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Programaciao Monetaria para o primeiro trimestre e para o ano de 2010

A. A economia no quarto trimestre de 2009

1. O PIB cresceu 1,3% no trimestre encerrado em setembro, em relagao
ao finalizado em junho, de acordo PIB: Acumulado a0 longo do ano

com dados dessazonalizados das Pregos de mercado

Contas Nacionais Trimestrais do
IBGE, se constituindo no segundo
resultado positivo em sequéncia,
nessa base de comparagdo, ¢ em
indicativo de esgotamento do breve
processo recessivo experimentado
pela economia brasileira apos o
acirramento da crise mundial. Soba O VA TV 1 VA B T VA R T R VAR B R
oticado produto, o desempenho tri- Foné?&zE 2008 200 2007 2008 2009
mestral do PIB refletiu as variag¢des

assinaladas na industria, 2,9%; nos servicos, 1,6%; e na agropecuadria, -2,5%, enquanto o
comportamento dos componentes da demanda reforgou a relevancia da demanda interna
para a sustentacdo do produto. Sob esta 6tica, ocorreram expansodes na Formagao Bruta de
Capital Fixo (FBCF), 6,5%; no consumo das familias, 2%; no consumo do governo, 0,5%;
nas importagdes, 1,8%; e nas exportacdes, 0,5%. O PIB apresentou retracao de 1,2% em
relacdo ao terceiro trimestre de 2008, evolucao consistente com as contribuicoes exercidas
pela demanda interna, -2 p.p., refletindo as variacdes assinaladas no consumo das familias,
3,9%; no consumo do governo, 1,6%; e na FBCF, -12,5%, e pela demanda externa, 0,8 p.p.,
esta evidenciando recuos de 15,8% nas importacdes e de 10,1% nas exportagdes. Consi-
derada a dtica da produgdo, a agropecudria e a industria registraram recuos respectivos de
9% e 6,9% no terceiro trimestre, em relacdo a igual periodo de 2008, enquanto o setor de
servigos, evidenciando a recuperacdo da demanda interna, cresceu 2,1%.
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2. A produgdo da industria geral aumentou 5,1% no trimestre encerrado
m outubro, em relagdo ao fina-

e‘ outub Of cm relagao ao Produgao industrial

lizado em julho, de acordo com 2002=100 Dados dessazonalizados

dados dessazonalizados da Pes- '3
quisa Industrial Mensal (PIM-PF) 12 1
do IBGE. As industrias extrativa 124 1
e de transformacdo registraram 119 1
aumentos respectivos de 4% e 114 1
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réncia de desempenhos positivos Fonte:IBGE




generalizados, no periodo, com énfase nos aumentos registrados nas industrias de bens de
consumo duraveis, 8,7%, ¢ de bens de capital, 8,4%, seguindo-se as expansoes assinaladas
nas categorias de bens intermediarios, 3,9%, e de bens de consumo semiduraveis ¢ nao
duraveis, 1,2%. Vale mencionar que o desempenho da industria de bens de capital esteve
influenciado pela maior flexibilizacao das condi¢des de crédito e pela intensificagao dos
recursos disponibilizados por intermédio de linhas de financiamento do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).

3. As vendas no comércio ampliado aumentaram 3,5% no trimestre encer-
rado em setembro, em relagdo ao
finalizado em junho, considerados
dadosdessazonalizadosdaPesqui- 174 |
sa Mensal do Comércio (PMC), . 1o |
divulgada pelo Instituto Brasileiro  » ;20
de Geografia e Estatistica (IBGE). 8142 1
Este resultado decorreu de expan- 2132 |
soes nas vendas de sete dos onze 120 1
setores pesquisados, com énfase 108

nos crescimentos observados nas 2Joa(?a Mai  Set 2Joaon7 Mai  Set 2J0a(;18 Mai  Set 2.Joa(;19 Mai  Set
vendas de moéveis e eletrodomés-  Fonte: IBGE

ticos, 6,2%; livros, jornais, revistas

e papelaria, 5%; e automdveis, motocicletas, partes e pecas, 4,1%. Vale mencionar as
perspectivas favoraveis para as vendas varejistas associadas a extensdo das medidas de
desoneragao tributaria para eletrodomésticos com baixo consumo de energia, até o final de
janeiro de 2010, e para modelos especificos do setor automobilistico, até o final de margo.
O comércio varejista, conceito que exclui os segmentos veiculos e motos, partes e pecas,
e material de construcao, registrou crescimento de 2,3% no periodo.

indice de Volume do Comércio Ampliado

4. A taxa de inflagdo ao consumidor, medida pelo Indice de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA), do -
. Indices de pregos
IBGE, apresentou aceleragdo no * VariagZo percentual mensal
trimestre encerrado em novembro, 2 ,‘\\
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tituira, sob condi¢des monetarias Fonte: I8GE, FGV e Fipe

apropriadas, em risco relevante a

manuten¢do do ambiente de estabilidade nos precos. O IPCA registrou aumento de 0,93%
no trimestre encerrado em novembro, ante 0,75% naquele finalizado em agosto, refletindo
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as aceleragdes observadas nas variacdes dos precos monitorados, de 0,96% para 1,20%, e
dos precos livres, de 0,66% para 0,82%, esta evidenciando os aumentos de 0,02 p.p., para
0,59%, na variagdo dos pregos dos bens ndo comercializaveis, e de 0,54 p.p., para 0,22%,
na relativa aos bens comercializaveis. O Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna
(IGP-DI), divulgado pela Fundagao Getulio Vargas (FGV), aumentou 0,28% no trimes-
tre encerrado em novembro, comparativamente a retracao de 0,87% no periodo junho a
agosto. Esta aceleracdo refletiu as elevagdes observadas no Indice de Pregos por Atacado
(IPA), 0,17%; no Indice de Pre¢os ao Consumidor (IPC-Br), 0,46%; e no Indice Nacional
de Custo da Construg¢ao (INCC), 0,50%, ante variagdes respectivas de -1,72%, 0,66% e
0,91%, no trimestre encerrado em agosto.

