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A. A economiano quarto trimestre de 2007

1 O Produto Interno Bruto (PIB) cresceu 5,3% nos primeiros nove meses
de 2007, em relacdo aigual perio-

do de 2006, de acordo com as PIB: Acumuiade 20 rondo do ano

Contas Nacionais Trimestrais, do

IBGE, registrando-sedesempenhos
favoréveis em todos os seus com-
ponentes, seja pela otica da de-
manda ou da producdo. A expan-
s80 da demanda interna segue im-
pulsionada, principamente, pelas
condigoes favoréveis do mercado w1 v L m N 1w
de crédito e pelos atos niveisde _*** 200 2006 2007
confianca do empresariado e do

consumidor, com desdobramentos favoraveis sobre o consumo das familias e sobre as
decisbesdeinvestimento. Nesse sentido, aFormagao Brutade Capital Fixo (FBCF) cresceu
12,4% nos primeiros nove meses do ano, ante 0 mesmo periodo do ano anterior, constitu-
indo-se no componente da demanda interna a apresentar expansdo mais acentuada no
periodo. O consumo das familias aumentou 5,9%, exercendo a maior contribuicdo para o
crescimento acumulado do PIB nos nove primeiros meses do ano, 3,5 p.p., enquanto o
consumo do governo elevou-se 3,9%. Na mesma base de comparacdo, as exportagoes
cresceram 6,7% e as importacoes, 19,6%, gerando contribuicdo negativa de 1,3 p.p. do
setor externo para o resultado do PIB. Sob a 6tica da producéo, assinale-se a elevacéo de
5,1% no produto do setor industrial, evidenciando aumentos nas indUstrias de transforma-
¢do, 5,5%; construcdo civil, 4,6%; e extrativa mineral, 4%. O setor de servicos cresceu
4,7%, com destaque para o segmento intermediagéo financeira, com crescimento de 10,7%;
e 0 agropecuéario, favorecido pel os precos recordes no mercado internacional dasprincipais
commodities, 4,3%. Na margem, considerando dados dessazonalizados, o PIB aumentou
1,7% noterceirotrimestre do ano, emrelacdo ao trimestre anterior, constituindo-se no oitavo
resultado positivo em sequiéncia nessa base de comparacdo. A agropecudriacresceu 7,2%,
maior taxa dos Ultimos 37 trimestres, enquanto na indlstria e nos servigos registraram-se
aumentos respectivos de 1,8% e 1,2%.
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2. Deacordo com aPesqguisalndustrial Mensal - Producéo Fisica (PIM-PF)
do IBGE, aproducéo fisicadain-
dustria acumulada no ano, até ou-
tubro, aumentou 5,9% em relacéo
a0 mesmo periodo do ano anterior.
Esse desempenho decorreu de
crescimentos de 5,9% naindustria
de transformacéo e de 5,6% na
indUstria extrativa, registrando-se
avancos nas producdes detodas as )

. . Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

categorias de uso, em especial nas —004 2005 = = = 2006 2007
relativas abens de capital, 18,8%, """
e a bens de consumo durével, 8,7%. A andlise ha margem revela aumento de 2,2% da
producdo industria no trimestre terminado em outubro, em relagdo ao trimestrefinalizado em
julho, resultante de expansdes de 2,3% naindustriadetransformagdo e de 0,7% naextrativa,
considerados dados dessazonalizados.

Producdo industrial
Variagdo acumulada no ano

3. Asvendasdo comércio varejistamantiveram, ao longo do terceiro einicio
doquartotrimestrede 2007, aten-

dénciadecrescimentovi gorosoini- indice de Volume de Vendas no Varejo
ciadanosegundosemestrede2006,  **°

com énfase parao dinamismo das  _ "]
vendas de bens duraveis e
semidurdveis, cujodesempenhoesta
associado, mais intensamente, as
condicoes favoraveis do mercado
de crédito. Segundo _a Pesquisa 102Jan Mlai Slet Jelm Mlai S;et Jein Mlai Slet Jaln Mlai Set
Mensal do Comércio (PMC), 2004 2005 2006 2007
divulgada pelo Ingtituto Brasileiro Fonte:iece

de Geografiae Estatistica (IBGE),

as vendas vargjistas cresceram 9,6% nos nove primeiros meses do ano, em relagdo ao
periodo correspondente de 2006. Adiciona mente, 0 volume de vendas no varejo aumentou
2,2% no trimestre encerrado em setembro de 2007, em relacdo ao periodo abril a junho,
considerados dados dessazonalizados, representando o vigésimo segundo crescimento
consecutivo, nessa base de comparacdo. Registraram-se, no periodo, aumentos nas vendas
de todos os segmentos vargjistas, a excegdo do recuo de 0,1% em combustiveis e
lubrificantes, com destaque para méveis e eetrodomésticos, 4,2%, e hipermercados,
supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo 1,3%. As vendas de automoveis,
motocicletas, partes e pegas, segmento que ndo faz parte do indice geral, cresceram 5,1%,
no trimestre. As vendas do comércio vargjista ampliado, indicador que incorpora os
segmentos materiais de construcao e automdveis, motocicletas, partes e pegas, cresceram
13,5% notrimestre encerrado em setembro de 2007, em rel acéo ao periodo correspondente
do ano anterior. O desempenho mais robusto das vendas do comércio ampliado, tendéncia
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iniciada no inicio do segundo semestre de 2006, evidencia a importancia das melhores
condic¢des de crédito para o dinamismo dos segmentos materiais de construcéo e automo-
vels.

