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Programacao monetaria para o primeiro trimestre e ano de 1999

A. A economia no quarto trimestre de 1998

1. Arestricdo de liquidez internacional aos paises emergentes, aprofundada
em agost.o altimo,em (_Jlecorrenc PR wimestral

doanunciode moratérianaRUSS 15 Ajustado sazonalmente -

impactou negativamenteodese 1z |
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penho da economia brasileirat 12 | as
terceiro trimestre de 1998. Assir

o Produto Interno Bruto (PIB), cor
siderando-se a série com ajut
sazonal divulgadapelo IBGE, di 124+
cresceu 1l,52% notrimestre,rela 27
vamente ao trimestre anterior,r "
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fletindo as quedas observadas r. It

setores agropecuario (7,72%), in-

dustrial (5,43%) e de servicos (0,39%). A taxa de crescimento do PIB em 12 meses, que
alcancara1,74% emjunho, atingiu 0,98% em setembro, compreendendo crescimentode 1,2%
no setor agropecuéario, de 0,62% naindustria e de 0,98% no setor servicos.

2. Aprodugéao industrial apresentou reducao de 1,74% no terceiro trimestre,
em relac&o ao trimestre anteric
segundo dados do IBGE
dessazonalizados pelo Banco Ci
tral, contemplando resultados n
gativos de 4,54% no setor de be
de capital e de 3,88% no setor
bens de consumo. A producao
bens intermediarios manteve-
estavel notrimestre. Osegmento 1Oo\lan ‘Maj | Set‘ J;n ‘Maj | Set‘ J;n ‘Maj ‘Se|‘:> J;n ‘Maj | Set

bensde consumoduraveisapres o oador mensal . —i o 12 meses

tou quedade 7,64%, associada Y séie em ausesazorel

comportamento da industria auto-

mobilistica. Em outubro, a producao industrial voltou a apresentar queda, 0,81% relativa-
mente ao més anterior, antecipando o quadro de reducéo do nivel de atividade, que devera
se estabelecer nos préximos meses.
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3. O indicador do faturamento real do comércio varejista na Regido Metro-
politana de S&o Paulo, divulga’™
pelaFcesp edessazonalizadoy '
Banco Central, que vem manten(
se,nodecorrerdo ano, em patai
inferior a média do ano anteric
registrou crescimentode 0,74%
terceirotrimestre de 1998,emre
¢cao ao trimestre precedente.
acumulado do ano, até outubro,  so e e e e e e
relagéo aidéntico perl'odo doa 1.]glgne Abr '.]ul Out 1.];19n7 Abr  Jul  Out i]:gns Abr  Jul  Out

anterior, o faturamentoreal do ¢ /2% maksesszna Fonie: Foesp

meércio varejista decresceu 6,39%,

e, nos Ultimos 12 meses, avariagao atingiu -7,85%. Nesse mesmo periodo, o faturamento real
do setor atacadista, segundo a Associacao Brasileira de Atacadistas e Distribuidores de
Produtos Industrializados - ABAD, apresentou crescimento de 5,8%, enquanto as estatisticas
da Associacao Brasileirade Supermercados - ABRAS apontaram elevacéo de 3,76% nas
vendas reais do setor supermercadista, retratando o processo de modernizagao tecnoldgica,
com elevados ganhos de produtividade, a que os supermercados vém se submetendo.
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4. Em 1998, avariacdo dos indices de precos permanece em tendéncia de
gqueda. O IGP - Dl voltouaaprese
tar, emnovembro, variagao nege o,
va, acumulando taxa de crescime 25
todel,41%eml12meses.OIP 20 AN

