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Programacao Monetaria para o segundo trimestre e para o ano 2001

A. A economia no primeiro trimestre de 2001

1. No quarto trimestre de 2000, o Produto Interno Bruto (PIB), valor
adicionado a pregos basicos, ele- PIB trimestral
vou-se 0,22% em comparacdo ao Ajustado sazonalmente
130

registrado no trimestre imediata-
mente anterior, de acordo com a 127
série dessazonalizada divulgada
pelo Instituto Brasileiro de Geo-
grafia e Estatistica (IBGE). Na
mesma base de comparagdo, o 118 1
setorindustrialeodeservigoscres- |
ceram, respectivamente, 0,97% e L L
1,49%, enquanto a produgdo do

segmento agropecuario experimen-

touretragdo de 5,83%. Emrelagdo ao quarto trimestre do ano precedente, o PIB cresceu
3,83%, resultado das varia¢des positivas de 4,66% na industriae de 4,06% nos servigos e

do decréscimo de 2,36% na agropecuaria. Durante o ano 2000, o PIB registrou expansido
de 4,2%.
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2. A producdo industrial, consideradas as estatisticas do IBGE,
dessazonalizadas pelo Departa-
mento Econdomico do Banco Cen-
tral (Depec), reduziu-se 2,5% em
janeiro, resultado dos decréscimos
de 3,12% na producdo de bens de
consumo, querefletiuareducdode
19,55% em bens de consumo du-
raveis e a expansao de 0,44% em
ndo-durdveisesemidurdveisede T T T T
1,22% narelativa abens interme- 1998 1999 2000

didrios. A produgio de bens de e s aiuste sazom.
capital elevou-se 0,54% no perio-
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do. Comparativamente ao mesmo més do ano anterior, a varia¢do da producao industrial
atingiu 11,2%, resultante de expansdes nos segmentos de bens de capital, 24,76%, de bens
intermediarios, 9,22%, e de bens de consumo, 10,24%. Nesse tltimo, a producéo de bens
de consumo duraveis elevou-se 19,97% e a de bens ndo-duraveis e semi-duraveis, 7,85%.



3. O faturamento real do comércio varejistana Regido Metropolitana de Sado
Paulo aumentou 1,32%nomésde

j aneiro, comparativamente a0 ob- Faturamento real do comércio varejista (SP)

servado no més anterior, de acor-
do comaFederacdo do Comércio
do Estado de Sao Paulo (FCESP),
série ajustada sazonalmente pelo
Depec. Em relagdo a janeiro de £
2000, o crescimento atingiu 14,4%, § 145
influenciado pelas variagdes posi- =~ 40—
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e materiais de constru¢ao, 24,3%, 1 pados com ajuste sazonal.

e pela contragdo de 10,5% no co-

mércio automotivo.
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4. As variagdes dos indices de pregos ao consumidor ao final de 2000
refletiram, principalmente, os rea- indices de precos
justes de combustiveise transpor- Variagéo percentual em 12 meses
tes publicos, enquanto nos primei-
ros meses de 2001 os itens que
exerceram maior pressao foram os
vinculados a cereais em entressafra
eadespesas em educacgdo. Assim,
o IPCA elevou-se 0,59% em de- 3 —
zembro, 0,57% emjaneiron,46% 1J9zg17 Mai Set 1J9a€;18 Mai Set 1J:\gng Mai Set 2\]0:;1(;10 Mai Set 2\]0:;1(;11
em fevereiro, enquanto o [PC-Fipe _

IPCA IGPDI = =-=--~-- IPC-Fipe
aumentou 0,26%, 0,38%¢0,11%,  rone: iscE, Fove Fipe
respectivamente. O IGP-DI, que
desenhava trajetoria descendente no segundo semestre, elevou-se em dezembro, refletindo
0 aumento nos pre¢os dos combustiveis, atingindo varia¢do de 0,76% e acumulando
aumento de 9,81% no ano. Em janeiro e fevereiro as elevagdes alcangaram 0,49% e 0,34%.
A variacdo acumulada desses indices em doze meses, até fevereiro, totalizou 6,27% no
IPCA, 4,54% no no IPC-Fipe e 9,38% no IGP-DI.




5. A taxa de desemprego aberto situou-se em 5,7%, em janeiro de 2001.

Com relagdo ajaneiro do ano an-
terior, ataxade desemprego dimi-
nuiu 25,3%, persistindo a tendén-
ciadeclinante, observadana com-
paragdo comigual més do ano pre-
cedente, ocorrida ao longo de
2000. Por setor de atividade,
registrou-se contracdo de 28,74%
na taxa de desemprego relativa a
industria de transformacdo, de
18.51% na construgdo civil, de
24.12%no comércio e de 26,24%
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no setor de servicos. O rendimento médio real das pessoas ocupadas, conforme estatisticas
do IBGE dessazonalizadas pelo Depec, cresceu 0,83% em dezembro, com destaque para
as elevagoes de 3,59% no setor de construgdo civil e de 1,84% no setor de servigos.

