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Programacao monetéaria para o quarto trimestre de 1997

A. Aeconomianoterceirotrimestre de 1997

1. Apos queda de 0,7% no primeiro trimestre de 1997, o Produto Interno
Bruto (PIB) registrou expansao d T

3,3% no segundo trimestre, nasél e 1441
com ajuste sazonal. Consideranc

a média dos ultimos quatrc
trimestres, que corresponde &
terceiro ano do Plano Real, «
crescimento do PIB atingiu 5,1%
resultado do incremento de 7,3¢
da indastria, de 5,8% de
agropecuéria e de 3,1% do
Servigos.
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Fonte: IBGE.

2. Aproducéo industrial, ajustada sazonalmente, apresentou estabilidade em

julho, comparativamente a médi o
Producao industrial

dosegundotrimestre,quandohav.  *° 12
registradoaumentode 3%emrelag = 10 | :’A
aotrimestreimediatamente anteric 8, o5
Nos sete primeiros meses de 1997 goo | L g
indUstriaapresentou crescimento 2 2 g
5,2%, liderado pela producédo d 5 *°| °%
bensde consumoduraveisedebe £ s :jg
intermediarios. 85 | -}
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3.
Paulo apresentou comportamen
oposto ao da producéao industrie
em julho, tendo caido 6,6% en
relacdo a média do segund
trimestre. Areducao dofaturament
geral atingiu 1,4% no ano.
destacando-se aquedade 9,1%
segmento de bens duraveis.
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O faturamento real do comércio varejista na Regido Metropolitana de Sao
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4.
meses de julho e agosto. A
variacbes do INPC e do IPC-Fip. %

Jan
1997

Abr Jul Out

Os indices de precos mantiveram tendéncia declinante das taxas anuais nos

indices de pre cos
Variacdo percentual em 12 meses

acumularam, nos 12 mesesfind¢
em agosto, 4,3% e 4,6% /|
respectivamente, ante 5,9%e7,1¢__|
até junho. Oritmo de cresciment

anual dos precos industriais n **]
atacado apresentou estabilidad s+
com a variacao do IPA-OG - ,

produtos industriais mantendo-s
em4,6% em junho e em agosto. C
resultados dos indices de precco
evidenciaram maior convergéncia

Jan
1996
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Mai

Fonte: IBGE, FIPE e FGV.
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entre os precos dos produtos comercializaveis e ndo comercializaveis.



5. Arecuperacao da producéo industrial ndo tem sido acompanhada pelo
aumento do numero de postos «
trabalho, o que sugere 5
continuidade do processo d .
ajustamento do setor
principalmente devido & maiol o A

insercédo externa da economi: \/"/\’\
Nesse sentido, o nivelde empre¢ *]
na industria brasileira, em julho
foi 1,8% inferior ao de dezembrc
de 1996, segundo a Confederag:
Nacional daIndustria. Dadossobr s on s A o on o ar
oemprego formal, divulgados pelt cane.cx e e

Ministério do Trabalho, apontaram

crescimento de 1,1% até junho, destacando-se o desempenho da constru¢ao civil, com
expanséo de 2,3%.

Variagdes mensais do emprego industrial

6. A execucdo financeirado Tesouro Nacional apresentou superavitde R$
1,2 bilhdo, em agosto, com¢
resultado dadiferencaentre receit! rsbinses
no valor de R$ 10,1 bilhdes ¢ *°
despesas de R$ 8,9 bilhdes. / ":Z
receitas acumuladas no perioc |
ascenderam a R$ 75,8 bilhde 2so0]
enquanto as despesas somari 291
R$ 77,2 bilhdes, contabilizando’ *°]
se, consequentemente, déficit ¢ ijz '
R$ 1,4 bilh&o. Relativamente at ;54 -
perl’otdo ]anen’CJ)[-agOStO/QG, a E?ngign:%:l':)eaz:;: 95.IV  96.1 96r.‘lelcei:):.lll 96.Il/ -97.I- dQJS.LI)es27(*)
receitas apresentaram crescimer.._
nominal de 9,8%, enquanto as
despesas apresentaram variacao positiva de 3,8%. Ressalte-se que no corrente exercicio as
receitas do Tesouro Nacional incluem R$ 4,3 bilhdes atitulo de cobranca da CPMF, sem
correspondénciano ano passado, além dos recursos obtidos com a concessao de servigos de
telecomunicacgdes, no valorde R$ 1,5 bilh&o.

