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Novos desafi os à economia mundial foram impost os em 2009. A ação do Banco Central ante a 

crise fi nanceira internacional foi signifi cativa para que o Brasil se recuperasse de forma rápida 

e consist ente. As princip ais ações e as medidas relevantes adotadas pelo Banco Central, tanto 

para resp onder às quest ões decorrentes da crise quanto para cumprir sua missão, est ão con-

densadas nest e relatório. 

Elaborado com colaboração das áreas que compõem o Banco Central, o “Relatório da Adminis-

tração” é uma prest ação de contas ao cidadão. Sua publicação vai ao encontro de um de nossos 

valores – a transp arência. 

O documento est á dividido em capítulos e tópicos temáticos, de forma que est ejam sist ematiza-

das as informações. No primeiro capítulo, o foco é o panorama da economia mundial em 2009. 

Em seguida, são abordadas quest ões relacionadas ao Sist ema Financeiro Nacional (SFN). As 

ações de relacionamento do Banco Central com organismos internacionais e com a sociedade 

merecem dest aque nos capítulos seguintes. Para fi nalizar, são apresentadas as ações adminis-

trativas e inst it ucionais. As orientações est ratégi cas para o período de 2007 a 2011 também se 

encontram no relatório. 

As demonst rações fi nanceiras de 2009 acompanham est a publicação.





Panorama da economia 
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1.1 Produto Interno Bruto

O rit mo da atividade econômica desacelerou em 2009, comparativamente aos últimos cinco 

anos, como refl exo do agravamento da crise fi nanceira internacional no último trimest re de 

2008. Nesse trimest re e no primeiro trimest re de 2009, a atividade contraiu-se, mas retomou 

o crescimento de forma consist ente a partir do trimest re seguinte, em parte em decorrência 

das medidas de fl exibilização da política monetária e de desoneração tributária. Essas medidas 

favoreceram a consolidação do mercado interno como fator determinante da recuperação. No 

acumulado dos nove primeiros meses do ano, o Produto Interno Bruto (PIB) regi st rou retração 

de 1,7% comparativamente a igual período de 2008.  

As atividades mais dependentes do mercado internacional, das expect ativas quanto ao pano-

rama econômico e à evolução do crédit o, foram as mais prejudicadas. O setor indust rial foi o 

mais afetado, com signifi cativa retração no início de 2009, most rando sinais de recuperação 

no decorrer do ano. Pelo lado da demanda, os invest imentos apresentaram contração no ano, 

e o consumo das famílias const it uiu-se em fator fundamental para recuperação da atividade 

econômica. O setor externo também contribuiu posit ivamente para o PIB, refl etindo recuo 

mais expressivo das importações (16%) em relação às exportações (12,1%). Ao fi nal do terceiro 

trimest re, a demanda interna e o setor externo haviam regi st rado contribuições de -0,3 pontos 

percentuais (p.p.) e 0,5 p.p., resp ect ivamente, para a variação do PIB acumulada no período.  

No mercado de trabalho, evidenciando, em parte, a resp ost a relativamente favorável da econo-

mia brasileira à recessão nas princip ais economias maduras, o impact o da crise internacional 

revelou-se mais brando do que inicialmente se previra. A taxa de desemprego evoluiu de for-

ma que se mantivesse praticamente no mesmo nível, embora com relativa perda de dinamismo 

na geração de post os de trabalho. Adicionalmente, o rendimento médio real, benefi ciado pela 

redução dos índices de infl ação, continuou se expandindo.

1.2 Infl ação

A infl ação seguiu em trajetória declinante em 2009, favorecida pelo impact o da crise fi nanceira 

internacional na retração da demanda, em ambiente de ociosidade dos fatores de produção. 

Contrapondo-se, em certa medida, ao aumento inicialmente observado para a taxa de câmbio, 

a redução nos preços internacionais das commodit ies contribuiu para que a variação do Índice 

de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo Inst it uto Brasileiro de Geografi a e Es-

tatíst ica (IBGE), convergi sse para o centro da meta de infl ação, fi xado em 4,5% pelo Conselho 
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Monetário Nacional (CMN). No ano, a variação do IPCA atingi u 4,31%, dentro do intervalo de 

variação fi xado pelo CMN, de 2,5% a 6,5%, fazendo de 2009 o sexto ano consecutivo de cum-

primento da meta.

