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Programacio Monetaria para o segundo trimestre e para o ano de 2010

A. A economia brasileira no primeiro trimestre de 2010

1. O PIB, embora registrasse recuperagao vigorosa, na margem, no ultimo
trimestre de 2009, apresentourecuo PIB: Acumulado a0 longo do ano

anual de 0,2% em 2009, de acordo Pregos de mercado

com as Contas Nacionais Trimes-
trais do IBGE, resultado consisten-
te com os dois periodos distintos
experimentados pela economia
brasileira apos a intensificagdo da
crise nos mercados financeiros in-
ternacionais e passivel de revisao—
os numeros finais sobre a atividade T T2 T V2R B 1IN VA B TN T VA B R TRV B R Y
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O breve periodo recessivo que su-

cedeu a forte deterioracao do ambiente econdmico internacional se traduziu — consideradas
estatisticas dessazonalizadas e variagdes em relacao ao trimestre anterior — em retragdes
respectivas do PIB de 3,5% e 0,9% nos trimestres encerrados em dezembro de 2008 e em
marco de 2009. A partir do segundo trimestre de 2009, o nivel da atividade da economia
passou a registrar recuperagao progressiva, expressa nos aumentos respectivos de 1,4%,
1,7% e 2% assinalados pelo PIB nos trimestres finalizados em junho, setembro e dezembro.
Considerada a otica do produto, o desempenho anual do PIB em 2009 refletiu as retracoes
respectivas de 5,2% e 5,5% assinaladas nos setores primario e secundario e o crescimento
de 2,6% registrado no setor de servigos. O exame dos componentes da demanda evidencia
a importancia do consumo das familias e do governo para a sustentacao do PIB em 2009.
Nesse sentido, os gastos das familias, em cenario de crescimento da massa salarial real
e do volume das operacdes de crédito do sistema financeiro destinado a pessoas fisicas,
aumentaram 4,1% no ano, enquanto o consumo do governo cresceu 3,7%. Em oposi¢ao,
os investimentos, em linha com o desempenho da constru¢do civil e da produgdo e impor-
tacdo de maquinas e equipamentos, apresentaram retra¢do anual de 9,9%, contribuindo
decisivamente para que o impacto exercido pela demanda interna para o desempenho anual
do PIB em 2009 fosse negativo em 0,3 p.p. As importagdes recuaram 11,4% no ano e as
exportagoes, 10,3%, determinando que a contribui¢do da demanda externa para a evolugdo
do PIB em 2009 atingisse 0,1 p.p.
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2. A producdo da industria geral cresceu 1,9% no trimestre encerrado em
janeiro, em relagdo ao finalizado T ——
em outubro de 2009, de acordo 2002-100 Dados dessazonalizados
com estatisticas dessazonalizadas 134
da Pesquisa Industrial Mensal 129 1
— Producdo Fisica (PIM-PF) do 1247
IBGE. Esse resultado refletiu os 119 1
aumentos assinalados nas indis- 114 1
trias extrativa, 2,4%, e de trans- 109 {
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26 atividades pesquisadas, com Fonte:IBGE
énfase nos relativos aos segmentos
produtos de metal, 19,5%, maquinas e equipamentos, 9,5%, ¢ madeira, 7,7%, contrastan-
do com o recuo de 8% registrado na produgao de eletronicos, aparelhos e equipamentos
de comunicagdes. A andlise por categorias de uso revela a sustentacdo da recuperacio da
industria de bens de capital, que aumentou 11,4% no trimestre encerrado em janeiro, em
relacdo ao finalizado em outubro de 2009, quando havia crescido 8,5%, no mesmo tipo
de comparagao, considerados dados dessazonalizados. A industria de bens intermediarios
experimentou aumentos respectivos de 5,1% e 4,5%, nos periodos considerados, enquanto
nos segmentos de bens de consumo semi e ndo durdveis, e de bens de consumo durdveis
ocorreram, na ordem, variagdes trimestrais de 1% e 1,4%, e de -1,4% ¢ 9,2%.

3. De acordo com a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), divulgada pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), as vendas no
comércio ampliado aumentaram ];;‘ ]
0,7% no trimestre encerrado em ‘8_122 1
janeiro, em relagdo ao finalizado 150 |
em outubro, considerados dados %Eg ]
dessazonalizados. Registraram-se, 2132 {
no periodo, resultados positivos Eﬁ ]
em oito dos dez segmentos pesqui- 114 R
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assinaladas nas vendas de equipa- Fonte:1BGE
mentos e materiais para escritorio,
informatica e comunicagao, 8,4%; moveis e eletrodomésticos, 7,7%; material de construcao,
4,5%; e combustiveis e lubrificantes, 3,7%. As vendas do comércio varejista, conceito que
exclui os segmentos veiculos, motos, partes e pegas, e material de constru¢ao, aumentaram

2,9% no periodo.

