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A. Aeconomianoprimerotrimestrede2008

1. O Produto Interno Bruto (PIB) cresceu 5,4% em 2007, segundo as
Contas Nacionais Trimestrais do

|BGE, maior taxaanual registrada PIB: Acug"rsg'gfgeife'rg:d%o do ano

desde 2004, quando o crescimento

doprodutoatingiu5,7%. Conside-
radaadticadaoferta, o desempe-
nho positivodo PIB refletiu, mais
umavez, expansoesgeneralizadas
emseuscomponentes, registrando-
seelevacbesdeb,3% naproducao
agropecuéria, impulsionada pelo T T 1Y 2 1 V2 T T (|2 B R [T\
crescimentode14,1%dasafrade 2" 2005 2006 2007

gréos, de4,9% naatividadeindus-

trial, com énfasenaexpansdo de5,1% daproducdo daindistriadetransformacdo; ede4,7%
Nno setor de servicos, registrando-seexpansdo generalizadaem seussubsetores. Considera-
daadticadademanda, aformacéo brutadecapital fixo (FBCF) aumentou 13,4% em 2007,
seguindo-seasexpansdesdo consumo dasfamilias, 6,5%, edo governo, 3,1%, proporci-
onando contribuic¢éo de6,8 p.p. dademandainternaparao crescimento anual doPIB. Em
sentido inverso, o0 setor externo contribuiu negativamente, com 1,4 p.p., resultado de
crescimentos de 6,6% das exportacdes de bens e servicos e de 20,7% das importacoes,
rel evantestanto ao aparel hamento do parqueindustrial quanto ao equilibrio entreademanda
eaofertadebensdeconsumo. A andlisenamargem, ratificando aevolucéo deindicadores
antecedentese coincidentes, indicaque o PIB aumentou 1,6% no quarto trimestredo ano,
em relacdo ao periodo anterior, considerados dadosdessazonalizados, constituindo-seno
nono resultado positivo, em seqiliéncia, nessetipodeandlise.
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2. A producéo daindustriacresceu 0,1% notrimestreencerradoemjaneiro
de2008, emrelagdo aofinalizado o _

em outubro de 2007, de acordo Vfr{;';ig‘ii‘;’n:u”.;’:;ﬁg'i'm

com dados dessazonalizados da 97
Pesguisalndustrial Mensal —Pro- 81
ducdoFisica(PIM-PF),doIBGE. ']
Registraram-seaumentosem 16 das
27 atividades industriais
pesquisadas, com destaque para
equipamentosdeinstrumentacao
médi co-hospitalar, 6%; outrospro-
dutosquimicos, 4,3%; fumo, 3,8%; Fonte: 1BGE
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farmacéutica, 3,8%; bebidas, 3,6%; ecelulose, papel eprodutosde papel, 3,6%. Emsentido
oposto, assinalem-se osrecuosregistradosnasatividadesedi¢cdo, reproducéo eimpressao,
7%; madeira, 5,5%; cal cados, 4,8%; eveicul osautomotores, 2,5%. Consideradaamesma
base de comparacéo, as producdes fisicas das categorias de bens de capital, de bens
intermedi &riosedebensdeconsumo semiduraveisendo duraveiscresceram 2,9%, 1,6%e
0,1%, respectivamente, enquanto areferente abensde consumo duraveisrecuou 0,3%.

3. Segundo aPesquisaMensal do Comércio (PMC), divulgadapelo
Instituto Brasileirode Geografiae
Estatistica (IBGE), o indice de indice de Volume de Vendas no Varejo

VolumedeVendasnoVargoau- 144
mentou9,7%em 2007, maiortaxa 138
anual registradadesde 2000, quan- & 327
do a pesquisa passou a ter |
abrangéncianacional. Asvendas |
elevaram-senosoitosegmentosque ;|
compdemoindicegeral,coménfa 10, e O
Separaasrel ativasaequi parnentOS Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan
L L. 2004 2005 2006 2007 2008
e materiais para escritorio, roe sce
informati caecomuni cagéo, 29,5%;
outros artigos de uso pessoal e domeéstico, 22,7%; moveis e el etrodomeésticos, 15,4%; e
tecidos, vestuério ecal cados, 10,6%. Asvendasdo comércio varejistaampliado, conceito
gue incorpora 0s segmentos automoveis, motocicletas, partes e pecas, e materiais de
construcdo cresceram 13,6%, no ano, evidenciando expansdes respectivas de 22,6% e
10,8% nessesdoissetores. Osprimeirosresultadosreferentesa2008indicam acontinuida-
dedovigor dasvendasdovarejo, qgueseelevaram 3,2% notrimestreencerrado emjaneiro,
emrelacdo aotrimestrefinalizado em outubrode2007, consi deradosdadosdessazonali zados.
Registraram-se, nesse periodo, aumentos nas vendas em todos 0s segmentos, atingindo
4,6% em equi pamentos emateriaisparaescritorio, 4,2% em outrosarti gos de uso pessoal
edomeéstico, e4,1% emtecidos, vestuério e cal cados. Asvendasdeautomoveis, motoci-
cletas, partes e pegas recuaram 0,5%, no trimestre, enquanto asrelativasamateriaisde
construcdo, impulsionadas pelas condig¢des favoraveis nos mercados de crédito e de
trabal ho, cresceram 0,4%, décimo segundo resultado positivo nessetipo de comparacéo,
resultando em expansdo de 1,5% nasvendasdo comércio varejistaampliado.




