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Programacao Monetariaparaoprimeirotrimestreeparaoano de 2009

A. A economiano quarto trimestre de 2008

1. Deacordo com as Contas Nacionais Trimestraisdo IBGE, o PIB cresceu
6,4% nos nove primeiros meses de

] PIB: Acumulado ao longo do ano
2008, em relacdo a igual periodo Precos de mercado
de 2007. O resultado mostrou-se,
mais uma vez, generdizado entre
0s componentes do produto, en-
guanto sob a 6tica da demanda, a
contribuicéo de8,9 p.p. dademan-
dainterna contrap6s-se ao impac-
to negativo de 2,5 p.p. exercido
pelo SetOI’ eXtemO. A importénCia 20I04" " v 20I05 o IV20IO6II 1] IV20I07 v 20I08 I
dademandainternaparaasusten-  ronte: isce
tacdo do processo de crescimento
da atividade econdmica segue evidente, refletindo a melhora das condicdes de crédito, a
recuperacao dos rendimentos reais e do emprego, bem como o crescimento das transferén-
cias governamentais. Nesse cend&rio, o consumo das familias cresceu 6,5% nos nove
primeiros mesesde 2008, em relagéo aigual periodo de 2007. A Formagao Brutade Capital
Fixo (FBCF) aumentou 17,3% no periodo, resultado mais expressivo, nessa base de
comparacao, desde 1995, enquanto o consumo do governo elevou-se5,7%. A contribuicéo
negativa do setor externo para o resultado acumulado do PIB no ano traduziu o expressivo
aumento de 22,6% experimentado pelas importacdes, ante elevacdo de 1,6% nas exporta
¢coes, determinando impactos respectivos de -2,7 p.p e 0,2 p.p. sobre o agregado.
Consideradaadticadaproducao, o crescimento acumulado do PIB em 2008, até setembro,
esteve sustentado, em especial, pel asexpansdes de 6, 7% naagropecuariae de 6,5% no setor
industrial, esta refletindo, em grande parte, o dinamismo da industria de transformagéo,
6,1%, e da construcdo civil, 10,2%; seguindo-se 0 setor de servicos, 5,5%. A andlise na
margem, considerados dados dessazonalizados, revela que o PIB aumentou 1,8% no
trimestre encerrado em setembro, em relacéo ao finalizado em junho, constituindo-se no
décimo segundo resultado positivo em seqliéncia neste tipo de comparacdo. Sob a éticado
produto, o desempenho trimestral do PIB decorreu de aumentos na agropecuéria, 1,5%;
indUstria, 2,6%; e servicos, 1,4%, enquanto o exame dos componentes da demandaratifica
o dinamismo dademandainterna, expresso em expansdes de 6,7% na FBCF, nono aumento
trimestral consecutivo; de 2,8% no consumo das familias, e de 1,5% nos dispéndios
governamentais. Adicionalmente, as exportagdes recuaram 0,6% enquanto as importacoes
cresceram, 6,4%, no periodo.
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2. A producéo industrial cresceu 5,8% nos dez primeiros meses do ano, em
rel agéo a0 pe”,Odo corr&ponden- Producéo industrial

te de 2007, de acordo com aPes- |, Variagdo acumulada no ano

quisa Industrial Mensal — Produ-  *°
¢do Fisica (PIM-PF), do IBGE,
traduzindo aumentos de 7,4% na
indlgtria extrativa e 5,7% na de
transformac&o. Considerando da-
dos dessazonalizados, a producéo
industrial aumentou 0,8% no tri-
mestre encerrado em outubro, em
relacdo ao finalizado em julho, e '®F

registrando-se expansdes de 1,9% naindustriaextrativae de 0,9% nadetransformacao, com
énfase no crescimento de 5,4% observado na categoria de bens de capital. O resultado
trimestral refletiu acréscimos na producéo de quatorze das vinte e sete atividades incluidas
napesquisado | BGE, ressaltando-se o dinamismo experimentado pel os setores equipamen-
tos de instrumentacéo médico-hospitalar opticos e outros, 12,3%; farmacéutica, 8,9%; e
maquinas e equipamentos, 6,9%.
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3. O volume de vendas do comércio vargjista ampliado aumentou 2% no
trimestre encerrado em setembro,
em relagéo ao finalizado em junho indice de Volume de Vendas no Varejo

considerados dados dessazona ]

lizadosdaPesquisaMensal doCo-  _ 1441
mércio (PMC), divulgada pelo i 122
IBGE, representando 0 décimo- < 126 -
sexto resultado positivo em = ig
sequéncia, nessetipodecompara 10s 4
¢20. Registraram-se, no periodo, 102Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set
aumentos nas vendas de todos os 2004 2005 2006 2007 2008
segmentosvargjistas, aexcecdo do - Fonte: 1BGE

recuo de 0,9% em tecidos, vestué-

rio e calgados, com énfase no dinamismo dos setores equipamentos e material para
escritorio, 11,6%; outros artigos de uso pessoal e doméstico, 5,1%; e artigos farmacéuticos,
meédi cos, ortopédicos e de perfumaria, 4,2%. As vendas rel ativas a hipermercados, super-
mercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo, com peso aproximado de 30% na
pesquisa, cresceram 1,2% no periodo, desempenho explicado, em parte, pelo aumento dos
precos dos alimentos. As vendas do comércio varejista ampliado elevaram-se 13,8% nos
nove primeiros meses do ano, em relagéo ao periodo correspondente de 2007, registrando-
se expansdes em todas as regides do pais, em especia no Centro-Oeste, 15,7%; Sudeste,
14,8%; e Sul, 14,4%.




4, A variacdo dosindicesgeraisde precosdaFGV apresentou desacel eracéo

no trimestre erlcerrad(_) em novem- p———

brO, em rel&;&) a0 findlizado em % Variagdo percentual mensal

agosto. A elevacio do indice Geral

de Precos— Disponibilidade I nter-

na (IGP-DI) atingiu 1,53%, recu-

ando 1,11 p.p. no periodo, resulta-

do de redugdes generalizadas nas

variagbesdeseuscomponentesNo | * o~~~ |

mesmo Sentido’ o) ind| cede pre(;os Mar Jul Nov Mar Jul Nov Mar Jul Nov Mar Jul Nov Mar Jul Nov
2004 2005 2006 2007 2008

ao Consumidor Amplo (IPCA) au- IPCA

mentou 1,07% no trimestre encer-  ronte: 18GE, Fov e Fipe

rado em novembro, ante 1,56%

naquel e finalizado em agosto, refletindo reducdes nas variacdes dos precoslivres, de 1,72%

para1,28%, e dos precos monitorados, de 1,18% para 0,59%. A variagdo do indicador no

trimestre resultou de expansdes mensais de 0,26% em setembro, menor taxa do ano; 0,45%

em outubro; e 0,36% em novembro.

