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Programacé@o Monetéria para o terceiro trimestre e para o ano de 2012
A. A economia brasileira no segundo trimestre de 2012

1. O PIB cresceu 0,2% no primeiro trimestre de 2012, em relagdo ao quarto

trimestre do ano anterior, de
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servigos, enquanto o exame dos
componentes da demanda indica que o consumo do governo e o consumo das familias
registraram aumentos trimestrais respectivos de 1,5% e 1%, contrastando com a retracao
de 1,8% na Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF). No ambito do setor externo, as
importagdes aumentaram 1,1% e as exportagdes, 0,2%. O PIB registrou aumento de
0,8% em relacdo ao primeiro trimestre de 2011, resultado de variagdes, segundo a Otica
da producdo, de 1,6% nos servicos, -0,1% na industria e de -8,5% na agropecuaria,
ressaltando-se que o resultado da industria refletiu a retracdo de 2,6% na indUstria de
transformacéo, parcialmente neutralizada pelos crescimentos na producéo e distribuigédo
de eletricidade, gas e agua, 3,6%, e na construcdo civil, 3,3%. No ambito da demanda, o
componente interno exerceu contribuicdo de 0,8 p.p. para o crescimento interanual do
PIB, ante 1,7 p.p. no trimestre encerrado em dezembro de 2011, resultado de variacfes
no consumo do governo, 3,4%; no consumo das familias, 2,5%; e na FBCF, -2,1%. O
setor externo, traduzindo aumentos respectivos de 6,3% e 6,6% nas importagdes e nas

exportac@es, exerceu contribuicdo nula no periodo.

2. A producdo fisica da industria decresceu 0,1% no trimestre encerrado em abril,
em relacdo ao finalizado em janeiro, quando havia recuado 1,3%, no mesmo tipo de
comparacdo, de acordo com dados dessazonalizados da Pesquisa Industrial Mensal —
Producdo Fisica (PIM-PF), do IBGE. No mesmo periodo, a inddstria extrativa cresceu

1,5% e a de transformacdo registrou retracdo de 0,2%, com énfase nas reducfes nas



atividades fumo, 15,8%; diversos, 4,4%; e veiculos automotores, 4,3%. Em oposicao,

ocorreram aumentos nas . .
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duréveis, bens de capital e de
bens intermediarios registraram recuos respectivos de 2,9%, 2,6% e 0,1%, no trimestre,
contrastando com a expansdo de 0,5% na producdo de bens de consumo semi e nédo

duréveis.

3. As vendas do comércio, em especial nos segmentos mais relacionados as condi-

¢cbes do mercado de trabalho,
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em dezembro de 2011, quando
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mesmo tipo de comparagdo, o
considerados dados dessazonalizados da Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), divul-
gada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Ocorreram elevagdes
nas vendas em nove dos dez segmentos pesquisados, ressaltando-se as relativas a hi-
permercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo, 6,9%; material de
construcdo, 6,1%; e outros artigos de uso pessoal e doméstico, 4,9%, contrastando com
o0 recuo de 0,3% nas relacionadas a veiculos e motos, partes e pecas, mais sensiveis as
condigdes do mercado de credito. As vendas do comércio varejista, conceito que exclui
0s segmentos veiculos, motos, partes e pecas, e material de construgdo, registraram ele-
vagOes respectivas de 4,1% e 1,4% nas bases de comparagdo mencionadas, destacando-

se 0s aumentos trimestrais assinalados nas regides Sul, 5,6%, e Nordeste, 5,4%.



4. A variacdo do indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), da
FGV, atingiu 2,51% no trimes-
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dor (IPC), com peso de 30%, e

o Indice Nacional de Custo da Construcio (INCC) registraram variacdes respectivas de
1,64% e 3,16%. Considerados periodos de doze meses, o IGP-DI cresceu 4,8% em mai-
0, ante 3,38% em fevereiro. A variacdo do indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IP-
CA), divulgado pelo IBGE, atingiu 1,21% no trimestre encerrado em maio, ante 1,52%
naquele terminado em fevereiro, resultado de desaceleracdo, de 1,74% para 1,28%, nos
precos livres, e aceleracdo, de 0,92% para 0,97%, nos precos monitorados. A analise em
doze meses revela que a variagdo do IPCA atingiu 4,99% em maio, ante 5,85% em feve-
reiro, resultado dos recuos nas variagdes dos precos livres, de 5,98% para 5,55%, e dos
monitorados, de 5,48% para 3,49%.

