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Programacao Monetdaria para o quarto trimestre de 2011
A. Aeconomia brasileira no terceiro trimestre de 2011

1. O PIB cresceu 3,6% no primeiro semestre do ano, em relacdo a igual
intervalo de 2010. Sob a otica

PIB: Acumulado ao longo do ano
da oferta, ocorreram aumentos Precos de mercado
de 1,4% na agropecuaria, influ-
enciado pelas safras favoraveis
de soja, arroz, algoddo e feijao;
de 2,6% na inddstria, impulsio-
nado pelo dinamismo dos seg-
mentos producdo e distribuicdo
de eletricidade, g&s e 4gua,
4,1%, e construgéo CiViI’ 3,6%; o N mv
e de 3,7% no setor de servigos, 208 2009 2010 2011
com énfase nas expansdes regis-
tradas nas atividades intermediacdo financeira, seguros, previdéncia e servigos relacio-
nados, 5,5%; servicos de informacdo, 5,3%; e comércio, 5,2%. A analise dos compo-
nentes da demanda revela que a contribuicdo da demanda doméstica para o crescimento
interanual do PIB atingiu 4,7 p.p. no primeiro semestre de 2011, ante 12,4 p.p. em igual
intervalo de 2010, registrando-se elevacdes respectivas de 7,3%, 5,7% e 2,3% na FBCF,
no consumo das familias e no consumo do governo. O setor externo exerceu contribui-
cdo de -1,1 p.p., ante -3,2 p.p. no primeiro semestre de 2010, resultado de elevacdes de
13,9% nas importacdes e de 5,2% nas exportacoes.
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2. A produgdo fisica da inddstria recuou 0,8% no trimestre encerrado em

julho, relativamente ao finaliza-

do em abril, quando havia cres- . _ Elgiudiigaizgg;igéils

cido 2%, neste tipo de compa- 134

racdo, de acordo com dados 129 ,/‘ - NP i N -

dessazonalizados da Pesquisa 124 o\———

Industrial Mensal — Produgdo 139 ,,/’

Fisica (PIM-PF) do IBGE. A ,,, -

industria extrativa cresceu 1,5% ., /._——”/

no periodo, enquanto a industria  ,,, |~~~

de transforma(;éo recuou 0,6%, Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
2008 =——=2009 e=eoe?0]) =——0]]

ressaltando-se as retragdes NOS  ronte: iseE
segmentos farmacéutica, 12,8%;

téxtil, 7,5%; e equipamentos de instrumentacdo medico-hospitalar, 4,9%, e as expansdes
nas industrias de fumo, 24,3%; edicao, impressao e reproducéo, 7,6%; e material eletro-
nico e equipamentos de comunicagdo, 6,3%. A anlise por categorias de uso revela re-
tracOes trimestrais nas industrias de bens de consumo duraveis, 2,1%; bens de consumo
semi e ndo durdveis, 1%; e de bens de consumo intermediarios, 0,1%, e estabilidade na
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relativa a bens de capital. Nesse segmento, ressaltem-se as expansoes respectivas de
4,1% e 2,7% nas industrias de equipamentos de transporte e de bens de capital para fins
industriais, e as retragdes nas atividades bens de capital de uso misto, 7,8%, para o setor
de energia elétrica, 7%, e agricolas, 4,7%.

3. As vendas do comércio ampliado aumentaram 2,1% no trimestre en-
cerrado em julho, em relagéo ao
finalizado em abril, quando indice de Volume do Comércio Ampliado

haviam crescido 1,4%, no igg
mesmo tipo de comparagdo, .. |
considerados dados dessazona- 170 -
lizados da Pesquisa Mensal do 150 9
Comércio (PMC), divulgada ig ]
pelo Instituto Brasileiro de Ge- 130 -
ografia e Estatistica (IBGE). 120 1
Oito dos dez segmentos pesqui-

. . Mar Jul  Nov Mar Jul Nov Mar Jul Nov Mar Jul
sados registraram crescimento, - 2009 2010 2011
ressaltando-se o0s relativos a
equipamentos e material para escritério, 17,5%; artigos farmacéuticos, médicos, ortopé-
dicos, perfumaria e cosméticos, 3,8%; e mdveis e eletrodomésticos, 4,0%, contrastando
com 0s recuos nas vendas de combustiveis e lubrificantes, 1,4%, e de outros artigos de
uso pessoal e domésticos, 1,3%. As vendas do comércio varejista, conceito que exclui
0s segmentos veiculos, motos, partes e pecas, e material de construcdo, aumentaram
1,7% no trimestre encerrado em julho, em relacdo ao finalizado em abril, quando, neste
tipo de andlise, também haviam expandido 1,7%, considerados dados dessazonalizados.
Registraram-se, no trimestre, aumentos nas vendas em todas as regides, com destaque
para os assinalados no Sul, 2,1%, e no Norte, 1,2%.
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4. O indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) variou
0,43% no trimestre encerrado o

em agosto, ante 1,12% naquele % Var'iggég%irgfnﬁfﬁiisa|

finalizado em maio, evo lucdo 2 ~\

decorrente de redugdes nas vari- ,I \ A N

acdes trimestrais do indice de * 1! | "y ‘\ A=

Precos ao Consumidor (IPC) e W
do Indice Nacional da Constru-  ° |V \\/\\ ,f\\ ;Y ~
¢do Civil (INCC), e de expansio N

na relativa ao Indice de PrE(;OS Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago
ao Produtor Amplo (IPA). O 2008 2009 2010 2011
IGP-DI aumentou 3,52% nos A T

oito primeiros meses do ano e

7,81% no periodo de doze meses encerrado em agosto. O indicador havia acumulado
variacio de 6,87% de janeiro a agosto de 2010. O indice Nacional de Pregos ao Consu-
midor Amplo (IPCA) aumentou 0,68% no trimestre encerrado em agosto, ante 2,04%

Fonte: IBGE, FGV e Fipe
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naquele finalizado em maio, reflexo de menores elevagdes dos pregos livres e dos moni-
torados, responsaveis, na ordem, por 0,62 p.p. € 0,06 p.p. da variacdo do indicador. O
indice apresentou variagdes mensais de 0,15% em junho; 0,16% em julho; e 0,37% em
agosto.

