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Programacao Monetéria para o terceiro trimestre e para o ano de 2015

A. Aeconomia brasileira no primeiro trimestre de 2015

1. O PIB recuou 0,2% no primeiro trimestre de 2015, em relagdo ao
quarto trimestre de 2014, de acor-

. PIB: Acumulado ao longo do ano
do com dados dessazonalizados Precos de mercado
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do IBGE. A andlise sob a otica da
oferta indica que a producéo agro-
pecuaria cresceu 4,7% no periodo,
favorecida, em especial, pela ex-
pansao da safra de soja. A indus-
tria e 0 setor de servicos recuaram
0,3% e 0,7%, respectivamente, no
trimestre. Sob a 6tica da demanda, T A A A AN A AR AT
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
destacaram-se os recuos de 1,5% . . sce
no consumo das familias, em linha
com a recente trajetoria da renda real e dos indices de confianca do consumidor, e de
1,3% no consumo governamental, compativel com o processo de ajuste fiscal em curso.
A Formacéo Bruta de Capital Fixo (FBCF) contraiu 1,3%, sétimo resultado negativo em
sequéncia, nessa base de comparacdo. As exportacdes aumentaram 5,7% e as importa-
coes, 1,2%. O PIB decresceu 1,6% relativamente ao primeiro trimestre de 2014. Sob a
Otica da oferta, ocorreram recuos respectivos de 3,0% e 1,2% na industria e no setor de
servigcos e aumento de 4,0% na producdo agropecuaria. A analise da demanda indica
que o componente interno contribuiu com -2,6 p.p. para 0 crescimento interanual do
P1B, com énfase nos impactos das reduc¢fes no consumo das familias (0,9%) e na FBCF
(7,8%). O setor externo, repercutindo variagdes respectivas de 3,2% e -4,7% nas expor-
tacGes e importagdes, contribuiu com 1,0 p.p. para a variagdo do PIB no periodo.
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2. A producéo fisica da industria retraiu 2,6% no trimestre finalizado em
abril, em relagdo ao encerrado Producéo industrial

em janeiro, quando havia de- 2012=100 Dados dessazonalizados

crescido 2,5%, nessa mesma “°T T
base de comparacdo, de acordo
com dados dessazonalizados da ., |
Pesquisa Industrial Mensal — g |
Producdo Fisica (PIM-PF) do |
IBGE. Ressalte-se que essa traje- 94 4
toria tende a persistir nos proxi- 92
mos meses, haja vista o elevado
nivel de estoques e o patamar
reduzido dos indices de confianca dos empresarios do setor. A producdo da industria de
transformacéo recuou 2,9%, com reducdes em 19 das 23 atividades pesquisadas (fumo,
-13,6%; equipamentos de informatica, produtos eletrénicos e oticos, -12,2%; veiculos
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automotores, -10,7%). A producdo extrativa seguiu com dindmica distinta da inddstria
de transformacdo, apresentando crescimento de 2,6% no periodo. O decréscimo obser-
vado na producdo da industria no trimestre finalizado em abril repercutiu redugdes em
todas as categorias de uso: bens de capital, 8,7%; bens de consumo duraveis, 6,6%; bens
de consumo semi e ndo duraveis 2,9%; e bens intermediérios, 0,7%.

3. As vendas do comércio ampliado recuaram 4,3% no trimestre finali-
zado em abril, em relacdo ao
terminado em janeiro, quando indice de Volume do Comércio Ampliado

aumentaram 0,8%, no mesmo 117
tipo de comparagédo, segundo v
dados dessazonalizados da Pes-
quisa Mensal do Comércio
(PMC), do IBGE. Houve redu-
cdes nas vendas em nove dos
dez segmentos pesquisados,
destacando-se 0s recuos nas de
veiculos e motos, partes e pecas
(9,9%) e de mdveis e eletrodo-
mésticos (7,9%), mais sensiveis a evolucdo do crédito, e o aumento de 1,2% nas de
equipamentos e material para escritorio e comunicacdo. As vendas do comércio varejis-
tal! recuaram 2,0% no trimestre, reflexo de reducdes em todas as regides do pafs, com
énfase no Centro-Oeste (3,4%) e no Nordeste (2,5%).
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4, O Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), divul-
gado pela FGV, variou 2,55% .

. . Indices de precos
no trimestre terminado em % Variagéo percentual mensal
maio, ante 1,60% no finalizado
em fevereiro. Nos periodos con-
siderados, a variagdo do Indice
de Precos ao Produtor Amplo
(IPA) passou de 0,93% para
2,56%; a do Indice de Precos ao
Consumidor (IPC), de 3,49%
para 2,76%; e a do Indice Naci-
onal de Custo da ConstrUG80  rone: iscE Fove Fipe
(INCC), de 1,31% para 2,04%.
O indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), divulgado pelo IBGE, variou 2,79%
no trimestre encerrado em maio (3,27% no terminado em fevereiro), resultado de desa-
celeracdo dos precos livres (de 2,65% para 1,99%) e aceleracdo dos monitorados (de
5,38% para 5,44%). A evolucdo dos precos livres repercutiu a maior variacdo dos pre-
cos dos bens comercializaveis no trimestre (2,00% ante 1,53% no trimestre anterior) e 0
arrefecimento dos precos dos ndo comercializaveis (1,98% ante 3,62%). Dentre os itens
comercializaveis, destacaram-se 0s aumentos nos pregos de vestuario e de leite e deri-
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M Conceito gue exclui do comércio ampliado os segmentos veiculos e motos, partes e pegas, e material de construcao.
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vados, e no ambito dos ndo comercializaveis, 0 menor impacto dos reajustes sazonais
nos precos de cursos regulares e a deflagdo nas tarifas de passagens aéreas. O aumento
na variagdo trimestral dos precos monitorados refletiu, em parte, o impacto dos reajustes
na tarifa de energia elétrica residencial e nos produtos farmacéuticos, mitigado parcial-
mente pelos efeitos do arrefecimento nos reajustes dos pre¢os da gasolina e das tarifas
de Onibus urbano.