5. A taxa de desemprego, divulgada pela Pesquisa Mensal do Emprego (PME) do
IBGE, que considera as seis
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populagéo economicamente ativa (PEA).



6. O superdvit primario do setor publico consolidado atingiu R$60,2 bilhGes
(4,34% do PIB) no primeiro Resultado primario do setor publico consolidado
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das empresas estatais. A receita

bruta do Governo Federal totalizou R$279,3 bilhdes no periodo, elevando-se 11,7% (0,8
p.p. do PIB) em relacdo ao primeiro quadrimestre de 2011, enquanto as despesas do
Tesouro Nacional somaram R$153,8 bilhGes, elevando-se 13,5% (0,6 p.p. do PIB) no
periodo. O déficit da Previdéncia Social atingiu R$15,2 bilhGes no primeiro quadrimes-
tre do ano, registrando relativa estabilidade em relacdo ao mesmo periodo de 2011. A
arrecadacao liquida da Previdéncia, em linha com o crescimento da massa salarial, ele-
vou-se 15,3%, enquanto os gastos com beneficios previdenciarios, refletindo aumentos
respectivos de 9,6% e 3,1% no valor médio dos valores pagos e na quantidade média

mensal de beneficios pagos, cresceram 12,6%.

7. Os juros nominais totalizaram R$76,2 bilhdes (5,49% do PIB) no primeiro qua-
drimestre. O recuo de 0,59 p.p.

Necessidades de financiamento do setor publico
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va dos titulos federais, compo-

nente mais importante do endividamento. O déficit nominal do setor publico atingiu
R$16 bilhGes no primeiro quadrimestre de 2012 (1,15% do PIB), reduzindo-se 0,49 p.p.
do PIB em relagdo ao mesmo periodo de 2011. O financiamento desse déficit ocorreu

mediante expansdo da divida mobiliaria, que refletiu, ainda, as reducdes registradas no



financiamento externo liquido, na divida bancaria liquida e nas demais fontes de finan-

ciamento interno, que incluem a base monetaria.

8. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu R$1.514,6 bilhdes (35,7% do
PIB) em abril, reduzindo-se 0,7

Divida liquida do setor publico
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PIB; do crescimento do PIB,

0,8 p.p.; da depreciacdo cambial registrada no periodo, 0,2 p.p; e do ajuste de paridade
da cesta de moedas que compdem a divida externa liquida, 0,1 p.p., neutralizado, em
parte, pelo efeito da apropriacdo de juros nominais, 1,8 p.p. do PIB. A composicao da
DLSP registrou, nos quatro primeiros meses de 2012, aumentos respectivos de 4,8 p.p. e
2,4 p.p. nas parcelas vinculadas a indices de precos e a taxa Selic, que atingiram, na
ordem, 34,2% e 71,2% do total, e expansdo de 4,7 p.p., para 43,5%, na parcela credora
vinculada ao cambio, esta evidenciando o impacto do aumento das reservas internacio-

nais e da depreciagdo cambial.

Q. O superavit da balanca comercial atingiu US$6,3 bilhGes nos cinco primeiros

meses do ano, recuando 26,5% 5 .
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diérias cresceram 1,5%, resul-
tado de elevagdes respectivas de 3,2% e 0,8% nas vendas externas de produtos manufa-

turados e de produtos bésicos, e de recuo de 2,5% nas relativas a produtos semimanufa-



turados, enquanto a média diaria das importacfes aumentou 4,4% nos cinco primeiros
meses do ano, em relagéo a igual intervalo de 2011, com énfase nas expansdes nas aqui-
sicdes de bens de consumo nao duraveis, 13,7%, alavancadas pelas compras de téxteis e
produtos farmacéuticos, e de combustiveis e lubrificantes, 11,8%, impactadas pelo au-

mento de 28,8% nas relativas a demais combustiveis e lubrificantes.

