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Programacé&o Monetaria para o segundo trimestre e para o ano de 2000

A. A economia no primeiro trimestre de 2000

1. O Produto Interno Bruto (PIB) expandiu-se 1,42% no quarto trimestre de
1999, relativamente ao trimestn> Si s

anterior, na série dessazonaliza Ajustado sazonalmente

pelo Instituto Brasileiro de Geo . o 1262
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agropecuario e de 1,07% no setor de servicos, enquanto o setor industrial retraiu-se 1,66%.

2. A producédo industrial, segundo dados divulgados pelo IBGE e
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3. O faturamento real do comércio varejista na Regido Metropolitana de Sao

Paulo (RMSP) decresceu 2,65%

em 1999, emrelacdo aoobserva .5

no ano anterior, segundo estatis= 170 |

cas da Federagdo do Comércio ?165 ]

Estado de Sdo Paulo (Fcesfgiso-

dessazonalizadas pelo Banco Ce 5155 A

tral. Esse resultado foi fortement ;150 1

influenciado pelo desempenho di £145
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com sua exclusdo o faturamen 198 1999 2000

expandiu-se 4,16% N0 ano. Ely ades comajuste sazonel.

janeiro de 2000, a receita das ven-

das no varejo reduziu-se 4,15%,

em relacdo ao més precedente, e cresceu 3,96%, comparativamente ao mesmo més do ano

anterior. Excluindo-se as vendas de concessionarias, o faturamento real decresceu 0,79%

no més e elevou-se 6,1% em relacéo a janeiro de 1999.

Faturamento real do comércio varejista (SP)

4. Em 1999, embora a inflagcdo tenha se situado em patamar superior ao do
ano anterior, a trajetoria desenhn _—
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acumulou variacdo de 0,75%, en-

quanto o IPC-Fipe e 0 IGP-DI ele-

varam-se 0,34% e 1,22%, na sequiéncia. Em doze meses acumulados até fevereiro, o IPCA,
o IPC-Fipe e o IGP-DI registraram variacao de 7,86%, 6,95% e 14,96%.



5. A taxa de desemprego aberto medida pelo IBGE atingiu média de 7,56%,
em 1999, proxima a 7 6%,
registrada em 1998. Em janeiro g
em fevereiro de 2000, o desempreo {
go aberto alcancou 7,63% e 8,1697° 1
comparativamente a 7,73% e ;2 |
7,51% nos mesmos meses €g |
1999. A elevacao da taxa no prss {
meiro bimestre, em relagéloaigu‘50 i
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da Populacdo Economicament smeece 1998 1999 2000
Ativa (PEA) que da populacao ocu-

pada, respectivamente 3,29% e 2,98%, embora tenha havido geragédo de empregos.

Taxa de Desemprego Aberto

6. Os resultados fiscais obtidos em 1999 explicitaram o esforco do governo
no atingimento das meta“R$ bilhdes Execucgdo Financeira do Tesouro Nacional

estabelecidas, com efetiva conte s -
cdo dos gastos publicos e eleva(;55
da arrecadacédo. O Governo Fed
ral registrou receitas de R$ 211.*
bilhdes e despesas de R$ 189 [35
Ihdes no ano. O superavit ds |
R$ 22,2 bilhdes decorreu, princi,
palmente, do crescimento nom
nal de 17,6% dareceitado Teso ° |, " w w1 w o wm v w w
ro Nacional, comparativamente = rons srme 9% mReceita " Obespesa
arrecadacéao de 1998, desempenho

associado ao crescimento de 20,3% nas receitas administradas liquidas. As despesas do
Tesouro Nacional, por sua vez, diminuiram o equivalente a 1% do PIB em relacdo as
realizadas no ano anterior, com destaque para areducéo das despesas de custeio e de capital,
que declinaram R$ 2,3 bilhdes, evidenciando o esfor¢o efetuado para a contencdo das
despesas sob controle do Tesouro Nacional.




7. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) totalizou R$516,6 bilhdes em
dezembro, Correspondente a 47002do PIB Divida Liquida do Setor Publico
do PIB, dos quais R$ 108,8 bi

Ihdes (9,9% do PIB) referiram-se o
divida externa liquida. A dividass -
interna liquida atingiu 37,1% dcg; .
PIB, sendo 21,2% do PIB referery; |
tes ao governo central, 12,7% d37 -
PIB, aos governos estaduais, 2‘§ij
do PIB, aos governos municipais29 -+,
1,2%do PIB, s empresas estata ioor o aem O e

Em comparacdo ao més anteric e Divida liquida total - = - - - - Divida fiscal liquida

houve reducéo de 0,8% do PIB na

DLSP, concentrada na reducéo da divida externa liquida. Em janeiro, a DLSP situou-se em
R$ 523,2 bilhdes, equivalentes a 47,2% do PIB, sendo composta por divida interna liquida
de R$416 bilhdes, 37,5% do PIB, e divida externaliquida de R$ 107,2 bilhdes, 9,7% do PIB.
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8. As Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP) registraram
SUpEI’éVIt prlmérlo _de R$ 31,1 bi Necessidades de Financiamento do Setor

lhdes em 1999, equivalentes a 3,1 s dopis Pblico
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bilhdes, correspondendo a10,01%
do PIB. No més de janeiro, o superavit primario atingiu R$ 4,1 bilhdes, enquanto o resultado
nominal foi deficitario em R$ 2,7 bilhdes.



9. O déficit comercial atingiu US$ 1,2 bilh&o em 1999, ante US$ 6,6 bilhdes
em 1998. Esse res:ultado decorre! - E——

da menor contracdo das export “Sib'"‘"es Saldo acumulado em 12 meses

coes, 6,1%, que alcancaral
US$ 48 bilhdes, relativamente

das importacbes, 14,7%, qu
totalizaram US$ 49,2 bilhdes. £
reducao das importacdes foi dete
minada, predominantemente, pe
diminuicdo na quantidade impor
tada! enquanto a das exportagé Jan  Mai  Set Jan  Mai Set Jan  Mai  Set Jan

pode ser explicada pelasretragd =" 1998 1999 2000

nos precos de produtos agricolas e

na demanda por produtos

manufaturados. No bimestre janeiro-fevereiro, as exportacfes e as importacdes situaram-
se em US$ 7,6 bilhdes, superiores em 21,9% e 11,5%, respectivamente, as do mesmo
periodo do ano anterior.
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10. O saldo do balanco de pagamentos em transac¢des correntes foi deficitario
em US$ 24,4 bilhdes em 1999, o que representa contracdo de 27,5% relativamente ao ano
anterior. No primeiro bimestre de 2000, o déficit em transacdes correntes atingiu US$ 2,2
bilhdes, 33,3% inferior ao do mesmo periodo de 1999. Os principais determinantes dessa
reducdo foram o comportamento das exporta¢cdes, que elevaram-se de US$ 6,2 bilhdes para
US$ 7,6 bilhdes, e a diminuicdo nas remessas de lucros e dividendos, que passaram de
US$ 871 milhdes para US$ 98 milhdes.

11. O fluxo liquido de investimentos estrangeiros diretos (IED) permanece
significativo, constituindo-se na
principal fonte de financiament( Investimentos diretos estrangeiros
. . US$ bilhdes Ingressos acumulados em 12 meses
do déficit em transacfes correlss
tes.Em1999,oingressoliquidso¥\. R .

de IED atingiu US$ 30 bilhdeszs 1 i
valor 23% superior ao deficit enzo ~_/
transacdes correntes. Em janeile —
de 2000, o ingresso liquido de irte =— —
vestimentos estrangeiros diretc ® |
atingiu US$ 3 bilhdes, enquant OJ
em fevereiro, US$ 1,9 bilh&o, ser
do que os recursos vinculados a
privatizagdes responderam por cer-
cade 3% do influxo no bimestre, enquanto no mesmo periodo do ano anterior esses recursos
corresponderam a aproximadamente 65% do IED recebido.
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12. As reservas internacionais, no conceito de liquidez, situaram-se em
US$ 36,3 bilhdes em dezembro ¢'~