4, i ndice Geral de Precos— Disponibilidadelnterna(IGP-DI) daFundag&o
Getulio Vargas (FGV) variou indices de precos

2,95% notrimestreencerradoem * Variaggo percentual mensal

fevereiro, ante2,99% nofinalizado
emnovembro. Essecomportamen-
torefletiutanto orecuoregistrado
Nos precos no atacado, em linha
com a desaceleracdo nos precos
dos produtos agricolas, como 0 I N I =
aumento navari agio dospregosao 5854 Jun  Out 5855 Jun Out 5336 Jun Out 5357 Jun Out :g;s
consumidor edaconstrucaocivil. - S
OlndicedePrecospor Atacado—  Fone: isce, Fov e Fipe

Disponibilidadelnterna(lPA-DI),

com peso de60% no | GP-DI, aumentou 3,47% notrimestreencerrado emfevereiro, ante
4,17% no periodo setembro anovembro de 2007, recuo associado, fundamental mente, a
desaceleracéo, de 12,82% para 5,94%, registrada na variacao dos precos dos produtos
agropecudrios. As variagfes do i ndice de Pregos ao Consumidor — Brasil (IPC-Br) edo
indiceNacional daConstruco Civil (INCC), com pesosrespectivosde30% e 10%no | GP-
DI, situaram-se, naordem, em 1,99% e 0,72%, notrimestreencerrado emfevereiro, ante
0,62% e 1,38% no periodo setembro anovembro de 2007. O IGP-DI cresceu 7,75% em
2007, resultado de variacdes no IPA-DI, 9,44%; IPC-Br, 4,60%; e INCC, 6,15%.
Ressalte-sequeavariacaodo | PA-DI em 2007 refl etiu el evagbesde 24,82% nosprecosdos
produtosagricolasede4,42% nosprecosdosprodutosindustriais. O |PCA, divulgado pelo
IBGE, aumentou 4,46% em 2007, terceira menor variacdo anual desde o inicio de sua
divulgacédo, em 1980, ante 3,14% no ano anterior, registrando-se el evagdesde 1,65% nos
precosdosbense servigcosmonitoradoseadministradospor contrato ede5, 73% nosprecos
livres, ante4,27% e 2,57%, respectivamente, no ano anterior. A variagéo do | PCA atingiu
1,79% no trimestre encerrado em fevereiro de 2008, ante 0,86% naquel e finalizado em
novembro, resultado de acel eragbesde0,27% para0,58%, nos pregcos monitorados, ede
1,12% para 2,33%, nos pregos livres. Esse comportamento, consistente tanto com a
sazonalidadedo periodo quanto comovigor dademandainterna, refletiu, em grandeparte,
elevacdes dos precos dos itens dnibus urbano, recreacéo, plano de salde e refeicéo e
alimentosin naturaecursos.




5. O crescente dinamismo daatividade econdémicasegue proporcionando
desdobramentospositivos, emter-
mos quantitativos e qualitativos, .
sobreascondi¢besdomercadode 14 |
trabalho. DeacordocomaPesqui- 13 -
saMensal deEmprego (PME),do 12
IBGE, ataxa de desemprego nas ! |
seisprincipaisregidesmetropolita- *°
nasdo paisatingiu8%emjaneiro,
menor percentual registradono .|
pel"I,OdO deSdeOinl,CiOdaSél’ie, em Jan Abr Jul OutJan Abr Jul OutJan Abr Jul OutJan Abr Jul OutJan
marco de 2002. A taxa de ocupa- Fonte: 18GE 200 =008 =00 2008
¢do aumentou 3,4% no trimestre

terminado emjaneiro, emrelacédo ao periodo correspondente de 2007, correspondendo a
criacdo de 743 mil postosdetrabalho naareade abrangénciadaPME. Esseresultado, ao
incorporar 726 mil empregoscom carteiraassi nada, ratificaacontinuidadedo processode
crescenteformalizagéo do mercado detrabal ho registrado em periodosrecentes. Nomesmo
periodo, o nimero deempregadossem carteirarecuou 2,5% eorel ativo atrabal hadores por
conta-propriacresceu 2%.

Taxa de desemprego aberto

9
8

6. O setor pablicondofinanceiroregistrou superavit primériodeR$101,6
bilhdes em 2007, equivalente a o o _
398%doPIB. Exeresiitado,0,12 "I T IS gyt orsoleade

p.p. superior ao assinalado no ano ffob"hf’es

anterior, traduziuelevacbesrespec- | .
tivas de 0,13 p.p. €0,33 p.p.do | -~ N_/ o~

) ~ N\

PIB nos superavits do Governo ' Nl
Central edosgovernosregionais,e >
recuode0,34 p.p. do PIB nosupe-
révitdasempresasestatais. Asre- %
ceitasdo Governo Central, quein- &
clui o Tesouro Nacional (TN), a
PrevidénciaSocia eoBanco Cen-
tral, elevaram-se 0,95 p.p. do PIB em 2007, reflexo, em grande parte, do desempenho
favoravel dasreceitasdo TesouroNacional (TN), queaumentaram 14% emrel acdo a2006,
com énfasenosaumentosassociadosao | RPJ, 25,1%, eaCSL L, 23%, evol ucdo consistente
com o ambientedeel evadal ucratividade em diversos setoresdaatividade econdmicaede
aumento no niumero de processosdeaberturade capital embolsadevalores. Asreceitasda
Previdéncia Social aumentaram 13,7% em 2007, para R$140,4 bilhdes, passando a
representar 5,5% do PIB, ante5,29% do PI B no ano anterior, evolugao consistentecoma
expansdo da formalizacdo do mercado de trabalho e a elevacdo da massa salarial. As
despesasdo governo central cresceram 13,4% em 2007, representando 22% do PI B, ante
21,2% no ano anterior. Dessetotal, R$373,6 bilhdes corresponderam adespesasdo TN;
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R$185,3 bilhdes, aosencargosdaPrevidénciaSocial ; eR$2 bilhdesasdespesasprimarias
deresponsabilidadedo Banco Central. O crescimento do resultado primario dosgovernos
regionaisfoi favorecido pelaselevacbesdaarrecadacédo do ICM S, 9,1%, edo volumedas
transferénciasconstitucionais, 13,8%, principaisfontesdereceitasdesse segmento. Ressal -
te-se que as transferéncias constitucionais passaram de R$92,8 bilhdes, em 2006, para
R$105,6 bilhdes, em 2007, refletindo ael evacdo nostributos partil hadoscom osentesda
federacdo (Imposto deRendael Pl). O superavit primario do setor publico ndofinanceiro
alcancou R$18,7 hilhdesemjaneiro, mel hor resultadojaassi nalado no més, registrando-se
superévitsno Governo Central, R$16,7 bilhdes, enosgovernosregionais, R$3,5 bilhdes, e
déficit de R$1,5 bilhdo nas empresas estatais. Considerados doze meses encerradosem
janeiro, o superavit atingiu R$106,8 bilhdes, 4,15% do PI B, ante4,27% do PI B no periodo
correspondente de 2007.