indice de Volume do Comércio Ampliado




4. Avariagdo acumulada do Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Inter-
na (IGP-DI), da Fundacao Getulio

indices de pregos

Vargas (FGV)’ atlnglu 2,00% no * Variagéo percentual mensal
trimestre encerrado em fevereiro, 2 I" \
ante 0,28% naquele finalizado em . I /\\ )\ \ )
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Interna (IPA-DI) assinalou variagdes de 2,06% e 0,17%, respectivamente, nos trimestres
considerados, enquanto as varia¢des do Indice de Precos ao Consumidor — Brasil (IPC-Br)
e do Indice Nacional de Custo da Construgdo (INCC) situaram-se, na ordem, em 2,23%
e 1,10% no trimestre encerrado em fevereiro, ante 0,46% e 0,50%, respectivamente, na-
quele finalizado em novembro de 2009. A variagdo do Indice de Pre¢os ao Consumidor
Amplo (IPCA), divulgado pelo IBGE, atingiu 1,91% no trimestre encerrado em fevereiro
de 2010, ante 0,93% naquele finalizado em novembro, resultado de aceleragdes, de 1,20%
para 1,77%, nos precos monitorados, e de 0,82% para 1,96%, nos precos livres. Esse com-
portamento, consistente com a sazonalidade do periodo e com o maior vigor da demanda
interna, refletiu, em grande medida, as elevacdes assinaladas nos pregos dos itens 6nibus
urbano, alcool, agucar, alimentos in natura e cursos.

5. A taxa média de desemprego, medida pela Pesquisa Mensal de Em-
prego (PME), do IBGE, atlnglu & Taxa de desemprego aberto

7,1% no trimestre encerrado em 12
janeiro — menor nivel para o pe-
riodo desde o inicio da pesquisa, .
em marc¢o de 2002, ante 7,8% no
trimestre encerrado em outubro e
7,5% em igual periodo de 2009. 8 -
Vale ressaltar que, considerados 7 |
dados dessazonalizadospeloBanco N s I
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para 7,7%, no trimestre encerrado

em janeiro. A retragdo de 0,4 p.p. observada na comparagdo em doze meses refletiu a
aceleragdo assinalada na ocupagdo, que cresceu 1,4% no periodo, refletindo, em parte, os
aumentos observados nas atividades servigos domésticos, 5,7%, ¢ construgao civil, 5,2%,
e aretracdo de 1,1% assinalada na industria. Adicionalmente, o nimero de empregos com
carteira assinada no setor privado cresceu 1,9% no periodo, contrastando com a retrag@o
2,4% registrada nos postos sem carteira assinada. Nesse cenario, a taxa de formalizacao,
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definida como a razao entre o nimero de empregados com carteira assinada e o nimero
total de ocupados atingiu o maximo de 50,3% em janeiro.

6. O superavit primario do setor publico consolidado totalizou R$64,5 bi-
Ihdes em 2009, registrando recuo Resultado primario do setor publico consolidado

o Fluxos acumulados em 12 meses
anual de 1,48 p.p., para 2,06% do ¢ 1o
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énfase nosrecuosnas arrecadagoes
relativas ao IPI, 22,1%, e a Cofins,
2,4%, enquanto as despesas experimentaram aumento anual de 1,14 p.p. do PIB. O déficit
da Previdéncia Social registrou, apds duas redugdes anuais consecutivas, crescimento
em 2009. As receitas, em cenario de elevagao da massa salarial, aumentaram 0,37 p.p.
do PIB, enquanto as despesas com beneficios, impulsionadas pelos reajustes do salério
minimo e dos beneficios acima do piso e pelas elevacdes na quantidade média mensal de
beneficios pagos e no total de precatdrios judiciais pagos, elevaram-se 0,53 p.p. do PIB.
As transferéncias para os governos regionais, evidenciando recuos na arrecadag¢do dos
tributos compartilhados, particularmente do IPI, no repasse de royalties e participagdes
especiais, e nas transferéncias da Cide-combustiveis, reduziram-se 0,36 p.p., para 4,07%
do PIB, em 2009. Os superavits primarios dos governos regionais ¢ das empresas estatais
totalizaram, na ordem, 0,67% e 0,03% do PIB em 2009, recuando 0,35 p.p. ¢ 0,12 p.p.,
respectivamente, em relacdo ao ano anterior.

7. Os juros nominais, apropriados por competéncia, representaram 5,4%
do PIB, em 2009, recuando, em
linha com a trajetoria da taxa Selic
média, 0,05 p.p. do PIB no ano.

