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Programacéo monetéria para o segundo trimestre de 1998

A. A economia no primeiro trimestre de 1998

1. O crescimento do Produto Interno Bruto (P1B) alcancou 3% em
1997, constituindo-se no quint
ano consecutivo de aumento ¢
producéo internade bensesen 1 1231
¢os. Por setores, a maior expa 122+
sao foi registrada na industrii
(5,5%), seguida de servico:
(1,3%) e agropecuéria (1,2%). (
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2. A Pesquisa Industrial Mensal (PIM) do IBGE mostrou expan-
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3.
Regido Metropolitana de Sa
Paulo ndo acompanhou o cresc
mento da producéo industrial er
1997, registrando queda de 6,39
segundo a Fcesp. Em janeiro ¢
1998, o faturamento, na série coil
ajuste sazonal, cresceu 7% rel:
tivamente ao més anterior, Ssc
bressaindo-se 0o segment
automotivo, com incremento de
13,8%.

4,
confirma a tendéncia de reducé
verificada nos ultimos anos. No
dois primeiros meses do ano, ¢
variagdes do IGP-DI e do IPC
Fipe acumularam 0,9% e 0,08%
havendo expectativa de variacgé
negativa no primeiro trimestre
no caso do IPC-Fipe. Em termo
de variacdo nos ultimos 12 me
ses, 0 IGP-DI e o IPC-Fipe acu
mularam 6,3% e 3,6%, com que
da, em ambos, de 1,2 pont
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5 O nivel de emprego formal no pais, segundo informacdes do

Ministério do Trabalho (MTb),
reduziu-se em 0,4% em 1997. ,

[

Variagdes mensais do emprego industrial

gueda de 2% na industria d
transformacéo foi a principal res

ponsavel pela retracdo do en
prego total, sendo compensad

tos de trabalho no comércic
(1,2%) e na construgcdo civi

em parte, pelo aumento de po: \/

(0,6%). Em janeiro de 1998, ¢ ,
emprego industrial em Séo Pay

1995

lo apresentou diminuicdo de e

5,2%, comparativamente ao mes-

mo més do ano anterior. Essa queda deve-se a continuidade do processo de reestruturagao
do setor industrial, associado ao menor ritmo da atividade econémica decorrente dos
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efeitos das medidas adotadas a partir de final de outubro.

6. Em dezembro, a execucao financeira do Tesouro Nacional

registrou receitas de R$ 13,1 b

Execu ¢ao financeira do Tesouro Nacional

IhGes e despesas de R$ 14 L Rsbinces

Ihdes. No ano de 1997, as rece
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tas totalizaram R$ 119,6 bilhde
(13,5% do PIB) e asdespesas F
125,4 bilhdes (14,1% do PIB) ,, |
determinando resultado de caix
deficitario em R$ 5,8 bilhdes.
Em relacédo a 1996, as receitas 10
as despesas apresentaram cr:
cimento real de 10,2% e 5,6%
respectivamente.
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7. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), em dezembro,
registrou saldo de R$ 306,5 bi
Ihdes, o que corresponde a 34,3
do PIB, representando cresc
mento nominal de 13,9% em re /
lacdo a dezembro de 1996. , s — T~
Divida Fiscal Liquida, com a in- / Ajuste patimonial e
corporagcao dos recursos d R A At el
. . ~ . 31 4 P

privatizacdo e de passivos cor
tingentes ("esqueletos"”), alcar
cou R$ 287,7 bilhdes, compare 2 _ :
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tivamente a R$ 253 bilnGes er 1% o e om 227

% do PIB Divida liquida do setor publico
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dezembro de 1996 Fonte: Banco Central do Brasil
8. No que se refere as Necessidades de Financiamento do Setor
Publico (NFSP), o déficit prima-

. o Necessidades de financiamento do
rio atingiu 0,7% do PIBem 1997 setor pUblico

