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Programacao monetéria para o segundo trimestre de 1997

A. A economia no primeiro trimestre de 1997

1. A taxa de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) atingiu 2,91%
em 1996, refletindo a retomad:
do nivel da atividade econémici
observada, principalmente,
partir do segundo trimestre di¢ 7
1996. Em termos setoriais, (¢ 140+
desempenho mais significativc
foio de servicos (3,34%), seguid
pela agropecuaria (3,12%)
industria (2,34%). O resultadc
do setor industrial estd associac
ao desempenho menos favorav Tl eam SaNV 51 eI SsM 95N %61 96N 96 OBV
da industria de transformacac  Feme e

gue evidenciou a reducao de

14,3% ocorrida na producao de

bens de capital.
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2. O nivel da atividade econdmica vem se mantendo relativamente
estavel nos ultimos meses. Nes:
sentido, a producdo industria
registrou queda de 0,5% er
janeiro e alta de 0,3% en
fevereiro, na série com ajust
sazonal. A tendéncia observac
a partir do crescimento de 4,39
ocorrido em julho de 1996 é d¢
estabilidade do nivel da producad -0 85
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3. A trajet6ria do nivel de utilizacdo da capacidade instalada, no inicio
de 1997, sinaliza arrefecimente
da atividade industrial. A médis " Utilizagé@o da capacidade instalada na industria
de utilizagdo no primeiro
bimestre do ano alcangou 78,1%
0 que representa reducéao de u
ponto percentual em comparagé
com a meédia do segundc™]
semestre de 1996, periodo el : : : : : : : :

Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez
que, de forma coerente com | igu 1996
evolucdo daproducéo industria ~ Fome e T ol =T T sdoRade
a utilizacdo da capacidade
instalada foi cerca de dois pontos percentuais superior a média do semestre anterior.

83

81

79 4

4. A evolucgao dos principais indices de precos permanece compativel
com o grau de insergao externa
da economia do pais, fato
estabilizador de precos %

. . 33
principalmente no que se refer ;|
aos bens tradables. No primeir 2s{ ~~ == * =
trimestre do ano a variacao d *; ~

. , . 13 4
IPA-DI e do IPC-Fipe, indices |
associados, respectivamente,a s ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Set Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar

bens tradables e nontradable iees 1096 1097
atingiu 1,6% e 1,5%. E relevant( rereverre AP - T T Pefee
observar a convergéncia entre
tais indices quando consideradas as variagfes acumuladas em 12 meses, de 10,1% e de

9%, respectivamente.

indices de pre cos
Variacdo percentual em 12 meses

5. O indice do nivel de emprego do Ministério do Trabalho indica
reducédo de 1,22% no ano d
1996. Em todos os setores ©
atividade a variacdo do indic¢ 7%
foi negativa, ocorrendo corr
maior intensidade na industric
de transformacéao e na construci
civil. O nivel de emprego ]
industrial no Estado de Sao Paul 0+

Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev
permaneceu em queda n  199% 1096 1097
primeiro bimestre de 1997, ™™
acumulando reducao de 0,74%
no periodo. A tendéncia € de desaceleracéo do ritmo de demissées, indicada pela reducéo
sistematica, a partir de maio de 1996, da taxa de demissdes acumulada em 12 meses.

indice do emprego industrial no Estado de S&o
Paulo
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6. No primeiro trimestre de 1997, o superavit do Tesouro Nacional
(conceito necessidades do
financiamento) alcancou R$ ~
bilhdes (1% do PIB), ante rssinses
superavitde R$ 2,8 bilhdes (1,59 * - -
do PIB) emigual periodo de 199€ ~ | 1T el
As obrigacdes liquidas comjuro
reais atingiram R$ 2,8 bilhdes , |
determinando déficitoperaciona |
de R$ 0,8 bilh&o (0,4% do PIB) o
A receita total do Tesouro, s
critério competéncia, atingiu R$
25,7 bilhdes, o que represent Fone: s Oreceita  Cdespesa Mresultado