Fipe, que em novembro variot 5« \

0,44%, registrouvariacdode-1,1 - R g
nos ultimos 12 meses finalizad: ® | T .
emnovembro, comparativament ° e
4’41% em igual perI,OdO de 199 Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out
Relativamente aos precosdosp 196 1997 1098

dutos comercializaveis e né Fomefreerer e -

comercializaveis, o IPC-Fipe re-

vela variagoes de2,25% e -0,78%, mpectivamente, nos 12 meses terminados em
novembro, ante variacdes de -0,19% e de 6,08%, nessa ordem, em igual periodo do ano
anterior, denotando maior convergéncia entre as variagdes dos precostiaddigase
non-tradablesjue, associada ao processo de desvalorizagcéao gradual da taxa de cambio, vem
contribuindo para a melhora da competitividade externa.

indices de precos
Variagéo percentual em 12 meses




5. O processo de reestruturacéo da atividade produtiva, sobretudo no setor
industrial, continuou afetando ,
mercado de trabalho ao longo
1998. Entretanto, em outubro,
desemprego aberto medido pe
IBGE apresentouretracéo, atingi
do 7,45%, ante 7,65% només an
rior. Areducao do desempregol
més (-2,61%) refletiu a queda «
0,4% napopulacao economicame ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
te ativa, frente areducdode 0,z san A ow  Jan A out
no nlimero de pessoas ocupade 1998
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6. Em setembro, aexecucéo financeira do Tesouro Nacional registrou déficit
de R$ 1,7 bilhdo, comreceitas ¢ o _ _

o R$ bilhdes Execu ¢ao financeira do Tesouro Nacional
R$ 10,2 bilhbes e despesas de 40
11,9 bilhdes. Nos nove primeirc 3s n .
meses de 1998 o déficit totalizc so I i
R$ 1,5 bilhao, resultado de rece s | i
tasde R$105,9 bilhdes e despe
de R$ 107,4 bilhdes. Compara
vamente ao mesmo periodode 19
as receitas apresentaram cres
mento real de 20,9%, refletind ® st s saan 95w sen sl son sen sTI sTa s STV ser @i sa
mudancas nalegislac&o do Impc rene: snwe Hreceita fldespesa
tode Renda e deimportacéo, apro-
vadas emfinal de 1997. Além disso, ressalta-se a arrecadacao atipicarelativa a Outorga de
Servigos de Telecomunicagoes.
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R$358,9 bilhdes (39,7% do PIB
O endividamento interno atingi
34,4% do PIB, dos quais 19,3
referentes ao governo centr:
11,7% aos governos estadua
1,8% aos governos municipais
1,6% as empresas estatais. A di
daexternaliquidasituou-seem5,:
doPIB.

8.
déficitnominal de 7,04% do PIB,
no acumulado até setembro. Sul
traidos os juros nominais (7,449
doPIB), oresultado primario apre
sentou superavitde 0,4% do PIE
sendo 0 governo centra
superavitarioem0,71% do PIB «
0S governos regionais deficitari
osemO0,31%do PIB.

% do PIB

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) totalizou, em setembro,

Divida liquida do setor publico
% do PIB
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As Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP) registraram

Necessidades de Financiamento do Setor Publico
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9. Em setembro, foi criadaa Comisséo de Controle e Gestéao Fiscal (CCF),com

as atribuicdes de acompanhar e avaliar aevolugcao da situacéo fiscal e propor providéncias que
garantam aviabilizagcao dos objetivos fiscais determinados para cada exercicio. Adicionalmente,
visando adequar o nivel dapoupancainternaarestricdo de liquidez internacional, foiencaminhado
ao Congresso Nacional conjunto de medidas fiscais visando a consecucdo de metas de superavit
primario de 2,6% do PIB em 1999, 2,8% do PIB em 2000 e 3% do PIB em 2001.

10. O saldo do balanco de pagamentos em transacdes correntes foi deficitario
emUS$ 27,4 bilhdes no periodo |
janeiro aoutubro de 1998, comp uss sinces
rativamente aUS$ 26,4 bilhdese 12
igual periodo do ano anterior.
déficit comercial reduziu-se d 4|
US$ 6,5 bilhdes para US$ 4,3t
Ih6es, melhora decorrente de rec
cao nas importacdes, de US$
bilhdes para US$ 48,3 bilhdes, | ®
medidaemque asexportagdeste 12—
bém contrairam-se, alcancando U, cone: vinsteio dandistia, comercioe Turismo. %

44 bilhdes, face aUS$ 44,5 bilhdes

emigual periodo do ano anterior.

