou crescimen-
tode 0,23% em maio, emrelacéo.
verificado no més anterior, segunc._ i:g ]
estatisticas da Federagdo do Cg 175
mércio do Estado de S&o Paug 70
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do ano, comparativamente ao mes-

mo periodo do ano anterior, o cres-

cimento situou-se em 12,8%. Excluindo-se as vendas de concessionarias, o faturamento
manteve-se estavel no més de maio, mas elevou-se 20,3% em relacdo ao do mesmo periodo de
1999.
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5. A taxa de desemprego aberto situou-se em 7,8% em maio, mantendo-se
estavel emrelacdo aabril, mas suf;,
rior a de mesmo periodo de 1995
7,7%, de acordo com estatisticas (80
IBGE. A taxa média nos primeiros”® 7
cinco meses do ano atingiu 7,90/22 |
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ocupadas, ainda segundo o0 IBGE, elevou-se 0,08% em abril, relativamente a marco. A expanséao
mais intensa nos rendimentos ocorreu no comercio, 6,9%, e a contracao mais acentuada, 1,5%,
naindustria de transformacéo. Dentre as categorias de ocupacéo, houve elevacdo de 2,16% no
rendimento dos trabalhadores sem carteira e de 0,65% no dos com carteira, enquanto ocorreu
reducao de 8,47% e de 0,98% nas categorias de empregadores e por conta propria.

Taxa de Desemprego Aberto

6. O esfor¢o do governo na contengao de gastos, comvistas ao atingimento das
metas fiscais para 2000, tem sic'~
evidenciado pelos resultados fiscegy
continuamente favoraveis. Assim, . |
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mesmo periodo de 1999. A receita liquida total representou 16,5% do PIB no primeiro
quadrimestre de 2000, comparativamente a 17,6% do PIB no periodo correspondente do ano
anterior, enquanto a despesa total declinou 1% do PIB.



7. ADivida Liguida do Setor Publico (DLSP) alcancou R$536,2 bilhbes em
abril, equivalente a 47,5% do PIP

em comparacdo aR$527,2 bilhde ;"
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9. Arecuperacao do saldo comercial iniciada no decorrer de 1999 persiste no
corrente ano. Assim, no primeire :

. o Balanco Comercial
trimestre do ano observou-se sup US’; bilhges Saldo acumulado em 12 meses
ravitde US$ 26 milhdes, enquant
no mesmo trimestre do ano anteric 21
ocorrera déficit de US$ 816 mi |
Ihdes. No bimestre abril-maio, a
exportacdes atingiram US$9,2 b
Ihdes e as importacbes US$8,7t s |
Ihdes, respectivamente 14,2% .
11,8%superioresasdeigualperi  jan  vai  Set  Jan  Mai  Set  Jan  Mai
dode 1999. Aelevagdo dasimpo . 128 1999 2000
tacOes estd associada arecuperacao
da demanda interna e ao aumento
dos precos do petréleo, enquanto a das exportacdes, a expansdo das vendas de produtos
manufaturados aos mercados norte-americano e latino-americano. Assim, o superavit comercial
atingiu US$ 575 milhdes no periodo, ante US$ 342 milh&es no bimestre abril-maio de 1999.
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10. O saldo emtransacdes correntes foi deficitarioem US$ 4,1 bilhdes no primeiro
trimestre de 2000, contraindo-se 22% em compara¢ao ao do mesmo trimestre do ano anterior.
No bimestre abril-maio, o déficit alcancou US$ 4,7 bilhdes, com crescimento de 13,9%
relativamente ao de igual periodo de 1999, refletindo, principalmente, o pagamento de US$ 1,4
bilhdo de juros da divida externano més de abril.

