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A. Aeconomia brasileira no quarto trimestre de 2011
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1. O PIB cresceu 2,1% no terceiro trimestre do ano, em relagdo a igual
intervalo de 2010, segundo as PIB: Acumulado ao longo do ano
Contas Nacionais Trimestrais SRR
do IBGE, acumulando expanséo

anual de 3,2%. No ambito da

oferta, ocorreram aumentos de :

6,9% na agropecuéria, de 2,0% 1

no setor de servigos e de 1% na ;| ”IIlI” “I
atividade industrial, enquanto a A S I II o
analise da demanda revela que a
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doméstico para 0 crescimento  ronte: iBce

interanual do PIB atingiu 2,4

p.p. no terceiro trimestre de 2011 e a do setor externo, -0,3 p.p. Na margem, o PIB re-
gistrou estabilidade no terceiro trimestre do ano, de acordo com dados dessazonaliza-
dos. Sob a otica da produgdo, o crescimento trimestral da agropecuaria atingiu 3,2%,
contrastando com os recuos no setor de servicos, 0,3%, e na industria, 0,9%, este o pior
resultado trimestral do setor desde a crise internacional de 2008/2009. No ambito da
demanda ocorreram retragdes no consumo das familias, 0,1%; na formacéo bruta de
capital fixo (FBCF), 0,2%; e no consumo do governo, 0,7%, enquanto as exportagdes
cresceram 1,8% e as importacGes recuaram 0,4%.

2. A producéo fisica da industria recuou 1,8% no trimestre encerrado em
outubro, em relagéo ao finaliza-
do em julho, quando havia de- Producéo industrial

2002=100 Dados dessazonalizados

crescido 0,8%, neste tipo de
comparacdo, de acordo com
dados dessazonalizados da Pes-
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ceu 0,7% e a de transformacéo
registrou retracdo de 2,4%, com
énfase nos recuos nas atividades ~_  —

material eletrdnico e equipa-

mentos de comunicacdo, 14,5%; diversos, 12,9%; e maquinas aparelhos e materiais elé-
tricos, 8%, que contrastaram com as expansfes nas industrias de fumo, 10,6%); maqui-
nas para escritério e equipamentos de informatica, 7,6%; e bebidas, 6,2%. A evolugdo
trimestral na producdo industrial decorreu de recuos em todas as categorias de uso, com
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énfase na retracdo de 7,4% na industria de bens de consumo duraveis. Ocorreram, adi-
cionalmente, reducdes respectivas de 2,3%, 1,4% e 1,1% nas producdes de bens de capi-
tal, de bens de consumo semi e ndo durdveis e de bens intermediarios.

3. As vendas do comércio ampliado recuaram 0,7% no trimestre encer-
rado em setembro, em relagéo

ao finalizado em junho, quando indice de Volume do Comércio Ampliado

haviam crescido 2,1%, no 2% ]

mesmo tipo de comparagio, 1]

180 A

100

considerados dados dessazona-
lizados da Pesquisa Mensal do
Comércio (PMC), divulgada 99
pelo Instituto Brasileiro de Ge- 3]
ografia e Estatistica (IBGE). 120
Destacaram-se, no periodo, 0s e
recuos nas vendas de automo-

veis, motocicletas, partes e pe-

cas, 3,3%; e de tecidos, vestuério e calgados, 2,2%, e as elevacGes nas relativas a artigos
farmacéuticos, médicos, ortopédicos, perfumaria e cosméticos, 2,4%; equipamentos e
material para escritorio e comunicacao, 2,4%; e a moveis e eletrodomesticos, 2,3%. As
vendas do comércio varejista, conceito que exclui os segmentos veiculos, motos, partes
e pecas, e material de construgdo, aumentaram 1,6% no trimestre encerrado em setem-
bro, em relacdo ao finalizado em junho, quando, neste tipo de analise, haviam expandi-
do 1,1%, considerados dados dessazonalizados. Registraram-se, no trimestre, aumentos
nas vendas em todas as regides geograficas do pais, com destaque para os assinalados
no Sul, 3,5%, e no Norte, 2,8%.
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4, O IPCA, em parte refletindo efeitos sazonais, aumentou 1,49% no
trimestre encerrado em novem-

iali_ indices de precos
bro, ante 0,68% naquele finali- Variagés percentual mensal

zado em agosto, resultado das =
contribuices exercidas pelos

precos livres, 1,09 p.p., € moni- 17
torados, 0,40 p.p. A variagdo
dos precos livres aumentou de °]
0,88% para 1,54%, no periodo,
resultado de elevacGes nos seg-
mentos de bens comercializa-
veis, de 0,70% para 1,49%, e
ndo comercializaveis, de 1,02%
para 1,59%. Vale mencionar, no segmento de ndo comercializaveis, as expansées nos
precos dos itens alimentos in natura e empregado domeéstico, e no ambito dos bens co-
mercializaveis, 0os aumentos dos precos do grupo vestuario e dos itens arroz, carnes,
aves, Oleos e gorduras e bebidas e infusdes. O Indice Geral de Precos — Disponibilidade
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Interna (IGP-DI), da FGV, aumentou 1,58% no trimestre encerrado em novembro, ante
0,43% naquele finalizado em agosto. A aceleracéo registrada no periodo refletiu o im-
pacto dos aumentos nas variagdes do indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA), de
0,44% para 1,77%, do indice de Precos ao Consumidor (IPC), de 0,18% para 1,30%, e
do Indice Nacional de Custo da Construcio (INCC), de 0,96% para 1,09%.