EelRE Fluxo acumulado em 12 meses

As despesas do setor publicc g
em termos de juros nominais \7&?\\

g T
alcancaram 5,2% do PIB, e cor ¢
sequentemente, o déficit nomi
nal, 5,9% do PIB. No conceitc
operacional, o déficit somou , ey o~ T" T N ‘
4,1%do PIB. Considerando-si | -~ =7
osrecursos de privatizacao comn 3 : :
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receita fiscal, as NFSP apresel ##. _ ¢ . Juros NS
taram su peréVlt de 1 2% do F)IE Fonte: Banco Central do Brasil (-) superavit (+) déficit
no conceito primario, compara-
tivamente a superavit de 0,06% em 1996. Na mesma linha, o conceito operacional
apresentou déficit de 2,2% do PIB (3,6% em 1996), enquanto o nominal alcangou
déficit de 4% do PIB (5,7% em 1996).
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9. A arrecadacao federal no primeiro bimestre de 1998 atingiu R$
21,4 bilhdes, crescendo 23,2%, em termos reais, considerando como deflator o IGP-DI,
em relacdo ao mesmo periodo de 1997. O principal responséavel por esse aumento foi
a arrecadacao do imposto de renda, que passou de R$ 5,4 bilhdes para R$ 8,6 bilhdes,
refletindo as medidas fiscais anunciadas em novembro passado. Adicionalmente, a
Contribuicéo Proviséria sobre Movimentacao Financeira (CPMF), instituida em 23 de
janeiro de 1997, contribuiu para o aumento da receita no bimestre, com arrecadacéo de
R$ 1,4 bilhdo, ante R$ 517 milhdes no primeiro bimestre de 1997.

10. Quanto as transacdes externas, as exportacdes totalizaram US$
53 bilhdes, em 1997, e as impol

tacles, US$ 61,4 bilhdes, geral ysspinses
do saldo negativo de US$ 8, 2
bilhdes. No primeiro bimestre de s \
1998, as exportagdes somara \

Balan ¢a comercial
Saldo acumulado em 12 meses

US$ 7,6 bilhdes e as importa \
coes, US$ 8,5 bilhdes, situandc * N\ d
- o IR \__~ N
se, respectivamente, 11,7% ~ \_
0,9% superiores as de igual p¢ s \ /

\_\"/\

riodode 1997. Consequentemel ,
te’ Osa|do da ba'anga Comercti‘ J:Jgs Abr Jul  Out ;ig]e Abr Jul Out J:Jg_, Abr  Jul  Out ;ig]g
f0| negatIVO em US$ 878 [N |- Fonte: Ministério da Inddstria. Comércio e Turismo.

Ihdes, 45,1% inferior ao acumu-

lado em janeiro e fevereiro do ano anterior.

11. Em 1997, a conta servicos foi deficitaria em US$ 27,3 bilhdes,
destacando-se as despesas liquidas com juros, US$ 10,4 bilhées, remessas de lucros e
dividendos, US$ 5,6 bilhdes, transportes, US$ 4,5 bilhdes, e viagens internacionais,
US$ 4,4 bilhdes. No bimestre janeiro-fevereiro, o saldo da conta servicos foi negativo
em US$ 3,2 bilhdes, com reducédo de 8,6% nas despesas liquidas, exceto juros. O déficit
em transacdes correntes no primeiro bimestre alcancou US$ 3,8 bilhdes, o que
representa 3% do PIB, 0,2 ponto percentual inferior ao ocorrido em igual periodo de
1997.



12. Oingresso liquido de investimentos estrangeiros diretos totalizou

US$ 17,1 bilhdes, em 1997 _ _ : 0
; ; Investimentos diretos estrangeiros
72,8% superior ao ocorrido en ussbinses Ingressos acumulados em 12 meses
1996 e correspondente a 51,1( % |
2L s ~ — — —
do déficitem transacdes correr s | -
tes. O influxo liquido de investi- **° |

mentos estrangeiros dirigidos a Lz, —.
mercado de capitais totalizot
US$ 5,3 bilhdes, resultado qu
incorpora a influéncia negative
da crise ocorrida no ultimo tri- Jan F;v M;r AL)r M;i J!m JLI A;o S;t OLI NL)V Dez
mestre do ano. O ingresso brut = = ° 5% 1996 TR S 1997 TEEEEE098
de empréStlmOS de médIO e |OI’ 1/ Inclui também operagdes em moeda hacional, mercadorias e conversoes.