Balan ¢a comercial
Saldo acumulado em 12 meses
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11. No acumulado de janeiro a outubro, o saldo negativo da conta servigos
elevou-se de US$ 21,7 bilhdes em 1997 para US$ 24,8 bilhes em 1998. Esse aumento é
atribuido atodas as rubricas da conta, sendo que as remessas liquidas de lucros e dividendos
se elevaramde US$4,2 bilhdes para US$5,7 bilhdes, enquanto o pagamento liquido de juros
expandiu-se de US$ 8 bilhdes para US$ 9,5 bilhdes.

12. O ingresso acumulado de investimentos estrangeiros diretos, nos dez
primeiros meses do ano, totaliz

L~ Investimentos diretos estrangeiros
US$ 22’9 bllhoes, revelando a USS$ bilhdes Ingressos acumulados em 12 meses
mento de 48,7% relativamente 28]
de igual periodo do ano anteric 53 ’J
Dovolumeingressado, 26,7% (U 12 | —_ - — -
6,1 bilhdes) foram derivados ¢ 13 —_—_——-
operacoes relacionadas ao prog g f"_/,_/
ma de privatizacdo. O ingresso 4.
investimentos estrangeirosdiret 04 . |
né.O relacionados ao programa Jan Fev Mar Abr Mai Jun Ju Ago Set Out Nov Dez

= = = 199%5 1996 ™= ™= 1997 1998

privatiza(;éO, que’ no ép|ce da cr 1/ Inclui também as operagdes em moeda nacional, mercadorias e conversdes
financeirainternacional, entre agos-
to e outubro de 1998, atingiu US$ 8,3 bilhdes, revela a confianca dos investidores externos
naeconomiabrasileira, em horizonte de longo prazo.
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13. Em outubro, asreservas internacionais atingiram US$ 41,6 bilhdes, no
conceito caixa, e US$ 42,4 bilhd

Reservas internacionais

no conceito liquidez internacione s bites Mo
oque representa, emambos 0S¢ | 14
ceitos, decréscimode US$3,41 | 1
Indes emrelacéo ao més anteri ® | L 10
Desse montante, US$ 2,2 bilhd s | -8
refereriram-se a suprimentosliqu 4 | M6

dos proporcionados pelo Ban
Centralao mercado doméstico
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ram de Sal’das ||’quidas re|ativas Reservas Intemacionais Liquidez Meses de importacéo de bens

operacoOes externas da Autoridade

Monetéria, relacionadas a pagamentos de bénus e ao Clube de Paris.
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B. Politica monetaria no terceiro trimestre de 1998

14. Abase monetériarestrita totalizou R$ 34,6 bilhdes em setembro, segundo

o conceito de média dos saldos diérios, situando-se, a exemplo dos demais agregados
monetérios, no intervalo previsto pela programacao monetaria para o terceiro trimestre. A
base monetaria apresentou variagao positivade 2% no més e de 32,3% em 12 meses. O papel-
moeda emitido e as reservas bancérias apresentaram elevacdes de 2,7% e de 1,1%, em
setembro, ede 18,1% e de 54,6%, em 12 meses.

15. Abase monetariaampliada, que corresponde a base restrita acrescidados
depdsitos compulsoérios em espécie e dos titulos publicos federais fora do Banco Central,
atingiu R$ 322,2 bilhdes em setembro. No més, houve variagéo negativade 5,7% e, nos 12
meses acumulados até setembro, observou-se variacao positiva de 43,9%.