11. Oingresso liquido de investimentos estrangeiros diretos totalizou US$ 6,8
bl|h988 NOprimeiro t~r|mestre de 200C Investimentos diretos estrangeiros
I’egIStl’andO I’ed U(;aO de 11,2% |"e| USS bilhdes Ingressos acumulados em 12 meses

tivamente ao de igual periodo ds®
1999.Nobimestreabril-maio,ore30‘§._—i_'i_'_i e I T

cebimento liquido desses recursizs |

alcancou US$ 3 bilhdes, mostranczo /
estabilidade emrelacdo ao observis - - —
do no ano anterior. Assinale-se 10 == — —

reducéo naparticipagdo dosinves s e s s I
mentos diretOS aSSOCiadOS Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
privatizacoes, que passoude 43,7 = = 1997 1998 = = = 1999 —1—2000

entre janeiro e maio de 1999, para

10% emigual periodo de 2000. O incremento dos investimentos autbnomos reafirmaatendéncia
de expanséo dos investimentos diretos no pais.
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12. Asreservas internacionaistotalizaram US$ 39,2 bilhdes ao final do primeiro
trlmestre de 2000. No blme§tre c::lbl’l E————
malo procedeu-se aamortizacao guss bihses e meses de importagéo Meses
. L . 80 16
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. , . 704
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. . 60 +
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liderado pelo FMIem novembrodi | L2
1998, ocorrendo contrag&o no niv 2°Jan T e Maio
das reservas, que totalizaral 199 1999 2000

e \leses de importacao de bens
Reservas Internacionais (Liquidez)

US$ 28,6 bilhdes ao final de maio

B. Politica Monetéria no primeiro trimestre de 2000

13. Abase monetariarestrita, medida pelo conceito de média dos saldos dos dias
Uteis, comportou-se de acordo com o previsto na Programacao Monetéria para o primeiro trimestre,
situando-se em R$40,9 bilhdes, com variacdo de -3,1% només e de 8,7% em 12 meses. Dentre
seus componentes, asreservas bancérias atingiram R$ 17,3 bilhdes, contraindo-se 3,6% emrelacéo
ao més anterior e expandindo-se 5,3% em 12 meses, enquanto o saldo do papel-moeda emitido
alcancou R$ 23,6 bilhdes, com contracdo de 2,7% no més e crescimento de 11,4% em 12 meses.

14. Abase monetariaampliada, somatorio da base restrita, depdsitos compulso-
rios em espécie e titulos pablicos federais fora da carteira do Banco Central, totalizou R$ 469,5
bilh6es em marco. Esse montante representavariacdo de 0,7% no més, derivada da contracéo
de 6,7% dabase restrita, saldos de fim de periodo, compensada por elevac¢des de 1,7% e de 0,4%
nos saldos de titulos publicos do Tesouro Nacional e do Banco Central, respectivamente. A
evolucdo dos saldos da base monetariaampliada situou-se, a exemplo do ocorrido para os demais
agregados, no intervalo previsto na Programacao Monetéaria para o primeiro trimestre do ano,
acumulando expansdo de 21% em 12 meses.

Quadro 1. Resultados previstos pela programac¢do monetéaria e
ocorridos no primeiro trimestre de 2000V

Discriminacéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses em 12 meses
M1 & 50,4 - 59,2 17,7 53,5 14,8
Base restrita & 38,4-451 11,0 40,9 8,7
Base ampliada Y 417,2 - 489,8 16,9 469,5 21,0
M4 o 528,8 - 620,8 20,4 574,6 20,3

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.
2/ Para o calculo das variagoes percentuals considera-se o ponto medio das previsoes.

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



15. Os meios de pagamento (M1), conceito de média dos saldos diarios, atingiram
R$ 53,5 bilhdes em marco, cor
~ 0 A Meios de Pagamento

redugao de 1!8 Yo N0 Mes e cresiy Variag&o percentual em 12 meses
mento de 14,8% em 12 meses. so
papel-moedaem poderdo pl]b|iC160
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traiu-se 3,3% no més e apresent4o
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Os depdsitos a vista situaram-se €
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16. O agregado monetéario mais amplo, M4, alcancou R$ 574,6 bilhdes, com
crescimento de 0,4% no més e de 20,3% em 12 meses.

