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Programacao monetaria para o quarto trimestre de 1998

A . Aeconomianoterceirotrimestre de 1998.

1. A producéo industrial apresentou crescimento de 2,1% no

segundo trimestre de 1998, relat

vamente ao trimestre anterior. Es¢

incremento resultou do desemp

nho positivo do setor de bens d
. ~ NV

capital (4,7%) e da expanséao ¢ A

4,3% no segmento de bensde co

sSumo, que incorporou o efeito est: /

tisticoda base de comparacéod : 4

primida pela elevagédo dos juro

faceacrisedosudesteasiatico.E ¢ Mel St Sen MalSet jen Mai Sep Jar M

julho, aproducaoindustrial mante  roneisce Indicador mensal  S===variagdo em 12 meses

ve-se estavel, em relacso ao tr, oo o deesen

mestre abril-junho, com o aumento

na producéo de bens de capital sendo compensado pela reducao ocorrida na producéo de

bens de consumo. No acumulado do ano, a industria registrou queda de 0,4%, com

crescimento de 5,9% na producao de bens de capital e queda de 4,2% na de bens de consumo.

Essaqueda estd associada ao desempenho dos bens duraveis (-19,3%), ja que o segmento

de bens de consumo nao duraveis e semi-duraveis, alavancado pelo setor daindustria de

alimentacgao, apresentou incremento de 0,6%.
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2. Segundo dados da Associacéo Nacional dos Fabricantes de
Veiculos Automotores (Anfavea), a producédo da industria automobilistica atingiu 282,4 mil
veiculos no bimestre julho/agosto de 1998, o que representaquedade 23,9% em relacdo ao
mesmo periodo do ano anterior. Esse resultado sinaliza que ndo deveraocorrer recuperagao
do nivel de atividade ao longo do terceiro trimestre. Nos primeiros oito meses do ano, a
producédo da industria automobilistica registrou reducéo de 17,1%, revelando queda de
23, 7% nas vendas internas. As vendas ao mercado externo apresentaram altade 11,2% no
periodo.



3. Osindicadores de faturamento do comércio vém apresentan-
do, nodecorrerdoano, quedada~

vendas no segmento varejistae a
das vendas no atacado. Informi
cOesdaFederacdodo Comércio
Estado de Sao Paulo (Fcesp) pe
0 comércio varejista da Regia
Metropolitana de Sao Paulo, apor
taram quedade 8,7% noacumulac
até julho, enquanto os dados ¢
Associacéao Brasileira de Ataca s

distas e Distribuidores de Produtc 2% 1997 1998

Industrializados (Abad), para ¢ 1/Dadoscom ajuste sazonal

setor atacadista no pais, registraram

incremento de 5,9% no mesmo periodo. Essa diferenca nos desempenhos do comércio
explica, em parte, o comportamento da producéo industrial de bens de consumo.
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4. Os principais indices de precos registraram quedas em julho
e agosto. O IGP-DI, comvariacde
de-0,38e-0,17%, respectivamel
te, acumulou taxa de 0,95% at \
agosto. O IPC-Fipe registrot o { N\
declinio de 0,61% de janeiro
agosto e decréscimos de 0,77% "
1% nos dois Ultimos meses do p¢ w - - \""‘Q
riodo. Em 12 meses, as taxas ati B G
giram 3,45% e 0,73%, respective ot
mente. Os resultados de julho o —
. . . Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul
agostorefletem, principalmente, in 1% —_ T
fluéncia baixista dos precos do.  Fenerreerey.
alimentos, tanto no atacado como
no varejo, e sazonalidade favoravel dos precos do vestuéario.