6 O governo central registrou superavit primario de R$ 21,2 bilhdes em

2000, equivalentes a 2% do PIB,
relativamente aR$ 20,3 bilhdes em
1999, 2,1% do PIB. As receitas
somaram R$ 196.2 bilhdes ¢ a
despesa total, R$ 174,6 bilhges,
acusando expansoes de 11,5% e
de 12,6%, respectivamente, em
comparacdo a 1999. Em janeiro
de 2001, o superavit primario atin-
giuR$ 2,5 bilhdes, corresponden-
tesa 2,7% do PIB.

. Resultado primario do Governo Federal
R$ bilhdes

30

25 4

20 4

15 4

10 +

54

O i
Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan
1999 2000 2001

Fonte: STN/MF M Receitas M Despesas



7 A dividaliquida do setor publico (DLSP) situou-se em R$ 563.2 bilhdes

em 2000, correspondendo a49,5%
do PIB, patamar semelhante ao de
1999. A divida interna liquida
totalizou R$ 451,8 bilhdes,
correspondendo a39,7% do PIB,
dos quais o equivalente a 23,5%
do PIB relativos ao governo cen-
tral, 13,3% do PIB aos governos
estaduais, 2% do PIB aos gover-
nos municipais e 0,9% do PIB as
empresas estatais. A divida exter-
na publica somou R$ 111,3 bi-

Divida liquida do setor publico
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1hdes, 9,8% do PIB. Em janeiro de 2001, a DLSP alcangou R$ 564.4 bilhdes (49,2% do
PIB),adividainternaliquida, R$ 462,6 bilhdes (40,4% do PIB) e adivida externaliquida,

R$ 101,8 bilhdes (8,9% do PIB).

8. Asnecessidades de financiamento do setor publico (NFSP) acumularam

superavit primario de 3,6% do PIB
em 2000, ante 3,2% do PIB no ano
anterior. O déficitnominal situou-
seem4,5% do PIB, relativamente
a10,3%do PIBem 1999, reducao
favorecida pelo declinio dosjuros
nominais, de 13,6% do PIB, em
1999, para 8,1% do PIB, em 2000.
Em janeiro de 2001, as NFSP
apresentaram superavit primario de
R$ 5,6 bilhdes, correspondentes a
6,1% do PIB.

Necessidades de financiamento do

setor publico
Fluxos acumulados em 12 meses
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9. As transag¢des correntes com o exterior, acumuladas em doze meses,
apresentaram recuperagdo ao longo do ano de 1999, estabilizando-se em 2000. Nesse ano,
o déficit em transagdes correntes totalizou US$ 24,6 bilhdes, 3,2% inferior ao do ano
anterior. Esse resultado decorreu dos saldos negativos de US$ 25.4 bilhdes na conta de
servigos e rendas e de US$ 698 milhdes na balanga comercial, além do recebimento de
USS$ 1,5 bilh#o de transferéncias unilaterais correntes.

10. O saldo comercial acumulado em doze meses, apos 22 meses de trajetdria
ascendente, declinou entre setem- N Balanga comercial
bro de 2000 e fevereiro de 2001. “*°"* Saldo acumulado em 12 meses

2

No ano 2000, as exportagdes
totalizaram US$ 55,1 bilhdes,
14,7% superiores as de 1999, en-
quanto as importagdes acumula-
ram US$ 55,8 bilhdes, registrando -6 1|
aumentode 13,3%no periodo.No 81
bimestre janeiro-fevereiro,asex- .o
portagées somaram US$ 8’6 bi- Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan
1998 1999 2000 2001
lhdes, registrando crescimento de  Fonte: secex-srr
13,8% comparativamente ao mes-
mo bimestre de 2000, enquanto as importagdes acumularam US$ 9 bilhdes, expandindo-se
18,4% na mesma base de comparagio.