4. A inflacdo medida pelos indices gerais de precos voltou a registrar
aceleracdo no trimestre encerrado o
P Indices de pregos

em novembro. O Indice Gerd de * Variagdo percentual mensal
Precos — Disponibilidade Interna
(IGP-DI) da Fundagdo Getulio
Vargas (FGV) cresceu 2,99%, no
periodo, ante 2,04% no trimestre
finalizado em agosto, resultado as-
sociado, fundamenta mente,@aevo- . . . . * .
|U(;éo dos precos no atacado, con- Fev Mai Ago NovFev Mai Ago NovFev Mai Ago NovFev Mai Ago Nov

L. 2004 2005 2006 2007
dicionada por aumentos tanto dos GP.DI
precosindustriaisquantoagricolas.  ronte: iBcE, Fev e Fipe
A variacdo dos indices de precos
ao consumidor apresentou rel ativo arrefecimento, na mesma base de comparacgo. O indice
de precos ao Consumidor Amplo (IPCA) acumulou ata de 0,86% no trimestre encerrado
em novembro, ante 0,99% no trimestrejunho aagosto, resultado de el evacbesde 1,12% nos
precoslivrese de 0,27% nos monitorados, ante variacdes respectivas de 1,5% e-0,14% no
trimestre finalizado em agosto.

IPCA

5. A evolucdo do mercado de trabalho segue consistente com o dinamismo
da atividade econémica. De acor- y

. ° Taxa de desemprego aberto
docomaPesquisaMensa deEm-  ;

prego(PME), doIBGE, queabran- |
ge seis regides metropolitanas, a 13
taxade desemprego aberto atingiu, 121
em média, 9,1%, no trimestre en- 117
cerrado em outubro, menor ]
percentual jaregistrado nesse peri-
odo, apresentando recuos respec- N O I I
tivosde 1,1 p.p. €de 0,7 p.p. €M Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out
relaci0 aotrimestrecorresponden-  rano: isce 2008 2008 2007

te de 2006 e ao trimestre encerra-

do emjulho. A reducéo registrada em comparacdo com o mesmo trimestre de 2006 refletiu
aumentos de 2,9% nataxa de crescimento da ocupacéo e de 1,7% na PEA. O crescimento
do emprego com carteira assnada manteve-se acentuado no trimestre encerrado em
outubro, atingindo 4,2% em relacdo ao periodo maio a julho, enquanto no segmento
trabalhadores sem carteira assinada a taxa de expansdo situou-se em 0,3%, considerados
dados dessazonalizados. Essa diferenca evidencia a melhora qualitativa das condicfes do
mercado detrabal ho, que setornamaisintensase considerado o periodo dejaneiro aoutubro
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de 2007 e do ano anterior, quando a expansdo do emprego formal alcangou 5,1%, ante
retracéo de 1,4% no emprego sem carteira.

6. O superavit priméario do setor publico ndo financeiro, que atingiu R$105,7
bl|h0€SﬂOSdOZ€I:ﬂ encerrad(?s Resultado priméario do setor publico consolidado
em OUtUbrO, totalizou R$106,6 bi- Fluxos acumulados em 12 meses

R$ bilhdes

Ihdes nos dez primeiros meses de 119
2007, o equivalente a 51% do

PIB. A distribuicdo desse resulta- e ~—
do por esferas do setor plblico T____—/_-'—/\/ N=
evidencia aumentos nos superavits 801
dos governos regionais e do Go- 4 |
verno Central ereducdo norelativo o 9w I N N N
as empresas estatais. O superavit  jan Fev Mar Abr Mai Jun Ju Ago Set Out Nov Dez
do Governo Central refletiu cresci- — —330 2007

mento de 12,7% das receitas, em

relacdo ao mesmo periodo de 2006, cuja participacdo no PIB passou de 23,3% para 24%,
no periodo. As despesas do Tesouro, que cresceram 12,4% em relacdo aos dez primeiros
meses de 2006, passaram a representar 9,81% do PIB. O déficit da Previdéncia Social,
evidenciando crescimento mais acentuado das receitas relativamente as despesas, reduziu-
sede1,95% do PIB, nos primeirosdez mesesde 2006, para1,85% do PIB, emigual periodo
de 2007. A elevacéo na arrecadagéo das contribuicdes, consistente com 0 aumento da
formalizacdo do mercado de trabalho, alcangou 13,7%, enquanto o crescimento das
despesas com beneficios, resultante do regqjuste do sal&io minimo e do aumento na
guantidade médiade beneficios pagos, atingiu 10,8%. Astransferéncias constitucionais para
estados e municipios aumentaram 14,1%, no ano, acompanhando o comportamento da
arrecadacao dos tributos partilhados com esses dois niveis de governo.

7. Os juros nominais apropriados totalizaram R$160,4 bilhdes nos doze
m encerrados em outubro. O Necessidades de financiamento do setor puablico
resultado acumulado no dez pri- Fluxos acumulados em 12 meses

% do PIB

meiros meses do ano alcangou ,,

R$135,2 bilhdes, dos quais 0 __,.\

R$104,6 bilhdes no ambito do .

Governo Central e R$32,5 bilhbes

na esfera regional, enquanto as

empresas estatals registraram re-

ceitaliquida dejuros de R$1,9 bi- ] —

|h50 no periodo. AS na:dades Fev Jun Out Fev Jun Out Fev Jun Out Fev Jun Out Fev Jun Out
2003 2004 2005 2006 2007

de financiamento do setor pablico, Nominal =====juros nominais = = = Primario

que abrangem o resultado primério

e 0sjuros nominais apropriados, totalizaram R$54,6 bilhdes nos doze meses encerrados em

outubro. O resultado acumulado nosdez primeirosmesesdo ano atingiu R$28,7 bilhdes, ante
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R$43,9 bilhdes no mesmo periodo do ano anterior, representando, na ordem, 1,4% e 2,3%
do PIB. O Governo Central e os governos regionais apresentaram redugoes respectivas em
suas necessidades de financiamento equivalentes a0,9 p.p. € 0,2 p.p. do PIB, enquanto o
superavit das empresas estatais recuou 0,1 p.p.

8. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu R$1.132 bilhGes em
outubro, 43,7% do PIB, ante
R$1.067,4bilhdes, 44,9%doPIB, w%dore
em dezembro de 2006. Essa
trgetoriafoi resultante, em termos 50
contracionistas, decontribuicdesdo 4 |
superavit primério, 4,1 p.p.doPIB,
e do crescimento do PIB vaoriza-
do, 3,7 p.p., enquanto, em sentido
inverso, osjurosnominaisapropri- s db—v—pb
moseo aJ uste decorrente daval 0_ 2':068/3 Jun Out 2|:09(;I4 Jun Out 2Foe(;l5 Jun Out 2Foec;l6 Jun Out 22%V7 Jun Out
riza(;éo cambial de 18,4% acumu- DLSP ===Divida interna liquida

lada no ano exerceram impactos

expansionistas de 5,2 p.p. e 1,3 p.p, respectivamente. A composi¢ao da DL SP revela que,
em linha com 0 aumento das reservas internacionais, a participacdo dos ativos liquidos
atrelados ao ddlar em seu total aumentou 13,3 p.p., ao longo de 2007. A parceladaDL SP
indexada a taxa Selic, incluindo as operagdes de mercado aberto redlizadas pelo Banco
Central, cresceu 10 p.p. no periodo.

Divida liquida do setor publico

42 A

38 A

0. As exportaces totalizaram US$14,1 bilhGes e as importagdes, US$12
bilhdes, em novembro, resultando
emsuperavit deUS$2 bilhdes. NO | inces Balanca comercial

Saldo acumulado no ano

ano, o saldo comercia atingiu %0
US$36,4 bilhdes, 12,1% menor g
do queemigual periodo de 2006, 351 =
evidenciando aumentosde 30,8% |
nas importacoes e de 16,6% nas i:
exportagdes. A corrente de co- o
mércio somou US$256,4 bilhdes, i T
23’4% dO PI B’ SUperandO arel a Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
tivaao ano de 2006, que totalizou 200 2005 —— =2006 2007
US$229,2 bilhdes. A médiadiaria

das vendas externas, em novembro, embora declinantes pelo segundo més consecutivo,
permaneceu acimade US$700 milhdes, registrando-se aumentos generalizados, em relacéo
ao mesmo mésde 2006, nasexportacdesdetodasas categoriasdefator agregado, atingindo
25,3% em produtos bésicos, 17,1% em manufaturados e 7,4% em semimanufaturados. A
médiadiariadasimportactes apresentou, em novembro, crescimento generalizado em todas

as categorias de uso final, em relacéo ao més correspondente de 2006, com énfase para os




aumentos das compras relativas as categorias de bens de capital, 46,8%, e de bens de
consumo duraveis, 41,4%. De acordo com a Funcex, o desempenho das exportaces nos
dez primeiros meses do ano refletiu crescimentos de 9,3% no indice de precos das
exportacdes e de 6,9% no indice de quantum. A andlise das exportagdes por categoria de
fator agregado revela a predominancia do efeito preco nas vendas de produtos
semimanufaturados e manufaturados, registrando aumentos de 11,8% e 7,5%, respectiva
mente, ante elevagbes de 2,3% e 4,8% nas respectivas quantidades exportadas. O
desempenho das vendas de produtos bésicos, favorecidas pel o aquecimento da economia
mundial, resultou em elevagdes de 12,8% no quantum exportado e de 11,8% nos pregos. O
aumento do valor importado, nesse periodo, refletiu elevacbes de 5,1% nos precos e de
23,3% no quantum. A variacdo do volume importado foi determinante para o crescimento
das importagdes de todas as categorias de uso, com énfase em bens de consumo duraveis,
54,4%, e em bens de capital, 35,3%. A evolugdo dos precos ndo exerceu pressao uniforme
sobre as importacOes das diversas categorias de uso final, registrando-se aumentos nos
precos de bens de consumo ndo-duréveis, 12,7%, matérias-primas e produtos intermedi &
rios, 6,4%; e de combustiveiselubrificantes, 4,5%, para elamente areducdes nosreferentes
a bens de capital, 1,4%, e a bens de consumo duraveis, 1,2%.

10. O superavit em transagdes correntes atingiu US$5,6 bilhdes nos dez
primeiros meses de 2007, ante ransactes correntes
US$11,8 bilhdes no periodo cor-  ussbinses Sakio actmulado o ano

. 16
respondente no ano anterior. Ore-

cuo do saldo comercial foi respon-
savel por 60% dessa reducdo, se- 101
guindo-seasinfluénciasdoscresci- 71
mentos das remessas liquidasrela- |
tivas a servigos e do déficit em
rendas. A trajetoriade reducéo do
S-lpera\/lt em conta corrente Segue _2Jaln Ftlav Mlar Albr Mlai JLIJn JllJl A;;o Slet Olut N:)v Dez
consistente com a aceleracdo do 2004 2005 == =—2006
dinamismo daatividade econdmica

interna. Nos primeiros dez meses do ano, as remessas liquidas de servi¢os somaram US$10
bilhdes e as de rendas, US$22,1 bilhfes, registrando, na ordem, expansdes de 24% e 1%
em relacdo a igual periodo de 2006. Paralelamente ao aumento do déficit, ressalte-se a
permanéncia da tendéncia de elevacdo dos val ores transacionados na rubrica de servicos,
tanto nas receitas como nas despesas. Assinale-se que enquanto as receitas com viagens
internacionais atingiram US$4 bilhdes e as despesas, US$6,6 bilhdes, valores recordes para
0 periodo, com crescimentos de 14% e de 38,8%, respectivamente, em relacdo a igua
periodo de 2006, as despesas |l iquidas com juros acumularam US$6,4 bilhdes, ante US$9,5
bilhGes no periodo correspondente de 2006. Esse resultado refletiu o aumento da receita
com juros decorrente da ampliacéo de ativos brasileiros no exterior, com énfase para a
elevacdo de 127,8% na remuneracdo das reservas internacionais, totalizando US$5,1
bilhdes. As transferéncias unilaterais liquidas somaram US$3,3 bilhGes nos primeiros dez
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mesesdo ano. A reducdo de 7% em rel acéo ao periodo correspondente de 2006 evidenciou,
tanto o recuo de 1,6% nosingressos | iquidos para manutencéo de residentes, que represen-
tam, aproximadamente, 60% das receitas liquidas totais da rubrica, quanto o aumento de
58,4% nas despesas brutas.