17. As operacdes com titulos publicos federais no primeiro trimestre deste ano,
incluidas as de ajuste de liquidez realizadas pelo Banco Central, apresentaram comportamento
contracionistaem R$ 9,4 bilhées. No mercado primario, verificou-se expansao de R$ 2,8 bilhdes,
com colocacao liquida de R$ 8,3 bilhdes em titulos do Tesouro Nacional e resgate liquido de
R$ 11,1 bilhdes emtitulos do Banco Central. No mercado secundario, as operagdes com titulos
publicos determinaram impacto contracionista de R$ 12,1 bilhdes.

18. No primeiro trimestre, o Comité de Politica Monetaria do Banco Central
(Copom) manteve, nos meses de janeiro e fevereiro, a meta para ataxa de juros Selicem 19%
a.a.,semadefinicdo de viés. Nareunido de 22 de marco, a meta foi mantida, tendo sido definido
viés de reducao, efetivamente empregado pelo Presidente do Banco Central no dia 28 do mesmo
més, quando a meta dataxade juros Selic foi reduzida em meio ponto percentual, situando-se em
18,5% a.a.



C. Politica monetaria no bimestre abril-maio de 2000

19. A base monetaria restrita atingiu R$ 38,5 bilhdes em maio, no conceito de
média dos saldos diarios. No més, esse agregado apresentou declinio de 0,2%, enquanto em 12
meses expandiu-se 8,3%. O papel-moeda emitido situou-se em R$ 23,5 bilhdes, com reducéo
de 0,3% noméseelevacaode 17,1% em 12 meses. Asreservas bancérias totalizaram R$ 14,9
bilhdes, reduzindo-se 0,2% només e 3,1% em 12 meses.

20. Abase monetariaampliada situou-se em R$495,7 bilh6es no més de maio,
com crescimento de 4% em relacdo ao més anterior e de 25% em 12 meses.

21. Os meios de pagamento (M1), média dos saldos diarios, alcancaram R$ 54
bilhGes em maio, com variacao de 0,5% ao més e de 22,1% em 12 meses. O papel-moeda em
poder do publicototalizou R$ 20,3 bilhdes, com declinio de 0,2% no més e crescimento de 16,4%
em 12 meses. Os dep0Ositos a vista atingiram R$ 33,7 bilhdes, expandindo-se 0,9% no més e
25,9% em 12 meses.

Quadro 2. Resultados previstos pela programacdo monetaria para o segundo

trimestre de 2000 e ocorridos no periodo abril/maio

1/

Discriminacao

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes

Variagdo percentual

em 12 meses 2

R$ bilhdes

Variagdo percentual

em 12 meses

VE
Base restrita ¥
Base ampliada ¥
M4 ¥

51,1-
35,4 -
455,8 -
555,5 -

59,9
41,5
535,1
652,1

22,3
5,2
23,6
21,0

54,0
38,5
495,7
586,1

22,1
8,3
25,0
20,7

1/ Refere-se ao Gltimo 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.

22. O saldo de M4, agregado monetéario mais amplo, situou-se em R$ 586,1
bilhdes no més de maio, com crescimento de 1% no més e de 20,7% em 12 meses. A relacéo
M4/PIB atingiu 51,6% no més, ante 51,5% em abril.

23. As operagdes comtitulos publicos federais no bimestre apresentaram carater
expansionista. Assim, no mercado primario foi registrada expanséao de R$ 12,3 bilhdes, com
resgates liquidos do Banco Central de R$ 7,5 bilhdes, e do Tesouro Nacional, de R$4,8 bilhdes.
O mercado secundario de titulos publicos registrou colocac¢des liquidas de R$ 9,8 bilhdes.



24. Nas duas reunides do bimestre abril-maio, o Copom decidiu manter estavel
ametaparaataxadejuros Selic, situadaem 18,5% a.a. a partir de 28 de margo, sem a definicao
de viés, postura consistente com a evolucéo de condicionantes externos no periodo, ndo obstante
atrajetoria favoravel dos fundamentos macroeconémicos do pais.

