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Programacao Monetaria para o primeiro trimestre e para o ano 2001

A. A economia no quarto trimestre de 2000

1. O Produto Interno Bruto (PIB), valor adicionado a precos basicos, cresceu
0,06%no terceiro trimestre, compa- PIB trimestral
rativamente ao periodoimediatamen- Ajustado sazonalmente
te anterior, apos ajuste sazonal, de 0
acordocomo Instituto Brasileirode =~ 1274
Geografia e Estatistica (IBGE). A
producdo da industria aumentou
1,28% e a dos servigos, 0,83%,
enquanto a referente ao segmento 1185
agropecuarioretraiu-se2,07%,con- ;. |
siderando amesma base de compa- o e M me M e M
racdo. Relativamente ao terceirotri-  Fonte: isGe

mestre de 1999, aexpansio do PIB

alcangou 3,94%, impulsionada pelos crescimentos de 4,49% naindustria, de 3,78% nos servigos

ede2,21% naagropecudria. Nos trés primeiros trimestres de 2000, o PIB elevou-se 3,89%.
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2. A producdo industrial expandiu-se 1,89% em outubro, de acordo com dados
do IBGE dessazonalizados pelo De-
partamento Econdmico do Banco
Central (Depec). Contribuiram para
esse comportamento aelevacdo de
5,55% naproducdo de bensde con-
sumo, refletindo osaumentosembens
de consumo duraveis, 13,56%, eem
bensintermediarios, 1,89%. Com- = | | | | | | I
parativamente aoutubrode 1999, a Jan  Ju Jan  Ju Jan  Jul Jan  Jul
expansaono segmento industrial atin- 1997 1998 1999 2009

giu 7,2%, resultante das elevagdes 1/ Série com auste sazonal

de 17,22% em bens de capital, de

6,41% em bensintermediarios, e de

5,21% em bens de consumo. Assinale-se que, nesse ultimo segmento, a producio de bens de
consumo duraveis expandiu-se 19,41% e ade bens ndo-duraveis e semi-duraveis, 1,93%.
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3. O faturamento real do comércio varejistana Regido Metropolitanade Sao

Paulo elevou-se 0,44% no més de
outubro, de acordo com a Federa-
¢do do Comércio do Estado de Sao
Paulo (Fcesp), considerada a série
ajustada sazonalmente pelo Depec.
Nacompara¢do com 0 mesmo més
do ano anterior, a expansdo do
faturamento real atingiu 9,89%, des-
tacando-se a variagdo positiva em
bensduraveis, 15,41%,embensnio-
duraveis, 12,82%, e nas concessio-
nariasde veiculos, 8,81%.Noano, o
faturamentoreal acumulacrescimento
de 10,73%.

Faturamento real do comércio varejista (SP)
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1/ Dados com ajuste sazonal.

4. Asvariagoes dos indices de pregos ao consumidor desaceleraram a partir de

setembro, como conseqiiéncia do
esgotamento dos efeitos dosreajus-
tesdoscombustiveis, energiaelétrica
etelefonia. O IPCA, que registrara
elevagdo de 1,31% em agosto, au-
mentou 0,23% e 0,14% em setem-
bro e outubro, respectivamente. Em
novembro, 0 IPCA elevou-se0,32%,
acumulando variacdo de 5,35%no
ano e de 5,99% em 12 meses. O
[PC-Fipe, cujo aumento alcangara
1,55% emagosto, apresentou varia-

indices de pregos

% Variacéo percentual em 12 meses
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cdode 0,27% em setembro, foi estavel em outubro e retraiu-se 0,05% em novembro. Os indices
geraisde precosigualmente assumiram trajetdriade redugdo a partir de setembro. O IGP-DI, cujo
crescimento emagosto situou-seem 1,82%, variou 0,69% e 0,37% nos dois meses subseqiientes.
Em novembro, o aumento de 0,39% no IGP-DI, implicou variagées de 8,98% no ano e de

10,32% em 12 meses.



