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Programac&o monetéaria para o primeiro trimestre de 1998

A. Aeconomiano quarto trimestre de 1997

1. O Produto Interno Bruto (PIB), na série com ajuste sazonal, cresceu
0 o0 o -

1,1 /o. no 3° trimestre Qe 1997 I —

relativamente ao trimestre 1447

imediatamente anterior, quand 144+
apresentara elevacdo de 3,1¢ 1T
Essa reducdo no ritmo de¢ 8.4/
crescimento decorreu, sobretud
da acomodacdo da produca
industrial, apos significativa
expansao no segundotrimestre. E
termos de médiados Ultimos quatt  *** |
trimestres, a taxa de crescimen 230 - ey oot ocn oo oen or1 ont Tonm
do PIB alcancou 3,9%, con Fone:sce

destaque para o desempenho do

setor industrial, em especial dos subsetores extrativo mineral e construcao civil.
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2. Adesaceleracao daindustria, noterceiro trimestre, folacompanhada
de alteragao na Composigéo a Produgéo industrial por categoria de uso
setor. Nesse sentido, aproducéo *° 159

bens de consumo duraveis, qu | =
vinha apresentando crescimeni
mais expressivo, registrou qued
de 1,7%, comparativamente a
mesmo trimestre do ano anterior. |
segmento de bensde capital, cuj  ?]
taxas de crescimento haviam sic
as menores nos dois primeirg o7 o7 oz 7
trimestres do an 0, expandiu-s - IB:ETotal OBens de Capital M Bens Intermediarios EBens de Consumo Duraveis
8,1% Em OUtUbrO, a produgé« 1/ Comparada a igual periodo do ano anterior

industrial elevou-se em 0,43%,

dados dessazonalizados, com maior crescimento da producao de bens de capital.
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3. O faturamento real do comércio varejista na Regido Metropolitana
de Sao Paulo, segundo a Fces
registrou reducdo de 0,4% er
outubro, série com ajuste sazone
mantendo-se estavel nos ultimc
guatro meses. A estabilidade d
indicador estad ocorrendo en
patamar baixo, contribuindo para
desaguecimento da producao ¢
bens de consumo. No acumulac

do ano, o faturamento registr.  “om ar o0 o A o0 ou
retracéo de 4,3%, comquedas N ... re 1997

segmentos de bensde consumog 7 enaee e

materiais de construgcéo e aumento

no segmento automotivo.
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4. Em 1997, avariacdo dos indices de precos ao consumidor continua
aapresentartendéncia de queda
INPCeolPC-Fipe,emtermosd %
variagdo nos ultimos 12 mese<®
acumularam 4,3% e 4,2%, at 4|
outubro, ante variactes de 9,1%
10% ao final de 1996.
Relativamente aos preco |
industriais no atacado, avariacé s
do IPA-OG para produtos ) R M (S A O
industriais, proxypara variacao | Ja Mar Ma Ju  Set Nov Jan Mar Ma Jul Set

de precos de betnadablespassou nEE o - .wfc_ﬁpe — sem

de 3,9% em 1996, para 4,4% n Fore 18e& Freerew

acumulado dos ultimos 12 meses

terminados em outubro. Assim, observou-se maior convergéncia entre as variacées dos
precos dos bemsadables non-tradableque, associada a desvalorizagdo cambial acima
dessas variacOes, permitiu melhora na competitividade externa da economia, sem o
comprometimento da estabilidade de precos.

indices de precos
Variacéo percentual em 12 meses
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5. O processo de reestruturacao da atividade produtiva, sobretudo no

setorindustrial, continuou afetand
omercado de trabalhoaolongo c
1997. Nesse sentido, o nivel d
emprego naindustria paulista, et
outubro, situou-se 2,7% abaixod
verificado em dezembro de 199¢
Osdados sobre o emprego form
do Ministério do Trabalho,
abrangendo todos os setores
regides, apontam elevacdode 1

% Variagdes mensais do emprego industrial

nos postosdetrabalho até agos, rees sees O gy %

com destague para a construgi "

civil (2,7%) e o comércio (1,4%).

