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Programacao Monetéaria para o quarto trimestre de 2014

A. A economia brasileira no terceiro trimestre de 2014

1. O PIB decresceu 0,6% no segundo trimestre de 2014, em relagdo ao
anterior, de acordo com dados

. PIB: Acumulado ao longo do ano
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ambito da demanda doméstica,

0 consumo das familias cresceu

0,3% no trimestre, contrastando com as retragcdes respectivas de 0,7% e 5,3% no con-

sumo do governo e na formacéo bruta de capital fixo (FBCF), dados dessazonalizados.

O setor externo contribuiu positivamente para a evolucdo do PIB no trimestre, com va-

riacOes de 2,8% nas exportacdes e -2,1% nas importacbes. O PIB cresceu 0,5% no pri-

meiro semestre do ano, em relacdo a igual intervalo de 2013. Sob a 6tica da oferta, ocor-

reram expansdes de 1,2% na agropecuaria e 1,1% no setor de servicos, e retracdo de

1,4% na industria. A contribuicdo da demanda domestica para o crescimento interanual

do PIB atingiu 0,1 p.p. no primeiro semestre de 2014 (3,7 p.p. em igual intervalo de

2013), reflexo de variagOes respectivas de 2,1%, 1,7% e -6,8% no consumo do governo,

no consumo das familias e na FBCF. O setor externo exerceu contribuicéo de 0,4 p.p. (-

1 p.p. no primeiro semestre de 2013), resultado de variagdes de -0,6% nas importacdes e

de 2,3% nas exportagoes.
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Fonte: IBGE

2. A produgdo fisica da industria reduziu 2,1% no trimestre finalizado
em julho, em relagdo ao encer- Producéo industrial

rado em abril, quando recuara  2o12=100 Dados dessazonalizados
0,2%, na mesma base de compa- 1 ° T~
racao, de acordo com dados des- 104 |
sazonalizados da Pesquisa In- 122
dustrial Mensal — Producéo Fisi- 10,
ca (PIM-PF) do IBGE. A indus- 100 1
tria extrativa expandiu 1,9% e a |
de transformacdo recuou 2,5%, o7
ressaltando-se os resultados ne- e s s ot
gativos nas atividades equipa-  Fome'®¢E

mentos de informatica, produtos eletronicos e dpticos (17,4%), veiculos automotores

(14,2%) e metalurgia (8,1%). A analise por categorias de uso revela recuos trimestrais
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nas industrias de bens de consumo duraveis (17,1%), bens de capital (8,0%) e de bens
intermediarios (1,3%), e aumento de 0,4% na de bens de consumo semi e ndo duraveis.

3. As vendas do comércio ampliado recuaram 3,0% no trimestre encer-
rado em julho, em relacdo ao

finalizado em abril, quando ha- indice de Volume do Comércio Ampliado

viam decrescido 2,0%, no mes- 120

mo tipo de comparagdo, dados
dessazonalizados. ~ Ocorreram
reducdes nas vendas em oito
dos dez segmentos pesquisados,
com destaque para equipamen- 102 A
tos e material para escritorio, -
5,5%, material de construgéo, -
5,2%; e livros, jornais, revistas
e papelaria, -3,5%. As vendas
do comércio varejista* decresceram 1,2% no periodo. A Gnica elevacéo ocorreu no Nor-
te (1,3%) e a reducdo mais acentuada, no Centro-Oeste (2,1%).
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Fonte: IBGE

4, O Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), divulgado pelo
IBGE, variou 0,66% no trimes- o
tre encerrado em agosto (2,06%  « e P

no terminado em maio), resulta- 1.600
do de desaceleracGes dos pregcos 1290
livres (de 2,28% para 0,51%) e 8% ]
dos monitorados (de 1,34% para % |
1,15%). A evolugdo dos precos
livres refletiu redugdes nas vari-
acOes dos precos dos itens ndo
comercializaveis (de 2,34% para
0,33%), destacando-se a defla-
cdo dos produtos in natura, e
dos comercializaveis (de 2,21% para 0,74%), ressaltando-se o arrefecimento na inflagcédo
do grupo vestuério e do item carnes. A variacdo do IPCA acumulada em doze meses
atingiu 6,51% em agosto (6,38% em maio de 2013), resultado de desaceleracdo dos pre-
cos livres, de 7,07% para 6,95%, e aceleracdo dos monitorados, de 4,08% para 5,07%.
O indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), divulgado pela FGV, re-
cuou 1,12% no trimestre encerrado em agosto (alta de 1,48% no finalizado em maio). A
variacdo do Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA) passou de 0,94% para -2,17%; a
do indice de Precos ao Consumidor (IPC), de 2,16% para 0,55%; e a do indice Nacional
de Custo da Construcdo (INCC), de 3,24% para 1,49%. Considerados intervalos de doze
meses, 0 IGP-DI aumentou 4,63% em agosto (7,26% em maio e 3,98% em agosto de
2013).
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Fonte: IBGE, FGV e Fipe