5. A taxade desemprego aberto situou-se em 6,75% em outubro, ante 6,68%

em setembro, refletindo aclevagdo
de 1,11% no nimero de desocupa-
dos e a contragdo de 0,06% no de
ocupados, enquanto a Populagdo
Economicamente Ativa(PEA)apre-
sentou-se estavel, de acordo com
dados do IBGE. Assinale-se que,
emrelagdoaoutubrode 1999, ataxa
de desemprego retraiu-se 10,36%,
comdiminui¢io de 7,09% napopu-
lagdo sem ocupagdo. Por setor de
atividade econOmica, a taxa de de-

w0 Taxa de desemprego aberto
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semprego apresentou reducdo de 21,14% na industria de transformacgdo, de 13,39% no
comércio, de 8,26% naconstrugdo civil,ede 5,98% em servigos, namesmabase de comparacio.

6 O superavit primario do governo central acumulado até outubro atingiu

R$21,7bilhdes, equivalentea2,4%
do PIB, patamar 0,4 ponto
percentual inferior ao registrado no
mesmo periodo de 1999. As recei-
tas totalizaram R$ 190,7 bilhdes,
implicando aumento de 11,6%, e a
despesatotal, R$ 169 bilhdes, o que
significouincrementode 14%.

. Resultado primario do Governo Federal
R$ bilhdes
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7. A dividaliquida do setor publico (DLSP)totalizouem R$ 557,3 bilhdesem
outubro,49% do PIB, em compara-
cd0a48,6%doPIB,nomésanteri- %dPiB

65
or. Adividainternaliquidaatingiu 4 |

R$443 bilhdes, equivalentea38,7% ss /w\_
do PIB, dos quais 22,3% do PIB 501 !

referentesao governo central, 13,6% 7

Divida liquida do setor publico

. 40
doPIBaosgovernosestaduais, 1,7% . |
do PIB aos governos municipaise g | Aluste patrimonial
1%do PIB, asempresas estatais. A 25 : : : : :
divid t ibli it Jan Mai Set Jan Mai Set
ividaexternapublicasituou-seem  ;gqq it
R$ 114,3 bilhdes, o que representa e—D| SP Divida Fiscal Liquida
10% do PIB.
8. Asnecessidades de financiamento do setor publico (NFSP) apresentaram
e o
Sup era_Vlt Prlmarlo de 3’3 /odo PIB Necessidades de financiamento do
nos primeiros dez meses do ano, o 4 pie setor publico

. Fluxos acumulados em 12 meses
comparativamente a3,1% do PIB, 4

no mesmo periodo de 1999. A ex- ,,,
pressiva redugdo dos juros nomi- |
nais, que equivalerama 7,12%do |
PIB, ante 15% do PIB, favoreceua , |
redugdododéficitnominalde11,9% —_———
do PIB para 3,9% do PIB, conside-
radaamesmabasedecomparagdo.  Jan  Abr Jul out  Jan  Abr Jul out

1999 2000
Nominal ™ ™ Juros nominais ®======pPrimario




9. O resultado da balanga comercial apresentou melhora ao longo do ano,
conformeevidenciado pelatrajetoria N Balanga comercial

do saldo acumulado em 12 meses,  “**"" Saldo acumulado em 12 meses

cujo déficit declinou de

US$ 1.2 bilhdo, em dezembro de

1999, para US$ 190 milhdes em 7’
novembrode2000. Noterceirotri- 4
mestre, as exportagdes atingiram -6 -
US$15.2bilhdes,21,2%superiores g |
as de igual periodo de 1999, eas |
importagdes, US$ 15,4 bilhdes, ele- Jan  Mai  Set Jan Mai Set Jan Mai  Set
vando-se 20,6%. No bimestre outu- Fomfgfcex_sw 1999 2000
bro-novembro, as exportagdes

totalizaram US$ 9 bilhdes,

registrando crescimento de 8,7%, comparativamente ao mesmo bimestre de 1999, enquanto as
importa¢des expandiram-se 13,2%, situando-se em US$ 10,2 bilhdes. Assinale-se que o
incremento verificado nas importacdes reflete, em parte, o aumento na aquisi¢ao de matérias-
primas, vinculado ao crescimento das vendas de manufaturados ao exterior, assim como a
majoracdo nos custos de importagdo de petréleo.