6. No més de outubro, a execucao financeira do Tesouro Nacional

totalizou receitas de R$ 10,:
bilhdes e despesas de R$ 11
bilhdes. No ano, as receita
acumuladas totalizaram R$ 93,
bilhdes (13,4% do PIB) e ac¢
despesas somaram R$ 97,6 bilhd
(14% do PIB), registrando
crescimento real de 10,3% e d
6,6%, relativamente aigual period
do ano anterior.

Execucao financeira do Tesouro Nacional
R$ bilhdes
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7. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), em setembro,
apresentou saldo de R$ 286,
bilhdes, correspondendoa 34%C wdoris
PIB. Adividafiscal liquidasomou *
R$ 280,4 bilhdes, equivalente
33,3%do PIB. O ajuste patrimonia s |
por suavez, tem-se mantido proxinr
a0,8% do PIB nos ultimos mese:
Esse ajuste representa variacd
na DLSP néo classificadas com
resultado fiscal, tais cOMO & s wa a5 S New s wa wa ou se
incorporagéo de resultado 1996 s ) vidla iquida total %9-97----Dividafiscalliquida
relativos a privatizacdo e & e

contabilizacdo de passivos

Divida liquida do setor publico

Ajuste patrimonial
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contigentes.
8. Considerando-se os fluxos acumulados em 12 meses, as Necessidades
de Financiamento do Setor Public N . -
R ) ecessidades de financiamento do
(NFSP) apresentam tendénciac setor publico

R % do PIB Fluxo acumulado em 12 meses
quedaaolongo do ano, atingindc

em setembro, déficitequivalente

4,6% do PIB no conceito nomina BN
e 2,7% do PIB no operacional
Essatrajetoriadeve-se amelho
doresultado primario dos estadc T TN, -
e municipios e das emprese |-

estatais, e a reducao dos jur¢ 3
devidos pelo governo central.

i 3 5 7 g 11 13 15 17 19 21 23 25

I i
Nominal

= ™ ™ Primério Juros Nominais
Fonte: Banco Central do Brasil (-) superavit (+) déficit



0. Na primeiraquinzena de novembro, diante das incertezas no cenario
internacional, foi anunciado um conjunto de medidas visando melhorar o desempenhofiscal,
osresultados do balanco de pagamentos e a competitividade das empresas nacionais. Entre
as medidas, destacam-se: cortes nos gastos previstos para o proximo ano; destinacao dos
superavits financeiros dos fundos e dos dividendos de empresas estatais para amortizacao
dadivida publica; aumento da arrecadacao mediante elevacdes da aliquota do Imposto sobre
Produtos Industrializados de carros e bebidas, do Imposto de Rendada Pessoa Fisica, e do
Imposto de Rendaincidente sobre Fundos de Renda Fixa; criagcdo de Adiantamento sobre
Contrato de Cambio (ACC) de “exportacdes indiretas” parafinanciar a producao de insumos
de bens exportados; ampliacdo do Programa Nacional de Desestatizacao; aumento do preco
dos derivados de petroleo; reprogramacéao dos investimentos e dos limites de endividamento
das empresas estatais; reducao dos limites de concessao de crédito ao setor publico pelo
sistema bancério, pela Antecipacao de Receita Orcamentaria (ARO) e pela Divida Fundada.

10. No bimestre outubro-novembro, as exportacfes atingiram US$ 8,8
bilhdes, apresentando crescimen’

de8,2%em relagao a igual perl’oc USS$ bilhdes Saldoi?:?;ﬁaz%n:’rzcg meses

do ano anterior, enquanto a i
importagbes alcancaramUS$10
bilhdes, registrando crescimento ¢
5,8% no mesmo periodo. O sald
da balanca comercial no period ’ \/A
registrou déficitde US$2,1 bilhdes *|

Considerando-se odesempenho| -
balanca comercial no periodo d 12 e e
janeiroanovembro, asexportacdt gms o o OF g o % g Mo