Necessidades de financiamento do setor publico
% do PIB
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desse resultado ocorreu, seguindo
padrao semelhante ao assinaladono
ano anterior, mediante expansoes
da divida mobiliaria e das demais
fontes de financiamento interno,

que incluem a base monetaria, e reducdes da divida bancaria liquida e do financiamento

externo liquido.
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8. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu R$1.345,3 bilhoes
em 2009, representando 42,9%

do PIB, ante 38,4% em 2008, o 2%"®
primeiro aumento na rela¢ao anual
DLSP/PIB desde 2002. A DLSP
reduziu-se para41,7% do PIB,em 48 1
janeiro, com énfase no impacto
da depreciagdo cambial de 7,7%
ocorrida no més. E importante
enfatizar que a evolucdo da taxa 36
de cambio tem-se constituido em A e e s e
variavel relevante para a trajetoria DLSP — — — Divida intera liquida

do nivel de endividamento. Nesse

sentido, a depreciacdao cambial de 32% observada em 2008 exerceu contribui¢ao de 2,6 p.p.
do PIB para a redugao anual do endividamento liquido, enquanto a apreciagdo de 25,5%
assinalada em 2009 exerceu impacto de 2,5 p.p. do PIB para o aumento da relagdo DLSP/
PIB. Nesse ano, devem ser destacadas, adicionalmente, as contribui¢cdes respectivas de
5,4 p.p. € 0,3 p.p. inerentes a apropriagdo dos juros nominais e ao ajuste de paridade da
cesta de moedas que compdem a divida externa liquida, parcialmente neutralizadas pelos
efeitos associados ao superavit primario, ao crescimento do PIB e as privatizacdes, que
atingiram, na ordem, 2,1 p.p., 1,6 p.p. ¢ 0,1 p.p. do PIB.

Divida liquida do setor publico
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9. A balanga comercial foi superavitaria em US$228 milhdes no primeiro
bimestre de 2010, resultado 81,5%
inferior ao registrado em igual
periodo do ano anterior, reflexo de
expansoes de 28,3% nas importa-
coes e de 21,3% nas exportacoes,
que somaram US$23,3 bilhdes ¢
US$23,5bilhoes, respectivamente.
O crescimento de 24,7% assinalado
na corrente de comércio eviden- Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set O‘ut Nov Dez
ciou a aceleracdo do crescimento
da demanda interna e o inicio da
recuperagdo economica observada
nos principais parceiros comerciais do pais. A média didria das exportagdes de produtos
basicos aumentou 28,6% no bimestre, seguindo-se as expansoes assinaladas nos embarques
médios de produtos semimanufaturados, 21,6%, e de manufaturados, 20,6%. A média diaria
das importagdes aumentou 31,7% no periodo, com énfase no crescimento de 65,1% assi-
nalado na categoria de bens de consumo durdveis, impulsionado pelo aumento de 97,1%
nas aquisi¢cdes de automoveis. As aquisi¢des médias diarias de combustiveis e lubrifican-
tes elevaram-se 34,4% no periodo, seguindo-se as expansoes relacionadas as compras de
matérias-primas e produtos intermediarios, 33,8%; bens de consumo nao-duraveis, 26,9%;
e a bens de capital, 17,2%.De acordo com a Fundacdo Centro de Estudos de Comércio

Balanca comercial
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Exterior (Funcex), a expansao de 21,3% observada nas exportagdes no bimestre encerrado
em fevereiro, em relagdo a igual periodo de 2009, resultou de crescimentos de 12,9% nos
precos e de 7,7% no quantum exportado, enquanto o crescimento de 28,3% assinalado nas
importacdes foi determinado pelas variagdes respectivas de 32,1% e -2,6% assinaladas na
quantidade importada e nos precos.

10. O déficit em transagdes correntes, apos atingir US$28,2 bilhdes em 2008
e reduzir-se para US$24,3 bilhdes Transagées correntes
em 2009’ totalizou US$7’ 1 bilhoes U185$ bilhdes Saldo acumulado no ano
no bimestre encerrado em fevereiro 1o |
de 2010, ante US$3,4 bilhdes em 51
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igual periodo do ano anterior. As s R -
despesas liquidas deservicostotali- ;| ~ Tt ..l
. ~ ~ ~ S
zaram US$3,3 bilhoes, elevando-se  -15 S s
. ~ | S~ )

130,2%nobimestre, com énfasena %° ~~_ .

~ -25 + ———
expansdo de 208%, para US$1,1 =~
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As despesas liquidas de juros, que

cresceram 20,8% no bimestre, somaram US$2,5 bilhdes, com os pagamentos ao exterior
mantendo-se no patamar de US$3,4 bilhdes ¢ as receitas, refletindo a redugao das taxas
de juros internacionais no contexto da crise mundial, recuando 29,9%, para US$874 mi-
lhdes. As remessas liquidas de lucros e dividendos somaram US$2,1 bilhdes no bimestre
encerrado em fevereiro, aumentando 15,3% em relagdo a igual periodo do ano anterior. As
transferéncias unilaterais liquidas totalizaram US$504 milhdes nos dois primeiros meses
de 2010, recuando 14,5% em relagdo a igual periodo do ano anterior. Os ingressos liquidos
decorrentes de remessas para manutengdo de residentes, refletindo o menor dinamismo
das economias dos principais paises de destino de migrantes brasileiros, somaram US$234
milhoes, recuando 24,7%, no periodo.