5. O mercado de trabalho segue em processo de distenséo, expresso em
aumento da taxa de desemprego
e recuo da geracdo liquida de
postos de trabalho formais. Nes-
se ambiente, a taxa de desem- 601
prego, consideradas as seis regi- 4 |
0es metropolitanas abrangidas
pela Pesquisa Mensal do Em-
prego (PME) do IBGE, atingiu 45 .
6,2% no trimestre encerrado em
abril (5,0% em igual periodo de
2014). Considerados dados des-
sazonalizados, a taxa de desem-
prego situou-se em 5,8%, ante 5,3% no trimestre encerrado em janeiro, resultado de
variacdes de -0,4% na populacdo ocupada e de 0,2% na populacdo economicamente
ativa. Considerada a Pesquisa Nacional de Amostra de Domicilios Continua (PNADC)
do IBGE, de ambito nacional, a taxa de desemprego atingiu 8,0% no trimestre encerrado
em abril, ante 6,8% no encerrado em janeiro e 7,1% em igual periodo de 2014. Segundo
0 Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged) do Ministério do Trabalho
e Emprego (MTE), houve eliminacdo de 81,0 mil empregos formais no trimestre encer-
rado em abril de 2015 (criacdo de 379,3 mil em igual periodo de 2014). Destacaram-se
o0s cortes na construgdo civil (67,1 mil), na industria de transformacéo (66,5 mil) e no
comeércio (48,6 mil) e a geragdo liquida de 98,5 mil vagas no setor de servicos.
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6. O setor publico registrou superavit primario de R$32,4 bilhdes no
primeiro quadrimestre de 2015 Resultado priméario do setor publico consolidado
(R$42,5 bilhdes no mesmo peri- Fluxos acumulados em 12 meses

odo de 2014), reflexo de resul- ;anhﬁes
tados positivos do Governo Cen- ﬁg :
tral (R$15,5 bilhdes) e dos go- oo |
vernos regionais (R$17,2 bi- ;g
IhGes), e de deficit de R$273 30
milhdes na esfera das empresas ig
estatais. Considerados intervalos -0 s
de doze meses, 0 setor plblico 2 war A wa o ou Ago Set Out Nov Dez
apresentou deficit primério de —— =212 ==--- 2013 2014 2015
R$42,6 bilhdes (0,76% do PIB)

em abril (0,59% do PIB em 2014). A receita bruta do Governo Federal totalizou
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R$326,2 bilhdes no quadrimestre, aumentando 2,5% em relagcdo a igual periodo de
2014. Destacaram-se os crescimentos de 13,1% na arrecadacdo do Imposto de Renda
Retido na Fonte, reflexo do aumento da massa salarial; e de 4,8% na Contribui¢do para
o Financiamento da Seguridade Social — Cofins, em funcéo de alteracdes nas aliquotas
incidentes sobre gasolina e diesel e no recolhimento extraordinario em fevereiro. Em
sentido oposto, énfase para os recuos de 72,9% nas receitas de dividendos e de 34,2%
na cota parte de compensacdes financeiras, esse impactado, em parte, pela reducdo do
preco do petroleo. As despesas do Tesouro Nacional totalizaram R$207,6 bilhdes no
quadrimestre, elevando-se 5,3% em relacdo a igual periodo de 2014. Ocorreram aumen-
tos de 6,0% nos gastos com pessoal e encargos e de 5,2% nos relativos a custeio e capi-
tal.

7. Os juros nominais, apropriados por competéncia, atingiram R$146,1
bilhdes no primeiro quadrimes-

tre de 2015, ante R$80,2 bilhdes , ,, pi

no mesmo periodo de 2014. Essa 8
trajetoria refletiu, em especial,
as elevacOes da taxa Selic e da
variagdo do IPCA, indexadores
de parcela significativa do endi-
vidamento liquido; e o resultado
desfavoravel de R$19,2 bilhdes —
nas operacBes de swap cambial,  sorr o zerr oot o s
que haviam gerado ganhos de
R$14,6 bilhdes no primeiro qua-
drimestre de 2014. O deficit nominal do setor publico, que incorpora o resultado prima-
rio e 0s juros nominais apropriados, atingiu R$113,6 bilhes no primeiro quadrimestre
de 2015 (deficit de R$37,6 bilhdes em igual periodo de 2014). O financiamento do defi-
cit ocorreu mediante expansao da divida mobiliaria, neutralizada, em parte, pelas redu-
¢Oes da divida bancéria liquida, do financiamento externo liquido e das demais fontes de
financiamento interno, que incluem a base monetéria.