go prazos somou US$ 26,6 bi-

Ihdes.
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13. O recebimento liquido de investimentos estrangeiros diretos no
primeiro bimestre de 1998 atin Reservas internacionais - liquidez e meses de
giu US$ 2,2 bilhdes, apresentar importa ¢&o

do crescimento de 71,9% relati jo° e e
vamente ao mesmo periodo ¢ | F14
1997, cabendo registrar a né s [ 12
ocorréncia de ingressos associ 32:
dos a leildes de privatizagao. ¢ 22|
ingresso liquido de investimen o+

tos deportfolio no periodo atin- ﬁz -
giu US$ 2,9 bilhdes, indicandc g A% b O sen Ao Jul Out san “ABr dulOut Ser
reversao das expectativas pes: Reservas intemacionais - liquidez
mistas dos investidores estrar = feeER e

geiros apods a eclosdo da crise

asiatica. O ingresso bruto de empréstimos em moeda, de médio e longo prazos, atingiu
US$ 6,9 bilhdes. O saldo positivo do movimento de capitais foi superior ao déficit em
transacfes correntes no periodo, promovendo expansdo de US$ 6,6 bilhdes nas
reservas que, no conceito de liquidez internacional, ao final de fevereiro, alcancaram

US$ 58,8 bilhdes, correspondendo a 11 meses de importacao de bens.
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14. O intervalo de flutuacdo da taxa de cambio foi alterado em
fevereiro de 1998, situando-se em R$ 1,12/US$ para compra e R$ 1,22/US$ para
venda. A minibanda de flutuacdo cambial deslocou-se 1,249% até fevereiro, situando-
se em R$ 1,13/US$ para compra e R$ 1,135/US$ para venda. A taxa de cambio
desvalorizou-se 1,253% no periodo.

B. Politica monetéaria no quarto trimestre de 1997

15. A base monetéria restrita, no conceito de média dos saldos
diarios, alcancou R$ 32,3 bilhdes ao final de dezembro de 1997, situando-se no
intervalo da programacao monetaria para o quarto trimestre (R$ 31,7 bilhdes - R$ 37,2
bilhdes). Influenciado por fatores sazonais, 0 aumento da base em dezembro atingiu
24,1%, elevando a taxa de variagcdo no ano para 60,6%. O papel-moeda emitido e as
reservas bancarias somaram R$ 20 bilhdes e R$ 12,3 bilhdes, registrando taxas de
crescimento de 19% e 270,1%, respectivamente, em 1997. A expansao das reservas
bancarias deveu-se, principalmente, ao efeito CPMF, observado ao longo do ano.

16. A base monetéria ampliada - conceito que agrega a base
monetaria restrita, os depdsitos compulsorios em espécie e os titulos publicos federais
forado Banco Central - atingiu R$ 280, 1 bilhdes em dezembro, situando-se exatamente
no ponto médio do intervalo da programacdo monetaria para o quarto trimestre (R$
257,7 bilhdes - R$ 302,5 bilhdes). Vale destacar, no periodo, a emissdo de LFT
destinada a renegociacao das dividas mobiliaria e contratual do Estado de Sao Paulo.
Com isso, a taxa de variacdo mensal da base ampliada alcangcou 27,4% em dezembro,
elevando a taxa anual a 52,2%.

Quadro 1. Resultados previstos pela programacao monetéaria e ocorridos no quarto
trimestre de 1997

Discriminacéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses 1/ em 12 meses
m1? 48,6- 57,1 82,2 45,6 57,4
Base restrita ¥ 31,7- 37,2 71,2 32,3 60,6
Base ampliada ¥ 257,7 - 302,5 52,2 280,1 52,2
ma ¥ 3714 - 436,0 25,3 392,8 21,9

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

3/ Saldos em fim de periodo.



17. Os meios de pagamento (M1), em termos de média dos saldos
diarios, totalizaram R$ 45,6 bilhdes ao final de 1997, com variacdo de 16,3% em
dezembro e de 57,4% no ano, situando-se abaixo do limite inferior do intervalo da
programacgao monetaria (R$ 48,6 bilhdes - R$ 57,1 bilhdes), tendo em vista a reducéo
na demanda por moeda provocada pela elevacdo das taxas de juros, em outubro. O
papel-moeda em poder do publico e os depdsitos a vista registraram taxas de expansao
de 19,8% e 95,7% em 1997, perfazendo R$ 17,5 bilhdes e R$ 28,1 bilhdes, respecti-
vamente.

18. O agregado mais amplo da economia, M4, somou R$ 392,8
bilhdes em dezembro, situando-se no intervalo da programacéo (R$ 371,4 bilhdes - R$
436 bilhdes). A taxa de variacao alcancou 2,54% em termos mensais e 21,9% em
termos anuais.