11. As contas capital e financeira apresentaram superavit de US$10,3 bi-
lhdes nos dois primeiros meses do . -

. Investimento estrangeiro direto
ano, ressaltando-se a contribui¢ao gg pinses Ingresso liquido acumulado no ano

expressiva, para esse resultado, i‘; ]
dos investimentos estrangeiros em 49 |
carteira, incluindo elevadas taxas 22
de rolagem e significativos ingres- 25 |
sos liquidos positivos em agdes e fg:
titulos de renda fixa negociados no 1o |
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12. As reservas internacionais no conceito liquidez, que incorpora as ope-

ragoes de empréstimo em moedas Reservas internacionais

estrangeiras’ totalizaram US$ 241 ’3 USS$ bilhdes Conceito de liquidez internacional Meses

o ) 240 24
bilhdes em fevereiro, elevando-se | oy
US$2,3 bilhdes no ano. Conside- 180 1 L 18
rado o conceito caixa, as reservas 150 15
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do Banco Central no mercado de 2005 2006 2007 2008 2009 2010
cambio somaram US$2,3 bilhoes
Meses de importacéao — — — Reservas

no primeiro bimestre de 2010, dos
quais US$2,1 bilhdes no mercado
a vista e US$278 milhdes referentes a retornos de operagdes de empréstimos em moe-
das estrangeiras. A receita relativa a remuneracao das reservas somou US$585 milhoes,
enquanto as demais operagdes reduziram o estoque em US$359 milhdes. As operagdes
de empréstimo em moedas estrangeiras contra garantias, modalidade a ser integralmente
liquidada em 2010, apresentaram, em fevereiro, saldo de US$256 milhdes.

B. Politica monetaria no quarto trimestre de 2009

13. Os saldos da base monetaria restrita, da base monetaria ampliada e dos
meios de pagamentos, nos conceitos M1 e M4, mantiveram-se nos intervalos estabelecidos
pela Programagao Monetéria para o quarto trimestre de 2009.

14. A base monetaria restrita, considerada a média dos saldos diarios, atin-
giu R$167,4 bilhdoes em dezembro, elevando-se 12,6% no més e 14,9% em doze meses.
O papel-moeda emitido somou R$128,2 bilhdes, resultando em elevacdo de 12,7% no
més e de 14,3% em relacdo a dezembro do ano anterior, enquanto as reservas bancarias
totalizaram R$39,2 bilhdes, crescendo 12,2% no més e 16,8% em doze meses.

15. O saldo da base monetaria ampliada, que compreende a base restrita, os
depositos compulsorios e os titulos publicos federais fora da carteira do Banco Central,
cresceu 16% no periodo de doze meses encerrado em dezembro, totalizando R$2,05 tri-
lhGes. Esse resultado refletiu os aumentos assinalados nos saldos da base restrita, 12,6%;
e dos titulos publicos federais, 16,6%; e a retracao de 7,6% observada nos depositos com-
pulsdrios em espécie.

16. Os meios de pagamento (M1), considerada a média dos saldos diarios,
somaram R$240,3 bilhdoes em dezembro, elevando-se 11,7% no més e 10,1% em doze
meses. O saldo de papel-moeda em poder do publico atingiu R$103,3 bilhdes, com au-
mentos de 12,7% no més e 14% em doze meses, enquanto os depdsitos a vista totalizaram



R$137,1 bilhdes, com acréscimos respectivos de 11% e 7,3%, nas bases de comparagao

mencionadas.

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

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhées Variagio percentual R$ bilhoes Variagio percentual
em 12 meses” em 12 meses
m1¥ 218,7-256,7 8,9 240,3 10,1
Base restrita® 139,7-189,0 12,8 167,4 14,9
Base ampliada® 1885,0-2212,9 15,9 2051,4 16
ma? 2127,5-2878,4 11,6 2602,1 16,1
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 Gltimo més do periodo.
4/ Saldos em fim de periodo.
17. O agregado monetario M4 totalizou R$2,6 trilhGes, registrando aumentos
de 2% no més e de 16,1% em doze meses.
18. As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de

liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto expansionista de R$34.,4
bilhdes no ultimo trimestre de 2009, resultante de resgates liquidos de R$23,4 bilhdes no
mercado primario e de R$11 bilhdes, no secundario.