Necessidades de financiamento do setor publico

d A N o N KN O

Nominal — — — Juros nominais @ = =ee- Primério

8. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) somou R$1.897,7 bilhGes
em abril de 2015 (3318% do PIB): Divida liquida do setor publico

reduzindo-se 0,3 p.p. do PIB em  ‘s¢rn
relagdo a dezembro de 2014. |
Houve recuo de 0,6 p.p. na esfera , F—————_——— Nl L -
do Governo Central e aumentos

respectivos de 0,2 p.p. e 0,04 p.p.

R 38 A
nas esferas dos governos regio-
. . 34 4
nais e das empresas estatais. A
I3 X 30 - -——"
eVOIU(;aO anual da relagao OutJan Abr Jul OutJan Abr Jul OutJan Abr Jul OutJan Abr Jul OutJan Abr
DLSP/PIB refletiu as contribui- 201t 2012 2013 2014 2015

Qaes dO SuperaV|t pr|mé_|’|0 (-0,6 DLSP — — — Divida interna liquida
p.p.), do crescimento do PIB corrente (-0,6 p.p.), da depreciacdo cambial de 12,7% no
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periodo (-1,8 p.p), da apropriagdo de juros nominais (2,6 p.p.), e do ajuste de paridade
da cesta de moedas que compdem a divida externa liquida (0,1 p.p.). As principais alte-
racOes na composi¢do da DLSP no primeiro quadrimestre do ano ocorreram nas parce-
las vinculadas a taxa Selic (4,9 p.p.), a indices de precos (3,4 p.p.) e credora vinculada
ao cambio (-5,3 p.p.). A taxa de juros implicita da DLSP, acumulada em doze meses,
atingiu 22,9% em abril (19,3% em dezembro de 2014).

Q. A balanca comercial registrou deficit de US$5,8 bilhes nos quatro
primeiros meses de 2015
(US$6,2 bilhdes em igual inter-
valo de 2014). As exportacdes
recuaram 16,4% e as importa- 5
coes, 15,7%, totalizando
US$57,8 bilhdes e US$63,6 bi- °]
Ihdes, respectivamente. A corren-
te de comércio atingiu US$121,4
bilhdes, reduzindo-se 16,1% no
periodo. As exportacbes medias
diérias recuaram 16,4%, reflexo
de reducdes nas vendas de produ-
tos bésicos (23,6%), manufaturados (11,3%) e semimanufaturados (2,5%), que repre-
sentaram, na ordem, 44,7%, 37,8% e 14,8% das exportacdes totais no periodo. A média
diéria das importac@es recuou 15,9% nos quatro primeiros meses de 2015, em relacéo a
igual intervalo de 2014. Ocorreram reducdes nas compras em todas as categorias de uso:
combustiveis e lubrificantes (32,3%), bens de consumo duraveis (20,9%), matérias-
primas (12,5%), bens de capital (12,3%) e bens de consumo ndo duraveis (3,8%). Essas
aquisicdes representaram, na ordem, 13,5%, 8,9%, 45,8%, 22,6% e 9,2% do total im-
portado, no periodo. Segundo a Fundagdo Centro de Estudos do Comércio Exterior
(Funcex), o valor das exportacdes recuou 16,4% nos quatro primeiros meses de 2015,
em relacdo a igual periodo de 2014, reflexo de variagdes de -18,9% nos precos e de
3,2% no quantum. O decréscimo de 15,9% no valor das importacfes, na mesma base de
comparacéo, decorreu de recuos de 9,8% nos precos e de 6,8 no quantum.

Balanga comercial

Usslatletes Saldo acumulado no ano
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10.
primeiros meses de 2015
(US$37,1 bilhdes em igual peri-
odo de 2014). Considerados
intervalos de doze meses, o defi-
cit somou US$100,2 bilhdes em
abril de 2015 (4,53% do PIB).
As despesas liquidas de servicos
totalizaram US$13,8 bilhdes. O
decréscimo de 5,9% registrado
no periodo repercutiu, em espe-
cial, as reducdes nos deficits das

Transacdes correntes

O deficit em transagdes correntes atingiu US$32,5 bilhdes nos quatro
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contas transportes (14,5%) e viagens internacionais (19%), que somaram, na ordem,
US$2,5 bilhdes e US$4,8 bilhdes. Ressalte-se que o recuo no deficit com viagens inter-
nacionais refletiu retraces de 16% e 8,2% nos gastos de turistas brasileiros no exterior
e de turistas estrangeiros no Brasil, respectivamente. As despesas liquidas de juros au-
mentaram 8,5% no periodo, para US$8,4 bilhdes, resultado de pagamentos ao exterior
de US$9,8 bilhdes e receitas de US$1,3 bilhdo. Considerados intervalos de doze meses,
as receitas de juros associadas a remuneracdo das reservas internacionais atingiram
US$2,8 bilhdes em abril (US$2,9 bilhdes em abril de 2014).