11. A contafinanceirado balanco de pagamentosfoi superavitariaem US$3,8
bilhdes em outubro, acumulando . ——

saldo de US$76,9 bilhGes no ano. g yges I aresso o acumaado no s

Os ingressos liquidos de investi- 35
mentosestrangeirosdiretosno Bra- 301
sl (IED) somaram US$31,2 bi- 2°7
Ihdes nos primeiros dez meses do
ano, recorde para o periodo, ante
US$13,6 bilhdesdejaneiro aoutu-
bro de 2006. Osingressosliquidos ;
em participagdo no capital alingi-  jan Fev Mar A Mai Jn Ju Ago Set Ou Nov Dez
ram US$22,5 bilhGese osemprés- 2004 2005 —= =—=2006
timosintercompanhias, US$8,7 bi-

Ihdes. Considerados os valores acumulados em doze meses, 0s ingressos liquidos de |ED
totalizaram US$36,4 bilhdes em outubro, igualmente recorde nesse tipo de comparagdo. Os
investimentos brasileiros diretos no exterior (IBD) apresentaram congtituicdo liquida de
haveres no exterior de US$812 milhfes no ano, até outubro. Enquanto os empréstimos
intercompanhias apresentaram amortizagdes liquidas de US$6,9 bilhGes no periodo, os
Investimentos de companhias brasileiras em aquisicdes no exterior ou capitalizacéo defiliais
e subsdiérias registraram saidas liquidas de US$7,7 bilhdes, ratificando a manutengéo do
processo de internacionalizacdo das empresas nacionais.

15 A
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12. Asreservasinternacionaiscresceram US$91,2 bilhdesno ano, até novem-
bro, totalizando US$177,1 bilhdes.

NeSSG perI'OdO, as Compl’aS do LSS bilhes Reservas internacionais

Conceito de liquidez internacional Meses
Banco Central no mercado avista 1701 20
de cémbio somaram US$76,3 bi-  °*] 18
|hdes, enquanto entreasoperacoes 125 - - 16
externas sobressairam os desem- '] 14
bolsosde US$2,9 bilhBesembbnus o - - 12

V - . ~ 65 4

da Repub! icae asamorti za(;9§ Qe oo - 10
US$9,2 bilhdes. Ocorreraminédi- 35 8

t t l, d d . Fev Jun Out Fev Jun Out Fev Jun Out Fev Jun Out Fev Jun Out
as receitas liquidas de juros, 2003 2004 2005 2006 2007

US$879 milhdes, resultantesdein-
gressos de US$5,7 bilhdes relati-
VOs arremuneracdo das reservas e de despesas de US$4,8 bilhdes com juros de bénus. As
demais operacdes geraram aumento de US$6,6 bilhdes nas reservas.

Meses de importacéo == Reservas



B. Politica Monetéria no terceiro trimestre de 2007

13. Ossaldosdabase monetériarestrita, base monetériaampliadae dosmeios
de pagamentos, nos conceitos M1 e M4, mantiveram-se nos interval os estabel ecidos pela
Programacdo Monetéria para o terceiro trimestre de 2007.

14. A base monetériarestrita, consideradaamédiados saldos didrios, atingiu
R$123,2 bilhGes em setembro, com atade 4,9% no més e de 22,6% em 12 meses. O papel-
moeda emitido somou R$83,9 bilhdes, resultando em elevacdo de 5,3% no més e de 18,4%
em relacdo a setembro do ano anterior. As reservas bancarias al cancaram R$39,3 bilhdes,
expandindo 4,1% no més e 32,7% em 12 meses.

15. O saldo da base monetéria ampliada, que compreende a base restrita, 0s
depdsitos compul sorios e os titulos publicos federais fora da carteira do Banco Central,
cresceu 21,7% nos 12 meses encerrados em setembro, totalizando R$1,57 trilhdo, no
conceito de saldos em final de periodo. Esse resultado refletiu aumentos de 19,9% na base
restrita, de 22% no saldo detitul os publicosfederaisede 21,1% nos depositos compul sorios
em espécie.

Quadro 1. Resultados previstos pela programagdo monetéria e
ocorridos no terceiro trimestre de 2007"

Discriminagéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1®¥ 146,3-197,9 19,9 1758 22,5
Base restrita® 100,3-135,8 17,5 1232 22,6
Base ampliada® 1426,0-1 674,0 20,1 1571,5 21,7
ma” 1537,3-2080,3 22,9 1808,8 22,9

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.
2/ Para o céalculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.

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

16. Os meios de pagamento (M 1), considerada a média dos saldos diérios,
alcancaram R$175,8 bilhdes em setembro, elevando-se 3% no més e 22,5% em 12 meses.
O saldo de papel-moeda em poder do publico atingiu R$68,2 bilhdes, com aumentos de
4,5% no mése 18,6% em 12 meses, e osdepodsitosavistaa cancaram R$107,6 bilhdes, com
acréscimos respectivos de 2,1% e de 25,1%.

17. O agregado monetério M4, em final de periodo, apresentou elevacéo
mensal de 2,6% em setembro, totalizando R$1,81 trilhdo. O aumento acumulado em 12
meses totalizou 22,9%.



18. As operacfes com titulos publicos federais, incluidas as de gjuste de
liquidez redlizadas pelo Banco Central, determinaram impacto expansionista de R$165
milhdes no terceiro trimestre de 2007, resultante de resgates liquidas de R$34,6 bilhdes em
titulos do Tesouro Nacional, no mercado primario, e de vendaliquida de R$34,4 bilhdes, no
mercado secundério.