5. A taxa de desemprego atingiu 6% em julho, ante 6,2% no més anterior
e 6,9% em julho de 2010, de
acordo com a Pesquisa Mensal ” Taxa de desemprego aberto

12

de Emprego (PME), do IBGE.
Considerados dados dessazona-
lizados, a taxa de desemprego
registrou o menor patamar histo-
rico em julho, 5,9%, enquanto
sua meédia atingiu 6% no trimes-
tre encerrado em julho, 0,1 p.p.
inferior & registrada no trimestre

encerrado em abril, recuo decor- s w0 e M sm M
rente de aumentos de 0,5% no "M

pessoal ocupado e de 0,4% na populagédo economicamente ativa (PEA). De acordo com
o0 Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged), do Ministério do Trabalho
e Emprego (MTE), foram criados 1.596,3 mil postos de trabalho no pais nos oito pri-
meiros meses de 2011, ante 1.954,5 mil em igual periodo do ano anterior. Ressalte-se a
geracdo de 647,5 mil vagas no setor de servigos, seguindo-se os aumentos nos saldos de
empregos formais na industria de transformacdo, 303,5 mil; agropecuaria, 217,7 mil; e
na construcao civil, 214,0 mil.
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6. O superavit primério do setor publico consolidado totalizou R$92 bi-
Ihdes nos sete pI’ImGII’OS meses Resultado primério do setor publico consolidado

do ano, 4% do P|B, Superando Fluxos acumulados em 12 meses

em 1,9 p.p. do PIB o re sultado 7°"=

de igual periodo do ano anterior.

140 A

Ocorreram aumentos em todas ., /
as esferas do setor publico, des- 10 | _/—/<\\',
V4 -

tacando-se aelevagdode 1,6 p.p. s { T~ S
A . ---~~ —‘N:-----——
no ambito do Governo Central.  eo - - ~~_ P
- -~ - 7
A receita bruta do Governo Fe- 4o 1 S~ U7

deral totalizou R$445,7 bilhdes, 20
destacando-se 0s aumentos de

41,4% no recolhimento da Con-

tribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) e de 27,7% no Imposto de Renda — Pes-
soa Juridica, e as despesas do Tesouro Nacional totalizaram R$251 bilhdes. A Previ-
déncia Social registrou déficit de R$21,6 bilhdes e as transferéncias para 0os governos
regionais, evidenciando os crescimentos das receitas do Imposto de Renda e do IPI

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
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compartilhadas por meio dos fundos de participacéao, e dos repasses de recursos do Fun-
deb, atingiram R$98,9 bilhdes, elevando-se 27,2% no periodo.

7. Os juros nominais, apropriados por competéncia, somaram R$138,5
bilhGes nos sete primeiros me-

ses de 2011, 6,02% do P|B, oo Necessidades de financiamento do setor publico
elevando-se 0,7 p.p. do PIB em s

relacdo a igual periodo de 2010. 6 F——"~_ . __ oL ——_ _———
Esse aumento foi influenciado * _\___\/_/\/~———\/__\__\
pela aceleracdo do IPCA e pelo  ? ]

aumento da taxa Selic, indica- Z et N ey

dores que incidem sobre parcela , kacaao_.2"" =TS es
expressiva da divida mobilidria

federal. O resultado nominal do Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul

. R i 2008 2009 2010 2011
setor publico, que inclui o resul- Nominal  — — — Juros nominais = = == Primrio
tado primario e os juros nomi-
nais apropriados, foi deficitario em R$46,6 bilhGes, 2,02% do PIB, reduzindo-se 1,17
p.p. do PIB em relacéo ao registrado nos sete primeiros meses do ano anterior. O finan-
ciamento desse déficit ocorreu mediante expansdo da divida mobiliéria, contrabalanca-
da, em parte, por reducdes do financiamento externo liquido, da divida bancaria liquida
e das demais fontes de financiamento interno, que incluem a base monetéria.

8. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) somou R$1.545,3 bilhdes,
39,4% do PIB, em julho, redu-
zindo-se 0,8 p.p. do PIB em  wdaore
relacdo a dezembro de 2010. %
Ocorreram recuos em todos 0S 52 1+~ — TN —
segmentos do setor publico, g | Nem—7

com destaque para a reducdo de

0,6 p.p. do PIB na esfera dos * ]

governos regionais. A retracdo 4o W

registrada na relagdo DLSP/PIB

Divida liquida do setor publico

até jUIhO reﬂEtiu as ContribUi' Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul
~ Lo - Zo- 2008 2009 2010 2011
QOES do SUperaV|t pl‘lmal‘lo, 2’3 DLSP — — = Dividainterna liquida

p.p.; do crescimento do PIB

corrente, 2,5 p.p.; e da variacdo da paridade da cesta de moedas que compdem a divida
externa liquida, 0,2 p.p. do PIB; neutralizadas, em parte, pelos impactos respectivos de
2,6 p.p. e 0,8 p.p. da apropriacdo dos juros nominais e da apreciacdo cambial de 6,6%
acumulada no ano. A composicdo da DLSP alterou-se ao longo do ano, com énfase no
crescimento da parcela vinculada a taxa Selic, que passou de 63,5% do endividamento
liquido total, em dezembro de 2010, para 73,7%, em julho de 2011. No mesmo sentido,
as parcelas credoras vinculadas ao cambio e a TJLP registraram elevacdes respectivas
de 3,1 p.p. e 2,2 p.p., no periodo, contrastando com as reducdes respectivas de 4 p.p. e
de 3,3 p.p. nas parcelas sem remuneracao e pré-fixada.