19. O Copom avaliou, na reunido de outubro, que, diante da margem de
ociosidade da economia e do comportamento das expectativas de inflacdo para horizontes
relevantes, continuavam favoraveis as perspectivas de concretizagdo de um cenario inflacio-
nario benigno, no qual o IPCA seguisse registrando dindmica consistente com a trajetoria
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 ficarao 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 recuperacao
consistente da economia ao longo dos proximos trimestres. Nesse contexto, 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. 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 manutencao da taxa bésica de juros em 8,75% a.a., sem
viés, mostrava-se consistente com um cendrio inflacionario benigno, contribuindo para
assegurar a manutencao da inflagdo na trajetéria de metas ao longo do horizonte relevante
e para a recuperacao nao inflacionaria da atividade econdmica.



C. Politica monetaria no bimestre janeiro-fevereiro de 2010

20. A base monetaria restrita, mensurada pela média dos saldos diarios,
situou-se em R$161,9 bilhdes em fevereiro, registrando recuo de 2,1% em relagao a janeiro
e aumento de 19,2% em doze meses. As reservas bancarias totalizaram R$38,8 bilhoes,
registrando varia¢des respectivas de -5,4% e23,1%, nas bases de comparagdo mencionadas,
enquanto o saldo de papel-moeda emitido somou R$123 bilhdes, recuando 1% no més e
aumentando 18% em doze meses.

21. Abase monetariaampliadatotalizou R$2, 1 trilhdes em fevereiro, elevando-
se 0,2% només e 15,7% em doze meses. O resultado anual refletiu os aumentos assinalados
nos saldos dos depositos compulsorios em espécie, 11%; da base restrita, 13,3%; e dos
titulos publicos federais, 16%.

22. Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos diarios,
somaram R$229,8 bilhdes em fevereiro, recuando 2,5% no més e expandindo 15,6% em
doze meses. O saldo do papel-moeda em poder do publico atingiu R$98,7 bilhdes, apre-
sentando reducdo de 1,8% no més e crescimento de 17,4% em doze meses. Os depdsitos
a vista totalizaram R$131,1 bilhdes, com redu¢do mensal de 2,9% e aumento de 14,2%
em doze meses.

23. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$2,6 trilhdes em
fevereiro, registrando aumentos de 1,9% no més e de 15,6% em doze meses.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagao monetaria para o primeiro
trimestre de 2010 e ocorridos no periodo janeiro/fevereiro”

Discriminagao Previsto Ocorrido
RS$ bilhées Variagédo percentual R$ bilhées Variagédo percentual
em 12 meses? em 12 meses
Mm1¥ 206,6-242,4 15.5 229.8 15.6
Base restrita® 130,9-177,1 16.5 161.9 19.2
Base ampliada® 1817,1-2458 4 17.1 2083.9 15.7
M4 2186,7-2958,5 13.2 2602.6 15.6
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

liquidez realizadas pelo Banco Central, exerceram impacto contracionista de R$8,9 bilhdes
no bimestre encerrado em fevereiro. Esse resultado decorreu da diferenca entre os resgates
liquidos de R$29,8 bilhdes, registrados no mercado primario, e as colocagdes liquidas de
R$38,7 bilhdes, observadas no mercado secundario.



25. O Copom avaliou, na reunido realizada em janeiro de 2010, que diante
dos sinais de retomada acentuada da demanda doméstica, ocasionando reducao da mar-
gem de ociosidade dos fatores de producao — evidenciada pela evolucdo dos indicadores
de utilizagao da capacidade na indlstria e do mercado de trabalho — e do comportamento
recente das expectativas de inflagdao, poderiam aumentar os riscos para a concretizacao de
um cendrio inflacionario benigno, no qual a inflagcdo seguiria consistente com a trajetoria
das metas. Nesse ambiente, em que cabe a politica monetaria manter-se especialmente
vigilante para evitar que a maior incerteza detectada em horizontes mais curtos se propa-
gue para horizontes mais longos, o Copom decidiu, por unanimidade, manter a taxa Selic
em 8,75% a.a., sem viés. Na reunido de marco, avaliando a conjuntura macroeconémica e
as perspectivas para a inflacdo, o Comité decidiu manter a taxa Selic em 8,75% a.a., sem
viés, por cinco voto a favor e trés votos pela elevacao da taxa Selic em 0,5 p.p.

Reunizo Aplicacgio do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)"
do Copom
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
27.1.2010 - 8,75
17.3.2010 - 8,75

1/ Vigéncia a partir do primeiro dia Util seguinte a reunido ou a aplicagao do viés.

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

26. Aintensificagdo naretomada daatividade economica mundial nos tltimos
meses refletiu os aumentos observados nos gastos relativos a consumo e investimentos

e 0 maior dinamismo do comércio internacional, ressaltando-se que esta trajetéria, com
desdobramentos favoraveis sobre a normalizacdo do mercado de trabalho, mostra-se de-
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pendente, ainda, das medidas transitérias adotadas pelas principais economias maduras e
emergentes, em resposta ao ambiente recessivo que sucedeu o agravamento da crise mun-
dial. Vale ressaltar que os questionamentos recentes em relacdo a sustentabilidade fiscal
de alguns paises europeus, em especial Grécia, Portugal, Irlanda e Espanha, traduziram-se
em aumento da aversao ao risco nos mercados financeiros, expresso tanto na valorizagao
do dolar em relagao as principais moedas, quanto na interrupg¢ao da trajetoria de ganhos
registrada, nos ultimos meses, nos mercados acionarios das economias maduras.