Reuniao Aplicacéo do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.) v
do Copom
4.3.1999 - 45,0
24.3.1999 42,0
5.4.1999 39,5
14.4.1999 - 34,0
28.4.1999 32,0
7.5.1999 29,5
12.5.1999 27,5
19.5.1999 - 23,5
8.6.1999 22,0
23.6.1999 - 21,0
28.7.1999 - 19,5
1.9.1999 - 19,5
22.9.1999 - 19,0
6.10.1999 - 19,0
10.11.1999 - 19,0
15.12.1999 - 19,0
19.1.2000 - 19,0
16.2.2000 - 19,0
22.3.2000 - 19,0
29.3.2000 18,5
19.4.2000 - 18,5
24.5.2000 - 18,5
20.6.2000 17,5

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

D. Perspectivas para o terceiro trimestre e para o ano de 2000

25. O desempenho daindustria nos primeiros meses do ano, principalmente no
que se refere a producéo de bens de consumo duraveis e de bens de capital, sugere a continuidade
darecuperacdo do setoriniciada ao final de 1999. Essa tendéncia tem-se refletido no mercado
de trabalho, onde o saldo entre contratagdes e demissdes vem-se mostrando positivo, destacan-
do-se que amaior demanda por mao-de-obra ndo alterou a trajetéria de reducéo do custo unitério
dotrabalho, expressando a elevacdo dos ganhos de produtividade.

26. Onivel de utilizacédo da capacidade instalada em abril deste ano superou 0s
observados em 1999 e em 1998, situando-se, entretanto, abaixo do registrado em 1997. No
entanto, o acentuado crescimento das despesas de capital para fins industriais sinaliza a
expectativa do setor produtivo quanto a trajetoria positiva dos mercados interno e externo, o que
potencializa a ampliacéo da capacidade instalada da industria, de modo a ndo gerar pressdes
sobre a capacidade de producéo.



27. No que se refere aformacéo de estoques, embora estejam ocorrendo reducdes
em setores especificos, especialmente de alguns produtos agricolas, os niveis remanescentes nao
remetem a perspectivade surgimento de pressdes de demanda com efeitos sobre os prec¢os, assina-
lando-se que os resultados mais recentes envolvendo o comércio externo sugerem que eventual
regularizacéo de estoques por meio de importagcdes ndo comprometeria o equilibrio comercial.

28. Nesse contexto, a atuacdo da Autoridade Monetaria envolvendo a conjuga-
cao de queda na taxa béasica de juros, diminuicao da aliquota do recolhimento compulsorio
incidente sobre depdsitos a vista e aprimoramento na classificacdo de risco vem criando
condi¢Oes para a intensificacao do processo de redugéo das margens aplicadas sobre as taxas
de captacao pelas instituicdes financeiras. Esse movimento, porém, ndo tem-se apresentado com
aintensidade esperada, apesar de os fundamentos macroecondmicos internos apresentarem
resultados favoraveis, pois o aumento das incertezas no mercado internacional, principalmente
quanto atrajetéria de crescimento da economia americana, tém contribuido paraaadoc¢éo de
postura mais conservadora por parte das instituicdes financeiras.

29. Aevolucéo favoravel dos fundamentos macroeconémicos do pais pode ser
visualizada nos resultados fiscais e nos relativos ao setor externo, experimentados recentemente.
Assim, os superavits recorrentes do setor publico consolidado permanecem evidenciando o
processo de ajuste ao qual as contas publicas vém sendo submetidas. Nesse sentido, o superavit
primario acumulado em 12 meses, até abril, constituiu-se em recorde, contribuindo para a
generalizacdo das expectativas quanto a queda consistente das necessidades de financiamento do
setor publico e, consequentemente, darelacéo divida/PIB.

30. O exame das contas externas identifica a melhora do saldo comercial,
parcialmente contrabalancada pelo aumento nos gastos liquidos com servi¢os néo relativos a
fatores de producéo, associados a retomada do nivel da atividade econdmica. Os servi¢os
relativos a fatores de producéo, que refletem o fluxo de renda entre residentes e nao residentes,
mantiveram-se praticamente inalterados, com o aumento de juros liquidos pagos tendo sido
compensado pelareducéo nas remessas liquidas de lucros e dividendos.