10. O déficitemtransag¢des correntesatingiu US$ 4,5 bilhdes no terceiro trimestre,
comparativamente aUS$ 4,9 bilhdes no mesmo trimestre de 1999, resultado de saldos negativos
de US$ 106 milhdes na balanga comercial e de US$ 4,8 bilhdes em servigos, enquanto as
transferéncias unilaterais foram positivasem US$ 430 milhdes. No bimestre outubro-novembro,
oresultado em transagdes correntes foi negativo em US$ 6 bilhdes, acumulando US$ 22 bilhdes
no ano, montante similar ao de igual periodo de 1999.

11. Oingresso liquido de investimentos estrangeiros diretos acumulados no ano
totalizou US$ 28,3 bilhdes até no-

vembro. Desse total, US$ 21,5 bi-
lhdes ndo estiveram vinculados a 35
privatiza¢des, constituindomontante 30 7

capaz de financiar o déficit em 5 ¢

transagdes correntes em sua quase ’/
totalidade. Destaque-sequeamédia g -
mensal deinvestimentosestrangei- |, je — =
rosdiretos, liquidadasprivatizagdes, R I I S N O |

US$2bilh6€s,superouem17,5%3, Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
1998 = = = 1999 ——2000

Investimentos diretos estrangeiros
Ingressos acumulados em 12 meses

médiadeigual periodo do ano ante- —_— = 1997
rior.



12. Asreservasinternacionais aumentaram US$ 3,2 bilhdes no terceiro trimestre,
atingindo US$ 31,4 bilhdes ao final

Reservas internacionais

de setembro em decorréncia, princi-  uss binses e meses de importagio Meses
.. 80 18
palmente, da transferéncia para o
. 70 r 16
Banco Central dosrecursosrecebi-
. . 60 - L 14
dos pelo Tesouro Nacional, relati-
‘ © o~ , 50 12
vosaemissiode ADR’sdaPetrobras
. . 40 4 + 10
no exterior. No bimestre outubro-
. . 30 -8
novembro, as reservas internacio-
. 11~ 20 T T T T T T T T 6
nais creseeram US$ 1’1 bllhaO, re- Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set
fletindo interven¢des do Banco Cen- 1098 1999 2000

e Meses de importacdo de bens

tr. al no mercado de camb10 para con- Reservas Internacionais (Liquidez)

teravolatilidade pontual provocada
pelo ingresso de moeda estrangeira destinada ao pagamento do Banespa.

B- Politica Monetaria no terceiro trimestre de 2000

13. Ossaldos dabase monetariarestrita, base monetariaampliadae dosmeiosde
pagamentos, nos conceitos M1 e M4 situaram-se nos intervalos estabelecidos pela Programagao
Monetaria para o terceiro trimestre deste ano.

14. A base monetaria restrita, considerando o conceito de média dos saldos
diarios, atingiuR$ 38,1 bilhdes em setembro, revelando expansido mensal de 0,5% e contragéo
de 2,5%, em 12 meses. As reservas bancarias declinaram 2,3% em relagdo ao més anterior e
26,2% emdoze meses, situando-se em R$ 13,3 bilhdes. Namesma base de comparagio, o papel
moedaemitido registrou crescimento de 2,1% e de 17,6%, atingindo R$ 24,8 bilhdes.

15. A base monetaria ampliada, que compreende a base restrita, os depositos
compulsoérios e ostitulos publicos federais foradacarteirado Banco Central, expandiu-se 1,3%
em setembro, perfazendo R$ 521,3 bilhdes. A expansdo de 25,6% em 12 meses da base
ampliadafoi decorrente dos aumentos no saldo detitulos do Tesouro Nacional, 39,4%, enabase
restrita, 4,3%, enquanto o saldo de titulos do Banco Central reduziu-se 8,4%.