5. A taxa de desemprego média registrada nas seis regides metropolitanas
abrangidas pelaPesquisaMensalde
Emprego (PME), do IBGE, atingiu ,
7,8% no trimestre terminado em ou-
tubro, ante 8,3% naquele finalizado
em julho e 7,6% em igual periodo
de 2008. A andlise por posi¢do na
ocupacdo, considerada a pesquisa 8 ]
do IBGE, revela a continuidade 7
da recuperacdo do emprego com ¢ N T I S S -
carteira assinada, que aumentou  Fev Jun Out Fev Jun Out Fev Jun Out Fev Jun Out Fev Jun Out
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1,4% no trimestre encerrado em  Fonte: I8GE
outubro, emrelagdo aigual periodo
de 2008, periodo em que o numero de empregos sem carteira assinada recuou 4,2% e o
total de ocupados cresceu 0,1%. Segmentada por setores de atividade, a relativa estabili-
dade registrada no nimero de ocupados, no periodo, refletiu o equilibrio entre os impactos
exercidos pelo recuo de 2,1% assinalado na industria e as expansdes observadas na cons-
trucao civil, 1,7%, e no comércio, 0,1%. As estatisticas do Cadastro Geral dos Empregados
e Desempregados (Caged), do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE), evidenciam,
igualmente, o processo de recuperagao do emprego formal. Nesse sentido, foram criados
231 mil postos de trabalho em outubro, resultado 79% superior ao observado, em média,
nos meses correspondentes de 2004 a 2008. O nivel de emprego formal cresceu 2% nos
dez primeiros meses do ano, com énfase nas expansoes assinaladas na construcgao civil,
5,8%; e nos segmentos servigos e comércio, ambas de 3,9%, contrastando com o recuo de
2,5% observado na industria de transformagao.

Taxa de desemprego aberto
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0. O superavit primario do setor publico totalizou R$51,5 bilhdes nos dez
primeiros meses do ano, represen- Resultado primario do setor publico consolidado

tando 2,06% dO PIB. A redug:éo Fluxos acumulados em 12 meses

. R$ bilhdes
de 3,28 p.p. do PIB registrada em 130
~ . , 120 A e e
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assinalado no Governo Central, 30 |
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sas ¢ reducgdo de receitas, de 2,51

p-p. do PIB registrado no superavit do Governo Federal, e o aumento de 0,26 p.p. do PIB
observado no déficit da Previdéncia Social. A receita bruta do Tesouro Nacional atingiu
18,1% do PIB nos dez primeiros meses do ano, ante 19,7% do PIB em igual periodo de
2008, enquanto as despesas totalizaram 10,9% do PIB, elevando-se 1,3 p.p., no periodo.
O déficit primario da Previdéncia Social atingiu R$41,5 bilhdes no ano, até outubro, 0,26
p-p. do PIB superior ao registrado em igual periodo de 2008.

7. Os juros nominais do setor publico, apropriados por competéncia, tota-
lizaram R$139,8 bilhdes, 5,58% ) o .

. . Necessidades de financiamento do setor ptblico
do PIB, nos dez primeiros meses v qopis
do ano, elevando-se R$4 bilhdes 1?} ]
em relagdo a igual periodo doano g {__
anterior, evolucao associada, em i |
especial, ao efeito da apreciagdo \W’/\'\-M\.-\//
cambial sobre os ativos indexados  © 4
aodolar. O déficitnominal dosetor 4 Fosecmcq_oooe==""Ycmcmcao. "

publico passou de R$7,6 bilhdes, -6
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0dode 2009, aumento equivalente a

3,21 p.p. do PIB. O financiamento desse resultado ocorreu por meio da expansdo da divida
mobilidria e das demais fontes de financiamento interno, que incluem a base monetaria,
contrastando com as retragdes assinaladas na divida bancaria liquida e no financiamento
externo liquido.



8. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu R$1.330,9 bilhdes em
outubro, 44,8% do PIB. O aumento

de 5,9 p.p. observado em relagdo 2"
ao final de 2008 refletiu o impacto
do acréscimo registrado na divida
relativa do Governo Central, neu- 46
tralizado, em parte, pelas retragdes
assinaladas nas demais esferas de
governo. A contribuicdo da apro-
priacdo de juros nominais se cons- 34

Divida liquida do setor publico
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atingindo 4,7 p.p., seguindo-se os

efeitos da apreciagdo cambial observada no periodo, 2,7 p.p.; e da variagdo da paridade
da cesta de moedas que compdem a divida externa liquida, 0,4 p.p. Em sentido oposto,
0 superavit primario e as privatizagdes exerceram contribui¢des respectivas de 1,7 p.p. e
de 0,1 p.p. para a reducao da relagio DLSP/PIB. A parcela da divida liquida indexada a
taxa Selic aumentou de 58,2%, em dezembro de 2008, para 66,7%, em outubro de 2009,
enquanto as participagdes da divida liquida pré-fixada, da posicao credora referenciada ao
dolar, e da divida vinculada a indices de precos passaram, na ordem, de 35,3% para 32,9%;
de 30,3% para 23,9%; e de 32,6% para 30,2%. Ressalte-se que as emissdes liquidas de
divida atrelada a taxa Selic somaram R$152,2 bilhdes no periodo.