% indices de precos
Variac&o percentual em 12 meses




5. Emjulho, o desemprego aberto medido pelo IBGE atingiu 8%,
ante 7,9% només anterior. Essaa
é decorrentetantodaquedanon
mero de ocupacdes quanto dael
vacao do numero de desempreg
dos. Nos primeiros sete meses ¢ .
ano, ataxa média de desempre! 4.
alcancou 7,8%, comincrementoc s
2 pontos percentuaisemrelacaoi 27|
mesmo periodo de 1997, explicac
pelo menorritmode crescimentod  am e B o P e aul
atividade econdémica e pelo pro pue mee 2%

cesso de reestruturacao dos setores

produtivos, especialmente da in-

dustria.

% Taxa de Desemprego Aberto

6. Emjunho, aexecucéofinanceirado Tesouro Nacional registrou
déficitde R$ 2,7 bilhdes, comre

ceitas de R$ 9 bilhGes e despes, Rebihses
de R$ 11,7 bilhdes. No primeirc
semestre, o déficit acumulads
totalizou R$ 3,2 bilhdes, refletindc
receitas de R$ 68,8 bilhGes e de * | |
pesasde R$ 72 bilhdes. Compar | i
tivamente ao mesmo periodo d s | !
1997, houve crescimento, emte
mos reais, de 19,8% nas receite _| |
I’eSU|tadO, em pal’te, associado 95.1 9511 95.11 95.V 96.1 96 96.11 96.IV 97.1 97.II 97.Il 97.V 98.1 98I

concessdo da telefonia celulz Hreceiia Fldespesa

(banda B), ao aumento da aliquota

doimposto de renda e a alteracao na sistematica de arrecadacao fiscal incidente sobre os
fundos de renda fixa, em janeiro. A elevacéao real das despesas foi de 19,4% no periodo,
devido, em grande medida, ao aumento nos encargos da divida mobiliariafederal.

Execu ¢do financeira do Tesouro Nacional

35 m | |
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7. ADivida Liquidado Setor Publico (DLSP), em junho, totalizou
R$ 346,6 bilhdes, alcancand! i e

38,1% do PIB. O endividamentc =
interno atingiu 35,9% do PIB, sen
do 21,7% referentes ao govern ”
central, 13% aos estados e munic s |
pios e 1,2% as empresas estatais
dividaexternaliquida situou-se er
2,2% doPIB.

Divida liquida do setor publico

Aluste patrimonial

31 +

29

Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr
1996 1997 1998
=== Dividaliquida total =~ = = === - Divida fiscal liquida

8. As Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP),
no primeiro semestre, registrarar Necessidades de financiamento do

No conceito primario, superavitd o o pis setor piblico

0,1% do PIB. O governo centrz e s el

obteve superavitde 0,3% do Pl

enquanto 0s governos regione 6&\/'

apresentaram déficitde 0,2% ¢ , |

PIB. A inclusao dos juros nomi
nais, que alcancaram7,4%dopi |

duto, resultou em déficitnomine o e —
de 7,3% do PIB. ‘ | &= ] ‘ ‘ ‘ ="

Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai
1997 1998
Juros Nominais = ™= = Primério
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9. O déficitem transacdes correntes do balango de pagamentos,
no periodo janeiro-julhode 1998 = Balan ca comercia
somou US$ 16 bilhGes, comparat Ulj$ pinoes Saldo acumulado em 12 meses
vamente aUS$ 18 bilhdes emigu.
periodo de 1997. Tal reducao fc \

consequénciado menor déficitcc 4 \

mercial, umavez que 0s gastos cC

a \

. . 0 \ 7
servigcos mantiveram-se no mesn \ /
1 -4 \I/ N\
nivel do ano precedente. As expo \\ P
tagdes totalizaram US$ 30,9 bi e A~
InGes, o0 que representa expans i,
de 3% em I’e|a(;510 aS dO mesn J:Jga;s Abr Jul Out J:Jgage Abr Jul Out 3:]965;17 Abr Jul Out J:Jgags Abr Jul

Fonte: Ministério da Industria do Comércio e do Turismo

periodo do ano anterior, com o
produtos manufaturados apresen-
tando expansaode 12,6%. As importacdes alcancaram US$ 33,3 bilhdes, declinio de 3,4%,
gerando déficitacumulado de US$ 2,4 bilhdes entre janeiro e julho de 1998. No bimestre
julho-agosto, as vendas e compras externas situaram-se em US$ 9 bilhdes e US$ 10 bilhdes,
respectivamente, decrescendo 13,2% e 11,5%, emrelacdo ao mesmo periodo de 1997.

