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Programacao Monetaria para o segundo trimestre e para o ano 2002

A. A economia no primeiro trimestre de 2002

1. O indice de faturamento real do comércio varejista na Regido Metro-
politana de Sdo Paulo apresentou
declinio de 1.48% em fevereiro Faturamento real do comércio varejista (SP)"
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2. A produgdo industrial registrou incremento de 1,54% em janeiro de

2002 ante o més anterior, na série
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registraram variacdes positivas 1 pados com aiuste sazonal
em janeiro de 2002 ante dezem-

bro de 2001, de 1,08%, 3,5% e 0,93%, na ordem. O sub-grupo bens de consumo nao-
duraveis e semiduraveis cresceu 1,27%, enquanto o de consumo duravel registrou
variagdo negativa de 2,12%, na série dessazonalizada pelo Depec.



3. O Produto Interno Bruto (PIB),

declinio de 1,67% no quarto tri-
mestre de 2001, ante o trimestre
anterior, apos ajuste sazonal, de
acordo com dados divulgados
pelo Instituto Brasileiro de Geo-
grafia e Estatistica (IBGE). A
agropecuaria registrou cresci-
mento de 3,21%, seguindo-se
contribui¢des negativas da indus-
tria, -1,58%, e do setor servigos,
-0,16%. O PIB apresentou de-
créscimo de 0,69% no quarto tri-
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mestre de 2001, na comparagdo com igual trimestre do ano anterior. A agropecudria e
o setor de servicos apresentaram elevacgdes no trimestre, 9,93% e 1,75%, respectiva-
mente, enquanto a industria registrou contragao de 5,48%. No acumulado ao longo do
ano, o PIB a precos de mercado cresceu 1,51% no quarto trimestre de 2001.

4. A taxa de desemprego aberto, mensurada pelo IBGE, situou-se em

6,83% em janeiro deste ano, ante
5,6% no més anterior. A variagao
dataxaexplica-se, principalmen-
te, pelo crescimento de 23,2% no
total de pessoas desocupadas. A
Populacdo Economicamente
Ativa (PEA) expandiu 0,91% no
periodo.
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S. Osindices de pregos ao consumidor vém apresentando comportamen-

to declinante ao longo dos ulti-
mos trés meses. A variagdo do
Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), cal-
culado pelo IBGE, declinou de
0,52%, em janeiro de 2002, para
0,36%, no més seguinte, tendo
sido pressionada favoravelmen-
te pela redug¢do nos pregos de
alimentacao e bebidas, vestuario
e gasolina. Nos ultimos 12 me-
ses, até fevereiro de 2002, o indi-

indices de precos
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ce apresentou variag¢do positiva de 7,51%. O Indice de Precos ao Consumidor (IPC),
aferido pela Fundacéo Instituto de Pesquisas Econdmicas da Universidade de Sdo Paulo
(Fipe), que havia expandido 0,25% em dezembro de 2001 e 0,57% em janeiro de 2002,
registrou desaceleracdo no més seguinte, quando apresentou taxa de variagdo de 0,26%.
Os itens habitagdo, despesas pessoais e educacdo foram os responsaveis pelo compor-
tamento do IPC-Fipe em fevereiro de 2002. O Indice Geral de Pregos (IGP-DI), medido
pela Fundagdo Getulio Vargas, tem demonstrado variacdo estavel nos ultimos trés
meses, registrando crescimento de 0,18% em dezembro de 2001, 0,19% no més
seguinte e 0,18% em fevereiro deste ano.

6 Em 2001, o resultado primario do Governo Federal registrou supera-

vit de R$23,1 bilhdes, compara-
tivamente a R$21,6 bilhdes em
2000, ambos equivalentesa 1,9%
do PIB, em cada ano. A receita
total, R$272,3 bilhdes, foi 15,1%
superior a obtida em 2000. As
despesas totais alcancaram
R$203,2 bilhdes, o que represen-
tou aumento de 16,3 % na mesma
base de comparagdo. As transfe-
réncias a estados e municipios
somaram R$46 bilhdes. Em ja-
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neiro de 2002, o superavit primario atingiu R$5,8 bilhdes, apos déficit de R$4.,4 bilhdes

em dezembro de 2001.