Somaram US$ 48,5 bllhf‘)es e E Fonte: Ministério da Industria, Comércio e Turismo.

importacdes US$ 56,6 bilhdes,

10,2% e 18,7% superiores as verificadas emigual periodo de 1996, resultando em déficit
acumulado de US$ 8,2 bilhdes.
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11. O saldoemtransacdes correntes foi US$ 22,6 bilhdes negativo até
o terceiro trimestre e, US$ 7,: _ _ _ v

o . . Investimentos diretos estrangeiros
bilhdes negativo no bimestre ysspinses Ingressos acumulados em 12 meses
outubro-novembro, somando, nc **
11 primeiros meses do ano, defic , |

de US$29,8bilhdes (4,2%doPIB] 12

Considerando-se o resultado di 1
transagoes correntes em 12 mes //
até novembro, o déficit atingiu

US$ 34,4 bilhdes (4,4% do PIB)
Esse reSUItado fOI f'nanC|adO er Jan F<‘-:‘v M;r A‘br M‘ai Jl‘m JL]I A(i:jo S;t OLJI N‘ov Dez

49,9% pelo fluxo liquido de . sueocemmosme o> 1096 =

|nVeSt|mentOS eStrange|rOS d|ret0 '1/ Inclui também operacdes em moeda nacional, mercadorias e conversdes.

0s quais, nos dez primeiros meses

doano, totalizaram US$ 17,2 bilhdes. Os investimentos externos no mercado de capitais, por
suavez, alcangcaram liquidamente US$ 5,4 bilhdes. Nesse mesmo periodo, a captacdo bruta
de empréstimos em moeda estrangeiraatingiu US$ 31,1 bilhdes.
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12. Asreservasinternacionais, que se mantiveramrelativamente estaveis
no .prlmelro Sen?eStre do ?nc Reservas internacionais - liquidez e meses de
registraram sensivel elevacaor importac&o
. . Meses
terceiro trimestre. Entretanto, ¢ ussbinses "

intensificac&o da crise nos paise 6 1 \\/_/\—\,\A/\ 1
do sudeste asiatico, em outubrt ss - 12
determinou atuacéao vendedorac 2l o
Banco Central nos mercados ¢ s |
cambio com vistas a atender 3|
excesso de demandadomercac 2, LT LT LT L T T T e wa ow
com a conseqliente queda ni 9% 1996 1997
reservas d a (0] rd em d ¢ Reservas internacionais - liquidez
US$ 8,3 bilhdes, em outubro, e d fore e cenraldoBrast

US$ 1,7 bilhdo, em novembro.

Assim, as reservas internacionais totalizaram, ao final de novembro, US$ 52 bilhdes no

conceito liquidez internacional, correspondendo all mesesdeimportagoes.

Meses de importacéo

13. A contratacdo de cambio no segmento de taxas livres registrou
ingresso liquidode US$ 14 bilhdes, entre janeiro e novembro, resultado de saldo deficitario
no segmento comercial (US$ 3,2 bilhdes) e superavitario no segmento financeiro (US$ 17,2
bilhdes).



14. O intervalo de flutuacédo da taxa de cambio manteve-se no nivel
estabelecido em fevereiro, R$ 1,05/US$ para compra e R$ 1,14/US$ para venda. Até
novembro, a minibanda de flutuacdo cambial deslocou-se 6,7%, situando-se em R$ 1,109/
US$ para compra e R$ 1,114/US$ para venda. A taxa de cambio no segmento livre
desvalorizou-se 6,8% nesse periodo.

B. Politica monetaria no terceiro trimestre de 1997

15. Abase monetériarestrita, no conceito de média dos saldos diarios,
alcancou R$ 26,2 bilhdes em setembro, situando-se dentro do intervalo previsto pela
programacéo monetaria (R$ 22,7 bilhdes - R$ 26,7 bilhdes), representando variacdes de
30,1% noanoede51,7% em 12 meses. Asreservas bancarias apresentaram crescimento de
143,6% e o papel-moeda emitido, de 22,2%, comparativamente a setembro do ano anterior.
O maior crescimento das reservas bancarias relaciona-se ao forte incremento observado nos
depositos avista.