11. A conta financeira registrou ingressos liquidos de US$32 bilhdes nos
quatro primeiros meses de 2015
(US$37,1 bilhdes em igual peri-
odo de 2014), resultado de cap-
tacOes liquidas de US$47,4 bi- 100 4 .
InGes e concessbes liquidas de o e
US$16,6 bilhdes. As concessdes | =

liquidas de capital sob a forma | ="
de investimentos diretos no ex- o _ -
terior atingiram US$8,9 bilhdes ==
(aplicagdes liquidas de US$10,7

bilndes nos quatro primeiros

meses de 2014). As captacdes

liquidas de IDP somaram US$18,9 bilhdes no periodo, dos quais US$11,6 bilhGes refe-
rentes a aumento de participacdo em capital de empresas e US$7,3 bilhdes, a emprésti-
mos intercompanhias. O ingresso de IDP acumulado em doze meses atingiu US$86,1
bilhdes em abril (3,89% do PIB). Os investimentos brasileiros em carteira no exterior
registraram retorno liquido de US$105 milhdes (saidas liquidas de US$1,3 bilhdo nos
quatro primeiros meses de 2014) e as captacOes liquidas de investimentos estrangeiros
em carteira somaram US$24,3 bilhdes (US$19,1 bilhdes nos quatro primeiros meses de
2014), com énfase nos ingressos liquidos de investimentos estrangeiros em acfes e em
cotas de fundos de investimento, US$8 bilhdes, e em titulos de renda fixa negociados no
pais, US$16,3 bilhdes.

Investimento diretos no pais

US$ bilhges Ingresso liquido acumulado no ano
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12 Ao final de abril, o estoque de reservas internacionais atingiu

US$364,5 bilhdes no conceito
caixa e US$373 bilhGes no con-
ceito liquidez (variacOes respec-
tivas de US$923 milhdes e -
US$1,077 bilhdo em relagdo a
dezembro de 2014). A liquida-
¢do de operacdes de linhas com
recompra proporcionou elevagédo
de US$2 bilhGes no estoque de
reservas internacionais no con-
ceito caixa. A receita de juros

USS$ bilhdes
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que remunera 0s ativos de reservas somou US$835 milhGes e os impactos de variagcdes
de preco e de paridades, US$1,2 bilhdo e -US$3,6 bilhGes, respectivamente. Incorpora-
dos impactos de eventos antecipaveis, as reservas internacionais totalizariam US$375,3
bilhdes ao final de 2015. Estéo previstas, para 0 ano, receitas de remuneracdo de reser-
vas de US$3,2 bilhdes.

B. Politica Monetaria no primeiro trimestre de 2015

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 Programacdo Monetaria para o primeiro trimestre de 2015.

14, A base monetaria restrita, no conceito de média dos saldos diarios,
atingiu R$240,7 bilhGes em marco, com decréscimo de 0,5% no més e elevacdo de
7,9% em 12 meses. O saldo médio do papel-moeda emitido somou R$199,5 bilhGes,
variando -1,2% no més e 8,6% em doze meses. As reservas bancérias atingiram R$41,2
bilhdes, elevando-se 3,3% e 4,6%, respectivamente, nas mesmas bases de comparacao.

15. O saldo da base monetaria ampliada, que inclui a base restrita, os de-
positos compulsorios e os titulos publicos federais fora da carteira do Banco Central,
totalizou R$3,7 trilhdes em margo. O crescimento de 15,4% em doze meses refletiu au-
mentos de 5,5% na base restrita e de 20,7% no saldo dos titulos publicos federais, e re-
ducao de 18,0% nos depositos compulsérios em especie.

Quadro 1. Resultados previstos pela programagdo monetéria e
ocorridos no primeiro trimestre de 2015Y

Discriminacéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 300,6 - 352,9 53 316,2 1,9
Base restrita” 2063 - 279,1 8,8 240,7 7.9
Base ampliada‘” 3.334,2 - 3.914,0 13,0 3.703,0 15,4
MY 44077 - 5.963,4 15,0 5.139,8 139

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

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

4/ Saldos em fim de periodo.

16. Os meios de pagamento (M1), mensurados pela média dos saldos dia-
rios, somaram R$316,2 bilhdes em mar¢o, com redugdo de 1,9% no més e aumento de
1,9% em doze meses. O saldo de papel-moeda em poder do publico atingiu R$166 bi-
InGes, apresentando estabilidade no més e crescimento de 10,2% em doze meses, en-



guanto os depdsitos a vista situaram-se em R$150,1 bilhdes, com recuos respectivos de
3,9% e de 5,9%.

17. O agregado monetario M4 totalizou R$5,1 trilhdes em marco, elevan-
do-se 1,5% no més e 13,9% em doze meses.

18. As operacOes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto contracionista de R$88,4
bilhGes no primeiro trimestre de 2015, resultante de retiradas liquidas de R$50 bilhdes
no mercado primario, de R$38 bilhdes no mercado secundario e de R$350 milhGes no
extramercado.

