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Programacgao monetaria para o segundo trimestre e ano de 1999

A. A economia no primeiro trimestre de 1999

1. O desempenho da economia brasileira em 1998 foi fortemente influen-
ciado pelo agravamento da cc _

. . . PIB trimestral

juntura internacional e pelo col. Ajustado sazonalmente

junto de medidas de natureza f | -

127 128 12,8 128

cal e monetaria adotado pelo ¢
verno para fazer frente as trar
formacdes observadas no cené
externo ao longo do ano. Nes
sentido, o Produto Interno Bru
(PIB), considerando-se a sé
com ajuste sazonal divulgada pe o
IBGE, decresceu 1,64% no quz .1l 95l 95IV 961 %Il 96 96IV 71 ST GTU STIV 98I Il Bl 98IV
to trimestre, relativamente ao tri-
mestre anterior, refletindo as quedas de 6,45%, 2,45% e 0,65% observadas nos setores
agropecuario, industrial e de servicos, respectivamente. No ano de 1998, a taxa de
crescimento do PIB, que alcangara 3,47% em 1997, atingiu 0,15%, revelando desempe-
nho positivo dos setores agropecuario e de servigos, cujos crescimentos situaram-se em
0,36% e 0,75%, na ordem, e queda de 0,98% na industria.
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2. A producdao industrial, segundo dados do IBGE, contraiu-se
2,2% em 1998, em comparag
ao ano anterior, refletindo osr 130
sultados desfavoraveis ocorrid = 125 ]
nos setores de bens de cap
(-1,9%), de bens intermediéric
(-0,9%) e de bens de consur
(-5,5%). No més de janeiro ¢
1999, de acordo com a séli
divulgada pelo IBGEedessaz 40 . . . . o~ . . . |
nalizada pelo Banco Central, 199

. B . A ——— Indicador mensal (—\/ariagdo em 12 meses
producéo industrial expandiu-¢ §e e amsise st
1,83% comparativamente ao mes
anterior, evolugao que n&o deve ser interpretada, entretanto, como indicativo de reversao
da tendéncia de reducéo na variavel, iniciada ao final do primeiro semestre de 1998.
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3. O faturamento real do comércio varejista na Regiao Metropoli-
tanade S&o Paulo, divulgado pi
Fcesp, situou-se 3,8% abaixo
registrado no ano anterior. Con
derando-se a série dessa:
nalizada pelo Banco Central, €
janeirode 1999 as vendas cres

Faturamento real do comércio vargjista (SP)
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janeiro, as vendas decrescer fone feep uste sazonal

2,96%, sendo que no segmeliw

de bens de consumo (duraveis, semi-duraveis e ndo duraveis) aumentaram 4,52%,
enguanto no comeércio automotivo diminuiram 23,72% e no de materiais de construcao
contrairam 15,05%. O faturamento real do setor atacadista, segundo a Associacao
Brasileira de Atacadistas e Distribuidores de Produtos Industrializados - ABAD, registrou
expansao de 5,98% durante 1998, enquanto as estatisticas da Associacao Brasileira de
Supermercados - ABRAS indicam elevacdo de 7,63%, no mesmo periodo. Essa
tendéncia foimantida no més de janeiro de 1999, quando ocorreram elevacoes de 1,02%
no comeércio atacadista e de 11,12% nas vendas dos supermercados, em relacdo ao
mesmo més do ano anterior.