16. O saldo da base monetariaampliada, compreendendo abase restrita,
os depositos compulsoérios em espécie e os titulos publicos federais fora do Banco Central,
totalizou R$ 224,3 bilhdes ao final do terceiro trimestre. Esse resultado corresponde a
variagdes percentuais de 21,9% no ano e de 35,9% em 12 meses. O saldo da base ampliada
apresentou-se abaixo do limite inferior definido pela programacéao monetaria (R$ 225,8
bilhdes-R$265,1 bilhdes), em decorréncia dando-conclusdo das operacdes de reestruturacao
dasdividas estaduais.

Quadro 1. Resultados previstos pela programacdo monetéaria e ocorr idos no t erceiro
trimestre de 1997

Discriminacao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variacéo percentual R$ bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses 1/ em 12 meses
M1 2/ 33,8-39,7 51,3 38,8 59,8
Base restrita 2/ 22,7-26,7 43,2 26,2 51,7
Base ampliada 3/ 225,8 - 265,1 48,7 224,3 35,9
M4 3/ 340,4 - 399,6 24,4 373,8 25,7

Fonte: Banco Central do Brasil
1/ Para o célculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
2/ Média dos saldos nos dias Uteis do dltimo més do periodo.

3/ Saldos em fim de periodo.



17. Os meios de pagamento (M1), em termos de média dos saldos
diarios, atingiram R$ 38,8 bilhBes em setembro, inserindo-se no intervalo fixado pela
programacé&o monetaria (R$ 33,8 bilhdes - R$ 39,7 bilhdes), equivalendo a variagbes de
33,8% nos nove primeiros meses do ano e de 59,8% nos 12 meses terminados em setembro.
Os depositos a vista expandiram-se 92,6%, em relacao a setembro do ano anterior, enquanto
o papel-moedaem poder do publico elevou-se 22,8% no periodo. O comportamento dos
depdsitos avista, em 1997, reflete a introdugéo da CPMF, a qual provocou significativa
migracao de recursos dos FIF-CP.

18. O conceito de liquidez mais abrangente da economia (M4) somou
R$ 373,8 bilhdes ao final de setembro, préximo do ponto médio do intervalo de variacao
previsto pela programacao monetaria (R$ 340,4 bilhdes - R$ 399,6 bilhdes). A taxa de
expansao no ano alcangcou 16% e, em 12 meses, atingiu 25,7%.

19. A exemplo do ocorrido no trimestre anterior, a TBC e a TBAN
mantiveram-se constantesem 1,58% e 1,78% a.m., no terceiro trimestre do ano. O periodo
foi marcado também pela maior convergéncia entre at@xaighte a TBC, tendo ataxa
overSelic efetiva se situadoem 1,6% a.m., emjulho,em 1,59% a.m., em agosto e setembro.

C. Politicamonetaria no bimestre outubro-novembro de 1997

20. A média dos saldos diarios da base monetériarestrita atingiu R$ 26
bilhdes em novembro, com crescimento de 29,4% no ano e de 54,3% em 12 meses. Asreservas
bancarias expandiram-se 200,8%, devido ao incremento expressivo dos depdsitos a vista,
e o papel-moeda emitido, 19,9%, ambos relativamente anovembro de 1996.

21. A base monetaria ampliada situou-se em R$ 220 bilhdes em
novembro, correspondendo avariacdes de 19,7%, noano, e 23,9%, em 12 meses.
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Quadro 2. Resultados previstos pela programacdo monetéria para o quarto
trimestre de 1997 e ocorr idos no periodo outubro-no vembro

Discriminacao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variacéo percentual R$ bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses 1/ em 12 meses
M1 2/ 48,6 -57,1 82,2 39,2 61,2
Base restrita 2/ 31,7-37,2 71,2 26,0 54,3
Base ampliada 3/ 257,7 - 302,5 52,2 220,0 23,9
M4 3/ 371,4 - 436,0 25,3 383,0 22,6

Fonte: Banco Central do Brasil

1/ Para o célculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
2/ Média dos saldos nos dias Uteis do dltimo més do periodo.