IGP-DI

5. A taxade desemprego atingiu, em média, 7,6% no trimestre encerrado em
outubro, ante 8% no findizadoem
julho e 9,1% no periodo corres- 5
pondente de 2007, deacordo com 14
a Pesquisa Mensal de Emprego 131
(PME), doIBGE, queabrangeseis 121
regiGes metropolitanas. A taxade ™
desemprego registrourecuo de 1,6 12
p.p. nos dez primeiros meses do N
ano, emrelagéo aigud intervelocde . ¥
2007, reflexo de expang'jes de é]an4Abr Jul Outé]an Abr Jul Out;an Abr Jul Outé]an7Abr Jul Outé]an Abr Jul Out
3,9% no nivel de ocupacdo e de Fane:I8GE o0 o0 * oo

2,2% na PEA, representando re-

ducé&o de 14,5% no numero de desempregados. Nesse periodo, o nimero de trabal hadores
com carteira assinada cresceu 8,1%, engquanto o contingente de trabal hadores sem carteira
assinada do setor privado permaneceu estével, resultando em taxa de formalizagdo do
emprego — definida como arazéo entre o nimero de empregados com carteira assinada no
setor privado e o nimero total de ocupados — de 44,4% em outubro, maior percentual da
série iniciada em marco de 2002. O aumento da formalidade no mercado de trabalho é
ratificado pelas estatisticas do Cadastro Geral dos Empregados e Desempregados (Caged),
do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE), que registraram elevacdo de 6,5% no nivel de
emprego formal nos dez primeiros meses de 2008, em relacéo a igual periodo do ano
anterior. Foram criados, no ano, 2.148 mil postos de trabalho com carteira assinada, dos
quais 726,1 mil no setor de servicos,; 532,7 mil naindistriade transformacéo; 319,4 mil no
comeércio; e 303 mil naconstrucdo civil. Ressalte-se que foram gerados 61,4 mil postosem

Taxa de desemprego aberto




outubro, menor resultado para o periodo desde 2002, ante médiamensal de231,8 mil postos
nos nove primeiros meses do ano, evidenciando a ado¢do de uma postura de cautela por
parte dos empregadores diante da intensificagdo da crise financeira internacional.

6. O superdvit primé&rio do setor publico consolidado totalizou R$127,9
bilhGes no periodo de doze meses o o _

Resultado primério do setor publico consolidado
encerrado em outubro e acumulou Fluxos acumulados em 12 meses

R$ bilhdes

R$132,9 bilhGesnosdez primeiros |,

meses do ano, 0 que representa
aumento de 0,54 p.p. do PIB rela
tivamente aigual periodo de 2007. 107
A evolucéo do resultado no ano 100
refletiu aumento de 1,01 p.p. no
superavit do Governo Central e
recuos reSpeCtiVOS de 0114 pp € Jan Fclev Mlar Albr Mlai JL;n JllJl Aéo S:et Olut Nvl;)v Dez
0,33 p.p. nosregistrados pelosgo- - - 4B - A

VErnos regionais e das empresas

estatais. A melhora no resultado do Governo Central traduziu crescimento no superavit do
governo federal e reducdo no déficit da Previdéncia Social, tendo contribuido, em ambos os
casos, 0 crescimento maior dasreceitasem rel agéo as despesas, em linhacom o desempenho
favoravel daeconomiano periodo. Asreceitasdo Governo Central, excluidasastransferén-
ciasaestados e municipios, cresceram 17,6% em rel agdo aos dez primeiros meses de 2007,
enquanto as despesas elevaram-se 11%. As receitas do Tesouro Nacional aumentaram
19,1%, para R$463,7bilhdes, situando-se 0,7 p.p. do PIB acimado patamar assinalado de
janeiro a outubro do ano anterior, enquanto as despesas totalizaram R$392,1 bilhdes,
recuando 0,26 p.p. do PIB. O déficit primario daPrevidéncia Social reduziu-se 0,41 p.p. do
PIB em relacdo aos dez primeiros meses de 2007, reflexo de acréscimo de 0,18 p.p. do PIB
na arrecadacao liquida, impulsionada pelo crescimento da massa salaria no periodo, e de
recuo de 0,23 p.p. do PIB nos beneficios pagos. As transferéncias totais para os governos
regionais el evaram-se 23,3% nos dez primeiros meses de 2008, em relagdo aigual periodo
ano anterior, evolucao consi stente com 0s aumentos regi strados nas arrecadacoes relativas
ao Imposto de Renda e ao I Pl, impostos que compdem a base dos fundos de participacéo
dos estados e municipios, e no prego internacional do petréleo, com desdobramentos sobre
o volume de royalties e da participacdo especial pela exploracdo de petréleo e gés natural.
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7. A apropriacao de juros nominais totalizou R$159 bilhdes no periodo de
doze m encerrado em QUtupro' Necessidades de financiamento do setor publico
Considerados os dez primeiros % do PIB Fluxos acumulados em 12 meses

meses do ano, 0s juros nominais 12
10 4

somaram R$134,7 bilhdes, 5,68% \\\/”\_\A\M
do PIB, reduzindo-se 0,75 p.p.em 61
relacdo ao mesmo periodo de 2007,
recuo associado areversdo do re-
sultado das operacbes de swap
cambial, que passou de perda fi- SRS S SRS

. . AgoDez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr JulOut
nanceira de R$8,9 bilhdes, para 2003 2004 2005 2006 2007 2008
ganho de R$6,4 bilhdes, no perio-
do. O déficit nominal do setor pu-
blico, evidenciando o crescimento do superavit primario e a menor apropriacéo de juros,
passou de R$28,7 bilhdes, 1,36% do PIB, nos dez primeiros meses de 2007, para R$1,8
bilh&o, 0,08% do PIB, no mesmo periodo de 2008, constituindo-se no melhor resultado da
s&rie iniciada em 1991. Esse déficit foi financiado com expansdo da divida mobiliéria,
compensada, em parte, por reducdes liquidas das demais fontes de financiamento interno —
gue incluem a base monetaria e a divida bancéria— e externo.