crescimento de 0,3%,

comparativamente as observadas no primeiro trimestre de 1996, enquanto as despesas
alcancaram R$ 23,7 bilhdes, com crescimento de 3,8%. O resultado de caixa do
Tesouro apresentou déficit de R$ 2,4 bilhdes nos trés primeiros meses do ano, 63,3%
inferior ao registrado em igual periodo do ano passado (R$ 6,5 bilhdes), destacando-
se o crescimento de 16,9% nas receitas e a queda de 1,5% nas despesas.

Necessidades de financiamento do Tesouro
Nacional
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7. O saldo da divida liquida do setor publico totalizou R$ 276,2 bilhdes
em fevereiro de 1997, C
equivalente a 34.4% do PIB Divida liquida do Setor Publico

Em % do PIB

comparativamente a 32% er s
igual periodo de 1996. Do total
R$ 243,1 bilhdes referem-se |
divida interna e R$ 33,1 bilhée: |  / _.-omtTIITO
a divida externa. Excluindo-s¢ ,| /. PR

0S ajustes patrimoniais

decorrentes, em sua maior part ” | | | | | |
da capitalizacdo do Banco di un Mar Mai aul Set Nov Jan Fev
Brasil e do reconhecimento di o
divida de exercicios anteriores,
divida fiscal liquida alcancou R$
260,9 bilhdes ( 32,4% do PIB).

Ajuste patrimonial

------ Divida fiscal liquida S Divida liquida total



8. As necessidades de financiamento do setor publico (NFSP)

apresentaram, nos ultimos doz
meses terminados em fevereir
de 1997, déficit nominal de
5,75% do PIB, ante 7,33% en
igual periodo do ano anterior
Nao obstante o crescimento d
divida devido ao reconhe-
cimento de débitos contraido
no passado, as despesas cCc
juros nominais vém apresen
tando reducéo em todos os nive
de governo, passando de 7,54

% do PIB
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do PIB, no que se refere ao fluxo

acumulado em doze meses

encerrados em fevereiro do ano passado, para 5,77% em igual periodo de 1997. O
superavit primario reduziu-se de 0,22% do PIB para 0,02% do PIB nesse periodo.

9. As exportacfes fisicas no primeiro trimestre de 1997 atingiram
US$ 10,7 bilhdes, 3,6%
superiores as verificadas emigu.
periodo do ano anterior. As s

Balangca Comercial

Saldo acumulado em 12 meses
US$ bilhdes

importagdes, entretanto
cresceram 27,6%, passando (
USS$ 10,7 bilhdes para US$ 13,
bilhdes. A diferenca entre o ritmc
de crescimento das exportacoe
e das importacdes determino
déficit comercial da ordem de
USS$ 3,1 bilhdes no trimestre. A
expansédo das importagcdes poc
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ser atribuida a aquisicéo externa

de bens de capital, de bens de

consumo durdveis, e de combustiveis e lubrificantes, que elevaram-se em 41,3%,
38,4% e 34%, respectivamente, em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior.
Importante destacar que as importacdes de bens de capital e de matérias primas e
produtos intermediarios representaram 70,7% do total das aquisi¢cdes externas, propor¢cao
ligeiramente inferior a verificada nos primeiros trés meses do ano anterior.



10. O saldo em transagdes correntes, nos trés primeiros meses do ano, foi
deficitario em US$ 6,8 bilhdes;
sendo US$ 4’4 bilhes devido Investimentos diretos estrangeiros 1/

o ! ’ Ingressos acumulados em 12 meses
ao déficit relativo a servigcos, do¢ ussbinses
12

guais US$ 2 bilhdes referem-s -

R 10 4
a pagamentos de juros. O __ -
finan-ciamento do déficit em | P e e
transagdes correntes ver -

I
ocorrendo em um cenario d 2 I L
maior participagao dos recurso R N I (N O S O
Captados a prazos mais |ongo Jan  Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
O influxo liquido de recursos S S — =—19% — 1007
externos atingiu, NO trimestre uncliamoem operacaes em mosda nacional, mercadorias e conversges.