Quadro 1. Resultados previstos pela programa  ¢ao monetaria e ocorridos no terceiro
trimestre de 1998

Discriminacao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses 2/ em 12 meses
m1 ¥ 39,4 - 46,3 10,4 43,4 12,0
Base restrita ¥ 31,0 -36,4 28,9 34,6 32,3
Base ampliada o 346,6 - 406,9 68,2 322,2 43,9
M4 4158 -488,1 20,9 4235 13,3

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo das variag8es 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. Os meios de pagamento (M1) totalizaram R$ 43,4 bilhdes em setembro,

de acordo com o conceito de média dos saldos diarios. O agregado monetario apresentou
crescimento de 0,1%, no més, e expansao acumuladade 12% em 12 meses. O papel-moeda
em poder do publico e os depdsitos a vista alcangcaram R$ 16,4 bilhdes e R$ 27 bilhdes, nessa
ordem. O papel-moeda em poder do publico apresentou crescimento de 2,7% no més,
enquanto os depadsitos a vista diminuiram 1,3%. Em 12 meses acumulados até setembro, esses
agregados cresceram 17,4% e 9%, respectivamente.

17. O agregado monetério mais amplo (M4) totalizou R$423,5 bilhdes aofinal
de setembro. No més, o M4 apt Meios de pagamento
sentou retracéode 3,6%, enqua 10‘? Variagéo percentual em 12 meses
em 12 meses acumulados, veri
~ A
cou-se expansao de 13,3%. 80T
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18. Nos dois primeiros meses do trimestre, 0 Comité de Politica Monetaria do

Banco Central (Copom) manteve atrajetdria declinante das taxas de juros. Assim, emjulho,

a TaxaBéasicado Banco Central (TBC) e a Taxa de Assisténcia do Banco Central (TBAN)
situaram-se, em termos médios, em 20,89% a.a. e em 27,8% a.a., respectivamente, e em
agosto,em19,75%a.a.eem25,75% a.a.,namesmaordem. Ataxa referencial do Selic situou-
seem 20,33% a.a.emjulhoeem 19,23% a.a. em agosto.

19. No més de setembro, a conducéo da politica monetaria foi pautada pela
utilizagc&o consistente de instrumentos classicos, com vistas a minimizar os efeitos da
deterioracdo do cenario internacional sobre a economia brasileira, dada a intensificacao da
saida de recursos externos. Nesse sentido, o Banco Central suspendeu as operacdes de
assisténciafinanceirade liquidez referenciadas pela TBC, determinou aelevacdo da TBAN
para 29,75% a.a., e redefiniu as regras relativas ao recolhimento compulsorio sobre
depdsitos a prazo.

20. Desde entdo, 0 ajuste nas taxas de juros de curtissimo prazo passou aser
efetuado por meio das operacdes de mercado aberto que, compensando a contracéo de
liquidez decorrente da perda de reservas internacionais, exerceram impacto monetario
expansionista no més de setembro. Com aintensificagdo das incertezas no cenario interna-
cional, o Copom determinou a elevacado da TBAN para49,75%a.a., e, concomitantemente,

o Banco Central permaneceu efetuando o monitoramento da taxa referencial do Selic, que se
situouem 34,29% a.a., em setembro.



C. Politicamonetaria no bimestre outubro-novembro de 1998

21. Abase monetériarestritaalcancou R$ 33,4 bilhées em novembro, conceito

de média dos saldos diarios, apresentando reducao de 4% durante o més, e variagéo positiva
de 28,5% em 12 meses acumulados. O papel-moeda emitido e as reservas bancarias
totalizaram R$ 19,4 bilhdes e R$ 14 bilhdes, respectivamente, registrando reducdes de 0,2%
e de 8,8% no més, e crescimentos de 18,8% e de 45,1% em 12 meses, nessa ordem.

22. A base monetéria ampliada atingiu R$ 352,9 bilh6es em novembro. O
crescimento de 7% observado no més decorreu, principalmente, daemissao de R$ 5,9 bilhdes
em NTN-H, destinadas a garantir divida contratual do Tesouro Nacional junto a Petrobras,

e da emissao, pelo Banco Central, de R$ 9,8 bilhdes em LBC, operacao vinculada a
renegociacao de dividacom o estado do Rio Grande do Sul. Em 12 meses acumulados, abase
monetariaampliadaregistrou crescimento de 60,5%.

