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Programacao Monetéaria para o quarto trimestre de 2008

A. A economia brasleirano segundo trimestre de 2008

1 O PIB cresceu 6% no primeiro semestre de 2008, em relagdo ao mesmo
periodo de 2007, de acordo com

as Contas Nacionais Trimestrais, A e poai” 1° 2N

do IBGE. Ressalte-se, sob a6tica
do produto, a evolucéo positiva
generalizada dos componentes do
produto agregado, enquantoapers-
pectiva da demanda revelou con-
tribuicdo negativa de 2,5 p.p. do
setor externo, contrastando com o
dinamismo dademandainterna, que T YA T T VA T T V2R N TR TR (VAR B
proporcionou impacto positivo de FO?Z?TBGE o 2000 o 00

8,5 p.p. paraaexpansdo semestral

do PIB. O consumo das familias cresceu 6,7% no primeiro semestre do ano, em relacéo ao
periodo correspondente de 2007, enquanto a Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF)
aumentou 15,7%, maior taxadesde 1995, parao periodo, e 0 consumo do governo seelevou
5,6%. A contribuicdo negativa do setor refletiu os aumentos respectivos de 1,6% e 22,4%
registrados pelas exportagBes e importagdes, no periodo, trajetoria consistente com a
continuidade do ritmo de expanséo daatividade econémica. O exame sob a éticado produto
revelou crescimento de 6,3% na indUstria, seguindo-se os resultados do setor de servicos,
5,3%, e da agropecuaria, 5,2%. Namargem, o PIB cresceu 1,6% no segundo trimestre do
ano, emrelacdo ao trimestre anterior, considerando dados dessazonali zados. Esse resultado,
gue se constituiu no décimo primeiro crescimento consecutivo nessa base de comparacao,
ratifica o desempenho de indicadores setoriais antecedentes e revela a continuidade da
tragj etoriade crescimento daeconomiabrasileira. Ressalte-se 0 aumento de 5,4% observado
na FBCF, oitavo resultado positivo em seqiiéncia, nesse tipo de comparacao.
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2. De acordo com dados dessazonalizados da Pesquisa Industrial Mensal —
Producdo Fisica (PIM-PF), do o _
IBGE, a produgo industrial aur- Variagi s o ano

%

mentou 1,9% no trimestreencerra: 10
doemjulho, emrelacdo aofinaliza-
do em abril, quando crescera 1%,
na mesma base de comparacéo,
registrando-se expansbesde 1,7%
naindustria de transformacéo e de
2,6% na extrativa. A segmentacéo
daproducdo industrial por catego-
rias de uso revela, ao contrério do  Fonte: 18ce
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observado em periodos recentes, que a expansao registrada no trimestre esteve associada,
em especial, aos crescimentos observados nas categorias de bens intermediarios, 2,3%, e
de bens de consumo semi e ndo durévels, 2,4%. O menor dinamismo do desempenho das
categorias de bens de consumo duraveis e de bens de capital, que vinham sustentando a
trgjetdria expansionista da producdo da industria, esteve associado, em grande parte, a
€l evada base de comparacao, que incorporava taxas de crescimento respectivas de 4,2% e
5% no trimestre encerrado em abril, relativamente ao finalizado em janeiro. Considerando
dados observados, a producdo da industria, acumulada nos sete primeiros meses do ano,
cresceu 6,6% em relacéo ao periodo correspondente de 2007.

3. Segundo aPesquisaMensal do Comeércio (PMC), divulgadapelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatisti-
ca(l BGE)’ asvendasvarejigas no indice de Volume de Vendas no Varejo

conceito ampliado aumentaram
3,8% no trimestre encerrado em
julho, em relagdo ao finalizado em  § 1221
abril, considerados dados & 1%
dessazonalizados. Esse resultado
refletiu elevacbes nas vendas de  10s
todos os segmentos do indicador, 12— —
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com énfase nas referentes a equi- 2004 2005 2006 2007 2008
pamentos e materials para escritg-  Fonte: 1sce
rio e comunicagoes, 5,4%; outros
artigos de uso pessoa e doméstico, 4,5%; e artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos,
perfumaria e cosméticos, 4,4%. As vendas relativas a hipermercados, supermercados,
produtos alimenticios, bebidas e fumo, evidenciando o aumento dos pregos dos produtos
comercializados no segmento, cresceram 2%, patamar inferior a média assindada no
comércio vargjista. Ressalte-se que 0s segmentos onde as vendas vém registrando melhores
desempenhos se constituem naqueles em que a evolugdo dos pregos tém apresentado
crescimento menor. Asvendas do comércio vargjistaampliado elevaram-se 14,6% nos sete
primeirosmesesde 2008, em rel acéo ao periodo correspondentedo ano anterior, registrando-
se desempenhos favoraveis em todas as grandes regifes do pais.

4, O recuo registrado pelas taxas de inflagdo no trimestre encerrado em
agosto, em relacdo ao periodo indices de pregos

marco amaio, pode ser observado  * Variag&o percentual mensal

tanto nosindicesde pregosao con- ? N
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de precos, apds apresentarem taxas de crescimento elevadas em junho e julho, registraram
taxas negativas em agosto, primeiradeflagio desde maio de 2006. O indice Geral de Pregos
— Disponibilidade Interna (IGP-DI) cresceu 2,64% no trimestre encerrado em agosto, ante
3,73% naquele finalizado em maio, resultado consistente com a evolucdo dos pregos no
segmento atacadistae no ambito vargjista. O |PCA aumentou 1,56% no trimestre encerrado
emagosto, ante 1,83% naguel efinalizado emmai o, refletindo arrefecimento dospregoslivres
e acel eragdo dos pregos monitorados, responsaveis, naordem, por 1,72 p.p. €1,17 p.p. da
variagao do indicador, que apresentou variagcbes mensais de 0,74% em junho; de 0,53% em
julho; e, de 0,28% em agosto.