 

No ano, o Comit ê de Política Monetária (Copom) realizou, como de praxe, oit o reuniões ordiná-

rias, conforme calendário est abelecido previamente. Nas cinco primeiras, a taxa de juros básica 

foi reduzida, e, nas três seguintes, decidiu-se por sua manutenção. Os movimentos determi-

nados pelo Copom resultaram em queda de 500 pontos base para a taxa, que atingi u 8,75% em 

setembro (menor nível de meta para taxa Selic já praticado no Brasil). Em 2009, signifi cativa 

redução da taxa básica  foi possível por conta da redução das projeções de infl ação, uma vez que 

a economia sentia os efeit os contracionist as da recessão global, conseguindo não apenas  fazer 

com que o IPCA seguisse evoluindo de forma consist ente com a trajetória das metas de infl ação, 

mas também contribuir para que os efeit os da crise internacional fossem abrandados no país.

Nas três últimas reuniões do Copom, levando em conta, por um lado, a fl exibilização imple-

mentada para a política monetária desde janeiro de 2009 e, por outro, a margem de ociosidade 

remanescente dos fatores produtivos, entre outros asp ect os, julgou-se que o patamar atual de 

taxa básica de juros continua consist ente com o cenário infl acionário benigno, contribuindo 

para assegurar a manutenção da infl ação na trajetória de metas ao longo do horizonte relevan-

te, bem como para recuperar a atividade econômica em ambiente não infl acionário. Ressalte-se 

que a evidência internacional e a experiência brasileira indicam que taxas de infl ação elevadas 

levam ao aumento dos prêmios de risco, ao encurtamento dos horizontes de planejamento e, 

consequentemente, à redução do potencial de crescimento da economia, além de levar a efeit os 

regressivos sobre a dist ribuição de renda.

1.3 Operações de crédito do Sistema Financeiro Nacional

As operações de crédit o do Sist ema Financeiro Nacional (SFN) continuaram expandindo-se 

em 2009, mas em desaceleração, comparativamente aos anos anteriores. Essa evolução decor-

reu, em grande parte, dos efeit os da crise fi nanceira internacional, que geraram expect ativas 

adversas relativamente ao emprego, à renda e à produção, com repercussões nas decisões de 

consumo e de invest imento.

A desaceleração do crédit o foi provocada pelo menor dinamismo da atividade econômica, afetando 

princip almente as pequenas e médias empresas, que enfr entaram rest rições ao suprimento de 
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suas necessidades fi nanceiras imediatas, fato que se refl etiu em elevações da inadimplência 

e do sp read bancário. Ao longo do ano, porém, a recuperação do crédit o foi-se consolidando 

de forma gradativa, com mais intensidade nas operações para pessoas físicas, impulsionadas, 

sobretudo, pelas contratações de crédit o consignado e pelos fi nanciamentos para aquisição 

de veículos. 

O volume total de crédit o, considerados os recursos livres e direcionados, atingi u R$1,4 trilhão 

em dezembro, representando elevação de 14,9% em doze meses, comparativamente a 31,1% 

em 2008 e 27,8% em 2007. Como resultado, a relação crédit o/PIB alcançou 45% ante 39,7% e 

33,4% nas mesmas bases de comparação. A expansão do crédit o foi sust entada pelo aumento 

de 28,4%, em doze meses, nos fi nanciamentos com recursos direcionados, com relevância para 

a expressiva contribuição das inst it uições fi nanceiras públicas, sobretudo no provimento de 

fi nanciamentos voltados para infr aest rutura e capit al de gi ro do setor produtivo. 

Nas operações com recursos livres, que em dezembro corresp onderam a 67,6% do est oque 

total de crédit o, os fi nanciamentos às famílias regi st raram expansão de 9,4% relativamente a 

dezembro de 2008. Em comparação equivalente, o crédit o dest inado às empresas cresceu 1,2%, 

com particip ação dest acada dos emprést imos na modalidade de capit al de gi ro. 

A taxa média de juros, nas operações com recursos livres, acompanhou a trajetória de redução 

da taxa básica de juros, recuando 9 p.p. em relação a dezembro de 2008, ao atingi r 34,3%. Esse 

resultado decorreu da redução de 15,2 p.p. no cust o médio dos fi nanciamentos para as famílias 

e 5,2 p.p. no segmento de pessoas jurídicas. O sp read bancário reduziu-se em 6,4 p.p., sit uan-

do-se em 24,3 p.p. em dezembro, traduzindo queda de 1,9 p.p. nas operações com as empresas 

e de 13,4 p.p. nos emprést imos para as famílias. A taxa de inadimplência da carteira de recursos 

livres, considerados os atrasos superiores a noventa dias, atingi u 5,6%, ante 4,4% em dezem-

bro de 2008, após elevação de 2 p.p. e contração de 0,2 p.p. nos segmentos de pessoas jurídicas 

e de pessoas físicas, resp ect ivamente.

