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Programacao Monetéria para o primeiro trimestre e para o ano de 2000

A. A economia no quarto trimestre de 1999

1. O Produto Interno Bruto (PIB) contraiu-se 0,18% no terceiro trimestre
de 1999, comparativamente e< :
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2. A média do indice da producao industrial do IBGE, no terceiro
trimestre de 1999, foi 0,18% inferior & do trimestre precedente, considerando-se a série
dessazonalizada pelo Depec. O crescimento de 7,3% da producéo de bens de consumo
duraveis contrastou com as reducdes de 3,32% e de 2,6% associadas as de bens de
consumo ndo-duraveis e semiduraveis e de bens de capital.
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mo periodo do ano anterior, refletindo as contracdes de 11,6% e de 12,48% nas producdes
de bens de capital e de bens de consumo duraveis, respectivamente, uma vez que a
producao de bens intermediarios, segmento menos afetado pela desvalorizacdo cambial,
apresentou expansao de 0,45%.

4. Segundo estatisticas da Federacdo do Comércio do Estado de Séo
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veiculos. O faturamento real do comércio varejista na RMSP reduziu-se 3,12% no ano,
até outubro, comparativamente a igual periodo de 1998. As vendas reais dos supermer-
cados elevaram-se 2,85% no més de outubro, ante setembro, embora apresentem declinio
de 2,87% no acumulado nos dez primeiros meses de 1999, emrelacdo ao mesmo periodo

do ano anterior.

Faturamento real do comércio varejista (SP)

5. Ainflagédo apresentou trajetéria declinante no bimestre agosto/setem-
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IPCA elevou-se 0,95% em novembro, refletindo, principalmente, as pressoes exercidas
pelositens carne bovina, carne de frango, alcool e gasolina, responsaveis por 0,57 ponto
percentual da variacdo. Nos onze primeiros meses do ano esse indice totalizou variacao
de 8,29%.

6. Ataxade desemprego aberto, divulgada pelo IBGE, atingiu 8,16% em
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Taxa de Desemprego Aberto

7. As receitas totais do Governo Central, incluindo Tesouro e Previdéncia
Social, situaram-se em R$ 1537 o _
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liquidas, que atingiram R$ 99,5 bilhdes.
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8. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) totalizou R$510,7 bilhdes
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9. As Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP), no
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passaram de 7,76% do PIB, de janeiro a outubro de 1998, para 15,35% do PIB em igual
periodo de 1999. Na mesma base de comparacdo, as NFSP isentas do efeito da
desvalorizag&o cambial situaram-se em 5,19% do PIB, em relagao a 7,02% do PIB em

1998, enquanto os juros nominais atingiram 9,03% do PIB.



10. O déficit comercial atingiu US$ 155 milh&es no terceiro trimestre de
1999, ante US$ 1,8 bilhdo ne :
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No bimestre outubro-novembro, as exportacdes somaram US$ 8,3 bilhdes, 7,65%
superiores as de mesmo periodo do ano anterior, enquanto as importacdes atingiram
USS$ 9 bilhdes, registrando reducédo de 11,7% na mesma base de comparacao.

11. O saldo do balan¢o de pagamentos em transacodes correntes foi defici-
tario em US$ 4,6 bilhdes, no terceiro trimestre de 1999, resultado que corresponde,
aproximadamente, a metade do ocorrido no mesmo periodo do ano anterior. No bimestre
outubro/novembro, o déficit em transacgdes correntes atingiu US$ 4,6 bilhdes, 41,9%
inferior ao relativo ao mesmo bimestre de 1998, acumulando US$ 21,4 bilhdes no ano,
ante US$ 30 bilhdes no periodo de janeiro a novembro do ano passado. Os principais
fatores que contribuiram para a reducéo do déficit foram o aumento das exportacfes e a
diminuicdo das despesas com importacoes, viagens internacionais e remessas de lucros
e dividendos. O déficit da conta servigcos acumulado no ano, até novembro, reduziu-se
14,5%, atingindo US$ 21,8 bilhdes, comparativamente a US$ 25,5 bilh6es em igual
periodo do ano anterior.