7. Osjurosnominais, apropriadospel o critério decompeténcia, totalizaram
R$159’5 bilhGes em 2007’ Necessidades de financiamento do setor publico
Correspondendo a6,25% do PIB, Fluxos acumulados em 12 meses

% do PIB

ante6,86% do PIB em 2006, redu- ,,
caoassociadaatrajetériadeclinante 10 |

da taxa Selic durante o ano. As :A\\——-" —
necessidadesdefinanciamentodo
setor publico no conceitonominal,
que compreendem o superavit pri-
marioeosjurosnominai sapropria- S N St ) A M
dOS, registrararn défICItde R$57’9 2!&:;1; Set 2%::1)2 Mai Set zﬁ)%r; Mai Set 2%&(1)% Mai Set 2\3)?7 Mai Set 2.3)%;
bilhdesnoano, equivalentea2,27% Nominal

do PIB, a menor relacdo desde o

iniciodasérie,em1991. Esseresultadofoi financiado, em especial, pelaexpansdodadivida
mobiliaria, enquanto ofinanciamento externo manteve-senatrajetoriadecrescenteiniciada
em 2003. Osjurosnominaistotalizaram R$13,1 bilhdesemjaneiro, anteR$13,9 bilhdesno
periodo correspondentedo ano anterior, recuo consistentecom areducdo nataxaSelic. Os
juros nominais apropriados nos doze meses finalizados em janeiro somaram R$158,7
bilhdes, 6,17% do PIB, ante R$156 bilhdes, 6,63% do PIB, no mesmo periodo de 2007.
Asnecessi dadesdefinanciamento do setor publico no conceito nominal foram superavitérias
emR3$5,5bilhdesemjaneiro, constituindo-seno primeiro resultado positivo registrado no
primeiro mésdo ano, eacumularam déficit de R$51,9 bilhdes, 2,02% do PI B, seconside-
radososdoze mesesencerradosemjaneiro, melhor percentual jaregistrado nessabasede
comparagao.
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8. A dividaliquidado setor publico atingiu 42,8% do PIB em dezembro de
2007, recuando 1.94 p.p.emrela-

¢cao ao mesmo periodo do ano an- b doP1B
terior, mantendo-se natrajetéria
declinante observadanosultimos
anos. A reduc&o dessa proporgao 46
em 2007 esteve associada, funda-
mental mente, ao resultado primé-
rioexpressivo eao crescimentodo
PIBvalorizado. A participagdodas 34 ——————————————————————
parcelasdadividaliquidapré-fixa- o0z - zoos 005 zooe o z07 2008
da, indexadaataxaSelic, eaindi-
ces de pregos elevaram-se no de-
correr de 2007, atingindo, naordem, 40,6%, 48,7% e 28,9%, em dezembro, ante 37,6%,
42,6% e 24,8%, no mesmo mésde 2006. Em oposi¢ao, adividaliquidaindexadaao cambio
registrou aumento daparticipagdo credora, passando de—7,1% para—22,3%, no periodo.
A dividaliquidatotalizou R$1.140,9 bilhdes, emjaneiro, 42,1% do PIB, recuando 0,7 p.p.
comparativamente a dezembro, menor patamar registrado desde dezembro de 1998,
guando al cangou 38,9%.

Divida liquida do setor publico

50 +
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DLSP = Dijvida interna liquida

9. Asexportacdestotalizaram US$26, 1 bilhdeseasimportacdes, US$24,3
bilhdes, no bimestreencerradoem _
. A , o Balanca comercial
fe'\IeI‘EI rO, prOporCI Onando Supera- :? rlaes Saldo acumulado no ano
vitdeUS$1,8bilhdo, anteUS$5,4 45 |
bilhdesno periodo correspondente ‘3‘: ] —
1 =

de2007. Essareducdo evidenciou s -
odinamismodasimportacdesque, ;g ]
consideradasasmeédiasdiarias, ele- 15
varam-se 50,7% no periodo, en- *7|
guanto as exportagdes cresceram o /M 7
20’5% A corrente de ComérCi 0 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
aumentou 33,4%, namesmabase roe swocsrr 2007 2008

de comparacdo. O desempenho

dasvendasexternasno bimestrefinalizado emfevereiro, emrel acéo ao periodo correspon-
dente de 2007, refletiu as elevacbes registradas nas vendas médias diarias de produtos
bésicos, 24,5%; manufaturados, 19%; e semimanufaturados, 18,4%, enquanto o das
importacdes traduziu expansdes nas aquisi¢cdes de bens de consumo duraveis, 74,2%,
impul sionadaspel o crescimento de 168,4% nas compras deautomoveis; bensdecapital,
57,6%; matérias-primas, 53%; combustivei selubrificantes, 37,5%; ebensdeconsumonédo
duraveis, 25,6%. De acordo com a Fundacéo Centro de Estudos de Comércio Exterior
(Funcex), aelevacao de 23,5% dasexportacdesno primeiro bimestrede 2008, emrel acdo
ao periodo de 2007, refletiu crescimentos de 21,2% nos precos e de 2% na quantidade
exportada, enquanto o aumento de54,5% dasi mportagtesevidenciou el evacoesde 18,1%
nos pregos e de 30,7% no quantum importado.