4. Ataxade inflacdo manteve trajetéria descendente, em 1998, em
cenario de convergéncia entre
indices associados a be %
comercializaveis e ndo comerci
lizaveis Nesse ano, 0 IGP-DI ve
riou 1,7%, enquanto o IPC-FG
e o0 IPC-Fipe registraram vari
cOes de 1,66% e de -1,79%, ri
pectivamente. No primeir
bimestre de 1999, a variagao c
indices de precos apresentout N N T |
dénciade elevagéo, responder ——pcrpe = = = i)
essencialmente a desvalorizacad” ™
cambial ocorrida no periodo. O IGP-DI acumulou taxa de crescimento de 5,64% no
bimestre, com o IPA-DI elevando-se 8,68%, pressionado pelos precos das mercadorias
agricolas, principalmente café, trigo, soja e cacau. O IPC-Fipe, no primeiro bimestre de
1999, apresentou variacdo de 1,92%, resultado da elevagao nos precos da alimentacéo
(3,88%), transportes (5,27%) e habitacao (0,92%), e o IPC-FGV registrou elevacéo de
3,38%.
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5. Os efeitos da crise de liquidez internacional acumularam-se aos
associados ao processo
reestruturagao da atividade pr
dutiva no Brasil, influenciando
comportamento do mercado |
trabalho ao longo de 1998. Nes
ano, ataxa meédia de desempre¢
alcancou 7,6%, ante média
5,7% em 1997. Em janeiro ¢
1999, o desemprego aberto me ; ; ; ; ; ; ;
dopeloIBGE atingiu7,73%, an; j& A W Out e Ar o out e

6,32% no més anterior. Esse ¢

mento do desemprego no mes

(22,31%) responde a contracdo de 0,18% na populacdo economicamente ativa e ao
aumento de 22,45% no numero de pessoas desocupadas.
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6. A execucéo financeira do Tesouro Nacional em 1998 registrou
receitas de R$ 140 bilhdes e di o _

I R$ hilhdes Execuc¢éo financeirado Tesouro Nacional
pesas de R$ 149 bilhdes. Com| 4
rativamente ao ano de 1997, 4o -
receitas cresceram 15,1%, emt ss -
mos reais, respondendoamud: 2o -
¢as na legislacdo do imposto 2 -
renda e de importacédo e a arre 2 -
dacao atipicarelativaaconcess s |
de servigos de telecomunicago o |
Em janeiro de 1999, a execug s | !
financeirado Tesouroapresent ' & B o o o e
resultado negativo de R$ 1,7 bi- oo™
Ih&o, com as receitas atingindo R$ 10,1 bilhdes e as despesas, R$ 11,9 bilhdes.




7. Em dezembro, aDivida Liquida do Setor Publico (DLSP) somou
R$379,8 bilhdes (41,6% do PIE

N % do PIB Divida liquida do setor publico
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8. As Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP)
registraram déficit nominal d Necessidades de Financiamento do Setor Publico
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constituidos pelos governos estaduais e municipais e pelas empresas estatais estaduais e
municipais, apresentaram déficit de 0,31% do PIB.



9. O saldo do balan¢o de pagamentos em transacdes correntes foi
negativoem US$ 35,2 bilhdes €
e Balan ¢ca comercial
1998’ ante ,US$ 33’4 bll_hoes € USS bilhdes Saldo acumulado em 12 meses
1997. O déficit comercial cor =

traiu-se de US$ 8,4 bilhdes pe 8 \

US$ 6,4 bilhdes, resultado d
reducdes de US$ 3,8 bilhdes r . A
importagcdes, que passaram

US$ 61,4 bilhdes para US$ 57 * \/ \’-/.A-————
bilhdes, e de US$ 1,9 bilhdon  *

exportaces, que alcancare i e = s v = e ves = v = om

US$ 51,1 bilhdes, face a US$ ! Fonte:slzz:x-SRF - - - -

bilhbes no ano anterior. No pri-

meiro bimestre de 1999, o déficit em transac¢des correntes alcancou US$ 3,5 bilhdes,
decorrente de resultados negativos de US$ 535 milhdes na balanca comercial e de US$
3,4 bilhdes na conta servi¢os. O saldo comercial, que em janeiro apresentara déficit de
US$ 754 milhdes, foi revertido em fevereiro, atingindo superavit de US$ 219 milhdes,
refletindo aumento das exportagfes, de US$ 2,9 bilhdes para US$ 3,3 bilhdes, e reducéao