5. As condicdes do mercado de trabal ho seguem favoraveis, registrando-se
continuidade datendénciaderedu- .
cao nataxadedesempregoesubs- .
tituicdo de empregosinformaispor 4, |
postoscom carteiraassinada. Nes- 33 -
se cen&rio de maior formalizacdo 124
do mercado de trabalho, persiste, 11
emboraem ritmo menosintensodo *°
que em perfodos recentes, devido ° ]
a0 aumento dastaxasdeinflacéo, o j T T T T T M
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sa Mensal de Emprego (PME),

divulgadapelo IBGE, ataxade desemprego médiaregistradanas seisregides metropolitanas
abrangidas pela pesquisa atingiu 7,9% no trimestre terminado em julho, recuando 1,8 p.p.
em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. Esse recuo traduziu expansao da ocupacao,
haja vista que a oferta de méo de obra apresentou ligeira acel eragdo no periodo. O nivel de
emprego na area de abrangéncia da PME cresceu 4,4%, no periodo, com énfase para a
expansdo de 3,6% registrada nataxade ocupacdo. O numero detrabal hadores com carteira
assinada cresceu 8,9% nos sete primeiros meses do ano, em relacéo ao periodo correspon-
dente de 2007, enquanto o rel ativo aostrabal hadores sem carteiraassinadado setor privado
recuou 1,3%, proporcionando aumento de 2 p.p., para 44%, no nivel de formalidade do
mercado de trabalho, no periodo. O aumento da formalidade no mercado de trabaho &
ratificado pelas estatisticas do Cadastro Gera dos Empregados e Desempregados (Caged),
do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE), que registraram a criacéo de 1.564.606
postos de trabalho nos sete primeiros meses de 2008, recorde 27% superior ao anterior,
registrado no periodo correspondente de 2004, com énfase para a geracéo de 271.970
empregos com carteira assinada no setor agricola.

Taxa de desemprego aberto




6. O superavit primario do setor publico consolidado alcancou R$98,2
bilhGes nos sete primei ros meses Resultado primério do setor pablico consolidado

do ano, 0,51 p.p. do PIB superior Fluxos acumulados em 12 meses
aoregistradonomesmoperiodode |,

2007. Essaevolugdo refletiuode- |
sempenhodoGovernoCentral, cujo | /\/—/

superavit primério cresceu 0,8 p.p. - RN BRI
do PIB, no periodo, contrastando

com osrecuosrespectivosde0,16
p.p.e0,13p.p. do PIB assinalados
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nais e das empresas estatais. O I e .
desempenho do Governo Central

resultou dacombinagéo do aumento do superavit do Governo Federal edareducdo do déficit
da Previdéncia Social, ambos condicionados por crescimentos das receitas. As receitas
totais do Governo Central cresceram 16, 7% nos sete primeiros meses de 2008, em relacéo
a0 periodo correspondente do ano anterior, resultado consistente com aintensificacgo do
ritmo da atividade econbémica, expressa has expansdes das receitas associadas ao IRPJ,
31,3%, eaCSLL, 36,3%. O déficit primério daPrevidéncia Social reduziu-seem 0,42 p.p.
do PIB nos primeiros sete meses de 2008, em relagdo a0 mesmo periodo do ano anterior.
A arrecadacéo liquidada Previdéncia cresceu 17,2%, impulsionada pelo aumento damassa
salarial, e asdespesas com beneficios previdenciérios apresentaram redugédo de 0,23 p.p. do
PIB no periodo. O crescimento nominal dessas despesas segue evidenciando aelevacéo no
valor médio dos beneficios pagos, consequiéncia dos regjustes no saaio minimo e nos
beneficios com valores acima do piso; e a elevacdo na quantidade média mensal de
beneficios, que alcancou 2,4% no periodo.

7. A apropriacdo de juros nominais por competéncia totalizou R$106,8
bilhdes nos sete primei ros meses Necessidades de financiamento do setor publico
do ano, 6,54% do PI B, elevando- % do PIB Fluxos acumulados em 12 meses
seem0,11 p.p.doPIB emrelagdo 12
a0 mesmo periodo de 2007. O ' :W
déficit nominal do setor publico, 6
traduzindo este aumento eaampli- : :W
acdo do superavit primario, passou  © 1
deR$134bilhdes,092%doPIB, Sl L
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no mesmo periodo de 2008, cons-
tituindo-se no melhor resultado da
s&rie iniciada em 1991. O déficit nomina no ano vem sendo financiado por expansdes da
divida mobiliaria, contrabalancadas, parciamente, por reductes na divida bancéria; no
financiamento externo; e nas demais fontes de financiamento interno, que incluem a base
monetaria.