10. O déficit em transagdes correntes atingiu US$20,9 bilhdes nos cinco primeiros
meses de 2012, ante US$22,6

bilhGes no mesmo periodo de
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sdo de 20,8%, para US$7,7 bilhdes, nas despesas liquidas com aluguel de equipamentos.
As despesas liquidas de juros somaram US$3,7 bilhdes, ante US$3,4 bilhGes em igual
periodo do ano anterior; as remessas liquidas de lucros e dividendos somaram US$8,4
bilhGes, reduzindo-se 42,6% em relacdo a igual periodo de 2011; e as transferéncias
unilaterais liquidas totalizaram US$1,1 bilhdo, recuando 24,8% no periodo. Os ingres-
sos liquidos decorrentes de remessas para manutencdo de residentes, refletindo o menor
dinamismo das economias dos principais paises de destino de migrantes brasileiros,

somaram US$509 milhdes, recuando 7,3%, no periodo.

11. A conta financeira acumulou ingressos liquidos de US$39,5 bilhGes nos cinco

primeiros meses do ano, ante _ i
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amortizacdes de US$8,1 bilhdes de empréstimos intercompanhia e aumento de US$2
bilhdes na participacdo de capital de empresas subsidiarias no exterior. Os ingressos
liquidos de IED somaram US$23,3 bilhdes, dos quais US$19,2 bilhdes relativos a au-
mento de participacdo em capital de empresas e US$4,1 bilhdes a empréstimos inter-
companhias. Os investimentos brasileiros em carteira registraram aplicagdes liquidas de
US$6,9 bilhdes e os ingressos liquidos relativos a investimentos estrangeiros em cartei-
ra totalizaram US$7 bilhdes. Os bonus da Republica negociados no exterior apresenta-
ram ingressos liquidos de US$184 milhdes, destacando-se a reabertura do Global 21,
que resultou em captacdo de US$825 milhGes, e a emissdo, em abril, do BRL 24,
US$1,7 bilhdo. As amortizagcBes somaram US$2,3 bilhGes. O Tesouro Nacional, em
sequéncia a politica de melhoria do perfil do endividamento externo do setor publico,
resgatou antecipadamente US$1,5 bilhdo de bénus no periodo, dos quais US$1,2 bilhdo

referentes ao valor de face dos titulos e US$298,1 milhdes, ao agio dessas operacoes.

12. As reservas internacionais totalizaram US$372,4 bilhdes em maio, aumentando
US$20'4 bl|h0€S em rEIaan a Reservas internacionais
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US$367 milhdes; e as demais
operac0es, incluidas as liquidagbes de US$3,6 bilhdes em compras do Tesouro Nacio-
nal, atingiram US$1,9 bilhdo.

B. Politica monetaria no primeiro trimestre de 2012

13. Os saldos da base monetaria restrita, da base monetaria ampliada e dos meios de

pagamentos, nos conceitos M1 e M4, mantiveram-se nos intervalos estabelecidos pela

Programacdo Monetaria para o primeiro trimestre de 2012.



14, A base monetaria restrita, consideradas médias dos saldos diarios, atingiu
R$190,4 bilhdes em margo, variando -2,1% no més e 5,3% em doze meses. O saldo
médio de papel-moeda emitido somou R$147,9 bilhdes, variando -2,5% no més e 9,1%
em relacdo a margo do ano anterior, enquanto as reservas bancarias totalizaram R$42,5

bilhGes, registrando recuos respectivos de 1% e 6%.

15. O saldo da base monetaria ampliada, que compreende a base restrita, 0s depdsi-
tos compulsérios e os titulos pablicos federais fora da carteira do Banco Central, cres-
ceu 10,1% no periodo de doze meses encerrado em margo, totalizando R$2,7 trilhGes.
Esse resultado refletiu os aumentos ocorridos nos saldos da base restrita, 12,2%; e dos
titulos publicos federais, 12,1%; e a reducdo de 3,1% observada nos depositos compul-

sOrios em espécie.