E H—‘\_—_w— N

A NoOo N MO
L

Nominal = = = Juros Nominais ™ ™ ™ Primario

8. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) totalizou R$1.088,6 bilhdes
em outubro, 36,6% do PIB, redu-

zindo-se em 6 p.p. do PIB em X®P®
relagcdo a dezembro de 2007. Por
segmentos, as dividas liquidas do
Governo Central, dos governos 46
regionais e das empresas estatais , |
registraram reducesrespectivasde _ﬂ\\,
5,3p.p., de0,2p.p.ede0,5p.p. |
do PIB, no periodo. O comportas 3#4+———————— T T 1T
mento da r elagéo DL SP /Pl B em 2/;\)%3 Dez 2,382 Ago Dezzgg; Ago Dez ongrs Ago Dez 2,38;Ago Dez 2/;\Jt())r8 JulOut
2008 traduziu osefeitosdo supera
vit primério, do crescimentodoPIB
valorizado e dos gjustes decorrentes da depreciagdo cambial de 19,4% registrada no
periodo, cujos impactos favoraveis mostraram-se mais intensos do que o proporcionado
pela apropriacéo de juros nominais apropriados. Ressalte-se que a depreciacdo cambial
registradanosdez primeirosmesesdo ano respondeu por 2,1 p.p. dareducdo experimentada
pelarelacdo DL SP/PIB, no periodo. A composicéo da DL SP ao longo do ano refletiu, em
especial, o crescimento das emissdes liquidas de titulos indexados ao IPCA e ataxa Selic,
gue passaram a representar, na ordem, 26,2% e 64,6% da divida liquida, ante, 20,4% e
48,7% ao final de 2007. A participacdo da parcela pré-fixada da DL SP recuou de 40,6%
para 35,5%, no mesmo periodo, evidenciando a deterioracdo das expectativas inflaciona

rias.

Divida liquida do setor publico
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0. As exportacOes somaram US$14,8 bilhdes e as importagdes, US$13,1
bilhdes, em novembro, valores re- - Balanca comercial
cordes para 0 més, gerando supe- %" Saldo acumulado no ano
ravit de US$1,6 bilhdo e corrente 45 |
de comércio de US$27,9 hilhdes. 3]
As vendas externas atingiram so-
US$184 hilhdes nos onze primei-  2° ]
ros meses do ano, elevando-se 1s
25,8% em relagdo aigual periodo ]
de 2007, enquanto ascomprasex- o+F=—m———————————————————————
ternas cresceram 46,9%, para Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

. . 2005 — — — 2006 ™= ™= ™= 2007 2008
US$162 bilhdes, determinandore-
cuo de 38,3% no superavit comer-
cia, que totalizou US$22,5 bilhBes. A média diaria das exportagdes aumentou 25,2% nos
onze primeiros meses de 2008, em relagdo ao periodo correspondente de 2007, refletindo
expansdes nos embarques de produtos bésicos, 45,5%; semimanufaturados;, 27%; e
manufaturados, 10,9%. A média diaria das importagcBes cresceu 46,3%, no periodo,
impul sionada pel os crescimentos nas compras de combustiveis e lubrificantes, 62%, reflexo
do patamar elevado dos precos do petroleo nos trés primeiros trimestres do ano; bens de
consumo duraveis, 57,3%; bens de capital, 44,4%; matérias-primas e produtos intermedi-
arios, 43%; e bens de consumo ndo-duraveis, 26,1%. De acordo com a Funcex, 0s precos
dasexportagles cresceram 29,7% dejaneiro aoutubro de 2008, emrelagcdo aigual periodo
de 2007, contrastando com o recuo de 1,7% nas quantidades exportadas, enquanto as
guantidades e os precos das importagcdes registraram aumentos respectivos de 22,1% e

23,8%, no periodo

10. O déficit em transagBes correntes atingiu US$24,8 bilhdes nos dez primeiros
MESES d(_) a~n0’ anFe S"Iperjawt de Transagdes correntes

U%,S bilhdesem IgUd pe’IOdO de 15 Saldo acumulado no ano

2007, resultado decorrente de redu-

¢caode39,3%nosuperavit comercia

edeaumentosrespectivosde 31,5%
e de 49% nas remessas liquidas de -5 1
servicos e de rendas, que somaram, ™97
na ordem, US$14,1 bilhdes e |
US$34,9 bilhdes, de janeiro aoutu- - L S
bro de 2008. As deS)% ”CIUIdaS Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
relativas a viagens internacionais
totalizaram US$4,9 bilhdes, devan-
do-se US$2,4 bilhdes no periodo, evolugdo consstente com o aumento registrado na renda
disponivel ecomatrgjetériadeapreciacdo dataxadecambio atéaguel adata; asremessasliquidas
delucros e dividendos totalizaram US$29,3 bilhdes, aumentando 70,6% em relagdo ao periodo
correspondente de 2007, com énfase nos crescimentos respectivos de 65,9% e 69% nas

2005 = = = 2006 = = ™= 2007 2008



despesas brutas relacionadas a remessas de lucros e dividendos rdlativos a investimentos
edrangeirosdiretose em carteira; e as despesas|iquidas com juros, cons stentescom atrgetoria
do endividamento externo e com o volume das reservasinternacionais, totalizaram US$6 bilhGes
no ano atéoutubro, recuando 9,2% no periodo comparativo. Astransferénciasunilateraisliquidas
somaram US$3,3 hilhdes nos dez primeiros meses de 2008, elevando-se 2,7% em relacdo ao
periodo equivaente do ano anterior.

11. A contafinanceirado balanco de pagamentos gpresentou deficit de US$8,5
bilhdes em outubro, acumulando su- . o

] . ~ Investimento estrangelro ireto
peraVIt de US$40’9 bl I hOS no ano. Ingresso liquido acumulado no ano

Os investimentos brasileiros diretos 40
no exterior, evidenciando acontinui-  *°
dade do processo de ]
internaciondizacdo das empresas |
brasileiras, gpresentaram saidas li- 15 |
quidas de US$15,6 bilhdes nos pri- 101
meirosdez mesesde 2008, dosquais
US$10,2 bilhBesreferentesapartici-
pacdo no capita e US$5,4 bilhdesa
concessao liquida de empréstimos
intercompanhia Osingressosliquidosdel ED somaram US$34, 7 bilhGesno periodo, registrando-
seingressosliquidosem participago no capita deUS$22,8 bilhdeseempréstimosintercompanhias
de US$12 bilhdes. Osinvestimentosestrangeirosem carteira, emlinhacom asituagéo econbmica
mundial e os conseglientes aumentos das incertezas e da averséo ao risco nos mercados
financeirosinternacionas, foramdeficitariosem US$7,9 bilhdesem outubro, totalizandoingressos
liquidos de US$9,1 bilhGes nos dez primeiros meses do ano. Os investimentos estrangeiros em
titulosderendafixanegociadosno exterior gpresentaram amortizagdes|iquidasde US$1,1 bilh&o
de janeiro a outubro de 2008.
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12. As reservas internacionais, no conceito de liquidez, cresceram US$26
bilhdes no periodo de janeiro a _ o