19. O ultimo trimestre do ano foi marcado pelo movimento de alta

nas taxas bésicas de juros, ocorrido no ultimo dia de outubro, quando a TBC e a TBAN
passaram para 3,05% e 3,23% a.m., sendo mantidas nesses niveis em todo o més de
novembro. Para dezembro, a TBC foi fixada em 2,9% a.m. e a TBAN, em 3,15% a.m..
Essas flutuacGes determinaram a trajetoria da taegeSelic, que passou de 1,67%

a.m. em outubro, para 3,04% a.m. em novembro e 2,97% a.m. em dezembro.

C. Politica monetéria no bimestre janeiro-fevereiro de 1998

20. A média dos saldos diarios da base monetaria restrita totalizou

R$ 31,9 bilhdes em fevereiro, com reducao de 4,9% no més e expansao de 41,2% em
12 meses. O papel-moeda emitido e as reservas bancérias situaram-se em R$ 18 bilhdes
e em R$ 14 bilhdes, nessa ordem, revelando taxas de expansao de 12,3% e 111,5%, no
periodo de 12 meses.

21. O saldo da base monetaria ampliada atingiu R$ 294,2 bilhdes
em fevereiro, o correspondente a variagoes de 3,3% no més e de 56,5% em 12 meses.
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Quadro 2. Resultados previstos pela programacdo monetaria para o primeiro
trimestre de 1998 e ocorridos no periodo janeiro-fevereiro

Discriminacéo Previsto Ocorrido

R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual

em 12 meses 1/ em 12 meses

m1? 36,1-424 6,4 42,6 17,9
Base restrita ? 251-294 10,4 31,9 41,2
Base ampliada ¥ 313,9 - 3685 75,7 294,2 56,5
ma ¥ 4066 - 477,3 31,4 406,1 22,5
Fonte: Banco Central do Brasil
1/ Para o célculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
2/ Média dos saldos nos dias Gteis do Ultimo més do periodo.
3/ Saldos em fim de periodo.
22. Os meios de pagamento (M1) somaram R$ 42,6 bilhdes, com

retracdo mensal de 4,4% e e:

pansdo de 17,9% nos 12 mes %
terminados em fevereiro. O pa '®
pel-moeda em poder do publici g *
e os depdésitos a vista, comméd

Meios de pagamento
Variagéo percentual em 12 meses

mensal de R$ 15,7 bilhdes e 0 * |, e "]
R$ 26,9 bilhdes em fevereiro s f/‘j\—»——'—f \//\\ ' v
. . bl ]
tiveram crescimento de 12,5% P e ‘|
20 + ¥ —
de 21,2% em 12 meses. Sar
0 T T T T T T T T T T
Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan
1995 1996 1997 1998
Fonte: Banco Central do Brasil. === M M4
23. O conceito mais amplo de meios de pagamento (M4), por sua

vez, apresentou expansao de 2,2% em fevereiro, alcancando saldo de R$ 406, 1 bilhdes,
levando a taxa de crescimento em 12 meses para 22,5%.
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24. Considerando-se as taxas de juros em base anual, conforme
determinado pela Circular n° % m Taxas de juros efetivas
2.761, de 18.6.97, a TBC médi: ;5
de janeiro situou-se em 37,669
a.a.eaTBAN,em42,9%a.a.. A 3 —
taxas de fevereiro '\
corresponderam a 34,5% a.i »s \
para a TBC e a 42% a.a. para \
TBAN. No que se refere a taxé 20
over-Selic, o patamar de 37,19%
a.a. observado em janeiro cai is o e et it ‘
para 34,32% a.a. em fevereirc s " T 2T ORI PR e
acompanhando o movimento d

gueda nas taxas basicas.

Fonte: Banco Central do Brasil

D. Perspectivas para o segundo trimestre e para o ano de 1998

25. A alteracdo no cenério externo, ao final de outubro, e a decor-
rente adaptacao da politica interna, contribuiram para a reducéo da producéo industrial
no ultimo bimestre do ano, ocorrendo efeito mais intenso sobre as categorias de bens
de capital e de bens duraveis, produtos de valor unitario mais elevado, que se apoiam
no crédito para alavancar suas vendas. As estatisticas disponiveis para o inicio de 1998
indicam maior nivel da producéo industrial relativamente a dezembro. Esse movimen-
to, embora deva ser relativizado, tendo em vista que o indicador apresentou contracéo
de 3,2% e 5% em novembro e dezembro, sugere que o impacto das medidas associadas
a crise asiatica de outubro de 1997 sera menos intenso do que inicialmente previsto.