9. O superavit da balanca comercial atingiu US$20 bilhdes nos primeiros
oito meses do ano, aumentando
71,9% em relacdo a igual inter-
valo de 2010. As expor taches
somaram US$166,7 bilhdes e as
importacBes, US$146,7 bilhdes,
elevando-se 32,2% e 28,2%,
respectivamente, no periodo. De
acordo com a Fundacédo Centro
de Estudos do Comércio Exteri- I A S (N I A AN A
or (Funcex), o aumento nas ex- Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
portagdes decorreu de expanses =~ 2%8 === 2010 201
de 26,9% nos pregos e de 4,1%

no quantum e a elevacdo das importacbes, de crescimentos respectivos de 14,7% e
11,8%. A média diaria das exportacOes cresceu 31,4%, ocorrendo aumentos nos embar-
ques em todas as categorias de fator agregado, com as vendas de produtos basicos e de
produtos semimanufaturados, beneficiadas pelo aumento dos pregos internacionais das
commodities, expandindo-se 41,8% e 33,7%, respectivamente. A média diéria das im-
portacdes cresceu 27,4%, registrando aumentos em todas as categorias de uso final, res-
saltando-se a elevacdo de 34,6% nas relativas a bens de consumo duréveis, impactadas
pelo crescimento de 44,4% nas aquisicGes de automoveis de passageiros.

Balanca comercial
Saldo acumulado no ano

USS$ bilhdes
30

10. O déficit em transacGes correntes totalizou US$33,8 bilhdes nos oito
primeiros meses do ano, ante .

. . Transagdes correntes
US$31,4 bilhdes registrados em Uss bines Saldo acumulado no ano
igual periodo de 2010, acumu- .
lando US$49,7 bilhdes, 2,13% -10 1
do PIB, no periodo de doze me- ° ]
ses encerrado em agosto. As s .
despesas liquidas de servigos 30 1
somaram US$24,8 bilhGes, ele- .. |
vando-se 31,4% no periodo, -5 {
com énfase na expansio de ~°
62,8%, para US$9,8 bilhdes, nas
relativas a viagens internacio-
nais. As despesas liquidas de juros decresceram 21,6%, somando US$5,6 bilhdes, e as
remessas liquidas de lucros e dividendos elevaram-se 33,3%, para US$25,7 bilhGes. As
transferéncias unilaterais liquidas totalizaram US$2 bilhdes nos oito primeiros meses de
2011, elevando-se 1,7% em relagdo a igual periodo do ano anterior. Os ingressos liqui-
dos decorrentes de remessas para manutencao de residentes, refletindo o menor dina-
mismo das economias dos principais destinos de migrantes brasileiros, somaram

US$790 milhdes, recuando 7,4%, no periodo.

-
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11. Os investimentos estrangeiros diretos registraram ingressos liquidos
de US$44,1 bilhdes de janeiro a

agosto de 2011, elevando-se ...
157% em relacdo a igual peri- 60
odo de 2010. Os recursos desti- 5o -
nados a participacdo no capital 4 |
de empresas no pais somaram
US$34,8 bilhdes e os emprés-
timos intercompanhias, US$9,2
bilhGes. Os ingressos liquidos
de investimento estrangeiro .

. . . . Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
direto atingiram US$75,4 bi- — = 2008 == 2009 2010 2011
IhGes no periodo de doze meses
finalizado em agosto, equivalendo a 3,22% do PIB e superando a necessidade de finan-
ciamento de transagdes correntes em US$25,6 bilhdes. Os investimentos brasileiros em
carteira registraram retornos liquidos de US$7 bilhGes no ano, até agosto, ressaltando-se
a consolidagdo do processo de repatriagdo de aplicacOes em acOes de empresas estran-
geiras, evidenciada por retornos liquidos de US$15,5 bilhGes. Em oposi¢do, a demanda
de residentes por titulos estrangeiros resultou em saidas liquidas de US$8,6 bilhdes. Os
investimentos estrangeiros em acfes totalizaram US$4,6 bilhGes, com retornos de
US$725 milhGes em Depositary Receipts e aplicacdes liquidas de US$5,3 bilhdes no
mercado doméstico.

Investimento estrangeiro direto
Ingresso liquido acumulado no ano

30 1

20 1

10 +

0

12. As reservas internacionais totalizaram US$353,4 bilhdes em agosto,
aumentando US$64,8 bilhdes

~ Reservas internacionais
em re|a§aO a dezembro de 2010 USS$ bilhdes Conceito de liquidez internacional Meses
As compras liquidas do Banco 3% 24

Central no mercado a vista de 325 { - 22
cambio somaram US$47,6 bi- 295 -
Indes; as liquidacbes de com- 265 -
pras a termo, US$2,2 bilhdes; as 235 |
receitas liquidas de juros, o, |

US$1,7 bilhdo, resultado de

- 20

F 18

F 16

- 14

175 T T T T T T T 12
receita de US$4,8 bilhdes com a Jan Ju Jan  Jul Jan  Jul Jan  Jul
~ 2008 2009 2010 2011
remuneracdo das reservas e de _ i
Meses de importacéo — — — Reservas

despesa de US$3,1 bilhdes com
0s juros de bonus; as despesas de amortizagdo, US$4,1 bilhGes; e as demais operacoes,
US$10,2 bilhges.