Reservas internacionais

1999, atingindo US$ 38,4 bilhde U;’: EIliTeSE e meses de importacéo Meseje
em fevereiro de 2000, correspot \ | 14
. 70
dentes a nove meses de impori ' | o
cOes de bens. Essa acumulacéao L 10
reservas revela a captacao de | so | Lg
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bénus da Republica realizada r wl M
periodo. I
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B. Politica monetéaria no quarto trimestre de 1999

13. A base monetariarestrita, segundo o conceito de média dos saldos diarios,
manteve-se no intervalo previsto pela Programacdo Monetaria para o quarto trimestre,
situando-se em R$ 45,4 bilhdes. A base monetaria expandiu-se 19,6% no més e 15,6% em
12 meses. Asreservas bancérias totalizaram R$ 18,1 bilhdes, implicando elevagdo de 12,1%
no més e de 15% em doze meses. O papel-moeda em poder do publico atingiu R$ 27,3
bilhdes, expandindo 25,2%, em dezembro, e 16%, em doze meses.

14. A base monetaria ampliada, constituida pela acumulacéo da base restrita,
dos depdsitos compulsérios em espécie e dos titulos publicos federais fora do Banco
Central, atingiu R$ 447,1 bilhdes, em dezembro. O agregado cresceu 4,5% no més,
refletindo elevacdes de 29,7% na base restrita e de 4,2% nos saldos de titulos publicos do
Tesouro Nacional e declinio de 7,5% no saldo de titulos do Banco Central fora da carteira.
A base monetaria situou-se no intervalo definido pela Programacgéao Monetaria para o quarto
trimestre de 1999, acumulando expansao de 26,9% em doze meses.

Quadro 1. Resultados previstos pela programacdo monetéaria e
ocorridos no quarto trimestre de 1999 Y

Discriminagéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses em 12 meses
m1 ¥ 54,3-637 205 59,0 205
Base restrita s 43,4 -50,9 20,0 45,4 15,6
Base ampliada ; 399,6 - 469,1 23,3 447,1 26,9
M4 a 504,2 - 591,9 20,9 550,2 21,4

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

2/ Para o calculo das variagoes percentuals considera-se 0 ponto medio das previsoes.
3/ Média dos saldos nos dias utels do ultimo mes do periodo.

4/ Saldos em tim de periodo.



15. Os meios de pagamento (M1) atingiram R$ 59 bilhdes em dezembro, no
conceito de média dos saldos di*
rios, variando 17,9% no més
20,5% em doze meses, inserind
se no intervalo previsto pela Prceo | e
gramacdo Monetaria. O saldoc |~ \
papel-moeda em poder do publ® {, '
co, R$ 23,6 bilhdes, expandiu-s
25,1% no més e 15,2% em doz. APPT : LY
meses. Os depdsitos a vista ating R N O O f"f r=cl |
ram R$ 35,5 bilhoes, o que Sign Jan  Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan
1997 1998 1999 2000
ficou elevacao de 13,5%, no mé - - -wm
e de 24,3% acumulados em doze
meses. Destaque-se que o comportamento dos meios de pagamento foi consistente com as
projecOes para o quarto trimestre, que consideraram, inclusive, a monetizacéo associada a
dificuldades computacionais do sistema bancério ao final do ano.

Meios de Pagamento

% .
Variagio percentual em 12 meses

80

M4

16. O agregado monetario mais amplo (M4), que alcancou R$ 550,2 bilhes
em dezembro, cresceu 1,8% no més, obedecendo ao intervalo previsto pela Programacao
Monetéria para o trimestre. Em doze meses, o agregado ampliou-se 21,4%.