Nominal = = = Juros Nominais ™ ™ ™ Primario



8. A DividaLiquidado Setor Publico (DL SP) atingiu R$1.192,2 bilhdesem
julho, 40,6% do PIB, reduzindo-se

em 2,1 p.p. do PIB em relagao a ;®"®
dezembro de2007. Por segmentos,
asdividasliquidasdo Governo Cen-
tral e dos governos regionais 46-
registraramredugBesrespectivasde , |
1,7 p.p. ede 0,4 p.p. do PIB, no
periodo, enquanto oscréditosliqui-
dosdasempresas estatais mantive- #+—————————————————+————————
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ram-seestaveis.Orecuonarelacdo 2003 2004 2005 2006 2007 2008
DL SP/PIB observado ao longo do DLSP — — — Div.Interna Lig.
ano refletiu o impacto mais intenso
associado a evolugéo favoravel do superavit primério e ao efeito do crescimento do PIB
valorizado, em relacdo ao inerente aincorporacéo dosjurosnominaise ao gjuste decorrente

da apreciacéo cambial ocorrida no periodo.

Divida liquida do setor publico
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9. A balancacomercia apresentou superavit de US$2,3 bilhdes, em agosto,
com as exportagOes totalizando

US$19,7 bilhdeseasimportagles, oo
o recorde mensal de US$17,5 bi- 45+
IhGes. O superévit comercial acu- 3
mulado nos oito primeiros meses 2o

do ano somou US$16,9 bilhdes, 2]

recuando 38,4% em relagdo a0 15 z
mesmo periodo de 2007, reflexo 12:
deelevagOesde27,7% nasexpor- o — | | | |
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que totalizaram, na ordem, Fonte:MDiC/secex

US$130,8 bilhdese US$113,9 bi-

Ihdes. As exportagdes médias didrias, desagregadas por categoria de fator agregado,
apresentaram crescimento generalizado nos primeiros oito meses do ano, em relagéo ao
mesmo periodo do ano anterior. O valor das vendas diarias de produtos basicos cresceu
51,6%, seguindo-se os relativos a semimanufaturados, 28,5%; e a manufaturados, 14,5%.
Asimportagdes médias diarias registraram val ores recordes em todas as categorias de uso,
no periodo de janeiro aagosto, evolugdo consistente com a expansdo do nivel da atividade
econémica. O valor médio diério das compras externas cresceu 53,8%, em relacéo aigual
periodo de 2007, impulsionadas pelo aumento de 85,3% nas aquisicdes de combustiveis e
lubrificantes, assinalando-se que asimportagdes de petroleo responderam por aproximada-
mente metade das compras desta categoria de uso. As importaces de bens de consumo
duraveis registraram a segunda maior expansdo no periodo, seguindo-se as de bens de
capital e de matérias-primas e produtos intermediarios.

Balanga comercial
Saldo acumulado no ano




10. O déficit em transacOes correntes, acumulado em 12 meses, atingiu
U$21,9 bilhdesem agosto,1,45% Transacgdes correntes

do PIB, ante superavit de US$8,7 USS tihoes Saldo acumulado no ano

bilhdes, 0,71% do PIB, no periodo |
correspondente de 2007. Essare- s
versdo refletiu areducdo do saldo o+
comercial eaaceleracdo do déficit 51
nas contasde servigoserendas,no 0
periodo. O movimento registrado -
naandlise em doze meses serepete zz N S O A
guando considerados 0S 0itO Pri-  san Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
meiros meses do ano, periodo em
gue as transacfes correntes apre-
sentaram déficit de US$20,6 bilhdes, ante superavit de US$3 bilhdes em igual periodo do
ano anterior. Esseresultado traduziu aredugdo de 38,4% observadano superévit dabalanca
comercial e 0s aumentos respectivos de 35,6% e 52,9% assinalados nas remessas liquidas
de servicgos e de rendas, que somaram, naordem, US$11,2 bilhes e US$28,8 bilhdes, nos
primeiros oito meses de 2008. A conta de rendas vem apresentando novo perfil, com
aceleracdo das remessas liquidas de lucros e dividendos e reducdo das despesas liquidas de
juros.

2005 — — — 2006 = = = 2007 2008

11. Os ingressos liquidos de IED somaram US$34,6 bilhdes nos primeiros
0ito meses do ano, registrando-se

ingressosliquidosem participaggo | "Mvestimentoestrangeiro dieto

no capital de US$17,7 bilhdes e 4o
empréstimos  intercompanhias de 357 L=
US$6,9 bilhes. Os ingressos li- *°] -
quidosdel ED acumuladosem doze
meses somaram US$32,7 bilhdes
em agosto, equivalendo a 2,17%
do PIB. Os investimentos estran-
geirosem portféliototaizaramin-
gressos liquidos de US$18,2 bi-
IhGes nos oito primeiros meses do
ano, consideradas as remessas liquidas de US$255 milhdes rel ativas a agbes de companhias
brasileiras negociadas no pais e as receitas liquidas de US$15,7 bilhdes relativas ao
segmento de titulos de renda fixa negociados no pais, ressatando-se que esses fluxos
sofreram reducdo acentuadaapartir de abril, atribuidaas alteragbes nas normas que regulam
0s investimentos em portfélio.
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12. AS resarvas in- . o
Reservas internacionais

ternacionaistotalizaram US$205,1 USS$ bilhdes Conceito de liquidez internacional Meses
bilhes em agosto, elevando-se 2151 2
US$24,8 bilhdesem relagio ade- 18] e
zembro de2007. Ressaltem-se,n0 157 ] / e
¢ 125 1 14
periodo, tanto as compras de 1%
. ~ - F12
US$18,1 bilhdesdo Banco Central a1
no mercado a vista de cdmbio, & 10
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m”h('jes em b(jnus da Repljbhca e Meses de importagéo — — — Reservas

de US$150 milhdes provenientes

do Bird, além das amortizagdes de US$2,9 bilhdes de bdnus soberanos, incluindo-se
US$869 milhdesreferentes as operagdes de recompradetitul os dadividaexterna, por parte
do Tesouro Nacional. A receita liquida de juros atingiu US$1,3 bilhdo, resultante de
despesasbrutas de US$3,6 bilhdes com juros de bénus e de receitas de US$4,9 bilhdescom
a remuneracao das reservas. As liquidacdes de compras do Tesouro Nacional somaram
US$6,5 bilhdes, enquanto as demais operacdes perfizeram receita de US$1,1 bilhao.