9. A balanga comercial acumulou superavit de US$22,6 bilhoes nos dez
primeiros meses de 2009, resultado
7,5% superior ao assinalado em
igual periodo de 2008 e decorrente
de retracdes de 30,4% nas impor-
tagdes e de 25,7% nas exporta-
coes, que totalizaram, na ordem,
US$103,3 bilhdes e US§125,9 1
bilhdes. Amédia das vendas exter- 0
nas de produtos basicos reduziu-se -10
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Balanga comercial

USS$ bilhoes Saldo acumulado no ano
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recuos observados nos embarques  Fonte: MDIC/Secex
de petroleo bruto, 35,1%; e de

carnes de bovinos, 30,1%, enquanto a relativa a produtos industrializados recuou 29,9%,
ressaltando-se os decréscimos nas exportagdes de ferro fundido bruto, 63,1%; e produtos
semimanufaturados de ferro ¢ ago, 59,3%; no ambito dos bens semimanufaturados, e as
retracdes nas vendas de 6leos combustiveis, 41,5%; etanol, 39,8%; e automoveis de pas-
sageiros, 37,2%; no segmento de bens manufaturados. A média didria das importagdes
brasileiras recuou 29,4% nos dez primeiros meses do ano, em relagdo ao periodo equiva-
lente de 2008. As contragdes mais acentuadas ocorreram nas compras médias diarias de



combustiveis e lubrificantes, 51%, resultado, em especial, do recuo dos pre¢os internacionais
da commodity, seguindo-se os decréscimos nas aquisi¢cdes de matérias-primas e produtos
intermediarios, 30,7%; bens de capital, 19,6%; bens de consumo duraveis, 14,5%; e bens
de consumo nao-duraveis, 0,6%.

10. O déficit em transagdes correntes totalizou US$14,8 bilhdes nos dez
primeiros meses do ano, ante Transagées correntes
US$24.1 bilhdes em igual periodo l%%ﬂi bilhGes Saldo acumulado no ano

b

de 2008. O superavit comercial 1o |
atingiu US$22,6 bilhdes dejaneiro 5 1
a outubro, aumentando 8,2% em
relagdo aigual periodo de 2008.As
despesas liquidas da conta de ren- 15 -
dasrecuaram28,3%, paraUS$24,9 -20 1
bilhdes, no periodo, enquanto as
remessas liquidas da conta de ser-
vigos cresceram 11%, situando-se
em US$15,2 bilhdes, ¢ as receitas
liquidas relativas a transferéncias unilaterais decresceram 21,1%, situando-se em US$2,7
bilhdes. Considerados periodos de doze meses, o déficit em transagdes correntes totalizou
US$18,9 bilhdes, 1,32% do PIB, em outubro, ante US$26 bilhdes, 1,68% do PIB, em igual
intervalo de 2008, melhora compativel com a elevagdo do superdvit comercial e com os
resultados mais favoraveis registrados na conta de rendas.

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
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11. Os ingressos liquidos de IED no pais atingiram US$19,3 bilhdes nos
dez primeiros meses do ano, ante Investimento estrangeiro direto
US$34,8 bilhﬁ)es, em igual interva- ussbilhses Ingresso liquido acumulado no ano

50

lo de 2008. Os fluxos liquidos de ;. |
participagdo no capital totalizaram 40
US$14,4 bilhoes e os empréstimos zg
intercompanhias, US$4,9 bilhdes, 25
reduzindo-se, na ordem, 36,9% e fg
59,2%, no periodo. Considerados 10
periodos de doze meses, o IED atin- g = [ [ [ [ T T 1
giu US$29,5 bilhdes em outubro,  jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
2,1% do PIB, mostrando-se fonte 2006 — ——2007 ---- 2008 2009
segurade financiamento do balango

de pagamentos. Os ingressos liquidos relativos a investimentos estrangeiros em carteira
somaram US$39,8 bilhdes de janeiro a outubro, ante US$9,1 bilhdes em igual periodo de
2008. Os ingressos liquidos relativos a investimentos estrangeiros em agdes de companhias
brasileiras, alinhados com a rapida recuperagao da economia apds a recessao do final de
2008 e inicio de 2009, com as perspectivas de crescimento acelerado e sustentado no

médio prazo, e com o retorno das ofertas publicas iniciais de ag¢des, totalizaram US$31,7




bilhdes, comparativamente a saidas liquidas de US$4,9 bilhdes, em igual periodo de 2008.
Os ingressos de investimentos estrangeiros em titulos de renda fixa negociados no pais
atingiram, na ordem, US$8,3 bilhdes e US$15,1 bilhdes, nos periodos mencionados.

12. As reservas internacionais no conceito liquidez, que incorpora as ope-
racdes de empréstimo em moedas R

estrangeiras, totalizaram US$232,9  uss bihes Conceito de liquidez internacional Meses
bilhdes em agosto, elevando-se 240
US§$26,1 bilhdes no ano. Consi- f;g
derado o conceito caixa, as reser- ., |
vas atingiram US$231,1 bilhdes, 120 |
elevando-se US$37,3 bilhdes no 90 |
periodo. Ascompras doBanco Cen- 60
tralnomercado de cAmbio somaram %0 3
US$28,8 bilhdes nos dez primeiros soms s U sa Y sl Y sl
meses do ano, das quais US$17,6
bilhdes no mercado a vista, US$8.3
bilhdes em operagdes com compromisso de recompra e US$2,9 bilhoes relativas a retornos

de operacdes de empréstimo em moedas estrangeiras.

Meses de importagao — — — Reservas

B. Politica Monetaria no terceiro trimestre de 2009

13. Ossaldos dabase monetériarestrita, base monetariaampliada e dos meios
de pagamentos, nos conceitos M1 e M4, mantiveram-se nos intervalos estabelecidos pela
Programag¢ao Monetaria para o terceiro trimestre de 2009.