0

11. Em janeiro, as transagdes correntes foram deficitariasem US$ 2,3 bilhdes,
comparativamente a US$ 937 mi- .
. R . U Transagdes correntes

lhdes em igual més do ano anterior, Saldo acumulado em 12 meses

refletindo os déficits de US$ 479 21
milhdes nabalangacomercialede 23 -
US$ 2 bilhdes em servigos eren- 25 1
das, e o ingresso de US$ 134 mi- 271
lhdes atitulo de transferénciasuni- 29 1

laterais correntes. -31 4
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12. Oingresso liquido de investimentos estrangeiros diretos (IED), acumulado
em doze meses, tem permanecido
relativamente estdvel desde feve- .
reirode 1999. Em 2000, registrou- 34
se recebimentos liquidos de
US$ 33,1 bilhdes de IED, compa-
rativamenteaUS$ 28,6 bilhdesem 30 |
1999. Emjaneiro, o influxo liquido

Investimentos estrangeiros diretos
Ingressos liquidos acumulados em 12 meses
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13. Asreservas internacionais totalizaram US$ 33 bilhdes em dezembro de
2000, US$ 3.3 bilhdes inferiores Reservas internacionais
asdo mesmo periodo doano ante-  uss bilhges Conceito de liquidez internacional Meses
) : . 80 18
rior. Em fevereiro, asreservasin-
. . . . 70 4 F 16
ternacionais atingiram US$ 35.6
11~ . . 60 - L 14
bilhdes, assinalando-se que a vari-
~ . . 50 - F12
agdo registrada no bimestre de-
. . 40 r 10
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dezembro paraassegurar aliquidez em meses de importacdo de bens e em US$ bilhdes

na passagem do ano; da captacdo
de US$ 2 bilhdes com a emissdo de titulos no mercado externo; e do pagamento de US$ 600
milhdes ao Clube de Paris.



B. Politica monetairia no quarto trimestre de 2000

14. A base monetariarestrita, segundo o conceito de médiados saldos diarios,
atingiu R$ 46,3 bilhdes em dezembro, situando-se, aexemplo dos demais agregados, no
intervalo previsto pela Programagdo Monetaria para o quarto trimestre. Esse resultado
refletiu expansdo de 15,7% no més e de 2% em 12 meses. No que se refere a seus
componentes, as reservas bancarias totalizaram R$ 15,5 bilhdes, o que representou
crescimento mensal de 7,5% e retracdo, em doze meses, de 14,4%. O papel moeda emitido
somou R$ 30,8 bilhdes, expandindo-se, namesma ordem, 20,4% ¢ 12,8%.

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

Discriminacao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagao percentual R$ bilhdes Variagao percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 63,1 - 74,1 16,3 70,4 192
Base restrita® 42,1-49.4 0,8 46,3 2,0
Base ampliada‘" 489,2 - 574,3 18,9 538,7 20,5
M4 584,8 - 686,5 15,4 640,2 16,3

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo das variaces percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.

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

15. A base monetariaampliada totalizou R$ 538,7 bilhdes no tiltimo més de
2000. O agregado, composto pela base restrita, depdsitos compulsorios em espéceie e titulos
publicos federais fora do Banco Central, apresentou crescimento de 0,78% no més, com as
expansdes do saldo em final de periodo dabase restrita, 17,1%, e do saldo dos titulos do Banco
Central foradacarteira, 1,7%, sendo neutralizadas pela variagdo negativanos saldos de titulos
publicos do Tesouro Nacional, 0,63%. No ano, a variacdo do agregado alcangou 20,5%.

16. A média dos saldos diarios dos meios de pagamento (M1) acumulou
R$ 70.4 bilhdes em dezembro, o

. Meios de pagamento
que representou crescimentos de  * Variag&o percentual em 12 meses
15,3%ede 19,2%, respectivamen-
te,noméseem 12 meses. Os depo-
sitos a vista totalizaram R$ 43,7
bilhdes em dezembro, expandindo-
se 11,7% no més e, em 12 meses,
23,2%, enquanto o saldo médio do
papel-moedaem poderdo publico © s ‘ S ‘ S ‘
atingiuR$ 26,7 bilhdes, elevando- 1J9?8 Mar - set 1J§agng Mar - set 230?0 Mar - set 230?1
se 21,6% e 13,2%, consideradas —1 = = = M4
as mesmas bases de comparagao.




17. O M4, agregado monetario mais amplo da economia, registrou, ao final do
ano, saldo de R$ 640,2 bilhdes, expandindo-se 1,4% no més e 16,3% em 12 meses.

18. No quarto trimestre de 2000, as opera¢des com titulos publicos federais,
inclusive asrealizadas pelo Banco Central para o ajuste de liquidez, foram expansionistas em
R$ 13 bilhdes. No mercado primario, o efeito expansionista alcangou R$ 24,2 bilhdes, com
colocagdesliquidas do Banco Central e do Tesouro Nacional nos montantes respectivos de
R$ 9,2 bilhdesede R$ 15 bilhdes. As operagdes com titulos dadivida ptiblicano mercado
secundario determinaram resultado contracionistade R$ 11,1 bilhdes.

19. No ultimo trimestre do ano, o Comité de Politica Monetaria do Banco
Central (Copom) reduziu a meta paraataxabasicade juros em 0,75 ponto percentual, para
15,75% a.a. em reunido encerrada em 20 de dezembro. O corte na meta para a taxa Selic
foi proporcionado pela persisténcia de fundamentos macroecondmicos internos favoraveis
em contexto de maior estabilidade da conjuntura externa. Nesse sentido, considere-se o
impacto positivo sobre a evolugdo dos pregos decorrente da diminuig¢do dos pregos do
petréleo.