B. Politica Monetéaria no segundo trimestre de 2008

13. Ossaldosdabase monetériarestrita, base monetériaampliadae dosmeios
de pagamentos, nos conceitos M1 e M4, situaram-se nos intervalos estabelecidos pela
Programacado Monetaria para 0 segundo trimestre de 2008.

14. A base monetériarestrita, no conceito de médiados saldos diarios, atingiu
R$131,1 bilhées em junho, com reducdo de 1,2% no més e expansdo de 15,8% em 12
meses. O saldo médio do papel-moedaemitido al cangou R$92,3 bilhdes, elevando-se 1,3%
no més e 19% em doze meses. As reservas bancarias atingiram R$38,8 bilhdes, recuando
6,6% no més e expandindo 8,9% em 12 meses.

15. O sddo da base monetaria ampliada, que inclui a base restrita, os
depdsitos compulsdrios e os titulos publicos federais fora da carteira do Banco Central,
cresceu 12,9% nos 12 meses encerrados em junho, alcancando R$1,71 trilhdo. Esta
expansao refletiu aumentos de 14,9% na base restrita; 11,8% no saldo dos titulos publicos
federais; e de 27,2% nos depositos compul sorios em espécie.



Quadro 1. Resultados previstos pela programagdo monetaria e
ocorridos no sequndo trimestre de 2008"

Discriminacéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 mesesy em 12 meses
m1¥ 164,0-221,9 18,7 186,3 14,6
Base restrita” 113,3-153,3 17,8 131,1 15,8
Base ampliada” 1639,8-1924,9 17,5 1713,7 12,9
maY 1726,7-2 336,1 17,6 2042,9 18,2

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.

16. Osmeiosde pagamento (M 1), mensurados pelamédiados saldos diérios,
alcancaram R$186,3 bilhdes em junho, recuando 0,7% no més e elevando-se 14,6% em
doze meses. O saldo de papel-moeda em poder do publico atingiu R$74,6 bilhdes,
aumentando 1,7% no més e 18,4% em 12 meses, enquanto os depositos a vista situaram-
seem R$111,7 bilhdes, com reducdo de 2,2% e expansdo de 12,1% nas mesmas bases de
comparagao.

17. O agregado monetario M4 totalizou R$2,04 trilhdes em junho, elevando-
se 0,9% no més e 18,2% em 12 meses.

18. As operacfes com titulos publicos federais, incluidas as de gjuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto expansionista de R$18,9
bilhGes no segundo trimestre de 2008, resultante, principalmente, de resgates liquidos de
R$39,9 bilhdes no mercado primario e de venda liquida de titulos de R$21,5 hilhGes no
mercado secundério.

19. Em abril, o Copom considerou que havia se elevado a probabilidade de
gue pressdes inflacionarias inicialmente localizadas viessem a apresentar riscos para a
trgjetdria dainflacdo doméstica, umavez que o aquecimento da demanda e do mercado de
fatores, bem como apossibilidade do surgimento de restrigdes de of ertasetorials, poderiam
ensgjar aumento no repasse de pressdes sobre pregos no atacado para 0S precos ao
consumidor. Estapercepcéo estevefundamentada, em parte, naacel eracéo de certosprecos
no atacado, na trajetdria dos nucleos de inflagdo e na rdpida elevacdo das expectativas de
inflagdo. Adicionalmente, foi avaliado que, ao longo dos préximos meses, o crescimento do
crédito e a expansdo da massa sdarid rea deveriam continuar impulsionando a atividade
econdmica, e que a esses fatores de sustentacéo da demanda deveriam ser acrescidos 0s
efeitos das transferéncias governamentais e de outros impulsos fiscais. Nesse contexto,
avaliando a conjuntura macroeconémica e as perspectivas para a inflagdo, o Copom —
entendendo que a decisdo de redlizar, de imediato, parte relevante do movimento da taxa



basica de juros iria contribuir para a diminuicdo tempestiva do risco que se configura para
o cendrio inflacionario e, como consequiéncia, parareduzir a magnitude do gjuste total a ser

implementado — decidiu, por unanimidade, elevar ataxa Selic para 11,75% a.a., sem Viés.

Em junho, o Copom avaliou que persistiam 0s riscos a concretizacdo de um cenario

inflacionario benigno, no qual o IPCA seguisse evoluindo de forma consistente com a
trajetoria das metas. Nesse contexto, dando prosseguimento ao processo de gjuste dataxa

dejurosbésicainiciado nareunido deabril, 0 Copom decidiu, por unanimidade, €l evar ataxa

Selic para 12,25% ao ano, sem Viés.