12. O ingresso liquido de investimentos estrangeiros diretos persiste
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13. As reservas internacionais, no conceito de liquidez internacional,
situaram-se em US$ 42,2 bilhde~
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B. Politica monetéria no terceiro trimestre de 1999

14. A base monetaria restrita totalizou R$ 39 bilhdes em setembro, de
acordo com o conceito de média dos saldos diarios, situando-se no intervalo previsto pela
Programacdo Monetaria referente ao terceiro trimestre. No més, a base monetaria
manteve-se estavel, acumulando crescimento de 12,8% em 12 meses. O papel-moeda
emitido apresentou elevacgédo de 0,3%, em setembro e de 11,9%, em doze meses,
atingindo R$ 21,1 bilhdes. As reservas bancéarias somaram R$ 18 bilhdes, significando
decréscimo de 0,4% no més e expansao de 14% em doze meses.



15. A base monetariaampliada, definida como a soma da base restrita, dos
depdsitos compulsoérios em espécie e dos titulos publicos federais forado Banco Central,
atingiu R$414,9 bilhdes, em setembro. O agregado inseriu-se no intervalo definido pela
Programacé&o Monetaria para o terceiro trimestre de 1999, crescendo 0,5% no més, em
funcdo das elevacdes de 6,2% na base restrita e de 3% nos saldos de titulos publicos do
Tesouro Nacional, contrabalancadas pela reducéo de 9,2% nos titulos do Banco Central
fora da carteira. Em doze meses, a base monetaria ampliada expandiu-se 28,8%.

Quadro 1. Resultados previstos pela programacao monetéria e
ocorridos no terceiro trimestre de 1999 Y

Discriminacéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses em 12 meses
m1¥ 42,9-50,3 7,2 475 9,4
Base restrita ¥ 34,5-405 8.3 39,0 12,8
Base ampliada ¥ 381,3 - 447,6 28,6 4149 28,8
ma ¥ 4729 - 555,1 21,4 518,9 225

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsoes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Ultimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.
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17. O agregado monetéario mais amplo (M4) totalizou R$518,9 bilhdes em
setembro, mantendo-se no intervalo previsto pela Programacao Monetéria para o
trimestre. O agregado registrou crescimento de 1,04%, no més e de 22,5%, em doze
meses.

18. As operagdes com titulos publicos federais foram expansionistas em
R$ 9,7 bilhdes, no terceiro trimestre. No mercado primério, verificou-se expansao de
R$ 17,2 bilhdes, resultante da colocacéo liquida de R$ 1,5 bilh&o em titulos do Tesouro
Nacional e do resgate liquido de R$ 18,8 bilhdes em titulos do Banco Central. No
mercado secundério, as operac¢des com titulos tiveram impacto contracionistade R$ 7,3
bilhdes.

19. O Comité de Politica Monetéaria do Banco Central (Copom) manteve,

no terceiro trimestre, a trajetéria de reducéo da meta dataxa de juros Selic. Nesse sentido,
a taxa situava-se em 19% a.a. ao final do periodo, relativamente a 21%, vigente ao
término do trimestre precedente. A reducdo da meta considerou os riscos associados
aos cenarios interno e externo e seus efeitos sobre a trajetoria dataxa de variacdo do IPCA
- indice definido como indicador da meta para a inflagao.

20. O Banco Central, visando a reducao dos custos de intermediagao
financeira e a ampliagdo da oferta de crédito, reduziu em 15 pontos percentuais a
aliquota do recolhimento compulsério sobre recursos a prazo, no terceiro trimestre. Por
meio da Circular n°® 2.908, de 7 de julho, a aliquota foi alterada de 25% para 20%.
Posteriormente, a Circular n® 2.925 a reduziu para 10%, em 2 de setembro. Adicional-
mente, a aliquota do recolhimento compulsério sobre depdsitos a vista e sob aviso, foi
reduzida de 75% para 65%, por meio da Circular n° 2.927, de 8 de setembro.

21. Em setembro, o Crédito Doméstico Liquido (CDL), correspondente

a diferenca entre a base monetaria e as reservas internacionais liquidas, situou-se
R$ 2,6 bilhdes abaixo do teto definido como meta monetéria junto ao Fundo Monetario
Internacional (FMI).

C. Politica monetaria no bimestre outubro/novembro de 1999

22. A base monetaria restrita alcancou R$ 38 bilhdes em novembro,
conceito de média dos saldos diarios, apresentando elevac¢des de 2,6% no més e de
13,5% nos ultimos 12 meses. O papel-moeda emitido e as reservas bancarias alcancaram,
respectivamente, R$ 21,8 bilhdes e R$ 16,2 bilhdes, registrando expansdes de 1,8% e
de 3,6%. Nos ultimos 12 meses, as varia¢des alcancaram 12,2% e 15,4%, nessa ordem.