19. O Copom considerou, na reunido de janeiro, que a inflagdo se encon-
trava em patamar elevado devido, em parte, a ocorréncia de dois importantes processos
de ajustes de precos relativos na economia — realinhamento dos precos domésticos em
relagdo aos internacionais e realinhamento dos precos administrados em relacdo aos
livres. O Comité considerou, ainda, que desde sua Ultima reunido, entre outros fatores, a
intensificacdo desses ajustes de precos relativos na economia tornou o balango de riscos
para a inflacdo menos favoravel. Nesse contexto, o Comité, reconhecendo que esses
ajustes de precos relativos tém impactos diretos sobre a inflacdo, reafirmou sua visdo de
gue a politica monetaria pode e deve conter os efeitos de segunda ordem deles decorren-
tes, e decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic em 0,50 p.p., para 12,25% a.a., sem
viés. Na reunido de marco, o Copom, considerou que os ajustes de precos relativos na
economia fazem com que a inflacdo se eleve no curto prazo e tenda a permanecer ele-
vada em 2015. Nesse ambiente o Comité decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic
em 0,50 p.p., para 12,75% a.a., sem Vvies.

C. Politica Monetaria no bimestre abril-maio de 2015

20. A base monetaria restrita, calculada pela média dos saldos diarios,
totalizou R$232,1 bilhdes em maio, com reducdo de 2,6% no més e crescimento de
4,1% em doze meses. As reservas bancarias variaram -9,3% e -13,3%, respectivamente,
situando-se em R$35,8 bilhdes, e o saldo médio do papel-moeda emitido atingiu
R$196,2 bilhdes, com retracdo de 1,3% no més e elevagdo de 8,1% em doze meses.

21. A base monetaria ampliada totalizou R$3,8 trilhGes em maio. A ex-
pansao de 16,0% em doze meses refletiu elevacdes de 11,5% na base restrita e de 20,6%
no saldo de titulos publicos federais, e reducdo de 17,5% nos depdsitos compulsérios
em especie.

22. Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos dia-
rios, atingiram R$306,3 bilhdes em maio, decréscimo de 1,6% no més e estabilidade em
doze meses. O saldo do papel-moeda em poder do publico somou R$163 bilhdes, com
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variacOes respectivas de -1,0% e 9,2%, e os depdsitos a vista atingiram R$143,3 bi-
Ihdes, com declinios de 2,3% no més e de 8,6% em doze meses.

23. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$5,3 trilhdes em
maio, aumentando 1,8% no més e 13,7% em doze meses.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagdo monetéria para o segundo
trimestre de 2015 e ocorridos em abril/maio”

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhbes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 296,3 - 347,8 438 306,3 0,0
Base restrita” 2049 - 277,3 7.9 232,1 41
Base ampliada‘” 3.395,4 - 3.985,9 11,7 3.760,3 16,0
M4 45025 - 60917 133 5.253,2 137

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 Gteis do dltimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

24. As operacOes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, resultaram em expansdo monetaria de R$12,8
bilhGes no bimestre abril-maio, com colocacfes liquidas de R$1 bilhdo no mercado
primério e compra liquida de titulos de R$13,7 bilhdes no mercado secundério, somados
a expansdo de R$123 milhGes no extramercado.

25. O Copom ponderou, na reunido de abril, que o fato da inflagéo se en-
contrar em patamares elevados refletia, em grande parte, os efeitos de dois importantes
processos de ajustes de precos relativos na economia — realinhamento dos precos do-
mésticos em relacdo aos internacionais e realinhamento dos pre¢os administrados em
relacdo aos livres. O Comité considerou ainda que, desde sua ultima reunido, entre ou-
tros fatores, esses ajustes de precos relativos na economia tornaram o balango de riscos
para a inflagdo desfavoravel para este ano e fizeram com que a inflacéo se elevasse no
curto prazo e tendesse a permanecer elevada em 2015. Diante do exposto, avaliando o
cenario macroeconémico e as perspectivas para a inflagdo, o Copom decidiu, por una-
nimidade, elevar a taxa Selic em 0,50 p.p., para 13,25% a.a., sem viés. Na reunido de
junho, o Comité afirmou a necessidade de determinagédo e perseveranca para impedir a
transmissdo, para prazos mais longos, dos ajustes de precos em curso na economia bra-
sileira. Nesse contexto, 0 Copom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic em 0,50
p.p., para 13,75% a.a., sem Viés.
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Reuniéo Aplicacao do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)l’
do Copom
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
8.6.2011 - 12,25
20.7.2011 - 12,50
31.8.2011 - 12,00
19.10.2011 - 11,50
30.11.2011 - 11,00
18.1.2012 - 10,50
7.3.2012 - 9,75
18.4.2012 - 9,00
30.5.2012 - 8,50
11.7.2012 - 8,00
29.8.2012 - 7,50
10.10.2012 - 7,25
28.11.2012 - 7,25
16.01.2013 - 7,25
06.03.2013 - 7,25
17.04.2013 - 7,50
29.05.2013 - 8,00
10.07.2013 - 8,50
28.08.2013 - 9,00
09.10.2013 - 9,50
27.11.2013 - 10,00
15.1.2014 - 10,50
26.2.2014 - 10,75
2.4.2014 - 11,00
28.5.2014 - 11,00
16.7.2014 - 11,00
3.9.2014 - 11,00
29.10.2014 - 11,25
3.12.2014 - 11,75
21.1.2015 - 12,25
4.3.2015 - 12,75
29.4.2015 - 13,25
3.6.2015 - 13,75

1/ Vigéncia a partir do primeiro dia Gtil seguinte a reuni&o ou a aplicagéo do viés.