C. Politica Monetéaria no bimestre julho-agosto de 2008

20. A base moneté&ria restrita, calculada pela média dos saldos diarios,
totalizou R$133,9 bilhGes em agosto, recuando 0,5% no més e aumentando 14,1% em 12
meses. As reservas bancarias recuaram 4,7% no més e cresceram 2,2% em 12 meses,
situando-se em R$38,5 bilhdes, enquanto o saldo médio do papel-moeda emitido apresen-
tou aumentos respectivos de 1,2% e 19,7%, somando R$95,4 bilhdes.

21. A base monetaria ampliada totalizou R$1,75 trilhd em agosto, com
aumentos de 0,3% no mésede 12,1% em 12 meses. O resultado anual refletiu crescimentos
de 29% nos sal dos de depdsitos compul sérios em espécie; 15,4% nabaserestrita; € 10,6%
no saldo de titulos publicos federais.

22. Os meios de pagamento (M 1), avaliados pela média dos saldos diarios,
alcancaram R$188 hilhdes em agosto, com reducdo de 1% no més e expansdo de 10,1% em
12 meses. O saldo do papel-moeda em poder do publico atingiu R$76,9 bilhdes, apresen-

tando expansdes de 1,1% no més e de 17,9% em 12 meses, enquanto os depdsitos avista
totalizaram R$111,1 bhilhdes, com redugéo mensal de 2,5% e expansdo anual de 5,3%.

23. O agregado moneté&rio mais amplo (M4) totdizou R$2,1 trilhdes em
agosto, registrando aumentos de 1,8% no més e de 20% em 12 meses.



Quadro 2. Resultados previstos pela programagdo monetaria para o terceiro

trimestre de 2008 e ocorridos no periodo julho/agosto”

Discriminagéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhGes Variacdo percentual
em 12 meses? em 12 meses

MY 176,5-238,8 181 188,0 10,1

Base restrita?’/ 123,8-167,4 18,2 133,9 14,1

Base ampliada4/ 1672,1-1962,9 15,7 1746,5 12,1

maY 1832,0-2478,5 19,1 21147 20,0

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 Uteis do Ultimo més do periodo.

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

liquidez realizadas pelo Banco Central, resultaram em expansao monetariade R$8,6 bilhdes
no bimestre julho-agosto, explicada exclusivamente pela atuacdo do Tesouro Nacional. As
operactes de titulos pel o Tesouro, no mercado primério, foram expansionistas em R$47,8
bilhdes, e no mercado secundério, contracionistas em R$39,8 bilhdes.

25. Em julho, o Copom avaliou que, diante dos sinais de aguecimento da
economia, como ilustravam a aceleracdo dos precos no atacado e a trgjetéria dos nucleos
deinflacéo, edarépidael evacdo das expectativasdeinflacdo, eram rel evantes osriscos para
a concretizacdo de um cenario inflacionario benigno, no qual o IPCA voltasse a evoluir de
forma consistente com a trajetéria das metas. O Copom considerou, também, que a
persisténcia de descompasso importante entre o ritmo de expansdo dademanda e daoferta
agregadas vinham exacerbando o risco paraadinamicainflacionéria. Nessas circunstancias,

em que a politica monetaria deve atuar vigorosamente, enquanto o balango dos riscos para
a dindmica inflacionéria assm o requerer, por meio do guste da taxa bésica de juros, o
Copom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic para 13,00% ao ano, sem viés. Na
reunido de setembro, parte do Comité avaliou que, desde a Ultima reunido, haviam se
acumulado sinai s de acentuadadeterioracéo daatividade nas economias centrais, acarretan-

do certamelhora nas perspectivas inflacionérias globais, em parte em funcdo da queda dos
precos decommodities. Esse cendrio teriapossivel simpactos contracionistas, inclusive por

meio dos desdobramentos da desal avancagem financei rasobre as condi ¢es crediticias, que

se somariam aos efeitos defasados da politica monetéria sobre a atividade econémica no

pais, comimplicagdesparao cendrioinflacionario prospectivo. Dessaforma, essesmembros
do Copom consideraram gue seriamais apropriado, ja neste momento, el evar ataxabasica
em 50 p.b. A maioria do Comité, entretanto, considerou que, em que pese a deterioracéo

das perspectivas para o crescimento econdmico mundial, 0s riscos paraamaterializacdo de
um cendrio inflacionario benigno no pais ndo apresentaram ainda melhora suficientemente
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convincente. Em particular, esses membros do comité avaliaram que ndo haviam se
acumulado sinais consistentes de reducéo do descompasso entre o ritmo de expansdo da
demanda e da oferta, como evidenciava o uso intenso dos fatores produtivos, e que a
ancoragem das expectativas atrajetoria de metas precisaria ser reforcada. Nesse contexto,
esses membros do Copom consideraram ser mais adequado incrementar a taxa basicaem
75 p.b. Assim, o Copom decidiu elevar ataxa Selic para 13,75% ao ano, sem Viés.

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

1/ Vigéncia a partir do primeiro dia Gtil seguinte a reunido ou a aplicagdo do viés.

D. Perspectivasparao quarto trimestre de 2008

26. O desempenho, na margem e nas comparacdes com iguais periodos de
2007, tanto da atividade industrial quanto das vendas do comércio varejista e do Produto
Interno Bruto (PIB), ainda ndo evidencia reducdo do ritmo de crescimento da economia
brasileira em relacéo ao padréo observado em periodos recentes.