B. Politica Monetéaria no segundo trimestre de 2011

13. Os saldos da base monetaria restrita, base monetaria ampliada e dos
meios de pagamentos, nos conceitos M1 e M4, situaram-se nos intervalos estabelecidos
pela Programacao Monetaria para o segundo trimestre de 2011.

14, A base monetaria restrita, no conceito de média dos saldos diarios,
atingiu R$180 bilhdes em junho, com expansdo de 1,4% no més e de 11,1% em doze
meses. O saldo médio do papel-moeda emitido somou R$135,3 bilhdes, elevando-se
1,3% e 11,6%, respectivamente, enquanto as reservas bancérias atingiram R$44,7 bi-
Ihdes, expandindo 1,7% no més e 9,7% em doze meses.

15. O saldo da base monetéaria ampliada, que inclui a base restrita, os de-
positos compulsérios e os titulos publicos federais fora da carteira do Banco Central,
cresceu 15,3% no periodo de doze meses encerrado em junho, somando R$2,6 trilhdes.
Esta expansdo refletiu aumentos de 57,1% nos depdsitos compulsérios em espécie;
19,3% na base restrita; e de 10% no saldo dos titulos publicos federais.

Quadro 1. Resultados previstos pela programagdo monetéria e
ocorridos no segundo trimestre de 2011"

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
Mlsl 240,2 - 282,0 11,5 251,2 7,2
Base restritasl 156,8 - 212,1 13,8 180,0 11,1
Base ampliada‘" 2336,3-2742,7 13,0 2591,7 15,3
(V¥ 2687,6-3636,1 154 3244,0 18,4

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variag8es percentuais considera-se o ponto médio das previsoes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Ultimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

16. Os meios de pagamento (M1), mensurados pela média dos saldos dia-
rios, totalizaram R$251,2 bilhGes em junho, elevando-se 0,6% no més e 7,2% em doze
meses. O saldo de papel-moeda em poder do publico atingiu R$109,4 bilhdes, aumen-
tando 1,2% e 11,1%, respectivamente, enquanto os depdsitos a vista situaram-se em
R$141,8 bilhGes, com estabilidade no més e expansao de 4,4% em doze meses.

17. O agregado monetario M4 totalizou R$3,2 trilh6es em junho, elevan-
do-se 1% no més e 18,4% em doze meses.

18. As operacbes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto expansionista de R$18

bilhnGes no segundo trimestre de 2011, resultante de colocacdes liquidas de
8



R$36,3bilhGes no mercado primério e de compra liquida de titulos de R$54,3 bilh6es no
mercado secundario.

19. O Copom avaliou, na reunido de abril, que o cenério prospectivo para
a inflacdo ndo havia evoluido favoravelmente desde sua Ultima reunido e considerou
relevantes os riscos derivados da persisténcia do descompasso entre as taxas de cresci-
mento da oferta e da demanda, apesar dos sinais de que esse descompasso tende a dimi-
nuir. Nesse contexto, em que prevaleciam um ambiente econdmico com nivel de incer-
teza acima do usual e riscos a concretizacdo de um cendrio em que a inflacdo convergis-
se tempestivamente para o valor central da meta, o Copom entendeu, de forma unanime,
que as incertezas quanto ao grau de persisténcia das pressdes inflacionarias recentes e a
complexidade que envolve hoje o ambiente internacional justificavam a continuidade do
ajuste da taxa basica de juros por periodo suficientemente prolongado. Nesse contexto, a
taxa Selic foi elevada para 12,00% a.a., sem viés. Na reunido de junho, o Copom enten-
deu que embora o cenario prospectivo para a inflacdo, desde sua Gltima reunido, mos-
trasse sinais mais favoraveis, persistiam niveis de incerteza acima do usual e riscos a
concretizacdo de um cenario em que a inflacdo convergisse tempestivamente para o
valor central da meta. Nesse ambiente, dando seguimento ao processo de ajuste gradual
das condi¢des monetarias, 0 Copom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic para
12,25% a.a., sem vies.

C. Politica Monetaria no bimestre julho-agosto de 2011

20. A base monetéria restrita, calculada pela média dos saldos diérios,
totalizou R$179,7 bilhGes em agosto, contraindo 0,1% no més e crescendo 6,6% em
doze meses. As reservas bancérias diminuiram 2,5% no més e 2% em doze meses, Situ-
ando-se em R$42,5 bilhdes, enquanto o saldo médio do papel-moeda emitido apresen-
tou aumentos respectivos de 0,6% e 9,5%, somando R$137,3 bilhdes.

21. A base monetaria ampliada totalizou R$2,6 trilhdes em agosto, com
aumentos de 0,2% no més e de 14,1% em doze meses. O resultado anual refletiu eleva-
cao de 50,2% nos saldos de depositos compulsorios em espécie; e crescimentos de 3,5%
na base restrita; e 10,6% no saldo de titulos publicos federais.

22. Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos dia-
rios, somaram R$250,5 bilh6es em agosto, com reducdo de 1,2% no més e crescimento
de 4,2% em doze meses. O saldo do papel-moeda em poder do publico atingiu R$111
bilhdes, elevando-se 0,4% e 8,8%, respectivamente, enquanto os depositos a vista tota-
lizaram R$139,5 bilhdes, com contracdo mensal de 2,4% e elevacao anual de 0,8%.