17. As operacgfes com titulos publicos federais no quarto trimestre, incluindo

as operac0Oes de ajuste de liquidez efetuadas pelo Banco Central, foram expansionistas em
R$ 14,8 bilhées. No mercado primario, verificou-se expansao de R$ 19,8 bilhdes, resultante
da colocacéo liquida de R$ 3,9 bilhées em titulos do Tesouro Nacional e do resgate liquido
de R$ 23,7 bilhdes em titulos do Banco Central. No mercado secundario, as operagdes com
titulos tiveram impacto contracionista de R$ 5 bilhdes.

18. O Comité de Politica Monetaria do Banco Central (Copom) manteve a
meta da taxa de juros Selic em 19% ao longo do quarto trimestre. A postura cautelosa em
outubro foi justificada pelo choque adverso sobre as expectativas quanto ao ajuste fiscal
guando da decisdo do Supremo Tribunal Federal, que considerou inconstitucional a
cobrancga da contribuicdo previdenciaria dos inativos da Uniéo e o aumento progressivo da
aliquota de contribuicdo dos funcionarios da ativa. Em novembro e dezembro, o Copom
atuou no sentido de impedir a persisténcia do choque de oferta relativo a elevacao do custo
do petréleo, considerando as incertezas quanto a evolucéo dos precos administrados no
préximo ano.



19. A meta monetéria indicativa para o més de dezembro, acordada com o
Fundo Monetario Internacional (FMI), relativa ao teto para o Crédito Doméstico Liquido
(CDL) - diferenca entre a base monetaria e as reservas internacionais liquidas - foi cumprida,
situando-se abaixo do teto em R$ 12,2 bilhdes.

C. Politica monetaria no bimestre janeiro-fevereiro de 2000

20. Abase monetariarestrita alcangcou R$ 42,2 bilhdes em fevereiro, conceito
de média dos saldos diarios. A contracado de 7,8% do agregado no més reflete a influéncia
sazonal. Em doze meses, verificou-se crescimento de 7,7%. O papel-moeda emitido e as
reservas bancarias alcangaram, respectivamente, R$ 24,3 bilhdes e R$ 17,9 bilhdes,
registrando reducdes de 8% e de 7,4%. Nos ultimos 12 meses, as variagdes atingiram 8,7%
e 6,5%, nessa ordem.

21. A base monetaria ampliada situou-se em R$ 466,3 bilhdes em fevereiro.
O agregado, que cresceu 1,43% no més, acumulou expansao de 16,1% em 12 meses.

22. Os meios de pagamento (M1) atingiram R$ 54,5 bilhdes, em fevereiro, no
conceito de média dos saldos diarios, com variacao de -6,3% no més e de 12,6% em 12
meses. O papel-moeda em poder do publico e os depdsitos a vista situaram-se em R$ 21,1
bilhdes e R$ 33,3 bilhdes, respectivamente. O saldo do papel-moeda em poder do publico
decresceu 7,9% no més, enquanto o dos depdsitos a vista declinou 5,2%. Nos ultimos 12
meses, as variacdes alcancaram 8,5% e 15,3%, respectivamente.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagdo monetéria para o primeiro
trimestre de 2000 e ocorridos no periodo janeiro-fevereiro v

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses em 12 meses
m1 ¥ 50,4 - 59,2 17,7 54,5 12,6
Base restrita ¥ 38,4-451 11,0 42,2 77
Base ampliada ¥ 4172 - 489,8 16,9 466,3 16,1
M4 Y 528,8 - 620,83 20,4 572,1 212

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

2/ Para o calculo das variagoes percentuals considera-se o ponto medio das previsoes.
3/ Media dos saldos nos dias utels do ultimo meés do periodo.

4/ Saldos em tim de periodo.

23. O saldo do agregado monetario mais amplo, M4, atingiu R$ 572,1 bilhdes, com
crescimento de 2% no més, sendo que a relagdo M4/PIB alcancou 51,2%, ante 50,6%
referentes a janeiro. Nos ultimos 12 meses, o agregado cresceu 21,2%.