Quadro 2. Resultados previstos pela programa
trimestre de 1998 e ocorridos no periodo outubro-novembro

¢a0 monetéria para o quarto
1/

Discriminacao Previsto Ocorrido

R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variag&o percentual

2/

em 12 meses em 12 meses

M1 3/

Base restrita ¥
Base ampliada
M4 ¥

45,0 -52,8
34,6 - 40,7
347,7-408,2
435,1 -510,7

7,2

16,6
35,0
20,4

42,7
33,4
352,9
443,2

8,8
28,5
60,5
15,8

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variag8es 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.

23. Em novembro, os meios de pagamento (M1) totalizaram R$ 42,7 bilhdes,
conceito de média dos saldos diarios, apresentando variacao negativa de 0,8% no més e
crescimento de 8,8% em 12 meses. O papel-moeda em poder do publico e os depdsitos a vista
alcancaram, respectivamente, R$ 16,9 bilhdes e R$ 25,7 bilhées em novembro, apresentando
quedas de 0,6% e de 0,9%, na sequiéncia. Considerando-se os resultados acumulados nos 12
meses até novembro, esses agregados acusaram expanséao de 18,3% e de 3,4%, nessa ordem.

24, O saldo do agregado monetéario mais amplo, M4, totalizou R$ 443,2
bilhdes no final de novembro, registrando variacéo de 3,5% no més e de 15,8% nos ultimos
12 meses.



25. Em novembro, o Copomdeterminou areducao daTBAN, de 49,75% para
42,25% a.a.. Em paralelo, mant Yoo a Taxas de juros efetivas

ve-se a suspensao da TBC cor 50
referéncia para as operacdes 45

assisténcia financeira de liquide 4o /f . /
O monitoramento da tax ss ' ’
referencial do Selic, por meio d 3o / /
operacoes de mercado aberto, [ 25— ' | ’,
mitiu areducao do patamar data’ 20 N R Bt e
de 41,58% a.a., em outubro, pe 15 : :
38,73% a.a., em novembro. N 1.];19n7 Mar Mai Jul  Set Nov i]:gns Mar Maio Jul Set Nov
Gltimo dia de novembro, a tax ST e OveriSelie

alcancou 34,4%a.a..
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D. Perspectivas para o primeiro trimestre e para o ano de 1999

26. O acordo firmado entre o Brasil e instituicdes financeiras oficiais inter-
nacionais, aprovado pelo Congresso Nacionalem 10 de dezembro de 1998, ao disponibilizar
cercade US$ 41 bilhdes ao pais, em um entendimento ndo convencional, envolvendo a
participacdo do Fundo Monetario Internacional - FMI, de outros organismos internacionais

e de governos de varios paises, proporciona um colchéo de liquidez que viabilizar4 a
implantagao de importantes medidas estruturais, que irdo determinar o efetivo ajuste da
economia brasileira. Aimportancia do acordo n&o deve, entretanto, ser mensurada apenas
pelarelevante cifra negociada, centrando-se naimportante explicitagdo de confianga na
economiabrasileira, atestada pelacomunidade financeirainternacional.

27. Nesse quadro, o desempenho da economia brasileira no ano de 1999
refletira as medidas de politica econémica adotadas recentemente, com vistas a adequacao
da economia as restricdes determinadas pelo agravamento do cenario externo. Assim, o
impacto das medidas de curto prazo, como a elevacgao das taxas de juros frente a crise
financeirainternacional, ou de cunho estrutural, como aimplementacéo do Programade
Estabilidade Fiscal, determinardo os rumos da economia do pais em 1999.