Execu ¢ao financeira do Tesouro Nacional




7.
dogovernofederal e Banco Centre
de estados e municipios e de
empresas estatais, totalizou R$ 282
bilhdes emjulho, equivalente a33,9¢
do PIB, valor inferior ao observadc
no final de 1996. A trajetéria de
dividaliquidaapresentouinflexaoer
junho em razéo da incluséao dc
créditos dos fundos constitucional
definanciamentodo Norte, Nordest
e Centro-Oeste, ao setor privad
cujo patriménioliquidoalcancava R
6,3 bilhdes. Emjulho, adividafiscal

liquida, que corresponde a dividaliquida do setor publico deduzida do ajuste patrimonial, atingiu

R$ 276 bilhdes (33,1% do PIB).

8.
apresentando tendéncia de que
com o déficit nominal alcancand
5,02% do PIB, no fluxo acumulad
em 12 mesesencerrados em jull
ante 7,42% emigual periododo al
anterior. Esse resultado fc
proporcionado pela elevagéo c
superavit primério, que alcanco
0,43% do PIB nos 12 mese
acumulados até julho, ante déficit
0,84%, emigual periodo de 1996

pelaguedaobservadanas despe Fore: sanco cental do srasi
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Em % do PIB

Divida liquida do setor publico

Adividaliquidado setor publico consolidado, que compreende o endividamento
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Fonte: Banco Central do Brasil

% do PIB

Necessidades de financiamento do
setor publico
Fluxo acumulado em 12 meses

Mai Jul

Divida liquida total

As necessidades de financiamento do setor publico (NFSP) continuaram
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de 6,58% do PIB para 5,46%.
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9. As exportacoes fisicas no bimestre julho-agosto somaram US$ 10,3 bilhdes,
enguanto asimportacées no mesr

. Balan ¢a comercial
pe”OdO alcangaram US$ 11,  ussbinses Saldo acumulado em 12 meses
bilhdes, gerando saldo comerciz 22
negativo de US$ 1,1 bilhdo !
Considerando-se o desempenho
balancacomercialdejaneiroaagos
asexportacbes alcancaramuUs$ 3t ° \/“
bilhdes e asimportacbes US$40 -4
bilhGes, valores superiores ac 4|
ocorridos emigual periododo an " R I S S O A
anterior em 10,6% e 22,6% Jan Abr Ju  oOut Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul

. e 1995 1996 1997

respectivamente. O déficitdabalant rone: winistério da indstia , comercio e Tuismo.
comercial nos primeiros oito meses
doano atingiu US$5bilhdes.

4 4

10. O saldo em transagdes correntes apresentou déficitacumulado nos oito
primeiros meses do ano de US _ _ _ v

o~ Investimentos diretos estrangeiros
19,9bilhGes, correspondendoa3,9 uss inges Ingressos acumulados em 12 meses

16

do PIB. Além do saldo negativo d:
balanca comercial, algunsitensc |

servigos contribuiram de forme iz /_/
relevante para esse resultado, cor
o pagamento liquidodejuros, US
5,8 bilhGes, aremessalliquidac |
lucrosedividendos, US$3,5bilhde: ,+ = = = = == == == = -
as despesasliquidascomviage | |
internacionais,US$2,9biIh6es, Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

- m om —
Fonte: Banco Central do Brasil 1995 1996 1997

comtransportes, US$ 2,8 bilnGe! i ambémoperagées emmoeda nacionsl, mercadorias ¢ conversses.

O déficitem transacdes correntes,

até agosto, foifinanciado em51,2% pelo influxo liquido de investimentos estrangeiros diretos. O
ingresso liquido desses recursos no periodo totalizou US$ 10,2 bilhdes, enquanto o de
investimentos destinados ao mercado de capitais atingiu US$ 7,9 bilhdes. A captacao brutade
empréstimos de médio e longo prazos, entre janeiro e agosto, totalizou US$ 22,4 bilhdes.