C. Politica monetaria no bimestre janeiro-fevereiro de 2001

20. No més de fevereiro, de acordo com o conceito de média dos saldos
diarios, a base monetaria restrita atingiu R$ 44,3 bilhdes, redugio de 4,6% no més ¢
expansdo de 5% no saldo acumulado em 12 meses. Dentre seus componentes, o papel-
moeda emitido alcangou R$ 28,5 bilhdes, representando contragdo mensal de 4,4% e
expansdo, em doze meses, de 17,6%, enquanto as reservas bancarias, R$ 15,8 bilhdes,
apresentaram-se contracionistasem 5,2% nomése em 12,1%, em doze meses.

21. A base monetariaampliada, em fevereiro, acumulouR$ 555,8 bilhges,
com expansao de 0,9% no més e de 19,2% em 12 meses.

Quadro 2. Resultados previstos pela programag¢ao monetaria para o primeiro
trimestre de 2001 e ocorridos no periodo janeiro/fevereiro”

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhces Variagao percentual R$ bilhces Variagao percentual
em 12 meses? em 12 meses
M1¥ 65,7 - 77,1 335 67,5 23,9
Base restrita® 415-48,8 10,4 44,3 50
Base ampliada® 510,0 - 598,7 181 555,8 19,2
M44/ 606,4 - 711,9 14,7 657,0 14,8

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variacGes percentuais considera-se o ponto médio das previsées.
3/ Média dos saldos nos dias Gteis do Ultimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.



22. No mesmo més, os meios de pagamento (M1) situaram-se em R$ 67,5
bilhdes, medidos de acordo com a média dos saldos diarios, apresentando variacdes
percentuais de —3% no més e de 23,9% nos ultimos 12 meses. Os depositos a vista, que
apresentaram declinio de 2,1% em fevereiro, expandiram-se 28,4% em 12 meses, alcangan-
do R$ 42,8 bilhdes no tltimo més do bimestre em referéncia. O papel-moeda em poder do
publico comportou-se de forma similar, com contragdo de 4,5% no més e crescimento de
16,9% em 12 meses, atingindo R$ 24,7 bilhdes em fevereiro.

23. Em fevereiro de 2001, o saldo do M4 atingiu R$ 657 bilhdes, o que
representou variagdo mensal de 1% e crescimento em 12 meses de 14,8%.

24, As operagdes de gerenciamento da divida publica realizadas no primeiro
bimestre deste ano, incluindo o ajuste de liquidez do Banco Central, determinaram resultado
liquido contracionistade R$ 14,3 bilhdes. No mercado primario, os resgates liquidos totalizaram
R$ 8 bilhdes, com comportamento contracionista do Tesouro Nacional, R$ 16,3 bilhdes. As
colocagdes liquidas do Banco Central atingiram R$ 8.3 bilhdes. No mercado secundério de titulos
publicos federais também foram registrados resgates liquidos, R$ 6,4 bilhdes.

Reunizo Aplicagao do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)"
do Copom

4.3.1999 - 45,00
24.3.1999 42,00
5.4.1999 39,50
14.4.1999 - 34,00
28.4.1999 32,00
- 7.5.1999 29,50
- 12.5.1999 27,50
19.5.1999 - 23,50
- 8.6.1999 22,00
23.6.1999 - 21,00
28.7.1999 - 19,50
1.9.1999 - 19,50
22.9.1999 - 19,00
6.10.1999 - 19,00
10.11.1999 - 19,00
15.12.1999 - 19,00
19.1.2000 - 19,00
16.2.2000 - 19,00
22.3.2000 - 19,00
29.3.2000 18,50
19.4.2000 - 18,50
24.5.2000 - 18,50
20.6.2000 17,50
- 10.7.2000 17,00
19.7.2000 - 16,50
23.8.2000 - 16,50
20.9.2000 - 16,50
18.10.2000 - 16,50
22.11.2000 - 16,50
20.12.2000 - 15,75
17.1.2001 - 15,25
14.2.2001 - 15,25

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



25. Em 17 dejaneiro o Copom reduziu a meta para a taxa basica de juros em
50 pontos-base. No decorrer do bimestre ndo se procedeu novas alteragdes na taxa, postura
decorrente do recrudescimento de incertezas no cenario externo.