Quadro 1. Resultados previstos pela programagao monetaria e
ocorridos no terceiro trimestre de 2000"

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhées Variagao percentual R$ bilhées Variagao percentual
em 12 meses? em 12 meses
M1* 51,8 - 60,8 18,4 58,1 222
Base restrita® 33,9 -39,8 5,5 38,1 2,5
Base ampliada‘“ 483,9 - 568,0 26,8 521,3 25,6
M4 569,1 - 668,1 19,2 612,7 18,1

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.
2/ Para o célculo das varia¢Ges percentuais considera-se o ponto médio das previsoes.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Gltimo més do periodo.
4/ Saldos em fim de periodo.
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16. Osmeios de pagamento (M1), mensurados pela média dos saldos diarios,
apresentaram incremento de 2%no _

mésede22,2% em 12 meses, situ- * Variﬂgf;ﬂ;f;?;’? fzn ,tnises

ando-seemR$ 58,1 bilhdes. Osal- g
do de papel-moeda em poder do
publico elevou-se 1,8% no més e
16,4% em 12 meses, atingindo 40 -
R$21.4 bilhdes, enquanto os depo-
sitos a vista alcancaram R$ 36,7
bilhdes, o que implicouvariagdes de

60 -

20 -

---~___-—’

Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set

2,1% no més e de 25.9% em 12 1998 1999 2000
meses. M1 - = =M
17. O agregado monetario mais amplo (M4) expandiu-se 0,8% em setembro,

totalizando R$ 612,7 bilhdes. Em 12 meses, verificou-se aumento de 31,4% no agregado M2,
decorrente de elevagdo de 58,1% no patrimonio dos fundos de investimento de curto prazo e de
19% no saldo de titulos publicos federais, enquanto o saldo de titulos publicos estaduais e
municipais contraiu-se 96%. Considerando-se a variagdo de 1,2% nos saldos dacadernetade
poupanga, o agregado M3 cresceu 23% no periodo. Dessa forma, dada aretragdo de 4,6% no
estoque de titulos privados, o crescimento do M4 atingiu 18,1% em 12 meses até setembro.

18. Asoperacdes com titulos publicos federais no terceiro trimestre deste ano,
incluidasasdeajuste de liquidezrealizadas pelo Banco Central, implicaram expansdo monetaria
de R$ 13,5 bilhdes. No mercado primario, verificou-se resgate liquido de papéis, dos quais
R$ 10 bilhdes em titulos do Banco Central ¢ R$ 1 bilhdo, do Tesouro Nacional. No mercado
secundario, acompraliquidade titulos totalizouR$ 2,5 bilhdes.

19. OBanco Central reduziuametaparaataxaSelicde 17,5%a.a.para17%a.a.
em 7 dejulho, aplicando o viés de redu¢do determinado pelo Comité de Politica Monetariado
Banco Central (Copom), nareunio ocorridaem junho. Dadaapercepg¢ao de arrefecimento no
ritmo de expansdo do consumo e do investimento, em cendrio de expectativas favoraveis parao
ambiente externo, o Copom decidiu por reducéo adicional dameta, para 16,5 a.a., nareunio
encerradaem 20 de julho. No bimestre agosto-setembro, o Comité manteve meta para a taxa
basica, em fun¢o da persisténciado choque de oferta vinculado a elevagao e a volatilidade dos
pregos do petroleo.



C. Politica monetaria no bimestre outubro/novembro de 2000

20. Abasemonetariarestrita, calculadapelo conceito demédiados saldos didrios,
somou R$ 40 bilhdes em novembro, apresentando expansio de 1,8%nomésede 5,4%em 12
meses. Dentre seus componentes, as reservas bancarias variaram 2,5% em relagdo ao més
anterior ¢ —10,8% em 12 meses, situando-se em R$ 14,4 bilhdes. Na mesma base de
comparagio, o papel moeda emitido registrou crescimento de 1,4%e 17,4%, atingindoR$ 25,6
bilhdes.

21. A base monetariaampliada expandiu-se 0,43% em novembro, totalizando
R$ 534 bilhdes. Em 12 meses, aexpansio de 25% refletiu o aumento de 9,1% na base restrita
ede28,7% e 22,6%, nos saldos de titulos publicos do Tesouro Nacional e do Banco Central,
respectivamente.

22. Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos diarios,
alcangaram R$ 61 bilhdes em novembro, expandindo-se 2% nomése 21,9% em 12 meses. O
papel-moedaem poder do publico atingiu R$ 21,9 bilhdes, representando expansio de 1% no
mésede 16,4% em 12 meses, enquanto os depdsitos a vista registraram elevagdo de 2,5% no
mésede25,1% em 12 meses, totalizando R$ 39,1 bilhdes.