7. A divida liquida do setor publico, em janeiro de 2002, totalizou
R$685,3 bilhdes, equivalentes a

55,2% do PIB, comparativamen- obdoPiB

te a 49,3% do PIB em janeiro de /\/
2001. A divida interna liquida ° ,__/-\N_/"

situou-se em R$547.4 bilhdes, 48
44,1% do PIB, para os quais 0 44
governo federal contribuiu com
21,2% do PIB, os governos esta-
duais com 15,6% do PIB, os go- %
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do PIB e as empresas estatais
com 0,9% do PIB. A divida externa liquida situou-se em R$137,9 bilhges, 11,1% do PIB.

8. As necessidades de financiamento do setor publico (NFSP) acumula-
das em 12 meses alcangaram Necessidades de financiamento do setor publico
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10. O saldo do comércio exterior foi positivo em US$435 milhdes no

primeiro bimestre de 2002, Balanga comercial

comparativamente a déficit de YS*""° Saldo acumulado em 12 meses

US$401 milhdes em igual perio- /
do do ano passado. Tal resultado  ? /!
decorreu de reducdo de importa- o /,é\

¢Oes mais que proporcional a das , /_ \_//
exportagdes, ambas atingidas /
pela desaceleragdo do comércio 7/
mundial. No bimestre janeiro-fe-
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importagdes US$7,2 bilhdes,
comparativamente a US$8,62 e US$9,03 bilhdes, respectivamente, em igual periodo de

2001.

11. No quarto trimestre, o investimento estrangeiro direto (IED) no Brasil
apresentou tendéncia de cresci-
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12. As reservas internacionais alcangaram US$35,88 bilhdes ao final de

fevereiro de 2002, apresentando
estabilidade em relagdo aos ni-
veis de final de 2001 e mesmo
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B. Politica monetaria no quarto trimestre de 2001

13. A base monetaria restrita, segundo o conceito de média dos saldos
diarios, atingiu R$52,8 bilhdes em dezembro, situando-se, a exemplo dos demais
agregados, no intervalo previsto pela Programac¢do Monetaria para o quarto trimestre.
Esse resultado refletiu expansio de 15,9% no més e de 14,1% em 12 meses. Quanto aos
seus componentes, as reservas bancarias totalizaram R$17 bilhdes, o que representou
crescimento mensal de 8,7% e, em 12 meses, de 9,6%. O papel moeda emitido somou
R$35.,9 bilhdes, expandindo-se 19,7% e 16,4%, na mesma ordem.

Quadro 1. Resultados previstos pela programac¢ao monetaria e
ocorridos no quarto trimestre de 2001"

Discriminacao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes Variagao percentual
em 12 meses? em 12 meses
M1* 70,9-83,2 95 78,9 12,1
Base restrita® 46,9-55,1 10,2 52,8 14,1
Base ampliada® 610,0-716,1 231 646,7 20,0
M4 703,7-826,1 17,3 758,6 16,3

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.

14. A base monetaria ampliada totalizou R$646,7 bilhdes em dezembro
de 2001. O agregado apresentou crescimento de 0,52% no més. Dentre seus componen-
tes, o saldo em final de periodo da base restrita e dos depdsitos compulsorios em espécie
remunerados atingiu R$53,3 bilhdes ¢ R$17,6 bilhdes, respectivamente, expandindo-
se 15,2% e 4%. O saldo dos titulos publicos federais totalizou R$575.6 bilhges,
contraindo-se 0,8%. No ano, a variagdo do agregado alcancou 20%.

15. A média dos saldos diarios dos meios de pagamento (M1) acumulou
R$78.9 bilhdes em dezembro, o .
. - Meios de pagamento

que representou crescimentos de Variagdo percentual em 12 meses
15% e de 12,1%, respectivamen- 30
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16. O M4, agregado monetario mais amplo da economia, registrou, ao
final do ano, saldo de R$758,6 bilhdes, expandindo-se 0,1% no més e 16,3% em 12
meses.

17. No quarto trimestre de 2001, as operagdes com titulos publicos
federais, inclusive as realizadas pelo Banco Central para o ajuste de liquidez, foram
expansionistas em R$11 bilhdes. No mercado primario, ocorreu resgate liquido do
Banco Central de R$14 bilhdes e colocagio do Tesouro Nacional de R$8.8 bilhdes. As
operacdes com titulos da divida publica no mercado secundario determinaram resulta-
do expansionista de R$6,1 bilhdes.