D. Perspectivas para o segundo trimestre e para o ano 2001

26. A evolugdo dosindicadores de consumo e de investimento, no inicio do
ano, sugere continuidade da trajetoria de expansio observadaem 2000, situando-se, em sua
maior parte, em patamar superior ao registrado em iguais meses do ano anterior. Esse
diferencial devera apresentar reducéo ao longo do ano, quando a base de comparagdo se
tornar progressivamente menos favoravel. A analise dos dados isentos de sazonalidade
evidencia comportamentos ndo homogéneos, com quedas principalmente dos indicadores de
consumo e elevagdo dosrelativos ainvestimentos.

27. Dentre os fatores de estimulo ao consumo, assinale-se a evolugdo favora-
vel dosindicadores de salarios e rendimentos e das taxas de juros, além das expectativas
otimistas dos consumidores, sinalizando a continuidade de seu crescimento no decorrer do
ano. Em sentido inverso, os niveis de inadimplénciaregistraram sensivel elevacdo, emrelacio
ameses recentes e ameses iniciais de 2000, o que poderd reduzir o nimero de transagdes
efetuadas a crédito. No mesmo sentido, evoluiu o indicador definido pela relagdo entre
cheques devolvidos porinsuficiéncia de fundos e cheques compensados.

28. A demanda por investimentos continua concentrada principalmente em
bens de capital, sinalizando amplia¢do da capacidade produtivada economia, principalmente
da industria. A reducdo apresentada pelos indicadores dos niveis de estoque ndo foi
significativa, haja vista superarem, em sua maior parte, os niveis de inicio de 2000.

29. Corroborando esse quadro, a politica econdmica em curso vem contri-
buindo para o direcionamento do desenvolvimento econdmico, de modo a ampliar a
participacgdo do setor privado no dispéndio total. Nesse contexto, o papel da politica
monetariatem sido o de dinamizar o mercado de crédito, reduzindo custos de captagdo do
sistema financeiro e margens praticadas sobre os custos e exigindo o aprimoramento no
gerenciamento de riscos na intermediacdo financeira.

30. Tendo em vista ainda a necessidade de obtencdo de superavits fiscais
primarios, o sistema financeiro tem compensado areducdo de demanda pelo setor publico
e viabilizado nivel de crescimento condizente com a estabilidade monetaria. Assim, as
operagdes de crédito continuam a expandir no segmento de pessoas fisicas, excetuando-se
o crédito habitacional, destacando-se o financiamento de veiculos. No segmento de pessoas
juridicas, assinale-se a evolugdo no setor de servigos, com participagdo importante de
financiamentos do BNDES.
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31. A politica fiscal dos ultimos dois anos vem produzindo resultados que
contribuiram para a consolidag@o da estabilidade e a retomada do crescimento. Os
superavits primarios desse periodo evitaram que o crescimento darelagdo divida/PIB fosse
explosivo apos adesvalorizagdo cambial e 0o aumento das taxas de juros em janeiro de 1999.
Adicionalmente, no ano passado, a politica de reducéo das taxas de juros e a relativa
estabilidade da taxa de cambio foram determinantes para a reducdo das necessidades de
financiamento, de 10,3% do PIB, em 1999, para4,5% do PIB em 2000, e paraa manutengao
darelacdo divida/PIB em 49,5%.

32. A continuidade dos superavits primarios em 2001, baseada no crescimen-
to daarrecadagdo decorrente do desempenho da economia, ¢ a manutengdo das taxas de
juros em patamar inferior ao registrado no ano anterior proporcionando novareducéo das
necessidades de financiamento. Sob a 6tica da despesa, o maior controle dos gastos
publicos, com aaprovacdo daei de Responsabilidade Fiscal, contribuira para suareducéo,
sobretudo no &mbito dos governos estaduais e municipais.

33. O sucesso obtido na politica fiscal abre perspectivas positivas a aprova-
¢do dos pontos ainda pendentes nas reformas estruturais, principalmente nos sistemas
previdencidrio e tributario. Assim, serdo consignados avangos importantes na consolidagéo
dosresultados fiscais e narecuperagdo da poupanga publica, contribuindo para a continui-
dade do crescimento com estabilidade.

34. Os indicadores da oferta tém mostrado expansio compativel com a
evolugdo dademanda, no inicio de 2001, no setor agricola e naindustria. Portanto, ndo sdo
perceptiveis, no primeiro trimestre, sinais de elevagdo dos precos que decorram de
estrangulamentos da producdo de bens. A redugéo da capacidade ociosa, registrada em
varios segmentos da industria, tende a ser revertida em contrapartida a maturagdo dos
investimentos no setor, evidenciados pelas significativas importa¢des de bens de capital,
assim como pela evolucdo recente da producdo interna de bens de capital, em patamar
superior ao da industria geral.