23.

O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$3,3 trilhdes em

agosto, registrando aumentos de 0,9% no més e de 17,1% em doze meses.

Quadro 2. Resultados previstos pela programac¢ao monetaria para o terceiro
trimestre de 2011 e ocorridos no periodo julho/agosto®

Discriminagao

Previsto

Ocorrido

R$ bilhGes

Variag&o percentual

em 12 meses?

R$ bilhdes

Variag&o percentual

em 12 meses

Ml3/

Base restrita®
Base ampliada®
ma?

243,6 -
159,1 -
2370,1-
28418 -

286,0
2153
27823
3844,8

7,1
8,2
10,5
13,6

250,5
179,7
26239
3324,2

4,2
6,6
14,1
17,1

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variacdes 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.

24. As operacBes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, resultaram em expansdo monetaria de R$8,4
bilhGes no bimestre encerrado em agosto, explicada exclusivamente pela atuacdo do
Tesouro Nacional. As operacdes de titulos pelo Tesouro, no mercado primario, foram
expansionistas em R$74,2 bilhdes, e no mercado secundario, contracionista em R$65,8
bilhdes.

25. O Copom observou, na reunido de julho, que, desde sua ultima
reunido houve deterioracédo adicional dos mercados internacionais, com a volatilidade e
a aversao ao risco se elevando, em grande parte, alimentadas por extraordinarios niveis
de liquidez e por incertezas crescentes quanto ao ritmo de recuperacdo da atividade glo-
bal. Foi ponderado, ainda, que, embora estivesse em curso moderacdo da expansao da
demanda doméstica, eram favoraveis as perspectivas para a atividade econébmica. Essa
avaliacdo encontrou suporte em sinais que, apesar de indicarem certo arrefecimento,
apontavam que a expansdo da oferta de crédito tendia a persistir tanto para pessoas fisi-
cas quanto para pessoas juridicas; e no fato da confianca de consumidores e de empresa-
rios se encontrar em niveis historicamente elevados, a despeito de acomodacgdo na mar-
gem. O Comité entendeu, adicionalmente, que o dinamismo da atividade doméstica
continuaria a ser favorecido pelo vigor do mercado de trabalho, evidenciado em taxas de
desemprego historicamente baixas e em substancial crescimento dos salarios. Em suma,
0 Copom reconheceu um ambiente econémico, em que prevaleciam nivel de incerteza
crescente e acima do usual e riscos a concretizacdo de um cenario em que a inflagcdo
convergisse tempestivamente para o valor central da meta, que justificava a elevagao da
taxa Selic para 12,50% a.a., sem viés. Na reunido de agosto, 0 Copom reconheceu, de
forma unanime, que o ambiente macroecondmico havia se alterado substancialmente
desde sua ultima reunido, e justificava uma reavaliacéo, e, eventualmente, reversdo, do

recente processo de elevagdo da taxa basica. Nesse contexto, 0 Copom decidiu reduzir a
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taxa Selic para 12,00% a.a., sem Vviés, por cinco votos a favor e dois votos pela manu-
tencdo da taxa Selic em 12,50% a.a.

Reuniédo Aplicacdo do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)
do Copom
23.01.2008 - 11,25
5.03.2008 - 11,25
16.04.2008 - 11,75
4.06.2008 - 12,25
23.07.2008 - 13,00
10.09.2008 - 13,75
29.10.2008 - 13,75
10.12.2008 - 13,75
21.01.2009 - 12,75
11.03.2009 - 11,25
29.04.2009 - 10,25
10.6.2009 - 9,25
22.07.2009 - 8,75
2.09.2009 - 8,75
21.10.2009 - 8,75
9.12.2009 - 8,75
27.01.2010 - 8,75
17.03.2010 - 8,75
28.04.2010 - 9,50
9.06.2010 - 10,25
21.07.2010 - 10,75
1.09.2010 - 10,75
8.12.2010 - 10,75
19.1.2011 - 11,25
2.3.2011 - 11,75
20.4.2011 - 12,00
9.6.2011 - 12,25
21.7.2011 - 12,50
1.9.2011 - 12,00

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

D. Perspectivas para o quarto trimestre de 2011

26. O cenario econémico global apresentou substancial deterioracdo nos
meses recentes. As previsdes de crescimento para os principais blocos econémicos so-
freram reducbes generalizadas e de magnitudes significativas, com o agravamento da
crise fiscal na Europa e de tensdes da mesma natureza nos EUA, que, entre outros de-
senvolvimentos, repercutiram negativamente sobre as expectativas de empresarios e
consumidores. O ambiente econdmico internacional mais restritivo tende a permanecer
por um periodo mais prolongado do que se antecipava e apresenta um viés desinflacio-
nario para a economia mundial bem como para o Brasil. Nesse ambiente, em que impor-
tantes economias europeias registraram desaceleragédo da atividade, a economia japone-
sa voltou a contrair-se e a expansao do PIB dos EUA refletiu, em especial, a revisdo
para baixo realizada nas estatisticas do agregado relativas ao trimestre anterior, 0 au-
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mento da percepgéo de risco se traduziu em acentuada volatilidade nos mercados finan-
ceiros.

217. No Brasil, importantes indicadores de conjuntura sugerem moderacéo
do ritmo de crescimento da economia. Nesse cenario, consistente com os efeitos das
acOes de politica implementadas desde o final do ano passado, verifica-se moderagdo no
setor de servicos e, em maior intensidade, na industria.