18. No ultimo trimestre do ano, o Comité de Politica Monetaria do Banco
Central do Brasil (Copom), a exemplo do que ocorreu no terceiro trimestre, manteve a
meta para a taxa basica de juros em 19% a.a. Essa decisdo esteve vinculada as
turbuléncias externas e a constatagdo de que as expectativas de pregos indicavam que
a politica monetaria mostrava-se adequada ao cumprimento da meta inflaciondaria para
o ano de 2002.

C. Politica monetiria no bimestre janeiro-fevereiro de 2001

19. No més de fevereiro, de acordo com o conceito de média dos saldos
diarios, a base monetaria restrita atingiu R$50,1 bilhdes, redugdo de 4,3% no més e
expansdo de 13% no saldo acumulado em 12 meses. Dentre seus componentes, o papel-
moeda emitido alcangou R$33,3 bilhdes, representando contragdo mensal de 4% e
expansdo, em doze meses, de 16,5%, enquanto as reservas bancarias, R$16,8 bilhdes,
apresentaram-se contracionistas em 4,9% no més e expansionistas em 6,6%, no periodo
de doze meses.

20. A base monetaria ampliada, em fevereiro, acumulou R$661,9 bilhges,
com retracdo de 0,2% no més e expansdo de 18,9% em 12 meses.



Quadro 2. Resultados previstos pela programag¢ao monetaria para o primeiro
trimestre de 2002 e ocorridos no periodo janeiro/fevereiro”

Discriminagao Previsto Evolucéo no periodo
1° trimestre janeiro/fevereiro
R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses? em 12 meses

m1¥ 67,0-78,6 9.1 74,4 10,3
Base restrita® 45,1-53,0 13,3 50,1 13,0
Base ampliada‘” 625,0-733,7 20,2 661,9 18,9
M4 728,0-854,6 17,3 763,4 14,6

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variag6es 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.

21. Em fevereiro, os meios de pagamento (M1) situaram-se em R$74.4
bilhdes, medidos de acordo com a média dos saldos didrios, apresentando variagdes
percentuais de -3,8% no més e de 10,3% nos ultimos 12 meses. Os depositos a vista
registraram R$46,5 bilhdes, representando variagdo mensal de -3%, e anual de 4,7%.
O papel-moeda em poder do publico atingiu R$27,9 bilhdes, com contragédo de 5% no
més e crescimento de 13,2% em 12 meses.

22. O saldo do M4 atingiu R$763,4 bilhges, representando expansdes de
0,2% no més e de 14,6% em 12 meses.

23. As operagoes de gerenciamento da divida publica realizadas no
primeiro bimestre deste ano, incluindo o ajuste de liquidez do Banco Central, determi-
naram resultado liquido contracionista de R$3,2 bilhdes. No mercado primario, o
comportamento contracionista do Tesouro Nacional atingiu R$1,2 bilhdo. Os resgates
liquidos do Banco Central atingiram R$6,7 bilhdes. No mercado secundario de titulos
publicos federais também foram registradas colocag¢des liquidas, R$9,3 bilhdes.

24. Em 20 de fevereiro, o Copom reduziu a meta para a taxa bdasica de
juros em 25 pontos-base, fixando-a em 18,75% a.a. Esta decisdo evidencia a melhora
nos cenarios econdmicos externo e interno.



Reuniao Aplicagéo 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
21.3.2001 - 15,75
18.4.2001 - 16,25
23.5.2001 - 16,75
20.6.2001 - 18,25
18.7.2001 - 19,00
22.8.2001 - 19,00
19.9.2001 - 19,00
17.10.2001 - 19,00
21.11.2001 - 19,00
19.12.2001 - 19,00
23.1.2002 - 19,00
20.2.2002 - 18,75

1/ Vigéncia a partir do primeiro dia Util seguinte a reuni&o ou a aplicagédo do viés.



D. Perspectivas para o segundo trimestre e para o ano 2002

25. Os indicadores de atividade referentes ao final de 2001 e inicio de
2002 delinearam cenario de recuperagao lenta da demanda por consumo. Nesse sentido,
destacaram-se como fatores positivos a melhora das expectativas dos consumidores, a
reducdo da taxa de juros, bem como o comportamento favoravel do mercado de
trabalho. Por outro lado, limitaram a expansdo do consumo a inadimpléncia e as
indicagdes de contracdo dos rendimentos e salarios médios reais, mesmo que
setorialmente ainda sejam registrados ganhos, como na industria de transformagao.
Registre-se, ainda, que a capacidade de comprometimento da renda futura é reduzida
pela cautela dos consumidores e também pela atitude mais conservadora das institui-
¢oes financeiras, dada a elevacdo dos indices de inadimpléncia.