27. O crescimento da atividade persiste traduzindo o dinamismo da demanda
Interna e a contribui ¢ao negativa exercida pelo setor externo, em linha com asincertezas nos
mercados financeiros internacionais e com a perda de dinamismo das economias maduras.
No ambito interno, a evolucéo do consumo tem refletido o crescimento da massa saarial,
sustentada, em especial, pel o desempenho do emprego, que tende a manter-se em patamar
elevado, bem como aampliac&o das possibilidades de dispéndio derivada das operacdes de
crédito e leasing, enquanto a expansdo dos investimentos, em sequéncia as elevagdes
superiores a 10% registradas em 2006 e em 2007, permanece em ritmo intenso. Ressalte-
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sequeessatrajetdria, tendo em vistaosniveisde confiancado empresariado, tende amanter-
Se nos préximos meses.

28. As vendas vargistas registraram crescimento expressivo nos ultimos
meses, traduzindo a ocorréncia de aumentos, disseminados em todas as regides do pais,
tanto das vendas de bens durdvels quanto das relativas a bens semi e ndo duraveis. Este
comportamento, que poderarefluir nos proximos meses, tendo em vistaamenor atratividade
das compras de bens financiados, em cenario de elevacéo das taxas de juros, reflete, em
grande parte, a continuidade do ambiente favoravel no mercado de trabalho, expressa na
continuidade da tendéncia de reducéo nataxa de desemprego, acompanhada pel a substitui-
¢80 de empregos informais por postos com carteira assinada.

29. Osinvestimentos, excluidas asvariages de estoques, aumentaram 16,2%
no segundo trimestre de 2008, em rel agdo ao mesmo periodo do ano anterior, representando
0 décimo oitavo trimestre consecutivo de expansdo nessa base de comparagdo. Considera-

dos dados dessazonalizados, os investimentos apresentaram crescimento de 5,4% em
relagdo ao primeiro trimestre do ano. Adicionalmente, os investimentos elevaram-se 15,7%
no primeiro semestre, em relacdo ao periodo correspondente de 2007, configurando o
mel hor resultado, nessabase de comparagéo, desde 1995. Ressalte-se que o dinamismo dos
investimentos reflete, em parte, as expectativas favoréveis dos empresarios em relacdo a
trgjetoria da demandainterna, que segue como fator determinante do ritmo de crescimento
da economia brasileira

30. O mercado de crédito, refletindo a evolugdo do nivel de atividade
econdmica, seguiu aquecido no trimestre encerrado em julho, contribuindo para a sustenta-
¢80 dos gastos de consumo das familias e de investimento das empresas. Esse desempenho
se mantém, em ambiente de inadimpléncia reduzida e estével, a despeito da elevagdo nas
taxas de juros bési cas observada desde abril, movimento acompanhado pela evolugdo dos
custos de captacdo que estiveram condicionados, adiciona mente, pela persistente instabi-
lidade nos mercados financeiros internacionais e pela deterioracdo das expectativas inflaci-
onarias.

31. A demanda de crédito bancario por parte das pessoas juridicas apresen-

tou renovada robustez, favorecida pelo cen&rio mais restritivo em relagdo a captacéo de
recursos no mercado de capitais e no exterior. A utilizacdo do crédito bancario para
atendimento das necessidades de capital de giro permaneceu relevante, com énfase parao
crescimento daparticipacao rel ativadosempreéstimos contratados por empresasde pequeno
e médio portes.

32. O crédito a pessoas fisicas, embora registrasse taxas de crescimento
significativas, apresentou sinais de desaceleracao, trgjetdéria consistente com a expansao
menos vigorosa das operacdes do crédito consignado. Em sentido oposto, permaneceu
expressivo o impul so associ ado aos financiamentos destinados a aqui sicéo de veicul os, com
énfase crescente nas operagoes deleasing.



33. Os superavits primérios acumul ados no ano e em doze meses Situaram-se
em patamar compativel com a meta estabel ecida para 2008. Esses resultados decorreram,

em especial, do desempenho daarrecadagcdo no ambito dosgovernosfedera eregionais, que
segue fortemente impul sionada pel o nivel de atividade da economia. Ressalte-se, adicional -

mente, a reducéo do déficit nas contas da previdéncia social, resultado da melhoria dos
indicadores do emprego, da recuperacéo de créditos e da eficiéncia administrativa. Nesse
ambiente, arelagdo DL SP/PIB mantém-se em trgjetdria declinante, em que pese o efeito da
apreciacdo cambial sobre asreservasinternacionaiseamaior apropriagao dejuros sobre as
dividas atrel adas a indices de precos.

34. A perspectivafavoravel quanto a manutencéo do dinamismo da atividade
econdmica, aliada a manutencdo das metas estabelecidas no processo orcamentério,
reforcam, portanto, as perspectivas de continuidade de melhora dos indicadores fiscais,
tragj etOria esperada, igualmente, em relacéo aosindicadores de sustentabilidade externaque
seguem traduzindo a posi¢éo externa fortalecida do pais.

35. ApOs cinco anos seguidos de superavits, fato inédito nahistériaecondmica
do pais, o Brasil voltou aregistrar déficit em transagtes correntes em 2008. Esse resultado,
influenciado pela reducéo no saldo comercial e pelo aumento nas remessas liquidas de
servicos e rendas, principamente lucros e dividendos, tem sido financiado com osingressos
liquidos na conta financeira do balanco de pagamentos.