14. Abase monetaria restrita, considerada a média dos saldos diarios, atingiu
R$145,1 bilhdes em setembro, elevando-se 4,6% no més e 5,5% em 12 meses. O saldo
médio do papel-moeda emitido somou R$110,3 bilhdes, resultando em elevagdes de 3,8%
no més ¢ de 12,3% em 12 meses, enquanto as reservas bancarias alcangaram R$34,9
bilhdes, registrando variagdes respectivas de 7,4% e -11,3%, nas bases de comparagao
mencionadas.

15. O saldo da base monetaria ampliada totalizou R$2,02 trilhdes ao final de
setembro, assinalando crescimento de 14,7% no periodo de 12 meses. A variagdo obser-
vada nesta base de comparacao refletiu os aumentos registrados na base restrita, 6,4%, e
no saldo de titulos publicos federais fora da carteira do Banco Central, 20,3%, e a retracao
de 46,5% observada nos depdsitos compulsorios em espécie.



16. Osmeios de pagamento (M 1), considerado o conceito de média dos saldos
diarios, somaram R$208,1 bilhdes em setembro, elevando-se 2,8% no més e 7,6% em 12
meses. O saldo de papel-moeda em poder do publico atingiu R$89,3 bilhdes, elevando-se
3,7% no més e 11,8% em 12 meses, e os depdsitos a vista somaram R$118,8 bilhdes, com
acréscimos respectivos de 2,1% e 4,6%, nas mesmas bases de comparagao.

Quadro 1. Resultados previstos pela programa¢ao monetaria e
ocorridos no terceiro trimestre de 2009"

Discriminacao Previsto Ocorrido
R$ bilhoes Variagéo percentual R$ bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses? em 12 meses
M1¥ 189,4 - 222,3 64 208,1 7,6
Base restrita® 117,6 - 159,1 0,6 145,1 55
Base ampliada® 1750,2 - 2 054,6 8,1 2019,4 14,7
ma? 2039,5-2759,3 11,6 2470,0 14,9

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.
2/ Para o calculo 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.

17. Oagregado monetario M4 apresentou elevacdo mensal de 1,8% em setem-
bro, totalizando R$2,47 trilhdes. O aumento acumulado em 12 meses totalizou 14,9%.

18. As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto contracionista de R$11,9
bilhdes no terceiro trimestre de 2009, resultante de resgates liquidos de R$23,7 bilhdes em
titulos do Tesouro Nacional, no mercado primario, e de venda liquida de R$35,6 bilhdes,
no mercado secundario.

19. O Copom avaliou, em julho, que a acomodacao da demanda, motivada
tanto pelo aperto das condigdes financeiras e pela deteriora¢dao da confianca dos agentes,
ainda que nos dois casos persistisse a ocorréncia de melhoras na margem, quanto pela
contracdo da economia global, que também poderia estar arrefecendo, criou importante
margem de ociosidade dos fatores de producdo, que ndo deve ser eliminada rapidamente
em um cenario basico de recuperacdo gradual da atividade econdmica. Por outro lado,
o Comité observou que decisdes sobre a evolucdo da taxa basica de juros tém que levar
em conta a magnitude do movimento total realizado desde janeiro, cujos impactos sobre
diversos indicadores econdmicos ficardo evidentes ao longo do tempo. Apesar de alguns
membros do Comité entenderem que haveria respaldo para a possibilidade de manter
inalterada a taxa basica de juros naquela reunido, houve consenso de que o balango dos
riscos para a trajetoria prospectiva central da inflagdo justificava estimulo monetario re-
sidual. Nesse contexto, o Copom decidiu reduzir a taxa Selic para 8,75% a.a., sem viés,
por unanimidade. Em setembro, o Copom avaliou que a politica monetaria, com vistas a
assegurar a manutencao da convergéncia da inflagao para a trajetéria de metas, deveria



manter postura cautelosa. Nesse cendrio, tendo em vista as perspectivas para a inflagdo
em relagdo a trajetoria de metas, o Copom decidiu manter a taxa Selic em 8,75% a.a., sem
viés, por unanimidade.

C. Politica monetaria no bimestre outubro-novembro de 2009

20. A base monetaria restrita, mensurada pela média dos saldos didrios,
situou-se em R$148,6 bilhdes em novembro, com aumentos de 2,1% em relag¢do a outu-
bro e de 13,8% em 12 meses. Consideradas as mesmas bases de comparagao, as reservas
bancarias aumentaram, na ordem, 2,8% e 16,3%, situando-se em R$35 bilhdes, enquanto o
saldo de papel-moeda emitido cresceu 1,9% e 13,1%, respectivamente, atingindo R$113,7
bilhdes.

21. A base monetaria ampliada totalizou R$2,04 trilhdes em novembro, au-
mentando 0,3% no més e 17,1% em 12 meses. O resultado anual refletiu o impacto mais
acentuado dos crescimentos registrados na base restrita, 18,6%, e no saldo dos titulos
publicos federais fora da carteira do Banco Central, 20,7%, em relacdo ao proporcionado
pelo recuo de 39,4% assinalado nos saldos dos depdsitos compulsoérios em espécie.

22. Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos diarios,
totalizaram R$215 bilhdes em novembro, elevando-se 1,8% no més e 10,1% em 12 meses.
O saldo do papel-moeda em poder do publico atingiu R$91,6 bilhdes, apresentando ex-
pansdes respectivas de 2,2% e 12,9%, enquanto os depdsitos a vista totalizaram R$123,4
bilhdes, aumentando 1,4% no més e 8,1% em 12 meses.

23. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$2,51 trilhdes em
novembro, registrando aumentos de 0,4% no més e de 14,9% em 12 meses.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagao monetaria para o quarto
trimestre de 2009 e ocorridos no periodo outubro/novembro”

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhées Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
M1 218,7 - 256,7 8,9 215,0 10,1
Base restrita® 139,7 - 189,0 12,8 148,6 13,8
Base ampliada® 1885,0-2212,9 15,9 2043,6 17,1
M4 2127,5-28784 11,6 2508, 1 14,9

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 Uteis do ultimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.



24, As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de li-
quidez realizadas pelo Banco Central, exerceram impacto expansionista de R$14,8 bilhoes
no bimestre outubro-novembro. Esse resultado refletiu a atua¢ao expansionista do Tesouro
Nacional tanto no mercado primario, R$20,7 bilhdes, e a venda liquida de R$5,9 bilhdes
no mercado secundario.

25. O Copom avaliou, na reunido de outubro, que, diante da margem de
ociosidade da economia e do comportamento das expectativas de inflagdo para horizontes
relevantes, continuavam favoraveis as perspectivas de concretizagao de um cenario inflacio-
nario benigno, no qual o IPCA seguisse registrando dindmica consistente com a trajetéria
das metas. Nessas circunstancias, o Comité entendeu que decisdes sobre a evolugao da taxa
basica de juros deveriam incorporar a magnitude do movimento total realizado de janeiro
a julho, cujos impactos sobre diversos indicadores econdmicos ficardo evidentes ao longo
do tempo, em contexto de retomada paulatina da utilizagdo dos fatores de producao. O
Copom considerou, também, que uma postura mais cautelosa contribuiria para mitigar o
risco de reversdes abruptas da politica monetaria no futuro e, assim, para a recuperagao
consistente da economia ao longo dos proximos trimestres. Nesse contexto, tendo em vista
as perspectivas para a inflacdo em relagdo a trajetéria de metas, o Copom decidiu manter
a taxa Selic em 8,75% a.a., sem viés, por unanimidade. Na reunido de dezembro, consi-
derando, por um lado, a flexibilizagdo da politica monetaria implementada desde janeiro,
e por outro, a margem de ociosidade remanescente dos fatores produtivos, entre outros
fatores, o Comité avaliou que a manuten¢ao da taxa basica de juros em 8,75% a.a., sem

Reuniao Aplicacao do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)”
do Copom
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
21.1.2009 - 12,75
11.3.2009 - 11,25
29.4.2009 - 10,25
10.6.2009 - 9,25
22.7.2009 - 8,75
2.9.2009 - 8,75
21.10.2009 - 8,75
9.12.2009 - 8,75

1/ Vigéncia a partir do primeiro dia Gtil seguinte a reuniéo ou a aplicagéo do viés.
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viés, mostrava-se consistente com um cenario inflacionério benigno, contribuindo para
assegurar a manutencao da inflagdo na trajetoria de metas ao longo do horizonte relevante
e para a recuperagao nao inflacionaria da atividade econdmica.

D. Perspectivas para o primeiro trimestre e para o ano de 2010

26. As evidéncias de retomada da atividade econdmica mundial se fortale-
ceram nos ultimos meses. Nesse sentido, enquanto a recuperagio assinalada na Asia e em
diversas economias emergentes se mantinha consistente, os produtos dos EUA e da Area
do Euro, evidenciando a maturacao do processo de ajuste de estoques e os efeitos de po-
liticas monetarias e fiscais expansionistas, voltaram a expandir-se no trimestre encerrado
em setembro, exercendo desdobramentos favoraveis sobre o comércio internacional e a
atividade econdmica em outras regioes.

217. Os mercados financeiros internacionais ¢ de commodities seguiram
beneficiados pela elevada liquidez e pela reducdo da aversdo ao risco, em ambiente de
remuneracao reduzida dos titulos dos governos das principais economias maduras. Neste
cenario, os fluxos de capitais externos de curto prazo passaram a ser direcionados, em maior
intensidade, aos mercados financeiros de economias emergentes, suscitando a adogdo, em
alguns paises, de medidas restritivas a estes ingressos.

28. O processo de retomada da atividade econdmica experimentado pelas
principais economias maduras se configurou, no Brasil, na consolidagao do inicio de novo
ciclo de crescimento, apos o breve processo recessivo experimentado a partir do final de
2008. Esta reversao, expressa no crescimento registrado pelo PIB no terceiro trimestre do
ano e na trajetoria de distintos indicadores setoriais nos meses subseqiientes, e sustentada,
em especial, pelo desempenho da demanda interna, foi amparada tanto pelo fortalecimento
observado nos principais fundamentos da economia brasileira nos tiltimos anos, quanto pela
adequacdo das medidas de politica economica destinadas ao enfrentamento dos impactos
da crise mundial, implementadas ao final de 2008 e inicio de 2009. Nesse cendrio, ressalte-
se o desempenho do consumo das familias, favorecido, inicialmente, pela preservacao da
renda real, em contexto de reducdo da inflacdo e, mais recentemente, pela melhora nas
condicoes do mercado de crédito.

29. O novo ciclo de crescimento, que ganha contornos mais nitidos neste
ambiente de fortalecimento da demanda interna e de retomada gradual da atividade eco-
ndémica mundial, se expressa, ainda, na recuperacao dos investimentos. Ressalte-se que
esta trajetoria, consistente com os aumentos registrados nos indicadores relacionados as
expectativas de consumidores e empresarios, mesmo se traduzindo em aumento das impor-
tagdes, ndo devera se constituir em restri¢ao ao financiamento do balango de pagamentos,
que, passados quinze meses do periodo mais critico da crise nos mercados financeiros
internacionais, registra solidez acentuada.