Quadro 1. Resultados previstos pela programagao monetéaria e
ocorridos no primeiro trimestre de 2012"

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 2433 - 2856 47 257,3 18
Base restrita® 166,2 - 2248 8.2 190,4 53
Base ampliada® 2507,0 - 2943,0 91 27491 10,1
ma? 3039,2 - 4111,9 138 3718,7 18,4

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 Ultimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

16. Os meios de pagamento (M1), consideradas médias dos saldos diarios, somaram
R$257,3 bilhdes em marco, variando -1,5% no més e 1,8% em doze meses. O saldo de
papel-moeda em poder do publico atingiu R$119,7 bilhdes, recuando 1,7% no més e
elevando-se 9,9% em doze meses, enquanto os depositos a vista totalizaram R$137,5

bilhdes, decrescendo 1,4% no més e 4,3% em doze meses.

17. O agregado monetario M4 totalizou R$3,7 trilhdes, registrando aumentos de 2%

no més e de 18,4% em doze meses.



18. As operacBes com titulos pablicos federais, incluidas as de ajuste de liquidez
realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto contracionista de R$53,7 bilhdes
no primeiro trimestre de 2012, resultante de resgates liquidos de R$76,9 bilhdes no
mercado primario e de R$951 milhGes no extramercado, e de colocagdes liquidas de

R$131,6 bilhdes, no mercado secundario.

19.  Na reunido de janeiro, o Copom reconheceu um ambiente econdmico em que
prevalecia nivel de incerteza muito acima do usual e ponderou que o0 cenario prospecti-
vo para a inflacdo, desde sua ultima reunido, acumulava sinais favoraveis. O Comité
considerou, ainda, que a desaceleragdo da economia brasileira no segundo semestre de
2011 havia sido maior do que se antecipava e que eventos recentes indicavam posterga-
cdo de uma solucdo definitiva para a crise financeira europeia, naquele momento. Nesse
contexto, em que o Copom atribuia elevada probabilidade a concretizacdo de um cenéa-
rio que contemplasse a taxa Selic se deslocando para patamares de um digito, foi dado
seguimento ao processo de ajuste das condi¢cbes monetarias e 0 Comité decidiu reduzir a
taxa Selic para 10,50% a.a., sem viés. Em marco, o Copom ponderou que, desde a ulti-
ma reunido, o cendrio central para a inflagdo havia evoluido, em linhas gerais, conforme
esperado pelo Comité, que, dessa forma, ndo detectava mudancas substantivas nas esti-
mativas para o ajuste total das condicBes monetarias subjacente a esse cenario. A vista
disso, dando seguimento ao processo de ajuste das condi¢cbes monetarias, o0 Copom de-

cidiu reduzir a taxa Selic para 9,75% a.a., sem viés.

C. Politica monetaria no bimestre abril-maio de 2012

20. A média dos saldos diarios da base monetéria restrita somou R$190,1 bilhdes em
maio, aumentando 0,3% em relacdo a abril e 7% em doze meses. As reservas bancarias
totalizaram R$42,1 bilhdes, registrando estabilidade no més e retracéo de 4,3% em doze
meses, enquanto o saldo de papel-moeda emitido somou R$148 bilhGes, apresentando

aumentos respectivos de 0,3% e 10,8%.

21. A base monetéaria ampliada totalizou R$2,8 trilhdes em maio, elevando-se 0,4%

no més e 9,3% em doze meses. O resultado anual refletiu as variacdes observadas nos

10



depdsitos compulsoérios em espécie, -5%; na base restrita, 7,5%; e no estoque dos titulos

publicos federais, 11,9%.

22.  Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos diarios, somaram
R$258,9 bilhGes em maio, aumentando 0,3% no més e 3,6% em doze meses. O saldo do
papel-moeda em poder do publico atingiu R$119,8 bilhdes, apresentando crescimentos
respectivos de 0,4% e 10,9%, os dep0sitos a vista totalizaram R$139,1bilhdes, variando

0,2% no més e -1,9% em doze meses.

23. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$3,8 trilnGes em maio, regis-

trando aumentos de 0,6% no més e de 17,4% em doze meses.

Quadro 2. Resultados previstos pela programac¢do monetaria para o segundo
trimestre de 2012 e ocorridos no periodo abril/maio®

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variacdo percentual R$ bilhdes Variagado percentual
em 12 meses? em 12 meses
Mls/ 2429 - 285,1 51 258,9 3,6
Base restritasl 165,8 - 224,3 8,4 190,1 7,0
Base ampliada” 25707 - 3017,7 78 27767 9,3
M44/ 3188,6 - 4314,0 15,6 3769,5 17,4

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variagdes 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.