19. Em julho, o Copom avaliou que, desde sua Ultima reunido, as influéncias
defatoresexternoseinternos sobre o balanco deriscosparaatrajetériaesperadadainflagcdo
continuavam atuando em direcfes opostas. O setor externo, que vem contribuindo deforma
Importante paraampliar aoferta agregada, seguia exercendo influéncia predominantemente
benigna sobre as perspectivas para a inflagdo, enquanto o ritmo de expansdo da demanda
domestica representava riscos potenciais a dindmica inflacionaria. A maioria dos membros
do Copom argumentou que a contribuicdo do setor externo para a consolidacdo de um
cenario benigno para a inflagdo no horizonte de projecéo, especialmente pela disciplina
exercida sobre 0s precos de bens transacionavei s e por meio daampliacéo dos investimen-

tos, em ambi ente de demanda aquecida, mitiga riscos presentes no cenario prospectivo para
ainflacéo. Tal contribuicao estariaampliando 0 escopo paraque astaxas de crescimento da
demanda agregada e da oferta doméstica voltassem a se equilibrar em um prazo relevante
para as decisdes de politica monetaria, sem comprometer a convergéncia para atrajetoria
das metasdeinflagdo. Diante disso, 0 Copom decidiu reduzir ataxa Selic para11,50% a.a.,
sem viés, por quatro votos afavor e trés votos pela reducéo dataxa Selic em 0,25 p.p. Em
setembro, o Copom avaliou que o ritmo de expansdo da demanda doméstica, que deve
continuar sendo sustentada, entre outros fatores, pelo impulso derivado do relaxamento da
politicamonetériaimplementado neste ano, continuava podendo colocar riscos ndo despre-

zZiveis paraadinamicainflacionaria. Adicionalmente, foi considerado que os Ultimos desdo-

bramentos sugeriam que a contribuicdo do setor externo para consolidar um cenério
inflacionario benigno poderia estar se tornando menos efetiva. Nesse contexto, o Copom,

apesar de entender que diversos fatores respaldariam a deciséo de manter a taxa de juros
inalterada j& nessa reunido, avaliou 0 cen&rio macroecondmico e considerou que, neste
momento, o balanco dos riscos para a trajetdria prospectiva da inflagdo ainda justificaria
estimulo monetério adiciona. Dessaforma, o comité decidiu, por unanimidade, reduzir ataxa
Selic para 11,25% a.a., sem viés.

C. Politica monetéria no bimestre outubr o-novembro de 2007

20. A base monetériarestrita, mensuradapelamédiados saldos diarios, situou-
seemR$127,4 bilhdesem novembro, com expansdo de2,5% emrel agdo aoutubroede21,5%
em 12 meses. Consideradas as mesmas bases de comparacdo, as reservas bancarias
aumentaram, na ordem, 4% e 29,3%, situando-se em R$41,3 bilhdes, enquanto o saldo de
papel-moeda emitido cresceu 1,7% e 18%, respectivamente, atingindo R$86,1 bilhdes.



21. A base monetaria ampliada totalizou R$1,6 trilhd em novembro, com
aumentos de 1,2% no mésede 21,6% em 12 meses. O resultado anual refletiu crescimentos
de 21,4% nos saldos de depdsitos compul sorios em espécie; de 24,2% na base restrita; e
de 21,4% no saldo de titulos publicos federais.

22. Os meios de pagamento (M 1), avaliados pela média dos saldos diarios,
alcancaram R$183,8 bilhdes em novembro, com expansdo de 2,6% no més e de 22,4% em
12 meses. O saldo do papel-moeda em poder do publico atingiu R$69,4 bilhdes, apresen-
tando expansdo de 1,3% no més e de 18,2% em 12 meses, enquanto 0s depositos a vista
totalizaram R$114,4 bilhdes, com aumentos respectivos de 3,4% e 25,1%.

23. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$1,87 trilhdo em
novembro, registrando aumentos de 1,8% no més e de 22,3% em 12 meses.

Quadro 2. Resultados previstos pela programacdo monetaria para o quarto
trimestre de 2007 e ocorridos no periodo outubro/novembro®

Discriminacéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses” em 12 meses

M1 170,6-230,8 20,1 183,8 22,4

Base restritay 121,3-164,1 20,6 127,4 21,5

Base ampliada® 1496,6-1 756,9 217 1604 21,6

M44/ 1620,3-2 192,2 22,3 1868,4 22,3

1/ Refere-se ao dltimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variagGes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.

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

4/ Saldos em fim de periodo.
24. As operacOes com titulos publicos federais, incluidas as de gjuste de

liquidez realizadas pelo Banco Central, exerceram impacto expansionistade R$11,6 bilhdes
no bimestre outubro-novembro. Esse resultado decorreu de atuagdo expansionista do
Tesouro Nacional tanto no mercado primario, R$5,3 bilhfes, como no mercado secundério,
R$6,3 bilhdes.

25. Em outubro, o Copom avaliou que a probabilidade de que a emergéncia
de pressdesinflacionériasinicialmente localizadas viesse a apresentar riscos paraatrajetéria
dainflacdo doméstica havia se elevado, uma vez que o aguecimento da demanda poderia
traduzir-se em aumento no repasse de pressdes sobre 0s precos no atacado para 0s pregos
ao consumidor. Adicionalmente, foi considerado que, emborao setor externotivesseo efeito
demoderar ainflagdo no setor transacionavel, 0 aquecimento dademandadomésticapoderia
desencadear pressdesinflacionarias no setor ndo transacionavel . O Comité observou, ainda,
gue ao longo dos préximos meses, tanto os crescimentos do crédito e damassasalarial real
guanto os ef eitos daexpansdo dastransferéncias governamentaise de outrosimpul sosfiscais
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devem continuar impul sionando aatividade econémica, quejacresceataxasrobustas. Nesse
ambiente, e diante das incertezas associadas a0 mecanismo de transmissdo da politica
monetéria e ao ritmo de crescimento prospectivo da oferta e demanda agregadas, o0 Copom
resolveu fazer uma pausa no processo de flexibilizacdo da politica monetéria. Assim, o
Comité decidiu, por unanimidade, manter a taxa Selic em 11,25% ao ano, sem viés. Em
dezembro, o Copom avaliou que a evolucédo da conjuntura macroeconémica e 0 cenario
prospectivo paraainflagdo justificavam a manutencdo dataxa Selic em 11,25% a0 ano, sem
Viés.