8 -

6 -




11. Esses movimentos de capitais contribuiram para a elevacdo das reservas
internacionais relativamente as

nivel verificado ao final de 1996 ¢ yinses

Em agosto as reservas no conce %
deliquidezinternacional atingirarn 6
US$63,1bilhdes, correspondenc 5o

a1l2 mesesdeimportacoes. 40 |
30 -

Reservas internacionais - liquidez

20 A

10

0 : : : : : : : : : :
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1995 1996 1997
Fonte: Banco Central do Brasil

12. A contratac&o de cambio no segmento de taxas livres, entre janeiro e agosto,
registrou ingresso liquido acumulado de divisas de US$ 14,7 bilhdes, resultado de superavitde
US$ 17,1 bilhBes nas transacdes financeiras e de déficitde US$ 2,5 bilhdes nas transacdes
comerciais.

13. Nos mesesde julho e agosto a desvalorizagcdo acumulada dataxa de cambio
no segmento livre atingiu 1,365%, totalizando 5,022% nos oito primeiros meses do ano. O
intervalo de flutuacéo da taxa de cambio permaneceu constante no nivel fixado emfevereiro, de
R$1,05/US$ paracomprae de R$1,14/US$ paravenda.

B. Politica monetéria no bimestre julho-agosto de 1997

14. A médiados saldos diarios da base monetariarestrita atingiu R$ 25 bilhdes

em agosto, equivalendo avariagoes de 24,3% no ano e de 48,3% em 12 meses. Tomando-
se 0S seus componentes, asreservas bancarias apresentaram crescimento de 115,9% e o
papel-moedaemitido, de 25,7%, emrelacdo aagosto de 1996. Aforte expansao dasreservas
bancarias reflete o comportamento dos depdsitos a vista.

15. Abase monetaria ampliada, definida pelabase monetéariarestrita somada
aos depadsitos compulsorios em espécie e aos titulos publicos federais forado Banco Central,
totalizou R$213,1 bilh6es em agosto. A base ampliada expandiu-se em 15,8% nos primeiros
oito meses do ano e em 31% nos ultimos 12 meses terminados em agosto.



Quadro 1. Resultados previstos pela programagdo monetaria para o terceiro
trimestre de 1997 e ocorridos no bimestre julho-agosto

u

Discriminacéo Previsto Ocorrido
bimestre julho-agosto
R$ bilhdes Variacao percentual R$ bilhdes Variacdo percentual
em 12 meses “ em 12 meses
M1 ¥ 33,8-39,7 51,3 37,9 61,1
Base restrita ¥ 22,7-26,7 43,2 25,0 48,3
Base ampliada ¥ 225,8 - 265,1 48,7 213,1 31,0
M4 ¢ 340,4 - 399,6 24,4 363,3 25,2

Fonte: Banco Central do Brasil

¥ Refere-se ao dltimo més do periodo.

? para o céalculo das variages percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
% Média dos saldos nos dias Gteis do Gltimo més do periodo.

¥ saldos em fim de periodo.

16. Os meios de pagamento (M1), no conceito de média dos saldos diarios,
alcancaram R$ 37,9 bilhdes er
agosto. O crescimentodoM1n %
anoeem12mesesatingiu 30,7% *®
61,1%, respectivamente. £ 1
evolucao dos seus componentc '
revela crescimento de 26,2% d % , v
papel-moedaem poderdo public | ‘\ '

e de 91,8% dos depdsitos a vist . . N !
no periodode 12 meses. Nestear, 2| N

0 comportamento dos depdsitos

Meios de pagamento
Variagéo percentual em 12 meses

0

vista tem sido fortemente o Jm A Ju ow  dan  Abr Jd
. . . 1995 1996 1997
|nﬂuenC|adO p6‘|a entrada em Vlgc Fonte: Banco Central do Brasil. - = =g e 11

da CPMF e, mais recentemente,
pela exigéncia de autorizagao prévia do titular de conta-corrente para efetuacdo da
transferéncia automatica de depdsitos a vista para fundos de investimento.

17. Aliquidez da economia em seu conceito mais abrangente, M4, somou R$
363,3 bilhdes em agosto, o equivalente ataxas de expansaode 12,8% e de 25,2% noano e
em 12 meses, respectivamente.