das importagdes, de US$ 3,7 bilhdes para US$ 3 bilhdes.
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10. A conta servigos registrou resultado negativo de US$ 30,7
bilhdes em 1998, apresentando aumento de US$ 3,4 bilh6es em relagéo ao ano anterior.
As rubricas que mais contribuiram para essa expansao foram as remessas liquidas de
lucros e dividendos, que elevaram-se de US$ 5,6 bilhdes para US$ 7,2 bilhdes e o
pagamento liquido de juros, que expandiu-se de US$ 10,4 bilhdes para US$ 12,1 bilhdes.
No primeiro bimestre de 1999 as principais rubricas foram o pagamento liquido de juros
(US$ 1,5 bilhdo) e aremessa liquida de lucros e dividendos (US$ 871 milhdes).

11. O ingresso liquido de investimentos estrangeiros diretos, em

1998, totalizou US$ 26,1 bilhder

. ) . Investimentos diretos estrangeiros

Incremento de 53% relatlvame USS$ bilhdes Ingressos acumulados em 12 meses

te ao ano anterior, passandc %

representar 74,3% do déficit e ** |
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estrangeiro direto atingiu US$5 ‘ ~ A A ~

blhaes Somando US$ 29 7 l:,l/IncIunambémasopera(;oes em moeda nacional, mercadorias e conversdes.

| , , -
Ihdes nos ultimos 12 meses até fevereiro.

1/

= = = 1995 1996 == = 1997 1998



12.

onal e US$ 43,6 bilhdes no co

Em 1998, as reservas internacionais atingiram US$ 44,6 bilhdes
no conceito de liquidez internac

ceito caixa correspondendo, €
ambos os conceitos, a 9 meses
importagdes. As reservas exit
nas, no conceito de liquidez inte
nacional, alcancaram US$ 3&
bilhdes ao final de fevereiro, ac
sando variagdo negativa (
US$ 20,4 bilhdes em relacao
dezembro de 1998. No conce
caixa, as reservas atingiram

US$ 34,6 bilhdes.
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B. Politica monetaria no quarto trimestre de 1998

13.

1998 1999

Meses de importacéo de bens

Abase monetariarestrita totalizou R$ 39,3 bilhdes em dezembro,
de acordo com o conceito de média dos saldos diarios, situando-se no intervalo previsto

pela programacg&o monetéria referente ao quarto trimestre. No més, a base monetaria
cresceu 17,5% e, em 1998, 21,7%. O papel-moeda emitido e as reservas bancérias
apresentaram, respectivamente, crescimentos de 21,1% e 12,4%, em dezembro, e de

17,9% e 27,8%, no ano.

14.

trimestre de 1998

A base monetéaria ampliada, que corresponde a base restrita
acrescida dos depdsitos compulsérios em espécie e dos titulos publicos federais fora do
Banco Central, atingiu R$ 352,3 bilhées em dezembro, inserindo-se no intervalo
Quadro 1. Resultados previstos pela programacédo monetaria e ocorridos no quarto

1

Discriminagéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses em 12 meses
w1 ¥ 45,0-52,8 7,2 49,0 7.4
Base restrita® 34,6 40,7 16,6 39,3 21,7
Base ampliada * 347,7 — 408,2 35,0 352,3 25,8
M4 4 4351 - 510,7 20,4 453,2 15,5

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

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

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

4/ Saldos em fim de periodo.



definido pela programac&o monetaria para o quarto trimestre de 1998. No més, a variagcao
do agregado atingiu 0,4%, enquanto no ano alcangou 25,8%.