! Conceito que exclui do comércio ampliado os segmentos veiculos e motos, partes e pegas, e material de construg&o.
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5. A taxa média de desemprego, consideradas as seis regides metropoli-
tanas abrangidas pela Pesquisa

Mensal do Emprego (PME) do ;A’OO Taxa de desemprego aberto

IBGE, atingiu 5, 0% no primei-
ro quadrimestre do ano (5,6%
em igual periodo de 2013)% 6001
Considerados dados dessazona- sso0 |
lizados, a taxa de desemprego ., .
situou-se em 4,6% em abril,
ante 5,1% no final de 2013, com
reducdes de 0,6% da populagéo
ocupada e de 0,8% da popula-
cdo economicamente  ativa.
Considerados dados mais recentes, disponiveis para quatro regides metropolitanas, as
taxas de desemprego atingiram, no trimestre encerrado em julho, 3,4% no Rio de Janei-
ro, 3,9% em Belo Horizonte, 5,0% em Sao Paulo e 6,7% em Recife (5,1%, 4,2%, 6,2%
e 6,7%, respectivamente, no mesmo periodo de 2013). A economia brasileira gerou 96,0
mil postos formais de trabalho no trimestre encerrado em julho de 2014 (237,3 mil em
igual periodo de 2013), segundo o Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
(Caged) do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE). Destacaram-se as criag@es liqui-
das de empregos no setor de servicos (81,9 mil) e na agricultura (94,9 mil), e a elimina-
¢do de 72,5 mil vagas na industria de transformacao.
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Fonte: IBGE

6. O superavit primario do setor publico consolidado atingiu R$24,7
bilhGes nos sete primeiros MESES Resultado primario do setor publico consolidado
de 2014 (0,84% dO PlB, ante Fluxos acumulados em 12 meses

. , R$ bilhor
1,99% do PIB em igual periodo gy -
de 2013). Houve reducdo LTS N _ |
todas as esferas do setor pablico, 120 R “;-<: N— ~
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com destaque para 0 recuo de _-7 Seeceeo
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0,91 p.p. do PIB no resultado do
Governo Central. A receita bruta
do Governo Federal totalizou
R$527,4 bilhGes nos sete pri- ST m TN T T s A st ow Nev pez
meiros meses do ano (aumento —— 2011 —m--- 2012 2013 2014
de 4,8% em relacdo a igual

mesmo periodo de 2013). Destacaram-se 0s crescimentos nas receitas associadas a divi-
dendos (35,2%), ao Imposto de Renda (6,7%) e ao Imposto sobre Produtos Industriali-
zados (8,1%). As despesas do Tesouro Nacional somaram R$352 bilhdes (elevacao de
12,2% no periodo). As despesas com pessoal cresceram 6,7% e as relativas a custeio e
capital, 15,5%, com énfase nas expansdes respectivas de 13,7%, 27,9% e 126,5% nas
despesas discricionarias, nos gastos relacionados ao PAC e nas despesas do Tesouro
Nacional com a compensacdo ao Fundo do Regime Geral de Previdéncia Social
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2 Em virtude da paralisacao parcial de servidores, o IBGE interrompeu a partir de maio a divulgac&o dos dados da
Pesquisa Mensal de Emprego (PME) referente a duas das seis regides metropolitanas que compdem a amostra pes-
quisada. Nesse contexto, optou-se por utilizar nesse relatério o Gltimo dado divulgado da média das seis RMs.



(RGPS). As despesas com subsidios e subvengdes econémicas recuaram 17,5% no peri-
odo.