35. Em relagdo ao impacto dos custos da mao-de-obra sobre os precos dos
produtos industriais, as trajetorias da produtividade do setor, bem como do custo unitario do
trabalho permanecem favoraveis. O crescimento do valor da producdo tem sido superior ao
dafolhade pagamentos. Damesma forma, as taxas de expansio das vendas reais da industria
tém superado o crescimento das horas trabalhadas. Assim, amanuten¢do datendénciade
recuperagdo do emprego industrial tem ocorrido em intensidade e condi¢des que, até o
momento, ndo representam pressdes sobre o nivel geral de precos do setor.

36. No que se refere ao setor agricola, espera-se oferta adequada da maior
parte dos produtos com importante participagdo nos custos da cesta basica, excegao feita
ao arroz e feijao, cuja produgdo, em principio, devera ser inferior a ocorridaem 2000. Por
outro lado, é esperado crescimento da producdo de cana-de-agucar, com efeitos positivos
também sobre os pregos do alcool.
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37. O desempenho da economia mundial desenha cenario de arrefecimento
generalizado, repercutindo adesaceleragdo registradanos Estados Unidos e adebilidade
daeconomiajaponesa, excetuando-se o relativo a Europa, que mantém ritmo de crescimento
auto-sustentado. Assinale-se que também tem contribuido para a contra¢io do nivel da
atividade a persistente volatilidade dos precos do petréleo.

38. Dessa forma, as economias emergentes, embora parcela representativa
esteja vivenciando periodo de recuperagdo, apos as crises de 1997 e de 1998, tendem a
sofrer impactos decorrentes da perda de dinamismo do comércio mundial e de possiveis
elevagdes da percepgdo e daaversdo ao risco dos investidores, associadas ao maior grau
de incertezainternacional .

39. Nesse contexto, assinale-se que as turbuléncias nas economias turca e
argentinaestdo associadas, basicamente, a problemas especificos, havendo a perspectivade
atuacdo mais severa por parte dos respectivos governos no curto prazo, o que favorece a
transitoriedade de potenciais efeitos adversos sobre a economia brasileira. Adicionalmente,
a politica monetaria dos Estados Unidos assumiu perfil expansionista, tendo em vista a
continuidade do processo de desaquecimento da economia norte-americana, o que deve
afetar positivamente o desempenho da economia mundial aindaem 2001.

40. O comportamento da inflagdo no inicio de 2001 refletiu, basicamente,
influéncias pontuais e localizadas, associadas ao periodo de entressafra, principalmente de
arroz ¢ feijdo, e a maior concentragdo de reajustes de gastos escolares. Dadas suas
caracteristicas, esses efeitos se esgotaram, na sua maior parte, em fevereiro, bem como as
influéncias dos reajustes dos pregos administrados concedidos no primeiro bimestre.

41. Assim, apesar de relativamente elevadas, as taxas de inflagdo de janeiro
e de fevereiro ndo decorreram de aumentos generalizados em todos os setores. Cabe
observar, entretanto, que alguns produtos, cujos precos sdo normalmente afetados por
periodos de entressafra, como carne bovina e leite, registraram, em 2000, elevagdo bem
inferior a habitual, haja vista que naquele ano ocorreu antecipagdo do periodo de chuvas. Em
decorréncia, no primeiro semestre desse ano, quando a oferta desses produtos estiver
normalizada, a sua contribui¢do para reduzir as taxas de inflacdo podera ser inferior a
registrada em anos anteriores.

42. Alémdisso, osindices de inflagdo deverdo captar, em junho, os reajustes
de tarifas de telefone fixo, ja previstos contratualmente. Ao longo do segundo e, principal-
mente, do terceiro trimestres, deverdo ser elevadas as tarifas de energia elétricaemtodas as
capitais. Especificamente para o Municipio de Sdo Paulo, espera-se majoracéo das tarifas
de 6nibus urbanos, estaveis nos ultimos dois anos.
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E. Metas indicativas da evolucao dos agregados monetarios para o segundo trimestre

e para o ano 2001

43. A programagio dos agregados monetarios para o segundo trimestre de
2001 é consistente com a atual sistematica de metas para a inflagdo e cenario provavel de
comportamento de outros indicadores, como renda nacional, operagdes de crédito e taxas
de juros.

Quadro 3. Programagao monetaria para 2001"

R$ bilhdes
Segundo trimestre Ano
Discriminagao
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhoes 12 meses? bilhdes 12 meses?
m1¥ 62,9-7338 25,0 75,4- 88,5 16,5
Base restrita® 40,6 - 47,6 16,2 49,9 - 58,6 17,2
Base ampliada‘” 525,7-617,1 13,8 552,1 - 648,2 11,4
M44/ 629,4 - 738,9 14,7 668,1 - 784,3 13,4
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo da variagéo percentual considera-se o ponto médio das previsoes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
44, As proje¢des dos meios de pagamento (papel-moeda em poder do

publico mais depositos a vista) representam intervalos compativeis com as metas para a
inflacdo e demais fatores que condicionam o seu comportamento. A variagcdo em 12 meses
da média dos saldos diarios do referido agregado foi estimada em 25%, em junho, e em
16,5%, em dezembro de 2001.