36. Relativamente a essefinanciamento, nota-se reducéo de participacdodos
instrumentos de divida externa, em contrapartida a utilizac&o crescente dos investimentos
estrangeirosdiretos (IED) eem carteira. Osingressosliquidosdel ED, investimento de perfil
mais longo, tém se mantido em patamar superior ao das remessas de lucros e dividendos,
enquanto em relagcdo ao mercado de capitais, que tem se ampliado e se transformado em
importanteinstrumento de captacdo de recursos paraas empresas, observa-se que o volume
de ofertas iniciais de agBes nos Ultimos anos esta diretamente associado ao ingresso de
recursos de estrangeiros, refletindo a percepcdo positiva das condicdes econdémicas das
empresas brasileiras.

37. O pais manteve sua condicdo de solidez externa nos Ultimos meses, ndo
obstante adeteriorago do cendrio internacional . Em agosto ocorreram ingressosliquidos no
mercado cambial, revertendo as saidas liquidas observadas nos dois meses anteriores. Em
setembro, as estatisticas parciais mantém a trgjetoria de captagdes liquidas. O nivel das
reservas internacionais permanece acima do patamar recorde de US$200 bilhdes, possibi-
litando a evolugdo favoravel dos indicadores de sustentabilidade externa e a acentuada
elevacdo das receitas de juros. A divida externa vem mantendo relativa estabilidade em
termos absolutos, e reduzindo sua participacéo relativa no passivo externo de maneira
ggnificativa
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38. Neste ambiente, 0 comportamento dos precos nos Ultimos meses,

bem como as expectativas quanto a sua evolugdo, evidenciam que a incerteza relativa a
trgetdria da inflacdo comeca a ser dissipada, ainda que persistam as pressdes sobre 0s
precos industriais no atacado e os de servigos. Essa evolugdo deve ser atribuida, em parte,

a acdo da politica monetaria, ainda que sgja possivel identificar no comportamento recente
dos precos fatores pontuais relacionados a movimentos de acomodag&o de precosinterna

cionas.

39. Nesse sentido, a melhora relativa nas perspectivas relacionadas a
evolucao dos precos, expressa pel as estimativas de mercado, também resulta, fundamental -

mente, das a¢bes de politica monetéariaimplementadas. Nos préximos meses, dissipadas as
pressdes pontuai s sobre precos, 0 comportamento do nivel da atividade passaaincorporar
importancia crescente para a sua dinamica.

E Metas indicativas da evolucdo dos agregados monetérios para o quarto
trimestre e para o ano de 2008.

40. A programacdo dos agregados monetarios para 0 quarto trimestre de
2008 considerou o cenério provavel para o comportamento do PIB, dainflagéo, das taxas
dejuros e do cambio e outros indicadores pertinentes, além de ser consistente com o atual
regime de politica monetaria, baseado no sistema de metas para ainflacéo.

Quadro 3. Proagramacio monetéaria para o ano de 2008

Discriminacéo R$ bilhdes Var. % em
12 meses”
M1¥ 191,6-259,3 71
Base restrita” 136,0-184,1 11,4
Base ampliada” 1672,4-1 963,2 12,4
ma* 1867,9-2 527,1 16,6

1/ Refere-se ao (ltimo 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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41. AS proj ec;ﬁes Meios de pagamento - M1

dos meios de pagamento foram % Variagdo em 12 meses (média dos saldos dirios)
efetuadas com base em modelos ¥
econométricosparaademandapor 4 -
seus componentes. Considerando-
se o crescimento esperado do pro-
duto, a trajetoria esperada paraa 12 i
taxa Selic e a sazonalidade carac- | TN
teristica dagueles agregados. Em
decorréncia, avariacioem12me-  © — - T T T
sesdamédiadossaldosdidriosdos  aos o smor o e O
meios de pagamento foi estimada

em 7,1% para dezembro de 2008.

Projecdo

18 A

42. Considerou-se ainda, para a projecdo dos meios de pagamento, como
varidvels exogenas, aém da expansdo das operacdes de crédito do sistema financeiro, a
elevacdo damassa salarial e aantecipacéo de parcelado décimo terceiro salario concedida
a aposentados e pensionistas, bem como as restituicdes do imposto de renda.

i Base monetaria restrita
43. Tendoemvistaa Variag&io em 12 meses (média dos saldos diarios)
projecio feita paraademandapor s, .-
papel-moedaepor depdsitosavis-
ta, que sdo relacionadas a deman- 241
dapor meio circulante e por reser-
vashancarias, econsiderando-sea ] )
atual aliquota de recolhimentos ’
compul soriossobrerecursosavis-
ta, projeta-seelevacdo de 11,42% o ——
em 12 meses paraosaldo médiOda 2’\83; Jun Set Dez 2!\88; Jun Set Dez Mar Jun Set Dez
base monetaria em dezembro de
2008.

Projecao

2008

Base ampliada

o0 Variacdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)

24

44, AsprojecOesda _, | Projecad
base monetariaampliada, que con-
siste de uma medida da dividamo-
netaria e mobiliéria federal de dta
liquidez, foramefetuadasadotando-  , |
Se cendrios pararesultadosprima  , | !
riosdo governo central, operages I S S S A N A A A A
do setor externo e emissoes de  Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez

. . . . 2006 2007 2008

titulos federais, assm como esti-

mativas de taxas de juros e de cambio para projetar a capitalizacdo da divida mobiliaria

20 A
18 A

16 1
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federal. Os resultados indicam variagcdo em 12 meses de 12,4% em dezembro de 2008.