) Reservas internacionais
novembro de 2008, totalizando Conceito de liquidez internacional
US$206 bilhdes. O Banco Central = 20
comprou liquidamenteUS$691 mi-  **° 18
Ihdesno mercadodecambio, nesse 7 / 16
periodo. Entreasoperagbesexter- % / .
nas, sobressairam os desembolsos %07 r12
de US$525 milhdes em bbdnus da €0 [ 10
Republica e de US$766 milhdes O

) ) L, Mar  Set Mar Set Mar Set Mar Set Mar Set

provenientes do Bird, além das 2004 2005 2006 2007 2008
amortiza(;()& de U%,Z bilhdes Meses de importag&o — — =— Reservas

de bbnus soberanos, incluindo-se,



neste Ultimo, US$1,1 bilhdo referente as operacdes de recompradetitulos dadividaexterna
por parte do Tesouro Nacional. As despesas de juros de bénus somaram US$4,3 bilhdes,
enguanto a receita com a remuneracdo das reservas atingiu US$6,6 bilhdes, perfazendo
receitaliquidadejurosde US$2,3 bilhdes. Asliquidagdes de compras do Tesouro Nacional
somaram US$7,5 hilhdes, enquanto as demais operacOes geraram receita de US$5,7
bilhGes. O estoque de linhas com recompra e de operacdes de empréstimo em moedas
estrangeiras montava US$11,7 bilhGes em novembro.

B. Politica Monetaria no terceiro trimestre de 2008

13. Ossaldosdabase monetériarestrita, base monetériaampliadae dosmeios
de pagamentos, nos conceitos M1 e M4, mantiveram-se nos interval os estabelecidos pela
Programacdo Monetéria para o terceiro trimestre de 2008.

14. A base monetériarestrita, consideradaamédiados saldos didrios, atingiu
R$137,5 bilhdes em setembro, com atade 2,7% no mésede 11,7% em 12 meses. O papel-
moeda emitido somou R$98,2 bilhdes, resultando em elevacéo de 3% no mésede 17% em
relacéo a setembro do ano anterior. As reservas bancérias alcancaram R$39,3 bilhdes,
expandindo 2% no més e 0,1% em 12 meses.

15. O saldo da base monetéria ampliada, que compreende a base restrita, 0s
depdsitos compulsdrios e os titulos publicos federais fora da carteira do Banco Central,
cresceu 12% nos 12 meses encerrados em setembro, totalizando R$1,76 trilh&o, no conceito
de saldos em final de periodo. Esse resultado refletiu aumentos de 13,8% na base restrita,
de 11% no saldo de titulos publicos federais e de 24,2% nos depdsitos compul sorios em

espécie.

Quadro 1. Resultados previstos pela programagdo monetéaria e
ocorridos no terceiro trimestre de 2008"

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhGes Variagéo percentual
em 12 meses? em 12 meses
M1 176,5 - 238,8 18,1 1934 10,0
Base restrita” 123.8-167,4 18,2 1375 11,7
Base ampliada® 1672,1-1962,9 15,7 1760,1 12,0
M44/ 1832,0-24785 19,1 2150,4 18,9

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Gteis 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$193,4 bilhfes em setembro, elevando-se 2,9% no més e 10% em 12 meses.
O saldo de papel-moeda em poder do publico atingiu R$79,9 bilhdes, com aumentos de
3,9% no mése 17,2% em 12 meses, e osdepdsitos avistaal cancaram R$113,5 bilhdes, com
acréscimos respectivos de 2,2% e de 5,5%.

17. O agregado monetario M4, em final de periodo, apresentou eevacdo
mensal de 1,2% em setembro, totalizando R$2,15 trilhdes. O aumento acumulado em 12
meses totalizou 18,9%.

18. As operacfes com titulos publicos federais, incluidas as de gjuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto expansionista de R$22,8
bilhdes no terceiro trimestre de 2008, resultante de resgates liquidas de R$63,5 bilhdes em
titulos do Tesouro Nacional, no mercado primério, e de venda liquida de R$40,7 bilhdes, no
mercado secundério.

19. Em julho, o Copom avaliou que, diante dos sinais de aguecimento da
economia, como ilustravam a acel eracéo dos precos no atacado e a trgjetdria dos nlcleos
deinflagcdo, edarapidael evacdo das expectativasdeinflacdo, eram rel evantesosriscospara
a concretizacdo de um cenario inflacionario benigno, no qua o IPCA voltasse a evoluir de
forma consistente com a trgjetéria das metas. O Copom considerou, também, que a
persisténcia de descompasso importante entre o ritmo de expansdo da demanda e da oferta
agregadas vinham exacerbando o risco paraadinamicainflacionaria. Nessas circunstancias,
em que a politica monetaria deve atuar vigorosamente, enquanto o balanco dos riscos para
a dindmica inflacionaria assm o requerer, por meio do guste da taxa basica de juros, o
Copom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic para 13,00% ao ano, sem viés. Na
reunido de setembro, parte do Comité avaliou que, desde a dltima reunido, haviam se
acumulado sinai s de acentuadadeterioracéo daatividade nas economias centrais, acarretan-
do certamelhora nas perspectivas inflacionérias globais, em parte em funcdo da queda dos
precos de commodities. Esse cendrio teria possivel s impactos contraci onistas, inclusive por
mei 0 dos desdobramentos da desal avancagem financei rasobre as condi¢des crediticias, que
se somariam aos efeitos defasados da politica monetéria sobre a atividade econémica no
pais, comimplicacOesparao cendrioinflacionario prospectivo. Dessaforma, essesmembros
do Copom consideraram que seriamai s apropriado, janeste momento, elevar ataxabésica
em 50 p.b. A maioriado Comité, entretanto, considerou que, em que pese a deterioracéo
das perspectivas para o crescimento econdmico mundial, os riscos paraamaterializacdo de
um cenario inflacionario benigno no pais ndo apresentaram ainda melhora suficientemente
convincente. Em particular, esses membros do comité avaliaram que n& haviam se
acumulado sinais consistentes de reducéo do descompasso entre o ritmo de expansdo da
demanda e da oferta, como evidenciava 0 uso intenso dos fatores produtivos, e que a
ancoragem das expectativas atrgjetoria de metas precisaria ser reforcada. Nesse contexto,
esses membros do Copom consideraram ser mais adequado incrementar a taxa basicaem
75 p.b. Assim, o Copom decidiu elevar ataxa Selic para 13,75% ao ano, sem Viés.