7. Os juros nominais, apropriados por competéncia, totalizaram R$148,2
bilhdes nos sete primeiros me-
ses de 2014 (5102% do P|B). A Necessidades de financiamento do setor publico

% do PIB

reducdo de 0,14 p.p. do PIBem &
relacdo a igual periodo de 2013 6 ;
reflete, em parte, o ganho de
R$17,6 bilhGes em operacdes de
swap cambial no periodo, ante
resultado negativo de R$1,5
bilhdo no mesmo periodo de
2013 O reSU|tad0 nominal dO Z%Lil()OUtZJOaflAbr Jul OutéloalnzAbr Jul Outz.]oaln3Abr Jul OutzJ(?&Abr Jul
setor publico, que inclui o resul-
tado primario e os juros nomi-
nais apropriados, foi deficitario em R$123,6 bilhGes (4,18% do PIB) no periodo, ante
3,17% do PIB nos sete primeiros meses de 2013. O financiamento ocorreu por intermé-
dio da expansdo da divida mobiliaria, neutralizada, em parte, por redugdes na divida
bancéria liquida, no financiamento externo liquido e nas demais fontes de financiamento
interno, que incluem a base monetéria.
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8. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu R$1.773 bilhGes
em julho (35,1% do PIB). A
elevacdo de 1,5 p.p. do PIB em  %dre
relacdo a dezembro de 2013 re- ol IR

fletiu os impactos da apropriagéo T T T ST T T T ——
de juros nominais (2,9 p.p.), da  *°]
valorizacdo cambial de 3,1%  *?]
acumulada no ano (0,5 p.p.), do 38 M
superavit primario (-0,5 p.p.), e 341

do efeito do crescimentodoPB o db0% oo o o
nominal (_1,4 pp) As maiores 2éL::_IOOUt2J(?1n1Abr Jul OutzJoaszbr Jul OutéloalnsAbr Jul Outz\];&Abr Jul
alteracbes na composi¢cdo da
DLSP nos sete primeiros meses
de 2014 ocorreram nas parcelas vinculadas a taxa Selic (7,4 p.p.), pré-fixada (-6,8 p.p.)
e credora vinculada ao cambio (-5,5 p.p.). As parcelas representaram, em julho, 69,6%,
44,9% e -41,1%, respectivamente, da DLSP.

Divida liquida do setor publico

DLSP — — — Divida interna liquida



9. O superavit da balanca comercial somou US$250 milhGes nos oito
primeiros meses de 2014 (deficit N Balanca comercial

de US$3,8 bilhdes ocorrido em ~ *""* Saldo acumulado no ano

igual periodo de 2013), com
recuos de 1,7% nas exportacdes,
para US$154 bilhdes, e de 1,4% 20
nas importacoes, para US$153,8 4 |
bilhGes. As exportacbes médias
diarias recuaram 0,5% no perio-
do, reflexo de aumento de 4,7% Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul A(:;o Set Out Nov Dez
nas vendas de produtos basicos ~ 2°%° 2010 2011 — — = 2012

e reducBes respectivas de 7,0% g  FomeMPICISeeex reemeens 2013 2o

4,4% nas de manufaturados e de semimanufaturados, que representaram, na ordem,
50,4%, 34,8% e 12,1% das exportacOes totais do periodo. A meédia diaria das importa-
cOes reduziu 3,0%, na mesma base de comparagdo. As compras de bens de capital de-
cresceram 6,1%, seguindo-se 0s recuos respectivos de 4,6%, 3,1%, 1,9% e 1,8% nas
aquisicoes de combustiveis e lubrificantes, bens de consumo duréveis, matérias-primas
e produtos intermediarios e de bens de consumo ndo durdveis. As participagdes das im-
portacdes de bens das categorias de uso mencionadas, no total dos oito primeiros meses
de 2014, atingiram 20,7%, 17,3%, 9,0%, 45,0% e 7,9%, respectivamente. De acordo
com a Fundacdo Centro de Estudos do Comeércio Exterior (Funcex), o recuo de 1,2%
das exportacBGes nos sete primeiros meses do ano, em relagéo a igual periodo de 2013,
refletiu variacdes de -4,2% nos precos e de 3,3% no volume exportado. Destacaram-se
as reducdes nos precos de produtos basicos (6,3%) e semimanufaturados (5,7%), e as
variagdes nas quantidades importadas de produtos basicos (12,9%) e de manufaturados
(-8,5%). Ressalte-se que o recuo no quantum de manufaturados refletiu o impacto, sobre
a base de comparacao, das exportacGes de plataformas de petroleo, em 2013, e a redu-
¢ao nas vendas para a Argentina.
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10. O deficit em transagdes correntes somou US$49,3 bilhdes nos sete
primeiros meses de 2014 (US$ N