26. Quanto ao comportamento dos investimentos, os indicadores setoriais
registraram desacelerag@o nos ultimos meses de 2001. Esse movimento foi detectado
na producao de bens de capital e de insumos da construgdo. A produgao de equipamen-
tos, mesmo registrando quedas nos ultimos meses, se caracterizou por expansio
generalizada da capacidade produtiva dos diversos setores, movimento registrado pelo
segundo ano consecutivo.

27. Dados referentes a producao industrial evidenciaram movimento de
recuperacdo do setor a partir de novembro, respaldado pelos resultados de pesquisas
que apontaram elevagdo da confianga dos empresarios e predominéncia de expectativas
otimistas para o médio prazo. A mudancga de cendrio traduziu, dentre outros fatores, o
fim dos efeitos restritivos da crise de energia sobre a produgdo da industria.

28. Cabe ressaltar que as primeiras estimativas para a safra de grios de
2002 apontam queda de 1%. Entretanto, para produtos importantes na composi¢ao dos
indices de pregos ao consumidor, como arroz e feijao, espera-se elevagao da producao,
o que podera favorecer, ao longo do ano, redugdo dos pregos desses bens, depois de alta
acentuadaem 2001. Em contrapartida, a reducgao prevista para a primeira safra de milho
podera elevar os pregos do produto e, em conseqiiéncia, também os pregos da pecuaria.

29. De forma geral, verificou-se, portanto, comportamento da oferta
compativel com a evolugdo da demanda. Mesmo na presenca de circunstancias que
favoregam a expansdo da demanda por produtos da industria, a capacidade de reposta
do setor sera facilitada pela existéncia de ociosidade das instalagdes.

30. O comportamento do emprego formal apurado pelo Ministério do
Trabalho e Emprego (MTE) continua apresentando trajetoria positiva. Mesmo a
redugdo de postos de trabalho inerente a sazonalidade de dezembro, ocorreu com
intensidade menor do que em anos anteriores. Em janeiro, o indicador mostrou
crescimento, acompanhando recuperagdo gradual da maior parte dos indicadores do
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nivel de atividade. A evolugdo da taxa de desemprego, apesar do crescimento em
janeiro, ndo se contrapde ao comportamento do emprego formal, na medida em que tem
aumentado o nimero de ocupagdes, embora em intensidade inferior a expansdo da
populagdo economicamente ativa.

31. A evolugdo dos salérios e rendimentos, por outro lado, mostra perda
do poder aquisitivo, excecdo feita aos registros de pesquisas que consideram a industria
de transformacdo. Dessa forma, o aumento do nimero de empregados tem sido
acompanhado apenas por elevagdo nominal da massa de rendimentos, ndo exercendo
pressdes de demanda.

32. Assinale-se, no entanto, que a queda da produtividade, combinada
com crescimento do custo unitario do trabalho (CUT) real e redugao menos acentuada
do CUT nominal, evidencia a menor capacidade de absorcdo pelo fator trabalho de
impactos sobre os custos advindos de fatores tais como depreciacdo cambial e reajustes
de pregos administrados.

33. Embora o desempenho da economia mundial em 2001 tenha sido
moderado, ¢ importante salientar que, a despeito das adversidades, ndo se observou
queda na atividade econdmica na intensidade inicialmente preconizada, principalmen-
te apds os atentados terroristas aos Estados Unidos. No entanto, o clima recessivo
mundial traduziu-se em desaceleragdo do comércio internacional, redugdo do fluxo de
investimentos para os paises emergentes € aumento das incertezas, com desdobramen-
tos sobre a evolucdo da demanda agregada global.

34. Todavia, areacdo coordenada das principais economias mundiais, em
termos de politicas monetdria e fiscal expansionistas, ja mostra seus efeitos nos
primeiros meses de 2002, sugerindo a reversdo, em periodo mais curto, do processo
recessivo mundial. Dado o elevado grau de interdependéncia econdmica e financeira
existente entre os paises, espera-se que os resultados favoraveis que comeg¢am a surgir
nas principais economias tenham impactos positivos nos demais paises.