Reuniao Aplicagédo do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)”
do Copom
19.01.2005 - 18,25
16.02.2005 - 18,75
16.03.2005 - 19,25
20.04.2005 - 19,50
18.05.2005 - 19,75
15.06.2005 - 19,75
20.07.2005 - 19,75
17.08.2005 - 19,75
14.09.2005 - 19,50
19.10.2005 - 19,00
23.11.2005 - 18,50
14.12.2005 - 18,00
18.01.2006 - 17,25
08.03.2006 - 16,50
19.04.2006 - 15,75
31.05.2006 - 15,25
19.07.2006 - 14,75
30.08.2006 - 14,25
18.10.2006 - 13,75
29.11.2006 - 13,25
24.01.2007 - 13,00
07.03.2007 - 12,75
18.04.2007 - 12,50
06.06.2007 - 12,00
18.07.2007 - 11,50
05.09.2007 - 11,25
17.10.2007 - 11,25
05.12.2007 - 11,25

1/ Vigéncia a partir do primeiro dia Util seguinte a reunido ou a aplicagdo do viés.
D. Perspectivasparao primeirotrimestre e parao ano de 2008

26. A aceleracdo do crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) observada
no terceiro trimestre esteve associada, fundamentalmente, ao desempenho da demanda
interna, tendo em vista a reducdo nos superavits da balanca comercial, que exerce funcdo
relevante para o equilibrio entre ademanda e a of erta de bens e servicos. A consisténciado
processo de crescimento daeconomiaé reforcada pelatraj etoriadosinvestimentos, sgjaem
termos de resultados recentes, seja em relacdo as intencdes expressas em pesguisas de
expectativas empresariais. A evolucdo do consumo das familias persiste favorecida pelas
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mel hores condigdes de crédito, pelo crescimento damassasalaria real e por indicadoresde
confianga positivos, sobretudo, no gque se refere a disposicéo de compras.

27. Em relacdo as condicbes da of erta, a producdo agropecuaria, estimulada
pelas condigdes climéticas favoraveis e pel os elevados precos internacionais das principais
commodities, apresentou crescimento acentuado no terceiro trimestre. No mesmo sentido,
0s segmentos industrial e de servicos continuam registrando resultados robustos.

28. O crescimento da atividade permanece impactando positivamente, em
termos qualitativos e quantitativos, o mercado de trabalho. Nesse sentido, enquanto a
contratacéo de trabal hadores no mercado formal segue em ritmo intenso e generalizado nos
distintos segmentos daeconomia, ataxade desemprego Situa-se em patamar historicamente
baixo e ocorrem indicativos de falta de méo-de-obra qualificada em vérios segmentos da
economia.

29. AsoperacOes de crédito continuaram aregistrar crescimento significativo,
trgjetéria compativel com a evolucdo do mercado de trabalho — traduzida em maior
formalizacdo, elevacdo da massa salaria e expectativas favoraveis dos traba hadores em
relacdo a manutencdo do emprego, com desdobramentos sobre decisdes relativas a
comprometimento de renda — e com o processo de melhora nas condigdes de crédito,
expresso nareducdo continuadastaxas dejuroseno a ongamento dos prazos. Esseambiente
favorece a sustentagdo do consumo de bens duraveis, estimulando a intensificagdo da
demandade crédito por parte das empresas, tanto para prover capital de giro, quanto para
viabilizar novos investimentos.

30. Além da procura crescente por crédito bancario, o setor empresarial vem
aumentando sua inser¢do no mercado de capitais, confirmando tendéncia que se evidencia
desde 2006. Nesse sentido, a capitalizacéo das empresas a partir daemissdo de acoes e de
debéntures permanece expressiva, ab mesmo tempo em que ganha destague a utilizagdo de
NOVOS mecanismos, tais como os fundos de investimento em participacdes e os fundos de
investimento em direitos creditérios. Tal diversidade de instrumentos de funding para a
atividade produtiva tende a conferir sustentabilidade a evolugdo do investimento agregado
e, em consequéncia, do nivel geral de atividade econdmica.

31. O superdvit primario acumulado nos dez primeiros meses de 2007
assegura o cumprimento das metas fiscals estabel ecidas para 0 ano. Esse resultado refletiu
tanto a evolucdo favoravel das contas da Previdéncia Social, quanto o crescimento do
superavit dos governos regionais, particularmente dos estados. A reducéo no déficit da
Previdéncia refletiu 0 desempenho das receitas, favorecido pelas melhores condigdes do
mercado de trabal ho, enquanto a melhora nos superavits dos estados combina crescimento
das receitas e maior controle de despesas primérias. Adicionamente, a reducéo da taxa
basi cade juros segue contribuindo paraque arelagdo DL SP/PIB mantenha-se em trajetéria
declinante. Entretanto, a rejeicéo da proposta de prorrogagéo da CPMF a partir de 2008
eleva o grau de incerteza associado as perspectivas para a politica fiscal.



32. A evolucdo das contas externas do pais segue apresentando solidez,
permitindo o financiamento integral do balango de pagamentos no ano, 0 expressivo
crescimento das reservas internacionais e a melhora significativa dos indicadores de
sustentabilidade externa. Resultados namargem e as perspectivas paraos proximosperiodos
delineiam, no entanto, o inicio do processo de reversdo dos superdvits em transacdes
correntes, estando previstas reducdo no superavit, para US$2,4 bilhdes, em 2007, e
obtencdo de déficit, de US$3,5 bilhdes, em 2008. Nesse contexto, cabe lembrar que o saldo
médio em transagBes correntes nos Ultimos vinte anos, quando a economia atravessou
conjunturasinternacionaisbastante diversas, foi deficitario em US$7 bilhdes, ou 1% do PIB.