5. A taxa de desemprego, seguindo em trajetoria decrescente, atingiu
5,8% em outubro, ante 6,0% no
més anterior e 6,1% em outubro  * Taxa de desemprego aberto

12

de 2010, de acordo com a Pes-
quisa Mensal do Emprego
(PME) realizada pelo IBGE em
seis regides metropolitanas do
pais. Considerados dados dessa-
zonalizados, a taxa de desem-
prego atingiu 6,0% no trimestre
encerrado em OUtUbrO’ mesmo Abr O.ut A.br O.ut A;)r O.ut A.br O.ut A.br O.ut A.br O.ut A.br Out
patamar regiStradO no trimeStl’e 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
finalizado em julho, resultado de ~ ™™"*'"®¢*

crescimentos de 0,1% no pessoal ocupado e na populagdo economicamente ativa (PEA).
De acordo com o Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged), do Minis-
tério do Trabalho e Emprego (MTE), foram criados 1.931,5 mil empregos formais nos
dez primeiros meses do ano, ante 2.406,2 mil em igual periodo de 2010, dos quais 816,4
mil no setor de servicos, 375 mil na industria de transformacéo, 268,4 mil no comércio
e 249,2 mil na construcdo civil.

11 4
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6. O superavit primario do setor publico consolidado atingiu R$118,6
bilhges nos dez PrIMEIFOS MESES Resultado priméario do setor publico consolidado

do ano, 3,54% do PIB, elevan- Fluxos acumulados em 12 meses

do-se 0,66 p.p. do PIB em rela- ~ Rebiltes
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cdo a igual periodo do ano ante- Lo |
rior. Essa evolucdo refletiu, em /\/
especial, 0 aumento de 0,51 p.p. ’/_/‘/.\
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do PIB no superavit do Governo g = ——~—_ ,/
Central. No periodo de doze o k. 2l S=2TTTT 1
meses encerrado em outubro, 0 4o { s -7

superavit do setor publico con- 20
solidado atingiu 3,33% do PIB.

A receita bruta do Governo Fe-

deral totalizou R$631,1 bilhdes, de janeiro a outubro deste ano, registrando crescimento
de 5,6% e recuo de 1,1 p.p do PIB, relativamente ao mesmo periodo de 2010, com énfa-
se nos aumentos respectivos de 32,4% e 23,2% nos recolhimentos da Contribuicdo So-
cial sobre o Lucro Liquido (CSLL) e do Imposto de Renda Retido na Fonte. As despe-
sas do Tesouro Nacional totalizaram R$356,2 bilhdes, reduzindo-se 3,2%, equivalentes
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a 1,6 p.p. do PIB, no periodo. Desconsiderada a despesa de R$42,9 bilhdes com a capi-
talizacdo da Petrobras, realizada em setembro de 2010 e sem correspondéncia em 2011,
a reducdo nas despesas equivale a 0,2 p.p. do PIB. Os gastos com pessoal e encargos
cresceram 9,3%, e as despesas com custeio e capital, excluida a capitalizacdo da Petro-
bras, 9,4%. Os dispéndios com o PAC cresceram 17,7%.

7. Os juros nominais, apropriados por competéncia, atingiram R$197,7
bilhdes nos dez primeiros meses
do ano, 5,90% do PIB, elevan- Necessidades de financiamento do setor publico

% do PIB

do-se 0,67 p.p. do PIB em rela-
¢do ao mesmo periodo de 2010.
O resultado nominal do setor
publico, que inclui o resultado
primario e 0s juros nominais
apropriados, foi deficitario em
R$79,1 bilhdes, 2,36% do PIB,
elevando-se 0,01 p.p. do PIB no
periodo. O financiamento desse
déficit ocorreu mediante expan-
sdo da divida mobiliaria, contrabalancada, em parte, por reducdes do financiamento
externo liquido, da divida bancaria liquida e das demais fontes de financiamento inter-
no, que incluem a base monetéria.
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8. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) totalizou R$1.535 bilhdes,
38,2% do PIB, em outubro. O

recuo de 1,9 p.p. do PIB regis-  wdweri
trado em relagdo a dezembro de ~ *°
2010 decorreu de redugbes em 52 F=o /,/‘\_
todos os segmentos do setor . | YT

publico, com destaque para a

retracdo de 1,21 p.p. do PIBno  *]
ambito do Governo Central. A 40 W
redugdo registrada na relagfo | -~
DLSP/PIB no ano refletiu as Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out
2008 2009 2010 2011
contribuicdes do superavit pri-
mario, 3 p.p.; do crescimento do
PIB corrente, 3,4 p.p.; da depreciacdo cambial de 1,3% acumulada no ano, 0,2 p.p.; e da
variacdo da paridade da cesta de moedas que compdem a divida externa liquida, 0,3 p.p.
do PIB, neutralizadas, em parte, pelo impacto da apropriacdo dos juros nominais, 4,9
p.p. do PIB. A composicdo da DLSP alterou-se ao longo dos primeiros dez meses de
2011, com destaque para o crescimento de 9,3 p.p., para 72,8%, da parcela vinculada a
taxa Selic, que representava 63,5% do endividamento liquido total em dezembro de
2010. A parcela credora vinculada ao cambio passou de 27,5% para 34,6%, no periodo.
Ressalte-se, ainda, o crescimento da parcela vinculada a indices de precos e da parcela

Divida liquida do setor publico

-_—- —— — — ]

DLSP — — = Dividainterna liquida
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credora vinculada & TJLP, essa Gltima em funcdo da ampliacdo dos empréstimos da U-
nido ao BNDES.