10. O superavit em transag6es correntes atingiu US$1,5 bilh&o, 0,11% do
PIB, em 2007. Esseresultado, em-

. L, . Transagdes correntes
borarepresenteo quinto superavit  ussbinses Saldo acumulado no ano
anual consecutivo, seguiu em 3|
trgjetériadeclinante, constituindo- 10 |
seno menor valor acumuladoem 7+
doze meses desde junho de2003. 4
A reducdo de US$12 bilhdesem '
relacdo ao superavit registradoem
2006 evidencioutanto aampliacéo
dasremessasliquidasnascontasde
servigcoserendas, quepassaramde
US$37,1bilhGesparalUS$42,6 bi-
Ihdes, guanto o desempenho da balanca comercial, consistente com o0 aqueci mento da
demandainterna. Em fevereiro, as transacdes correntes registraram déficit de US$2,1
bilhGes, comparado ao superavit de US$376 milhdes no mesmo més de 2007. O saldo
comercial totalizou US$882 milhdes, com reducéo de69,6% no periodo. Adiciona mente,
contribuiram paraesseresultado asdespesas|iquidasdacontaderendas, US$1,9 bilhdes,
easremessas|iquidasnacontadeservigos, US$1,4 bilhdo, comampliagéo de 69% neste
ultimo. Astransferénciasunilateraisatingiram US$321 milhdes, o querepresentou el evacdo
de 10,5% na mesma base de comparacdo. O resultado em transacGes correntes foi
deficitarioem US$4,9 bilhdes quando considerados doze mesesencerradosemfevereiro,
com as despesas liquidas da conta de rendastotalizando US$30,9 bilhdes e asremessas
liguidasnacontadeservicos, US$14,4 bilhdes, 14,5% e41,2%, respectivamente, superi-
ores as assinaladas no periodo correspondente de 2007. O superavit comercial e as
transferéncias unilaterais, que somaram, naordem, US$36,4 bilhdes e US$4,1 bilhdes,
recuaram 21,2% e 6,6%, namesma base de comparacao.
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11. A contacapital efinanceirado bal anco de pagamentosacumul ouingressos
liquidos de US$84,9 bilhdes em

dozemesesfinalizadosemfeverei- . mf,ﬂef“m?.'n t?desm::ﬁr:d"neto

USS$ bilhes gresso liquido acumulado no ano

ro, ante US$28,9 bilhGesno perio- 4o
do correspondente de 2007. Esse 3%
crescimentovigorosorefletivingres- zz |
sosliquidosrelativosainvestimen- |
tos em carteira da ordem de 1s-
US$43,6 bilhdes, seguindo-se 0s 10 -
referentesainvestimentosdiretos, °%
US$23!8b||h6es1 eaOUtrOSinVES- Je;n Ft;v M;r AL)r M‘ai JL‘m J;Jl Aéo SLet O‘ut N‘ov Dez
timentos, US$17,5 bilhdes. Res-
salte-se que os fluxos de IBD ao
exterior, evidenciando asignificativaampliacdo do processo de expansdo de empresas
brasileirasem direcdo amercadosexternos, somaram US$12,7 bilhdesno periodo dedoze

2005 === ==2006 2007 s——fS——2008



mesesencerrado emfevereiro, enquanto osingressosliquidosdel nvestimentosEstrangeiros
Diretos(IED), refletindoingressos|iquidosem partici pacéo no capital daordem deUS$27,1
bilhdes, totalizaram US$36,5 bilhdes. Em fevereiro, a conta financeira do balanco de
pagamentosapresentouingressosliquidosde U S$4 bilhdes, ante U S$9,6 bilhdesno periodo
correspondente de 2007.

12. Asreservasinternacionai scresceram U S$12,6 bilhdesno primeirobimestre
de 2008, totalizando US$193 bi- : S

- Reservas internacionais
| hoeS, com deStaque paraasComs- Ussbihses Conceito de liquidez internacional Meses

200 20

prasdeUS$5,5bilhdespeloBan- g |

co Central nomercadodecambio. 1727

Entre as operagOes externas, so- 140 |

bressairam as amortizagbes de 110 i
L~ N 95 |

US$359 milhdesreferentesasope- o - 2

- 18

- 16

ragoes de recompradetitulosda o - e
dividaexternapor partedoTesou- * 78

. L ) Fev Jun Out Fev Jun Out Fev Jun Out Fev Jun Out Fev
roNacional eadespesaliquidade 2004 2005 2006 2007 2008
j urosde US$230 mil hoes, resulta- Meses de importac&o — RESErVas
do de despesas brutas de US$1,5

bilhdo comjurosdebbdnusedereceitade US$1,3 bilhdo comaremuneracdo dasreservas.
Asliquidacdes de compras do Tesouro Nacional somaram US$1,8 bilhdo, enquanto as
demaisoperacdesperfizeram receitade US$5,8 bilhdes.

B. PoliticaMonetérianoquartotrimestrede2007

13. Ossadosdabasemonetériarestrita, basemonetériaampliadaedosmei os
de pagamentos, nosconceitosM 1 eM4, mantiveram-senosinterval osestabel ecidospela
Programacéo Monetériaparao quarto trimestrede 2007.

14, A basemonetéariarestrita, consideradaameédiadossaldosdiérios, atingiu
R$143,6 bilhdesem dezembro, com altade 12,8% no mésede 21,4% em doze meses. O
papel -moedaemitido somou R$98,6 bilhdes, resultando em el evacdo de 14,5% no mésede
19% em relacdo a dezembro do ano anterior. As reservas bancérias alcancaram R$45
bilhdes, expandindo 9,1% no mése27,1% em doze meses.

15. O saldo dabase monetériaampliada, guecompreendeabaserestrita, os
depositos compul sorios e ostitulos publicosfederaisforadacarteirado Banco Central,
cresceu 20,9% nosdoze meses encerrados em dezembro, totalizando R$1,62 trilh&o, no
conceitodesaldosemfinal de periodo. Esseresultado refl etiu aumentosde21,1% nabase
restrita, de 20,8% no saldo de titulos publicos federais e de 22,9% nos depdsitos
compul sériosem espécie.