Quadro 2. Resultados previstos pela programacao monetaria para o quarto
trimestre de 2000 e ocorridos no periodo outubro/novembro®

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhces Variagao percentual R$ bilhces Variagao percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 63,1-74,1 16,3 61,0 21,9
Base restrita® 42,1-49.4 08 40,0 54
Base ampliada® 489,2 -574,3 18,9 534,8 24,9
|V|44/ 584,8 - 686,5 15,4 631,6 16,9

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variagGes 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. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$ 624,3 bilhdes,
registrando incremento de 1,9% no més e de 18% em 12 meses.



24. Asoperagdes comtitulos publicos federais, no bimestre outubro-novembro,
incluidas as de ajuste de liquidez realizadas pelo Banco Central, resultaram em expansao
monetéariade R$ 8,1 bilhdes. No mercado primario, os regastes liquidos totalizaram R$ 17,1
bilhdes, dos quaisR$ 11,8 bilhdes emtitulosdo Tesouro Nacional e R$ 5.4 bilhdes em titulos do
Banco Central. No mercado secundario, as operagdes com titulos publicos exerceram impacto
contracionistade R$ 9 bilhdes.

25. O Copom manteve a meta para a taxa Selic em 16,5% a.a. no bimestre
outubro-novembro. Nesse sentido, apesar daevolug@o mais favoravel dos precos a partir do final
do terceiro trimestre, a conducdo da politica monetaria esteve associada a elevagdo da
volatilidade do prego internacional do petroleo, em paralelo ao recrudescimento de incertezas
associadas ao impacto da crise no Oriente Médio e a depreciagdo do euro.

Reuniao Aplicacéo do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)"
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
10.7.2000 17,0
19.7.2000 - 16,5
23.8.2000 - 16,5
20.9.2000 - 16,5
18.10.2000 - 16,5
22.11.2000 - 16,5

1/ Vigéncia a partir do primeiro dia Util seguinte a reuni&o ou a aplicagdo do viés.



D. Perspectivas para o ano 2001

26. Nostrés primeiros trimestres de 2000, os indicadores associados a evolugéo
do consumo apresentaram crescimento acentuado, comparativamente a registrada em igual
periodo do ano precedente. Para o ultimo trimestre, entretanto, estima-se taxas de expansio
menos expressivas, trajetoriaassociada a base de comparagio menos favoravel nesse periodo.

217. A evolugdo positivadademanda agregada refletiu também aampliag¢do do
volume de crédito direcionado aatividade produtiva, em cendrio de reducio da participagdo do
setor publico no dispéndio agregado. Assinale-se que a evolugdo positiva do crédito aos
segmentos privados tem sido favorecida pelaredugao do diferencial entre taxas de juros ativas
epassivas, aindaque ametaparaataxadejuros Selic encontre-se, prudencialmente, estabilizada
ao longo do segundo semestre.

28. Nesse contexto, arecente recomposi¢do das expectativas dos consumidores,
aposadeterioragdo verificadaemagosto e setembro, foi consistente com o cendrio de continuada
expansdo do nivel de emprego formal e informal, em paralelo ao esgotamento do impacto
inflaciondrio associado aos choques de oferta ocorridos no inicio do semestre.

29. No que serefereaevolugdo das contas publicas, assinale-se a persisténciana
obten¢o de expressivos superavits primarios, sinalizando a capacidade do setor publico de gerar
osrecursos necessarios paraasustentabilidade e aestabilizagdo darelagdo divida/PIB. Ressalte-
se que aredug¢do das necessidades de financiamento do setor publico, considerado o conceito
nominal, também reflete atrajetoriadeclinante das taxas de juros. A continuidade desse processo
favorece amelhor percep¢ao da sustentabilidade dadivida e a contribui¢do mais efetivado setor

publico no que se refere a formagao de poupanga internaadequada a trajetoria de crescimento
do PIB.