3/ Saldos em fim de periodo.

22. O saldo médio dos meios de pagamento (M1) alcancou R$ 39,2
bilhdes em novembro, denotando

expansao de 35,3% no ano e ( %

Meios de pagamento
Variacéo percentual em 12 meses

61,2% nos ultimos 12 meses.

100
80*l
1
1
60 -y
\ ’\’.-l
1
40 + .
\ . N '
N ga = T
20 | LS ] T~
AN 7 4
N
0

Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out
1995 1996 1997

Fonte: Banco Central do Brasil. = = m g

23. O conceito amplo de meios de pagamento (M4) totalizou R$ 383
bilh6es ao final de novembro, acumulando variacdo de 18,9% noano e de 22,6% em 12 meses.
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24. O bimestre outubro-novembro marcou a interrupcao datrajetoria de
manutencdo das taxas de jurc
basicas da economia, observa¢ %a m
desde abril deste ano. Inicialment
a TBC e a TBAN para o més di
outubro foram fixadas, em reunia
do Copomnodia 17 de setembr , |
em1,58%e1,78%a.m..Nareunié
seguinte,em 22 de outubro, quanc 2.1
foramdefinidasastaxasparaom: L

de novembro, optou-se pelareduci 15 — - =

d Ospreacbntre a TBC ea TBAN’ J:Jgagn_, Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago  Set Out Nov Dez
fixando-asem 1,58%e 1,76% a.nr Fore sance cenaico srasi
No entanto, os efeitos adversos da

crise asiatica sobre o mercado de cambio doméstico fizeram com que, em sessao extraordinaria
do dia 30 de outubro, o Copom elevasse as taxas basicas para 3,05% e 3,23% a.m., nessa
ordem, as quais passaram avigorar no dia seguinte. Acompanhando esses deslocamentos, a
taxaoverSelic efetiva elevou-se de 1,67% a.m. em outubro para 3,04% a.m. em novembro.
Todavia, uma vez dissipados os efeitos imediatos da crise e comprovada a eficacia das
medidas preventivas adotadas, o Copom decidiu baixar as taxas basicas a vigirem dezembro,
para2,9% e 3,15% a.m., nareunido ordinariade 19 de novembro.

Taxas de juros efetivas

3,0 1

—C ol ™ ™ = TpC

TBAN

D. Perspectivas para o primeiro trimestre e paraoano de 1998

25. A economia brasileira vinha mantendo, no decorrer de 1997,
trajetdria de progressiva melhora em seus fundamentos. Nesse sentido, os indicadores do
nivel da producéo industrial sinalizavam a continuidade do processo de expanséo da
atividade econémica em um cenario de crescimento da participacéo dos setores produtores
de bens de capital, 0 que esta associado a aceleracéo dos investimentos na composi¢cao da
demanda agregada, e de convergéncia, em niveis bastante reduzidos, das variacdes dos
principais indices de precos associados aostaelablesenon-tradablesrefletindo a

politica de desvalorizacdo gradual da taxa de cambio.

26. A estratégia visando a consolidacdo do processo de estabilizacdo
vinha sendo calcada no financiamento adequado do déficitem transacdes correntes. Emum
contexto de amplaliquidez internacional, os capitais externos ingressados no pais assumiam
gradualmente perfil mais adequado ao prazo necessario a concluséo das reformas estruturais
daeconomia, que permitiriam o efetivo equilibrio fiscal e, conseqiientemente, areducao da
necessidade de absorc&o de poupanca externa para viabilizar o nivel de investimentos
implicito ao crescimento sustentado.
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27. A propagacéao, em nivel mundial, da crise econdémica inicialmente
restrita aos paises do sudeste asiatico alterou as condi¢des sob as quais a conducéo da politica
econdmica vinha sendo pautada até final de outubro. Dessa forma, a elevacao das taxas
basicas de juros, que vinham sendo mantidas estaveis desde abril, constituiu importante
medida de defesa da moeda nacional, seja evitando aformacao de processo especulativo,
sejaviabilizando a manutencao de capitais externos no pais em cenario de menor liquidez
internacional.