11



30. O desempenho das contas externas em 2009 possibilitou expressiva
acumulagao de reservas e o financiamento integral do balanco de pagamentos, refletindo,
em parte, o ajuste nas transagdes correntes do pais, como reflexo da estrutura de passivos
externos na qual predominam investimentos em relagdo a divida. Adicionalmente, as ne-
cessidades de financiamento do balango de pagamentos neste ano foram favorecidas pela
manuten¢do dos fluxos liquidos de investimentos estrangeiros diretos (IED), pela gradual
normalizagao das taxas de rolagem da divida externa privada e por significativos ingressos
de investimentos estrangeiros em portfolio, principalmente para o mercado acionario.

31. Refletindo a redugdo no déficit em conta corrente € o comportamento da
conta financeira, o0 mercado cambial brasileiro vem mantendo superdvits mensais desde
abril, possibilitando que o Banco Central retomasse, a partir de maio, a politica de fortale-
cimento das reservas internacionais interrompida em setembro de 2008. Da mesma forma,
o indicador de risco-pais, que atingira 688 pontos basicos em 24 de outubro daquele ano,
retornou ao patamar observado antes do agravamento da crise internacional, alcangando
212 pontos em 11 de novembro, enquanto a taxa de cambio nominal reverteu o processo
de depreciacao iniciado no segundo semestre de 2008.

32. As melhores condigdes assinaladas nos principais mercados financeiros
internacionais se repetiram em ambito interno, onde a recuperagao gradual das operacdes
de crédito segue sustentada, em especial, pela evolugdo observada no segmento de pes-
soas fisicas que, em ritmo acentuado desde os primeiros meses do ano, reflete o cenario
de preservacao da renda real e, mais recentemente, de melhora nas expectativas dos con-
sumidores. A trajetéria do crédito no segmento de pessoas juridicas, mais impactada pelo
ambiente que sucedeu a intensificagdo da crise mundial, segue em ritmo moderado, mas
registra retomada compativel com a recuperacao das vendas e dos investimentos, com
énfase na contribui¢do dos desembolsos do BNDES.

33. A consolidagdo da recuperagao sustentada do mercado de crédito, ele-
mento importante para a continuidade da retomada do crescimento da economia brasileira
no médio prazo, devera se beneficiar da melhora nos indicadores de emprego e renda e da
reducdo nas taxas de inadimpléncia.

34, A evolugdo das contas fiscais no decorrer do ano segue refletindo os
efeitos da redugdo do nivel de atividade que se seguiu ao acirramento da crise mundial e
da adocao de medidas de desoneragao fiscal sobre o desempenho das receitas do governo
e, em conseqliéncia, sobre a trajetéria do resultado primario. Ressalte-se que, embora a
consolidagdo de novo ciclo de crescimento na economia do pais deva proporcionar a re-
cuperacgao das receitas, o retorno do superavit fiscal aos niveis registrados anteriormente
a intensificagdo da crise, € a manutencao da trajetéria declinante de médio e longo prazos
da relagdo DLSP/PIB dependerao, fundamentalmente, do comportamento das despesas
correntes.
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35. Ao cenario de retomada da atividade economica e das operacdes de
crédito, de aumento do nivel da utilizacdo da capacidade instalada, de melhoras quali-
tativas e quantitativas no mercado de trabalho, de ajuste benigno do setor externo e de
perspectivas favoraveis em relacdo a evolucdo das contas fiscais, deve ser incorporada a
aceleracdo registrada pelos precos ao consumidor no trimestre encerrado em novembro.
Este movimento, além de traduzir os impactos do aumento assinalado no preco do alcool
combustivel, da elevagao da aliquota do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI)
sobre automdvel novo, e do crescimento sazonal dos precos no grupo vestudrio, refletiu,
em parte, o cendrio expansivo antes mencionado.

36. E importante enfatizar que embora as trajetorias recentes das medidas
de nucleos da inflagdo e do indice de difusdao evidenciem a reversao de suas tendéncias
decrescentes observadas no decorrer do ano, a inflagdo, mesmo pressionada, no inicio de
2010, por aumentos sazonais das matriculas e mensalidades escolares e dos alimentos in
natura e, ainda, por elevacao em tarifas de 6nibus urbano, devera, sob condi¢des mone-
tarias adequadas, se manter no intervalo projetado no ambito do regime de metas para a
inflagdo.

E. Metas indicativas da evolucdo dos agregados monetarios para o primeiro

trimestre e para o ano de 2010.

37. Aprogramacao dos agregados monetarios para o primeiro trimestre e para
0 ano de 2010 considerou o cenario provavel para o comportamento do PIB, da inflagdo,
das taxas de juros e do cambio e outros indicadores pertinentes, além de ser consistente
tanto com o atual regime de politica monetaria, baseado no sistema de metas para a in-
flagdo, quanto com as alteragdes registradas, recentemente, na estrutura das aliquotas dos
depositos compulsorios.

Quadro 3. Programacao monetaria para o primeiro trimestre e para ano de 2010"

R$ bilhdes
Discriminagao Primeiro Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em

bilhoes 12 meses? bilhoes 12 meses?
Mm1¥ 206,6 - 242,4 15,5 2421 -284,2 8,5
Base restrita® 130,9 - 177,1 16,5 157,9-213,6 9,6
Base ampliada® 1817,1-2458 4 17,1 2012,0-2722,2 15,6
M4 2186,7 - 2 958,5 13,2 2321,4-3140,7 8,1

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

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

3/ Média dos saldos nos dias uteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.
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38. As projecdes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
modelos econométricos para a Meios de pagamento - M1
demanda pOI’ seus componentes % Variagcdo em 12 meses (média dos saldos diarios)
b

considerando-se o crescimento
esperado do produto, a trajetéria 24 1
esperada para a taxa Selic e a sa-
zonalidade caracteristica daqueles N\

Al 12 - y
agregados. Em decorréncia, a va-
riacao em 12 meses da média dos 6
saldos diarios dos meios de paga-

0 T T T T T T

mento foi estimada em 15,4% para Jan Jun Nov Abr2009  Set Fev Jul Dez
0 2008 2010
mar¢o e em 8,4% para dezembro
de 2010.
39. Considerou-se ainda, como varidveis exdgenas para a projecdo dos

meios de pagamento, além da expansdo das operagdes de crédito do sistema financeiro, a
elevacao da massa salarial e a antecipagao de parcela do décimo terceiro salario concedida
a aposentados e pensionistas, bem como as restitui¢des do imposto de renda.