45. O comportamento projetado para arelagdo entre meios de pagamento e
PIB ao longo de 2001, com ten- _
N , Meios de pagamento - M1

déncia ascendente além do pa- (% do PIB)

~ . 7,0
drio sazonal, decorre do cresci-
mento esperado do transito de ©°

. - ]

recursos oriundos de operagdes 6.0 - \ ,
de crédito e, principalmente, do 55 | Projegdo
maior interesse do sistema banca-
rio em que o publico mantenha
depdsitos a vista, a partir das re-

Bug do Milénio f

50 4

45 4

ducdes ocorridasnasaliquotasde  *° NN
Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez

recolhimento compulsorio. 1998 1999 2000 2001
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46. A partir do comportamento previsto paraa demanda por moeda, inclusive
para as parcelas mantidas como e ———
papel moeda € COomo depésitos E‘l Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)
. , %
vista, que também afetam a de- 7o

manda por meio circulante e por 60 1
reservas bancdrias, projeta-secres- > |
. 40 +
cimento em 12 meses para o saldo o0 |
médio dabase monetariade 16,2% ;| PLjggdo
. r -
emjunho,ede 17,2% em dezem- 10| -
bro de 2001. 01
-10 T T T T T T T i i i
Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez
1998 1999 2000 2001
47. As proje¢des da base ampliada (uma medida da divida monetaria e

mobilidria federal de altaliquidez),

o . o Base ampliada
que pressupo€ma neutrahzagao

% Variagdo em 12 meses (Saldos em fim de periodo)

dos fatores condicionantes de 70
impacto ndo desejado na base 60
monetariarestrita, refletem queda 50
em seuritmo de crescimento, prin- 40
cipalmente em fung¢do dos pro- 30
cessos de ajuste fiscal ederedu- 20 =~_ Projecdo
¢d0 nataxa basica de juros. As- 10 -
S1m, eStlma-,Se para,esse agrega- 0Abr Aci;o D:az AL)r A;;o Dc‘-:‘z A‘br Aci;o D:az AL)r A;;o Dez
do monetario variacdo em 12 1998 1999 2000 2001

meses de 13,8% em junho, e de

11,4% em dezembro de 2001.

48. Para os meios de pagamento em seu conceito mais amplo - corresponden-
te ao M4 - espera-se crescimen-

to, em 2001, em menores pro- " 4 - V?::Ejiz gz]rtlfii:'g?:):::);s)meses

porgdesque o verificadoem2000. 25
Tal expectativatambém decorre
de cenario de taxa basicade juros
mais reduzida e dos resultados
fiscais programados, aindaqueas 16 | - Proegio

operacdes de crédito do sistema s ~

22 4

19 4

financeiro devam continuar a de-
terminar fluxo primario positivo  1° T T T T T

Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez
para o agregado. Deste modo, 1998 1999 2000 2001
projeta-se crescimento em 12 me-
ses do M4, em junho, de 14,7%, e em dezembro de 2001 de 13,4%.
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49.

significativasem 2001, consisten-
te com o0 comportamento espera-

A proporgdo entre o M4 e¢ o PIB ndo devera apresentar variagdes

do paraasrespectivas variaveis.

50.

Meios de Pagamento - M4

(% do PIB)

60
__-------

55 4 Projecao
50 -
45 +
40 T T T T T T T T T T
Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez
1998 1999 2000 2001

A evolugdo dos agregados monetarios ¢ resumida no quadro a seguir,

onde sdo apresentados os valores ocorridos no ano 2000 e no bimestre janeiro/fevereiro de
2001, bem como os valores previstos para o segundo trimestre e para o ano 2001.

Quadro 4. Evolugio dos agregados monetarios”

Discriminagao 2000 2001
Ano Primeiro bimestre | Segundo trimestre? Ano?
R$ bilhdes | Var. % em | R$ bilhdes | Var.% em | R$ bilhdes | Var.% em | R$ bilhdes | Var. % em
12 meses 12 meses 3 12 meses 3 12 meses
M14/ 70,4 19,2 67,5 239 68,4 25,0 82,0 16,5
Base restrita® 46,3 2.0 443 50 44,1 16,2 54,2 17,2
Base ampliada® | 5387 20,5 555,8 19,3 571,4 13,8 600,1 11,4
M45/ 640,2 16,3 657,0 14,8 684,1 14,7 726,2 13,4

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projecéo.

3/ Ponto médio das previsdes.