15. Os meios de pagamento (M1) totalizaram R$ 49 bilhdes em
dezembro, conceito de médiac .
S, . ‘ Meios de pagamento
saldos diéarios, situando-se no | 80% Variagdo percentual em 12 meses
tervalo previsto pela program
¢do monetaria, com crescimer L
de 14,8% no més e de 7,4% St .
ano. No mesmo periodo, 0 pap , |-\ '
moeda em poder do publicoe .~ i ‘\. . ' '
depésitos a vista totalizaram, re 2 3 -
pectivamente, R$ 20,5 bilhdes N “T° .\‘.’.-:'
R$ 28,5 bilhdes, com crescime o
tosde 20,7%e 10,8% nomeés, e == ES R L
16,7% e 1,6% em 1998, respecu-
vamente.
16. O agregado monetario mais amplo (M4) atingiu R$ 453,4 bilhdes

emdezembro, estando contido no intervalo previsto pela programacéo monetéaria parao
trimestre. No més, a variacédo do agregado alcancou 2,3%, e no ano, 15,6%.

17. Em reunido no dia 16 de dezembro, o Comité de Politica
Monetaria (Copom), aprovou a reativacao da linha de assisténcia financeira de liquidez
vinculada a Taxa Basica do Banco Central (TBC), suspensa desde setembro. A TBC foi
estipulada em 29% a.a. e a Taxa de Assisténcia do Banco Central (TBAN), fixada em
36% a.a. Desse modo, a TBAN, que fora elevada para 49,75% a.a. em setembro,
prosseguiu trajetéria de queda iniciada em novembro, quando atingiu 42,25%. A taxa
over-Selic estabilizou-se em torno do novo patamar da TBC, situando-se em 28,96% a.a.
ao final do més, comparativamente a 34,4% a.a. em novembro.

C. Politica monetaria no bimestre janeiro-fevereiro de 1999

18. A base monetariarestrita alcancou R$ 39,2 bilhdes em fevereiro,
conceito de média dos saldos diarios, apresentando variacdo positiva de 0,2% no més, e
de 22,7% durante os ultimos 12 meses. O papel-moeda emitido e as reservas bancarias
totalizaram, respectivamente, R$ 22,4 bilh6es e R$ 16,8 bilhdes, apresentando variacao
mensal de 0,6%, no primeiro caso, e de - 0,4%, no segundo caso. Nos ultimos 12 meses
as variagoes alcancaram 24,3% e 20,6%, respectivamente.



19. A base monetaria ampliada atingiu R$ 401,6 bilhdes em feverei-

ro. No més, a variacdo do agregado atingiu 3,4% e, nos ultimos 12 meses, 36,5%,
evolucdo associada, em parte, ao impacto expansionista decorrente da apropriacao de
juros sobre os titulos publicos federais.

Quadro 2. Resultados previstos pela programacdo monetaria para o primeiro
trimestre de 1999 e ocorridos no periodo janeiro-fevereiro Y

Discriminagéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses em 12 meses
M1 ¥ 46,0 54,0 20,5 48,4 13,6
Base restrita 354 41,6 24,8 39,2 22,7
Base ampliada 353 — 414,4 23,5 401,6 36,5
M4 4 4367 - 512,6 13,8 472,0 16,5
1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.
2/ Para o célculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Gltimo més do periodo.
4/ Saldos em fim de periodo.
20. Em fevereiro, os meios de pagamento (M1) totalizaram R$ 48,4

bilhdes, conceito de média dos saldos diarios, com variacdo de 0,9% no més e de 13,6%
nos ultimos 12 meses. O papel-moeda em poder do publico e os depdsitos a vista
alcancaram, respectivamente, R$ 19,5 bilhdes e R$ 28,9 bilhdes. O saldo do papel-moeda
em poder do publico elevou-se 0,3% durante o més e os depdsitos a vista, 1,2%. Nos
ultimos 12 meses, as variacdes dos agregados atingiram 24,1% e 7,4%, respectivamente.

21. O saldo do agregado monetario mais amplo, M4, totalizou
R$ 472 bilhdes aofinal de fevereiro, acusando variagao positiva de 2% només e de 16,5%
nos ultimos 12 meses.