D. Perspectivas para o terceiro trimestre e para o ano de 2015

26. A economia global segue em processo de recuperagdo gradativa e de-
sigual. Nos EUA, onde a atividade econbmica apresentou recuperacdo importante nos
ultimos anos, fatores transitérios contribuiram para a desaceleragdo do PIB no primeiro
trimestre de 2015. Em sentido inverso, na Europa e no Japédo, onde o ritmo de cresci-
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mento econdbmico tem se mantido inferior ao projetado no periodo recente, ocorreram
evidéncias de aceleracdo da atividade, no periodo. A percepc¢do de que os EUA se en-
contram em momento distinto do ciclo econdmico relativamente a Area do Euro e ao
Japdo tem condicionado a orientacdo das respectivas politicas monetarias.

27. Nesse ambiente, enquanto persistem as expectativas quanto a normali-
zagdo da politica monetaria nos EUA, as autoridades monetarias da Area do Euro e Ja-
pédo sinalizam a continuidade de seus programas de relaxamento monetario no medio
prazo. A aversdo ao risco nos mercados financeiros internacionais manteve-se em pata-
mar reduzido ao longo do trimestre encerrado em maio. Ressalte-se, no entanto, a ocor-
réncia de episddios de aumento de volatilidade nos mercados de bénus soberanos, em
especial da Area do Euro, em cenario de busca por maiores rendimentos e incertezas em
relacdo aos rumos da politica monetaria dos principais bancos centrais do bloco, com
reflexos pontuais nos mercados acionarios e cambiais.

28. No Brasil, o processo de ajuste em curso na economia — essencial para
a consolidacdo de fundamentos que favoregcam a desaceleracdo dos pregos e a retomada
da atividade no médio prazo — e a presenca de eventos ndo econémicos — transicéo para
0 novo mandato presidencial, operacdo lava-jato, perspectiva de crise hidrica presente
no primeiro trimestre — tém impactado negativamente o dinamismo da atividade eco-
ndmica no periodo recente.

29. Nesse cenario, caracterizado pela perseveranca da rigidez na conducgao
da politica monetaria, o PIB recuou 0,2% no primeiro trimestre de 2015, considerados
dados dessazonalizados. Indicadores divulgados no decorrer do segundo trimestre do
ano, em contexto que reflete confianca de consumidores e empresarios em niveis histo-
ricamente baixos, ratificam o menor dinamismo da economia do pais. Assim, repercu-
tindo, respectivamente, os impactos do processo de distensdo do mercado de trabalho e
do nivel de estogues elevado, as vendas do comércio e a atividade industrial recuaram
no trimestre finalizado em abril.

30. As operacOes de crédito do sistema financeiro, contratadas nos seg-
mentos de pessoas fisicas e de pessoas juridicas, mantiveram-se em desaceleragdo no
trimestre encerrado em maio. Em ambiente de rigidez no &mbito da politica monetaria,
as taxas de juros, os spreads e a taxa de inadimpléncia total do sistema financeiro au-
mentaram no trimestre encerado em maio.

31. No setor fiscal, o atual processo de ajuste, ratificado por medidas re-
centes de contingenciamento de despesas discricionarias e restabelecimento de aliquotas
de tributos, contribuira para a melhor dindmica das contas publicas nos proximos meses.
O comprometimento com o atingimento das metas de superavit primario em 2015 e nos
anos seguintes, além de favorecer a retomada gradual da trajetdria benigna dos indica-
dores de endividamento, constitui instrumento relevante para o alcance de ambiente
macroecondmico favoravel e retomada do crescimento no médio prazo.
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32. Os resultados parciais para o balanco de pagamentos de 2015 ratifi-
cam a perspectiva de reducdo no deficit em transacdes correntes, em cenario de depreci-
acdo do real e desaceleracdo da atividade doméstica. Em relagdo a trajetdria desses con-
dicionantes no decorrer do ano, devem ser considerados os efeitos associados a evolu-
cdo da taxa de cambio e a continuidade dos ajustes em curso na conducdo da politica
macroecondmica do pais.

33. Os ingressos liquidos de capitais seguem financiando o deficit ade-
guadamente, com destaque para a entrada liquida de IDP e de investimentos em carteira.
Esses afluxos, associados a taxas de rolagens de titulos e empréstimos proximas a 100%
nos primeiros quatro meses deste ano, periodo em que houve concentragdo de venci-
mentos de empréstimos, evidenciam cenario confortavel em termos de liquidez e de
acesso ao mercado internacional.

34. Ressalte-se, ainda, que o estoque de reservas internacionais no concei-
to de liquidez permaneceu representando, em abril, cerca de vinte meses de importacfes
de bens e o triplo das amortizagGes vincendas nos proximos doze meses.

35. Nesse cenario a inflagdo ao consumidor desacelerou no trimestre en-
cerrado em maio, relativamente ao trimestre anterior, mas seguiu em elevacdo quando
aferida no acumulado em doze meses, refletindo, sobretudo, o processo de realinhamen-
to dos precos monitorados. No ambito dos precos ao produtor, a inflacdo registrou alta
no trimestre, repercutindo, em grande parte, os efeitos da recente depreciagédo cambial,
principalmente sobre os precos de produtos industriais.