31. Arecuperacao noresultado das transacdes correntes, cujo déficitacumulado
nos cinco primeiros meses do ano atingiu US$ 8,8 bilhdes, apresentando redugéo de 6,2% em
relacdo ao de mesmo periodo do ano passado, torna-se mais relevante se considerado o padrao
de financiamento de longo prazo das contas externas do pais. Nesse sentido, assinale-se o
patamar alcancado pelos investimentos diretos, persistentemente superior a necessidade de
financiamento externo, trajetéria que devera tornar-se mais confortavel tendo em vista a
perspectiva de continuidade dareverséo do saldo comercial no decorrer do ano.

32. Nesse cenario, 0 aumento do volume de crédito e adiminuicao do diferencial
entre taxas ativas e passivas verificadas nos primeiros meses do ano devem se acentuar amedida
em que se reduza avolatilidade do mercado financeiro, criando expectativas de longo prazo mais
condizentes com o crescimento sustentado da economia brasileira.
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33. As taxas de inflacéo, aferidas por todos os indicadores de precos, vém
situando-se invariavelmente abaixo das expectativas, ndo obstante osimpactos decorrentes dos
reajustes dos combustiveis e do salario minimo e arecuperacao econémicano periodo. Nao se
observaram pressoées inflacionarias associadas ao crescimento da demanda, favorecendo a
tendéncia declinante das variacdes dos indices em 12 meses, que ndo devera alterar-se
significativamente no decorrer do ano.

E. Metas indicativas da evolu¢cédo dos agregados monetarios para o terceiro trimestre e
para o ano de 2000

34. A programacao dos agregados monetarios para o terceiro trimestre e parao
ano de 2000 é consistente com a sistematica adotada em junho de 1999 de metas para ainflacéo,
considerando, principalmente, o cenario provavel de comportamento para arenda nacional, para
as operac0es de crédito e para as taxas de juros.

Quadro 3. Programac&o monetéria para 2000 v

R$ bilhdes
Terceiro Trimestre Ano
Discriminagao
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses ? bilhdes 12 meses ?

m1 ¥ 51,8-60,8 18,4 62,5- 73,3 15,0
Base restrita ¥ 339-39,8 55 41,9-49,2 04
Base ampliada 4 483,9 - 568,0 26,8 496,5 - 582,8 20,7
M4 ¥ 569,1 - 668,1 19,2 589,5 - 692,0 16,5

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

2/ Para o calculo da variagao percentual considera-se o ponto medio das previsoes.
3/ Media dos saldos nos dias utels do mes.

4/ Saldos em tim de periodo.
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35. Avariacao em 12 meses damédia dos saldos diarios dos meios de pagamento
(M1) foi estimada em 18,4%, para

Meios de Pagamento - M1

setembro, e em 15%, para dezerpo- (% do PIB)
brode 2000. As projecdes de eleva- Bug do milénio
caodoagregado superamas estinsa- =" . “a .
tivas de expansao darenda noming!], AN N | \ ' ‘\‘ :
] [} f \ |
refletindo os efeitos esperados das | Y 1 W N N N SR
p . \"/ \, / \" Projecéo

medidas adotadas visando a estin| _ .
laraintermediacao financeira. Nessg |
sentido, a expectativa € de cresci- ,
mento dos depositos a vista, resut ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
tante do aumento de recursos devs? 1998 1999 2000
operacdes de crédito em transito e
do esfor¢co do sistema bancario para expandir essa modalidade de captacdo, devido as
ampliacdes que tém ocorrido em sua parcelade livre aplicacdo. Deste modo, arazdo entre M1

e PIB tendera a elevar-se nos proXimos meses.