24. As operacfes com titulos publicos federais no bimestre janeiro/fevereiro
apresentaram resultado contracionista de R$ 9,9 bilh6es. No mercado primario, observou-
se expansdo de R$ 3 bilhdes, advinda dos resgates liquidos do Banco Central, R$ 8,6
bilhdes, e da emisséo liquida de R$ 5,6 bilhdes de titulos do Tesouro Nacional. No mercado
secundario, as vendas liquidas alcancaram R$ 12,9 bilhdes.

25. No bimestre janeiro/fevereiro, o Copom decidiu pela estabilidade da
meta para a taxa de juros Selic, mantendo-a em 19% a.a. Desde marco de 1999, o Copom
estabeleceu a seguinte trajetoria para a meta da taxa Selic:

Reuniao Aplicacéo do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.) v
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

1/ Vigéncia a partir do primeiro dia Gtil seguinte a reunido ou a aplicagdo do viés.

D. Perspectivas para o segundo trimestre e para o ano de 2000

26. Em 1999, o desempenho do PIB, principalmente no segundo semestre,
superou as expectativas vigentes no inicio do ano. Nesse sentido, a expanséao de 1,4% do
PIB, no quarto trimestre de 1999, relativamente ao trimestre precedente, na série com ajuste
sazonal, confirmou atendéncia de elevagdo do nivel de atividade, sinalizada principalmente
pelas estatisticas vinculadas a industria. No primeiro bimestre de 2000, os principais
indicadores relativos ao consumo e ao investimento sinalizam a continuidade da recupera-
céao verificada no ultimo trimestre de 1999.

27. Entre os fatores que favorecem a evolucao recente destacam-se a continua
melhoria das condi¢cdes de crédito, principalmente do vinculado ao comércio, e as
expectativas mais positivas com relacéo as condi¢cdes econdmicas, por parte dos agentes.
Nesse sentido, a conjuntura mais estavel, em quadro de manutencéo da taxa basica de juros



no menor nivel desde a introducdo do Plano Real, em paralelo as medidas especificas
adotadas pela Autoridade Monetaria, tém contribuido para a reducao do diferencial entre as
taxas ativas e passivas praticadas no sistema financeiro. Dessa forma, a continuidade no
declinio do custo do crédito, em ambiente de estabilidade de precos, contribui para a
consolidagédo datendéncia ascendente das vendas a prazo, exercendo efeitos expansionistas
sobre toda a economia.

28. A manutenc¢do do grau de austeridade fiscal em 2000 atuara positivamen-

te no fortalecimento dos fundamentos macroeconémicos da economia brasileira, a medida
gue devera conduzir a obtencéo de resultados primarios compativeis com a formacéo de
poupanca interna em patamar adequado ao processo de crescimento sustentado. Esse
comportamento, em cenario de estabilidade econdmica e reducéo gradual das taxas de juros,
levara a menor necessidade de financiamento do setor publico ao longo do ano, permitindo
a reducéo consistente da relacao divida publica/PIB.

29. As perspectivas para o setor externo sdo bastante positivas. A evolucéo
favoravel das exportacdes de bens e servigos ndo-fatores tem contribuido para minimizar
as pressoes decorrentes das transferéncias de renda para o exterior. Conseqgiientemente, 0
déficit em transacgfes correntes acumulado em 12 meses persiste em trajetéria declinante,
colaborando para a estabilizacdo da necessidade de financiamento externo. As atuais
condicOes de captacado de crédito externo permitem que os dispéndios com juros permane-
cam proximos ao patamar atual e que se verifique reducéo do servigo da divida, ainda que
haja tendéncia de crescimento do endividamento, o que se contrapde a esperada elevacao
das remessas de lucros e dividendos, decorrente do crescimento do estoque de investimen-
tos estrangeiros diretos. Destaque-se que a sustentacdo dos expressivos influxos de
investimentos diretos, em contexto de desaceleracdo do programa de privatizacdes,
explicita a percepgéo favoravel da comunidade financeira internacional em relagdo ao
potencial da economia e a conducao eficiente da politica econémica brasileira.