18. No bimestre julho-agosto, a TBC e a TBAN mantiveram-seinalteradas em
1,58% e 1,78% a.m., nivei
observados desde abril deste ar ‘V;a- m.
AtaxaoverSelic efetiva média,

no entanto, apresentou trajetori , .
levemente descendente, passan
del,61%a.m.emjunhoparal,60' »

Taxas de juros efetivas

0 i Svea
e 1,59 /o a.m. em julho e agostc S S ——
respectivamente. 15
1
Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul
1996 1997
Fonte: Banco Central do Brasil Selic™ = = TBC ™==TBAN
C. Perspectivas para o quarto trimestre de 1997
19. O desempenho da economia, nos sete primeiros meses de 1997, foi

caracterizado pelatendéncia de crescimento da atividade produtiva, sem o comprometimento da
trajetoria descendente dos indices deinflagdo. As perspectivas de sustentacdo desse crescimento
devem seravaliadas a partir dos indicadores relativos ao comércio e ao crédito, os quais sugerem
gue o limite de endividamento das familias estaria sendo alcan¢ado, e pelo desempenho positivo
daindustriade bens de capital, que estaria sinalizando a reorientagéo da dinamica da producao
industrial, alavancada por novos investimentos.

20. Concorrem para a expectativa de mudancanadinamicado setor produtivo,

e por consequéncia paraarecomposicdo da demandainterna, os investimentos potenciais
resultantes das privatizacdes em setores basicos, como energia elétrica, comunicacdes e
transportes, e 0s associados ao crescente ingresso de recursos estrangeiros, principalmente os
investimentosdiretos.

21. Apesar dessas expectativas, os indices de crescimento esperados para o
terceiro e quartotrimestres deste ano séo inferiores aos verificados nos dois primeiros, o que pode
seratribuido a elevada base de comparacao. Ainda assim, aproducdo em 1997 devera situar-
se em nivel superior ao registrado em 1996.



22. A configuragéo desse cenario, em um contexto de queda natrajetoriade
precos, assim como a necessidade de recursos externos para o financiamento do saldo das
transacdes correntes do balanco de pagamentos e aindefinicdo quanto a evolucéo das taxas
dejurosinternacionais, constituem os principais fatores de balizamento da politica monetéria.

23. Agregam-se ainda, entre os fatores determinantes da politica monetaria, 0s
reduzidos graus de liberdade na definicdo da politica fiscal, ainda que resultados satisfatérios
venham sendo alcangados nas contas publicas. A propdésito, vale mencionar a provavel
prorrogacgao do Fundo de Estabilizagao Fiscal, importante instrumento de controle das contas
publicas, e a evolucdo do Programa de Desestatizacdo. Nesse sentido, destacam-se 0s
avancos na esferafederal, com as concessdes na area de telefonia moével, e por parte dos
estados, mediante a alienacao de empresas dos setores elétrico e financeiro.

24. Ainda que o Programade Desestatizacdo nos préximos anos constitua fonte
expressiva de recursos ao setor publico, o efetivo equilibrio fiscal continua condicionado as
mudancas estruturais propostas. Assim, torna-se imprescindivel a concluséo das reformas
administrativa e previdenciaria.

25. O comportamento da balanga comercial a partir do segundo trimestre aponta
paraumamenor aceleracdo no crescimento das importagcdes e expansao no crescimento das
exportacoes, principalmente de produtos manufaturados. Os resultados da balanca comercial
deverdao manter-se nameédia verificada no ano, enquanto os relativos a servicos permanecerao
pressionando o resultado em transacgdes correntes, basicamente em funcéo dos dispéndios
com juros, viagens internacionais e lucros e dividendos.

26. O déficitemtransacgdes correntes continua sendo confortavelmente financiado,
permitindoinclusive elevacao no nivel das reservasinternacionais, gue emagosto atingiram US$
63,1 bilhdes, no conceito de liquidez internacional. A consisténcia das politicas monetéariae
cambial, assim como os fundamentos da economia, asseguram a continuidade do movimentode
recursos internacionais ao pais, com participacdo crescente dos investimentos estrangeiros
diretos.



D. Metasindicativas da evolucéo dos agregados monetarios.

27. A programacao dos agregados monetarios para o quarto trimestre de 1997
levou em consideracao o cenario provavel de comportamento e as metas governamentais para
inflacdo, PIB, taxas de juros, impactos monetarios decorrentes das operacdes do Tesouro
Nacional, intervenc¢des do Banco Central no mercado de cambio e no sistema financeiro e
operacoes de redesconto e de mercado aberto. O quadro 2 apresenta as faixas projetadas para
os agregados monetarios ao final do quarto trimestre de 1997.