9. O superavit da balanca comercial totalizou US$25,4 bilhdes nos dez

primeiros meses do ano, aumen- .
Balanca comercial

tando 74,8% em relagéo a igual 3(‘;5“““"’65 Saldo acumulado no ano

intervalo de 2010. As exporta-
¢Oes somaram US$212,1 bilhdes
e as importagdes, US$186,7
bilhdes, elevando-se 29,9% e
25,5%, respectivamente, no pe-
riodo. As exportagdes médias
diarias cresceram 29,3%, na N N I (N (N N (N NN A
mesma base de Compara(;éo, Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
resultado de aumentos nos em- 208 =TmoE08 2010 zont
barques em todas as categorias

de fator agregado, ressaltando-se as elevagdes respectivas de 39% e 31,9% nas vendas
de produtos basicos e de semimanufaturados. A média diéria das importacfes cresceu
24,9% nos dez primeiros meses de 2011, em relacdo a igual intervalo do ano anterior,
ocorrendo elevacGes nas aquisicGes em todas as categorias de uso final, com énfase na
expansdo de 30% nas compras de bens de consumo duraveis, estimuladas pelo cresci-
mento de 37,9% nas relativas a automoveis de passageiros. O aumento das exportacoes
nos dez primeiros meses do ano decorreu, de acordo com a Fundacdo Centro de Estudos
do Comércio Exterior (Funcex), de expansdes de 25,5% nos precos e de 3,5% no quan-
tum. Os precos dos produtos basicos aumentaram 36,2%, seguindo-se as elevacGes nos
referentes a produtos semimanufaturados, 22,6%, e a produtos manufaturados, 14,6%.
No mesmo periodo, os volumes exportados dessas categorias cresceram, na ordem,
2,9%, 8% e 2,7%.

10. O déficit em transacdes correntes totalizou US$39,1 bilhdes nos dez
primeiros meses do ano, mesmo
. . Transacgdes correntes
patamar reglstrado em Igual USS$ bilhdes Saldo acumulado no ano
. . . 0
intervalo de 2010, atingindo |

US$47,3 bilhGes no periodo de -0 -
doze meses encerrado em outu-
bro, o equivalente a 2% do PIB. 5 |
As despesas liquidas de servigos -0 1
somaram US$31,3 bilhdes, ele-
vando-se 24,5% no periodo, -ss {
com énfase na eXpansaO de _SOJan F:ev M.ar A.br M.ai JL.Jn JllJl A;]o S.et O.ut N;:)v Dez
45,5%, para US$12,3 bilhdes,

nas despesas liquidas com via-

gens internacionais. As despesas liquidas de juros, que decresceram 14,9% nos primei-
ros dez meses de 2011, somaram US$6,9 bilhdes. Os pagamentos ao exterior totaliza-

— — —2008 e=e=e=e2009 2010 2011
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ram US$14 bilhdes e as receitas, elevando-se 54,7%, somaram US$7,1 bilhGes no peri-
odo. Considerado o intervalo de doze meses encerrado em outubro, as receitas de juros
provenientes de remuneragdes das reservas internacionais atingiram US$6,4 bilhdes e as
despesas liquidas de juros, US$8,5 bilhdes. As remessas liquidas de lucros e dividendos
somaram US$29,2 bilhdes nos dez primeiros meses de 2011, aumentando 26,6% em
relacdo a igual periodo de 2010.

11. Os investimentos estrangeiros diretos (IED) registraram ingressos
liquidos de US$56 bilhdes de

janeiro a outubro de 2011, ele- .
vando-se 90,8% em relacdo a 6o
igual periodo de 2010. Os recur- s -
sos destinados a participagédo no |
capital de empresas no pais so-
maram US$45,9 bilhdes e os
empréstimos  intercompanhias,
US$10,1 bilhdes. Os ingressos
liquidos de IED acumulados em e o Nov bes
12 meses atingiram US$75,1 S T T e
bilhdes, equivalendo a 3,17% do

PIB e superando a necessidade de financiamento de transacdes correntes em US$27,8
bilhdes. Os investimentos brasileiros em carteira registraram retornos liquidos de
US$8,7 bilhdes no ano, até outubro, ressaltando-se o processo de repatriacdo de aplica-
cOes em acdes de empresas estrangeiras, evidenciada por retornos liquidos. A demanda
de residentes por titulos estrangeiros resultou em retornos liquidos de US$31 milhdes.
Os investimentos estrangeiros em agdes totalizaram US$5,4 bilhdes, com retornos de
US$575 milhdes em Depositary Receipts e aplicac@es liquidas de US$6 bilhées no mer-
cado doméstico.

Investimento estrangeiro direto
Ingresso liquido acumulado no ano

30 1

20 1

10 A1

12. As reservas internacionais totalizaram US$352,9 bilhées em outubro,
aumentando US$64,4 bilhdes em _ o

o Reservas internacionais
relagdo a dezembro de 2010.  ussnbines Conceito de liquidez internacional Meces

385 24

Neste periodo, as compras liqui-
das do Banco Central no merca-
do a vista de cambio somaram
US$47,9 bilhGes; as liquidagdes |
de compras a termo, US$2,2 .. |
bilhdes; as receitas liquidas de s -
juros, US$5,6 bilhdes; e as de- 175
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mais operacdes, US$8,7 bilhGes. 2008 2009 2010 2011
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B. Politica Monetaria no terceiro trimestre de 2011

13. Os saldos da base monetaria restrita, base monetaria ampliada e dos
meios de pagamentos, nos conceitos M1 e M4, situaram-se nos intervalos estabelecidos
pela Programacdo Monetéria para o terceiro trimestre de 2011.