24.  As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de liquidez
realizadas pelo Banco Central, apresentaram impacto contracionista de R$2,4 bilhdes no
bimestre encerrado em maio. Ocorreram colocac6es liquidas de R$20,7 bilhdes no mer-

cado primério e resgates liquidos de R$18,3 bilhdes no mercado secundario.

25. O Copom avaliou, nas reunides de abril e de maio, que a desaceleracdo da eco-
nomia brasileira no segundo semestre de 2011 foi maior do que se antecipava, e que a
recuperacdo tem se materializado de forma bastante gradual; que eventos recentes indi-
cavam postergacdo de uma solucdo definitiva para a crise financeira europeia; e que a

taxa de inflagdo, com o cenério central com que trabalha, se posicionava em torno da
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meta em 2012. Nesse cenario, 0 Copom, considerando que permaneciam limitados os
riscos para a trajetoria da inflagdo e que, dada a fragilidade da economia global, a con-
tribuicdo do setor externo tem sido desinflacionaria, deu seguimento ao processo de
ajuste das condi¢Ges monetarias e reduziu a taxa Selic para 9,00% a.a., em abril, e para

8,50% a.a.,em maio.

Reuniéo Aplicacdo do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)l’
do Copom
24.01.2007 - 13,00
7.03.2007 - 12,75
18.04.2007 - 12,50
6.06.2007 - 12,00
18.07.2007 - 11,50
5.09.2007 - 11,25
17.10.2007 - 11,25
5.12.2007 - 11,25
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
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
19.4.2012 - 9,00
31.5.2012 - 8,50

1/ Vigéncia a partir do primeiro dia Util seguinte a reunido ou a aplicagéo do viés.
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D. Perspectivas para o terceiro trimestre e para o ano de 2012

26. O aprofundamento da crise europeia, a desaceleracdo na China e os temores
quanto a sustentabilidade do ritmo de crescimento da economia dos EUA se traduziram,
no decorrer do segundo trimestre do ano, em aumento do grau de incerteza e da aversao
ao risco nos mercados financeiros. Esse cenério, que incorpora recuo dos precos das
commodities, perda de vigor do comércio internacional e diminuicdo de riqueza nos
mercados acionarios, se traduz em dificuldade na rolagem da divida soberana de paises

do bloco europeu com fragilidade fiscal.

27.  Nas economias maduras, 0 aumento dos riscos para a estabilidade financeira, em
ambiente de austeridade fiscal, tem provocado a manutencdo dos mecanismos nao con-
vencionais de afrouxamento monetario e das taxas de juro oficiais em minimas histori-
cas, virtualmente nulas nos EUA e Japdo. Em grande parte das economias emergentes, a
diminuicdo da resiliéncia da demanda doméstica, o enfraquecimento da demanda exter-
na e a continuidade do processo de desinflacdo global tém favorecido a preservacdo de

politicas monetarias acomodaticias.

28.  No Brasil, a trajetoria de moderagdo no ritmo de expansdo das operacoes de cré-
dito, consistente com o0 ambiente de incertezas no cenario internacional e arrefecimento
do nivel da atividade econémica interna, podera ser interrompida nos préximos meses,
em resposta aos impactos das medidas de estimulo a economia adotadas recentemente e
dos processos de reducdo das taxas de juros e de contencdo dos indices de inadimplén-

cia.

29. O crescimento mais moderado das receitas publicas em relacdo as despesas, re-
gistrado no primeiro quadrimestre do ano, ndo impediu que o resultado fiscal do periodo
fosse compativel com a meta de superavit primario estabelecida para o ano. Medidas de
desoneracdo visando o maior dinamismo da atividade econémica podem manter o cres-
cimento das receitas em patamar mais modesto, exigindo modera¢cdo maior no cresci-
mento dos gastos, em especial de custeio. Vale ressaltar que a composic¢ao benigna de
cumprimento integral da meta de superdvit primario e a menor incorporagdo de juros

nominais, em decorréncia, principalmente, da trajetéria da taxa Selic, contribuem para a
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melhora na percepgdo de risco do pais, contrastando com o ambiente internacional em

que economias maduras enfrentam desafios importantes de ajuste fiscal.