28. A politica monetéaria mais restritiva foi acompanhada por um
conjunto de medidas objetivando o ajuste fiscal de curto prazo. Essas medidas, que devem
impactar favoravelmente as contasfiscais de 1998, revelam o compromisso do governono
sentido de preservar os ganhos advindos da estabilizacao. Entretanto, faz-se necessario que
essas medidas sejam acompanhadas pela aprovacao das reformas estruturais em andamento
no Congresso Nacional, de maneira que arestricdo imposta a economia, no que se refere ao
nivel de atividade, possa ser atenuada, a medida que aelevacéo do nivel de poupancainterna
supraareducao daabsorcéo de poupanca externa.

29. Nesse sentido, € presumivel que atrajetoria ascendente da producéo
industrial seja interrompida no inicio de 1998, quando os efeitos das medidas restritivas
tendem a ser mais acentuados. A variacao dos precos tende a seguir o padréo observado em
1997, sendo factivel, inclusive, a suareducdo, em decorréncia dos ajustes de curto prazo a
gue aeconomia esta sendo submetida.

30. O déficit comercial, considerando-se o saldo acumulado nos
dltimos 12 meses, vem se mantendo relativamente estavel no segundo semestre de 1997,
refletindo o maior dinamismo das exportacées, bem como a relativa estabilizacdo das
importacdes. Em 1998, o déficit comercial devera situar-se em patamar sensivelmente
inferior ao deste ano. Atuardo nesse sentido as medidas adotadas recentemente, objetivando
estimular o setor exportador e gerar, concomitantemente, melhores condigdes de concorréncia
do ponto de vista do produtor nacional. Ainda nesse sentido, deverao ser considerados os
reflexos dareducéo do nivel da atividade interna.

E. Metas indicativas da evolugao dos agregados monetarios.

31. A programacao dos agregados monetarios para o primeiro trimestre

de 1998 e as suas estimativas para o final do ano levaram em consideracéo o cenario provavel
para inflacdo, PIB, taxas de juros, impactos monetéarios decorrentes das operacdes do
Tesouro Nacional, das intervencfes do Banco Central no mercado de cambio e no sistema
financeiro. O quadro 3 apresenta as faixas projetadas para os agregados monetérios ao final
do primeiro trimestre e para o ano de 1998.
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Quadro 3. Programacao monetéria para 1998 v

R$ bilhdes

Discriminacao Primeiro trimestre Ano

M1 7 36,1-42,4 48,0 - 56,3
Base restrita 251-29,4 32,8-38,5
Base ampliada ¥ 313,9 - 368,5 372,4-437,1
M4 406,6 - 477,3 465,6 - 546,5

Fonte: Banco Central do Brasil

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

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

32. O aumento das taxas internas de juros, ao elevar o custo de
oportu nidade decorrente de M1 - Variagéo percentual em 12 meses

retencdo de ativos monetarios (média dos saldos diarios)

induz a reducéo nademanda p¢ %
moeda. Assim, espera-se reducé - projecéo
doestoque monetarioemcirculacd %1
naeconomia, enquantoaconjuntul eo
permanecer requerendo taxas ¢ ,, | '
juros elevadas. Desse modo,
ponto médio da projecédo de M1 = | AP I R
paramarcgo de 1998 corresponde
R$ 39,3 bilhdes, inferiorao saldc 9% e = =

médio de outubrode 1997 (R$39,c

bilhdes). Considerando esse fator,

chega-se a projecdes davariacdo em 12 meses damédia dos saldos diarios do agregado M1
(papel-moeda em poder do publico mais depésitos a vista) de 6,4 % em marco e de 12,8%
emdezembrode 1998.
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33.
e do cenario de estabilidade pal
as aliquotas dos depdsito
compulsorios sobre recursosavis
e para o multiplicador monetério
projeta-se o crescimento em 1
meses para o saldo médio daba
monetaria (papel-moeda emitid
mais reservas bancarias) de 10,4
emmargo e de 14% emdezemb
de 1998.