23.

Abase monetériaampliada totalizou R$ 428 bilhdes em novembro. No

més, a variagao do agregado atingiu 0,9%, acumulando 21,9% ao longo dos ultimos 12

meses.

Quadro 2. Resultados previstos pela programacao monetéria para o quarto
trimestre de 1999 e ocorr idos no periodo outubro-no vembro

Discriminacéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses em 12 meses
m1¥ 54,3 - 63,7 20,5 50,1 17.3
Base restrita ¥ 43,4-50,9 20,0 38,0 135
Base ampliada ¥ 399,6 - 469,1 233 428,0 21,9
ma ¥ 504,2 - 591,9 20,9 540,7 22,0
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsoes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Ultimo més do periodo.
4/ Saldos em fim de periodo.
24. Em novembro, os meios de pagamento (M1) totalizaram R$ 50,1

bilhées, no conceito de média dos saldos diarios, com variagao de 2,1% no més e de
17,3% em 12 meses. O papel-moeda em poder do publico e os depdsitos a vista situaram-
se em R$ 18,8 bilhdes e R$ 31,2 bilhdes, respectivamente. O saldo do papel-moeda em
poder do publico cresceu 1,3% no més, enquanto o dos depdsitos a vista ampliou-se
2,6%. Nos ultimos 12 meses, as variagfes alcancaram 11,2% e 21,4%, respectivamente.

25. O saldo do agregado monetario mais amplo, M4, totalizou R$ 540,7
bilhdes, ao final de novembro, acusando variagcéo de 2,14% no més e de 22% nos ultimos
12 meses.

26. As operagfes com titulos publicos federais tiveram impacto
expansionista de R$ 1,1 bilh&o, no bimestre outubro/novembro. No mercado primario,
oresgate liquido resultou em expansao monetariade R$ 6,2 bilhdes, derivada de resgates
de R$ 19,9 bilhdes de titulos do Banco Central e de emissao liquida de R$ 13,6 bilhdes
de titulos do Tesouro Nacional. No mercado secundario, registraram-se vendas
liquidas de R$ 5,1 bilhdes.



27. Ao longo do bimestre outubro/novembro, o Copom decidiu pela
estabilidade da meta para a taxa de juros Selic, mantendo-a em 19% a.a. Entre marco e
novembro, o Copom estabeleceu a seguinte trajetdria para a meta da taxa Selic:

Reunido Aplica ¢&o do viés de baixa Meta para taxa Selic (%a.a.) ¥
do Copom

4.3.99 . 45,0
24.3.99 42,0
5.4.99 39,5
14.4.99 - 34,0
28.4.99 32,0
7.5.99 295
12.5.99 27,5
19.5.99 - 235
8.6.99 22,0
23.6.99 - 21,0
28.7.99 - 195
1.9.99 . 195
22.9.99 - 19,0
6.10.99 - 19,0
10.11.99 - 19,0

1/ Vigéncia a partir do primeiro dia Util seguinte & reunido ou a aplicagéo do viés.

28. As metas monetérias indicativas de outubro e novembro para o CDL,
acordadas com o FMI, foram cumpridas, tendo-se situado abaixo do teto em R$ 2,5
bilhbes e em R$ 7,8 bilhdes, respectivamente.

29. No bimestre, foram adotadas medidas destinadas a redsgieatb
bancario, dentre elas a criagcdo de novo titulo de crédito, a Cédula de Crédito Bancério,
por meio da Medida Proviséria n° 1.925, de 14.10.99. Adicionalmente, visando a
ampliar a capacidade de avaliagdo do risco de crédito, a Circular n° 2.938, de 14 de
outubro, reduziu, de R$ 50 mil para R$ 20 mil, o valor minimo dos contratos que devem
ser informados pelas instituicdes financeiras ao Sistema Central de Risco.

30. Em 4 de novembro, o Banco Central divulgou conjunto de medidas
destinadas ao aperfeicoamento dos mercados primério e, principalmente, secundario de
titulos publicos federais, no sentido de incrementar o grau de liquidez, transparéncia e
estabilidade desses mercados. As medidas contemplam, entre outras inovagdes, amenor
intervencéo do Banco Central no mercado aberto, de forma que as instituicdes autoriza-
das a operar condealerspassem a atuar como formadores de precos.
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D. Perspectivas para o ano 2000

31. A evolugao dos principais indicadores relativos a consumo e investi-
mento ndo evidencia recuperagao consistente da demanda, quando considerados os
dados até o final do terceiro trimestre ou, em alguns casos, até outubro, sancionando as
expectativas vigentes ao final do primeiro semestre, de relativo arrefecimento do nivel de
atividade, no periodo.