L~ . , Transagdes correntes
52,2 bilhGes em Igual pe”OdO U%$bi|h(')es' ' 'Saldo'acumt'JIado no ano.
do ano anterior). As despesas
liquidas de servicos atingiram 20 |
US$27,1 bilhdes (aumento de -30 ;
4,7% em relacdo a igual interva- ° ]
lo de 2013), destacando-se a ZZ
expansdo de 23,5% nos gastos :70_
com aluguel de equipamentos e g0
0 recuo de 10’4% nas despesas Jan Fev Mar Abr 20l\{loai Jun JZLSI1 Aﬁo_s_etmleut Nov Dez
com transporte. Os gastos de Trewens 2018 T 20U
brasileiros em viagens internacionais e de turistas estrangeiros em viagens ao Brasil
somaram US$14,9 bilhGes e US$4,4 bilhdes, respectivamente (elevacbes de 3,5% e
10,3% em relagéo a igual intervalo de 2013. As remessas liquidas com juros atingiram
US$8,3 bilhdes nos sete primeiros meses do ano, elevando-se 2,8% em relagdo a igual




periodo de 2013. Os pagamentos de juros ao exterior recuaram 1,5%, para US$10,9
bilhGes, e as receitas de juros decresceram 13,3%, para US$2,6 bilhGes. As receitas pro-
venientes da remuneracéo das reservas internacionais recuaram 14,3%, evolugéo consis-
tente com a reducéo das taxas de juros internacionais. Considerados intervalos de doze
meses, 0 deficit totalizou US$78,4 bilhdes em julho (3,45% do PIB).

11. Os ingressos liquidos de IED atingiram US$35,2 bilhdes nos sete pri-
meiros meses do ano (US$35,2

bilndes em igual periodo de q o
2013), dos quais US$26,2 hi- 7
InGes relativos a aumento de
participacdo em capital de em- 507
presas e US$9 bilhGes a em- 401
préstimos intercompanhias. %
Considerados intervalos de doze %]
meses, 0 IED atingiu US$64 °J
bllhﬁes em jUIhO (2,82% dO OJz;n F:-:*v M'ar A'br M'ai Jl;n J:JI Ag';o S'et O'ut N(')v Dez
PIB, ante 2,77% do PIB em 2010 2001 — — — 2012

julho de 2013). As aplicacdes o

liquidas de investimentos brasileiros em carteira no exterior totalizaram saida de
US$2,4 bilhdes no periodo (US$6,1 bilhdes nos sete primeiros meses de 2013). Os in-
gressos liquidos de investimentos estrangeiros em carteira totalizaram US$27,2 bilhdes;
o0s investimentos estrangeiros liquidos em ac¢bes de companhias brasileiras, US$9 bi-
Ihdes; e as aplicacdes liquidas de investimentos estrangeiros em titulos de renda fixa
negociados no pais, US$18,5 bilhdes.

Investimento estrangeiro direto
Ingresso liquido acumulado no ano

12. As reservas internacionais totalizaram, em agosto, US$379,2 bilhdes
no conceito caixa e US$379,4
A . . . Reservas internacionais
bilhGes no conceito ||qU|deZ US$ bilhdes Conceito de liquidez internacional Meses
(aumentos  respectivos  de % ~——e~e___-1*
355 - < >

US$20,3 bilhdes e US$3,6 bi- _ |
IhGes em relagéo a dezembro de 4 |
2013). No periodo, houve com- s 4
pras liquidas de US$16,8 bilhdes 235 |
de operagdes de linhas com re- 2051
compra; receita de juros de *°
US$2 bilhGes; e impactos de
variacbes de precos de ativos
(US$1,8 bilhdo) e de paridades (-US$1,2 bilhdo). Estdo previstas, para o ano, receitas de
remuneracao de reservas de US$3 bilhdes; despesas de juros de US$2,6 bilhdes; amorti-
zagOes de US$1,1 bilhdo; e compras liquidas de operacBes de linhas de US$16,8 bi-
Ihdes.

12

Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
2009 2009 2010 2010 2011 2011 2012 2012 2013 2013 2014 2014

Meses de importacéo — — — Estoque



B. Politica Monetaria no segundo trimestre de 2014

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 Monetéria para o segundo trimestre de 2014.

14. A base monetaria restrita, no conceito de média dos saldos diarios,
atingiu R$223,4 bilhdes em junho, com expansdo de 0,2% no més e de 9,4% em doze
meses. O saldo médio do papel-moeda emitido atingiu R$185,3 bilhdes, elevando-se
2,1% no més e 11% em doze meses. As reservas bancarias somaram R$38,1 bilhdes,
variando -7,9% e 2,1%, respectivamente.

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$3,3 trilhdes, elevando-se 1,9% no més e 9,9% em doze meses. A evolugdo
em doze meses refletiu aumentos de 3,9% na base restrita; 9,1% no saldo dos titulos
publicos federais; e de 21,4% nos depdsitos compulsorios em espécie.