22. Visando a manutencédo da estabilidade da economia, em periodo
dfa adaptacao ao novo reglme Ce R

bial, o Copom, em reuniao rea so -
zada no dia 18 de janeiro, opt: 4s |
pela suspensao da concessac 4 |
empréstimos referenciadosaTE s |
efixouovalorda TBANem41% g, |
A taxaoverSelic passou a S€ ,
monitorada diariamente pelo Ba
co Central, através deoperagt ., | .
demercado aberto, atingindo 3C  Jan Mar Ma - ulset Nov dan - Mar Mab il set Nov

1997
= = = TBC ™" Over/Selic

a.a., durante o més de fevereir
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23. Em reunido realizada em 4 de marco, o Comité de Politica
Monetaria (Copom) desativou a TBC e a TBAN, tornando a taxa referencial do Selic o
instrumento operacional de politica monetéaria. O Copom definiu o patamar para essataxa
em 45% a.a., com viés descendente, isto €, com a possibilidade de reducdo da taxa Selic
pelo presidente do Banco Central sem a necessidade de convocagao de reuniao extraor-
dinaria do Copom.

D. Perspectivas para o segundo trimestre e para o ano de 1999

24. Diante do impacto sobre o nivel de reservas externas provocado
pela intensificagao da aversao ao risco dos investidores estrangeiros e pelo fechamento
do mercado financeiro internacional as economias emergentes, dentre elas o Brasil, em
meados do més de janeiro, o governo brasileiro decidiu pela flexibilizacdo da taxa de
cambio. A importancia dessa decisao, em termos de conduc¢ao da politica econémica e,
em decorréncia, das expectativas emrelacéo atrajetériada economia, levou arepactuacao
das metas propostas no acordo de cooperacao financeira firmado entre o pais e o Fundo
Monetario Internacional ao final de 1998.

25. A alteragao no regime cambial promoveu, inicialmente, desvalo-
rizacdo acentuada do real, fendmeno que tende a ser parcialmente revertido no decorrer
dos proximos meses. A elevacao do custo das importacdes, resultante do movimento da
taxa de cambio, tende a exercer pressao sobre os precos dos produtos comercializaveis
e sobre os indices de precos no atacado. Essas pressoes, no entanto, devem ser pontuais,
atingindo seu pico durante o primeiro semestre do ano, reduzindo-se a partir do segundo.

26. O desempenho da economia brasileira ao longo de 1999 devera
ser pautado pelos compromissos assumidos no programa de ajuste macroecondmico.
Assim, o produto interno bruto sera afetado pela conducao das politicas monetaria e
fiscal, comprometidas, respectivamente, com a manutencéo da estabilidade da moeda e
com a busca do equilibrio fiscal.

27. A politica monetaria sera administrada de modo a assegurar a
estabilidade de precos, utilizando para tanto a administracdo das taxas de juros e 0s
instrumentos classicos de que dispde a Autoridade Monetaria. A alteracao do regime
cambial e aintensificacédo do ajuste fiscal contribuem, entretanto, para trajetériade queda
das taxas de juros reais e, consequentemente, para a retomada do nivel de atividade
econdmica e melhoria nos resultados do setor publico.

28. O governo buscara alcancar superavit fiscal e reduzir gradual-
mente a proporc¢ao entre a divida publica e o Produto Interno Bruto. Nesse sentido, o



reforgco no ajuste fiscal, iniciado em 1998, deveraresultar em superavit primario da ordem

de 3,1% do PIB, em 1999. Para tanto, foram adotadas medidas visando a reducao de
despesas correntes, a correcao de precos de tarifas, a contragéo de gastos orcamentarios,
e a intensificacao do programa de privatizacao e melhorias no sistema previdenciario,
entre outras.