32. Em sentido inverso, contribuira para o comportamento favoravel do
PIB, no quarto trimestre desse ano e no proximo ano, a trajetéria das taxas de juros,
principalmente no que se refere a efetiva reducéo do diferencial entre as taxas ativas e
passivas do sistema financeiro. E interessante ressaltar que, embora a maior parte dos
indicadores relativos a evolucao do nivel de atividade tenha se situado, no terceiro
trimestre, em patamar inferior ao de igual periodo de 1998, no quarto trimestre esse
cenario devera ser alterado, tendo em vista as expectativas favoraveis para a economia
nos ultimos meses do ano, como sugerem pesquisas direcionadas a consumidores e
empresas. Considere-se ainda o fato de que a base de comparacao torna-se deprimida, a
partir de outubro, devido aos efeitos da crise russa, em 1998. Nesse contexto, o PIB
devera apresentar taxa de crescimento proxima a 1% em 1999, com desempenho mais
vigoroso no ano 2000, quando a taxa situar-se-a ao redor de 4%.

33. A politica monetaria, de forma consistente com as demais politicas
governamentais, tem sido conduzida de modo a viabilizar a retomada do crescimento
econdmico em contexto de preservacéo da estabilidade de precos. Dessa f@aarajoem
orientada no sentido de determinar trajetoria para a taxa basica de juros que corresponda
aos niveis necessarios para evitar pressoées inflacionéarias e, ao mesmo tempo, induza
reducdes nas taxas ativas do sistema financeiro. Desse modo, espera-se que o volume de
operacdes de crédito, que ja apresenta alguma recuperacdo, seja substancialmente
ampliado em resposta ao movimento de queda nas taxas de juros ativas, resultante de
custos de captacdo mais baixos e das medidas que visam dinsipn@adbancario.

34. Os resultados fiscais persistem significativamente favoraveis. Nesse
sentido, o resultado primario relativo ao setor publico consolidado, acumulado até
outubro, atingiu R$ 32 bilhdes, superando a meta acordada com o Fundo Monetério
Internacional para o ano de 1999, o que evidencia a austeridade na conducao das contas
publicas. Nesse cenério, a relacao divida/PIB tendera a se reduzir, revelando, ainda, o
esgotamento dos efeitos da desvalorizacao cambial. Deve ser ressaltada aimportanciada
aprovacao de medidas relacionadas a viabiliza¢do do ajuste estrutural do setor publico,
em tramitacdo no Congresso Nacional.
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35. O balanco comercial ainda nao evidenciou a nova relacéo de precos
percebida pelos agentes econémicos, devendo apresentar desempenho mais favoravel no
proximo ano. Nao obstante, j4 € possivel identificar sinais de recuperacéo da receita,
decorrentes, em parte, da elevacéo dos precos de alguns dos principais produtos da pauta
de exportacao e da intensificagcdo da demanda por parte de paises asiaticos, da Unido
Européia e dos Estados Unidos. O principal fator de demanda por divisas no ambito das
transacoes correntes, 0s servicos relativos a fatores de producéo, tem exercido pressao
menos intensa nos ultimos meses, enquanto o fluxo liquido de servigos nao relacionados
a fatores de producéo, sensivel & desvalorizagcdo cambial, tem se mantido estavel, néo
pressionando o mercado de cambio, tendéncia que devera ser mantida no préximo ano.

36. Nesse contexto de reducéo da demanda por divisas, a ampliacado do
acesso a fontes permanentes de financiamento contribuira para que as pressdes sobre a
taxa de cambio passem a mostrar-se ainda menos intensas. Atestando a percepcéao da
comunidade financeira internacional, no que diz respeito a evolucédo favoravel dos
fundamentos da economia brasileira, os investimentos estrangeiros diretos permanecem
em patamar elevado. Adicionalmente, hovas captacdes por meio de bénus da Republica,
com demandas superiores a oferta de titulos, revelam a retomada de importante fonte de
financiamento.