30. Aolongode 2000, ndo foram verificadas pressdes relevantes sobre o balango
de pagamentos. O saldo em transagdes correntes manteve-se no mesmo patamar, mas recuou
como propor¢ao do PIB. Além disso, o desempenho da balanga comercial nos primeiros 11
meses de novembro, com crescimento de 16,4% nas exportagdes e de 13,5% nasimportacdes,
contribuiu paraaredugdo do déficit paracercade umter¢o daquele observado no mesmo periodo
doano anterior, compensando o aumento nas remessas liquidas de juros e nos gastos com viagens
internacionais e transportes. Cumpre qualificar que o aumento recente das importagdes tende a
incrementar as exporta¢des no médio prazo, favorecendo a recuperagdo gradual da balanga
comercial.
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31. Adicionalmente, o perfil de financiamento do balang¢o de pagamentos mos-
trou-se favoravel no ano, evidenciando amanutengo dos elevados ingressos de investimentos
estrangeiros diretos, enquanto os empréstimos de médio e longo prazos apresentaram taxas de
rolagem superiores asde 1999, em cenario de alongamento dos prazos de colocagao de titulos
soberanos, sem elevacio do custo de captacdo. Assinale-se que os investimentos estrangeirosem
portfolio, de curto prazo, ndo se constituiram em fonte importante de financiamento externo.
Assim, consolida-se amelhorana percep¢do de risco do investidor estrangeiro, fruto damenor
vulnerabilidade externado pais.

32. O elevado nivel de utilizacdo da capacidade instalada no setor industrial,
relativamente ao patamar verificado em anos anteriores, ndo esta-se traduzindo em estrangula-
mentos generalizados do fluxo produtivo. Destaque-se que aalocagio de investimentos tem sido
mais intensanos setores relacionados abens de capital destinados ao reequipamento do parque
industrial, concorrendo para a ampliacdo da capacidade produtiva, o que, em paralelo ao
comportamento dos rendimentos reais médios nos ultimos meses, tem assegurado cenario
tranquilizador paraaevolugdo dos pregos.

33. Nesse sentido, as taxas de varia¢do dos principais indices de pregos situaram-
se proximas de zero, se retirados os impactos transitorios da elevacgéo dos precos in natura, em
setembro, e dos aumentos dos combustiveis, em novembro, ambos choques caracteristicamente
pontuais. Em dezembro, os precos administrados deverdo, mais uma vez, constituir-se no
principal fator de influéncia sobre os indices. Mesmo com aelevagéo esperadanesse més, 0o [IPCA
deveraacumular, no ano, crescimento compativel comametade inflagdo para 2000, estipulada
em 6% a.a.

34. Paraos primeirosmeses de 2001, a sazonalidade dos pregos agricolas deve
contribuir paraodeclinio dos indices, contrabalangada pelas pressoes vinculadas arenovagao de
matriculas escolares e possiveis aumentos de tarifas de transportes publicos em algumas capitais
do pais. Nao se visualizam, entretanto, pressdes generalizadas sobre 0s precos.

E. Metas indicativas da evoluciio dos agregados monetarios para o primeiro trimestre

para o ano 2001

35. A programacdo dos agregados monetarios para o primeiro trimestre e parao
ano 2001 € consistente com o regime de metas paraainflagdo, também considerando cenario
provavel de comportamento de outros indicadores, como rendanacional, operacdes de crédito
e taxas de juros.
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Quadro 3. Programagio monetaria para 2001"

R$ bilhdes
Primeiro Trimestre Ano
Discriminagao
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhées 12 meses? bilhées 12 meses?
M1* 65,7 - 77,1 335 79,2- 93,0 16,7
Base restrita® 41,5- 48,83 10,4 52,3- 61,4 17,7
Base ampliada® 510,0 - 598,7 18,1 550,9 - 646,7 10,9
|\/|44/ 606,4 - 711,9 14,7 665,6 - 781,4 13,4
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.
36. Asprojecdes dos meios de pagamento (papel-moeda em poder do publico
mais depdsitosavista) representam )
. .. Meios de Pagamento - M1
intervalos compativeis comasmetas (% do PIB)
. ~ . 7,5

paraainflagdo e demais fatores que )