US$ 7,4 bilhdes, dos quais

US$ 2,9 bilhdes relativos a investimentos em carteira, US$ 2,9 bilhdes a investimentos
diretos e US$ 1,6 bilhdo a captacao de créditos. A maior propor¢do dos investimentos

diretos nesse inicio de ano confirma a tendéncia ja verificada no ano anterior.

11. O ingresso de recursos externos vem possibilitando a manutencao,
em nivel confortavel, do saldc
das reservas internacionais. Ei Reservas internacionais - liquidez

marco, de acordo com 0 conceit ussbinses
de liquidez internacional, o nive
das reservas atingiu US$ 5
bilhdes. Esse saldo equivale
12,6 meses de importacbes |
considerando-se a meédia dc
altimos 12 meses das compre 2+
externas. 10
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12. Ao final do primeiro trimestre de 1997, o intervalo de flutuagéo da
taxa de cambio era de US$ 1,05 e US$ 1,14. A taxa de cambio, segmento livre,
desvalorizou-se em 1,92% no trimestre, estando cotada a R$ 1,0585 para compra e a
R$ 1,0593 para venda. A contratacao de cambio no segmento de taxas livres apresentou
ingresso liquido de US$ 3,2 bilhdes, verificando-se superavit de US$ 3,4 bilhdes nas
transacgdes financeiras e déficit de US$ 0,2 bilh&o nas transac¢des comerciais.



B. Politica monetéria no primeiro trimestre de 1997

13 O primeiro trimestre de 1997 constitui-se em cenario de significativas
realocacgdes de recursos financeiros, em decorréncia do inicio da cobranca da CPMF,
provocando impacto expansionista sobre os agregados monetérios restritos e alteracdes
na composicao dos agregados mais amplos.

14. A base monetaria restrita, no conceito de média dos saldos diarios,
alcancou R$ 24,7 bilhdes em marco, situando-se no intervalo estimado pela programacao
monetaria para o primeiro trimestre de 1997 (R$ 23,3 bilhées - R$ 27,3 bilhdes), o que
representa expanséo de 37% em relagao ao correspondente més do ano anterior e de
22,8% no ano. Os componentes da base monetaria apresentaram expansao semelhante,
considerando-se o periodo de 12 meses encerrado em marco: 34,4% no que se refere
as reservas bancarias e 38,5% relativamente ao papel moeda emitido.

Quadro 1. Resultados ocorridos e p  revistos pela programagdo monetaria no
primeiro trimestre de 1997

Discriminacéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variacdo percentual R$ bilhdes Varia¢éo percentual
em 12 meses 1/ em 12 meses
M1 2/ 33,2-39,0 54,0 36,9 57,4
Base restrita 2/ 23,3-273 40,2 24,7 37,0
Base ampliada 3/ 191,5 - 224,8 51,7 194,2 41,1
M4 3/ 323,9 - 380,2 33,6 336,4 26,8

Fonte: Banco Central do Brasil
1/ Para o calculo das variagGes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
2/ Média dos saldos dos dias Gteis no ultimo més do periodo.

3/ Saldos em fim de periodo.

15. A base monetéaria ampliada, composta pela base monetaria restrita
acrescida dos titulos publicos federais e dos demais compulsérios em espécie, alcancou
R$ 194,2 bilhdes em marco, situando-se dentro do intervalo estimado por meio da
programacado monetaria (R$ 191,5 bilhdes - R$ 224,8 bilhdes) e apresentando
crescimentos de 5,2% no primeiro trimestre e de 41,1% em relagdo a marcgo de 1996.