30. A economia brasileira manteve ritmo de crescimento modesto no primeiro tri-
mestre do ano, a despeito do desempenho favordvel do mercado de trabalho e, princi-
palmente, do consumo das familias. Destaque-se a contribuicdo negativa do setor agro-
pecudrio para o crescimento econdémico nesse comeco de 2012, influenciada por signifi

cativas quebras de safra nas culturas de soja, arroz e fumo.

31.  Os indicadores de atividade com periodicidade mensal evidenciaram, em abril e
maio, a continuidade do ritmo moderado de crescimento da atividade. Ressalte-se que
essa trajetdria podera ser alterada nos proximos meses, quando os efeitos defasados dos
recentes estimulos monetarios e fiscais tendem a sustentar a aceleracdo da atividade
econdmica. A concretizacdo dessa perspectiva esta condicionada a eventuais desdobra-
mentos, em especial sobre as decis@es internas de investimento, da intensificacdo das

incertezas no cenario externo.

32. De forma consistente com o cenéario descrito, o déficit em transagdes cor-
rentes manteve-se, nos cinco primeiros meses de 2012, em patamar semelhante ao regis-
trado no periodo equivalente do ano anterior, resultado de recuo no superavit da balanca
comercial, aumento nos gastos liquidos com servigos e, em sentido oposto, retracdo nas
remessas liquidas de renda, decorrente de menores saidas e maiores ingressos de lucros
e dividendos. O déficit foi financiado integralmente pelos fluxos liquidos de Investi-
mentos Estrangeiros Diretos (IED), ressaltando-se, no ambito da conta financeira, que
os ingressos liquidos de investimentos estrangeiros em a¢Ges somaram US$4,2 bilhdes

de janeiro a maio de 2012, ante US$6,2 bilhGes em todo o ano de 2011.

33.  Nesse ambiente, as taxas de inflacdo apresentaram comportamento distinto no
trimestre finalizado em maio, ocorrendo arrefecimento dos pregos ao consumidor e ace-
leracdo dos indices gerais. A desaceleracdo registrada nos precos ao consumidor tradu-
ziu, em especial, a reducdo das pressées no segmento de precos livres, notadamente dos
grupos alimentacdo e educacéo, esse evidenciando o esgotamento do impacto dos rea-

justes anuais das mensalidades escolares. A aceleragdo dos indices gerais de precos re-
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fletiu as elevacOes nos precos industriais e agricolas, pressionados, em parte, pela recen-
te depreciagdo cambial.

34.  As taxas de inflagdo ao consumidor acumuladas em doze meses seguiram em
reducdo. Considerando o baixo repasse em periodos recentes, as elevacfes observadas
nos precos no atacado nos ultimos meses deverdo exercer impacto limitado sobre os
precos ao consumidor, favorecendo a continuidade da convergéncia de sua trajetoria

para a meta estipulada para a inflacéo.

E. Metas indicativas da evolucédo dos agregados monetarios para o terceiro trimes-

tre e para o ano de 2012.

35. A programacédo dos agregados monetarios para o terceiro trimestre de 2012 con-
siderou o cenério provavel para o comportamento do PIB, da inflacdo, das taxas de juros
e do cambio e outros indicadores pertinentes, além de ser consistente com o atual regi-
me de politica monetéria, baseado no sistema de metas para a inflagéo.

Quadro 3. Programacdo monetéria para o terceiro trimestre e para ano de 2012Y

R$ bilhdes
Discriminacao Terceiro Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses? bilhdes 12 meses?
m1¥ 246,7 - 289,6 58 2745 - 322,2 6,4
Base restrita” 169,2 - 228,9 8,0 190,3 - 257,5 8,7
Base ampliada® 2654,5 - 3116,1 9,4 2719,8 - 3192,8 10,2
M4Y 3302,7 - 4468,4 14,9 3380,1 - 4573,1 12,0

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

econométricos para a demanda Meios de pagamento - M1

% Variacdo em 12 meses (média dos saldos diarios)

por seus componentes. Conside-

rando-se 0 crescimento espera- .

do do produto, a trajetoria espe- Projegao
18
rada para a taxa Selic e a sazo-
12
nalidade caracteristica daqueles

6 - ’_—c

agregados, a variacdo em doze =

meses da média dos saldos did&-  “5an s Nov  Abr  set  Fev  Jul  Dez
. . 2010 2011 2012
rios dos meios de pagamento

foi estimada em 5,8% para setembro e em 6,4% para dezembro de 2012.