27. A retomada da atividade econdmica brasileira, mais consistente e acen-
tuada do que a observada em ambito mundial, foi ratificada pelo aumento trimestral do
PIB registrado no ultimo trimestre de 2009. Este resultado, que se constituiu no terceiro
crescimento consecutivo, nesta base de comparacgao, torna-se mais relevante na medida
em que refletiu, em grande parte, o crescimento expressivo assinalado nos gastos com
investimentos, trajetoria que devera ser favorecida, nos proximos meses, pela melhora
continuada das expectativas dos empresarios.

28. E importante enfatizar que a continuidade do dinamismo envolvendo este
componente da demanda agregada se constitui em elemento fundamental para adequar a
capacidade instalada da industria ao nivel crescente da demanda interna — impulsionado
pelamelhoranas expectativas e pela disposi¢cao dos consumidores em comprometer parcela
mais representativa da renda — e, portanto, para inibir pressdes de origem domestica sobre
0S pregos.

29. Vale ressaltar, entretanto, que a taxa de investimento da economia, que
atingiu 17,1% no ultimo trimestre de 2009, segue em patamar inferior ao necessario para
sustentar taxas de crescimento do produto proximas aquelas observadas nas mais dinamicas
economias emergentes.

30. O ambiente derecuperagdo da atividade interna mostra-se consistente com
a trajetoria das operacdes de crédito, que evidenciando o cenario de declinio da inadim-
pléncia e das taxas de juros, alongamento dos prazos médios, e de melhoras consistentes no
mercado de trabalho e nas expectativas de consumidores e empresarios, segue em expansao
e se constitui em determinante importante para a aceleracdo da demanda agregada.

31. Nesse cenario, a recente recuperagao registrada no nivel da arrecadagao
deverd acompanhar a retomada da atividade econdmica e se favorecer, adicionalmente, do
esgotamento dos efeitos das medidas temporarias de incentivo fiscal adotadas em resposta
ao agravamento da crise mundial. Esta perspectiva, tendo em vista o crescimento anual
projetado para as despesas, se constitui em elemento essencial para o cumprimento das
metas fiscais em 2010, com desdobramentos favoraveis em relacao a sustentabilidade do
nivel do endividamento no longo prazo.
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32. O déficit em transagdes correntes, evidenciando, igualmente, o processo
de recuperagao acentuada da atividade econdmica, devera se ampliar em 2010, ressaltando-
se a relevancia do setor externo para amortecer parcialmente as pressdes associadas ao
crescente dinamismo da demanda interna. Deve ser enfatizado, no entanto, que o nivel
atual do déficit devera ser financiado, com folga, pelos ingressos relativos a investimen-
tos estrangeiros diretos (IED) e a investimentos estrangeiros em carteira, bem como pelo
acesso de empresas residentes aos mercados internacionais. Adicionalmente, a dindmica
do déficit em transacdes correntes devera ser beneficiada, no médio prazo, pela perspectiva
de maturacao dos investimentos no setor de bens comercializaveis e pela recuperacao das
receitas liquidas do comércio exterior.

33. Neste inicio de 2010, observa-se reducao no saldo comercial, que devera
perdurar durante o ano, enquanto a ampliagcdo projetada para o déficit da conta de servigos
considera o impacto das elevacdes da renda real e do emprego sobre a trajetoria das saidas
liquidas em viagens internacionais. Os lucros e dividendos deverdo apresentar remessas
liquidas crescentes ao longo do ano, alinhados com a expansao do estoque de investimentos
estrangeiros no pais € com o aumento da rentabilidade das empresas residentes.

34, O déficit em transagdes correntes devera ser financiado, em especial,
pelos ingressos liquidos de IED, que deverdo revelar, neste ano, os primeiros impactos
dos investimentos relacionados a exploracao do pré-sal. Adicionalmente, os investimentos
em portfolio no pais deverdo permanecer significativos, reforcando a atual estrutura dos
passivos externos brasileiros, com os investimentos superando a divida, ainda que a taxa
de rolagem deste ano deva superar 100%.

35. Neste ambiente de fortalecimento da demanda interna, expansao das
operacdes de crédito e aumentos nas expectativas de consumidores e empresarios, a
aceleragdo recente registrada na variagcdo dos indices de precos ao consumidor, embora
sensibilizada pelas pressdes sazonais exercidas pelos aumentos nos pregos dos alimentos in
natura, nos custos associados a educacao e nas tarifas de transportes publicos, evidenciou
a continuidade do processo de elevacao das variagdes dos nticleos de inflagao e da difusao
dos aumentos de precos.