28. Prospectivamente, o desempenho da atividade devera seguir favoreci-
do pela expansdo da demanda interna, sustentada pelo vigor do mercado de trabalho e
pela expansdo do crédito, ainda que em ritmo moderado. Em oposicao, devem ser con-
sideradas nessa perspectiva influéncias contracionistas decorrentes da deterioragdo do
cenario internacional, particularmente sobre as condicGes de crédito, as expectativas de
empresarios e consumidores, e sobre os fluxos de comércio exterior e investimentos.

29. A evolucéo das operacgdes de crédito e dos agregados monetarios mos-
trou-se consistente com a politica monetaria adotada ao longo do primeiro semestre de
2011. Adicionalmente, o arrefecimento da atividade econémica e a acumulacédo de esto-
ques contribuiram para a desaceleracdo do crédito as empresas e devem prosseguir con-
dicionando esse mercado ao longo do segundo semestre.

30. No ambito das familias, persiste a expansao dos financiamentos habi-
tacionais, impulsionada, em especial, pelo crescimento da massa salarial nos anos recen-
tes e pelos avancos institucionais nesse mercado. O crédito ao consumo registrou cres-
cimento no trimestre encerrado em julho, apds retracdo no inicio do ano determinada
pelas medidas macroprudenciais e pela politica monetaria mais restritiva.

31. A instabilidade no cenario internacional afetou o mercado de capitais
domeéstico, resultando em declinios expressivos nas cotagdes acionarias e em contengdo
das emissdes primarias de ativos diversos. A incerteza nesses mercados tende a perma-
necer ao longo dos préximos meses, condicionando as decisGes relativas a captacdo de
recursos pelos setores produtivos.

32. O desempenho favoravel da arrecadacdo em 2011 — influenciada pelo
recolhimento de débitos em atraso e pela retirada de estimulos adotados durante a crise
iniciada em 2008 — e a menor elevacdo das despesas, tém sido determinantes para a con-
secucéo de resultados fiscais expressivos. Nesse ambiente, a elevagdo anunciada para a
meta de superavit primario de 2011 reforca a sustentabilidade da politica fiscal e contri-
bui para moderar o impacto das atividades do setor publico sobre a demanda agregada.

33. A expansdo nas importacdes de bens e servicos e, em meses recentes,
0 aumento nas remessas liquidas de renda para o exterior, tém sido contrabalangados
pelo desempenho das exportacdes, beneficiado, em especial, pelo nivel de pregos de
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importantes componentes da pauta. Dessa forma, pelo terceiro trimestre consecutivo
observa-se a manutencdo do déficit em transacdes correntes acumulado em doze meses
no patamar de 2,2% do PIB.

34. Por sua vez, as perspectivas favoraveis em relacdo ao desempenho da
economia brasileira permanecem atraindo, mesmo em ambiente de crescente aversao ao
risco, capital externo em volume superior a necessidade de financiamento das transa-
cOes correntes e viabilizando o fortalecimento das reservas, que registraram elevacdo de
US$64,8 bilhdes nos oito primeiros meses de 2011.

35. No ambito da conta financeira, os investimentos estrangeiros diretos
totalizaram US$44,1 bilhGes até agosto e tendem a alcancgar volume recorde no ano. Em
oposicao, ressaltem-se as retracGes nas captacdes liquidas de empréstimos e titulos, a
partir do aumento para 6% no IOF incidente sobre ingressos de capitais estrangeiros
com prazo médio de amortizagdo igual ou inferior a 720 dias.

36. Nesse contexto, os principais indicadores da inflacdo registraram de-
saceleracdo no trimestre encerrado em agosto, em relacdo ao finalizado em maio. A
evolucdo favoravel dos precos ao consumidor esteve associada, principalmente, ao arre-
fecimento nas varia¢fes dos precos nos grupos alimentacéo e vestuario. Por sua vez, a
desaceleracdo nos indices gerais de precos evidenciou a moderagdo dos precos industri-
ais no atacado. No mesmo sentido, os nucleos de inflagdo ao consumidor registraram,
nos distintos critérios adotados para o seu célculo, variagdes menores no trimestre en-
cerrado em agosto do que no finalizado em maio.

37. O cenario prospectivo para a inflagdo apresenta sinais favoraveis des-
de o dltimo relatério de inflagdo. Nesse sentido, as evidéncias sugerem que 0s impactos
diretos de choques de oferta domésticos e externos registrados no final de 2010 e inicio
de 2011 ja estdo incorporados nos pregos ao consumidor. Além disso, a concentracdo de
reajustes de precos administrados ocorrida no primeiro trimestre deste ano apresenta
reversdo parcial. Nesse cenario, em que o descompasso entre a evolugdo da oferta e da
demanda persiste, mas tende a decrescer; o nivel de utilizacdo da capacidade instalada
mostra recuo e se encontra abaixo da tendéncia de longo prazo; e a trajetdria dos precos
das commaodities experimenta acomodagdo, compativel com a deterioracdo do ambiente
econdmico internacional, a inflagdo acumulada em doze meses tende a se deslocar na
direcdo da trajetoria de metas a partir do quarto trimestre do ano.
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E. Metas indicativas da evolucdo dos agregados monetarios para o quarto tri-

mestre de 2011.

38. A programacao dos agregados monetérios para o quarto trimestre de
2011 considerou o cendrio provavel para o comportamento do PIB, da inflacdo, das ta-
xas de juros e do cdmbio e outros indicadores pertinentes, além de ser consistente com o
atual regime de politica monetaria, baseado no sistema de metas para a inflacéo.