.. 7,0 4
condicionam o seu comportamento. 65 | Bug do Milénio L

. ~ y 1° ! ]
A variagdo em 12 meses damédia | \ . ,
dossaldosdidriosdoreferidoagre- 55 |
. . Projecéo
gado foi estimada em 33,5%, em 50|
marco, e em 16,7%, em dezembro 45 -
de 2001. 40
35 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
1998 1999 2000 2001

37. O comportamento projetado paraarelagio entre meios de pagamento e PIB

aolongo de 2001, com valores acima do padrio sazonal, decorre do crescimento esperado no
transito de recursos oriundos de operagdes de crédito e do maior interesse do sistema bancario
em que o publico mantenha depdsitos a vista, a partir das redugdes ocorridas nas aliquotas de
recolhimento compulsorio.
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38.
inclusive paraas parcelas mantidas
como papel moeda e como depdsi-
tos a vista, projeta-se crescimento
em 12 meses parao saldo médio da
base monetaria (papel-moedaemiti-
do mais reservas bancarias) de
10,4% em margo, e de 17,7% em

dezembro de 2001.

39.

federal), que pressupdem a
neutralizagdo dos fatores

condicionantes de impacto ndo de-
sejado na base monetaria restrita,
refletem retragdo em seu ritmo de
crescimento, principalmente em fun-
cdodosprocessos de ajuste fiscal e
de reducdo na taxa basica de juros.
Assim, estima-se paraesse agrega-
domonetario variagdo em 12 meses
de 18,1%emmargo,ede 10,9%em
dezembro de 2001.

40.
M4, espera-se expansdo em 2001
em menores propor¢des que a
verificadaem 2000. Tal expectativa
também decorre de cendrio com-
posto de taxa basica de juros mais
reduzidae dosresultados fiscais pro-
gramados. Dessa forma, projeta-se
crescimento em 12 meses do M4,
em margo, de 14,7%, e em dezem-
bro de 2001 de 13,4%.

%

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

70 -
50 -
Projecédo
30 -
-!’.-~--
10 -l
~y
-10 T T T T T T T T T T T
Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set
1998 1999 2000 2001

80

Base ampliada

Variacdo em 12 meses (Saldos em fim de periodo)

60 -

40

20 -

0

Projecéo
~---~

----.__

Jan
1998

%

Set Jan
1999

Mai

Set Jan
2000

Mai

Mai

Set

Jan Mai Set
2001

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

40
30 A
Projecao

20 -

SN mms .
10 -
0 T T T T T T T T T T T
Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set
1998 1999 2000 2001

Considerando-se o comportamento previsto para a demanda por moeda,

Asprojecdesdabase ampliada (umamedidadadividamonetariae mobiliaria

Paraos meios de pagamento em seu conceito mais amplo, correspondente ao
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41.

42.

A proporcdo entre 0 M4 e o PIB ndo deverd apresentar variagdes significa-
tivas em 2001, consistente com o
comportamento esperado para as
respectivas variaveis.

60

Meios de Pagamento - M4

(% do PIB)

55

50 -

45 -

40 -

35

Projecao

Jan

1998

Jul Jan
1999

Jul Jan
2000

Jul Jan
2001

Jul

A evolugdo dos agregados monetarios € resumidano quadro a seguir, onde
sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre outubro/novembro de 2000, bem como os
valores previstos para o primeiro trimestre e parao ano 2001.

Quadro 4. Evolugio dos agregados monetarios”

Discriminagao 2000 2001%
Outubro - Novembro Primeiro Trimestre Ano
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em
12 meses 3 12 meses 3 12 meses
M14/ 61,0 21,9 71,4 33,5 86,1 16,7
Base restrita® 40,0 5,4 452 10,4 56,8 17,7
Base ampliada® 534,8 24,9 554,4 18,1 598,8 10,9
M45/ 631,6 16,9 659,1 14,7 723,5 13,4

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

2/ Projecéo.