7

Crise asiatica

36. A partir do comportamento previsto para a demanda por moeda, inclusive
paraas parcelas mantidas comoy - Base monetaria restrita
pel moeda ecomo depésitOS E‘iViS' o Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)
e considerando-se as reducdes (
aliquotas de recolhimento compu "
soOrio sobre recursos a vista ocori g |
das, projeta-se redugdaoem 12
ses para o saldo médio da ba* Projecao
monetaria (papel-moeda emitid ,; |
N

mais reservas bancarias) de 5,5 Yosa

~ | el
em setembro, e expansao de 0,410 AT A ‘

Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set
em dezembro de 2000. 1997 1998 1999 2000

37. As projecdes da base ampliada (uma medida da dividamonetaria e mobiliaria
federal), que pressupdem a neutr~
: X e Base ampliada
Ilzagao dosfatores cor_1d|C|onante % Variagéio em 12 meses (Saldos em fim de periodo)
de impacto ndo desejado na ba®
monetaria restrita, refletem, com ~,

. . . . 60 + /N S |
principal fator expansionista, o cres r v/
cimento vegetativoresultantedasi,, i | v
atualizacdo emregime de competé VAN, T . Profeco
cia. Como fator contracionistaz - ! RAN A \/
devem-se destacar osrecolhiment
liquidos esperados a conta Unica: © TN

. Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set

Tesouro Nacional. Deste modo, € 1997 1998 1999 2000
tima-se para esse agregado moneta-
rio variacdo em 12 meses de 26,8% em setembro, e de 20,7% em dezembro de 2000.

-~y
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38. Para os meios de pagamento em seu conceito mais amplo - correspondente
ao M4 - as projecdes estao influer

ciadas pelas expectativas de qut o
recuperacao das operacdes de c40

M4 - variagdo percentual em 12 meses
(saldos em fim de periodo)

dito superem o efeito contracionist
resultante do controle do déficitnc™ +.._.

. T \—“"'\\- Projegéo
minal do setor publico. Deste mod,, | -f’“-\ /r\...,..____
projeta-se crescimento em 12 mes \ V™ ~ t-
do M4, em setembro, de 19,2%, 10 |
em dezembro de 2000 de 16,5%

0 T T T T T T T T T T
Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set
1997 1998 1999 2000

39. A proporcao entre o M4 e o PIB devera apresentar crescimento ao longo do

ano 2000, consistente com o cor .
Meios de Pagamento - M4

portamento esperado para o agt (% do PIB)
gado. 22
50 . /r'\._/ --.---/ Proieca
/" \/ roje¢do
//
40 =
35 T T T T T T T
Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
1997 1998 1999 2000
40. Aevolucao dos agregados monetéarios é resumida no quadro a seguir, onde

sao apresentados os valores ocorridos no ano de 1999 e no bimestre abril/maio de 2000, bem
como os valores previstos para o terceiro trimestre de 2000.

Quadro 4. Evolucéo dos agregados monetarios v
Discriminagao 1999 2000
Ano Abril/Maio Terceiro Trimestre % Ano ?
R$ bilhdes | Var. % em |R$bilhdes |Var.% em R$bilhdes Var.%em R$ bilhdes ar. % em
12 meses 12 meses s 12 meses s 12 meses

M1 Y 59,0 20,5 54,0 22,1 56,3 18,4 67,9 15,0
Base restrita ¥ 45,4 15,6 38,5 8,3 36,9 5,5 45,6 0,4
Base ampliada 5 4471 26,9 4957 25,0 525,9 26,8 539,7 20,7
M4 o 550,2 214 588,3 211 618,6 19,2 640,7 16,5

1/ Refere-se ao Gltimo 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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41. Aevolucdo dos diversos multiplicadores, implicita na programacéo monetaria,
é resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario v

Discriminagéo 1999 2000
S . ) 2/ 2/
Ano Abril/Maio Terceiro Trimestre Ano
Multiplicador |Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador ~ Var. %  Multiplicador ~ Var| %
em 12 em 12 em 12 em 12
meses meses meses meses
M1/ Base restrita ¥ 1,300 43 1,405 12,8 1,526 25,3 1,490 14,6
Res.bancérias / dep.vista ¥ 0,510 75 0,443 23,1 0,348 -43.4 0,340 -333
Papel-moeda / M1 ¥ 0,399 4.4 0,375 4.8 0,379 1,8 0,404 1,3
M4 / Base ampliada ¥ 1,231 4,4 1,187 31 1,176 -6,0 1,187 36
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Projecgéo.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
42. As elevacBes no multiplicador da base monetéria restrita, observadas em

outubro e abril Gltimos, assimcomo ~

~ . Multiplicador monetario
nova elevacao, esperada parajulks?