Quadro 1. Resultados previstos pela programag¢ao monetaria e
ocorridos no quarto trimestre de 2007"

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

m1¥ 170,6-230,8 20,1 210,5 25,9

Base restrita® 121,3-164,1 20,6 1436 21,4

Base ampliada® 1496,6-1756,9 21,7 1616,6 20,9

M44/ 1620,3-2192,2 22,3 1884,8 20,9

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 Gltimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.
16. Osmeiosde pagamento (M 1), consideradaamédiados saldos diarios,

alcancaram R$210,5 bilhdesem dezembro, el evando-se 14,6% no mése 25,9% em doze
meses. O sal do de papel-moedaem poder do publico atingiu R$79,3 bilhdes, com aumentos
de 14,2% no més e 18,2% em doze meses, ao passo que 0s depdsitos avistaalcangaram
R$131,2 bilhdes, com acréscimosrespectivosde 14,8% ede 31,1%.

17. O agregado monetario M4, em final de periodo, apresentou elevacéo
mensal de 1,5% em dezembro, totalizando R$1,88 trilhdo. O aumento acumuladoem doze
mesestotalizou 20,9%.

18. As operacdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidezrealizadaspel o Banco Central , determinaramimpacto expans onistade R$31 bilhdes
no ultimo trimestre de 2007, resultante de resgates|iquidos de R$15,9 bilhdese R$15,1
bilhdes, respectivamente, nosmercadosprimario esecundario.

19. Em outubro, o Copomavaliou que aprobabilidadedequeaemergéncia
depressdesinflacionariasinicialmentelocalizadasviesseaapresentar riscosparaatrajetoria
dainflacdo domésticahaviaseelevado, umavez que o aguecimento dademandapoderia
traduzir-se em aumento no repasse de pressdes sobre os precosno atacado paraosprecos
aoconsumidor. Adicionalmente, foi considerado que, emborao setor externotivesseoefeito
demoderar ainflacdo no setor transacionavel, 0 aqueci mento dademandadomeésti capoderia
desencadear pressdesinflaci onariasno setor ndo transacionavel . O Comitéobservou, ainda,
gueaolongo dos proximosmeses, tanto oscrescimentosdo crédito edamassasal arial real
guanto osef eitosdaexpansdo dastransferénciasgovernamentai sedeoutrosimpul sosfiscais
devem continuar impul sionando aatividadeeconémica, quejacresceataxasrobustas. Nesse
ambiente, e diante das incertezas associadas ao mecanismo de transmissao da politica
monetériaeao ritmo de crescimento prospectivo daofertae demandaagregadas, o Copom
resolveu fazer umapausano processo de flexibilizagdo dapoliticamonetaria. Assim, o
Comitédecidiu, por unanimidade, manter ataxa Selic em 11,25% ao ano, semviés. Em



dezembro, o Copom avaliou que aevolucao daconjunturamacroeconémicae o cenario
prospectivo paraainflacdojustificavamamanutencéo dataxaSelicem 11,25% ao ano, sem
Viés.

C. Politicamonetarianobimestrejaneiro-fever eirode 2008

20. A base monetéria restrita, mensurada pela média dos saldos diérios,
situou-seem R$132,5 hilhdesem fevereiro, com reducao de 6,6% emrelagdo ajaneiroe
expanséo de 18,4% em doze meses. Consideradas as mesmas bases de comparacao, as
reservas bancarias recuaram 11,4% no més e aumentaram 23,6% na base anualizada,
situando-seem R$41,4 bilhdes, enquanto 0 sal do de papel-moedaemitido diminuiu4,2% no
méseaumentou 16,2% em doze meses, atingindo R$91,2 bilhdes.

21. A base monetariaampliadatotalizou R$1,66 trilhdo emfevereiro, com
aumentos de 0,4% no més e de 19,3% em doze meses. O resultado anual refletiu
crescimentosde 22,7% nossal dosde depositoscompul sériosem espécie, de 20,2% nabase
restritaede 19% no saldo detitulospublicosfederais.

22. Osmeiosdepagamento (M 1), avaliados pelamédiados saldosdiarios,
alcancaram R$187,4 bilhdesem fevereiro, com quedade6,1% no méseexpansdo de 18,9%
em doze meses. O saldo do papel-moeda em poder do publico atingiu R$73,4 bilhdes,
apresentando reducédo de 4,3% no més e crescimento de 16,8% em doze meses. Os
depositos avista somaram R$114 bilhdes, com reducéo mensal de 7,2% e aumento de
20,3% em doze meses.

23. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$1,92 trilhdo em
fevereiro, registrando aumentosde 1,4% no mésede 19,9% em doze meses.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagao monetaria para o primeiro
trimestre de 2008 e ocorridos no periodo janeiro/fevereiro®

Discriminacéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 161,7-218,7 21,0 1874 18,9
Base restrita3’ 113,6-153,8 22,6 132,5 18,4
Base ampliada® 1574,2-1848,0 20,5 1655,1 19,3
M44/ 1677,3-2269,3 21,3 1923,3 19,9

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variagfes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Gteis do Gltimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

10



24. As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadaspel o Banco Central, exerceramimpacto contracionistade R$22, 7 bilhdes
no bimestreencerrado emfevereiro. Esseresultado decorreu dadiferencaentre osresgates
liquidosdeR$7,6 bilhdes, no mercado primario, eascol ocagbesliquidasde R$30,3 bilhdes,
no mercado secundério, detitulosdo Tesouro Nacional.