C. Politica monetéria no bimestre outubr o-novembro de 2008

20. A base monetéria restrita, mensurada pela média dos saldos diarios,
situou-se em R$130,6 bilhdes em novembro, com redugéo de 6,6% em relagdo a outubro
e aumento de 2,5% em 12 meses. Consideradas as mesmas bases de comparacdo, as
reservas bancérias diminuiram, na ordem, 25,1% e 27,1%, situando-se em R$30,1 bilhdes,
enquanto o saldo de papel-moeda emitido cresceu 0,9% e 16,7%, respectivamente,
atingindo R$100,5 bilhdes.

21. A base monetéria ampliada totalizou R$1,74 trilhdo em novembro, com
reducéo de 0,6% no més e aumento de 8,8% em 12 meses. O resultado anual refletiu
crescimentos de 1,9% nos saldos de depésitos compul sdrios em espécie; de 1,1% na base
restrita; e de 10% no saldo de titulos publicos federais.

22. Os meios de pagamento (M 1), avaliados pela média dos saldos diarios,
alcancaram R$195,4 hilhBes em novembro, com redugédo de 0,3% no més e aumento de
6,3% em 12 meses. O saldo do papel-moeda em poder do publico atingiu R$81,2 bilhdes,
apresentando expansdo de 0,7% no més e de 17% em 12 meses, enquanto os depositos a
vista totalizaram R$114,2 bilhes, com redugdes respectivas de 1% e 0,1%.

23. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$2,19 trilhdes em
novembro, registrando aumentos de 1,7% no més e de 18,1% em 12 meses.

Quadro 2. Resultados previstos pela programacgdo monetaria para o quarto
trimestre de 2008 e ocorridos no periodo outubro/novembro”

Discriminacéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhGes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1? 191,6 - 259,3 7.1 195,4 6.3
Base restrita® 136,0 - 184,1 114 130,6 2,5
Base ampliada‘” 1672,4-1963,2 12,4 17448 8,8
M44/ 1867,9 -2527,1 16,6 21924 18,1

1/ Refere-se ao Ultimo 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 Ultimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

24. As operacfes com titulos publicos federais, incluidas as de gjuste de
liquidez realizadas pel o Banco Central, exerceram impacto expansionistade R$32,9 bilhdes
no bimestre outubro-novembro. Esse resultado decorreu de atuacdo expansionista do
Tesouro Nacional tanto no mercado primario, R$14,7 bilhdes, como no mercado secund&
rio, R$18,2 bilhdes.
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25. Em outubro, o Copom considerou que as perspectivas em relacdo a
evolucdo da atividade econdmica haviam setornado maisincertas desde areunio realizada
no més anterior. Em particular, os efeitos da crise internacional sobre as condicdes
financeiras internas indicavam que a contribuicao do crédito para a sustentacéo da demanda
domésticapoderiaarrefecer deformamaisintensado que seriadeterminadaexclusivamente
pel os efeitos da politicamonetéria. Adicionalmente, foram avaliados os efeitos negativos da
intensificagdo da crise internacional sobre a confianca dos consumidores e empresé&rios. O
Comité assinalou, ainda, que embora acomodagdo dos precos de commodities pudesse
contribuir paraevitar que as pressdesinflacionarias seintensificassem aindamais, o ritmo de
expansdo da demanda domeéstica seguia colocando riscos importantes para a dinémica
inflaciondria, aos quais se somavam, particularmente no curto prazo, os riscos derivados da
trajetdria dos pregos de ativos brasileiros, em meio a um processo de estreitamento das
fontes de financiamento externo. Nesse contexto, entendendo que a consolidacdo de
condicdes financeiras mais restritivas pode ampliar os efeitos da politica monetéria sobre a
demandae, ao longo do tempo, sobre ainflacéo, o Copom decidiu por unanimidade, manter
ataxa Selic em 13,75% a.a., sem viés. Em dezembro, o0 Copom avaliou que as alteracoes
registradas nos ambientes externo e interno desde a reunido realizada em outubro ndo
justificavam, ainda, reducéo nataxadejuros, que foi mantida, por unanimidade, em 13,75%
aa, semviés.

Reunido Aplicagéo do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)"
do Copom
18.1.2006 - 17,25
8.3.2006 - 16,50
19.4.2006 - 15,75
31.5.2006 - 15,25
19.7.2006 - 14,75
30.8.2006 - 14,25
18.10.2006 - 13,75
29.11.2006 - 13,25
24.1.2007 - 13,00
7.3.2007 - 12,75
18.4.2007 - 12,50
6.6.2007 - 12,00
18.7.2007 - 11,50
5.9.2007 - 11,25
17.10.2007 - 11,25
5.12.2007 - 11,25
23.1.2008 - 11,25
5.3.2008 - 11,25
16.4.2008 - 11,75
4.6.2008 - 12,25
23.7.2008 - 13,00
10.9.2008 - 13,75
29.10.2008 - 13,75
10.12.2008 - 13,75

1/ Vigéncia a partir do primeiro dia Gtil seguinte a reunido ou a aplicagdo do viés.
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D. Pergspectivasparaoprimerotrimestre e para o ano de 2009

26. Osmercadosfinanceiros experimentaram forte pressao a partir de setem-

bro, evidenciada tanto pela apreciacéo acentuada e generalizada do délar norte-americano
em relacdo as moedas das principais economias maduras — com excegdo do iene — e
emergentes, quanto pel as perdas expressivasregi stradas nos indices das principaisbol sasde
valoresepel 0 aumento acentuado daaversdo ao risco, expresso nospatamaresel evadosdos
spreads de crédito bancério, corporativo e soberano.

27. A atual deterioracdo do cenario econdbmico mundial incorporacontornos
maisrelevantes se considerado que representa o agravamento de umacrise que, contrastan-
do com os episddios registrados nas ultimas décadas, originou-se no mercado financeiro
norte-americano e ndo de problemas especificos em economias emergentes. Tem-se
caracterizado pela consolidacao das perspectivas de reducéo acentuada do crescimento da
economia global, justificada pela propagacdo da mencionada crise sobre os mercados
financeiros das demais economias maduras, em uma conjuntura onde o nivel da atividade
econdmica ja apresentava aspectos recessivos nas maiores economias desenvolvidas e de
desaceleragdo em diversas economias emergentes.