36. Vale ressaltar que a variagao dos indices gerais de pregos, apds registrar
arrefecimento no bimestre finalizado em novembro, apresentou aceleragao no trimestre encer-
rado em fevereiro, movimento que, traduzindo a trajetoria dos precos industriais por atacado,
devera exercer pressao adicional sobre os precos ao consumidor nos proximos meses.

37. Nesse cenario, a trajetoria dos precos ao consumidor no curto prazo,
embora deva refletir o esgotamento dos impactos sazonais observados no inicio do ano,
estara condicionada pelas pressdes associadas a dissemina¢do dos aumentos dos precos
dos bens e servicos ndo comercializdveis, ao carregamento dos aumentos recentes dos
precos no atacado e ao impacto da recuperagao da economia mundial sobre os precos das
commodities.
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E. Metas indicativas da evolucio dos agregados monetarios para o segundo

trimestre e para o ano de 2010.

38. A programagao dos agregados monetarios para o segundo trimestre de
2010 considerou o cendrio provavel para o comportamento do PIB, da inflagdo, das taxas
de juros e do cambio e outros indicadores pertinentes, além de ser consistente com o atual

regime de politica monetaria, baseado no sistema de metas para a inflagao.

Quadro 3. Programagao monetaria para o segundo trimestre e para ano de 2010"

RS$ bilhdes
Discriminagao Segundo Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhoes 12 meses? bilhoes 12 meses?
M1¥ 207,0-243,0 12,3 244,9-287,5 10,8
Base restrita® 131,1-177,4 13,2 158,8-214,9 11,6
Base ampliada® 1909,1-2582,9 18,3 2033,9-2751,7 16,6
M44/ 2335,4-3159,6 17,3 2575,5-3484,4 16,4
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o calculo da variagdo percentual considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias uteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
39. As projecdes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em

modelos econométricos para a
demanda por seus componentes,
considerando-se o crescimento
esperado do produto, a trajetoria
esperada para a taxa Selic e a sa-
zonalidade caracteristica daqueles
agregados. A variagdo em doze me-
ses damédia dos saldos diarios dos
meios de pagamento foi estimada
em 12,3% para junho e em 10,8%

para dezembro de 2010.

30

24

%

Meios de pagamento - M1

Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)

N

Projegao

Jan Jun
2008

Nov

Abr Set
2009

Fev
2010

Jul Dez

40. Considerou-se ainda, para a proje¢ao dos meios de pagamento, como
variaveis exogenas, além da expansdo das operacdes 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.
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41. Tendo em vista as projecdes feitas para a demanda por papel-moeda
e por depositos a vista, que sao Base monetéria restrita

relacionadas a demanda por meio Variagdo em 12 meses (média dos saldos didrios)
circulante e porreservas bancérias, 25
e considerando-se a atual aliquota 20 -

A\

de recolhimentos compulsdrios 15 | \
sobre recursos a vista, projeta-se 4o | WV
ampliagdo em doze meses para 0 4 | Projegao

saldo médio da base monetaria de
13,2% em junho e de 11,6% em

dezembro de 2010 Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2008 2009 2010
42. As projecoes da base monetaria ampliada, que consiste de uma medida

da divida monetéria e mobilidria
federal de alta liquidez, foram efe-
tuadas adotando-se cenarios para
resultados primarios do governo
central, operagdes do setor externo
eemissoOes detitulos federais, assim 16 | Projosdo \_/
como estimativas de taxas de juros 13 -
edecambio paraprojetaracapitali- 1o |
zagao da divida mobiliaria federal.
Osresultados indicam variagcao em Jan. Jun  Nov Abr  Set Fev  Jul Dez
doze meses de 18,3% em junho e 2008 2009 2010

16,6% em dezembro de 2010.

Base ampliada

22 A
\

43. Para os meios de pagamento ampliados, as previsoes estdo baseadas na
capitalizagdo de seus componentes a
enos fatores condicionantesdeseu ¢ Variagdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)

crescimento primario, que corres- 28
pondem as operagoes de crédito do
sistema financeiro, aos financia- 20 1

mentos com titulos federais junto ,%
aosetornado financeiroeas entradas 15 y

liquidas de poupanca financeira

externa. Em decorréncia, o cres- . . . . . .
cimento em doze meses esperado Jan  Jun  Nov  Abr  Set  Fev  Ju  Dez

2008 2009 2010
para o M4 corresponde a 17,3%

em junho e 16,4% em dezembro
de 2010.
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44. A proporg¢ao entre o0 M4 e o PIB devera apresentar, em 2010, expansao

semelhante a registrada ao longo Meios de Pagamento - M4
de2009, trajetoria consistentecom % (% do PIB)
90
o comportamento esperado para as
respectivas variaveis. 85 1 /,r
80 4
Projegao
75 4
70 4
65 T T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2008 2009 2010
45. A evolucao dos agregados monetarios ¢ resumida no quadro a seguir,

onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre janeiro/fevereiro de 2010, bem
como os valores previstos para o segundo trimestre e para o ano de 2010.