30. No primeiro bimestre deste ano, dissiparam-se as pressoes inflacionarias presentes nos
ultimos meses de 1999. Os indices gerais de precos apresentaram desaceleracdo desde
dezembro, refletindo o impacto favoravel dos precos agricolas sobre os indices de precos
ao atacado. Os indices de precos ao consumidor apresentaram o esgotamento de pressdes
sazonais vigentes em janeiro, assumindo nitida trajetéria de desaceleracédo a partir de
fevereiro. Nesse cenério, ndo se vislumbram, no primeiro semestre, fatores que possam
alterar o movimento descendente da taxa de inflacdo, a excecao do impacto do reajuste
recente dos combustiveis, a ser captado pelos indices de precos no més de marco.
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E. Metas indicativas da evolucéo dos agregados monetarios para o segundo trimestre
e para o ano 2000

31. A programacao dos agregados monetarios para o segundo trimestre de
2000 é consistente com a atual sistematica de metas para a inflagdo, considerando ainda
cenario provavel de comportamento para a renda nacional, para as operacdes de crédito e
para as taxas de juros.

32. As projecdes dos meios de pagamento (papel-moeda em poder do publico
mais depdsitos a vista) representam intervalos compativeis com as metas para a inflagéo e
demais fatores que condicionam o seu comportamento, destacando-se a renda nominal, as
operacdes de crédito e 0s eventos que provocam alteracbes na alocagcdo da poupanca
financeira. A variacdo em 12 meses da média dos saldos diarios do referido agregado foi
estimada em 22,3%, em junho, e em 16%, em dezembro de 2000.

1/

Quadro 3. Programacgédo monetéria para 2000
R$ bilhdes
Segundo Trimestre Ano
Discriminacao
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses ? bilhdes 12 meses ?

M1 3/

Base restrita ¥
Base ampliada ¥
M4 4/

51,1-
354 -
455,8 -
555,5 -

59,9
41,5
535,1
652,1

22,3
5,2
23,6
21,0

63,0 -
45,2 -
490,0 -
598,3 -

73,9
53,1
575,2
702,4

16,0
8,2
19,1
18,2

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

2/ Para o calculo da variagao percentual considera-se o ponto medio das previsoes.

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

33.
crescimento previsto para a renc¢'=
nominal, decorrem do provave_
aumento de recursos transitanc
em contas correntes, provocac
peloincremento esperado das o5 |
racdes de crédito. Assim, a razé
entre M1 e PIB tendera ase elev,
nos proximos meses.

CPMF

Meios de Pagamento - M1

(% do PIB)
Bug do milénio

i

N

Crise asiatica

As projecOes de expansdo dos meios de pagamento, superiores ao

Projecéo

Jan
1997

Jul

Jan
1998

Jul

Jan
1999

Jul

Jan
2000

Jul
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34. A partir do comportamento previsto para a demanda por moeda, inclusive
para as parcelas mantidas con» Base Monatania restita

papel moeda e como depOsitosS o,  Variagéo em 12 meses (média dos saldos dirios)

vista, e considerando-se a reduc®
das aliquotas de recolhimento cor
pulsério sobre recursos a viste |
projeta-se crescimento em 12 my,
ses para o saldo médio da ba
monetaria (papel-moeda emitidzo | -
mais reservas bancérias) de 5,2 \ -~

S
emjunho,ed68,2%emdezemb°J R R AR
an

Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set

de 2000. 1997 1998 1999 2000

04

35. As projecdes da base ampliada (uma medida da divida monetéria e

mobiliaria fede.ral), gue pressu ; E——

pdem a neutralizag&o dos fatore,, Variagéio em 12 meses (Saldos em fim de periodo)

condicionantes de impacto na

desejado na base monetaria resly, |

ta, refletem, como fatores

expansionistas, o crescimenta

vegetativo resultante da sua atu

lizagdo em regime de competéiz ¢

cia, bem como as emissdes espe

ais de titulos, esperadas principe ° e
Jan  Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set

mente em funcédo do programa ¢ 107 1008 1999 2000

reestruturacao de dividas estadu-

ais e municipais. Como fatores contracionistas, deve-se destacar o processo de ajuste fiscal

e 0 programa de privatizacdes. Deste modo, estima-se para esse agregado monetario,

variacdo em 12 meses de 23,6% em junho, e de 19,1% em dezembro de 2000.