28. Neste ambiente, em que a manutencdo dos solidos fundamentos
macroecondmicosobservadosnaeconomiabrasileirando secongtitui em condi¢do suficiente
paraevitar que desdobramentos da severacrise mundial se propaguem internamente, ainda
gue amenize tal processo, as perspectivas referentes a evolugdo do nivel da atividade no
altimo trimestre de 2008 e em 2009 mostram-se menos favoraveis em relacéo ao cenario
desenhado na programagado monetéaria anterior, projetando-se, em linhacom as reducgdesja
observadas nos niveis de otimismo tanto de consumidores quanto de empresarios, relativa
acomodacdo no ritmo de crescimento daindustria, das vendas vargjistas e dos indicadores
de emprego.

29. Até o trimestre encerrado em setembro, o ritmo de crescimento da
atividade econémica permaneceu em patamar elevado, sustentado pelo dinamismo da
demandainterna, conforme expresso nos aumentos dosindicadores relacionados ao nivel do
produto e nagqueles que evidenciam o comportamento da demanda, a exemplo das vendas
vargistas. Nesse ambiente, em que as expectativas mantinham-se, igualmente, em patamar
elevado, os indicadores de emprego persistiram evidenciando as melhoras quantitativas e
gualitativas registradas no mercado de trabal ho.

30. Os primeiros resultados relativos ao quarto trimestre, captando, parcial-
mente, 0s impactos do novo ambiente internacional sobre aeconomia doméstica, passaram
aevidenciar arrefecimento na producéo daindlstria, no nivel dosinvestimentos e, em menor
intensi dade, nosindicadores do mercado detrabal ho, que respondem asituaces de estresse
com maior defasagem.



31. Essatrgetdria, consistente com 0 momento de incertezas experimentado
pela economia mundial, caracterizado pelo aumento expressivo da aversdo ao risco e pela
consequente restricao ao crédito, estara associada a extensdo e a intensidade da crise nos
mercados financeiros internacionais. Estadeve impactar com maior intensidade os segmen-
tos mais sensiveis as condicdes de crédito e ao patamar da taxa de cambio.

32. A acentuada contragdo da liquidez em escala globa traduziu-se na
restricéo ao acesso de bancos e empresas nacionais alinhas de credito externas, bem como,
em ambiente de crescente aversdo ao risco, na reducdo das operagdes no mercado
interbancario doméstico. Neste cendrio, 0 Banco Central adotou medidas objetivando
prover liqguidez em moeda estrangeira, ao tempo em que promoveu alteragdes nas regras
relativas aos recol himentos compul sorios, inclusive estabel ecendo incentivos a negociacdo
de ativos entre institui¢cdes financeiras.

33. Nesse contexto, a trgjetéria expansionista do crédito, embora ainda se
sustente em patamar elevado, passou a apresentar tendéncia de arrefecimento, com énfase
na desacel eracdo registrada nas operacfes com pessoas fisicas relativas as modalidades
crédito consignado e aquisi¢ao de veicul os, que vinham registrando expansdo maissignifica
tivaao longo dos Ultimos anos. Ressalte-se que 0 arrefecimento nessas operagdesreflete, do
lado da oferta, a maior seletividade nas concessdes, e, relativamente a demanda, condicio-
nada pela elevacdo das taxas de juros e encurtamento dos prazos, deve ser incorporado o
impacto da reducéo do otimismo dos consumidores sobre suas decisdes a respeito de
comprometimento da renda. As operacOes de crédito no segmento de pessoas juridicas,
revelando aumento na demanda por recursos junto ao sistema bancério, mantiveram
crescimento ainda robusto, em linha com a evolugdo do nivel de atividade econbmica.

34. A evolucdo da arrecadacdo dos governos federal e regionais seguiu
refletindo atrgj etériarecentedo nivel deatividadeinterna, proporcionando que ossuperavits
primérios acumulados no ano e em doze meses se mantivessem em nivel compativel com a
meta estabel ecida para 2008. Com a perspectiva de menor crescimento no proximo ano, o
impacto sobre asreceitas publicas ndo pode ser desprezado, assim como o eventual impacto
sobre as despesas sociais que podera advir da elevacéo de demandas como o seguro-
desemprego. A reestimativa de receitas e despesas para 0 proximo ano, visando a
preservacdo do superdvit primério, indica o enfrentamento da questéo, com a manutencao
daresponsabilidadefiscal e dosobjetivosdereducédo darelagdo DL SP/PIB. Por outro lado,
a composicdo do endividamento liquido do setor publico revela-se confortdvel comparati-
vamente a situagdes anteriores de stress no mercado internacional, tendo em vista o
expressivo volume de créditos liquidos atrelados ao cambio.

35. O desempenho das contas externas nos dez primeiros meses do ano
sugere que o financiamento do balanco de pagamentos ocorrera sem dificul dades em 2008,
resultado favorecido pel osfluxosliquidosde lED, que deverdo superar osregistrados 2007,
e pelarolagem da divida privada que, em funcdo do ocorrido de janeiro a outubro, devera
manter-se acima de 100%.
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36. As projecoes para 2009 consideram que arestri¢do do crédito externo e
areducdo no ritmo da atividade econdmicainternacional deverdo provocar a deterioragdo
do resultado do balanco de pagamentos. Deverdo persistir, no entanto, condicdes adequa-
das a0 seu financiamento, favorecidas pelo patamar das reservas internacionais e pelas
anteci pacoes de contratacOes feitas pelo Tesouro Nacional, que reduzem, significativamen-
te, osriscosrel ativosao atendimento do servico dadividaexterna. O setor privado enfrentara
condicdes mais adversas para a renovagdo de empréstimos em relaco as experimentadas
nos ultimos cinco anos, com impactos negativos sobre 0s prazos e 0s custos contratados.

37. A reversdo registrada nas necessidades de financiamento do balanco de
pagamentos em 2008 esteve condicionada ao desempenho das transagdes correntes ao
longo do ano. Para2009, em ambiente dereducéo no nivel deatividade daeconomiamundial
e de maior restricéo as concessoes de crédito, o resultado corrente estara influenciado, no
ambito dabalangacomercial, por possivei sreducdes nas exportacbes— cujaextensdo estara
associada a0 comportamento dos precos das commodities e a magnitude e duracéo da
retracdo da atividade econdmica nos principais mercados de destino dos produtos brasilei-
ros — e nas importacles, estas evidenciando tanto a elevacdo de pregos inerente a
depreciacdo do real, quanto a desaceleracdo na atividade interna. Em relacdo a conta
servicos, o déficit em transportes deverd recuar, em linha com a redugdo da corrente de
comércio; enquanto o saldo negativo em viagens internacionais devera apresentar reducéo
expressiva, refletindo tanto atrgjetériadataxade cambio quanto o impacto do efeito riqueza
sobre estes gastos. As despesas liquidas de renda ser&o af etadas pel o declinio previsto nas
remessas liquidas de lucros e dividendos e pel os efeitos combinados dataxa de cambio mais
depreciada, da diminuicdo da rentabilidade das empresas e das perdas dos investidores
estrangeiros em renda variavel, que traduzem em reducéo dos estoques de investimentos.