28. Atrajetoriado PIB, em 1999, estara condicionada a redugédo da demanda
doméstica decorrente das medidas restritivas relacionadas as areas monetaria e fiscal.
Entretanto, a efetividade do Programa de Estabilidade Fiscal devera permitir reducéo
gradual dataxade juros aolongo do ano, possibilitando a retomada do nivel de atividade
econOmica a partir do terceiro trimestre. Tal desempenho nao deve ser visualizado como
retrocesso no processo de desenvolvimento econdmico, intensificado apés aimplantacdo do
Plano Real, mas sim como um desaquecimento transitorio, necessario a consolidacédo da
poupangainternaem nivel que garanta a sustentabilidade do processo.



29. De fato, o cenario anterior, em que vinha ocorrendo expressiva absorc¢ao
de poupancaexterna, viabilizava o ajuste gradual nas contas publicas, namedidaem que a
poupancainternaeracomplementada pelo ingresso de capitais externos no pais. Arestricao
de liquidez externa, no entanto, determinou o redimensionamento da estratégia de ajuste das
contas do setor publico.

30. Relativamente a evolucdo dos precos, ainflagcdo deve manter-se, em 1999,
em patamarreduzido. O desaquecimento dademandainterna e areducao das taxas de juros,
constituir-se-ao em aspectos positivos adicionais ao comportamento favoravel dos precos.
Concorrendo, no mesmo sentido, estara a manutencao da atual politica de desvalorizacao
cambial que, em um cenario de elevacéao da produtividade, alavancada, em parte, pelas
proprias reformas estruturais na economia, também impactara positivamente o resultado da
balanca comercial.

31. O saldo comercial, alavancado pelos ganhos de produtividade e pela
reducao de custos, deverd apresentar alteracao substancial em relacéo aos resultados
negativos observados nos ultimos anos. No que se refere ao saldo em conta corrente, as
expectativas sao no sentido de reducao do déficit, de algo emtorno de 4,2% do PIB, em 1998,
para 3,5% do PIB em 1999, contribuindo favoravelmente emrelagéo as necessidades de
financiamento externo do pais no proximo ano. O ingresso de capitais externos nos dois
ultimos meses, alids, sugere o abrandamento da crise de liquidez externa, remetendo a
hipotese de volta a normalidade dos fluxos de financiamento externo no proximo ano.

E. Metasindicativas da evolucao dos agregados monetarios para o primeiro trimestre
e paraoanode 1999

32. A programacao dos agregados monetarios para o primeiro trimestre de
1999 levou em consideracao o cenario provavel de comportamento parainflacéo, PIB, taxas
de juros, impactos monetarios decorrentes das operagdes do Tesouro Nacional e de
reestruturacao das dividas estaduais, das interven¢des do Banco Central no sistema
financeiro, no mercado aberto e de cambio e das operacdes de assisténcia financeira.
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Quadro 3. Programacao monetaria para 1999 v

R$ bilhdes
Discriminacéo Primeiro Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhGes 12 meses ? bilhGes 12 meses ?
M1 s 46,0 - 54,0 20,5 52,1-61,2 14,8
Base restrita s 35,4 -41,6 24,8 41,2 - 48,4 18,9
Base ampliada ¥ 3530 -414,4 23,5 387,4 - 454,7 17,1
M4 4 436,7 - 512,6 13,8 490,6 - 576,0 18,5
1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.
2/ Para o célculo da variagao percentual considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
33. As projecdes dos meios de pagamento M1 (papel-moeda em poder do

publico mais depdsitos a vista) resultaram de cenério adotado pelo Banco Central para as
taxasinternas dejuros e para o crescimento darenda nominal nos proximos meses, bemcomo
de expectativa de migragao de parte dos recursos aplicados nos FIF-curto prazo, emfuncgéo
daelevacdodaaliquotada CPMF, programada para o inicio de 1999, e demais fatores que
influenciam aquele agregado. A variagcdo em 12 meses da média dos saldos diarios dos meios
de pagamento, em margo de 1999, foi estimada em 20,5%.