Quadro 2. Programacgdo monetaria para o quarto trimestre de 1997 v

R$ bilhdes

Discriminagao Quarto trimestre Variagdo percentual

em 12 meses
M1 # 48,6 - 57,1 82,2
Base restrita ¥ 31,7-37,2 71,2
Base ampliada ¥ 257,7 - 302,5 52,2
M4 ¥ 3714 - 436,0 253
Fonte: Banco Central do Brasil
Y Refere-se ao Gltimo més do periodo.
' Média dos saldos nos dias Gteis do més.
% saldos em fim de periodo.
28. Apos a migracao de recursos resultante da introdu¢cdo da CPMF, com

efeitos expansionistas sobre os agregados restritos, a proibi¢ao das transferéncias automéaticas
dosrecursos avista dos clientes do sistema bancario, a partir de agosto deste ano, vem também
exercendo forte influéncia sobre atrajetéria desses agregados monetérios e devera provocar
significativo crescimento nos meios de pagamento, afetando, por extensao, a base monetéria.

29. Tal proibicdo fezcom que a projecéo damédia dos saldos diarios do agregado
M,l (_papel-rnoeda, e_m p?dgr d % M1 - Variag&o percentual em 12 meses
publico mais depdsitos a vista (média dos saldos diarios)
. 100
crescesse mais que 0 espera projecéio

devido ao comportamento sazon: g | .
resultante dasfestas definalde ar '
0 que elevou a projecao de st
variagdoem 12 meses para82,2¢ ,, |
emdezembrode 1997.

60 | F -

20 +

10



30. A partirdo comportamento previsto paraademanda por M1 e pelo papel
moedaem pOder do pl:lb”CO, ber % M1 - Variagdo percentual em 12 meses

como de umcenariode estabilidac (média dos saldos diarios)

para as aliquotas dos depdsitc o
compulsérios sobre recursos | e -
vista, projeta-se crescimento er '
12 meses para o saldo médio ¢
base monetaria (papel-moed 4
emitido mais reservas bancaria:
de 71,2% emdezembrode 1997 #7

60 +

Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez
1995 1996 1997
31. Aprojecéo da base ampliada (uma medida da dividainterna federal em

moeda e emtitulos), que pressup:
a neutralidade dos fatore:
condicionantes dabase monetar

restrita, deverater como principai projecio
fatores expansionistas nos proxime % |
meses parte das operagfes e
reestruturacdo das dividas estadu
e de substituicdo de titulos di
Tesouro Nacional recebidos no 20+
leildes de privatizagdo. Emfuneac | ... -
disso, projeta-se para a bas Ao Dez A Ao Dez A Ag Dez
ampliadavariagdoem12mesesc.c

52,2% emdezembro de 1997.

Base ampliada - varia ¢&o percentual em 12 meses
% (Saldos em fim de periodo)

40

11



32. Da mesma forma, e consistente com o padréo de comportamento dos

demais ag regados, estimou-s M4 - varia¢do percentual em 12 meses

crescimento em 12 meses para % (saldos em fim de periodo)
M4 de 25,3 % em dezembro d *°
1997 projecéo

40 +

30 +

20 +

10 +— e e e e LA s e e e e e e e L

Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez

1995 1996 1997

33. Aevolucdo dos agregados monetarios é resumida no quadro a seguir, onde

sao apresentados os valores ocorridos no ano de 1996 e no bimestre julho-agosto de 1997,
bem como os valores previstos para o quarto trimestre de 1997. Os dados nao ocorridos tém
como referéncia o ponto médio das previsdes.

Quadro 3. Evolucao dos agregados monetarios v

Discriminacéo 1996 1997
Ano Bimestre julho-agosto Quarto trimestre 7
R$ Var. % R$ Var. % R$ Var. %
bilhdes em bilhdes em bilhdes em
12 meses 12 meses 2 12 meses
M1 29,0 9,1 37,9 61,1 52,8 82,2
Base restrita ¥ 20,1 -3,1 25,0 48,3 34,4 71,2
Base ampliada o 184,1 50,5 2131 31,0 280,1 52,2
M4 322,1 28,5 363,3 25,2 403,7 25,3

Fonte: Banco Central do Brasil

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projecgao.

3/ Ponto médio das previsoes.

4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

5/ Saldos em fim de periodo.