35. A recuperagdo econdOmica mundial, que se anunciava limitada e cujos
impactos s6 seriam sentidos a partir do segundo ou terceiro trimestres, pode ser mais
célere e forte se persistirem os bons resultados apresentados até agora. Nesse sentido,
o crescimento de 1,4% do PIB dos Estados Unidos no quarto trimestre de 2001 mostrou-
se favoravel e, considerando a manutengdo de politica monetaria cautelosa e de
expansionismo fiscal sem estimulos inflaciondrios, sugere crescimento anual relevan-
te, melhorando as perspectivas relacionadas a liquidez mundial e ao desempenho dos
mercados internacionais de capitais.

36. A volta do crescimento econdmico mundial depende da recuperacéo
econdmica em diversos paises, que podera ficar comprometida por eventos adversos
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como aumentos dos pregos do petroleo. Nesse sentido, o preco do barril tipo Brent ja
atinge patamares superiores a US$22 por barril, por conta de cortes na produgéo, e sua
escalada podera ter continuidade caso se agravem os conflitos no Oriente Médio e
aumente a demanda decorrente da retomada da atividade econdmica mundial.

37. A balanca comercial brasileira, apesar daredugdo das exportagdes nos
dois primeiros meses do ano, continua superavitaria, reflexo do declinio mais intenso
observado nas importagdes. A retracdo da economia mundial tem impactado desfavo-
ravelmente as vendas externas do pais, movimento acentuado pelas dificuldades
econdmicas enfrentadas pela Argentina. Existem sinais importantes, entretanto, que
sugerem a diversificacdo de mercados para os produtos brasileiros, elemento que
contribuird para a atenuacdo de impactos associados a crises isoladas de parceiros
comerciais, assim como para a manutencdo de patamar adequado das exportagdes
durante o processo de recuperacdo da economia mundial, especialmente da economia
dos Estados Unidos, principal parceiro comercial do Brasil. Esses sdo fatores que
dinamizardo as exportagdes ao longo do ano.

38. Além da perspectiva mais dindmica para as exportagdes em 2002, os
resultados comerciais deverdo evidenciar importagdes declinantes, em sintonia com o
patamar mais elevado de taxa de cambio. Adicionalmente, a depreciacdo da taxa de
cambio constitui-se em elemento incisivo a substitui¢do de importagdes, o que devera
conter, principalmente, as compras externas de bens de consumo e de bens intermedi-
arios, mesmo em periodos em que o nivel de atividades esteja elevado.

39. A captagdo de recursos tem sido suficiente para financiar os pagamen-
tos externos, e a necessidade de formagdo de ativos no exterior, menor, o que resulta
em baixa volatilidade da taxa de cambio.

40. O reajuste previsto para os combustiveis, a vigorar a partir de 16 de
margo, sobrepondo-se ao ja efetivado no segundo dia desse mesmo més, deveraresultar
em interrupg¢do temporaria do processo de desaceleragdo das taxas de inflagdo. Assim,
os efeitos desfavoraveis desse aumento irdo contrapor-se ao esgotamento de pressoes
presentes no inicio do ano, associadas aos itens escolas e alimentos in natura, € ao
arrefecimento dos preg¢os dos produtos agricolas, que tém refletido condig¢des
meteoroldgicas favoraveis para o periodo.

41. A despeito desse fato, ressalte-se que a perspectiva delineada para a
evolucdo dos pregos € bastante favoravel, tendo em vista os seguintes fatores: primeiro,
aausénciade pressdes significativas advindas da taxa de cAmbio; segundo, a ociosidade
da capacidade instalada no setor fabril que, apesar darecuperagao do nivel de atividade,
situa-se em patamar significativamente inferior ao de igual periodo de 2001; e,
adicionalmente, a perspectiva de ganhos de produtividade em todos os setores da
economia, como conseqiiéncia do aumento dos investimentos em 2001 e 2002.
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E. Metas indicativas da evolucio dos agregados monetarios para o segundo trimestre

e para o ano 2002

42. A programagdo dos agregados monetarios para o segundo trimestre
de 2002 € consistente com o atual regime de politica monetaria, baseado em metas
para a inflagdo, bem como com o comportamento esperado para a renda nacional, as
taxas de juros, as operacdes de crédito e demais indicadores pertinentes.