16. A média dos saldos diarios do M1 situou-se em R$ 36,9 bilhdes no
més de marco, dentrodo interval=
estimado por meio da Meios de Pagamento

~ , . o Variacao percentual em 12 meses
programacdo monetaria para %
primeiro trimestre (R$ 33,2
bilhdes - R$ 39 bilhdes). A &
variagcdo acumuladano trimestr e «

atingiu 27,1%, refletindo a | ~ S
transferéncia de recursos dc RS . L
. . 20 1 "o v
fundos de investimento ./
financeiro de curto prazo (FIF- ° N
L. . . Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar
CP) para os depoOsitos a vist: 199 1996 1997

- = om —\ 1 1

qgue cresceram 60,5% No period: e sanco cenaldosrasi.
antereducaode 11,4% nomesmniu
trimestre de 1996. O papel moeda
em poder do publico reduziu-se em 5,8% no trimestre.

17. O M4, conceito de liquidez mais abrangente da economia, atingiu
R$ 336,4 bilhdes ao final de marco, com crescimentos respectivos de 4,1% e de 26,8%,
no ano e em 12 meses, tendo-se mantido, também, dentro dos limites estimados na
programacgao monetéria para o primeiro trimestre de 1997 (R$ 323,9 bilhdes - R$ 380,2
bilhdes).

18. Manteve-se no primeiro trimestre de 1997 o processo de reducéo
gradual das taxas de juros. Nes.
sentido, o Comité de Politice oa m. VSRS EEITES

Monetéria (Copom) fixoua TBC' ®
e a TBAN a vigorar no més de e
margco em 1,62% e 1,80% ~
respectivamente, ante 1,74% @ | —
1,90% em dezembro passado.
trajetoria da taxa efetiva de juro **|
over/selic foi semelhante,
evoluindo de 1,80% a.m. en  dn  wa  va ol Set  Nov  Jan  Mar Abr
dezembro para 1,64% a.m. el o o
margo, evidenciando reducgao d

taxa anualizada de 23,9% para

21,6% nesse periodo.
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C. Perspectivas para o segundo trimestre e para o ano de 1997

19. A conducdo da politica monetaria no transcorrer de 1997 estara
condicionada a manutenc¢ao do nivel da atividade econdmica em patamar adequado as
restricoes determinadas pelo setor externo.

20. O atual quadro sugere que a taxa de crescimento real do PIB em 1997
supere a observada em 1996 (2,91%), haja vista a intensificacao do nivel da atividade
econdmica a partir do segundo trimestre do ano passado. Essa expectativa ganha corpo
gquando se analisa a evolugcao do PIB, no ano de 1996, em termos setoriais. O fraco
desempenho do setor industrial naquele ano deveré ser revertido, na medida em que
ocorrer a incorporacao dos ganhos de produtividade derivados do atual processo de
modernizagdo do parque industrial, decorrente da alteragao da estrutura da pauta de
importagdes brasileiras.

21. Ainflacdo em 1997 devera situar-se abaixo dos dois digitos, evolucéo
compativel com o grau de insercao externa da economia do pais, fato que contribui para
a consolidacédo do processo de desindexacao dos precos da economia. As expectativas
para o segundo trimestre sdo de que os indices gerais de precos deverao voltar aos niveis
registrados nos ultimos meses de 1996, situando-se em torno de 0,5% a.m., apesar dos
recentes reajuste verificados nas tarifas publicas.

22. As contas publicas deverdo evoluir favoravelmente em 1997. A
recente aprovacao, em primeiro turno, na Camara dos Deputados, da reforma
administrativa, gera a expectativa de que o processo de reformas constitucionais
prossiga favorecendo o equilibrio das contas do setor publico. Além desse aspecto
positivo, foram tomadas, ao final de 1996, medidas infra-constitucionais que deverao
impactar positivamente as contas publicas.