Projecao

PLEL LN

36. Para os meios de pagamento em seu conceito mais amplo - corresponden-
teaoM4-as projegﬁes estao infly % M4 - variag&o percentual em 12 meses
enciadas pelas expectativas de I, - (saldos em fim de periodo)
cuperacao das operacdes de cré
to. Tal expectativa decorre de Ceso -
nario de crescimento baseado € Projecéo
dispéndio privado, com controleo - "“'-\_
do déficit nominal do setor publi-

co. Assim, projeta-se crescimentio +

em 12 meses do M4, em junho, ¢
21%, e em dezembro de 2000 (0 =
18,2% 1Jgagn7 Mai Set 1Jgagr18 Mai Set i]ge;ng Mai Set 2.]061;0 Mai Set
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37. A proporcao entre o M4 e o PIB devera apresentar crescimento ao longo
do ano 2000, consistente com o Meios de Pagamento - M4
comportamento esperado para 0s (% do PIB)

respectivos agregados.
55
50 - - . T
Projecao
45 4
40 +
35 4
30
Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
1997 1998 1999 2000
38. A evolucdo dos agregados monetérios é resumida no quadro a seguir,

onde sdo apresentados os valores ocorridos no ano de 1999 e no bimestre janeiro/fevereiro
de 2000, bem como os valores previstos para o segundo trimestre e para o ano de 2000.

Quadro 4. Evolucéo dos agregados monetarios v

Discriminagao 1999 2000
Ano Primeiro Bimestre Segundo Trimestre ? Ano ?
R$ bilhdes | Var. % em |R$bilhdes |Var.%em R$bilhdes Var.%em R$ bilhdes ar. % em
12 meses 12 meses s 12 meses s 12 meses

M1 4 59,0 20,5 54,5 12,6 55,5 22,3 68,4 16,0
Base restrita o 45,4 15,6 42,2 7,7 38,5 53 49,1 8,2
Base ampliada 5 4471 26,9 466,3 16,1 4954 23,6 532,6 19,1
M4 o 550,2 21,4 572,1 21,2 603,8 21,0 650,4 18,2

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

2/ Projecao.

3/ Ponto médio das previsoes.

4/ Média dos saldos nos dias uteis do més.
5/ Saldos em tim de periodo.
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39. A evolucdo dos diversos multiplicadores, implicita na programacéo
monetaria, € resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario v

Discriminagéo 1999 2000
Ano Primeiro Bimestre $egundo Trimestre ~ ? Ano ?
Multiplicador |Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador ~ Var. %  Multiplicador  Var| %
em 12 em 12 em 12 em 12
meses meses meses meses
M1/ Base restrita ¥ 1,300 43 1,291 45 1,443 16,2 1,393 7,2
Res.bancarias / dep.vista * 0,510 75 0,537 a7 0,412 -29,4 0,420 17,7
Papel-moeda / M1 ¥ 0,399 -4.4 0,388 -36 0,380 35 0,407 2,0
M4 / Base ampliada */ 1,231 -4.4 1,227 44 1,219 2,1 1,221 08
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.
40. A elevacdo no multiplicador da base monetéria restrita, observada a partir

de outubro dltimo, assim como ¢
nova elevacéo, esperada a par*’

de abril, sdo decorrentes dasrec ¢ m——
cOes das aliguotas de recolhime?® | \ !

tOS Compulsc’)nos Sobre recursos M1/Base Monetéaria Restrita Projecéao
ViSta. 0.9 1 / Reservas/DV