26. A reducdao do nivel de atividade econdémica no ultimo bimestre

de 1997 esta associada a reavaliacdo das expectativas quanto ao ritmo de crescimento
da economia brasileira, decorrente da elevacao das taxas de juros internas em ambiente
externo adverso. As estimativas para a evolugcao do PIB em 1998 consideram, para o
primeiro semestre, cenario de estabilidade em relacdo ao patamar de dezembro e, para
0 segundo semestre, recuperagao, com o crescimento anual do PIB devendo atingir
patamar inferior ao de 1997.
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27. Em termos da absorcéo interna, ndo se verificam pressodes sobre

o nivel da oferta, o que pode ser constatado pela evolugcdo dos principais indices de
precos, da inadimpléncia, do emprego e da concesséo de créditos. No decorrer do ano,
a variacao dos precos devera manter-se em desacelaracéo, enquanto a continuidade do
processo de reducdo das taxas de juros tendera a impactar positivamente o nivel de
investimentos e, consequentemente, o ritmo da atividade econdmica.

28. As necessidades de financiamento do setor publico deve-
rao incorporar os efeitos das medidas de cunho fiscal adotadas ao final de 1997. De fato,
os primeiros resultados da arrecadacdo para o corrente ano criam expectativas no
sentido de melhor desempenho das contas do setor publico em 1998, evolucdo que
poderd ser influenciada positivamente pela retomada da atividade econémica e pelo
encaminhamento adequado das reformas administrativa e previdenciéria.

29. O fluxo de capitais externos ao pais indica reversédo nas expec-
tativas dos investidores internacionais, verificando-se, nos primeiros meses do ano,
ingresso macico de recursos, simultaneamente a reducdo nas saidas relativas a
operacdes entre instituicdes financeiras no pais e no exterior. Esse movimento positivo
tem possibilitado a recomposicédo do nivel de reservas internacionais, determinando,
inclusive, a adocdo de medidas relacionadas ao perfil dos recursos ingressados. O
cenario atual de liquidez externa sugere para 1998 a atenuacao da restricdo imposta
pelo balanco de pagamentos no que se refere ao crescimento da economia.

E. Metas indicativas da evolu¢cdo dos agregados monetarios para o segundo
trimestre e para o ano de 1998

30. A programacdo dos agregados monetéarios para o segundo
trimestre de 1998 e estimativas para o final do ano tém como parametros as perspectivas
relativas a evolucdo da inflagcdo, a taxa de juros nominal, ao produto e aos impactos
monetarios resultantes da movimentac&o da Conta Unica do Tesouro Nacional, das
operacdes do PROES e da atuacao do Banco Central no mercado de cambio e no
sistema financeiro. O quadro 3 apresenta os limites inferior e superior projetados para
0s agregados monetarios ao final do segundo trimestre e do ano de 1998.
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Quadro 3. Programacdo monetaria para 1998

R$ bilhdes

Discriminacéo Segundo trimestre Ano

m1?% 37,9- 44,5 47,0- 57,4
Base restrita ¥ 30,2- 35,5 36,6- 44,8
Base ampliada ¥ 3204 - 376,1 362,3 - 425,3
ma ¥ 4058 - 476,3 4299 -525,4

Fonte: Banco Central do Brasil

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

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

31. O patamar ainda elevado das taxas basicas de juros, nao

obstante a tendéncia declinan

d ~ M1 - variacdo percentual em 12 meses
essas taxas, € a contencao g (média dos saldos diarios)

nivel de atividade devem inibir

a demanda por meios de pag.

mentos no segundo trimestre

Assim, o ponto médio da e

projecéo de M1 para junho di

1998 é R$ 41,2 bilhdes, con

crescimento acumulado nos 1 | e

meses precedentes de 12,2¢ o+

. . Ago

Para o final do ano, quando ji 1es 1006 1007 1998

dever& haver recuperacao relc

tiva da demanda por moeda, o

valor médio estimado é de R$ 52,2 bilhdes, com crescimento no ano de 14,4%.