3/ Ponto médio das previsdes.
4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
5/ Saldos em fim de periodo.
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43, Aevolugdo dosdiversos multiplicadores, implicitana programagédo monetaria,
¢ resumidano quadro aseguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario”

Discriminagéo 2000 2001?
Outubro - Novembro Primeiro Trimestre Ano

Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1/ Base restrita® 1,526 15,6 1,581 21,0 1,515 0,9
Res.bancérias / dep.vista3/ 0,369 -28,7 0,350 -33,1 0,350 0,0
Papel-moeda / M1¥ 0,359 -4,5 0,361 5,5 0,393 48
M4 / Base ampliada‘” 1,181 -6,5 1,189 -2,9 1,208 2,2

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projegao.

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

44, Omultiplicador dabase monetariarestrita, dado o cenario de incremento da
alavancagem de crédito para o peri-
odo, devera situar-se em patamar 17

superior ao ocorrido no ano prece- =
dente. 137

\ Projecéo

M1/Base Monetaria Restrita

Multiplicador monetario

-

0,9 ~
/ReservaleV
50 % i o o e e
PMPP/M1
0,1 T T T T T T T
Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
1998 1999 2000 2001
45. A elevagdono multiplicador dabase ampliada, projetada para2001, decorre
do fato de que superavits primarios e ——
do governo federal emenores encar- Ma/Base ampliada
. ;o e 2,0
gos financeiros sobre a divida
mobilidriatém impacto mais intenso s
sobre abase ampliadado quesobre
0 M4, em fungdo do crescimento ;| Projegao
que se espera das captagdes das
instituicdes financeiras. 13 M
1,0 T T T T i i i
Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
1998 1999 2000 2001
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Resumo das projecoes

Quadro 1.

Resultados previstos pela programag¢ao monetaria e
ocorridos no terceiro trimestre de 2000"

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhées Variagao percentual R$ bilhées Variagao percentual
em 12 meses? em 12 meses
M1* 51,8 - 60,8 18,4 58,1 222
Base restrita® 33,9 - 39,8 5,5 38,1 2,5
Base ampliada‘“ 483,9 - 568,0 26,8 521,3 25,6
M4 569,1 - 668,1 19,2 612,7 18,1

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variagGes 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.

Quadro 2. Resultados previstos pela programacao monetaria para o quarto
trimestre de 2000 e ocorridos no periodo outubro/novembro®

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhces Variagao percentual R$ bilhces Variagao percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 63,1-74,1 16,3 61,0 21,9
Base restrita® 42,1-49.4 08 40,0 54
Base ampliada® 489,2 -574,3 18,9 534,8 24,9
|V|44/ 584,8 - 686,5 15,4 631,6 16,9

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variagGes 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. Programagio monetaria para 2001"

R$ bilhdes
Primeiro Trimestre Ano
Discriminagao
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses? bilhdes 12 meses?
m1¥ 65,7 -77,1 335 79,2- 93,0 16,7
Base restrita® 415-488 10,4 52,3 - 61,4 17,7
Base ampliada® 510,0 - 598,7 18,1 550,9 - 646,7 10,9
m4" 606,4 - 711,9 14,7 6656 - 781,4 134
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.
Quadro 4. Evolugio dos agregados monetarios”
Discriminagéo 2000 20017
Outubro - Novembro Primeiro Trimestre Ano
R$ bilhdes Var. % em RS$ bilhdes Var. % em RS$ bilhdes Var. % em
12 meses 3 12 meses 3 12 meses
M1 61,0 21,9 714 335 86,1 16,7
Base restrita” 40,0 5.4 452 10,4 56,8 17,7
Base ampliada® 534,8 24,9 554,4 18,1 598,8 10,9
Ma¥ 631,6 16,9 659,1 14,7 7235 13,4
1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.
2/ Projecéo.
3/ Ponto médio das previsdes.
4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
5/ Saldos em fim de periodo.
Quadro 5. Multiplicador monetario”
Discriminagao 2000 2001%
Outubro - Novembro Primeiro Trimestre Ano
Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %
em 12 em 12 em 12
meses meses meses
M1/ Base restrita® 1,526 15,6 1,581 21,0 1,515 0,9
Res.bancarias / dep.vista® 0,369 -28,7 0,350 -33,1 0,350 0,0
Papel-moeda / M1% 0,359 45 0,361 55 0,393 438
M4 / Base ampliada‘” 1,181 -6,5 1,189 -2,9 1,208 2,2

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projegao.

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

18