37.  Considerou-se ainda, para a projecdo dos meios de pagamento, como variaveis
exogenas, além da expansdo das operagdes de crédito do sistema financeiro, a antecipa-
cdo de parcela do décimo terceiro salario concedida a aposentados e pensionistas, bem

como as restituicdes do imposto de renda.

38.  Tendo em vista as projecOes realizadas para a demanda por papel-moeda e por

depositos a vista, que sdo rela- . :
Base monetaria restrita

cionadas a demanda por meio Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)
25

circulante e por reservas banca-

. . 20 A
rias, e considerando-se a atual o
Projecéo
- . 15 A
aliquota de recolhimentos com-

o \ . 10
pulsérios sobre recursos a vista, -

projeta-se ampliacdo em doze

meses para 0 Saldo medIO da Jan JLIm N(IJv Albr Slet Fvlev Jlul Dez

L. 2010 2011 2012
base monetaria de 8% em se-

tembro e de 8,7% em dezembro de 2012.
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39.  As projecdes da base monetaria ampliada, que consiste de uma medida da divida

monetaria e mobiliaria federal :
Base ampliada

Variagdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)

de alta liquidez, foram efetua- e

das adotando-se cenarios para 22

Projecéo
resultados priméarios do gover- ]

16
no central, operagdes do setor .

externo e emissdes de titulos 1o - o=
-

federais, assim como estimati- [

vas de taxas de juros para proje- ~ Jan i Nov  Abr  Set  Fev  Ju  Dez
2010 2011 2012

tar a capitalizagdo da divida

mobiliaria federal. Os resultados indicam variacdes em doze meses de 9,4% em setem-

bro e de 10,2% em dezembro de 2012.

40.  Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes estdo baseadas na capitali-

zacdo de seus componentes e

L. M4
nos fatores condicionantes de seu % Variagio em 12 meses (saldos em fim de periodo)
25
crescimento primario, que cor- o
Projecao
respondem as operacOes de crédi- 207
to do sistema financeiro, aos fi- 5 | “\
~
- ’ \
nanciamentos com titulos fede- Y
10 A
rais junto ao setor nao financeiro
N , - 5 T T T T T T
€ as entradas IIqUIdaS de poupan_ Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
. . 2010 2011 2012 o
ca financeira externa. Em decor- Projegao

réncia, o crescimento em doze meses esperado para 0 M4 atinge 14,9% em setembro e
12% em dezembro de 2012.

41. A proporcdo entre 0 M4 e o PIB devera apresentar, em 2012, estabilidade em rela-

cdo a registrada ao longo de _
Meios de Pagamento - M4

2011 , trajetoria consistente % (% do PIE)
95
com o comportamento esperado |
para as respectivas variaveis. o | -
Projecéao
80 -
75 1
70 +
65 T T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez

2010 2011 2012



42.

A evolucao dos agregados monetérios é resumida no quadro a seguir, onde séo

apresentados os valores ocorridos no bimestre abril/maio de 2012, bem como os valores

previstos para o terceiro trimestre e para o ano de 2012.

Quadro 4. Evolucéo dos agregados monetarios”

Discriminagao 2012 2012
Abril - Maio Terceiro Trimestre® Ano®
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes® Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
m1¥ 258,9 36 268,1 58 298,3 6.4
Base restrita® 190,1 7,0 199,0 8,0 223,9 8,7
Base ampliadaS/ 27767 9,3 2885,3 9,4 2956,3 10,2
M4 3769,5 17,4 38856 14,9 3976,6 12,0

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

2/ Projegéo.

3/ Ponto médio das previsoes.

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

43.
resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario”

A evolucdo dos diversos multiplicadores, implicita na programacdo monetaria, é

Discriminagéo 2012 20127
Abril - Maio® Terceiro Trimestre Ano?