14, A base monetaria restrita, no conceito de media dos saldos diarios,
atingiu R$184,3 bilhdes em setembro, com crescimentos de 2,5% no més e de 6,5% em
12 meses. O saldo médio do papel-moeda emitido alcancou R$141,9 bilhdes, elevando-
se 3,4% no més e 9,2% em doze meses. As reservas bancérias atingiram R$42,4 bilhGes,
recuando 0,2% no més e 1,5% em 12 meses.

15. O saldo da base monetaria ampliada, que inclui a base restrita, os de-
positos compulsorios e os titulos publicos federais fora da carteira do Banco Central,
cresceu 13,1% nos 12 meses encerrados em setembro, atingindo R$2,6 trilhdes. Esta
variacdo refletiu aumentos de 7,1% na base restrita, de 9% no saldo dos titulos publicos
federais e de 49,9% nos depdsitos compulsdrios em espécie.

Quadro 1. Resultados previstos pela programagdo monetéria e
ocorridos no terceiro trimestre de 2011"

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 243,6 - 286,0 7.1 253.4 25
Base restrita® 159,1 - 215,3 8.2 184.3 6.5
Base ampliada‘“ 2370,1-27823 10.5 2638.1 13.1
M4 2841,8-3844,8 13.6 3382.1 14.9

1/ Refere-se ao Gltimo 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.

16. Os meios de pagamento (M1), mensurados pela média dos saldos dia-
rios, somaram R$253,4 bilh6es em setembro, elevando-se 1,2% no més e 2,5% em doze
meses. O saldo de papel-moeda em poder do publico atingiu R$113,9 bilhdes, crescen-
do 2,6% no més e 7,9% em 12 meses, enquanto 0s depositos a vista situaram-se em
R$139,5 bilhdes, com variag¢do nula no més e com retracdo de 12,9% em 12 meses.

17. O agregado monetario M4 totalizou R$3,4 trilhGes em setembro, ele-
vando-se 1,1% no més e 14,9% em 12 meses.

18. As operacbes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto expansionista de R$34,2
bilhdes no terceiro trimestre de 2011, resultante de resgates liquidos de R$61 bilhdes no
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mercado primario e de venda liquida de titulos de R$26,8 bilhdes no mercado secunda-
rio.

19. O Copom observou, na reunido de julho, que, desde sua Gltima reuni-
8o houve deterioracdo adicional dos mercados internacionais, com a volatilidade e a
aversdo ao risco se elevando, em grande parte, alimentadas por extraordinarios niveis de
liquidez e por incertezas crescentes quanto ao ritmo de recuperagéo da atividade global.
Foi ponderado, ainda, que, embora estivesse em curso moderagdo da expansao da de-
manda domeéstica, eram favoraveis as perspectivas para a atividade econdmica. Essa
avaliacdo encontrou suporte em sinais que, apesar de indicarem certo arrefecimento,
apontavam que a expansdo da oferta de crédito tendia a persistir tanto para pessoas fisi-
cas quanto para pessoas juridicas; e no fato da confianca de consumidores e de empresa-
rios se encontrar em niveis historicamente elevados, a despeito de acomodacdo na mar-
gem. O Comité entendeu, adicionalmente, que o dinamismo da atividade doméstica
continuaria a ser favorecido pelo vigor do mercado de trabalho, evidenciado em taxas de
desemprego historicamente baixas e em substancial crescimento dos salarios. Em suma,
0 Copom reconheceu um ambiente econémico, em que prevaleciam nivel de incerteza
crescente e acima do usual e riscos a concretizagdo de um cenério em que a inflagéo
convergisse tempestivamente para o valor central da meta, que justificava a elevacgéo da
taxa Selic para 12,50% a.a., sem viés. Na reunido de agosto, o Copom reconheceu, de
forma unanime, que o ambiente macroecondmico havia se alterado substancialmente
desde sua ultima reunido, e justificava uma reavaliagéo, e, eventualmente, reversao, do
recente processo de elevagdo da taxa bésica. Nesse contexto, 0 Copom decidiu reduzir a
taxa Selic para 12% a.a., sem viés, por cinco votos a favor e dois votos pela manutencéo
da taxa Selic em 12,50% a.a.

C. Politica Monetaria no bimestre outubro-novembro de 2011

20. A base monetaria restrita, calculada pela média dos saldos diarios,
totalizou R$187,3 bilhdes em novembro, aumentando 1% no més e 5,3% em 12 meses.
As reservas bancarias aumentaram 1,7% no més e recuaram 5,1% em 12 meses, situan-
do-se em R$42,5 bilhGes, enquanto o saldo médio do papel-moeda emitido apresentou
acréscimos respectivos de 0,8% e 8,8%, somando R$144,8 bilhdes.

21. A base monetaria ampliada totalizou R$2,7 trilhdes em novembro,
com aumentos de 0,2% no més e de 11,5% em 12 meses. O resultado anual refletiu ele-
vacOes de 46,3% nos saldos de depositos compulsorios em espécie, de 2,3% na base
restrita e de 7,8% no saldo de titulos publicos federais.



22. Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos dia-
rios, alcangaram R$255,3 bilhdes em novembro, com contracéo de 0,1% no més e am-
pliacdo de 0,8% em 12 meses. O saldo do papel-moeda em poder do publico atingiu
R$115,9 bilhdes, registrando expansdes de 0,9% no més e de 7,9% em 12 meses, en-
guanto os depdsitos a vista totalizaram R$139,4 bilhdes, com decréscimos mensal de
1% e anual de 4,4%.

23. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$3,5 trilhdes em
novembro, registrando aumentos de 1,3% no més e de 15,8% em 12 meses.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagdo monetaria para o quarto
trimestre de 2011 e ocorridos no periodo outubro/novembro®

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&do percentual R$ bilhdes Variagédo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 272,7-320,1 6.0 255.3 0.8
Base restrita® 181,7 - 245,9 8.3 1873 5.3
Base ampliada‘” 2505,7 - 2941,4 13.7 2660.7 11.5
M44/ 2924,9 - 3957,2 13.2 3459.8 15.8

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsoes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Gltimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

24. As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, resultaram em expansdo monetaria de R$21,8
bilhdes no bimestre outubro-novembro, explicada exclusivamente pela atuacdo do Te-
souro Nacional. As operacOes de titulos pelo Tesouro, no mercado primario e secunda-
rio, foram expansionistas em R$7,9 bilhdes e em R$13,9 bilhdes, respectivamente.

25. O Copom avaliou, na reunido de outubro, que o impacto sobre a inflacdo dos cho-
ques de oferta domésticos e externos, registrados no inicio do ano, e que 0s riscos deri-
vados da persisténcia do descompasso entre as taxas de crescimento da oferta e da de-
manda ocorrem em intensidade decrescente. Destacou, ainda, a estreita margem de o-
ciosidade no mercado de trabalho e que, apesar dos sinais de moderacdo nesse mercado,
persistia risco muito importante na possibilidade de concessédo de aumentos de salarios
incompativeis com o crescimento da produtividade. O Comité considerou, adicional-
mente, que o nivel de utilizacdo da capacidade instalada tem recuado e se encontra a-
baixo da tendéncia de longo prazo, contribuindo para a abertura do hiato do produto.
Nesse cenario, em que se apresentam como importantes fatores de conten¢do da deman-
da agregada, a substancial deterioracdo do cenario internacional e acdes macroprudenci-
ais implementadas, o Copom ponderou que 0 cenario prospectivo para a inflacéo, desde
sua Ultima reunido, acumulara sinais favoraveis e, dando seguimento ao processo de
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ajuste das condi¢Ges monetérias, decidiu, por unanimidade, reduzir a taxa Selic para
11,50% a.a., sem viés. Na reunido de novembro, o Copom entendeu que, ao tempesti-
vamente mitigar os efeitos vindos de um ambiente global mais restritivo, ajustes mode-
rados no nivel da taxa basica sdo consistentes com o cendrio de convergéncia da infla-
cdo para a meta em 2012 e decidiu, por unanimidade, reduzir a taxa Selic para 11,00%
a.a., sem viés.

Reuniéo Aplicacdo do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)”
do Copom
23.01.2008 - 11.25
5.03.2008 - 11.25
16.04.2008 - 11.75
4.06.2008 - 12.25
23.07.2008 - 13.00
10.09.2008 - 13.75
29.10.2008 - 13.75
10.12.2008 - 13.75
21.01.2009 - 12.75
11.03.2009 - 11.25
29.04.2009 - 10.25
10.6.2009 - 9.25
22.07.2009 - 8.75
2.09.2009 - 8.75
21.10.2009 - 8.75
9.12.2009 - 8.75
27.01.2010 - 8.75
17.03.2010 - 8.75
28.04.2010 - 9.50
9.06.2010 - 10.25
21.07.2010 - 10.75
1.09.2010 - 10.75
8.12.2010 - 10.75
19.1.2011 - 11.25
2.3.2011 - 11.75
20.4.2011 - 12.00
9.6.2011 - 12.25
21.7.2011 - 12.50
1.9.2011 - 12.00
20.10.2011 - 11.50
1.12.2011 - 11.00

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

D. Perspectivas para o primeiro trimestre e para o ano de 2012

26. As perspectivas de desaceleracdo da economia mundial se intensifica-
ram, registrando-se, no inicio do quarto trimestre de 2011, maior desaceleracdo na in-
dustria chinesa, reducdo nas encomendas de bens nos EUA e consolidag¢do do quadro de
fragilidade financeira na Europa. A indefinicdo em relacdo as medidas a serem adotadas
pelas economias europeias tem implicado aumento da instabilidade e desconfiancgas
sobre a solidez dos bancos. Nesse cenério, intensificam-se 0 movimento de aversdo ao
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risco e as revisdes pessimistas em relacdo a atividade econdmica global em 2011 e
2012.

217. No Brasil, a atividade econdmica registrou moderagéo no terceiro tri-
mestre do ano, trajetoria disseminada em diferentes setores da economia e expressa na
evolugdo do PIB. Esse movimento, em cenario de agravamento do ambiente econémico
internacional e de ajuste de estoques em segmentos importantes da industria, persistiu
em outubro, segundo a evolucdo mais recente de indicadores econémicos relevantes.
Para os proximos meses, contrapondo-se a esses fatores adversos, ressalte-se a continui-
dade do aumento do nivel emprego e da massa salarial, a elevacdo, na margem, da con-
fianca dos consumidores e a ampliacdo moderada do crédito, como fatores que tendem a
contribuir para a continuidade de crescimento da economia.