sao decorrentes das reducodes ( Pamany
aliguotas de recolhimento compu.3 | \
S(’)rlo Sobre recursos a VISta M1/Base Monetéria Restrita Projecao
0,9 4 / Reservas/DV
| - -‘-\""---‘“‘\.-a'-\
0,5 \
~.-!-!§v?§[,,,,,,»"‘~'—77——,7,, "”?:";;ii'-
b PMPP/M1L /
0,1 T T T T T T T
Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
1997 1998 1999 2000
43. O multiplicador da base ampliada apresentou reducao em maio, determinada
pela.tr.ocg de passivos estaplual\r - Multiplicador monetario
municipais por titulos federais. Ac M4/Base ampliada
~ 2,0
longo do corrente ano n&o se espe
alteracOes significativasemtalrele
céo, hajavistaque tanto abase a
pliada quanto o M4 dever&o apre; s |
sentar ritmos de crescimento sem _
lhantes. 13 1 profeae
1,0 T T T T T T T
Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
1997 1998 1999 2000
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Resumo das projecdes

Quadro 1. Resultados previstos pela programacdo monetaria e
ocorridos no primeiro trimestre de 2000

Discriminagéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses ¥ em 12 meses
M1 ¥ 50,4 - 59,2 17,7 53,5 14,8
Base restrita ¥ 38,4-451 11,0 40,9 8,7
Base ampliada ¥ 4172 - 489,8 16,9 469,5 21,0
M4 o 528,8 - 620,8 20,4 574,6 20,3

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.

2/ Para o calculo das variagoes percentuais considera-se o ponto meédio das previsoes.

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

4/ Saldos em tim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagao monetaria para o segundo

trimestre de 2000 e ocorridos no periodo abril/maio

1

Discriminagao

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses em 12 meses
M1 8 51,1-59,9 22,3 54,0 22,1
Base restrita s 35,4-415 52 38,5 8,3
Base ampliada ¥ 4558 -535,1 23,6 4957 25,0
M4 4 555,5 - 652,1 21,0 586,1 20,7

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

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

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

4/ Saldos em fim de periodo.
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Quadro 3. Programac&o monetéria para 2000

M1 ¥ 51,8- 60,8 18,4
Base restrita ¥ 33,9-39,8 55
Base ampliada ¥ 483,9 - 568,0 26,8
M4 Y 569,1 - 668,1 19,2

62,5-73,3

41,9 -49,2
496,5 - 582,8
589,5 - 692,0

R$ bilhdes

15,0
0,4
20,7
16,5

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o calculo da variagao percentual considera-se o ponto medio das previsoes.

3/ Média dos saldos nos dias uteis do meés.
4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 4. Evolucdo dos agregados monetarios

1/

M1 Y 59,0 20,5 54,0 22,1
Base restrita ¥ | 454 15,6 38,5 8,3
Base ampliada ®| 447,1 26,9 4957 25,0
M4 S 550,2 214 588,3 211

56,3 18,4
36,9 -5,5
525,9 26,8
618,6 19,2

67,9
45,6
539,7
640,7

15,0
0,4
20,7
16,5

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.

1/

Quadro 5. Multiplicador monetario

M1 / Base restrita ¥ 1,300 43 1,405
Res.bancarias / dep.vista ¥ 0,510 75 0,443
Papel-moeda / M1 ¥ 0,399 -4.4 0,375

M4 / Base ampliada ¥ 1,231 4.4 1,187

128
231
-4.8
-3,1

1,526
0,348
0,379
1,176

25,3
434
18
-6,0

1,490
0,340
0,404
1,187

14,6
-33,3
13
-3,6

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

2/ Projegao.

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