29. Adesvalorizacao real dataxa de cambio promovera ampliacdo da
competitividade das exportacdes brasileiras e devera contribuir para a retracdo nas
importacdes, com impacto positivo sobre o saldo comercial, reduzindo o déficit em
transacgdes correntes. O financiamento desse resultado devera ser realizado basicamente
pelo ingresso de investimentos diretos e pelo retorno do pais ao mercado financeiro
internacional, processo que ira se intensificar a medida que os resultados positivos
associados a austeridade na conducao da politica econbmica passem a se concretizar.

E. Metas indicativas da evolucéo dos agregados monetéarios para o segundo trimes-
tre e para o ano de 1999

30. A programacado dos agregados monetarios para o segundo tri-
mestre de 1999 levou em consideracdo o cenario provavel de comportamento para
inflacdo, PIB, taxas de juros, impactos monetarios decorrentes das operacdes do Tesouro
Nacional e das intervenc¢des do Banco Central no sistema financeiro.

Quadro 3. Programacdo monetaria para 1999 v

R$ bilhdes

Discriminagéo Segundo Trimestre Ano
R$ Var. %em R$ Var. %em
bilhdes 12 meses ? bilhdes 12 meses ?
w1 ¥ 44.4-52,1 13,7 50,0 - 58,8 11,1
Base restrita 34,6- 40,7 13,7 39,9- 46,8 10,3
Base ampliada */ 3689 - 433,0 17,9 4016 - 471,4 23,9
w4 4 4390 - 515,4 10,7 4692 - 550,8 12,5

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

2/ Parao célculo da variacao percentual considera-se o ponto médio das previsoes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.

31. As projecdes dos meios de pagamento (papel-moeda em poder do
publico mais depdsitos a vista) resultaram de cenario para as taxas internas de juros e para
o crescimento darenda nominal nos proximos meses. A variagdo em 12 meses da média
dos saldos diarios dos meios de pagamento em junho de 1999 foi estimada em 13,7%.
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32.
desde oinicio do Plano Real, pa
ser atribuida a monetizacéo d
ativos financeiros resultante ¢
programa de estabilizagao, € _|
partir de 1997, a introducao (
tributagéo sobre movimentago , |
financeiras (CPMF). Até junhc
nao se espera alteracoes relev ;|
tes narazao M1/PIB.

Meios de Pagamento - M1
(% do PIB)
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A tendéncia ascendente verificada na relacéo entre M1 e PIB,

33. A partir do comportamento previsto para a demanda por moeda,
bem como do cenério espera’
para os depdsitos compulsori
sobre recursos a vista, projeta; 20
crescimento em 12 meses par so-
saldo médio da base moneta
(papel-moeda emitido mais res
vas bancarias) de 13,7% em
nho de 1999.

Base monetéria restrita
Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)
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34. A projecdo da base ampliada (uma medida da divida monetariae
mobiliaria federal), que pressi

pde a neutralizacdo de impacit 1Oc:’/o
néo desejados dos fatores cor
cionantes sobre a base monetz
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pal fator expansionista nos pro»
MOS Mmeses, 0S juros que deve

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

A

\

80

60

40 Projecéo

incidir sobre a divida mobiliari: " ~. 1

federal, sera compensado, ¢ )

grande medida, pelos resultac 0t
Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Ma Set

primarios do Tesouro Nacional
pelas operacdes do Banco Cen-

tral no mercado de cambio. Assim, projeta-se para esse agregado monetario variagdo em
12 meses de 17,9 % em junho de 1999.