10. Nos primeiros sete meses do ano, os gastos liquidos com
servigos alcancaram US$ 14,8 bilhdes, mantendo-se no mesmo nivel de janeiro-julho do ano
anterior, com o aumento de US$ 272 milhdes nos pagamentos liquidos de juros sendo
compensado pelo declinio nas despesas liquidas dos demais servicos. Emjulho, as despesas
liquidas com servigos declinaram 26,2%, em relacdo a julho de 1997, devido aos menores
pagamentos liquidos de juros e areducéo nas remessas de lucros e dividendos.



11. Comrelacao ao afluxo de capitais no periodo janeiro-julho de
1998, oingresso liquido de inves

Investimentos diretos estrangeiros v

timentos direcionado ao mercad |, yises Ingressos acumulados em 12 meses

de capitais situou-se em US$ 9, & /R/

bilhdes, com crescimento de 34,6¢ s | B
comparativamente aidéntico per ﬁ ] et -

odo do ano precedente, enquan i = -
0s investimentos estrangeiro
diretos liquidos alcancaram US:!
11,1 bilhdes, expansao de 25,29 1 1 1 1 ]
OsingressosrelacionadoSaopr  sm rev Mar Abr Mai dn  Juil A Set O Nov Dez
grama de privatizacdo somarai ST 19% T T 9% TSR
USS$ 3,2 bilhdes, correspondend -
a26,1% dos investimentos brutos.
As captacg0es liquidas de empréstimos em moeda alcangaram US$ 20,5 bilhdes, destacando-
se as colocacdes detes.
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L

1/ Inclui também as operacGes em moeda nacional, mercadorias e conversdes

12. Em julho, os investimentos estrangeiros diretos liquidos
atingiram US$ 2,5 bilhdes, compa
rativamente a US$ 1,4 bilh&o er

Reservas internacionais - liquidez e meses de

USS iaEs importa ¢cao Meses
igual periodo de 1997. O influxc * 1
liqguido de investimentos en - e
portfolio, no periodo, situou-se en 4 | i
US$1,2bilhdo, valor42,6% supe _ | .
rior ao de julho do ano anterior |
Quanto aos empréstimosemmo | .,
da, as entradas liquidas somara ® |  ,
US$ 46,9 milhdes, devido as ele 0

Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul

vadas amortizacdes de bONUS 15 199 1997 1998

~ Reservas internacionais - liquidez Meses de importacéo de bens
notesA atuacdo do Banco Centre
no mercado de cambio, ofertando
liquidamente divisas, juntamente com o resultado liquido de suas operac¢des primarias,
determinoureducédo, emjulho, de US$ 688 milhdes nasreservasinternacionais, que passaram
atotalizar, aofinaldo més, US$ 70,2 bilhdes no conceito de liquidez internacional.




13. Os limites inferior e superior da minibanda de flutuacéo da
taxa de cambio deslocaram-se 4,212% e 4,550% de janeiro a julho de 1998, situando-se em
R$ 1,1630/US$ e R$ 1,1720/USS$, respectivamente. No segmento livre do mercado de
cambio, ataxa média de venda desvalorizou-se 4,21%.

B. Politica monetéaria no segundo trimestre de 1998

14. A base monetéria restrita, no conceito de média dos saldos
diarios, alcangcou R$ 33,1 bilhdes ao final de junho, situando-se no intervalo previsto pela
programacao monetaria para o segundo trimestre (R$ 30,2 bilhdes - R$ 35,5 bilhdes). A
variacao percentual da base monetaria, em junho, foi positivaem 2,3%, resultando em taxa
de crescimento acumulada em 12 meses de 34%. O papel-moeda emitido e as reservas
bancarias apresentaram crescimento de 2,8% e 1,8%, respectivamente, no més de junho,
alcancando R$ 17,9 bilhdes e R$ 15,2 bilhdes, com taxas de expansdo acumuladasem 12
mesesde 14,4% e 67,6%, nessaordem.