23. A arrecadacéo tributaria deverd aumentar em 1997, em decorréncia
de medidas como a alteracao da legislacao tributaria, a mudanca na base de célculo da
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido, a criagdo da CPMF e a prorrogacgéo, até 31
de dezembro de 1999, do Fundo de Estabilizacao Fiscal, ja aprovada pela Comisséo de
Constituicao e Justica da Camara dos Deputados. Outro fator que tende a ser significativo
€ a elevacao de receitas associada a mudancas de patamar no nivel da atividade
econbmica. Do lado das despesas, destaca-se a adocado de uma série de medidas visando
a reducdo de gastos com pessoal e o corte de R$ 3,2 bilhdes realizado no orcamento.
Além disso, foi estabelecido teto para a liberacéo de recursos, equivalente a 85% das
despesas previstas no orgcamento, com a liberacéo do restante condicionada ao alcance
das metas estabelecidas para a arrecadacao.

24. A recuperacao das financas estaduais conta com o estimulo
proporcionado pelo acordo de reestruturacédo de dividas dos estados junto ao governo



federal, em condi¢cdes de prazo e juros mais vantajosas, acompanhado de compromissos
efetivos com o ajuste de gastos publicos e com a privatizacdo de empresas estaduais.

25. O balanco de pagamentos devera apresentar relativo equilibrio em
1997. Espera-se reacao por parte das exportacdes diante das medidas de incentivo e do
préprio processo de reestruturacdo e modernizagdo sob o qual a industria doméstica
esta submetida, dado o ambiente de maior competicdo proporcionado pela abertura da
economia. Além disso, as medidas recentes visando disciplinar as condi¢cbes de
financiamento das importacdes também deverdo contribuir paraamenizar o desequilibrio
da balanca comercial.

26. Espera-se, ainda, que o ingresso de recursos externos seja mais
acentuado em 1997, em funcéo do aprofundamento do processo de estabilizacdo e da
desestatizacao de setores pelos quais o capital estrangeiro tem demonstrado elevado
interesse, 0 que sera determinante para a manutencao do processo de financiamento do
déficit em transacdes correntes, em cenario de melhoria do perfil dos capitais externos
ingressados no pais, no que tange a prazos e custos.

D. Metas indicativas da evolucédo dos agregados monetérios.

27. A programacao dos agregados monetéarios para o segundo trimestre
de 1997 e as suas estimativas para o final do ano levaram em consideragao o cenario
provavel e as metas governamentais para a inflacdo, o PIB, as taxas de juros, 0s
impactos monetéarios das opera¢cdes com o setor externo, do Tesouro Nacional e de
assisténcia de liquidez ao sistema financeiro. A introdu¢cdo da CPMF sobre a
movimentacg&o de recursos financeiros exerceu forte influéncia sobre a trajetoria dos
agregados monetarios restritos no primeiro trimestre de 1997, resultando em significativa

Quadro 2. Programacdo monetaria para 1997 v

R$ bilhdes
Discriminacéo Segundo Trimestre Ano
M1 ? 35,1-41,2 36,7 - 44,9
Base restrita ¥ 24,0 -28,1 26,0 - 31,8
Base ampliada ¥ 220,3 - 258,7 225,9 - 276,1
M4 ¥ 337,5 - 396,2 352,9-431,3

Fonte: Banco Central do Brasil
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Média dos saldos dos dias Gteis no més.

3/ Saldos em fim de periodo.



migracdo de recursos, especialmente dos FIF-CP para depésitos a vista. Estima-se que esse
processo esteja praticamente encerrado, devendo resultar em impacto pouco expressivo
sobre 0 M1 e a base restrita, nos proximos meses. O quadro 2 apresenta as faixas projetadas
para os agragados monetarios ao final do segundo trimestre e para o ano de 1997.