33. Os superdvits da balanca comercial acumulados em doze meses, embora
permanecam no patamar de US$40 bilhGes, apresentam trajetdria de moderacdo quando
comparados com resultados de periodos correspondentes do ano anterior. Essa retracéo,
observadaem cenario de el evacéo da corrente de comércio e de maior desconcentracdo das
exportacdes, sejaem termos de nimero de parceiros comerciaisou de produtos, reflete, com
maior intensidade, o aumento das importacdes associado ao maior dinamismo da atividade
econdmica, fator que favorece o equilibrio entre a demanda e a oferta global de bens. A
trajetdria dos resultados em transagOes correntes esta condicionada, também, ao aumento
nas remessas liquidas de lucros e dividendos, estimuladas pela maior lucratividade das
empresas no pais, pelo aumento do estoque dos investimentos estrangeiros diretos e pelo
fortalecimento do real. Em sentido contrario, tem contribuido a reducéo dos pagamentos
liquidos de juros derivada do aumento das receitas associadas a remuneracdo das reservas
internacionais.

34. As contas externas brasileiras foram pouco afetadas pela volatilidade
observada nos mercados financeiros internacionais a partir da eclosdo da crise no segmento
de hipotecassubprime O superavit dacontafinance raregistrou aumento em relagdo ao ano
anterior, reflexo de ingressos liquidos recordes tanto em investimentos estrangeiros diretos
(IED) quanto nos investimentos em carteira, enquanto a taxa de rolagem da divida externa
privada de médio e longo prazos permaneceu ligeiramente superior a 100%.

35. Ressalte-se que embora as principai s economias emergentes néo tenham
sido afetadas significantemente pela turbuléncia nos mercados financeiros, devendo seguir
sustentando o crescimento global em 2008, o cenério prospectivo moderadamentefavoréavel
paraaatividade econdmicaglobal, incorporado por exempl o nasultimasprojegdesdivul gadas
pelo FMI, parece depender sensivelmente de trés questdes, sobre as quais persiste
considerave incerteza: quao intensos serdo os efeitos da crise imobiliéria sobre a economia
dos EUA, quéo forte sera o impacto da desacel eracéo americana sobre outras economias
maduras e quao resi stentes serdo as economias emergentes a um cendrio de desacel eracéo
potencialmente pronunciada nos EUA, Europa e Japéo.

36. Nesse ambiente, emborao comportamento dainflacdo internanos dltimos
meses indique a progressiva exaustdo dos efeitos da elevacéo dos precos dos aimentos
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sobre 0s demais precos da economia, permanece o cenario de maior risco de aceleracéo,
associado tanto ao crescente dinamismo do mercado interno quanto arelativainstabilidade
do cend&rio externo. Persistem, entretanto, as perspectivas favorédveis em relacéo ao
cumprimento das metas de inflacéo, expressas de forma recorrente pelas estimativas de
mercado, posi cionamento consistente com as expectativas favoréveis sobre o nivel daoferta
global decorrentes da maturacdo de investimentos ef etuados em el os importantes da cadeia
produtiva, evidenciando a confianca dos agentes econémicos em relagdo a continuidade do
acerto na conducdo da politica monetéria.

E. Measindicativasdaevolucdo dosagregadosmonetariosparaoprimerotrimestre
e para o ano de 2008.

37. A programacao dos agregados monetarios para o primeiro trimestre de
2008 considerou o cenério provavel para o comportamento do PIB, dainflacéo, das taxas
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 ainflaco.

Quadro 3. Programacao monetaria para o primeiro trimestre e para ano de 2008

R$ bilhdes
Discriminacéo Primeiro Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses” bilhdes 12 meses”

M13/ 161,7-218,7 21,0 206,0-278,7 20,4
Base restrita” 113,6-153,8 22,6 146,5-198,1 20,1
Base ampliada‘” 1574,2-1 848,0 20,5 1774,1-2 082,5 18,4
ma? 1677,3-2 269,3 21,3 1912,3-2587,4 18,7
1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.
2/ Para o calculo da variagé@o percentual considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
38. As projecdes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
model os econométricos para a de- Meios de pagamento - M1
manda jpor seus ComponenteS, CcOon- % Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)
siderando-seocrescimentoespera- *°
do do produto, atrajetériaespera 24

. . -
daparaataxaSdliceasazondidade i S
caracteristica daqueles agregados. Projecéo

Em decorréncia, avariacéo em 12 12
meses da média dos saldos diarios
dos meios de pagamento foi estima:
daem21% paramarcoeem20,4% ° — T —

Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez

para dezembro de 2008. 2006 2007 2008

6 4
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39. Considerou-se ainda, como variavei sexogenas paraaprojecao dosmeios

de pagamento, além daexpansdo das operacdes de crédito do sistemafinanceiro, aelevacéo

da massa salarial e a antecipagdo de parcela do décimo terceiro salério concedida a
aposentados e pensionistas, bem como as restitui¢cdes do imposto de renda.

40. Tendo em vistaasprojegoesfeitas paraademandapor papel -moedae por

depdsitos avista, que sdo relacio-
nadas a demanda por meio
circulanteepor reservashancérias,
e considerando-se a atua aiquota
derecol himentoscompul soriosso-
brerecursosavista, projeta-seele-
vacdo em 12 meses para 0 saldo
médio dabase monetériade 22,6%
em marco e de 20,1% em dezem-
bro de 2008.

41.
dividamonetériae mobilidriafede-

ra dealtaliquidez, foram efetuadas
adotando-secenariospararesulta-

dos primarios do governo central,

operacOesdo setor externoeemis-

soesdetitulosfederais, assim como
estimativas de taxas de juros e de
cambio para projetar a capitaliza-

cdodadividamobiliériafederal. Os
resultados indicam variacdo em 12
mesesde 20,5% emmarcoe18,4%
em dezembro de 2008.