4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
5/ Saldos em fim de periodo.
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51. Aevolucdo dosdiversos multiplicadores, implicitana programagdo mone-
taria, é resumidano quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario"

Discriminacao 2000 2001
Ano Primelrobimestre Segundo 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® 1,519 16,9 1,523 18,0 1,551 7,6 1,511 -0,5
Res.bancérias / dep.vista” 0,355 | -30,5 0,368 315 0,365 -11,4 0,355 0.1
Papel-moeda / M1¥ 0,379 5,1 0,366 5,7 0,354 -6,0 0,383 1,0
M4 / Base ampliada” 1188 | -35 1,182 37 1,197 08 1,210 18
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Projecéo.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
52. O multiplicador da base monetariarestritando devera apresentar tendén-
cia pronunciada, em qualquer
. - Multiplicador monetario
dire¢do, ao longo de 2001. 18
- \-\A_—*/\/—_v TEEmEEess
12 -
\ Projecao
0.9 1 M1/Base Monetéria Restrita
0,6
0’3 i s LA R ]
PMPP/M1
00 —————
Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez
1998 1999 2000 2001
53. A elevagdo no multiplicador da base ampliada, projetada para 2001,
decorre do fato de que superavits Multiplicador monetario
primarios do governo federal e M4/Base ampliada
. 15
menores encargos financeiros so-
breadividamobilidriatémimpac- 14
to contracionistamaisintensoso- . -
bre a base ampliada do que sobre oroieca
rojeca
0 M4, em fungdo do crescimento 1?2 | m————=
que se espera das captagdes das |
institui¢des financeiras.
10 ————————
Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez
1998 1999 2000 2001
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Resumo das projecoes

Quadro 1.

ocorridos no quarto trimestre de 2000"

Resultados previstos pela programag¢ao monetaria e

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhées Variagao percentual R$ bilhées Variagao percentual
em 12 meses? em 12 meses
M1* 63,1 - 74,1 16,3 70,4 19,2
Base restrita® 42.1-49.4 0,8 46,3 2,0
Base ampliada‘“ 489,2 - 574,3 18,9 538,7 20,5
M4 584,8 - 686,5 15,4 640,2 16,3

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variacGes percentuais considera-se o ponto médio das previsées.

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

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programag¢ao monetaria para o primeiro
trimestre de 2001 e ocorridos no periodo janeiro/fevereiro”

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhces Variagao percentual R$ bilhces Variagao percentual
em 12 meses? em 12 meses
M1¥ 65,7 - 77,1 335 67,5 23,9
Base restrita® 415-48,8 10,4 44,3 50
Base ampliada® 510,0 - 598,7 181 555,8 19,2
|V|44/ 606,4 - 711,9 14,7 657,0 14,8

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variacGes percentuais considera-se o ponto médio das previsées.

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

4/ Saldos em fim de periodo.
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Quadro 3. Programagio monetaria para 2001"

R$ bilhdes
Segundo trimestre Ano
Discriminagao
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhées 12 meses? bilhées 12 meses?
m1¥ 62,9-738 25,0 75,4- 88,5 16,5
Base restrita® 40,6 - 47,6 16,2 49,9 -58,6 17,2
Base ampliada® 525,7 - 617,1 13,8 552,1 - 648,2 11,4
M4 629,4-738,9 14,7 668,1 - 784,3 13,4
1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo da variagao percentual considera-se o ponto médio das previsoes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
Quadro 4. Evolugio dos agregados monetarios”
Discriminagao 2000 2001
Ano Primeiro bimestre | Segundo trimestre” Ano?
R$ bilhdes | Var.% em | R$ bilhdes | Var.% em | R$ bilhées | Var.% em | R$ bilhdes | Var. % em
12 meses 12 meses 3’ 12 meses 3’ 12 meses
M1¥ 70,4 19,2 67,5 239 68,4 25,0 82,0 16,5
Base restrita” 46,3 2,0 443 5,0 441 16,2 54,2 17,2
Base ampliadaS/ 538,7 20,5 555,8 19,3 571,4 13,8 600,1 11,4
M4 640,2 16,3 657,0 14,8 684,1 14,7 726,2 13,4
1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.
2/ Projecéo.
3/ Ponto médio das previsdes.
4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
5/ Saldos em fim de periodo.
Quadro 5. Multiplicador monetario"
Discriminacao 2000 2001
Ano Primeiro bimestre Segundo 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® 1,519 16,9 1,523 18,0 1,551 7,6 1,511 -0,5
Res.bancérias / dep.vista” 0,355 | -30,5 0,368 -31,5 0,365 11,4 0,355 01
Papel-moeda / M1* 0,379 5,1 0,366 5,7 0,354 -6,0 0,383 1,0
M4 / Base ampliada® 1,188 35 1,182 -3,7 1,197 0,8 1,210 1,8

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projecéo.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.
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