34.
em termos monetarios e de titulo:
deveré& ter como principal fatol
expansionista nos proximos mest
asoperacoesde reestruturagao (
dividas estaduais. Emfuncéo diss
projeta-se, para a base ampliad
variacdo em 12 meses de 75,7¢
em marco e, de 75,5%, er
dezembrode 1998.
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35. Em consonancia com o padrdo de comportamento dos demais
agregados, estimou-se para oV
crescimentoem 12 mesesde 31,4
para margo e de 28,6% par %
dezembrode 1998. »

M4 - variag8o percentual em 12 meses
(saldos em fim de periodo)

projecao
40 £

30 +

20 +
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36. Aevolucao dos agregados monetarios € resumida no quadro aseguir,
onde s&o apresentados os valores ocorridos no ano de 1996 e no bimestre outubro/novembro
de 1997, bem como os valores previstos para o primeiro trimestre e parao ano de 1998. Os
dados programados tém como referéncia o ponto médio das previsoes:

~ o 1
Quadro 4. Evolugéo dos agregados monetarios
Discriminacéo 1996 1997 1998 “
Ano Bimestre outubro - Primeiro trimestre Ano
novembro
R$ Var. % R$ Var. % R$ Var. % R$ Var. %
bilhdes em bilhdes em bilhdes em bilhdes em
12 meses 12 meses s 12 meses S 12 meses
M1 29,0 9,1 39,2 61,2 39,3 6,4 52,2 12,8
Base restrita ¥/ 20,1 31 26,0 54,3 27,3 10,4 35,6 14,0
Base ampliada * 184,1 50,5 220,0 23,9 341,2 75,7 404,7 75,5
M4 ¥ 322,1 28,5 383,0 22,6 441,9 31,4 506 28,6
Fonte: Banco Central do Brasil
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Projegéo.
3/ Ponto médio das previsdes.
4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
5/ Saldos em fim de periodo.
37. A evolucdo dos diversos multiplicadores, implicita na programacéao
monetaria, € resumida no quadro a seguir:
T Z: 1/
Quadro 5. Multiplicador monetério
Discriminag&o 1996 1997 1998 7
Ano Bimestre outubro - Primeiro trimestre Ano
novembro
R$ Var. % R$ Var. % R$ Var. % R$ Var. %
bilhdes em bilhdes em bilhdes em bilhdes em
12 meses 12 meses s 12 meses 24 12 meses
M1 / Base restrita ¥ 1,442 12,6 1,508 45 1,440 -3,6 1,464 -1,1
Res.bancarias / dep.vista s 0,232 -53,4 0,387 51,2 0,397 3,7 0,375 -1,1
Papel-moeda / M1 ¥ 0,505 18,5 0,365 -24,7 0,417 11,5 0,419 4,2
M4 / Base ampliada ¥ 1,750 -14,6 1,738 -26,4 1,295 -25,2 1,250 -26,8

Fonte: Banco Central do Brasil

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.
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38. Como resultado de um periodo significativo de estabilidade de
precos, ndo se espera gran’

volatilidade nos valores futuros d

Multiplicador monetario

. . s = 1,7
multiplicador da base monetari , projecéo
k M1/Base restrita |
restrita, embora o processo ¢ _’/—A—'\l“ Neememt T
. ~ . ~ 1,3 s
monetizacdo ainda nédo tenha P~
esgotado por completo.
09
05 N A\ PMPP / M1
Res.bancéria/Dep.vista
0l —+——""" T T T T T T T T T
Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago  Dez Abr Ago Dez
1995 1996 1997 1998
39. O multiplicador da base ampliada devera apresentar reducéo em

seus niveis atuais nos proxime
meses, refletindo as operaco
associadas a reestruturacao (
dividas estaduais, umavez que pe
delas ndo deveraterimpacto sok
0 M4, apesar de sua influénciar
base ampliada.