28. As operac0es de crédito permaneceram em trajetdria de expansdo mo-
derada, refletindo os efeitos de acbes de politica implementadas desde o final do ano
passado, e da desaceleracédo recente do nivel de atividade econdmica. O mercado segue
impulsionado, particularmente, pelo crédito habitacional, modalidade cuja participacao
no PIB aumentou de 1,7% em dezembro de 2007, para 4,7% em outubro de 2011.

29. No ambito das pessoas juridicas, a moderagdo da atividade contribuiu
para conter a demanda no segmento de crédito com recursos livres. No mesmo sentido,
ocorreram retracbes nos financiamentos com recursos direcionados, e nas captagoes
mediante emissGes no mercado de capitais, sobretudo de a¢des e debéntures. O credito
ao consumo, ainda sensibilizado pelas medidas macroprudenciais implementadas em
dezembro de 2010, manteve desempenho moderado. No entanto, a reversao parcial das
medidas, anunciada em novembro, tende a contribuir para a expansdo dos empréstimos
nas modalidades crédito pessoal e do financiamento de veiculos.

30. No ambito fiscal, o resultado priméario acumulado no ano, reflexo do
desempenho da arrecadacdo e de maior moderacdo das despesas, indica a viabilidade do
cumprimento integral da meta de superavit anual. O cumprimento da meta e a manuten-
cdo da trajetdria descendente da relagdo DLSP/PIB séo indicativos relevantes da susten-
tabilidade das contas publicas brasileiras, perspectiva que ganha contornos mais impor-
tantes no atual cenario de deterioracdo do ambiente econdmico internacional.

31. Nesse ambiente, o deficit em transacdes correntes do Pais mostrou
reducdo gradual ao longo do ano, quando considerado como percentual do PIB, e per-
maneceu durante todo o periodo integralmente financiado pelos ingressos da conta fi-
nanceira do balanco de pagamentos. O comércio externo beneficiou-se da elevacado nos
precos internacionais das commaodities, que contribuiu para o crescimento de quase 30%
nas exportacoes brasileiras nos dez primeiros meses de 2011, em relacdo a igual interva-
lo do ano anterior.
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32. No financiamento das contas correntes, destacaram-se 0s investimen-
tos estrangeiros diretos (IED) que devem registrar, em 2011, valor recorde da serie his-
torica. O excedente de ingressos financeiros em relacdo ao deficit corrente possibilitou,
no periodo, a manutencdo da politica de fortalecimento das reservas internacionais do
pais, que registraram elevacdo de US$64,4 bilhdes nos dez primeiros meses de 2011,
dos quais US$47,9 bilhdes em compras liquidas no mercado a vista de cambio.

33. Neste segundo semestre, refletindo a substancial deterioracdo do cena-
rio internacional, registrou-se reducdo da corrente de comércio na margem, considera-
dos dados dessazonalizados, bem como moderacdo dos afluxos de capitais internacio-
nais ao pais. Ndo obstante a complexidade e o elevado nivel de incerteza no cenério
internacional, as projecBes para o desempenho das contas externas em 2012 apontam
moderado aumento do déficit em transacdes correntes, permanéncia de significativos
fluxos de IED e confortavel financiamento do balan¢o de pagamentos no ano.

34. A trajetoria dos precgos, apesar da evolucdo desfavoravel no trimestre
encerrado em novembro, em comparagao ao trimestre encerrado em agosto, revela evo-
lucdo benigna na analise em doze meses. Prospectivamente, a inflacdo devera enfrentar
pressdes altistas no primeiro trimestre de 2012, entre outras, associadas aos aumentos
sazonais das matriculas e mensalidades escolares e dos precos de alimentos in natura.

E. Metas indicativas da evolucdo dos agregados monetarios para o primeiro
trimestre e para o ano de 2012.

35. A programacao dos agregados monetarios para o primeiro trimestre de
2012 considerou o cenério provavel para o comportamento do PIB, da inflacdo, das ta-
xas de juros e do cambio e outros indicadores pertinentes, além de ser consistente com o
atual regime de politica monetaria, baseado no sistema de metas para a inflacao.

Quadro 3. Programacdo monetéria para o primeiro trimestre e para ano de 2012Y

R$ bilhdes
Discriminacéo Primeiro Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhGes 12 meses? bilhdes 12 meses?
m1¥ 2433 - 2856 4.7 286,2 - 336,0 8.8
Base restrita” 166,2 - 224,8 8.2 197,2 - 266,8 9.1
Base ampliada® 2507,0 - 2943,0 9.1 2729,9 - 3204,6 9.7
MaY 3039,2 - 4111,9 13.8 3257,1 - 4406,7 9.9

1/ Refere-se ao Ultimo 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.
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36. As projecOes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
modelos econométricos para a _
Meios de pagamento - M1

demanda por seus componentes, - Variagao em 12 meses (média dos saldos dirios)
considerando-se 0 crescimento 30
esperado do produto, a trajetoria |
esperada para a taxa Selic e a Projecéio
sazonalidade caracteristica da- 8
queles agregados. Em decorrén- |

cia, a variagdo em 12 meses da -
média dos saldos diarios dos  °] Ince=e””

meios de pagamento foi estima- ¢ | | | | ! | |

da em 8,8% para dezembro de sy M Nvo g St Fev b De
2012.