1.4 Setor externo

Os impact os recessivos da crise fi nanceira internacional sobre a economia mundial também fo-

ram sentidos no setor externo da economia brasileira. Os princip ais impact os ocorreram na re-

dução da corrente de comércio do país e no envio de lucros e dividendos ao exterior, implicando 

redução do defi cit  em transações correntes do balanço de pagamentos do Brasil, esp ecialmente 
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no primeiro semest re de 2009. Além disso, a partir do último trimest re de 2008, a contração 

do crédit o externo provocou menores ingressos de divisas no país, levando o Banco Central a 

criar linhas esp ecífi cas de emprést imos para atenuar os efeit os da crise, utilizando recursos das 

reservas internacionais. 

Em meados do primeiro semest re de 2009, contudo, observou-se diminuição na tensão dos 

mercados fi nanceiros internacionais, com redução da aversão ao risco pelos invest idores est ran-

geiros. Isso contribuiu para que o mercado cambial brasileiro voltasse a apresentar superávit s, 

possibilit ando ao Banco Central retomar a política de fortalecimento das reservas internacionais. 

A retração no nível de atividade domést ica, observada no último trimest re de 2008 e no primei-

ro trimest re de 2009, e os impact os da depreciação cambial ocorrida no período resultaram em 

redução mais acentuada nas importações do que nas exportações, aumentando o superávit  co-

mercial do país, na comparação com o ano anterior. Adicionalmente, na composição dos passivos 

externos do país, predominavam invest imentos est rangeiros em relação à dívida externa, o que 

contribuiu para que o defi cit  em transações correntes regi st rasse redução em 2009, ao acentuar 

a relação entre o resultado da conta de rendas das transações correntes e o ciclo econômico. 

O resultado do balanço de pagamentos, em 2009, foi posit ivo em US$46,7 bilhões. Após atingi r 

US$28,2 bilhões em 2008, o defi cit  em transações correntes somou US$24,3 bilhões em 2009. 

Considerados esses resultados como percentuais do PIB, também regi st rou-se redução do de-

fi cit  em conta corrente, passando de 1,72%, em 2008, para 1,55%, em 2009. 

A balança comercial, permanecendo como fonte relevante para fi nanciamento do balanço de 

pagamentos, regi st rou superávit  de US$25,3 bilhões no ano, resultado 2,1% superior ao assi-

nalado em 2008. A corrente de comércio reduziu-se 24,4% na mesma base de comparação, 

sit uando-se em US$280,6 bilhões, refl exo de recuo de 22,7% nas exportações e 26,3% nas 

importações, o que totalizou, na ordem, US$153 bilhões e US$127,6 bilhões.

Em 2009, foram regi st rados ingressos líquidos de Invest imentos Est rangeiros Diretos (IED) de 

US$25,9 bilhões, valor inferior ao acumulado em 2008, US$45,1 bilhões. Esse montante acu-

mulado em 2009 representou 1,65% do PIB, dist ribuído entre os diversos setores da atividade 

econômica, assegurando fonte confortável de fi nanciamento ao balanço de pagamentos.

No que se refere aos invest imentos est rangeiros em ações, apesar de, no primeiro bimest re do 

ano, ter sido regi st rada saída líquida, ocorreu, em 2009, ingresso líquido de US$37,1 bilhões, 
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com retorno dos invest idores à Bolsa de Valores de São Paulo (Bovesp a), ante as persp ect ivas 

favoráveis de crescimento do país. Os invest imentos est rangeiros em títulos de renda fi xa, por 

sua vez, totalizaram US$9,1 bilhões de ingresso líquido no período.

1.5 Reservas internacionais

Em virtude da melhora do cenário internacional, ocorrida em 2009, visando fortalecer o est o-

que de reservas internacionais, o Banco Central recomprou a maior parte das linhas que ha-

viam sido oferecidas a partir de setembro de 2008, intervindo também no mercado de câmbio 

a vist a. A decisão de não infl uir na trajetória da taxa de câmbio e de não adicionar volatilidade 

ao mercado, entretanto, foi mantida.

Comparativamente a 2008, as reservas internacionais no conceit o liquidez, que contempla 

os est oques das linhas com recompra e dos emprést imos em moeda est rangeira, cresceram 

US$32,2 bilhões em 2009, atingi ndo valor recorde de US$239,1 bilhões. No referido período, 

as reservas, no conceit o caixa, variaram US$44,7 bilhões, atingi ndo US$238,5 bilhões.