28. Com o impacto da cobranca da CPMF sobre os depésitos a vista, o
ag r?gado M1 alcan(;ou patamc M1 - Variagdo percentual em 12 meses

mais elevado, fazendo com qu (média dos saldos diarios)

a projecdo da taxa de variacd %

100

em 12 meses da média mens projecéo

desse agregado apresen g A
crescimento de 59,3% em junh 4 \ /[ R

e de 40,6% em dezembro d = N~——" )

V
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29. A partir do comportamento previsto para a demanda por moeda (M1)
e baseado na trajetéria esperas's _ _

T , . Base monetaria restrita
para o multlpllcador monetario. varia ¢éo percentual em 12 meses
chegou-se ao crescimento em 1 (média dos saldos diarios)
meses para a base monetar .
(papel-moeda emitido mais #
reservas bancarias) de 49,3%e 32 PP
junho e de 43,6% em dezembr 20

0

de 1997. T N S —
Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez
1995 1996 1997

projecéo

30. A projecao da base ampliada, que leva em consideracao a expectativa de
neutralidade para 1997 nc
comportamento das fontes d Base ampliada - variagéo percentual em 12 meses
~ ~ % (Saldos em fim de periodo)

expansao/contracado da bas i
monetariarestrita, deveratercorr s //\\ projecao
principal fator expansionista as e g
operacoes de reestruturacdo d 4 A -
dividas estaduais. Em funca: 2

: : A P R R
disso, projeta-se umavariagdo e, ° T T ST e o e e
12 meses, nesse agregado, = 9% L e
52,1% em junho e de 36,4% er

dezembro de 1997.
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31. Da mesma forma, e consistente com o padréao de comportamento dos
demais agregados, estimou-go
crescimento em 12 meses para
agregado M4 de 30,9% emjunh %

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

ede 21,4%emdezembrode 199 *°
0 que aponta tendéncia d 4
desaceleracdo no seu cre: .
i projecéo
cimento. 30 | A
y
= N
~

20 +

10 +—F——F—FF———FF—FF——————— —

Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez

1995 1996 1997
32. A evolucao dos agregados monetarios é resumida no quadro a seguir,

onde sao apresentados os valores ocorridos para 0 ano de 1996 e para o primeiro
trimestre de 1997, bem como os valores previstos para o segundo trimestre e para o ano
de 1997. Os dados para o segundo trimestre e para 0 ano de 1997 tém como referéncia
0 ponto médio das previsoes.

Quadro 3. Evolucéo dos agregados monetarios v

Discriminacéo 1996 1997
Ano Primeiro trimestre Segundo trimestre % Ano?
R$ Var. % R$ Var. % R$ Var. % R$ Var. %
bilhdes em bilhdes em bilhdes em bilhdes em

12 meses 12 meses & 12 meses & 12 meses
M1 29,0 9,2 36,9 57,4 38,1 59,3 40,8 40,6
Base restrita 20,1 -3,1 24,7 37,0 26,1 49,3 28,9 43,6
Base ampliada o 184,0 50,5 194,2 41,1 239,5 52,1 251,0 36,4
M4 ¥ 323,0 28,9 336,4 26,8 366,9 30,9 392,1 214

Fonte: Banco Central do Brasil

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projecéo.

3/ Ponto médio das previsdes.

4/ Média dos saldos dos dias Uteis no més.

5/ Saldos em fim de periodo.
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33. A evolucédo dos diversos multiplicadores, implicita na programacao
monetéria, € resumida no quadro a seguir:

Quadro 4. Multiplicador monetario v

Discriminagéo 1996 1997
Ano Primeiro trimestre Segundo trimestre % Ano Z
Multipli- Var. % Multipli- Var. % Multipli- Var. % Multipli- Var. %
cador em cador em cador em cador em
12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
M1 / Base restrita ¥ 1,444 12,7 1,494 14,9 1,462 6,6 1,414 -2,1
Res.bancérias / dep.vista o 0,231 -53,6 0,383 -21,5 0,383 -3,8 0,337 45,9
Papel moeda / M1 3 0,504 18,3 0,374 -11,6 0,374 -14,4 0,463 -8,1
M4 / Base ampliada Y 1,755 -14,3 1,732 -10,2 1,532 -13,9 1,562 -11,0

Fonte: Banco Central do Brasil

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projecéo.