Quadro 3. Programagio monetaria para 2002"

R$ bilhées
Segundo Trimestre Ano
Discriminagao
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhées 12 meses? bilhées 12 meses”
M1¥ 66,8-78,5 8,3 82,3-96,6 13,3
Base restrita® 454533 122 55,4-65,0 14,0
Base ampliada® 640,6-752,0 173 690,9-811,1 16,1
M4 720,7-846,0 13,0 779,2-914,7 11,6
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo da variacéo percentual considera-se o ponto médio das previsoes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
43, As projecdes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em

modelos econométricos de correcdo de erros para a demanda por papel-moeda e para
a demanda por depodsitos a vista, com cendrios compativeis com as metas para a
inflagdo, inclusive com o desvio dentro de seu intervalo para o ano, a fim de acomodar
o realinhamento de pregos em curso. Considerou-se também o crescimento esperado
do produto, a trajetoria esperada para a taxa Selic, os provaveis impactos das
operacdes de crédito e componentes de tendéncia e de sazonalidade caracteristicos
daqueles agregados. Em decorréncia, a variacdo em 12 meses da média dos saldos
diarios dos meios de pagamento foi estimada em 8,3%, em junho, e em 13,3%, em
dezembro de 2002.
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44. O comporta-
mento projetado para a relacdo
entre meios de pagamento e PIB,
ao longo de 2002, indica cresci-
mento. Tal expectativa estd asso-
ciada principalmente ao cresci-
mento do transito de recursos
pelos meios de pagamento, oriun-
dos das operagdes de crédito, a
elevacdo do salario minimo aci-
ma da expansdo do produto e do
incremento de programas sociais
do setor publico.

45. A partir do
comportamento estimado para a
demanda por papel-moeda e por
depositos a vista, que determi-
nam a demanda por meio
circulante e por reservas bancari-
as para uma dada sistematica de
recolhimentos compulsérios so-
bre recursos a vista, projeta-se
crescimento em 12 meses para o

Meios de pagamento - M1
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“awy ’
-
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0 Projecédo
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2000
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saldo médio da base monetaria de 12,2% em junho, e de 14% em dezembro de 2002.

46. Asprojecdesda
base monetaria ampliada, que
consiste de uma medida da divi-
damonetaria e mobiliaria federal
de alta liquidez, foram efetuadas
por meio de simulagdo que pres-
supoe aneutralizagdo dos fatores
condicionantes de impacto mo-
netario indesejado na base mo-
netaria restrita. Nesse sentido,

30

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

25

20
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5

Projecao

0
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Jun

Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun
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Set

Dez

adota-se cendrios para resultados primarios do governo central, operagdes do setor
externo e ajustes patrimoniais envolvendo emissdes de titulos federais, assim como
estimativas de taxas de juros e de cdmbio para projetar a capitalizagdo da divida
mobilidria federal. Os resultados das simulagdes indicam variagdo em 12 meses de
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17,3% em junho, e de 16,1% em dezembro de 2002.

M4 - variacao percentual em 12 meses

47. Para os meios (saldos em fim de periodo)
de pagamento ampliados, as 22
projecdes de seu. conceito n?a.ls 19 /\
abrangente consideram cendrio W \
paraacapitalizagdo de seus com- 1° ~
-+ Projecao
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. ;. N 10 N
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financeiro, aos financiamentos ,u,, 2001 2002

com titulos federais junto ao setor
ndo financeiro e as entradas liquidas de poupanca financeira externa. Em decorréncia,

o crescimento em 12 meses esperado para o M4 corresponde a 13%, em junho, e a
11,6%, em dezembro de 2002.
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48. A proporg¢do (% do PIB)
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Buadro 4. Evomggb%%lgg@g&%gmégunetérios ¢ resumida no quadro a seguir,

Discriminagio 2002 2002%
Janeiro-Fevereiro Segundo Trimestre Ano
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhes™ Var. % em R$ bilhdes Var. % em
12 meses 12 meses 3 12 meses
M1 74,4 10,3 72,6 8,3 89,4 13,3
Base restrita” 50,1 13,0 493 12,2 60,2 14,0
Base ampliada® 661,9 18,9 696,3 17,3 751,0 16,1
M4® 763,4 14,6 783,3 13,0 846,9 11,6

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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onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre janeiro/fevereiro de 2002, bem
como os valores previstos para o segundo trimestre e para o ano 2002.