Quadro 1. Resultados previstos pela programagdo monetaria e
ocorridos no segundo trimestre de 2014"

Discriminacéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagé&o percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 2839 - 3333 42 307,3 37
Base restrita3’ 190,4 - 257,6 9,7 2234 9,4
Base ampliada‘” 3008,3 - 3531,4 8,7 3303,6 9,9
M44/ 3906,3 - 5285,0 7,8 4 698,4 10,2

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 Gteis do Ultimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

16. Os meios de pagamento (M1), mensurados pela média dos saldos dia-
rios, somaram R$307,3 bilhdes em junho, elevando-se 0,4% no més e 3,7% em doze
meses. O saldo de papel-moeda em poder do publico atingiu R$151,7 bilhGes (aumentos
respectivos de 1,6% e 11,0%) e os depositos a vista, R$155,6 bilhdes (recuo de0,8% no
més e de 2,5% em doze meses).

17. O agregado monetario M4 totalizou R$4,7 trilhdes em junho, aumen-
tando 1,2% no més e 10,2% em doze meses.

18. As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto expansionista de R$9,2



bilhGes no segundo trimestre de 2014. Ocorreram colocacgdo liquida de R$23,7 bilhdes
no mercado primario e compra liquida de titulos de R$32,9 bilhées no mercado secun-
dario.

19. O Copom ponderou, na reunido de abril, que a elevada variagdo dos
indices de precos ao consumidor nos Ultimos doze meses e que 0os mecanismos formais
e informais de indexacdo contribuiam para que a inflacdo ainda mostrasse resisténcia,
ligeiramente acima daquela que se antecipava. Nesse contexto, tendo em vista os danos
gue a persisténcia desse processo causaria a tomada de decisGes sobre consumo e inves-
timentos, o0 Copom entendeu ser apropriado ajustar as condi¢cdes monetarias e decidiu,
por unanimidade, elevar a taxa Selic em 0,25 p.p., para 11,00% a.a., sem viés. O Comité
avaliou, na reunido de maio, que os efeitos do processo de elevacdo da taxa Selic sobre
a inflacdo ainda estavam, em parte, por se materializar, e que era plausivel afirmar que,
na presenca de niveis de confianca relativamente modestos, os efeitos das a¢des de poli-
tica monetaria sobre a inflacdo tendem a ser potencializados. Diante disso, avaliando a
evolucdo do cenario macroecondémico e as perspectivas para a inflagdo, o Copom deci-
diu, por unanimidade, naquele momento, manter a taxa Selic em 11,00% a.a., sem Viés.

C. Politica Monetaria no bimestre julho-agosto de 2014

20. A base monetaria restrita, calculada pela média dos saldos diarios,
totalizou R$226,3 bilhGes em agosto, elevando-se 0,2% no més e 6,3% em doze meses.
As reservas bancarias somaram R$39,7 bilhGes (recuos de 2,5% no més e de 6,6% em
doze meses) e o saldo médio do papel-moeda emitido atingiu R$186,7 bilhdes (aumen-
tos respectivos de 0,7% e 9,5%).

21. A base monetaria ampliada totalizou R$3,4 trilhdes em agosto, com
reducdo de 0,1% no més e expansao de 9,8% em doze meses. O resultado em doze me-
ses refletiu crescimentos de 2,3% nos saldos de depositos compulsérios em espécie, de
10,4% na base restrita e de 10,7% no saldo de titulos publicos federais.

22. Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos dia-
rios, somaram R$306,5 bilhdes em agosto, com redugdo de 0,8% no més e crescimento
de 2,9% em doze meses. O saldo do papel-moeda em poder do publico atingiu R$153,9
bilhGes (expansdes de 0,8% no més e de 9,7% em doze meses) e os depdsitos a vista,
R$152,6 bilhGes (recuos respectivos de 2,3% e 3,1%).

23. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$4,8 trilhdes em
agosto, elevando-se 1,0% no més e 10,9% em doze meses.



Quadro 2. Resultados previstos pela programagdo monetéria para o terceiro

trimestre de 2014 e ocorridos em julho/agosto®

Discriminacéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1* 291,7 - 3425 45 306,5 2,9
Base restrita® 198,9 - 269,1 8,9 226,3 6,3
Base ampliada‘" 3088,0 - 3625,1 8,7 33535 9,8
ma? 40458 - 5473,7 9,0 4776,2 10,9
1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Gltimo més do periodo.
4/ Saldos em fim de periodo.
24. As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de

liquidez realizadas pelo Banco Central, resultaram em contracdo monetaria de R$34,7
bilhdes no bimestre julho-agosto, decorrente da atuacdo do Tesouro Nacional. As ope-
racOes de titulos pelo Tesouro, no mercado primario, foram expansionistas em R$74,3
bilhGes, e no mercado secundério, contracionistas em R$109 bilhdes.