No ano, o Banco Central comprou US$24 bilhões no mercado de câmbio a vist a; recomprou 

US$8,3 bilhões em linhas com recompra, encerrando o saldo dessa modalidade; e recebeu 

US$4,2 bilhões em retorno de emprést imos em moedas est rangeiras, totalizando US$36,5 bi-

lhões em compras líquidas. No mesmo período, a taxa de câmbio nominal do real ante o dólar 

norte-americano valorizou-se 25,5%.

Essa política de acúmulo de reservas contribuiu para que o país recebesse a qualifi cação de 

grau de invest imento de várias agências de rating em 2008 e 2009.  Além disso, o acordo de 

swap de moedas que havia sido fi rmado com o Federal Reserve em outubro de 2008, no valor 

de US$30 bilhões, foi est endido até 2010.

Em 2009, o desempenho dos indicadores de sust entabilidade externa foi infl uenciado pela 

redução da est imativa para o PIB nominal em dólares, pela diminuição de US$44,9 bilhões 

das exportações e pelo crescimento de US$32,2 bilhões das reservas internacionais, conceit o 

liquidez. A dívida externa como proporção do PIB cresceu  0,7 p.p., no período analisado, pas-

sando de 12,1% para 12,9%. A posição credora da dívida externa líquida aumentou de US$27,7 

bilhões para US$61,2 bilhões, e a dívida externa do setor público não fi nanceiro aumentou de 

US$67,4 bilhões para US$77,1 bilhões.
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Em 2009, o Banco Central apresentou o primeiro relatório de gest ão das reservas internacio-

nais. Tal iniciativa coloca o Brasil entre os países com mais transp arência e detalhamento de 

informações ao público quanto às práticas de invest imento e aos resultados de suas operações 

com moedas est rangeiras. Esse relatório tem periodicidade anual, com defasagem de seis me-

ses para as informações publicadas.

1.6 Recolhimentos compulsórios e redesconto

As medidas adotadas no segundo semest re de 2008, no que diz resp eit o a recolhimentos com-

pulsórios e a encaixes obrigatórios, mit igaram os efeit os da crise internacional sobre o SFN. 

Essas medidas possibilit aram a recomposição dos níveis de liquidez das inst it uições fi nanceiras 

de menor porte, tornando viável a fl uidez de recursos no mercado interbancário e a retomada 

da concessão de crédit os. 

Mesmo com melhora na sit uação de liquidez do sist ema fi nanceiro internacional e com rápi-

da recuperação da economia brasileira, o Banco Central prorrogou o prazo para aquisição de 

ativos e para realização de depósit os interfi nanceiros passíveis de dedução do recolhimento 

sobre recursos a prazo até 31 de março de 2010. A composição do recolhimento sobre recursos 

a prazo foi alterada, com a redução da parcela cumprida em esp écie de 60% para 55% e a am-

pliação da parcela cumprida em títulos públicos federais de 40% para 45%. Ao mesmo tempo, 

foi reduzida, de 15% para 13,5%, a alíquota dessa modalidade de compulsório.

Visando a consolidação do processo de recomposição da liquidez do Fundo Garantidor de Cré-

dit os (FGC), foram ampliadas as hip óteses de dedução das aquisições de cotas de fundos exclu-

sivos organizados pelo FGC do recolhimento sobre recursos a prazo. 

1.7 Operações de mercado aberto

As operações de mercado aberto são o princip al inst rumento utilizado pelo Banco Central na 

administ ração da liquidez do sist ema bancário, com vist as à consecução da meta, para a taxa Se-

lic, est abelecida pelo Copom. No mercado aberto, também conhecido como mercado secundário 

de títulos, o Banco Central continuou a lidar com excedentes de liquidez. Diante dessa sit uação, 

utilizou-se de operações de venda de títulos com compromisso de recompra de prazos de 1 a 35 

dias úteis e de prazo mais longo, de cinco a sete meses, até abril, e de seis meses, a partir de maio. 
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No que diz resp eit o aos inst rumentos cambiais, no primeiro trimest re do ano, o Banco 
Central apenas efetuou a rolagem dos contratos vincendos de swap cambial tradicional, no 
qual assume posição passiva em câmbio e ativa em taxa de juros. A partir de abril, o maior 
fl uxo de divisas no mercado de câmbio a vist a e a redução da volatilidade da taxa de câmbio 
possibilit aram à autoridade monetária reduzir sua posição no inst rumento. Isso se deu pela 
rolagem parcial dos vencimentos de abril (52,5%) e maio (34,8%) e pela neutralização da 
posição passiva vincenda em junho. Por conta da rolagem do vencimento de julho, o Banco 
Central zerou todas as suas posições em contratos de swap.