E. Measindicativasdaevolucdodosagregadosmonetariosparaoprimeirotrimestre
e paraoano de 2009

38. A programacdo dos agregados monetérios para o primeiro trimestre e
para 0 ano de 2009 considerou o cenario provavel para o comportamento do PIB, da
inflagdo, das taxas de juros e do cdmbio e outros indicadores pertinentes, além de ser
consistente tanto com o atual regime de politicamonetéria, baseado no sistemade metas para
ainflacdo, quanto com as ateracOes registradas, recentemente, na estrutura das aliquotas
dos depésitos compul sorios.
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Quadro 3. Programacdo monetaria para o primeiro trimestre e para ano de 2009Y

R$ bilhdes
Discriminacao Primeiro Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses? bilhdes 12 meses?
m1¥ 187,3-219,8 9,7 221,5-260,0 8,9
Base restrita® 116,5-157,6 4,8 138,8-187,8 9,0
Base ampliada” 1670,0 - 1 960,4 8,5 1839,7-2159,6 13,5
ma 1946,3-2633,2 17,3 2139,8-2895,0 13,5

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo da variacéo percentual considera-se o ponto médio das previsoes.

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

39.
model os econométricos paraade-

manda jpor seus componentes, con-

%

Meios de pagamento - M1
Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)

As projecdes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em

siderando-se o crescimento espe- %

rado do produto, atraj etorl.aespe o ]

rada para a taxa Selic e a

sazonalidade caracteristicadagque-  *° —

les agregados. Em decorréncia, a 1 | -

variagio em 12 meses da média AL P
. . 6

dos sados diarios dos meios de

pagamento foi estimada em 9,7% o . . . . ; .

para marco e em 8,9% parade- ;" M es o s %

zembro de 2009.

40.

Considerou-se ainda, como variavei sexogenas paraaprojecao dosmeios

depagamento, além daexpansao das operactes de crédito do sistemafinanceiro, aelevacdo
da massa salarial e a antecipacdo de parcela do décimo terceiro salario concedida a
aposentados e pensionistas, bem como as restitui¢des do imposto de renda.

41.
depdsitos avista, que sdo relacio-
nadas a demanda por meio

%

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

Tendo emvistaasprojecdesfeitas paraademandapor papel -moedae por

circulanteepor reservashancarias, 32
e considerando-se a atual aiquota
derecolhimentoscompulsoriosso- 1
brerecursosavista, projeta-seele- o
vacdo em 12 meses para 0 saldo Projegao
médio da base monetariade 4,8% 5 r
em marco e de 9% em dezembro 8% L.
de 2009. 0 —————— !
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2007 2008 2009
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42. Asprojecoes dabase monetariaampliada, que consiste deumamedidada
dividamonetéariae mobiliariafede-
ral dealtaliquidez, foram ef etuadas

Base ampliada

% Variacdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)

adotando-secenariospararesulta-
dos primérios do governo central,
operacOesdo setor externoeemis-
soesdetitulosfederais, assmcomo
estimativas de taxas de juros e de
cambio para projetar a capitaliza-
cdodadividamobiliriafedera. Os
resultados indicam variacdo em 12
meses de 8,5% em marco e 13,5%

22

19 A

16

13 A

10 1

Projecdo

-l

‘-_—'~,

Jan
2007

Fev Jul
2009

Dez

em dezembro de 2009.

43. Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes estéo baseadas na
capitalizacdo de seuscomponentes
enosfatores condicionantesde seu . . )

. R L. % Variagcdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)
crescimento primario, que 2
correspondem as operacdes de
crédito do sistema financeiro, aos
financiamentoscomtitulosfederais
junto ao setor ndo financeiro e as .

P . 15 4
entradas liquidas de poupanca fi- Noote
nanceira externa. Em decorréncia,
0 crescimento em 12 meses espe- 1°J - - - - - -

an
rado para 0 M4 corresponde a 2007
17,4% em marco e 13,5% em de-

zembro de 2009.

M4

20
Projecéo

Dez

44, A proporcao entre 0 M4 e o PIB devera apresentar, em 2009, expansdo

consistente com o comportamento .
Meios de Pagamento - M4

esperado para asrespectivasvari- % (% do PIB)

aveis. 85
80 - o=
75 - e -

v
Projecdo

65

60

55) T T T T T T

Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul
2007 2008 2009

Dez
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45,

A evolucdo dos agregados monetérios € resumida no quadro a seguir,
onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre outubro/novembro de 2008, bem
como 0s valores previstos para o primeiro trimestre e para o ano de 2009.

Quadro 4. Evolucdo dos agregados monetarios

Discriminagao 2008 2009”
Outubro - Novembro Primeiro Trimestre® Ano”
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhges” Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M1¥ 1954 6,3 203,5 9,7 240,8 8,9
Base restrita” 130,6 2,5 137,1 4,8 163,3 9,0
Base ampliada® 17448 8,8 1815,2 8,5 1999,7 13,5
M4 21924 18,1 2289,8 17,3 2517,4 135

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projegao.

3/ Ponto médio das previsoes.

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

46.

A evolucado dosdiversos multiplicadores, implicitanaprogramacéo mone-
taria, € resumidano quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario®

Discriminagéo 2008 2009
Outubro - Novembro® Primeiro Trimestre Ano?

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

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1 / Base restrita® 1,496 3,7 1,485 47 1,474 -0,1
Res. bancarias / dep. vista®’ 0,263 -27,0 0,266 -25,9 0,259 0,4
Papel-moeda / m1¥ 0,415 10,0 0,419 6,7 0,428 0,1
M4 / Base ampliada® 1,257 8,5 1,261 8.2 1,259 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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47.
ada ndo deverdo apresentar ten-

déncia pronunciada em qualquer 18

direcéo ao longo do primeiro tri-
mestre e do ano de 2009.