25. Emjaneiro, o Copom avaliou que, diante dos sinaisde agueci mento da
economiaedaelevacdo dasexpectativasdeinflacdo, haviam se elevado osriscosparaa
concretizacdo deum cenérioinflacionario benigno, no qual ainflacéo seguiriaconsistente
comatragjetériadasmetas, tal como consubstanciado nassuas projecdes. Nesse contexto,
mesmo considerando que, naguele momento, a manutencéo da taxa bésica de juros se
constituianadecisdo maisadequada, o Comitéreiterou que poderiaadotar uma postura
diferente, por meio do gjustedosinstrumentosde pol iticamonetéria, caso se consolidasse
um cenario de divergénciaentre ainflacdo projetada e atrajetéria das metas. Assim, o
Copom decidiu, por unanimidade, manter ataxa Selic em 11,25% ao ano, sem Vviés, e
acompanhar aevol ucdo do cenario macroecondmico até suaproximareunido, paraentdo
definir os préximos passosnasuaestratégiade politicamonetaria. Nareunido demarco, o

Reuniéo Aplicacdo do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)”
do Copom

19.01.2005 - 18,25
16.02.2005 - 18,75
16.03.2005 - 19,25
20.04.2005 - 19,50
18.05.2005 - 19,75
15.06.2005 - 19,75
20.07.2005 - 19,75
17.08.2005 - 19,75
14.09.2005 - 19,50
19.10.2005 - 19,00
23.11.2005 - 18,50
14.12.2005 - 18,00
18.01.2006 - 17,25
08.03.2006 - 16,50
19.04.2006 - 15,75
31.05.2006 - 15,25
19.07.2006 - 14,75
30.08.2006 - 14,25
18.10.2006 - 13,75
29.11.2006 - 13,25
24.01.2007 - 13,00
07.03.2007 - 12,75
18.04.2007 - 12,50
06.06.2007 - 12,00
18.07.2007 - 11,50
05.09.2007 - 11,25
17.10.2007 - 11,25
05.12.2007 - 11,25
23.01.2008 - 11,25
05.03.2008 - 11,25

1/ Vigéncia a partir do primeiro dia Util seguinte a reunido ou a aplicagéo do viés.
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Copom voltou a considerar que, diante dos sinais de aquecimento da economia e da
continuidade dael evacéo dasexpectativasdeinflagdo, adespeito dedesenvol vimentosde
curto prazo favoraveis, eram relevantes 0s riscos para a concretizacdo de um cenario
inflacionariobenigno. Ademais, apersi sténciadedescompasso importanteentreoritmode
expansao dademandaedaofertaagregadastendiaael evar aprobabilidadedecenario de
divergénciaentreainflacado projetadaeatrajetoriadas metas. Nesse contexto, emborao
Comitétenhadiscutido aopc¢éo derealizar, naguelemomento, um ajuste nataxabasicade
jurosquereforcasseaancoragem dasexpectativas, ndo apenaspara2008, mastambémno
médio prazo, ereduzi sse 0 descompasso entreastraj etoriasdademandaeof ertaagregadas,
preval eceu o entendimento dequeo bal ango dosriscosparaatraj etériaprospectivacentral
dainflagdojustificavaamanutencao dataxabasi caem seu patamar atual . Dessaforma, o
Comitédecidiu, por unanimidade, manter ataxaSelicem 11,25%a.a., semviés.

D. Pergpectivasparaoprimeirotrimestreeparaoanode 2008

26. O crescimento do PIB em 2007, além de se constituir no mais
representativo desde 2004, ratificou a importancia do processo de fortalecimento da
demandainternacomo propul sor do dinamismo daeconomiabrasileira. Essefortal ecimento,
aoampliar aresi sténciadaeconomiado paisaosmovimentosregistradosno cenario externo,
criaascondic¢desparaamanutencao daexpansdo dosinvestimentosaindaqueo cenariode
desacel erac&o moderadano crescimento deeconomiasmadurasse materialize.

27. A andlise da evolucédo da demanda interna evidencia o crescimento
expressivodaFBCF emrelacéo ao desempenho do consumo dasfamilias, sugerindooinicio
de um ciclo de crescimento maisintenso e de longo prazo, perspectivafortal ecida pelo
otimismo dosempresariosregistrado em di stintas sondagensconjunturais. Ressalte-seque
o consumo dasfamiliassegue apresentando expansdo rel evante, traj etoriaconsi stentecom
aexpansao do mercado decrédito easmel horescondicdesno mercado detrabal ho, eque
deveraprosseguir no atual cenario de sustentabilidade do crescimento daeconomia.

28. A projecaorelativaacontinuidadedatraj etériaexpansionistadosinves-
timentosem 2008 envol ve umaconjuncao defatores. Nesse sentido, o cenario defortal e-
cimento dosfundamentosdaeconomiabrasileiraconcorre paraamanutencao do risco-pais
em patamar reduzido, estimulando oingresso deinvestimentosexternosno pais. Adicional -
mente, aapreciacado doreal favoreceaintensificagdo dasimportacdesdebensdecapital,
rel evantesparao aparel hamento do parqueindustrial, quevem operando comalto nivel de
utilizagdo dacapacidadeinstal ada. No mesmo sentido, deverdo contribuir osdesembol sos
relativosasobrasdeinfra-estruturaprevistasno cronogramado PAC.
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29. O crescentedinamismo daatividade econbmicasegue proporcio-
nando desdobramentospositivos, emtermosquantitativosequalitativos, sobreascondicoes
do mercado detrabalho. Essatrajetdriadevera persistir em 2008, conforme anteci pado
pelos resultados de janeiro, quando a taxa de desemprego nas seis principais regioes
metropolitanasdo paisatingiu 8%, menor percentual registrado no periododesdeoinicioda
série, emmarco de 2002, eataxade desemprego situou-se, pel o quinto mésconsecutivo,
no menor patamar jaregistrado nosrespectivosperiodos.

30. Ocenériofavoravel registrado emrelacdo ao mercado detrabalho, assim
como amanutencéo, em patamar el evado, dasexpectativasdosconsumidoresemrelacdo
amanutencao do emprego eaevol ugdo daeconomia, seguem estimul ando decisdesrel ativas
ao comprometimento darendafutura, com desdobramentos sobreademandapor crédito
paraacompradebensduraveis. Nesseambiente, em que asnecessi dades derecursos, por
partedasempresas, pararecompor estoqueseampliar suacapaci dade produtivamostra-
se, igualmente, crescente, 0s empréstimos destinados a pessoas juridicas registraram
expressivaacel eracdo.