15. Abase monetériaampliada, que corresponde a base restrita
acrescida dos depdsitos compulsérios em espécie e dos titulos publicos federais fora do
Banco Central, atingiu R$ 340 bilh&es em junho, situando-se no intervalo previsto pela
programacéo monetaria (R$ 320,4 bilhdes - R$ 376,1 bilhdes). Assim, a taxa de variagao
mensal da base ampliada atingiu 6,5%, e ataxa acumuladaem 12 meses, 67,3%.

Quadro 1. Resultados previstos pela programacao monetaria e ocorridos no segundo
trimestre de 1998

Discriminacéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses & em 12 meses
m1 % 37,9- 44,5 12,1 42,4 15,4
Base restrita ¥ 30,2- 35,5 33,0 33,1 34,0
Base ampliada® 3204 - 376,1 71,4 340,0 67,3
ma ¥ 4058 - 476,3 25,5 431,1 22,7

1/ Para o célculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
2/ Média dos saldos nos dias Gteis do Ultimo més do periodo.

3/ Saldos em fim de periodo.



16. Os meios de pagamento (M1) totalizaram R$ 42,4 bilhdes em
junho, em termos de média dos saldos diarios, com variacao positiva de 1,9% no més e
expansao de 15,4% em 12 meses, situando-se no intervalo previsto pela programagao
monetaria (R$ 37,9 bilhdes - R$ 44,5 bilhdes). Os saldos médios do papel-moeda em poder
do publico e dos depdsitos a vista expandiram-se em 2,5% e 1,6% no més, situando-se em
R$ 15,6 bilhdes e R$ 26,9 bilhdes, respectivamente, com crescimentos de 13,9% e 16,2%
nos 12 mesesterminados emjunho.

17. O agregado monetério mais amplo, M4, alcancou R$431,1
bilhdes em junho, situando-se no intervalo previsto pela programagao monetaria (R$ 405,8
bilhdes - R$476,3 bilhdes), denotando expansédo de 1,4% només e de 22,7% em 12 meses.

18. O processo de quedadas taxas de juros basicas foi mantido no
segundotrimestre de 1998, acompanhado daredugdi@ddentre a TBC ea TBAN. Nesse
periodo,a TBC e a TBAN reduziram-se, emtermos médios, de 25,48% a.a. e 36,55% a.a.,
emabril, para22,72% a.a.e 33,3% a.a.,emmaio, e 21,61%a.a. e 29,41% a.a., emjunho,
respectivamente. Esse movimento foiacompanhado petaen&elic, que, do nivel de
25,16% a.a. em abril, passou para22,6% a.a.emmaio e 21,02% a.a. em junho.

C. Politicamonetéaria no bimestre julho-agosto de 1998

19. Abase monetériarestrita atingiu R$ 33,9 bilhdes ao final de
agosto, no conceito de média dos saldos diarios, apresentando variacao positivade 1,4% no
més e de 35,8% em 12 meses. O papel-moeda emitido e as reservas bancérias totalizaram
R$ 18,4 bilhdes e R$ 15,6 bilhdes, com variacdesde 0,6% e 2,3% nomésede 15,7% e 70,6%
em 12 meses, respectivamente.

20. O saldo de final de periodo da base monetaria ampliada
alcancou R$ 341,5bilhdes em agosto, comreducéo de 0,8% no més e expansao de 60,9%
em 12 meses.