Multiplicador monetario

01 PMPP/M1
'Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set
1997 1998 1999 2000
41. O multiplicador da base ampliada apresentou reducédo em dezembro,
: o
determlnada_ p6|a t,I’OC& de pas? Multiplicador monetario
vos estaduais por titulos federai, M4/Base ampliada

no ambito do PROES. Ao longc
do corrente ano ndo se espera al?? |
racoes significativas em tal rela1
céo, haja vista que tanto a ba:

ampliada quanto o M4 deveraais +

apresentar ritmos de crescimen Projecao
~ 13+
semelhantes, embora por razd ——————
distintas. R
Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set
1997 1998 1999 2000
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Resumo das projecdes

Quadro 1. Resultados previstos pela programacdo monetaria e

ocorridos no quarto trimestre de 1999

i

Discriminacéo

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses em 12 meses
m1¥ 54,3-637 20,5 59,0 205
Base restrita ¥ 43,4-50,9 20,0 454 15,6
Base ampliada ¥ 399,6 - 469,1 233 4471 26,9
M4 4 504,2 - 591,9 20,9 550,2 21,4

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.

2/ Para o calculo das variagoes percentuais considera-se o ponto meédio das previsoes.

3/ Média dos saldos nos dias uteis do ultimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programag&o monetéria para o primeiro
trimestre de 2000 e ocorridos no periodo janeiro-fevereiro

i

Discriminagao

Previsto

QOcorrido

R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses ?/ em 12 meses
M1 50,4 - 59,2 17,7 54,5 12,6
Base restrita ¥ 38,4-451 11,0 42,2 77
Base ampliada ¥ 4172 - 489,8 16,9 466,3 16,1
M4 ¥ 528,8 - 620,8 20,4 572,1 21,2

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

2/ Para o calculo das variagoes percentuals considera-se o ponto medio das previsoes.

3/ Média dos saldos nos dias uteis do ultimo més do periodo.

4/ Saldos em tim de periodo.
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1/

Quadro 3. Programacgédo monetéria para 2000
R$ bilhdes
Segundo Trimestre Ano
Discriminacao
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses ? bilhdes 12 meses ?
M1 3 51,1-59,9 22,3 63,0-73,9 16,0
Base restrita o 354-415 52 452 -53,1 8,2
Base ampliada ¥ 455,8 - 535,1 23,6 490,0 - 575,2 19,1
M4 ¥ 555,5 - 652,1 21,0 598,3 - 702,4 18,2
1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.
2/ Para o calculo da variagao percentual considera-se o ponto medio das previsoes.
3/ Média dos saldos nos dias uteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
Quadro 4. Evolucéo dos agregados monetarios v
Discriminagao 1999 2000
Ano Primeiro Bimestre Segundo Trimestre ? Ano ?
R$ bilhdes | Var. % em |R$bilhdes |Var.% em R$bilhdes Var.%em R$ bilhdes ar. % em
12 meses 12 meses s 12 meses s 12 meses
M1 a 59,0 20,5 54,5 12,6 55,5 22,3 68,4 16,0
Base restrita o 45,4 15,6 42,2 7,7 38,5 53 49,1 8,2
Base ampliada 5 4471 26,9 466,3 16,1 4954 23,6 532,6 19,1
M4 ¥ 550,2 214 572,1 21,2 603,8 21,0 650,4 18,2
1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.
2/ Projecao.
3/ Ponto médio das previsoes.
4/ Meédia dos saldos nos dias uteis do mes.
5/ Saldos em tim de periodo.
Quadro 5. Multiplicador monetario v
Discriminacéo 1999 2000
Ano Primeiro Bimestre $egundo Trimestre ~ ? Ano ?
Multiplicador |Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador ~ Var. %  Multiplicador  Var| %
em 12 em 12 em 12 em 12
meses meses meses meses
M1/ Base restrita ¥ 1,300 43 1,291 45 1,443 16,2 1,393 7,2
Res.bancarias / dep.vista ¥ 0,510 7,5 0,537 7,7 0,412 -29.4 0,420 7,7
Papel-moeda / M1 ¥ 0,399 4.4 0,388 3,6 0,380 3,5 0,407 2,0
M4 / Base ampliada ¥ 1,231 4,4 1,227 4.4 1,219 21 1,221 0,8

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.
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