34. Atendénciaascendente verificadanarelacdo entre M1 e PIB desde oiinicio
do Plano Real, pode ser atribuic T —

a monetizacao dos ativos finar ¢ do (% do PIB)

ceiros resultante do programac £'®

estabilizacao e, a partirde 199 N |

ao novo patamar dos meios ¢ Crise do México =t
pagamento e a retomada do pr [ AN

cesso de monetizagdo decorrent 4 ? Prolecao
datributac&o sobre movimente , | Crise asidtica

¢cOes financeiras. Nos proximo , R I
meses, espera-se que a relag s s d Ja  Jul Jan Jul  Ja  Jul

M1/PIB apresente comportamer e o = o o

to similar ao que se seguiu aintro-

ducdo do CPMF, refletindo a elevacéo do prazo necessério para que as aplicacfes de
curtissimo prazo apresentem rendimento liquido positivo.
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35. A partirdo comportamento previsto paraademandapor moeda, bemcomo
do cenério esperado paraosde|
sitos compulsérios sobre recurs
avista, projeta-se crescimento e **
12 meses para 0 saldo médio = &
base monetéria (papel-moedael e
tido mais reservas bancarias) =, | Projecdo
24,8 %, em marcgo de 1999. , .-

0 - 7 N

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

0

36. Aprojecao dabase ampliada (umamedidada divida monetéria e mobiliaria
federal), que pressuple
neutralizacdo dos fatore
condicionantes deimpacto nao
sejado nabase monetéariarestr ®
considerou como principais fat. \
res expansionistas nos proximn K Projecio
meses o0s juros que deverdoinc W
sobre adivida mobiliariafedera = A
a conclusédo das operacoes
reestruturacdo das dividas esta  Aw bez A Am Dez Abr Aw Dez Abr A Dez Abr Am Dez
i . . 1995 19% 1997 1998 1999
ais. Assim, projeta-se para e<__
agregado monetério variacdo em
12 meses de 23,5 %, em marco de 1999.

Base Ampliada
100

37. Da mesma forma, e consistente com o padréo de comportamento dos
demais agregados, estimou-se i L
i M4 - varia ¢do percentual em 12 meses
cimento de 13,8% do M4, em 1 (saldos em fim de periodo)
2 %
meses acumulados até margo -
1999.
0]
Projegédo
|
20 + =\
1
8w,
10

Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez
1995 1996 1997 1998 1999
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38. A proporcéao entre o M4 e o PIB, nos proximos meses, devera manter
tendéncia de crescimento a tax

o % do Meios de Pagamento - M4
decrescentes, reflexo datrajetor ™8 (% do PIB)
gue se vislumbra para as taxas . | -
juros no periodo. A
50 S '
/
45 4 v
/’
40 + r-'—_’
- Projecéo
S5 /
N
30 T T T T
Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
1994 1995 1996 1997 1998 1999
39. A evolucdo dos agregados monetarios é resumida no quadro a seguir, onde

sao apresentados os valores ocorridos no ano de 1997 e no bimestre outubro/novembro de
1998, bem como os valores previstos para o primeiro trimestre de 1999.

Quadro 4. Evolu ¢&o dos agregados monetérios v

Discriminagao 1997 1998 1999 ?
Ano Bimestre Primeiro trimestre Ano
outubro-novembro
R$ Var. % R$ Var. % R$ Var. % R$ Var. %
bilhdes em bilhdes em bilhdes em bilhdes em
12 meses 12 meses 3 12 meses 3 12 meses

mL Y 45,6 57,3 42,7 8,8 50,0 20,5 56,7 14,8
Base restrita ¥/ 32,3 60,6 33,4 28,5 38,5 24,8 44,8 18,9
Base ampliada 280,1 52,2 352,9 60,5 383,7 23,5 421,0 17,1
ma ¥ 392,4 21,8 443,2 15,8 474,6 13,8 533,3 18,5
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.
40. A evolucéao dos diversos multiplicadores, implicita na programacao

monetaria, € resumida no quadro a seguir:
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Quadro 5. Multiplicador monetério v

Discriminag&o 1997 1998 1999
Ano Bimestre Primeiro trimestre Ano
outubro - novembro
Multiplicador | Var. % | Multiplicador | Var. % | Multiplicador | Var. % | Multiplicador | Var. %
em em em em
12 meses 12 meses 12 meses 12 meses