25. O Copom ponderou, nas reunides de julho e setembro, que a elevada
variacdo dos indices de precos ao consumidor nos Ultimos doze meses contribuia para
que a inflacdo ainda mostrasse resisténcia, e ressaltou que esse movimento vem sendo
condicionado por dois importantes processos de ajustes de precos relativos ora em curso
na economia — realinhamento dos precos domésticos em relagdo aos internacionais e
realinhamento dos precos administrados em relacdo aos livres. O Comité reconheceu
que esses ajustes de precos relativos tém impactos diretos sobre a inflacdo e reafirmou
sua visdo de que a politica monetaria pode e deve conter os efeitos de segunda ordem
deles decorrentes. A propdsito, para combater essas e outras pressdes inflacionarias, as
condicGes monetarias foram apertadas, mas o Comité avaliou que os efeitos da elevacao
da taxa Selic sobre a inflacdo, em parte, ainda estdo por se materializar. Além disso,
considerou que, na presenca de niveis de confianca relativamente modestos, os efeitos
das acdes de politica monetaria sobre a inflacdo tendem a ser potencializados. Diante
disso, avaliando a evolucdo do cendrio macroeconémico e as perspectivas para a infla-
¢do, o Copom decidiu, nas duas reunides, manter a taxa Selic em 11,00% a.a., sem Viés.
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Reuniao Aplicacao do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)”
do Copom
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
16.1.2013 - 7,25
06.3.2013 - 7,25
17.4.2013 - 7,50
29.5.2013 - 8,00
10.7.2013 - 8,50
28.8.2013 - 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

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

D. Perspectivas para o quarto trimestre de 2014

26. As principais economias mundiais registraram ritmo de expansao he-
terogéneo no segundo trimestre do ano, com retomada da atividade nos EUA e na Chi-
na, e retracdo do PIB no Jap&o e nas principais economias do bloco europeu. Os indica-
dores de precos seguem evidenciando o cenério de inflacdo reduzida, favorecendo a
manutencdo de politicas monetérias acomodaticias. Nesse ambiente, a percepcdo de
risco nos mercados financeiros se manteve em patamar reduzido, a despeito de aumen-
tos pontuais decorrentes do agravamento das tensdes geopoliticas no Oriente Médio e
no leste europeu.

217. Esse cenério contribuiu para o recuo nos retornos anuais dos titulos
soberanos de dez anos das principais economias mundiais. Esse ambiente de redugéo na
percepcao de risco contribuiu para o direcionamento de fluxos de investimentos para
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importantes economias emergentes, conforme evidenciado pelo desempenho das bolsas
de valores do Brasil, México, india e China.

28. No Brasil, os ingressos de investimentos estrangeiros sob a forma de
investimentos diretos, acdes, titulos e empréstimos no exterior, e titulos no pais, soma-
ram US$64,7 bilhdes nos sete primeiros meses de 2014 (US$63,2 bilhGes em igual peri-
odo de 2013).

29. O deficit em transacdes correntes somou US$49,3 bilhGes no mesmo
periodo, ante US$ 52,2 bilhdes nos sete primeiros meses de 2013, destacando-se 0 im-
pacto da reducédo do deficit da balanca comercial e das remessas de lucros e dividendos.

30. O ritmo da atividade interna seguiu moderado no segundo trimestre do
ano, quando o PIB apresentou o segundo recuo consecutivo na margem. Ressalte-se que
embora indicadores coincidentes de julho, notadamente producdo industrial e vendas no
varejo, sugiram retomada da atividade interna no terceiro trimestre, a consisténcia desse
movimento esta associada, em grande parte, ao fortalecimento da confianca de empresa-
rios e consumidores.

31. A evolucéo recente das operacdes de crédito segue consistente com a
trajetdria da atividade econdmica, e 0 comportamento das taxas ativas praticadas pelas
instituicdes financeiras, em linha com a mudanca de patamar da taxa Selic, iniciada em
abril de 2013. Ressalte-se que as alteragdes nas regras para os recolhimentos compulso-
rios, anunciadas a partir de julho, estimulam o fluxo de recursos para instituicées finan-
ceiras de menor porte e para pequenas empresas, mostrando-se relevantes, portanto, no
contexto atual de expansdo moderada do crédito.