37. Considerou-se ainda, para a projecdo dos meios de pagamento, como

variaveis exogenas, além da expansdo das operacGes de crédito do sistema financeiro, a
elevacdo da massa salarial, dados a trajetoria esperada para a taxa Selic e o crescimento
esperado para o produto.

38. Tendo em vista a projecéo feita para a demanda por papel-moeda e
por depdsitos a vista, que sdo
relacionadas a demanda por

meio circulante e por reservas . *
bancérias, e considerando-se a
atual aliquota de recolhimentos
compulsorios sobre recursos a  1s -
vista, projeta-se elevacdo de

Base monetéria restrita
Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)

20

Projegédo

10 A

9,1% em 12 meses para o saldo Pl P Vs
7 - ;. y
médio da base monetaria em 51
dezembro de 2012, 3 , , , . . |
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2010 2011 2012
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39.
dida da divida monetaria e mo-
biliaria federal de alta liquidez,
foram efetuadas adotando-se
cenarios para resultados prima-
rios do governo central, opera-
cOes do setor externo e emis-
sdes de titulos federais, assim
como estimativas de taxas de
juros e de cambio para projetar
a capitalizacdo da divida mobi-
liaria federal. Os resultados
indicam variagdo em 12 meses
de 9,7% em dezembro de 2012.

40.
na capitalizacdo de seus compo-
nentes e nos fatores condicio-
nantes de seu crescimento pri-
mario, que correspondem as
operacOes de crédito do sistema
financeiro, aos financiamentos
com titulos federais junto ao
setor ndo financeiro e as entra-
das liquidas de poupanca finan-
ceira externa. Em decorréncia, o
crescimento em 12 meses espe-
rado para o M4 corresponde a
9,9% em dezembro de 2012.

41.
nificativa ao longo do quarto
trimestre de 2011, consistente
com o comportamento esperado
para as respectivas variaveis
em 12 meses.

Base ampliada

%
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2010

%
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As projecdes da base monetaria ampliada, que consiste de uma me-

E N\

Projecéo

Abr Set
2011

Jun Nov

M4

Variacdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)

Dez

Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes estdo baseadas

_/\N\\/\
/\\

Projecao

Abr Set
2011
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Meios de Pagamento - M4
(% do PIB)

Fev
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A proporcao entre 0 M4 e o PIB ndo deverd apresentar expansdo sig-
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42.

A evolucdo dos agregados monetarios é resumida no quadro a seguir,

onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre outubro/novembro de 2011,

bem como os valores previstos para o primeiro trimestre de 2012.

Quadro 4. Evolucéo dos agregados monetarios”

Discriminagao 2011 20122
Outubro - Novembro Primeiro Trimestre® Ano®
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhges” Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M1 255.3 08 264.5 47 311.1 8.8
Base restrita® 187.3 5.3 195.5 8.2 232.0 9.1
Base ampliada® 2660.7 115 2725.0 9.1 2967.2 9.7
m4® 3459.8 15.8 3575.6 13.8 3831.9 9.9

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Projeg&o.
3/ Ponto médio das previsoes.

4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

5/ Saldos em fim de periodo.

43.

Quadro 5. Multiplicador monetario®

A evolucdo dos diversos multiplicadores, implicita na programacéo
monetéria, € resumida no quadro a seguir:

Discriminagao 2011 20127
Outubro - Novembro* Primeiro Trimestre Ano?

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

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1/ Base restrita” 1.363 -4.3 1.353 -3.2 1.341 -0.3
Res.bancérias / dep.vista® 0.305 0.7 0.311 1.2 0.316 21
Papel-moeda / M1% 0.454 7.0 0.456 5.8 0.460 -0.3
M4 / Base ampliada® 1.300 3.8 1.312 43 1.291 0.1

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projegéo.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.
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44,
pliada ndo deverdo apresentar
tendéncia pronunciada em qual-
quer direcdo ao longo do primei-
ro de 2012.

Os multiplicadores da base monetaria restrita e da base monetaria am-

Multiplicador monetario

1.8
1.5 1 i Projecéo

- ey Gb ED G d an e = o
1.2 4 T
0.9 M1/Base Monetéria Restfita

. PMPP/M1

0.6 4 l Projeg&o

- ey a» G Gp G G a» -

/ Projecéo
0.0 . . ReservasllDV . . .
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2010 2011 2012
Multiplicador monetéario
M4/Base ampliada
1.35
RS
1.30 / \
1.25
Projecéo
1.20
1.15
1.10 T T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2010 2011 2012

17



Resumo das projecdes

Quadro 1. Resultados previstos pela programac¢ao monetaria e
ocorridos no terceiro trimestre de 2011Y

Discriminagao

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 243,6 - 286,0 71 253.4 25
Base restrita® 159,1 - 2153 8.2 1843 6.5
Base ampliada® 2370,1-27823 10.5 2638.1 13.1
M44/ 2841,8-3844,8 13.6 33821 14.9

1/ Refere-se ao Gltimo 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.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagdo monetaria para o quarto
trimestre de 2011 e ocorridos no periodo outubro/novembro®

Discriminacéo

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variag&do percentual R$ bilhdes Variagado percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1* 272,7-320,1 6.0 255.3 0.8
Base restrita® 181,7 - 245,9 8.3 187.3 53
Base ampliada‘” 2505,7 - 2941,4 13.7 2660.7 11.5
M44/ 2924,9 - 3957,2 13.2 3459.8 15.8