Quadro 3. Programac&o monetéria para o ano de 2011Y

Discriminacao R$ bilhdes Var. % em
12 meses?

m1¥ 272,7-320,1 6,0

Base restrita® 181,7 - 245,9 8,3

Base ampliada‘“ 2505,7 - 2941,4 13,7

M4 2924,9 - 3957,2 13,2

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.

39. As projecdes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em

modelos econométricos para a
demanda por seus componentes.
Considerando-se o cres cimento
esperado do produto, a trajetoria
esperada para a taxa Selic e a
sazonalidade caracteristica da-
queles agregados. Em decorrén-
cia, a variagdo em doze meses da

%

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

30

24 1

18 A

12 4

Projecdo

6 7
média dos saldos diarios dos -
. . . 0
meios de pagamento foi estima-
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
da em 6% para dezembro de 2009 2010 2011
2011.
40. Considerou-se ainda, para a projecdo dos meios de pagamento, como

variaveis exogenas, além da expanséo das operacdes de crédito do sistema financeiro, a
elevacdo da massa salarial e a antecipacdo de parcela do décimo terceiro salario conce-
dida a aposentados e pensionistas, bem como as restituicdes do imposto de renda.
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41. Tendo em vista a projecdo feita para a demanda por papel-moeda e
por depositos a vista, que sao
relacionadas a demanda por meio
circulante e por reservas banca- _ *
rias, e considerando-se a atual
aliquota de recolhimentos com-
pulsérios sobre recursos a vista, 15 -
projeta-se elevacdo de 8,3% em |

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

20 A

Projecap

12 meses para 0 saldo médio da i .\_,‘
base monetaria em dezembro de
2011. 0
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2009 2010 2011
42. As projecdes da base monetéaria ampliada, que consiste de uma medi-
da da divida monetaria e mobili-
aria federal de alta liquidez, fo- Base ampliada

%

ram efetuadas adotando- se 5
cenarios para resultados prima- ,
rios do governo central, opera-
¢Oes do setor externo e emissdes
de titulos federais, assim como
estimativas de taxas de juros e
de cdmbio para projetar a capita-
lizacdo da divida mobiliaria fe-

deral. Os resultados indicam om0 M e Y on MP®
variagdo em 12 meses de 13,7%

em dezembro de 2011.

Projegfo
19 - Jec

16
13 A P

10 A

43. Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes estdo baseadas
na capitalizagdo de seus compo-
nentes e nos fatores condicio- M4

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

nantes de seu crescimento pri-
mario, que correspondem as

~ 7 q= . Projecdo
operacOes de crédito do sistema  2°
financeiro, aos financiamentos _W\\
com titulos federais junto ao 7N
setor ndo financeiro e as entra- 10
das liquidas de poupanca finan-
ceira externa. Em decorréncia, o

. Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
crescimento em doze meses 2009 2010 2011
esperado para o M4 corresponde
a 13,2% em dezembro de 2011.
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44, A proporcdo entre 0 M4 e o PIB ndo devera apresentar expanséo sig-
nl_flcatlva ao longo do guarto Meios de Pagamento - M4
trimestre de 2011, consistente % (% do PIB)

com o comportamento espe %
rado para as respectivas varia- 90 1 rojecto
veis em doze meses. 85 1 ==
80 A
75 A
70 A
65
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2009 2010 2011
45, A evolucdo dos agregados monetarios é resumida no quadro a seguir,

onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre julho/agosto de 2011, bem co-
mo os valores previstos para o quarto trimestre de 2011.

Quadro 4. Evolucéo dos agregados monetarios”

Discriminagéo 2010 2011
Julho - Agosto Ano?
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhges® Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
m1¥ 279,6 16,3 250,5 4,2 296,4 6,0
Base restrita® 197,4 17,9 179,7 6,6 213,8 83
Base ampliada® 2394,9 16,8 2623,9 14,1 27235 13,7
ma® 3040,5 16,7 3324,2 17,1 3441,0 13,2

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projecg&o.

3/ Ponto médio das previsdes.

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

16



46.

Quadro 5. Multiplicador monetario”

A evolucdo dos diversos multiplicadores, implicita na programacéao
monetaria, € resumida no quadro a seguir:

Discriminacéo 2010 2011
Julho - Agosto Ano?

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

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1/ Base restrita” 1,417 1,4 1,394 2,3 1,387 2.1
Res.bancarias / dep.vista® 0,308 7.7 0,304 2,7 0,309 0,3
Papel-moeda / M1¥ 0,428 0,4 0,443 45 0,445 3,9
M4 / Base ampliada‘” 1,270 -0,1 1,267 2,6 1,263 -0,5

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.

47.
pliada ndo deverdo apresentar
tendéncia pronunciada em qual-
quer direcdo ao longo do quar-
to trimestre de 2011.

Multiplicador monetario

Os multiplicadores da base monetaria restrita e da base monetaria am-

1,8
15 A Projecqo
-
1,2 A T
0,9 - M1/Base Monetaria Restrita
PMPP/M1
0,6 - :
Srgegio
0,3 A -
00 | | Reservas/IIZ)V ,/ | | | Projecdo
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2009 2010 2011
Multiplicador monetario
M4/Base ampliada
1,35
1,30 A

1,20 A

- an o
1,25 A
Projecjo

Jan
2009

Abr
2010

Set Fev

2011

Jun Nov

Jul Dez
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Resumo das projecdes

Quadro 1. Resultados previstos pela programagdo monetaria e

ocorridos no segundo trimestre de 2011"

Discriminagao

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
M13/ 240,2 - 282,0 11,5 251,2 7,2
Base restrita3/ 156,8 - 212,1 13,8 180,0 111
Base ampliada® 2336,3-2742,7 13,0 2591,7 153
M4 2687,6-3636,1 154 3244,0 18,4

1/ Refere-se ao Gltimo 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.