E. Metas indicativas da evolucdo dos agregados monetarios para o terceiro
trimestre e para o ano de 2015.

36. A programacdo dos agregados monetarios para o terceiro trimestre de
2015 considerou o cenério provavel para o comportamento do PIB, da inflacdo, das ta-
xas 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 inflacao.

Quadro 3. Programac&o monetaria para o terceiro trimestre e para ano de 2015Y

Discriminacéo Terceiro Trimestre Ano
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes var. % em
12 meses? 12 meses?
MlS/ 293,7 - 344,8 1,0 323,7 - 380,0 0,4
Base restrita® 209,5 - 283,5 6,4 230,8 - 312,2 4.8
Base ampliada® 34424 - 40411 9,6 34870 - 40934 75
M4 46159 - 6.245,1 11,4 47442 - 6.418,7 11,8

1/ Refere-se ao ultimo 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.

13



37. As projecOes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
modelos econométricos para a .

demanda por seus componentes, % Variagdo l;/ln?fzsn?eigsa(gr]%ryi:ndg; ;ﬁﬁs diarios)
considerando-se as trajetorias  %°
esperadas para o produto e para a
taxa Selic, e a sazonalidade ca-
racteristica daqueles agregados.
Em decorréncia, a variagdo em
doze meses da média dos saldos ¢ |
di&rios dos meios de pagamento

15 A

10 + Projecao

(M1) foi estimada em 1,0% para o | | | | | A/~
Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez

setembro e em 0,4% para de- 2011 2012 2013 2014 2015

zembro de 2015.

38. Considerou-se ainda, para a projecdo dos meios de pagamento, como

variaveis exogenas, a expansdo das operagdes de crédito do sistema financeiro e a ele-
vacdo da massa salarial.

39. Tendo em vista a projecéo feita para a demanda por papel-moeda e
por depéSitOS a ViSta: que sdo Base monetaria restrita
relaCionadaS é. demanda por Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)

%

meio circulante e por reservas 20
bancérias, e considerando-se a
atual aliquota de recolhimentos
compulsorios sobre recursos a
vista, projeta-se elevacdo em
doze meses para o saldo médio s | N\
da base monetaria de 6,4% em
setembro e de 4,8% em dezem-  ° ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez

15 4
Projecao

10 4

bro de 2015 2011 2012 2013 2014 2015
40. As projecdes da base monetéaria ampliada, que consiste de uma medi-
da da divida monetéaria e mobili-

aria federal de alta liquidez, fo- B s R

ram efetuadas adotando-se cena- 20
rios para resultados primarios do
governo central, operacdes do
setor externo e emissoes de titu-
los federais, assim como estima- roisds \
tivas de taxas de juros e de cam- 5 |

bio para projetar a capitalizacéo
da divida mobiliaria federal. Os o ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
resultados indicam variacio em o a1z | zo1a | o0 a1
doze meses de 9,6% em setem-

bro e de 7,5% em dezembro de 2015.

15 A
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41. Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes estdo baseadas

na capitalizacdo de seus compo-

nentes e nos fatores condicio- o M4 _ )
. : % Variacdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)
nantes de seu crescimento pri- 2
mario, que correspondem as
operacOes de crédito do sistema 15 |
financeiro, aos financiamentos \/
. - - 10 +
com titulos federais junto ao Projecto
setor ndo financeiro e as entra- |
das liquidas de poupanca finan-
ceira externa. Em decorréncia, 0 o ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

. Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez
crescimento em doze meses es- 2011 2012 2013 2014 2015
perado para 0 M4 corresponde a
11,4% em setembro e de 11,8% em dezembro de 2015.

42. A proporc¢édo entre 0 M4 e o PIB devera apresentar expansdo ao longo
de 2015, consistente com o _
Meios de Pagamento - M4
comportamento esperado para as  « (% do PIB)
respectivas variaveis no periodo. 110
105 4
100 +
Projecao
95 1 =
90
85 +
80
75 T T T T T T T
Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez
2011 2012 2013 2014 2015
43. A evolucéo dos agregados monetarios é resumida no quadro a seguir,

onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre abril/maio de 2015, bem como

0s valores previstos para o terceiro trimestre de 2015.

Quadro 4. Evolucdo dos agregados monetarios”

Discriminagao 2015 201572
Abril - Maio Terceiro Trimestre® Ano®
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhoes™ Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M1 306,3 0,0 319,2 1,0 351,8 0,4
Base restrita® 232,1 41 246,5 6,4 271,5 4,8
Base ampliada® 3.760,3 16,0 3.741,7 9,6 3.790,2 75
Mm4® 5.253,2 137 5.430,5 11,4 5.581,4 11,8

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

2/ Projecéo.

3/ Ponto médio das previsdes.