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

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

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 3. Programacdo monetéaria para o primeiro trimestre e para ano de 2012Y

R$ bilhdes
Discriminagao Primeiro Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhGes 12 meses? bilhées 12 meses?
m1¥ 2433 - 2856 4.7 286,2 - 336,0 8.8
Base restrita” 166,2 - 224,8 8.2 197,2 - 266,8 9.1
Base ampliada® 2507,0 - 2943,0 9.1 2729,9 - 3204,6 9.7
MaY 3039,2 - 4111,9 13.8 3257,1 - 4406,7 9.9

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.
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Quadro 4. Evolucéo dos agregados monetarios”

M1 2553 058
Base restrita® 187.3 53
Base ampliada® 2660.7 115
Mm4® 34598 15.8

264.5
195.5
2725.0
3575.6

4.7
8.2
9.1

13.8

311.1
232.0
2967.2
38319

8.8
9.1
9.7
9.9

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.

2/ Projegé&o.

3/ Ponto médio das previsdes.

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

Quadro 5. Multiplicador monetario”

M1 / Base restrita® 1.363 -4.3
Res.bancérias / dep.vista3' 0.305 -0.7
Papel-moeda / M1¥ 0.454 7.0

M4 | Base ampliada‘" 1.300 3.8

1.353
0.311
0.456
1.312

-3.2
-1.2
5.8
4.3

1.341
0.316
0.460
1.291

-0.3
21
-0.3
0.1

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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Glossario

Base monetaria: passivo monetario do Banco Central, também conhecido como emis-
sdo priméria de moeda. Inclui o total de cédulas e moedas em circulagdo e 0s recursos
da conta “Reservas Bancarias”. Essa variavel reflete o resultado liquido de todas as ope-
racdes ativas e passivas do Banco Central.

Fatores condicionantes da base monetaria: refere-se as fontes de criagdo (emissao de
moeda pelo Banco Central) ou destruigédo (recolhimento de moeda pelo Banco Central)
de moeda primaria (base monetaria). Toda operacao/intervencdo do Banco Central que
resulta em entrega de papel-moeda e/ou crédito em contas de “Reservas Bancérias” sig-
nifica expansdo monetaria e € apresentada com sinal positivo. Ao contrario, toda opera-
cao/intervencao do Banco Central que resulta em recebimento e/ou débito em contas de
“Reservas Bancérias” significa contracdo monetéria e é apresentada com sinal negativo.
Deve-se ressaltar a diferenca entre fabricacdo e emissdo de moeda: a fabricagdo € um
processo fabril de cédulas e moedas e a emissdo € um processo econdmico que resulta
em crescimento da oferta monetaria, tanto fisica (cédulas e moedas) quanto escritural
(Reservas Bancarias).

Base monetaria ampliada: conceito amplo de base monetaria, introduzido no Plano
Real com o pressuposto de que agregados mais amplos sejam melhor correlacionados
com 0s pre¢os na economia brasileira, visto que mais perfeitamente captam a substituti-
bilidade entre a moeda, em seu conceito mais restrito, e 0s demais ativos financeiros.
Inclui, além da base restrita, os principais passivos do Banco Central e do Tesouro Na-
cional (compulsorios e titulos federais).

Meios de pagamento: conceito restrito de moeda (M1). Representa o volume de recur-
sos prontamente disponiveis para o pagamento de bens e servicos. Inclui o papel-moeda
em poder do publico, isto é, as cédulas e moedas metalicas detidas pelos individuos e
empresas nao financeiras e, ainda, os seus depdsitos a vista efetivamente movimentaveis
por cheques. Com a reducdo da inflagdo, a partir da introdugéo do real, ocorreu forte
crescimento dos meios de pagamento no conceito restrito, processo esse conhecido co-
mo remonetizagéo, resultante da recuperacéo da credibilidade da moeda nacional.

Meios de pagamento ampliados: inclui moeda legal e quase-moeda, correspondendo
aos instrumentos de elevada liquidez, em sentido amplo. O M2 corresponde ao M1 mais
as emissdes de alta liquidez realizadas primariamente no mercado interno por institui-
cOes depositarias — as que realizam multiplicagdo de crédito. O M3 é composto pelo M2
e as captacOes internas por intermeédio dos fundos de renda fixa e das carteiras de titulos
publicos federais registrados no Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia (Selic). O
M4 agrega o M3 e a carteira livre de titulos publicos do setor ndo financeiro.
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Depdsitos compulsorios de instituicGes financeiras: refere-se aos valores recolhidos
ao Banco Central e/ou mantidos pelas instituicbes na forma de encaixe para fins de
cumprimento das diversas normas prudenciais e de controle monetério, estabelecidas
pelo Conselho Monetario Nacional. Os recolhimentos “em espécie” correspondem aos
valores que foram transferidos das contas “Reservas Bancérias” para outras contas de
depdsitos no Banco Central e que tém movimentacdo limitada aos periodos regulamen-
tares, geralmente semanais, mediante demonstrativo de evolucdo da base de calculo.
Estes recolhimentos podem ser remunerados ou ndo. Os recolhimentos “em titulos” cor-
respondem aos valores dos titulos publicos federais que foram vinculados no Selic, e
que ficaram indisponiveis para negocia¢Ges enquanto mantida a vinculagdo. Os reco-
Ihimentos “em titulos” sdo considerados remunerados em funcdo da rentabilidade im-
plicita no valor atualizado do titulo, ndo recebendo qualquer remuneragéo adicional por
parte do Banco Central.
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