40. Tendo em vista as projecdes feitas para a demanda por papel-moeda
e por depositos a vista, que sao Base monetaria restrita

relacionadas él demanda pOI‘ meio Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)
circulante e porreservas bancarias, 25
e considerando-se a atual aliquota 5, |

de recolhimentos compulsorios e /\,\
sobre recursos a vista, projeta-se -
elevacdo em 12 meses paraosaldo 10 7 ProiecéNv

médio dabase monetariade 16,5% 5 -
em mar¢o e de 9,6% em dezembro

0 T T : T T T

de 2010 Jan Jun Nov  Abr2009  Set Fev Jul Dez
2008 2010

41. As projecdes da base monetaria ampliada, que consiste de uma medida

da divida monetaria e mobiliaria

federal de alta liquidez, foram efe- Base ampliada

o %
tuadas adotando-se cendrios para ,,

resultados primarios do governo
central, operacdes do setor externo
eemissoes detitulos federais, assim 16 1 N A

como estimativas detaxasdejurose 43 | Frojegao \./
de cambio para projetaracapitaliza-
¢ao da divida mobiliaria federal. Os

resultados indicam variagioem 12 7 ' ' ' ' ' '

meses de 17,1% emmarco e 15,6% zJo%ré Jum - Nov Abragos st zFo% M ooz
em dezembro de 2010.
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42.
capitalizagdo de seus componen-
tes e nos fatores condicionantes
de seu crescimento primario, que
correspondem as operacoes de
crédito do sistema financeiro, aos
financiamentos com titulos federais
junto ao setor nao financeiro e as
entradas liquidas de poupanga fi-
nanceiraexterna. Em decorréncia, o
crescimento em 12 meses esperado
para o M4 corresponde a 13,2%
em marco ¢ 8,1% em dezembro de
2010.

43.
consistente com o comportamento
esperado para as respectivas vari-
aveis.

44,

%

25

Para os meios de pagamento ampliados, as previsoes estdo baseadas na

M4
Variagdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)
\/
Jan Jun Nov  Abr2009  Set Fev Jul Dez
2008 2010
Projecéo

A proporgao entre 0 M4 e o PIB devera apresentar, em 2010, expansao

Meios de Pagamento - M4

%

80

75

70

65

(% do PIB)
o
i Projegao
Jan Jun Nov  Abr2009  Set Fev Jul Dez
2008 2010

A evolucao dos agregados monetarios ¢ resumida no quadro a seguir,

onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre outubro/novembro de 2009, bem
como os valores previstos para o primeiro trimestre € para o ano de 2010.

Quadro 4. Evolugao dos agregados monetarios"

Discriminagao 2009 2010”2
Outubro - Novembro Primeiro Trimestre® Ano”
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhges” | Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M1 215,0 10,1 2244 15,5 263,1 8,5
Base restrita” 148,6 13,8 154,0 16,5 185,7 96
Base ampliada® 20436 17,1 21378 17,1 2367,1 15,6
M4 25081 14,9 2572,6 13,2 2731,1 8,1

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 evolugdo dos diversos multiplicadores, implicita na programagao
monetaria, ¢ resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario"

Discriminagio 2009 2010%
Outubro - Novembro" Primeiro Trimestre Ano?
Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %
em 12 em 12 em 12
meses meses meses
M1 / Base restrita” 1,446 3,3 1,457 0,9 1,417 -1,0
Res.bancarias / dep.vista3/ 0,283 7,6 0,270 -2,3 0,289 34
Papel-moeda / M1¥ 0,426 2,6 0,429 1,5 0,438 0,4
M4 / Base ampliada® 1,224 2,1 1,203 34 1,154 64
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.
46. Osmultiplicadores dabase monetariarestrita e dabase monetariaampliada
nao deverdo apresentar tendéncia Multiplicador monetario
. . ~ 1,8
pronunciada em qualquer dire¢ao
. . . Projegéo
ao longo do primeiro trimestre ¢ 15 1 Y =
do ano de 2010. 12 1 T
0,9 - M1/Base Monetaria Restr{ta
PMPP/M1
e 9 ¢ Projegéo
03 - —;_ N
Reservas/DV/v Projecéo
0,0 T T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2008 2009 2010
Multiplicador monetario
M4/Base ampliada
1,30
1,25 A
et
\
1,20 A \
\~-_
1,15 1 Projegao
1,10 A
1,05 T T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2008 2009 2010
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Resumo das projecoes

Quadro 1.

ocorridos no terceiro trimestre de 2009"

Resultados previstos pela programagao monetaria e

Discriminagao

Previsto

Ocorrido

R$ bilhées Variagéo percentual R$ bilhées Variagéo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 189,4 - 222,3 6,4 208,1 7,6
Base restrita® 117,6 - 159,1 06 145,1 55
Base ampliada® 1750,2 -2 054,6 8,1 2019,4 14,7
ma? 2039,5-2759,3 11,6 2470,0 14,9

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 uteis do ultimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programag¢ao monetaria para o quarto

trimestre de 2009 e ocorridos no periodo outubro/novembro"