37. Assim, dado o cenério de auséncia de pressdes associadas ao nivel da
demanda agregada, espera-se significativa reducao das taxas de inflacdo a partir de
dezembro e, sobretudo, no decorrer do proximo ano. Essa trajetoria devera ser intensi-
ficada, ainda, pelos resultados da proxima safra agricola e, consequientemente, pela
regularizacao da oferta de produtos agropecuéarios. As taxas acumuladas ao final de 1999
deveréo situar-se proximas de 19% para os indices gerais e de 9% para os indices de
precos ao consumidor, com tendéncia declinante ao longo do ano 2000.

E. Metas indicativas da evolucdo dos agregados monetarios para o primeiro trimes-
tre e para o ano de 2000.

38. A programacao dos agregados monetarios para o primeiro trimestre
de 2000 é consistente com a atual sistematica de metas para a inflagdo, também
considerando cenario provavel de comportamento paraarendanacional, as taxas de juros
e outros fatores que possam influencia-los.

39. As projecdes dos meios de pagamento (papel-moeda em poder do
publico mais depdsitos a vista) representam intervalos compativeis com as metas paraa
inflacdo e demais fatores que condicionam o0 seu comportamento. A variagdo em 12
meses da média dos saldos diarios do referido agregado foi estimada em 17,7%, em
margo, e em 12,3%, em dezembro de 2000.
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Quadro 3. Pro gramacédo monetaria para 2000 Y

R$ bilhdes
Primeiro Trimestre Ano
Discriminacéo
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses 2 bilhdes 12 meses ?
m1¥ 50,4 - 59,2 17,7 62,3-73,1 12,3
Base restrita ¥ 38,4- 45,1 11,0 48,5-56,9 12,3
Base ampliada ¥ 417,2 - 489,8 16,9 464,3 - 545,1 16,0
M4 o 528,8 - 620,8 20,4 595,7 - 699,3 17,9
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo da variacdo percentual considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
40. Areducdao, superior ao padrao sazonal, verificada narelacdo entre M1
e PIB, no primeiro semestre de T E———
1999, pode ser atribuida a defasa- (% do PIB)

gem de resposta da demanda 56
meios de pagamento a expansal

A

AN ~
ocorrida no nivel de precos. CPM\-/J\\./" N
’ Projecéo

—

| )

A ]

|®)

Crise asiatica

2

Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul

1996 1997 1998 1999 2000
41. A partir do comportamento previsto para a demanda por moeda,

inclusive para as parcelas

. | d Base monetaria restrita
mantldas como pape moeda % Variagéo em 12 meses (média dos saldos diarios)
como depositos avista, projeta-<oo
crescimento em 12 meses pare 4 |
saldo medio da base monetar |
(papel-moeda emitido maisrese

vas bancérias) de 11% emmarg * | Projeco
ede 12,3% emdezembrode 20C 2+ N~
-~ "l
o
20 e e e e e
Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set
1996 1997 1998 1999 2000
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42. As projecdes da base ampliada (uma medida da divida monetaria e
mobiliaria federal), que pressu

pdem a neutralizagcao dos fatorc %
condicionantes de impacto na .
desejado na base monetaria re g+
trita, refletem queda em seu ritm
de crescimento, principalment *|
em funcgéo do processo de ajus ;|
fiscal. Assim, estima-se paraes:
agregado monetario variagdoe |
12 meses de 16,9% em marco o
de 16% em dezembro de 2000 an Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set

Base ampliada
Variacdo em 12 meses (Saldos em fim de periodo

=

Projecéo

1996 1997 1998 1999 2000
43. Para os meios de pagamento em seu conceito mais amplo - correspon-
dente ao M4 - espera-se cresg :
~ . M4 - variacao percentual em 12 meses
mento em proporgdes superiort o (saldos em fim de periodo)
0

ao da base ampliada e ao custoso
oportunidade representado pe

taxa Selic. Tal expectativa deco# ¢
re de cenario de crescimento b

seado emdispéndio privado, co® | Projecdo
controle do déficit nominal dc
setor publico. Desse modo, proj¢” |
ta-se crescimento em 12 meses

M4, em maI’QO, de 20,4%, € €I Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set

‘-/-‘—u-.~
-

dezembro de 2000, de 17,9%. " e = e 200
44. Aproporcédo entre o M4 e 0 PIB devera apresentar crescimento ao longo
do ano 2000, consistente comy= —————
comportamento esperado para (% do PIB)
respectivas variaveis. 60
55 1 _
f"/

50 1 M-ﬂ .
Projecdo
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40 1
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45, A evolucao dos agregados monetérios é resumida no quadro a seguir,
onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre outubro/novembro de 1999, bem
como os valores previstos para o primeiro trimestre e para o ano de 2000.