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

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1 / Base restrita® 1,362 32 1,347 2,0 1,332 21
Res.bancarias / dep.vista®” 0,303 2,4 0,309 1,7 0,318 52
Papel-moeda / M1% 0,463 6,7 0,468 4,0 0,471 2,4
M4 / Base ampliada® 1,358 7.4 1,347 51 1,345 17

1/ Refere-se ao UGltimo més do periodo.

2/ Projegéo.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
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44,
deverdo apresentar tendéncia
pronunciada em qualquer dire-
¢do ao longo do terceiro trimes-

tre e do ano de 2012.

Multiplicador monetario

1,8
Projecédo
15 1
3 - en e e o
1,2 4 T
09 - M1/Base Monetéria Restrita
' PMPP/M1
Projecédo
06 - l jeg
- o o
0,3 -en o
/ Projecéo
00 . | Reservas{DV . . .
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2010 2011 2012
Multiplicador monetério
M4/Base ampliada
1,40
1,35 N = o o
1,30 A
Projecéo
1,25
1,20
1,15 T T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2010 2011 2012

Os multiplicadores da base monetaria restrita e da base monetaria ampliada nédo
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Resumo das projecdes

Quadro 1. Resultados previstos pela programagdo monetéria e
ocorridos no primeiro trimestre de 2012Y

Discriminagéo Previsto Ocorrido
R$ bilhées Variag&o percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
M13/ 243,3 - 285,6 4,7 257,3 1,8
Base restrita® 166,2 - 224,8 8,2 190,4 5.3
Base ampliada‘” 2507,0 - 2943,0 9,1 2749,1 10,1
M44/ 3039,2 - 4111,9 13,8 3718,7 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 Ultimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programacdo monetaria para o segundo
trimestre de 2012 e ocorridos no periodo abril/maio®

Discriminagao

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
Mla/ 2429 - 285,1 51 258,9 3,6
Base restritay 165,8 - 224,3 8,4 190,1 7,0
Base ampliada” 25707 - 3017,7 78 27767 9,3
M44/ 3188,6 - 4314,0 15,6 3769,5 17,4

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo das variagdes 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.

Quadro 3. Programacao monetéria para o terceiro trimestre e para ano de 2012"

R$ bilhdes
Discriminacao Terceiro Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhGes 12 meses? bilhGes 12 meses?
M1 246,7 - 289,6 58 2745 - 3222 6,4
Base restrita” 169,2 - 228,9 8,0 190,3 - 257,5 8,7
Base ampliada® 2654,5 - 31161 9.4 27198 - 3192,8 10,2
M4 3302,7 - 4468,4 14,9 3380,1 - 4573,1 12,0

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.
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Quadro 4. Evolucéo dos agregados monetarios”

M1 258,9
Base restrita® 190,1
Base ampliada® 2776,7
M4® 37695

3,6 268,1 5,8 298,3 6,4
7,0 199,0 8,0 223,9 8,7
9,3 2885,3 9,4 2956,3 10,2
17,4 3885,6 14,9 3976,6 12,0

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projegédo.

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®

1,362
0,303
0,463
1,358

-3,2 1,347 -2,0 1,332 -2,1
-2,4 0,309 17 0,318 5.2
6,7 0,468 4,0 0,471 2,4
7,4 1,347 51 1,345 1,7

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 operacao/intervencdo do Banco Central que
resulta em entrega de papel-moeda ¢/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 monetéria 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 precos 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 reducéo da inflacdo, a partir da introducdo do real, ocorreu forte
crescimento dos meios de pagamento no conceito restrito, processo esse conhecido co-
mo remonetizacao, resultante da recuperacdo 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 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 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 instituicdes na forma de encaixe para fins de
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cumprimento das diversas normas prudenciais e de controle monetério, estabelecidas
pelo Conselho Monetario Nacional. Os recolhimentos “em espécie” correspondem ao0s
valores que foram transferidos das contas “Reservas Bancérias” 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 ndo. 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-
Ihimentos “em titulos” sdo considerados remunerados em fun¢do da rentabilidade im-
plicita no valor atualizado do titulo, ndo recebendo qualquer remuneragdo adicional por
parte do Banco Central.
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