32. O superavit primario acumulado nos sete primeiros meses do ano re-
traiu significativamente em relacdo ao do mesmo periodo de 2013, evolugédo decorrente
da desaceleracdo da atividade econémica interna e do impacto de medidas tributérias
visando o estimulo a setores especificos. Nesse contexto, a conducao da politica fiscal
nos proximos meses deverd considerar a readequacao necessaria de receitas e despesas
para a convergéncia do balanco do setor pablico para a neutralidade.

33. Em relagdo a inflacdo, a evolucdo favoravel dos precos ao consumidor
no trimestre encerrado em agosto refletiu o arrefecimento dos precos livres, com desta-
que para a deflacdo nos grupos alimentacdo e transportes. Prospectivamente, a recente
deflagdo dos precos ao produtor e os efeitos defasados das a¢Bes de politica monetaria
devem favorecer a consolidacéo de cenario benigno para os precos ao consumidor nos
préximos meses.
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E. Metas indicativas da evolucdo dos agregados monetarios para o quarto

trimestre de 2014.

34. A programacao dos agregados monetérios para o quarto trimestre de
2014 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. Programacao monetéaria para o ano de 2014Y

Discriminacéo R$ bilhdes Var. % em
12 meses?

m1¥ 322,6-378,8 35

Base restrita® 216,3-292,7 5,9

Base ampliada® 3171,3-3722,8 10,7

(Y 42251 - 5716,3 11,5

1/ Refere-se ao Gltimo 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.

35. As projecOes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em

modelos econométricos para a
demanda por seus componentes.
Considerando-se 0 crescimento
esperado do produto, a trajetoria
esperada para a taxa Selic e a
sazonalidade caracteristica da-
queles agregados. Em decorrén-
cia, a variacdo em doze meses da
média dos saldos diarios dos
meios de pagamento foi estima-
da em 3,5% para dezembro de
2014,

%

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

30

24 4

18 A

12 4

Proje¢édo

Jan
2011

Jun

Nov

Abr
2012

Set

Fev
2013

Jul

Dez

Mai Out
2014
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36.

Considerou-se ainda, para a projecdo dos meios de pagamento, como
variaveis exogenas, além das operacgdes de crédito do sistema financeiro, a elevacdo da

massa salarial e a antecipacdo de parcela do décimo terceiro salario concedida a aposen-
tados e pensionistas, bem como as restituicdes do imposto de renda.

37.
por depositos a vista, que sdo
relacionadas a demanda por
meio circulante e por reservas
bancérias, e considerando-se a
atual aliquota de recolhimentos
compulsorios sobre recursos a
vista, projeta-se elevacdo de
5,9% em doze meses para o sal-
do médio da base monetaria em
dezembro de 2014.

38.
da da divida monetéria e mobi-
liaria federal de alta liquidez,
foram efetuadas adotando-se
cenarios para resultados prima-
rios do governo central, opera-
cOes do setor externo e emis-
sbes de titulos federais, assim
como estimativas de taxas de
juros e de cambio para projetar
a capitalizacdo da divida mobi-
liaria federal. Os resultados
indicam variagdo em doze me-

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

Projegédo

Jan
2011

%
25

Jun

Nov

Mai
2014

Fev Jul Dez
2013

Abr Set
2012

Base ampliada

Out

22 A

19 4

16 -

13 4

10 4

Projg

cao

Jan
2011

ses de 10,7% em dezembro de 2014.

Jun

Nov

Set Fev Jul Dez
2013

Mai
2014

Abr
2012

Out

Tendo em vista a projecéo feita para a demanda por papel-moeda e

As projecdes da base monetéaria ampliada, que consiste de uma medi-
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39.
na capitalizacdo de seus compo-
nentes e nos fatores condicio-
nantes de seu crescimento pri-
mario, que correspondem as
operacOes de credito do sistema
financeiro, aos financiamentos
com titulos federais junto ao
setor nao financeiro e as entra-
das liquidas de poupanga finan-
ceira externa. Em decorréncia, o
crescimento em doze meses
esperado para 0 M4 corresponde
a 11,5% em dezembro de 2014.

40.
nificativa ao longo do quarto
trimestre de 2014, consistente
com o comportamento esperado
para as respectivas variaveis em
doze meses.

41.

Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes estdo baseadas

M4
% Variacdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)
25
20 A
Projecgio
15 4
f

10 -

5 T T T T T T T T

Jan Jun  Nov Abr Set Fev Jul Dez Mai Out

2011 2012 2013 2014

%
100

Meios de Pagamento - M4
(% do PIB)

A proporcao entre 0 M4 e o PIB ndo deverd apresentar expansdo sig-

95 +

90 -

85 -

80 A

75 A

70 +

65

Projegao

Jan
2011

Jun

Mai
2014

Fev Jul Dez
2013

Abr Set
2012

Nov

Out

A evolucdo dos agregados monetarios é resumida no quadro a seguir,

onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre julho-agosto de 2014, bem co-
mo o0s valores previstos para o quarto trimestre de 2014.

Quadro 4. Evolucao dos agregados monetarios”

Discriminacdo 2013 2014
Julho - Agosto Ano?
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhoes® Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M1 339,0 8,3 306,5 2,9 350,7 35
Base restrita® 240,3 4,1 226,3 6,3 2545 59
Base ampliada® 3114,6 7,6 33535 9,8 3447,1 10,7
M4 44569 8.6 47762 10,9 49707 115

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.
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42.

Quadro 5. Multiplicador monetario”

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

Discriminacao 2013 2014
Julho - Agosto Ano?

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

em 12 em 12 em 12

meses meses
M1/ Base restrita® 1,410 4,0 1,354 3.1 1,378 2,3
Res.bancarias / dep.vista® 0,237 213 0,260 3,6 0,240 1,2
Papel-moeda / M1 0,478 2,9 0,502 6,6 0,497 3,9
M4 / Base ampliada® 1,431 0,9 1,410 0,0 1,442 08

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.

43.
pliada ndo deverdo apresentar
tendéncia  pronunciada em
qualquer direcdo ao longo do
quarto trimestre de 2014.

Multiplicador monetario

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

1,8
1,5 4
gl
1,2 4 T
0.9 PMPP/M1 M1/Base Monetaria Restrita
Projgcao
0,6
0,3 + 7
0,0 T T I‘?eservas‘lDV T T T T
Jan Jun Nov  Abr Set  Fev Jul Dez Mai  Out
2011 2012 2013 2014
Multiplicador monetario
M4/Base ampliada
1,50
1,40 +
Projgcéad
1,30 -
1,20 +
1,10 T T T T T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez Mai Out
2011 2012 2013 2014
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Resumo das projecdes

Quadro 1. Resultados previstos pela programagédo monetéria e
ocorridos no segundo trimestre de 2014"

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 2839 - 3333 42 3073 37
Base restrita3/ 190,4 - 257,6 9,7 223,4 9,4
Base ampliada‘" 3008,3 - 3531,4 8,7 3303,6 9,9
M44/ 3906,3 - 5285,0 7,8 4698,4 10,2

1/ Refere-se ao Gltimo 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 Gltimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programacao monetaria para o terceiro

trimestre de 2014 e ocorridos em julho/agosto®

Discriminagéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilh6es Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 201,7 - 3425 45 3065 29
Base restrita3' 198,9 - 269,1 8,9 226,3 6,3
Base ampliada® 3088,0 - 3625,1 8,7 33535 9.8
m4? 40458 - 5473,7 9,0 47762 10,9
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 Gteis do dltimo més do periodo.
4/ Saldos em fim de periodo.
Quadro 3. Programacgao monetéria para o ano de 2014"
Discriminagéo R$ bilhdes Var. % em
12 meses?
m1¥ 322,6-3788 35
Base restrita® 216,3-292,7 5,9
Base ampliada® 3171,3-3722,8 10,7
M4 42251 -5716,3 11,5

1/ Refere-se ao Gltimo 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. Evolucéo dos agregados monetarios”

M1 339,0 83 306,5 2,9 3507 35
Base restrita® 240,3 41 226,3 6.3 2545 59
Base ampliadas’ 31146 7,6 33535 9,8 3447,1 10,7
Mm4¥ 4456,9 8,6 4776,2 10,9 49707 115

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.

2/ Projegé&o.

3/ Ponto médio das previsdes.

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

Quadro 5. Multiplicador monetario”

M1/ Base restrita® 1,410 4.0 1,354 31 1,378 2,3
Res.bancérias / dep.vistaal 0,237 -21,3 0,260 -3,6 0,240 1,2
Papel-moeda / M1¥ 0,478 2,9 0,502 6,6 0,497 3,9

M4 / Base ampliada® 1,431 0,9 1,410 0,0 1,442 0.8

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 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 destruigdo (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 Bancéarias” 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 introdugédo 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 remuneracgéo adicional por
parte do Banco Central.
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