Quadro 2. Resultados previstos pela programac¢ao monetaria para o terceiro
trimestre de 2011 e ocorridos no periodo julho/agosto®

Discriminagao

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variac&o percentual R$ bilhdes Variacdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 243,6 - 286,0 7.1 2505 42
Base restrita® 159,1 - 215,3 8,2 179,7 6,6
Base ampliada‘” 2370,1-2782,3 10,5 2623,9 14,1
M44/ 2841,8-38448 13,6 3324,2 17,1
1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.
2/ Para o célculo das variacdes 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.
~ 2 . 1/
Quadro 3. Programacdo monetaria para o ano de 2011
Discriminagéo R$ bilhdes Var. % em
12 meses?
M1 272,7-320,1 6.0
Base restrita” 1817 - 2459 8,3
Base ampliada® 2505,7 - 2941,4 13,7
M44/ 2924,9 - 3957,2 13,2

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

2/ Para o célculo 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.
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Quadro 4. Evolucéo dos agregados monetarios”

M1 2796 163 250,5 42 296,4 6,0
Base restrita? 197,4 17,9 1797 6,6 2138 8,3
Base ampliadas’ 2394,9 16,8 26239 14,1 27235 13,7
M4 3040,5 16,7 33242 17,1 3441,0 13,2

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projegéo.

3/ Ponto médio das previsdes.

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

Quadro 5. Multiplicador monetario”

M1 / Base restrita® 1,417 -1,4 1,394 -2,3 1,387 -2,1
Res.bancérias / dep.vista3’ 0,308 7.7 0,304 -2,7 0,309 0,3
Papel-moeda / M1¥ 0,428 0,4 0,443 45 0,445 39

M4 / Base ampliada® 1,270 -0,1 1,267 2,6 1,263 0,5

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projegao.

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

Base monetaria: passivo monetario do Banco Central, também conhecido como emis-
sdo priméria de moeda. Inclui o total de cédulas e moedas em circulagdo e 0s recursos
da conta “Reservas Bancarias”. Essa varidvel reflete o resultado liquido de todas as ope-
racdes ativas e passivas do Banco Central.

Fatores condicionantes da base monetaria: refere-se as fontes de criagdo (emissao 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
resulta em entrega de papel-moeda e/ou crédito em contas de “Reservas Bancarias” sig-
nifica expansdo monetaria e é apresentada com sinal positivo. Ao contrario, toda opera-
cao/intervencao do Banco Central que resulta em recebimento e/ou débito em contas de
“Reservas Bancarias” significa contracdo monetaria e é apresentada com sinal negativo.
Deve-se ressaltar a diferenca entre fabricacdo e emissdo de moeda: a fabricacdo é um
processo fabril de cédulas e moedas e a emissdo é um processo econdmico que resulta
em crescimento da oferta monetaria, tanto fisica (cédulas e moedas) quanto escritural
(Reservas Bancarias).

Base monetaria ampliada: conceito amplo de base monetéria, introduzido no Plano
Real com o pressuposto de que agregados mais amplos sejam melhor correlacionados
com 0s pre¢os na economia brasileira, visto que mais perfeitamente captam a substituti-
bilidade entre a moeda, em seu conceito mais restrito, e os demais ativos financeiros.
Inclui, além da base restrita, os principais passivos do Banco Central e do Tesouro Na-
cional (compulsorios e titulos federais).

Meios de pagamento: conceito restrito de moeda (M1). Representa o volume de recur-
sos prontamente disponiveis para 0 pagamento de bens e servicos. Inclui o papel-moeda
em poder do publico, isto é, as cédulas e moedas metalicas detidas pelos individuos e
empresas nao financeiras e, ainda, 0s seus depdsitos a vista efetivamente movimentaveis
por cheques. Com a reducdo da inflacdo, a partir da introducédo do real, ocorreu forte
crescimento dos meios de pagamento no conceito restrito, processo esse conhecido co-
mo 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 institui-
cOes depositarias — as que realizam multiplicacdo de crédito. O M3 é composto pelo M2
e as captacOes internas por intermédio dos fundos de renda fixa e das carteiras de titulos
publicos federais registrados no Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia (Selic). O
M4 agrega o M3 e a carteira livre de titulos pablicos do setor ndo financeiro.
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Depdsitos compulsorios de instituicGes financeiras: refere-se aos valores recolhidos
ao Banco Central e/ou mantidos pelas instituicbes na forma de encaixe para fins de
cumprimento das diversas normas prudenciais e de controle monetéario, estabelecidas
pelo Conselho Monetario Nacional. Os recolhimentos “em espécie” correspondem aos
valores que foram transferidos das contas “Reservas Bancarias” para outras contas de
depdsitos no Banco Central e que tém movimentacdo limitada aos periodos regulamen-
tares, geralmente semanais, mediante demonstrativo de evolucdo da base de célculo.
Estes recolhimentos podem ser remunerados ou nao. Os recolhimentos “em titulos” cor-
respondem aos valores dos titulos publicos federais que foram vinculados no Selic, e
que ficaram indisponiveis para negocia¢Ges enquanto mantida a vincula¢do. Os reco-
lhimentos “em titulos” sdo considerados remunerados em funcdo da rentabilidade im-
plicita no valor atualizado do titulo, ndo recebendo qualquer remuneracao adicional por
parte do Banco Central.
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