Quadro 2. Resultados previstos pela programacdo monetéria para o terceiro
trimestre de 1998 e ocorridos no periodo julho-agosto

Discriminacéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses em 12 meses

m1? 39,7- 46,6 11,1 43,4 14,5
Base restrita ? 31,0- 36,4 28,8 33,9 35,8
Base ampliada ¥ 309,0 - 362,8 50,0 341,5 60,9
ma ¥ 4064 - 477,0 18,2 4392 20,9
1/ Para o célculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
2/ Média dos saldos nos dias Gteis do Ultimo més do periodo.
3/ Saldos em fim de periodo.
21. O saldo médio dos meios de pagamentos (M1) totalizou

ilhd m re .
R$43,4 bllhoes_, em agosto, ap N —
sentando crescimentode 0,8% e o Variagao percentual em 12 meses

relacéo a julho. No periodode 1
meses, ataxade expansaodo N e |
situou-se em 14,5%. O papel-mc
edaem poder do publicosomouk
16 bilhdes, com crescimentomer |
sal de 0,4% e acumulado em 1
meses de 15,2%. Os depdsitos
vista perfizeram R$ 27,4 bilhdes
significando expanséo de 1% n
mése 14,1%em 12 meses.
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22. O saldo dos meios de pagamentos mais amplos (M4) situou-
seem R$439,2 bilhdes em agosto, denotando crescimento mensal de 0,13% e acumulado em
12 mesesde 20,9%.



23. O movimento de queda dastaxas de juros basicas da economia
teve continuidade no bimestre ju an Taxas de juros efetivas

Iho/agosto. Em termos médios, ' 59
TBC e a TBAN recuaram de aso]
20,89%a.a.e27,8%a.a.emjulhi ., |
paral9,75%a.a.e25,75%a.a.€
agosto. No mesmo periodo, atev
over-Selic média reduziu-se de
20,33%a.a.paral9,23%a.a., sit 9 |
ando-se, assim, abaixo da TBC 200 |
comoreflexodamaiorliquidezn¢ pgo{
mercadointerbancario. Emseten - Mar Mai il Set - Nov o den - Mar Mao

bro, em reuni&o no dia 2, 0 Comit oo OreriSelie AN

de Politica Monetaria (Copom) de-

terminou novos niveis para as taxas basicas, fixando a Taxa Basicado Banco Central (TBC)
em19%a.a. e aTaxade Assisténciado Banco Central (TBAN)em 29,75% a.a.. Emreunido
extraordinariano dia 10 do mesmo més, o Copomelevoua TBAN de 29,75% a.a. para49,75%
a.a.. Adicionalmente, o Banco Central alterou as condi¢cOes operacionais das linhas de
assisténciafinanceirade liquidez, fixando a TBAN como encargo financeiro minimo dessas
operacdes. A elevacao das taxas basicas, juntamente com a reversao das condi¢des de
liquidez no mercado interbancério, provocaram o aumento das taxas de juros praticadas no
mercado a vista no més de setembro.

35,0

30,0

D. Perspectivas para o quarto trimestre de 1998

24. Aevolucdo daeconomiabrasileirano quarto trimestre desse

ano estara condicionada aos desdobramentos da crise financeira internacional e, em
particular, a situacao na Russia. Essarestricdo, namedidaem que ndo constitui prerrogativa
apenas dos paises emergentes, deveraredesenhar o cenario econdémico mundial de curto
prazo, emdecorréncia das alteragdes nas condi¢cdes de financiamento externo. Nesse sentido,
a elevacao das remessas de capitais ao exterior, observada a partir do final de agosto,
determinou aadocao de medidas com vistas atornar sua permanéncia no pais mais atrativa.
Assim, promoveu-se areduc¢ao dos prazos médios minimos de amortizacao dos empréstimos
em moeda e de renovacao de operacdes, além da reducdo da aliquota do imposto de renda
incidente sobre os rendimentos auferidos em Fundos de Renda Fixa - Capital Estrangeiro e
isencdo de imposto de renda sobre qualquer converséo de crédito externo em investimento
direto no Pais.