Quadro 4. Evolugao dos agregados monetarios"

Discriminagao 2010 2010"
Janeiro - Fevereiro Segundo Trimestre® Ano®
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em RS bilhges” Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M1 229.8 15.6 225.0 12.3 266.2 10.8
Base restrita® 161.9 19.2 154.3 132 186.8 11.6
Base ampliada® 2083.9 15.7 2246 18.3 2392.8 16.6
M4 2602.6 15.6 27475 173 3030.0 16.4

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.

46. A evolucdo dos diversos multiplicadores, implicita na programagao
monetaria, ¢ resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario"

Discriminagéo 2010 2010%
Janeiro - Fevereiro" Segundo Trimestre Ano?

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

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1 / Base restrita” 1,419 3,2 1,458 08 1,425 0,7
Res.bancarias / dep.vista® 0,296 7.8 0,276 1,3 0,289 1,1
Papel-moeda / M1¥ 0,429 1,6 0,424 1,0 0,433 0,7
M4 / Base ampliada® 1,249 0,1 1,223 0,8 1,266 0,8

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.

2/ Projecéo.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
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47. Osmultiplicadores dabase monetériarestrita e dabase monetariaampliada

nao deverdo apresentar tendéncia Multiplicador monetario
. . ~ 1’8
pronunciada em qualquer direcao
. . . Projegao
ao longo do primeiro trimestre e 15 - e ~
do ano de 2010. 12 4 T
0,9 - M1/Base Monetaria Restrita
PMPP/M1
0,6 ~ Projegéo
03 A e
0,0 . Reserva?s/DV T . . IProje(;éo
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2008 2009 2010
Multiplicador monetario
M4/Base ampliada
1,30
1,25 -
1,20 -
Projegéao
1,15 -
1,10 . . . . . .
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2008 2009 2010
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Resumo das projecoes

Quadro 1.

ocorridos no quarto trimestre de 2009"

Resultados previstos pela programagao monetaria e

Discriminacgao Previsto Ocorrido
RS$ bilhées Variagédo percentual RS$ bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses? em 12 meses
M1¥ 218,7-256,7 8,9 240,3 10,1
Base restrita® 139,7-189,0 12,8 167,4 14,9
Base ampliada® 1885,0-2212,9 15,9 20514 16
M4 2127,5-2878,4 11,6 2602,1 16,1

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.

Quadro 2. Resultados previstos pela programag¢ao monetaria para o primeiro
trimestre de 2010 e ocorridos no periodo janeiro/fevereiro”

Discriminagao

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes Variagédo percentual
em 12 meses? em 12 meses
M1¥ 206,6-242,4 15.5 229.8 15.6
Base restrita® 130,9-177,1 16.5 161.9 19.2
Base ampliada® 1817,1-2458 4 17.1 2083.9 15.7
M4 2186,7-2958,5 13.2 2602.6 15.6

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.

Quadro 3. Programacgio monetaria para o segundo trimestre e para ano de 2010"

R$ bilhées
Discriminagao Segundo Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhoes 12 meses? bilhoes 12 meses?
M1¥ 207,0-243,0 12,3 244,9-287,5 10,8
Base restrita® 131,1-177,4 13,2 158,8-214,9 11,6
Base ampliada® 1909,1-2582,9 18,3 2033,9-2751,7 16,6
M4 2335,4-3159,6 17,3 2575,5-3484,4 16,4

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo da variagéo 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. Evolugio dos agregados monetarios"

Discriminacéo 2010 2010”2
Janeiro - Fevereiro Segundo Trimestre® Ano*
R$ bilhGes Var. % em R$ bilhGes Var. % em RS bilhées” | Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M1Y 2298 15.6 225.0 12.3 266.2 10.8
Base restrita‘“ 161.9 19.2 154.3 13.2 186.8 11.6
Base ampliada® 2083.9 15.7 2246 18.3 2392.8 16.6
M4 2602.6 15.6 27475 17.3 3030.0 16.4
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"
Discriminagéo 2010 2010%
Janeiro - Fevereiro" Segundo Trimestre Ano?
Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %
em 12 em 12 em 12
meses meses meses
M1 / Base restrita® 1,419 -3,2 1,458 -0,8 1,425 -0,7
Res.bancarias / dep.vista3/ 0,296 7.8 0,276 -1,3 0,289 1,1
Papel-moeda / M1¥ 0,429 1,6 0,424 1,0 0,433 0,7
M4 / Base ampliada‘” 1,249 -0,1 1,223 -0,8 1,266 -0,8
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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