4/ Média dos saldos nos dias Gteis do més.
5/ Saldos em fim de periodo.
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44, A evolucdo dos diversos multiplicadores, implicita na programacao

monetaria, € resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario”

Discriminacé&o 2015 20157
Abril - Maio® Terceiro Trimestre Ano?
Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %
em 12 em 12 em 12
meses meses meses
M1 / Base restrita® 1,320 -3,9 1,295 -5,0 1,296 -4,2
Res.bancarias / dep.vista® 0,250 5,1 0,260 0,7 0,260 34
Papel-moeda / M1* 0,532 9,1 0,540 7,3 0,538 6,4
M4 / Base ampliada‘” 1,440 11 1,451 1,6 1,473 4,0
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.
45, Os multiplicadores da base monetaria restrita e da base monetaria am-
pliada ndo deverdo apresentar T e EE AT
tendéncia pronunciada em qual- %
quer direcdo ao longo do tercei- o2 e ~——
ro trimestre e do ano de 2015. o |
o1 M1/Base Monetéaria Restrita
PMPP/M1
Projecéo
01 -
00 N ~
Reservas/DV /
00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez
2011 2012 2013 2014 2015
Multiplicador monetério
M4/Base ampliada
002
001 - /
001 -
001 1 Projecéo
001 -
001 T T T T T T T
Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez
2011 2012 2013 2014 2015
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Resumo das projecoes

Quadro 1. Resultados previstos pela programagao monetéria e

ocorridos no primeiro trimestre de 2015Y

Discriminagéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variaggo percentual R$ bilhdes Variaggo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 3006 - 3529 53 316,2 19
Base restrita® 2063 - 279,1 8,8 240,7 7.9
Base ampliada4/ 3.334,2 - 3.914,0 13,0 3.703,0 15,4
M4 44077 - 59634 15,0 5.139,8 13,9

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 Ultimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagao monetéaria para o segundo

trimestre de 2015 e ocorridos em abril/maio”

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 2063 - 3478 48 306,3 0,0
Base restrita” 2049 - 277,3 7.9 232,1 41
Base ampliada4/ 3.395,4 - 3.985,9 11,7 3.760,3 16,0
M4 45025 - 60917 133 5.253,2 13,7
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.
~ - . . 1
Quadro 3. Programac&o monetéria para o terceiro trimestre e para ano de 2015 !
Discriminacéo Terceiro Trimestre Ano
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em
12 meses? 12 meses?
m1¥ 2937 - 344.8 10 3237 - 380,0 04
Base restrita® 209,5 - 283,5 6,4 230,8 - 312,2 4,8
Base ampliada‘” 3.442,4 - 4.041,1 9,6 3.487,0 - 4.093,4 75
m4? 4.615,9 - 6.245,1 11,4 4.744,2 - 6.418,7 11,8

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. Evolucédo dos agregados monetarios”

M1 306,3
Base restrita” 232,1
Base ampliada® 3.760,3
M4 5.253,2

0,0
4,1
16,0
13,7

319,2 1,0 3518 0,4
246,5 6,4 2715 4,8
3.741,7 9,6 3.790,2 75
5.430,5 11,4 5.581,4 11,8

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

2/ Projecéo.

3/ Ponto médio das previsdes.

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

Quadro 5. Multiplicador monetario®

M1 / Base restrita®

Res.bancarias / dep.vista®
Papel-moeda / M1¥

M4 / Base ampliada®

1,320
0,250
0,532
1,440

-3,9 1,295 -5,0 1,296 -4,2
-5,1 0,260 0,7 0,260 34
9,1 0,540 7,3 0,538 6,4
1,1 1,451 1,6 1,473 4,0

1/ Refere-se ao Gltimo 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 variavel reflete o resultado liquido de todas as ope-
racOes ativas e passivas do Banco Central.

Fatores condicionantes da base monetaria: refere-se as fontes de criagdo (emissao de
moeda pelo Banco Central) ou destruigédo (recolhimento de moeda pelo Banco Central)
de moeda primaria (base monetaria). Toda operacao/intervencdo do Banco Central que
resulta em entrega de papel-moeda e/ou crédito em contas de “Reservas Bancérias” sig-
nifica expansao 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 Bancérias” significa contracdo monetéria e é apresentada com sinal negativo.
Deve-se ressaltar a diferenca entre fabricacdo e emissdo de moeda: a fabricagdo € um
processo fabril de cédulas e moedas e a emissdo € um processo econdmico que resulta
em crescimento da oferta monetéaria, tanto fisica (cédulas e moedas) quanto escritural
(Reservas Bancérias).

Base monetaria ampliada: conceito amplo de base monetaria, 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 o 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, os seus depdsitos a vista efetivamente movimentaveis
por cheques. Com a reducdo da inflagdo, a partir da introdugéo do real, ocorreu forte
crescimento dos meios de pagamento no conceito restrito, processo esse conhecido co-
mo remonetizagéo, resultante da recuperacéo 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 emissdes de alta liquidez realizadas primariamente no mercado interno por institui-
cOes depositarias — as que realizam multiplicagdo de crédito. O M3 é composto pelo M2
e as captacOes internas por intermeédio dos fundos de renda fixa e das carteiras de titulos
publicos federais registrados no Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia (Selic). O
M4 agrega o M3 e a carteira livre de titulos pablicos do setor ndo financeiro.

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 monetério, estabelecidas
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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 calculo.
Estes recolhimentos podem ser remunerados ou ndo. Os recolhimentos “em titulos” cor-
respondem aos valores dos titulos publicos federais que foram vinculados no Selic, e
que ficaram indisponiveis para negociacdes enquanto mantida a vinculacdo. Os reco-
Ihimentos “em titulos” sdo considerados remunerados em fungdo da rentabilidade im-
plicita no valor atualizado do titulo, ndo recebendo qualquer remuneragéo adicional por
parte do Banco Central.
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