18

Os multiplicadores da base monetéria restrita e da base monetaria ampli-

Multiplicador monetario

Projecéo

1,51 - > f-----——----i

T

0.94 M1/Base Monetéaria Restrfta
g PMPP/M1

0,61 l Projecéo

LR A R R NN R
0,3' Y Err e

Reservas/DV Projegéo
0,0 T T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2007 2008 2009
Multiplicador monetario
M4/Base ampliada
1,30
ammEm
1,25 =
1,20 4
1,15 1 Projecao
1,10 4
1,05 T T T T T T
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Resumo das pr oj eces

Quadro 1. Resultados previstos pela programac¢ao monetaria e
ocorridos no terceiro trimestre de 2008"

Discriminacéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhGes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
M1 176,5- 238,8 18,1 1934 10,0
Base restrita® 123,8-167,4 18,2 1375 11,7
Base ampliada‘" 1672,1-1962,9 15,7 1760,1 12,0
ma? 1832,0-2478,5 19,1 2150,4 18,9

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variaces 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 programacgdo monetaria para o quarto

trimestre de 2008 e ocorridos no periodo outubro/novembro®

Discriminacéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhGes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
M1 191,6 - 259,3 7.1 1954 6,3
Base restrita® 136,0 - 184,1 114 130,6 2,5
Base ampliada‘” 1672,4-1963,2 12,4 1744,8 8,8
M44/ 1867,9 -2527,1 16,6 21924 18,1

1/ Refere-se ao Ultimo 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 Ultimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

Ouadro 3. Proaramacdo monetaria para o primeiro trimestre e para ano de 2009Y

R$ bilhdes
Discriminagao Primeiro Trimestre Ano

R$ Var. % em R$ Var. % em

bilhdes 12 meses” bilh6es 12 meses”
m1¥ 187,3-219,8 9,7 221,5-260,0 8,9
Base restrita® 116,5 - 157,6 4,8 138,8-187,8 9,0
Base ampliada® 1670,0 -1 960,4 8,5 1839,7-2159,6 135
Y 1946,3-2633,2 17,3 2139,8-2895,0 13,5

M4

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo da variagao 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. Evolucado dos agregados monetarios

Discriminago 2008 2009
Outubro - Novembro Primeiro Trimestre® Ano”
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhes” Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
MY 195,4 6.3 203,5 9,7 240,8 8,9
Base restrita 130,6 2,5 137,1 4,8 163,3 9,0
Base ampliada® 17448 8,8 1815,2 8,5 1999,7 135
maY 21924 18,1 2289,8 17,3 2517,4 135
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Projecao.
3/ Ponto médio das previsdes.
4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
5/ Saldos em fim de periodo.
Quadro 5. Multiplicador monetario®
Discriminagéo 2008 2009”
Outubro - Novembro Primeiro Trimestre Ano?
Multiplicador | Var. % | Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %
em 12 em 12 em 12
meses meses meses
M1 / Base restrita’ 1,496 37 1,485 4,7 1,474 -0,1
Res. bancérias / dep. vista” 0,263 -27,0 0,266 -25,9 0,259 0,4
Papel-moeda / M1¥ 0,415 10,0 0,419 6,7 0,428 0,1
M4 / Base ampliada® 1,257 85 1,261 8.2 1,259 0,1

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projecao.

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-
s80 priméria de moeda. Inclui o total de cédulas e moedas em circulacéo e os
recursos da conta “ Reservas Bancérias’. E aprincipal variavel de politica moneta-
ria, refletindo o resultado liquido de todas as operacles ativas e passivas do Banco
Central.

Fatores condicionantes da base monetéaria: refere-se as fontes de criago (emissdo de
moeda pelo Banco Central) ou destruicdo (recolhimento de moeda pelo Banco
Central) de moeda primaria (base monetaria). Toda operacdo/intervencdo do Banco
Central que resultaem entrega de papel-moeda e/ou crédito em contas de “ Reservas
Banc&rias’ significa expansdo moneté&ria e é apresentada com sind positivo. Ao
contrario, todaoperacao/intervencdo do Banco Central que resultaem recebimento e/
ou débito em contas de “Reservas Bancéarias’ significa contracdo monetéria e é
apresentada com sinal negativo. Deve-se ressaltar a diferenca entre fabricacéo e
emissdo de moeda: afabricacéo é um processo fabril de cédulas e moedas e aemisséo
€ um processo econdmico que resultaem crescimento da of ertamonetéria, tanto fisica
(cédulas e moedas) quanto escritural (Reservas Bancarias).

Base monetaria ampliada: conceito amplo debase monetériafoi introduzido no Plano Real
Com 0 pressuposto de que agregados mai s ampl os sgjam mel hor correl acionados com
osprecosnaeconomiabrasileira, visto quemai sperfeitamentecaptamasubstitutibilidade
entre a moeda, em seu conceito mais restrito, e os demais ativos financeiros. Inclui,
além dabaserestrita, 0s principais passivos do Banco Central e do Tesouro Nacional
(compulsdrios e titulos federais).

M elos de pagamento: conceito restrito de moeda (M 1). Representa o volume de recursos
prontamente disponiveis para o pagamento de bens e servicos. Inclui o papel-moeda
em poder do publico, isto &, as cédulas e moedas metdlicas detidas pelos individuos
eempresasndofinanceirase, ainda, osseusdepositosavistaefetivamentemovimentéves
por cheques. Com areducdo dainflagcdo, a partir daintroducéo do real, ocorreu forte
crescimento dos meios de pagamento no conceito restrito, processo esse conhecido
como remonetizacdo, resultante da recuperacdo da credibilidade da moedanacional.

M eiosde pagamento ampliados:. inclui moedalegal e quase-moeda, correspondendo aos
instrumentos de elevada liquidez, em sentido amplo. O M2 corresponde a0 M1 mais
as emissdes de dlta liquidez redlizadas primariamente no mercado interno por ingtitui-
¢Oes depositérias — as que realizam multiplicacdo de crédito. O M3 € composto pelo
M2 e as captacles internas por intermédio dos fundos de renda fixa e das carteiras de
titulos publicos federais registrados no Sistema Especial de Liquidacéo e Custodia
(Selic). OM4 agregao M3 eacarteiralivre detitul os publicos do setor ndo financeiro.
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Depositoscompulsériosdeinstituicdesfinanceir as. refere-se aosval oresrecolhidosao
Banco Central e/ou mantidos pelas ingtituicbes 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
aosvaloresqueforamtransferidosdas contas’ ReservasBancérias’ paraoutrascontas
de depdsitos no Banco Central e que tém movimentacdo limitada aos periodos
regulamentares, geralmente semanai s, mediante demonstrativo de evolucdo dabase de
calculo. Estes recol himentos podem ser remunerados ou ndo. Os recol himentos “em
titulos’ correspondem aos val ores dos titul os publicos federais que foram vinculados
no Selic, e queficaram indisponivei s para negoci agdes enquanto mantidaavinculagéo.
Os recolhimentos “em titulos” sdo considerados remunerados em funcéo da rentabi-
lidade implicita no valor atualizado do titulo, ndo recebendo qualquer remuneracéo
adicional por parte do Banco Central.