34. A evolucao dos diversos multiplicadores, implicita na programacao monetéria, é

resumida no quadro a seguir:

12



Quadro 4. Multiplicador monetario v

Discriminagéo 1996 1997
Ano Bimestre (julho-agosto) Quarto trimestre 2
Multipli- Var. % Multipli- Var. % Multipli- Var. %
cador em cador em cador em
12 meses 12 meses 12 meses
M1/ Base restrita ¥ 1,442 12,6 1,517 8,7 1,535 6,4
Res.bancarias / dep.vista 3 0,232 -53,4 0,380 12,4 0,376 62,1
Papel-moeda / M1 o 0,505 18,5 0,367 -21,6 0,355 -29,7
M4 / Base ampliada i 1,750 -14,6 1,705 -4,4 1,442 -17.,6

Fonte: Banco Central do Brasil

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.

35. Como resultado de um periodo significativo de estabilidade de precos, ndo
se esperagrande volatilidade ne

R Multiplicad tari
valores futuros do multiplicador Hhplieador monetano

1,7
dabase monetariarestrita, embo mBase PN o] - --
o processo de monetizagéo ainc ., | e
nao se tenhaesgotado porcomple oo
0,9 4
PMPP /M1
0,5 4
Res.bancéria/Dep.vista
0l ———— 77T T e B L AL B s s
Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez
1995 1996 1997
36. O multiplicador da base ampliada devera apresentar redu¢cdo em seus

niveis atuais nos proximos mese
refletindo as operacdes associad e
a reestruturacdo das divida
estaduais e a substituicdo de titul ol projecéo
recebidos nos leildes de
privatizagao, uma vez que part |
delas ndo deveraterimpacto sob

0 M4, apesarde suainfluénciar. | .
base ampliada.

Multiplicador monetario
M4/Base ampliada

1,3 T T T T
Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez
1995 1996 1997
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Resumo das projecdes

Quadro 1. Resultados previstos pela programa  ¢&o monetaria para o terceiro
trimestre de 1997 e ocorridos no bimestre julho-agosto Y

Discriminacéo Previsto Ocorrido
bimestre julho-agosto
R$ bilhdes Variacé@o percentual R$ bilhdes ariacéo percentual

4

em 12 meses em 12 meses

M1 ¥ 33,8-39,7 51,3 37,9 61,1
Base restrita ¥ 22,7-26,7 432 25,0 48,3
Base ampliada 225,8 - 265,1 48,7 213,1 31,0
M4 340,4 - 399,6 24,4 363,3 25,2

Fonte: Banco Central do Brasil

Y Refere-se ao Ultimo més do periodo.

% para o célculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsoes.
* Média dos saldos nos dias tteis do dltimo més do periodo.

¥ saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Programacgdo monetaria para o quarto trimestre de 1997 v
R$ bilhdes

Discriminagao Quarto trimestre Variagdo percentual

em 12 meses
M1 “ 48,6-57,1 82,2
Base restrita ¢ 31,7-37,2 71,2
Base ampliada ¥ 257,7 - 302,5 52,2
M4 ¥ 371,4 - 436,0 253

Fonte: Banco Central do Brasil

Y Refere-se ao Gltimo més do periodo.

2 Média dos saldos nos dias (teis do més.
% saldos em fim de periodo.

14



u

Quadro 3. Evolucdo dos agregados monetarios

M1 29,0 9,1 37,9 61,1 52,8 82,2
Base restrita ¥ 20,1 -3,1 25,0 48,3 34,4 71,2
Base ampliada o 184,1 50,5 213,1 31,0 280,1 52,2
M4 322,1 28,5 363,3 25,2 403,7 253

Fonte: Banco Central do Brasil

1/ Refere-se ao dltimo més do periodo.
2/ Projecgao.

3/ Ponto médio das previsdes.

4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

5/ Saldos em fim de periodo.

u

Quadro 4. Multiplicador monetario

M1/ Base restrita ¥ 1,442 12,6 1,517 8,7 1,535 6,4
Res.bancérias / dep.vista 3 0,232 -53,4 0,380 12,4 0,376 62,1
Papel-moeda / M1 ¥ 0,505 18,5 0,367 -21,6 0,355 -29,7

M4 / Base ampliada i 1,750 -14,6 1,705 -4,4 1,442 -17,6

Fonte: Banco Central do Brasil

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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