10



25. Adicionalmente, a conducao da politica monetéria foi pautada
pelo objetivo maior de garantir a consolidac&o do processo de estabilizacéo face ao ambiente
de volatilidade vigente nos mercados financeiros mundiais. Nesse contexto, as taxas de juros,
a exemplo do ocorrido em final de outubro do ano passado, foram elevadas, de forma a
desestimular ataques especulativos contra o Real. Com efeito, nos dias que se seguiram a
reunido extraordinariado Copom, em 10 de setembro, ademanda por divisas apresentou
acentuada reducéo, mostrando-se mais adequada ao objetivo de manutencao de nivel
confortavel de reservas internacionais.

26. Naturalmente, as perspectivas emrelacéo atrajetériado PIB

nos proximos meses devem considerar o cenario de instabilidade internacional. Dessaforma,
espera-se o arrefecimento do nivel de atividade, notadamente nos segmentos dainddstria de
transformacao e do comércio. E factivel esperar, entretanto, a continuidade do desempenho
favoravel da industria extrativa mineral, da construcao civil e das comunicac¢des. Nesse
guadro, atrajetoria decrescente do nivel de precos deve ser mantida, com perspectivade que
astaxas anuais de variacdo dos diversos indices de precos, ao final do ano, oscilem emtorno
de 3%.

27. O afluxo de capitais externos de longo prazo, apesar do
contexto internacional desfavoravel, tem sido mantido, principalmente no que concerne ao
ingresso de investimentos diretos estrangeiros, persistindo o processo de melhora qualitativa
dasfontes de financiamento do saldo em transac¢des correntes do Balanco de Pagamentos. A
expectativa de ingressos sob a forma de investimentos diretos € de US$ 22 bilhdes em 1998,
sinalizando a manutencéo da credibilidade do Pais junto aos investitdores internacionais.
Concomitantemente, adisposicéo de governos e de organismos multilaterais em adotar acao
coordenada comvistas ao gerenciamento dos desdobramentos da crise financeira favorece
asuperacao dainstabilidade que atinge a economia brasileira.

28. Sinalizando a busca persistente do governo no que se refere
amelhoriados fundamentos macroecondmicos, notadamente na promog¢ao do ajuste fiscal,
promoveu-se corte de dispéndios estabelecidos para o restante do exercicio de 1998, da
ordemde R$ 6,8 bilhdes. Adicionalmente, foi criadaa Comissao de Controle e Gestao Fiscal
(CCF) einiciada aelaboracdo do Programade Ajuste Fiscal parao Triénio 1999-2001, que
fixarhA metas de superavit primario crescentes. Nesse sentido, destaca-se a evolucao
favoravel do processo de desestatizacdo, com a manutencao de expressivos ingressos
destinados ao programa de privatizacdo, cujos recursos permanecem sendo direcionados
para o abatimento dadivida publica.
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E. Metas indicativas da evolucéo dos agregados monetéarios para o quarto trimestre de
1998.

29. A programacado dos agregados monetarios para o quarto
trimestre de 1998 levou em consideragdo o cenario provavel de comportamento para
inflacdo, PIB, taxas de juros, impactos monetarios decorrentes das operacdes do Tesouro
Nacional e de reestruturacao das dividas estaduais, das intervencdes do Banco Central no
mercado de cambio e no sistema financeiro e das operacgdes de redesconto e de mercado
aberto. O quadro 3 apresenta as faixas projetadas para os agregados monetarios ao final do
anode 1998.

Quadro 3. Programacéo monetaria para o quarto trimestre de 1998 Y

R$ bilhdes

Discriminacéo Quarto trimestre Variacéo percentual
em 12 meses

M1¥ 45,0- 52,8 7,2
Base restrita ¥ 34,6- 40,7 16,6
Base ampliada 3477 - 408,2 35,0
ma 4 435,1 - 510,7 20,4

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

2/ Para o célculo da variagdo percentual considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.