projecéo

80 +

40
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32. A proporgdo do M1 em relagdo ao PIB mostra tendéncia
crescente a partir do inicio do

% do Meios de Pagamento - M1
Plano Real. Nesse periodo, crB (% do PIB)
gradualismo da politica moneta-" Projeco
ria so foi interrompido no pri- | .
meiro semestre de 1995 e ao fi- CrisedoMexco  CPMF _

’ A

nal de 1997, como resposta as|
pressbes sobre o mercado de
cambio domestico, decorrentes |
das crises financeiras no México
e nos paises asiaticos, respectis ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
vamente. As oscilagbes em tor-g;, = M g ge ol Se

no da tendéncia também refl|etj-ne e cetmtotns

ram a remonetizacao decorrente

do programa de estabilizacdo em 1994 e a introducédo da CPMF em 1997. Para o
segundo trimestre de 1998, espera-se que a trajetoria de queda da participacdo do M1
em relacéo ao PIB, iniciada com a elevacédo dos juros em outubro de 1997, seja
mantida, tendo em vista o gradualismo na conducédo da politica monetéaria. No segundo
semestre, a demanda por moeda deve mostrar recuperacao, pela prépria exaustdo dos
fatores inibidores do crescimento.

4

Crise asiaticg

33. A partir das projecOes de M1 e de projecdes para o comporta-
mento do multiplicador moneté B » .
) i L ase monetaria restrita
rio, realiza-se a projecao da be variagdo percentual em 12 meses
monetaria. O ponto médio ¢ % el e Sl e

base, conceito restrito, em junl 100
de 1998, estad projetado € &
R$ 32,8 bilhdes, com crescime o
tode 33% em 12 meses. Ao fin 4o
do ano, estima-se que abaser 2o+
netaria deva alcancar R$ 4C o
bilhdes, com aumento anual ( 20—+
26%, inferior ao registrado e i . ame oamer  em

1997, em virtude da acomod«

¢ao do efeito CPMF e dos refle-

x0s da alta dos juros sobre o crescimento da economia e sobre o custo da retencéo de
ativos monetarios.

proje¢éo
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34.
impacto expansionista do setc
externo, devido a recomposica %

A projecéo da base ampliada para o segundo trimestre reflete o

Base ampliada
variacdo percentual em 12 meses
(Saldos em fim de periodo)

dasreservasinternacionais,ed
operacoes de reestruturacao d

projecéo

dividas estaduais. Dessa form

0 ponto médio da projecéo d e
base ampliada para junho d ,

1998 é de R$ 348,3 bilhdes, cor

crescimento de 71,4% em 1

meses. Em dezembro, projeta-¢ OAQO
que a base ampliada alcance F 199
393,8 bilhdes, com incrementc

de 40,6% no ano.

35.
bilhdes, representando aumen
de 25,5% em 12 meses. O valc

: %
estimado para dezembro alcanc

50

O conceito M4, projetado para o més de junho, totaliza R$ 441

M4 - varia ¢cao percentual em 12 meses

(saldos em fim de periodo)

R$ 477,6 bilhdes, com cresci
mento de 21,6% no ano.

40 1+
30 +

20 +

projegao

10

1995
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36. O quadro 4 apresenta o resumo dos comportamentos ocorrido e
esperado dos agregados monetarios, com os valores para 1997 e para o bimestre
janeiro-fevereiro de 1998, e os pontos médios das proje¢cdes para o segundo trimeste
e para o ano de 1998.

Quadro 4. Evolucdo dos agregados monetarios Y
Discriminacéo 1997 1998 1998 %
Ano Bimestre Segundo trimestre Ano
janeiro-fevereiro
R$ Var. % R$ Var. % R$ Var. % R$ Var. %
bilhdes em bilhdes em bilhdes em bilhdes em
12 meses 12 meses s 12 meses 3 12 meses

m1 ¥ 45,6 57,4 42,6 17,9 41,2 12,2 52,2 14,4
Base restrita 32,3 60,6 31,9 41,2 32,8 33,0 40,7 26,0
Base ampliada s 280,1 52,2 294,2 56,5 348,3 71,4 393,8 40,6
ma 392,8 21,9 406,1 22,5 441,0 25,5 477,6 21,6

Fonte: Banco Central do Brasil
1/Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projegéo.

3/ Ponto médio das previsdes.