32

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

24 1

16 4

- [ad
IR A S

Projecéo

0 T
Mar  Jun
2006

%

Set Dez

T T T
Mar Jun Set

2007

Base ampliada

Dez Mar Jun Set

2008

Variacdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)

22 1

19 4

16 4

13

10 1

Y\

Projegao

7

Mar  Jun
2006

Set Dez

Mar Set
2007

Jun

Mar Jun  Set
2008

Dez

Dez

Asprojecoes dabase monetariaampliada, que consiste deumamedidada

Dez
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42. Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes estéo baseadas na
capitalizacdo de seuscomponentes

. M4
€ nOSfﬁoreS Condl clonantes deseU % Variagdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)
crescimento priméario, que 2

correspondem as operacdes de I

crédito do sistema financeiro, aos ~/\\_/\f\/\/\ N

. . . . ~ PN
financiamentoscomtitulosfederais

junto ao setor ndo financeiro e as
entradas liquidas de poupanca fi-
nanceira externa. Em decorréncia,

0 crescimento em 12 meses espe- *° — T T T —
Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez

15 A Projecdo

rado para 0 M4 corresponde a 2006 2007 2008
21,3% em marcgo e 18,7% em de-
zembro de 2008.
43. A proporcao entre 0 M4 e o PIB devera apresentar, em 2008, expansao
semel hante a assinalada no decor- Veios de P N
. elos de Pagamento -
rer de 2007, consistente com 0 ' % i PIB)
comportamento esperado para as 8
respectivas variavels. 80 - -
- - -
75 1 L - -
Projecéo
70 1
65 -
60 -
55 T T T T T T T T T
Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez
2006 2007 2008
44, A evolucdo dos agregados monetarios € resumida no quadro a seguir,

onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre outubro/novembro de 2007, bem
como os valores previstos para 0 primeiro trimestre e para o0 ano de 2008.

Quadro 4. Evolucéao dos agregados monetarios”

Discriminacéo 2007 2008"
Outubro - Novembro Primeiro Trimestre” Ano”
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhges® Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
m1¥ 183,8 22,4 190,2 21,0 2424 20,4
Base restrita” 127.4 215 1337 22,6 1723 20,1
Base ampliada® 1604 21,6 1711,1 205 19284 184
M4 1.868,4 22,3 1973,3 21,3 22499 18,7

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

4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
5/ Saldos em fim de periodo.
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45, A evolucdo dosdiversos multiplicadores, implicitanaprogramacéo mone-

taria, € resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetéario”

Discriminacéo 2007 2008”
Outubro - Novembro ¥ Primeiro Trimestre Ano?
Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %
em 12 em 12 em 12
meses meses meses
M1 / Base restrita” 1,443 0,8 1,422 13 1,437 2,4
Res.bancérias / dep.vista3/ 0,361 3,4 0,349 -0,1 0,328 -7,6
Papel-moeda / M1* 0,378 3,4 0,397 1,3 0,399 0,5
M4 / Base ampliada® 1,165 0,7 1,153 0,0 1,167 0,2
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.
46. Os multiplicadores da base monetéria restrita e da base monetéria ampli-
ada ndo deverdo apresentar ten-
déncia pronunciada em qualquer L8 Multiplicador monetéario
direcéo ao longo do primeiro tri- Projecao

- W
mestre e do ano de 2008. nl Sabala S
0.9 M1/Base Monetaria Restrjta
' PMPP/M1
0,6 1 l Projecéo
03_——.===-——|=::==.-.:: =
Reservas/DV T Projegéo
0,0 T T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2006 2008
Multiplicador monetério
M4/Base ampliada
1,20
P
A -
A\
J \* C4
1,15 b v e 7
d
Projecédo
1,10
1,05 T T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2006 2008
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Resumo das pr oj eces

Quadro 1. Resultados previstos pela programacao monetéaria e
ocorridos no terceiro trimestre de 2007"

Discriminacao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
M1 146,3-197,9 19,9 1758 225
Base restrita® 100,3-135,8 17,5 1232 22,6
Base ampliada® 1426,0-1 674,0 20,1 1571,5 21,7
ma” 1537,3-2 080,3 22,9 1808,8 22,9

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variagGes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.

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

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programacdo monetaria para o quarto
trimestre de 2007 e ocorridos no periodo outubro/novembro”

Discriminagéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 170,6-230,8 20,1 1838 22,4
Base restrita® 121,3-164,1 20,6 1274 21,5
Base ampliada‘“ 1496,6-1 756,9 21,7 1604 21,6
ma® 1620,3-2192,2 22,3 1868,4 22,3

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variagOes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.

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

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 3. Programac&do monetaria para o primeiro trimestre e para ano de 2008"

R$bilhdes
Discriminagao Primeiro Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses” bilhdes 12 meses”
m1¥ 161,7-218,7 21,0 206,0-278,7 20,4
Base restrita® 113,6-153,8 22,6 146,5-198,1 20,1
Base ampliada® 1574,2-1 848,0 20,5 1774,1-2082,5 18,4
ma? 1677,3-2 269,3 21,3 1912,3-2 587,4 18,7

1/ Refere-se ao ultimo 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.
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Quadro 4. Evolucao dos agregados monetéarios”

Discriminacgdo 2007 2008"
Outubro - Novembro Primeiro Trimestre” Ano”
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhges® Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M14/ 183,8 22,4 190,2 21,0 242,4 20,4
Base restrita‘” 127,4 215 133,7 22,6 172,3 20,1
Base ampliada® 1 604 216 17111 20,5 19284 184
ma” 18684 22,3 1973,3 21,3 2249,9 187
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Projegéo.
3/ Ponto médio das previsdes.
4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
5/ Saldos em fim de periodo.
Quadro 5. Multiplicador monetéario”
Discriminacéo 2007 20087
Outubro - Novembro ¥ Primeiro Trimestre Ano?
Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %
em 12 em 12 em 12
meses meses meses
M1 / Base restrita” 1,443 0,8 1,422 -1,3 1,437 2,4
Res .bancérias / dep.vista3/ 0,361 3,4 0,349 -0,1 0,328 -7,6
Papel-moeda / M1¥ 0,378 34 0,397 1,3 0,399 0,5
M4 / Base ampliada® 1,165 0,7 1,153 0,0 1,167 0,2

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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