3/ Média dos saldos dos dias Uteis no més.
4/ Saldos em fim de periodo.

34. Nao obstante a expectativa de monetizacdo de parcela do saldo
remanescente dos fundos ¢

investimento de curto prazo iy
espera-se comportament M/Base restita P A,
estacionario da relacdo pape 13 == -
moeda em poder do publico/M: o,
e manutencdo das taxas ¢

recolhimento compulsorio sobre os Ss=——— "N __ EMPP /M,
O] N . '—_’?_ﬁ\r-—-/
depositos a vista, o que devel Rbam\pt\>

-y oMl+———————
sustentar o multiplicadordabas . ez A A Dpez A Ago Dez

Multiplicador monetario

monetaria restritaem um mesm_ *% 1998 1997

patamar aolongodoanode 1997.

35. O multiplicador da base ampliada deverd apresentar trajetéria
declinante a partir do segunde

trimestre de 1997, refletindo a: Multiplicadormonetario

M4/Base ampliada

operagOes associadas |,
reestruturagcdo das divida/, |
estaduais, uma vez que par! 21l
delas nado devera ter impact

19 +
sobre 0 M4, embora proecéio
. . . 17 + RS
influenciando a base ampliada e
15+ Y Y "
Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez
1995 1996 1997
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Resumo das projecoes

Quadro 1. Resultados ocorridos e p  revistos pela programagédo monetaria no
primeiro trimestre de 1997

M1 2/ 33,2-39,0 54,0 36,9 57,4
Base restrita 2/ 23,3-27,3 40,2 24,7 37,0
Base ampliada 3/ 191,5-224,8 51,7 194,2 41,1
M4 3/ 323,9 - 380,2 33,6 336,4 26,8

Fonte: Banco Central do Brasil
1/ Para o célculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsoes.
2/ Média dos saldos dos dias Uteis no Gltimo més do periodo.

3/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Programacdo monetaria para 1997

R$ bilhdes

m1? 35,1-41,2 36,7 - 44,9
Base restrita ¥ 24,0-28,1 26,0-31,8
Base ampliada ¥ 220,3 - 258,7 2259 - 276,1
M4 ¥ 337,5 - 396,2 352,9 - 431,3

Fonte: Banco Central do Brasil
1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.
2/ Média dos saldos dos dias Uteis no més.

3/ Saldos em fim de periodo.
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1/

Quadro 3. Evolucao dos agregados monetarios

M1 ¥ 29,0 9,2 36,9 57,4 38,1 59,3 40,8 40,6
Base restrita ¥ 20,1 -3,1 24,7 37,0 26,1 49,3 28,9 43,6
Base ampliada 184,0 50,5 194,2 41,1 239,5 52,1 251,0 36,4
M4 ¥ 323,0 28,9 336,4 26,8 366,9 30,9 392,1 21,4

Fonte: Banco Central do Brasil

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.

2/ Projecéao.

3/ Ponto médio das previsdes.

4/ Média dos saldos dos dias Gteis no més.

5/ Saldos em fim de periodo.

1/

Quadro 4. Multiplicador monetario

M1/ Base restrita ¥ 1,444 12,7 1,494 14,9 1,462 6,6 1,414 21
Res.bancérias / dep.vista ¥ 0,231 -53,6 0,383 -215 0,383 -3,8 0,337 45,9
Papel moeda / M1 ¥ 0,504 18,3 0,374 -11,6 0,374 -14,4 0,463 8,1

M4 / Base ampliada 1,755 14,3 1,732 -10,2 1,532 13,9 1,562 -11,0

Fonte: Banco Central do Brasil

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.

2/ Projegéo.

3/ Média dos saldos dos dias Uteis no més.
4/ Saldos em fim de periodo.
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