31. A demandapor crédito, mesmoincorporadaasazonalidade do periodo,
permaneceu aguecida no inicio de 2008, desempenho particularmente consistente se
considerado o contexto de elevacao das taxas de juros das principais modalidades de
crédito, decorrente tanto do recrudescimento das incertezas nos mercados financeiros
internacionais quanto das alteracfes introduzidas na estruturatributéaria do pais. Esse
comportamento refor¢a a percepcdo de que o mercado de crédito tende a continuar
of erecendo suportefundamental asustentacéo do nivel deatividade econébmica.

32. A conducdo dapoliticafiscal seguegarantindoamanutencdo datrajetoria
descendentedarazao DL SP/PIB. Noiniciodo ano, objetivando assegurar acontinuidade
dessatrajetéria, foramintroduzidasalteracdes naestruturatributariaguefavorecessema
minimizacao da perdade arrecadacao decorrente daextincdo daCPMF e garantissem o
alcance das metas de superavit fiscal definidas anteriormente. Ressalte-se que o maior
dinami smo daeconomiasegueimpul sionando o crescimento daarrecadacéo deimpostose
contribuic¢des, com desdobramentosfavoravei squanto ao cumprimento dasmetasfiscais
estipuladaspara2008. Paral elamente, regi stra-semenor vul nerabilidade do endividamento
publico, traduzida em elevacdo dos prazos de maturacéo da divida, redugdo do custo
financeiro emenor exposi ¢ao aosriscosexternos.

33. Oanode2008 deveraregistrar o primeiro déficit emtransagdescorrentes
dosultimoscincoanos. Esseresultado, influenciado pel asredugdesdo saldo comercial epelo
aumento nasremessas|iquidasde servicos erendas, em especial delucrosedividendos,
deveraser financiado com osingressos|iquidosdacontafinancei rado balanco de pagamen-
tos, com énfase para osinvestimentos estrangeiros diretos. Dessamaneira, o retorno de
pequenos déficits em transagfes correntes, considerados como percentual do PIB, ndo
causardo ateracBesdevulto nasituacdo externado pais. Note-se, em particul ar, queataxa
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decambioflutuantedevecontribuir deformaimportante paramitigar qual quer movimento
excessivo nascontasexternasdo pais.

34. Asperspectivasrel ativasaevol u¢cdo daeconomiamundial segueminde-
finidas, comasincertezasdo ambienteinternacional podendoimpactar oscenari osprojetados
para os precos das commodities, os fluxos de capitais e as taxas de crescimento das
exportacbesedo produto mundiais. Aindaassim, asperspectivaspara2008incorporama
permanéncia das condicdes favoraveis de financiamento do balanco de pagamentos,
expectativafundamentada, em parte, pel aexperiénciavivenciadapelaeconomiabrasileirana
segundametadede 2007, quando avol atilidade nos mercadosfinanceirosinternacionais,
decorrente da inadimpléncia no mercado subprime, exerceu impacto residual sobre a
economiado pais.

35. A expressivaacumul acéo dereservas seguereduzindo aexposi ¢ao
do paisariscosassociadosachoquesdeorigem externa. Nesse contexto, érazoavel concluir
gue, mantidaaconsi sténciadas politicasmacroecondmicas, traduzidano fortalecimentoda
demandainterna, mesmo em cenario decriseexternamoderadaaeconomiabrasileirareline
osrequisitosparaamanutencao do ciclo expansivoiniciado em 2004.

E. Metasindicativasdaevolucdodosagregadosmonetériosparao segundotrimestre
e para o ano de 2008.

36. A programacao dos agregados monetérios parao segundo trimestre de
2008 considerou o cenario provavel parao comportamento do PIB, dainflacdo, dastaxas
dejurosedo cambio eoutrosindicadores pertinentes, além de ser consistente com o atual
regimedepoliticamonetaria, baseado no sistemade metasparaainflacéo.

Quadro 3. Programacao monetéria para o segundo trimestre e para ano de 2008

R$ bilhdes
Discriminagéo Segundo Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses? bilhdes 12 meses?
m1% 164,0-221,9 18,7 211,5-286,0 18,2
Base restrita® 113,3-153,3 17,8 149,2-201,8 22,2
Base ampliada® 1639,8-1924,9 17,5 1759,6-2065,6 18,3
M4Y 1726,7-2336,1 17,6 1887,0-2553,0 17,8

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo da variacéo percentual considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.
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37. As projegdes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
model oseconométricosparaade- Meios de pagamento - M1

maﬂdapor Seuscomponentes_ Con- % Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)
siderando-se o crescimento espe-  *°
rado do produto, atrajetériaespe- 24
rada para a taxa Selic e a - L e e
sazonalidadecaracteristicadague- Projecéo

les agregados. Em decorréncia, a 12
variacdo emdozemesesdamédia
dos saldos diérios dos meios de
pagamentofoi estimadaem18,7%  ° ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

. Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
parajunho e em 18,2% parade- 2006 2008
zembro de 2008.
38. Considerou-se ainda, paraa projecao dos meios de pagamento, cOmo

variaveis exogenas, além daexpansdo das operacdes de crédito do sistemafinanceiro, a
elevacdo damassasal arial eaantecipacdo de parcelado décimoterceiro saldrio concedida
aaposentadose pensionistas, bem como asrestituicdesdo imposto derenda.

39. Tendoemvistaasprojecdesfeitas paraademandapor papel-moedaepor
depdsitosavista, quesdorelacio- . _

N . Base monetaria restrita
nad as a d em anda por meio Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)
circulanteepor reservasbancérias, ,”
econsiderando-seaatual aliquota
derecolhimentoscompul soriosso- 24 |
brerecursosavista, projeta-seele-
vacdoemdozemesesparaosaldo ]| Projesio
meédio dabasemonetériade 17,8%
emjunhoede22,2% em dezembro
de 2008. 0 ‘ ‘ : ‘ ‘

Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2006 2008

I\'\/\"'~
y
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40. Asprojecdesdabase monetariaampliada, queconsistedeumamedidada

dividamonetériaemobiliériafede-
ral dealtaliquidez, foram efetuadas
adotando-secenériospararesulta-
dosprimériosdo governo central,
operagOesdo setor externoeemis-
sbesdetitulosfederais, assmcomo
estimativas detaxasdejurosede
cambio paraprojetar acapitaliza-
caodadividamobilidriafederal. Os
resultados indicam variacdo em
doze mesesde 17,5% em junho e
18,3% em dezembro de 2008.