2,5

22 +

16

Multiplicador monetério
M4/Base ampliada

projecéo
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Resumo das projecOes

Quadro 1. Resultados previstos pela programacdo monetéaria e ocorr

trimestre de 1997

idos no t erceiro

Discriminacao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variacéo percentual R$ bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses 1/ em 12 meses
M1 2/ 33,8-39,7 51,3 38,8 59,8
Base restrita 2/ 22,7-26,7 43,2 26,2 51,7
Base ampliada 3/ 225,8 - 265,1 48,7 224,3 35,9
M4 3/ 340,4 - 399,6 24,4 373,8 25,7

Fonte: Banco Central do Brasil

1/ Para o célculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.

2/ Média dos saldos nos dias Uteis do dltimo més do periodo.

3/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programacdo monetéria para o quarto
trimestre de 1997 e ocorr idos no periodo outubro-no vembro

Discriminacao

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variacao percentual R$ bilhdes Variagéo percentual

em 12 meses 1/ em 12 meses
M1 2/ 48,6 - 57,1 82,2 39,2 61,2
Base restrita 2/ 31,7-37,2 71,2 26,0 54,3
Base ampliada 3/ 257,7 - 302,5 52,2 220,0 23,9
M4 3/ 371,4 - 436,0 25,3 383,0 22,6

Fonte: Banco Central do Brasil
1/ Para o célculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.

2/ Média dos saldos nos dias Uteis do dltimo més do periodo.

3/ Saldos em fim de periodo.
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1/

Quadro 3. Programacao monetéria para 1998
R$ bilhdes
Discriminacao Primeiro trimestre Ano
M1 36,1-42,4 48,0 - 56,3
Base restrita “ 25,1-29,4 32,8-38,5
Base ampliada ¥ 313,9 - 368,5 372,4-437,1
M4 ¥ 406,6 - 477,3 465,6 - 546,5
Fonte: Banco Central do Brasil
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
3/ Saldos em fim de periodo.
Quadro 4. Evolugéo dos agregados monetarios
Discriminagéo 1996 1997 1998 7
Ano Bimestre outubro - Primeiro trimestre Ano
novembro
R$ Var. % R$ Var. % R$ Var. % R$ Var. %
bilhdes em bilhdes em bilhdes em bilhdes em
12 meses 12 meses s 12 meses 3 12 meses
M1 Y 29,0 9,1 39,2 61,2 39,3 6,4 52,2 12,8
Base restrita ¥ 20,1 -3,1 26,0 54,3 27,3 10,4 35,6 14,0
Base ampliada * 184,1 50,5 220,0 23,9 341,2 75,7 404,7 75,5
M4 * 322,1 28,5 383,0 22,6 4419 31,4 506 28,6
Fonte: Banco Central do Brasil
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Projegéo.
3/ Ponto médio das previsdes.
4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
5/ Saldos em fim de periodo.
.. Z - 1/
Quadro 5. Multiplicador monetério
Discriminagéo 1996 1997 1998 7
Ano Bimestre outubro - Primeiro trimestre Ano
novembro
R$ Var. % R$ Var. % R$ Var. % R$ Var. %
bilhdes em bilhdes em bilhdes em bilhdes em
12 meses 12 meses s 12 meses 3 12 meses
M1 / Base restrita ¥ 1,442 12,6 1,508 4,5 1,440 -3,6 1,464 -1,1
Res.bancarias / dep.vista s 0,232 -53,4 0,387 51,2 0,397 3,7 0,375 -1,1
Papel-moeda / M1 i 0,505 18,5 0,365 =247 0,417 11,5 0,419 4,2
M4 / Base ampliada i 1,750 -14,6 1,738 -26,4 1,295 -25,2 1,250 -26,8

Fonte: Banco Central do Brasil

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.
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