30. O cenério adotado para as taxas internas de juros e para o
crescimento da renda nominal nos proximos meses, associados aos demais fatores que
influenciam o estoque de meios de pagamento, resultaram em projecdes da variagdoem 12
meses da média dos saldos diarios do agregado M1 (papel-moeda em poder do publico mais
depdsitos avista) de 7,2 % em dezembro de 1998.
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31. Atendénciaascendente verificadanarelacédo entre M1 e PIB
desde oiniciodo Plano Real, pod, - A ——

seratribuida, inicialmente, ao prc PIB (% do PIB)

cesso de monetizagao dos ative Proje¢a
financeiros, e a partirde 1997, a )
novo patamar dos meios de pag
mento decorrente dos efeitos ¢ ,
introdugao da CPMF. Para os pr¢
Ximos meses, espera-se, até n \
vembro, quedanarelagéo, devic
aelevacao do custo de oportunid. )
de da retencdo de moeda €, € w s W  Jn W  Jm  w  dm
dezembro, aumentodarelagidoM " F o o o
PIB, emfuncéo dasazonalidade da

demanda por moeda relacionada as festas de final de ano.

Crise do México  CPMF

f

/

Crise asiatica

32. A partirdo comportamento previsto paraas demandas por M1
epor Papel moeda, bem como¢ Base monetaria restrita

cenario para os depdsitos con % variago percentual em 12 meses

pulsérios sobre recursos avisti (média dos saldos diarios)

projeta-se crescimento em 1
meses paraosaldomédiodabe | Proiecdo
monetéria (papel-moeda emitid
mais reservas bancéarias)de 16 |

%, emdezembro de 1998. 2 1

13



33. A projecao da base ampliada (umamedida dadividainterna
federalem moeda e emtitulos), qu .

. Base ampliada
pressupde a neutralidade dos fat " variagao percentual em 12 meses
res condicionantes dabase mon i issenilnge ciine)
tariarestrita, considerou como prir 80 A\ Projecdo
cipais fatores expansionistas Nnc \
proximos meses osjurosquedev. © "
rdo incidir sobre a divida , K
mobiliariafederal e as operacde W
dereestruturacdo dasdividases: *
duais. Assim, projeta-se paraes o4

Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez

agregado monetario variaGdo 0 106 1007 1008
35% em 1998.
34. Damesmaforma, e consistente com o padrao de comportamen-
todos dem_als agregados, estimo % M4 - variag&o percentual em 12 meses
se o crescimento do M4 paraes (saldos em fim de periodo)
50
anoem 20,4 %.
40 4 Projecéo
30
20 - 4
10

Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez

1995 1996 1997 1998
35. A proporcao entre M4 e o PIB, nos préximos meses, devera
manter atendénciacrescente INic g, g Meios de Pagamento - M4
adacom o programade estabiliz PIB (% do PIB)
caoem 1994, reflexo do patamar ¢ broje a0
taxas de juros que tem sido exigio = - -
pela conjuntura no periodo e dc e
superavits do balanco de pagame © |
tos. ©
35 4
30 T T T T T T
Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
1994 1995 1996 1997 1998
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36. A evolucédo dos agregados monetérios € resumida no quadro
a seguir, onde sdo apresentados os valores ocorridos no ano de 1997 e no bimestre julho/
agosto de 1998, bem como os valores previstos para o quarto trimestre de 1998.

Quadro 4. Evolucao dos agregados monetarios Y
Discriminacéo 1997 1998
Ano Bimestre Quiarto trimestre ?
julho - agosto
R$ Var. % R$ Var. % R$ Var. %
bilhdes em bilhdes em bilhdes em
12 meses 12 meses s 12 meses
m1 ¥ 45,6 57,4 43,4 14,5 48,9 7,2
Base restrita ¥ 32,3 60,6 33,9 35,8 37,7 16,6
Base ampliada ¥ 280,1 52,2 341,5 60,9 378,0 35,0
ma 392,8 21,9 439,2 20,9 472,9 20,4
1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.
2/ Projegao.
3/ Ponto médio das previsdes.
4/ Média dos saldos nos dias Uteis domés.
5/ Saldos em fim de periodo.
37. A evolucédo dos diversos multiplicadores, implicita na pro-
gramacao monetéria, é resumidano quadro aseguir:
Quadro 5. Multiplicador monetario '
Discriminacéo 1997 1998
Ano Bimestre Quarto trimestre
julho - agosto
Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %
em em em
12 meses 12 meses 12 meses
M1 / Base restrita ¥ 1,413 2,0 1,279 -15,7 1,299 8,1
Res.bancarias / dep.vista ¥ 0,438 88,8 0,569 49,7 0,542 23,7
Papel-moeda / M1 ¥ 0,384 -24,0 0,369 0,5 0,382 0,5
M4 / Base ampliada 1,402 -19,9 1,286 -24,9 1,251 -10,8