Quadro 5. Multiplicador monetario"

Discriminacéo 2002 2002
Janeiro/Fevereiro Segundo Trimestre Ano?

Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1/ Base restrita” 1,487 2,4 1,473 -3,5 1,485 -0,5
Res.bancéarias / dep.vista3/ 0,361 -1,9 0,362 -1,4 0,348 -1,1
Papel-moeda / M1*/ 0,375 2,5 0,387 6,3 0,390 0,5
M4 / Base ampliada‘” 1,153 -3,6 1,125 -3,7 1,128 -3,8

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projecao.

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

50. A evolugdo dos diversos multiplicadores, implicita na programagao
monetaria, ¢ resumida no quadro o o
i Multiplicador monetario
a seguir: 18
1,57/v — R ——
5 1 ° O 12 x Projecéo
multiplicador da base monetaria \
. ~ , 0.9 M1/Base Monetaria Restrita
restritando deverd apresentar ten- &
n . . Reservas/DV
déncia pronunciada, em qualquer og ¥
dire¢do, ao longo de 2002, en- 03 e~ S PR ——
quanto para o da base monetaria
0,0 —PMPP/M1_ T T T T T T T

ampliada projeta-se moderada

. . Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez
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Resumo das projecoes

Quadro 1. Resultados previstos pela programag¢ao monetaria e
ocorridos no quarto trimestre de 2001"

Discriminagao

Previsto

Ocorrido

R$ bilhées Variagao percentual R$ bilhées Variagao percentual
em 12 meses? em 12 meses
M1¥ 70,9-83,2 95 78,9 12,1
Base restrita® 46,9-55,1 10,2 52,8 14,1
Base ampliada® 610,0-716,1 231 646,7 20,0
M4 703,7-826,1 17,3 758,6 16,3

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variagfes 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 programa¢ao monetaria para o primeiro
trimestre de 2002 e ocorridos no periodo janeiro/fevereiro”

Discriminagao

Previsto
1° trimestre

Evolugao no periodo
janeiro/fevereiro

R$ bilhdes Variagao percentual R$ bilhdes Variagao percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 67,0-78,6 9.1 74.4 10,3
Base restrita® 45,1-53,0 13,3 50,1 13,0
Base ampliada‘” 625,0-733,7 20,2 661,9 18,9
ma? 728,0-854,6 17,3 763,4 14,6

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. Programacao monetaria para 2002

1

R$ bilhGes
Segundo Trimestre Ano
Discriminagao
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses” bilhées 12 meses”
Mlal 66,8-78,5 8,3 82,3-96,6 13,3
Base restrita® 454533 122 55,4-65,0 14,0
Base ampliada® 640,6-752,0 173 690,9-811,1 16,1
maY 720,7-846,0 13,0 779,2-914,7 11,6
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo da variacéo percentual considera-se o ponto médio das previsoes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
= 2o 1/
Quadro 4. Evolucao dos agregados monetarios
Discriminagio 2002 2002%
Janeiro-Fevereiro Segundo Trimestre Ano
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes® Var. % em R$ bilhdes Var. % em
12 meses 12 meses 3 12 meses
M1 74,4 103 72,6 8,3 89,4 133
Base restrita” 50,1 13,0 493 12,2 60,2 14,0
Base ampliada® 661,9 18,9 696,3 173 751,0 16,1
|\/|45/ 763,4 14,6 783,3 13,0 846,9 11,6
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Projecao.
3/ Ponto médio das previses.
4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
5/ Saldos em fim de periodo.
T 2o A
Quadro 5. Multiplicador monetario
Discriminagéo 2002 2002
Janeiro/Fevereiro Segundo Trimestre Ano?
Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %
em 12 em 12 em 12
meses meses meses
M1/ Base restrita® 1,487 2,4 1,473 -3,5 1,485 0,5
Res.bancéarias / dep.vista3/ 0,361 -1,9 0,362 -1,4 0,348 -1,1
Papel-moeda / M1* 0,375 2,5 0,387 6,3 0,390 05
M4 / Base ampliada‘” 1,153 -3,6 1,125 -3,7 1,128 -3,8

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projecao.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.
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