%

Base ampliada

Variacdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)

22 A

19 4

16 -

13 ~

10 +

3
\

’hy—'

Projecao

Jan
2006

Fev Jul Dez
2008

41. Paraosmeiosde pagamento ampliados, asprevisdes estdo baseadasna

capitalizacdo deseuscomponentes
enosfatorescondicionantesdeseu
crescimento primério, que
correspondem asoperacoesdecré-
dito do sistemafinanceiro, aosfi-
nanciamentoscomtitulosfederais
junto ao setor ndo financeiro e as
entradas liquidas de poupancafi-
nanceiraexterna. Emdecorréncia,
0 crescimento em doze meses es-

25

M4

Variagdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)

15 ~

20 —\A—\W\/V\-"\
.

Projecéo

perado parao M4 corresponde a o 0" NV Abr st Per i ber
17,6% em junho e 17,8% em de-

zembro de 2008.

42. A proporcéo entreo M4 e o PIB deverdapresentar, em 2008, expansdo

semel hantearegistradaaolongode
2007, trgjetériaconsistentecomo
comportamento esperado para as
respectivasvariavels.
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43. A evolucdo dos agregados monetérios € resumida no quadro a seguir,
onde sdo apresentados os val ores ocorridos no bimestrejaneiro/fevereiro de 2008, bem
como osVvalores previstos para o segundo trimestre e parao ano de 2008.

Quadro 4. Evolucéo dos agregados monetariosY

Discriminag&o 2008 2008
Janeiro - Fevereiro Segundo Trimestre® Ano®
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhges™ Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M1 187,4 18,9 193,0 18,7 248,8 18,2
Base restrita” 132,5 18,4 133,5 17,9 176,1 20,9
Base ampliada® 1655,1 19,3 1782,4 17,5 1912,6 18,3
M4 1923,3 19,9 2031,4 17,6 22200 17,8
1/ Refere-se ao dltimo més do periodo.
2/ Projecéo.
3/ Ponto médio das previsdes.
4/ Média dos saldos nos dias Gteis do més.
5/ Saldos em fim de periodo.
44, A evolucao dosdiversosmultiplicadores, implicitanaprogramacdo mone-
taria, éresumidano quadroaseguir:
Quadro 5. Multiplicador monetario®
Discriminag&o 2008 20087
Janeiro - Fevereiro” Segundo Trimestre Ano?
Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %
em 12 em 12 em 12
meses meses meses
M1/ Base restrita” 1,414 0,4 1,447 0,7 1,448 -1,2
Res.bancérias / dep.vista3/ 0,363 2,8 0,335 -6,4 0,328 -4,4
Papel-moeda / M1¥ 0,391 1,7 0,380 1,8 0,376 0,0
M4 / Base ampliada® 1,162 0,5 1,140 01 1,161 0,4

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projecgéo.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
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45,
ada néo deverdo apresentar ten-
déncia pronunciada em qualquer
direc&o ao longo do segundo tri-
mestre de 2008.

18

Multiplicador monetério

Osmulltiplicadoresdabase monetériarestritae dabase monetariaampli-

1,8
Projecéo
15 7- . pa——— N ™ = ™ m s
1,2 4 T
0,9 - PMPPIML M1/Base Monetéria Restrita
0,6 l Projecéo
e = m = = =
0,31 “~ ] -
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2006 2008
Multiplicador monetario
M4/Base ampliada
1,20
1,15 - /\ -~ 2’
) ’
S
Projecédo
1,10
1,05 T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2006 2008



Resumo das pr oj ecbes

Quadro 1. Resultados previstos pela programagdo monetaria e
ocorridos no quarto trimestre de 2007"

Discriminagéo

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
|V|l3/ 170,6-230,8 20,1 210,5 25,9
Base restrita3/ 121,3-164,1 20,6 143,6 21,4
Base ampliada‘” 1496,6-1756,9 21,7 1616,6 20,9
M4 1620,3-2192,2 223 1884,8 20,9

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 programagao monetaria para o primeiro
trimestre de 2008 e ocorridos no periodo janeiro/fevereiro®

Discriminacéo

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 161,7-218,7 21,0 1874 18,9
Base restrita3' 113,6-153,8 22,6 132,5 18,4
Base ampliada® 1574,2-1848,0 20,5 1655,1 19,3
M44/ 1677,3-2269,3 21,3 1923,3 19,9

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variag6es percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.

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

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 3. Programacdo monetaria para o segundo trimestre e para ano de 2008Y

R$ bilhdes
Discriminacéo Segundo Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhGes 12 meses? bilhGes 12 meses?
M1 164,0-221,9 18,7 211,5-286,0 18,2
Base restrita® 113,3-153,3 17,8 149,2-201,8 22,2
Base ampliada‘” 1639,8-1924,9 17,5 1759,6-2065,6 18,3
M4 1726,7-2336,1 17,6 1887,0-2553,0 17,8

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo da variagéo 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. Evolucéo dos agregados monetarios

M1 187,4 18,9 193,0 18,7 248,8 18,2
Base restrita® 1325 184 1335 17,9 176,1 20,9
Base ampliada5’ 1655,1 19,3 1782,4 17,5 1912,6 18,3
M4 1923,3 19,9 2031,4 17,6 22200 17,8

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projegao.

3/ Ponto médio das previsdes.

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

Quadro 5. Multiplicador monetario”

M1 / Base restrita® 1,414 0,4 1,447 0,7 1,448 -1,2
Res.bancérias / dep.vistaal 0,363 2,8 0,335 -6,4 0,328 -4,4
Papel-moeda / M1% 0,391 17 0,380 18 0,376 0,0

M4 / Base ampliada® 1,162 0,5 1,140 01 1,161 04

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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