Discriminagao

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhées Variagéo percentual
em 12 meses” em 12 meses
M13/ 218,7 - 256,7 8,9 215,0 10,1
Base restritay 139,7 - 189,0 12,8 148,6 13,8
Base ampliada4/ 1885,0-2212,9 15,9 2043,6 171
ma? 2127,5-2878,4 116 25081 14,9

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 Uteis do ultimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 3. Programacao monetaria para o primeiro trimestre e para ano de 2010"

R$ bilhées
Discriminagao Primeiro Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em

bilhoes 12 meses? bilhoes 12 meses?
M1¥ 206,6 - 242,4 15,5 2421 - 284,2 8,5
Base restrita® 130,9 - 177,1 16,5 157,9 - 213,6 9,6
Base ampliada® 1817,1 -2 4584 17,1 2012,0-2722,2 15,6
M4 2186,7 - 2 958,5 13,2 2321,4-3140,7 8,1

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

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

3/ Média dos saldos nos dias uteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.
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Quadro 4. Evolugao dos agregados monetarios"

Discriminagao 2009 2010
Outubro - Novembro Primeiro Trimestre® Ano”
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhGes Var. % em RS bilhdes® | Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M1 215,0 10,1 2244 15,5 263,1 85
Base restrita® 148,6 13,8 154,0 16,5 1857 96
Base ampliada® 2043,6 17,1 2137,8 17,1 2367,1 15,6
M4 2508,1 14,9 25726 13,2 2731,1 8,1
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 monetario”
Discriminagao 2009 2010%
Outubro - Novembro" Primeiro Trimestre Ano?
Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %
em 12 em 12 em 12
meses meses meses
M1 / Base restrita” 1,446 3,3 1,457 0,9 1,417 -1,0
Res.bancarias / dep.vista” 0,283 7.6 0,270 2,3 0,289 3.4
Papel-moeda / M1% 0,426 26 0,429 15 0,438 04
M4 / Base ampliada® 1,224 2,1 1,203 3,4 1,154 64

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.

2/ Projegéo.

3/ Média dos saldos nos dias uteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.
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Glossario

Base monetaria: passivo monetdrio do Banco Central, também conhecido como emissao
primaria de moeda. Inclui o total de cédulas e moedas em circulacao e os recursos da conta
“Reservas Bancarias”. Essa varidvel reflete o resultado liquido de todas as operagdes ativas
e passivas do Banco Central.

Fatores condicionantes da base monetaria: refere-se as fontes de criagao (emissao de
moeda pelo Banco Central) ou destrui¢do (recolhimento de moeda pelo Banco Central)
de moeda primadria (base monetaria). Toda operagdo/interven¢do do Banco Central que
resulta em entrega de papel-moeda e/ou crédito em contas de “Reservas Bancéarias™ sig-
nifica expansdo monetaria e ¢ apresentada com sinal positivo. Ao contrario, toda opera-
cdo/intervencdo do Banco Central que resulta em recebimento e/ou débito em contas de
“Reservas Bancérias” significa contragdo monetaria e ¢ apresentada com sinal negativo.
Deve-se ressaltar a diferenga entre fabricacdo e emissdo de moeda: a fabricacdo ¢ um
processo fabril de cédulas e moedas e a emissdao ¢ um processo econdmico que resulta
em crescimento da oferta monetéria, tanto fisica (cédulas e moedas) quanto escritural
(Reservas Bancarias).

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

Meios de pagamento: conceito restrito de moeda (M1). Representa o volume de recursos
prontamente disponiveis para o pagamento de bens e servigos. Inclui o papel-moeda em
poder do publico, isto €, as cédulas e moedas metalicas detidas pelos individuos e empresas
nao financeiras e, ainda, os seus depdsitos a vista efetivamente movimentaveis por cheques.
Com a redugdo da inflagdo, a partir da introducao do real, ocorreu forte crescimento dos
meios de pagamento no conceito restrito, processo esse conhecido como remonetizacao,
resultante da recuperacao da credibilidade da moeda nacional.

Meios de pagamento ampliados: inclui moeda legal e quase-moeda, correspondendo aos
instrumentos de elevada liquidez, em sentido amplo. O M2 corresponde ao M1 mais as
emissoes de alta liquidez realizadas primariamente no mercado interno por instituigdes
depositarias — as que realizam multiplica¢ao de crédito. O M3 é composto pelo M2 e as
captacdes internas por intermédio dos fundos de renda fixa e das carteiras de titulos pu-
blicos federais registrados no Sistema Especial de Liquidagdo e Custodia (Selic). O M4
agrega o M3 e a carteira livre de titulos publicos do setor nao financeiro.
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Depositos compulsérios de instituicdes financeiras: refere-se aos valores recolhidos
ao Banco Central e/ou mantidos pelas institui¢des na forma de encaixe para fins de cum-
primento das diversas normas prudenciais e de controle monetario, estabelecidas pelo
Conselho Monetario Nacional. Os recolhimentos “em espécie” correspondem aos valores
que foram transferidos das contas “Reservas Bancarias” para outras contas de depodsitos no
Banco Central e que tém movimentacao limitada aos periodos regulamentares, geralmente
semanais, mediante demonstrativo de evolucao da base de calculo. Estes recolhimentos
podem ser remunerados ou ndo. Os recolhimentos “em titulos” correspondem aos valores
dos titulos publicos federais que foram vinculados no Selic, e que ficaram indisponiveis
para negociagdes enquanto mantida a vinculagdo. Os recolhimentos “em titulos” sdo con-
siderados remunerados em fun¢do da rentabilidade implicita no valor atualizado do titulo,
nao recebendo qualquer remuneracao adicional por parte do Banco Central.
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