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

37. Os comportamentos dos multiplicadores M4/Base Ampliada e
M1/Base Restrita estdo detalhados no quadro 5.

Quadro 5. Multiplicador monetario %/
Discriminacéo 1997 1998 1998 %
Ano Bimestre Segundo trimestre Ano
janeiro-fevereiro
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 1,334 -16,6 1,256 -15,6 1,283 -9,2

Res.bancarias / dep.vista 0,438 88,8 0,518 74,4 0,589 49,5 0,544 24,2

Papel-moeda / M1 ¥ 0,384 -24,0 0,368 -4,7 0,378 1,9 0,407 6,0
M4 / Base ampliada Y 1,402 -19,9 1,380 -21,7 1,266 -26,8 1,213 -13,5

Fonte: Banco Central do Brasil
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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38.
a relativa constancia do valor do

multiplicador da Base Restrita. ,;
Entretanto, este devera sofrer in-
fluéncia do processo de .,
remonetizacao, cujos efeitos nao

estao esgotados, e ainda, por ope;,
racbes do Banco Central junto

ao sistema financeiro. Como re- __
sultado, o valor do multiplicador
devera apresentar ligeira redu-01

cdo até o final do segundo tri- am ez A Ago Dez
1995

mestre.

39.
tar reduc&o no segundo trimes
tre, pois € esperado que as opel

Multiplicador monetéario

A consolidacdo e manutencao da estabilidade econémicalevam

M1/Base restrita
: : 2 PMPP /M1 : i

projecédo

Res.bancéria/Dep.vista

1996

Multiplicador monetéario
M4/Base ampliada

Igualmente, o multiplicador da base ampliada devera apresen-

¢cOes de reestruturacéo das di\
das estaduais tenham impac’,
maior sobre a Base Ampliada d
gue sobre o M4.

16 +

13 +

19 +

projecéo
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Resumo das projecoes

Quadro 1. Resultados previstos pela programacgdo monetaria e ocorridos no quarto

trimestre de 1997

m1? 48,6-57,1 82,2 45,6
Base restrita 31,7- 37,2 71,2 32,3
Base ampliada ¥ 257,7 -302,5 52,2 280,1
ma ¥ 3714 - 436,0 25,3 392,8

57,4
60,6
52,2
21,9

Fonte: Banco Central do Brasil

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

3/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagao monetaria para o primeiro
trimestre de 1998 e ocorridos no periodo janeiro-fevereiro

m1? 36,1-42,4 6,4 42,6
Base restrita® 251-294 10,4 31,9
Base ampliada ¥ 313,9 - 368,5 75,7 294,2
ma ¥ 406,6 - 477,3 31,4 406,1

17,9
41,2
56,5
22,5

Fonte: Banco Central do Brasil

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

3/ Saldos em fim de periodo.

19



Quadro 3. Programacdo monetaria para 1998

R$ bilhdes

m1? 37,9- 44,5 47,0- 57,4
Base restrita ¥ 30,2- 35,5 36,6- 44,8
Base ampliada ¥ 3204 - 376,1 3623 -425,3
ma ¥ 4058 - 476,3 429,9 -525,4

Fonte: Banco Central do Brasil

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

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

1/

Quadro 4. Evolugdo dos agregados monetarios

ML Y 45,6 57,4 42,6 17,9 41,2 12,2 52,2 14,4
Base restrita ¥ 32,3 60,6 31,9 41,2 32,8 33,0 40,7 26,0
Base ampliada 280,1 52,2 294,2 56,5 348,3 71,4 393,8 40,6
M4 ¥ 392,8 21,9 406,1 22,5 441,0 25,5 477,6 21,6

Fonte: Banco Central do Brasil

1/ Refere-se ao dltimo 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.

1/

Quadro 5. Multiplicador monetario

M1 / Base restrita ¥ 1,413 -2,0 1,334 -16,6 1,256 -15,6 1,283 -9,2
Res.bancérias / dep.vista ¥ 0,438 88,8 0,518 74,4 0,589 49,5 0,544 24,2
Papel-moeda / M1 ¥ 0,384 -24,0 0,368 -4,7 0,378 1,9 0,407 6,0

M4 / Base ampliada 1,402 -19,9 1,380 -21,7 1,266 -26,8 1,213 -13,5

Fonte: Banco Central do Brasil

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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