M1/ Base restrita >/ 1,413 -2,0 1,276 -15,3 1,297 -3,5 1,266 -3,4

Res.bancérias / dep.vista 3 0,439 89,2 0,544 40,2 0,573 11,0 0,586 11,4

Papel-moeda / M1 8 0,385 -23,8 0,397 8,8 0,359 -1,4 0,378 -11,7
M4 / Base ampliada 4 1,401 -19,9 1,250 -28,2 1,237 -7,8 1,267 1,3
1/Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Projegéo.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
41. Como resultado da adaptacao dos agentes econdmicos ao ambiente de

estabilidade de precos, néo se
peragrande volatilidade nosval' i,
res futuros do multiplicador da ba:
monetariarestrita. 13 ] N

M1/Base Monetaria Restrita

Multiplicador monetéario

a9 Projegédo
PMPP/M1
05 A
Reservash(
01 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez
1995 1996 1997 1998 1999
42. O multiplicador da base ampliada devera apresentar relativa estabilidade
em seus niveis Nos proximos n
~ ‘ Multiplicador monetario
ses, dado que as operagoes as: D e
adas areestruturacao das divi 2
estaduais, que vém provocando ;|
pacto maior na base ampliada | Profeco
que no M4, estio sendo concluic
1,6 +
1'3 T - g = W W owmowm
I o o L o L
Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez
1995 1996 1997 1998 1999
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Resumo das projecdes

Quadro 1. Resultados previstos pela programa
trimestre de 1998

i

¢ &0 monetéria e ocorridos no terceiro

Discriminacao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses 2/ em 12 meses
m1 ¥ 39,4 - 46,3 10,4 43,4 12,0
Base restrita ¥ 31,0 -36,4 28,9 34,6 32,3
Base ampliada o 346,6 - 406,9 68,2 322,2 43,9
M4 4158-488,1 20,9 4235 13,3

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

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

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

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programa
trimestre de 1998 e ocorridos no periodo outubro-novembro

¢a0 monetéria para o quarto
1/

Discriminacao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses em 12 meses
m1 ¥ 450-52,8 7,2 2,7 8,8
Base restrita ¥ 34,6 - 40,7 16,6 33,4 28,5
Base ampliada Y 347,7 - 408,2 35,0 352,9 60,5
M4 4351 -510,7 20,4 4432 15,8

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variag8es 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.

15



Quadro 3. Programacdo monetaria para1999 Y

R$ bilhdes

m1 ¥ 46,0 - 54,0 20,5 52,1-61,2 14,8
Base restrita ¥ 354 -41,6 24,8 41,2 -48,4 18,9
Base ampliada ¥ 3530 - 414,4 23,5 387,4 - 454,7 17,1
M4 ¥ 436,7 -512,6 13,8 490,6 - 576,0 18,5

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

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

4/ Saldos em fim de periodo.

1

Quadro 4. Evolu ¢&o dos agregados monetérios

Vil 45,6 57,3 42,7 8,8 50,0 20,5 56,7 14,8
Base restrita */ 32,3 60,6 33,4 28,5 38,5 24,8 44,8 18,9
Base ampliada * 280,1 52,2 352,9 60,5 383,7 23,5 421,0 17,1
M4 * 392,4 21,8 443,2 15,8 474,6 13,8 533,3 18,5

1/ Refere-se ao Gltimo 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.

Quadro 5. Multiplicador monetério

M1/ Base restrita >’ 1,413 -2,0 1,276 -15,3 1,297 -3,5 1,266 -3,4
Res.bancérias / dep.vista ¥ 0,439 89,2 0,544 40,2 0,573 11,0 0,586 11,4
Papel-moeda / M1 ¥ 0,385 -23,8 0,397 8,8 0,359 -1,4 0,378 -11,7

M4 / Base ampliada */ 1,401 -19,9 1,250 -28,2 1,237 -7,8 1,267 1,3

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.

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