. M4
45 . ParaOS mel OSNde % Variagdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)
pagamentoampliados, asprevisies 24 —
estdo baseadasnacapitalizacaode , |
Seus componentes e nos fatores
20 1 .

condicionantes de seu crescimento

priméario, que correspondem as 1s I

operacOes de crédito do sistema

financeiro, aosfinanciamentoscom

titulos federais junto ao setor ndo — - v T T T T
Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez

financeiro easentradasliquidasde 2006 2007 2008

poupanca financeira externa. Em

decorréncia, o crescimento em 12 meses esperado para 0 M4 corresponde a 15,5% em

dezembro de 2008.
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Meios de Pagamento - M4

46. A proporcdoen-  w (% do PIB)

3 A 85
treo M4 e o PIB néo deveraapre- E——
sentar expansdosignificativaaolon- o -
go do quarto trimestre de 2008, s _—
. -
congistente com o comportamento 70 -
esperado para as respectivas vari-
L. 65 -
avels. |
60 -
55 T T T T T T T T T T
Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez
2006 2007 2008
Ouadro 4. Evolucdo dos aareaados monetarios "
Discriminacdo 2007 2008
Julho/Agosto Ano?
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em RS bilhdes® Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
MY 210,5 25,9 188,0 10,1 2255 7.1
Base restrita® 143,6 21,4 133,9 141 160,0 11,4
Base ampliadaSI 1616,6 20,9 1746,5 12,1 1817,8 12,4
M4 1884,8 20,9 2114,7 20,0 2197,5 16,6
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Projegao.

3/ Ponto médio das previsoes.
4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
5/ Saldos em fim de periodo.
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47. A evolucdo dos agregados monetérios € resumida no quadro a seguir,
onde sdo apresentados os val ores ocorridos no bimestre julho/agosto de 2008, bem como

Quadro 5. Multiplicador monetario"

Discriminacéo 2007 2008
Julho/Agosto Anc?
Multiplicador| Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %
em 12 em 12 em 12
meses meses meses
M1 / Base restrita" 1,466 3,7 1,404 -3,4 1,409 -39
Res.bancérias / dep.vista® 0,343 31 0,347 -3.1 0,328 4.4
Papel-moeda / M1¥ 0,377 6,0 0,409 71 0,419 11,1
M4 / Base ampliada® 1,166 0,1 1,211 71 1,209 3,7
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Projecao.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
0s valores previstos para o quarto trimestre de 2008.
4_8' o A eval U(}GO d-OS Multiplicador monetéario
diversos multiplicadores, implicita *® Projecah
naprogramagao monetaria, éresu- 15 —- ST aas
mida no quadro a seguir: ] T
49 O S 09 PMPPIHT M1/Base Monetéria Restrita
multiplicadores da base monetaria o6 i brojecid
restritae dabase monetariaampli- . | -
ada ndo deverdo apresentar ten- Reservas/DV/ Projecap
A . 0,0 T T T T T T T T T T
denCIa pronunCI aja ern qual qua Mar  Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez
direcéo ao longo do quarto trimes- 2006 2007 2008
tre de 2008. - .
Multiplicador monetario
M4/Base ampliada
1,22
A
1,20 -
1,18 A —
Rrojecéo
1,16 A
1,14 A
1,12 . . . . . . . !
Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez
2006 2007 2008
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Resumo das pr oj eces

Quadro 1. Resultados previstos pela programag¢ao monetéaria e

ocorridos no sequndo trimestre de 2008"

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
MY 164,0-221,9 18,7 186,3 14,6
Base restrita” 113,3-153,3 17,8 131,1 15,8
Base ampliada” 1639,8-1924,9 17,5 17137 12,9
maY 1726,7-2 336,1 17,6 2042,9 18,2

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 programacdo monetdaria para o terceiro
trimestre de 2008 e ocorridos no periodo julho/agosto”

Discriminagédo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variagao percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 176,5-238,8 18,1 188,0 10,1
Base restrita” 123,8-167,4 18,2 133,9 14,1
Base ampliada4/ 1672,1-1 962,9 15,7 1746,5 12,1
maY 1832,0-2478,5 19,1 2114,7 20,0

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. Programac&o monetéaria para o ano de 2008"

Discriminacao R$ bilhdes Var. % em
12 meses”
m1? 191,6-259,3 71
Base restrita® 136,0-184,1 11,4
Base ampliada®” 1672,4-1 9632 124
4 1 867,9-2 527,1 16,6

M4

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

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

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.
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Quadro 4. Evolucio dos aaregados monetarios”

Discriminacéo 2007 2008
Julho/Agosto Ano?
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ ilnGes? Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M1 210,5 25,9 188,0 10,1 225,5 7,1
Base restrita® 143,6 21,4 133,9 14,1 160,0 11,4
Base ampliada® 1616,6 20,9 17465 12,1 18178 12,4
ma” 1884,8 20,9 21147 20,0 2197,5 16,6
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Projecao.
3/ Ponto médio das previsdes.
4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
5/ Saldos em fim de periodo.
Quadro 5. Multiplicador monetario¥
Discriminagao 2007 2008
Julho/Agosto And?
Multiplicador| Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %
em 12 em 12 em 12
meses meses meses
M1 / Base restrita" 1,466 3,7 1,404 -3,4 1,409 -39
Res.bancérias / dep.vista® 0,343 3.1 0,347 -3.1 0,328 4.4
Papel-moeda / M1¥ 0,377 -6,0 0,409 71 0,419 11,1
M4 / Base ampliada® 1,166 0,1 1,211 71 1,209 3,7

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projecao.

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

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

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

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

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

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