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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38. Como resultado de um periodo significativo de estabilidade
de precos, ndo se espera gran

volatilidade nos valores futuros de¢ **
multiplicador da base monetarii

restrita, embora 0 processo C 13
monetizacao aindandotenhaset Projecap
gotado por completo. 09

Multiplicador monetario

M1/Base restrita

PMPP /M1

05 AL

1995 1996 1997 1998
39. O multiplicador da base ampliada devera continuar apresentando redu-
¢cd0 em seus niveis nos préximc - »
) . Multiplicador monetéario
meses, refletindo as operagoes ¢ M4/Base ampliada

25

sociadas a reestruturacdo das (
vidas estaduais, que vém provc
cando impacto maior na base an 9+
pliada do que no M4.

22 +

Projecao

16 +

13 4 -

10 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez
1995 1996 1997 1998
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Resumo das projecoes

Quadro 1. Resultados previstos pela programacao monetaria e ocorridos no segundo
trimestre de 1998

M1 37,9- 44,5 12,1 42,4 15,4
Base restrita ¥ 30,2- 35,5 33,0 33,1 34,0
Base ampliada ¥ 3204 - 376,1 71,4 340,0 67,3
ma ¥ 4058 - 476,3 25,5 4311 22,7

1/ Para o célculo das variacdes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
2/ Média dos saldos nos dias Uteis do Ultimo més do periodo.
3/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programacao monetéaria para o terceiro
trimestre de 1998 e ocorridos no periodo julho-agosto

M1 39,7- 46,6 11,1 43,4 14,5
Base restrita? 31,0- 36,4 28,8 33,9 35,8
Base ampliada ¥ 3090 - 362,8 50,0 341,5 60,9
ma ¥ 4064 - 477,0 18,2 439,2 20,9

1/ Para o célculo das variacdes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
2/ Média dos saldos nos dias Uteis do Ultimo més do periodo.
3/ Saldos em fim de periodo.
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Quadro 3. Programacao monetaria para o quarto trimestre de 1998

R$ bilhdes

mM1¥ 45,0- 52,8 7,2
Base restrita ¥ 34,6- 40,7 16,6
Base ampliada ¥ 347,7 - 408,2 35,0
M4 4 4351 - 510,7 20,4

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

2/ Para o célculo da variacéo percentual considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.

1/

Quadro 4. Evolucédo dos agregados monetarios

mL ¥ 45,6 57,4 43,4 14,5 48,9 7,2
Base restrita ¥ 32,3 60,6 33,9 35,8 37,7 16,6
Base ampliada ¥ 280,1 52,2 341,5 60,9 378,0 35,0
(V7 392,8 21,9 439,2 20,9 472,9 20,4

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projegao.

3/ Ponto médio das previsdes.

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

1/

Quadro 5. Multiplicador monetario

M1 / Base restrita ¥ 1,413 -2,0 1,279 -15,7 1,299 -8,1
Res.bancarias / dep.vista o 0,438 88,8 0,569 49,7 0,542 23,7
Papel-moeda / M1 o 0,384 -24,0 0,369 0,5 0,382 -0,5

M4 / Base am pliada o 1,402 -19,9 1,286 -24,9 1,251 -10,8

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.

2/ Projegéo.

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