~ s o 1/
Quadro 4. Evolu céo dos aaregados monetarios

o /
Discriminagéo 1999 2000 *
outubro-novembro Primeiro trimestre Ano
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em
12 meses i 12 meses i 12 meses
M1 ¥ 50,1 17,3 54,8 17,7 67,7 12,3
Base restrita 38,0 13,5 41,7 11,0 52,7 12,3
Base ampliada ° 428,0 21,9 453,5 16,9 504,7 16,0
M4 ¥ 540,7 22,0 574,8 20,4 647,5 17,9
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.
46. A evolucéo dos diversos multiplicadores, implicita na programacao
monetaria, é resumida no quadro a seguir:
. . - 1/
Quadro 5. Multi plicador monetério
L /
Discriminacéao 1999 2000 2
Outubro-Novembro Rrimeiro Trimestre Ano
Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %
em 12 em 12 em 12
meses meses meses
M1/ Base restrita * 1,319 3,4 1,313 6,1 1,285 0,0
Res.bancérias / dep.vista o 0,517 -5,0 0,515 -11,8 0,510 -1,0
Papel-moeda / M1 ¥ 0,376 53 0,386 -3,0 0,417 1,0
M4 / Base ampliada * 1,263 1,0 1,268 3,0 1,283 1,7

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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47. A elevacgao no multiplicador da base monetaria restrita, observada a
partir de outubro dltimo, foi de-

terminada pelareducéo daaliquc, Muliplicador monetario

de recolhimento compulsorio sc
bre depositos a vista e sob avis, | L\ ——
de 75% para 65% M1/Base Monetaria Restrita Projecéo
097 ?ewaleV
05 W P e m—
PMPP/M1
0,1 T T T T T T T T T T
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1996 1997 1998 1999 2000
48. O multiplicador da base ampliada devera apresentar crescimento ao
Iongo C-iO ano 2_000_’ umNa ve; qu Multiplicador monetario
0 passivo das instituicdes finar M4/Base ampliada
ceiras —que constitui o M4 priva®
do — devera crescer mais rapid,, |
mente que a divida mobiliaria fe
deral. 19T
1,6 T
Projecédo
137 ™
I A
Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set
1996 1997 1998 1999 2000
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Resumo das projecdes

Quadro 1. Resultados previstos pela programacao monetéria e
ocorridos no terceiro trimestre de 1999

Discriminacéo

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses * em 12 meses
m1¥ 42,9 -50,3 7.2 475 9,4
Base restrita ¥ 34,5-405 83 39,0 12,8
Base ampliada ¥ 381,3- 4476 28,6 4149 28,8
ma ¥ 472,9 - 555,1 214 518,9 22,5

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsoes.

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

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programacao monetaria para o quarto
trimestre de 1999 e ocorr idos no periodo outubro-no vembro

Discriminacéo

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses * em 12 meses
M1 ¥ 54,3 - 63,7 20,5 50,1 17.3
Base restrita ¥ 43,4-50,9 20,0 38,0 135
Base ampliada ¥ 399,6 - 469,1 233 428,0 21,9
ma ¥ 504,2 - 591,9 20,9 540,7 22,0

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsoes.

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

4/ Saldos em fim de periodo.
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Quadro 3. Pro aramacédo monetaria para 2000 v

R$ bilhdes

m1¥ 50,4 - 59,2 17,7 62,3-73,1 123
Base restrita ¥ 38,4-451 11,0 48,5 -56,9 12,3
Base ampliada ¥ 417,2 - 489,8 16,9 464,3 - 545,1 16,0
ma Y 5288 - 620,8 204 595,7 - 699,3 17,9

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

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

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 4. Evolu cao dos aareaados monetarios

4/

M1 50,1 17,3 54,8 17,7 67,7 12,3
Base restrita ¥ 38,0 135 4,7 11,0 52,7 12,3
Base ampliada ° 428,0 21,9 4535 16,9 504,7 16,0
M4 ¥ 540,7 22,0 574,8 20,4 647,5 17,9

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.

Quadro 5. Multi plicador monetario

M1/ Base restrita ¥ 1,319 34 1,313 6,1 1,285 0,0
Res.bancarias / dep.vista 0,517 5,0 0,515 11,8 0,510 1,0
Papel-moeda / M1 ¥ 0,376 5,3 0,386 -3,0 0,417 1,0

M4 / Base ampliada 1,263 1,0 1,268 3,0 1,283 1,7

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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