1996 1997 1998 1999
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35. Da mesmaforma, e consistente com o padréo de comportamento

dos demais agregados, estime M4 - variacéo percentual em 12 meses

se crescimento em 12 meses % (saldos em fim de periodo)
M4, em junho de 1999, d
10,7 %.
40
30 +
204+ Projecéo
I -
ol ’ »
10+ e e
Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Ma Set
1996 1997 1998 1999
36. A proporc¢ao entre o M4 e 0 PIB, no primeiro semestre, ndo devera
apresentar crescimento, em fu _
- Meios de Pagamento - M4
¢cao do comportamento espere (%do PIB)
para a base ampliada no peric
assemelhar-se aevolucdodoP 55
que deverarefletir o ajuste fisca so | - .
a politica monetariarestritiva. = | //’ L
/"’ Projecdo
40 - .
35 7“
30 T T T
Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
1996 1997 1998 1999
37. A evolucéo dos agregados monetarios € resumida no quadro a

seqguir, onde sao apresentados os valores ocorridos no ano de 1998 e no bimestre janeiro/
fevereiro de 1999, bem como os valores previstos para o segundo trimestre de 1999.

Quadro 4. Evolucéo dos agregados monetarios v

Discriminagéo 1998 1999
Ano Primeiro bimestre Segundo trimestre % Ano %
R$ Var. % R$ Var. % R$ Var. % R$ Var. %
bilhdes em bilhdes em bilhGes em bilhdes em
12 meses 12 meses & 12 meses 3 12 meses

M1 ¥ 49,0 7,4 48,4 13,6 48,2 13,7 54,4 11,1
Base restrita 39,3 21,7 39,2 22,7 37,7 13,7 43,3 10,3
Base ampliada s 352,3 25,8 401,6 36,5 401,0 17,9 436,5 23,9
ma ¥ 453,2 15,5 472,0 16,5 477,2 10,7 510,0 12,5

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.

2/ Projecao.

3/ Ponto médio das previsoes.

4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
5/ Saldos em fim de periodo.
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38. A evolucao dos diversos multiplicadores, implicita na programa-
¢cao monetaria, é resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario v

Discriminagéo 1998 1999
Ano Primeiro bimestre | Segundo trimestre % Ano %
Multiplicador| Var.% | Multiplicador| Var.% | Multiplicador| Var.% | Multiplicador| Var.%
em em em em
12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
M1 / Base restrita ¥ 1,247 -11,7 1,235 -7,4 1,281 0,0 1,255 0,6
Res.bancérias / dep.vista o 0,552 25,7 0,582 12,4 0,559 -1,6 0,562 1,8
Papel-moeda / M1 ¥ 0,418 8,6 0,403 9,5 0,378 3,0 0,403 -3,6
M4/ Base ampliada‘u 1,286 -8,2 1,175 -14,7 1,190 -6,2 1,168 -9,2
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Projegéao.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
39. Apesar da expectativa de elevacdao no nivel de precos, nos

primeiros meses de 1999, supe
or aocorridano ano passado, 1,

se espera volatilidade express
nos valores futuros do multipl ;| B

cador da base monetaria restri

Multiplicador monetéario

M1/Base Monetarnia Restiita

097 Reservas/DV rolecae
0y57 P~ -— -
PMPP/M1
L e e o B L A s s
Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set
1996 1997 1998 1999
42. O multiplicador da base monetéaria ampliada dever& apresentar
relativa estabilidade em seus |
. L, . M ultiplicador monetario
veis nos proximos meses, da T R —
gue as operacdes associada #°
reestruturacgéo das dividas es ,, |
duais, que vém provocando ir
19 + Projecéo

pacto maior na base ampliada
que no M4, estdo sendo concli 16 |

das.
1,3 +
- ™ o=
10 —————————
Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set
1996 1997 1998 1999
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Resumo das projecoes

Quadro 1. Resultados previstos pela programacédo monetaria e ocorridos no quarto
trimestre de 1998 Y

Discriminagéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses em 12 meses
w1 ¥ 45,0-52,8 7,2 49,0 7.4
Base restrita® 34,6 40,7 16,6 39,3 21,7
Base ampliada * 347,7 — 408,2 35,0 352,3 25,8
w4 4 4351 - 510,7 20,4 453,2 15,5
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Gltimo més do periodo.
4/ Saldos em fim de periodo.
Quadro 2. Resultados previstos pela programacao monetaria para o primeiro
. . . . . . i
trimestre de 1999 e ocorridos no periodo janeiro-fevereiro
Discriminagéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses em 12 meses
M1 ¥ 46,0 54,0 20,5 48,4 13,6
Base restrita 35,4— 41,6 24,8 39,2 22,7
Base ampliada 353 — 414,4 23,5 401,6 36,5
w4 4 436,7 - 512,6 13,8 472,0 16,5

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

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

4/ Saldos em fim de periodo.
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Quadro 3. Programacio monetaria para 1999 *

R$ bilhdes

M1 ¥ 44,4-52,1 13,7 50,0- 58,8 11,1
Base restrita 34,6- 40,7 13,7 39,9- 46,8 10,3
Base ampliada */ 368,9 - 433,0 17,9 401,6 - 471,4 23,9
ma 4390 - 515,4 10,7 469,2 - 550,8 12,5

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

2/ Parao calculo 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.

1/

Quadro 4. Evolucao dos agregados monetérios

Vi 49,0 7,4 48,4 13,6 48,2 13,7 54,4 11,1
Base restita ¥ 39,3 21,7 39,2 22,7 37,7 13,7 43,3 10,3
Base ampliada 352,3 25,8 401,6 36,5 401,0 17,9 436,5 23,9
M4 ¥ 453,2 15,5 472,0 16,5 477,2 10,7 510,0 12,5

1/ Refere-se ao ulimo més do periodo.

2/ Projecao.

3/ Ponto médio das previsoes.

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

1/

Quadro 5. Multiplicador monetario

ML / Base restrita ¥ 1,247 -11,7 1,235 -7,4 1,281 0,0 1,255 0,6
Res.bancarias / depvista ¥ 0,552 25,7 0,582 12,4 0,559 -1,6 0,562 1,8
Papel-moeda / M1 ¥ 0,418 8,6 0,403 9,5 0,378 3,0 0,403 -3,6

M4/ Base ampliada ¥ 1,286 -8,2 1,175 -14,7 1,190 -6,2 1,168 -9,2

1/ Refere-se ao uUltimo més do periodo.

2/ Projegéao.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
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Quadro 6 - Meios de Pagamento

Proporcéo do PIB

Periodo 1994 1995 1996 1997 1998 1999 ¥
M1 M4 M1 M4 M1 M4 M1 M4 M1 M4 M1 M4
Jan 3,64 33,73 3,65 36,65 3,68 39,76 4,96 44,14 5,13 49,58
Fev| 3,44 33,86 3,44 37,18 4,38 39,95 4,73 45,02 5,01 48,90
Mar 3,18 32,71 3,33 37,61 4,41 40,12 4,59 46,20 4,84 47,66
Abr 2,98 32,22 3,35 37,45 4,32 40,22 4,61 46,36 4,78 46,79
Mai 2,85 31,74 3,21 37,57 4,31 40,33 4,58 46,84 4,77 46,63
Jun 2,85 31,76 3,22 37,50 4,29 40,94 4,67 47,46 4,78 47,26
Jul 2,15 31,87 2,89 32,78 3,21 37,72 4,30 41,62 4,75 48,38 4,88 48,53
Ago 2,52 32,42 2,82 34,24 3,07 37,89 4,40 42,08 4,79 48,48 4,83 48,45
Set 2,98 31,88 2,94 35,17 3,14 38,44 4,46 42,92 4,80 46,82 4,84 48,73
Out 3,22 32,47 3,11 35,29 3,20 38,72 4,54 43,25 4,78 47,58 4,84 48,74
Nov 3,25 32,82 3,16 35,94 3,08 39,38 4,44 43,17 4,72 49,06 4,70 48,89
Dez 4,01 33,41 3,93 36,68 3,61 39,80 5,12 43,91 5,37 49,67 5,25 49,21
1/ Projegéo
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Projecao

Ciise asiatica
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