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Programacao Monetéria para o terceiro trimestre e para o ano de 2014

A.  Aeconomia brasileira no primeiro trimestre de 2014
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1. O PIB cresceu 0,2% no primeiro trimestre de 2014, em relagcdo ao
quarto trimestre do ano anterior, PIB: Acumulado a0 longo do ano
de acordo com dados dessazo- FEEES ED LD

nalizados do IBGE. A expansao

refletiu, sob a Otica da oferta , o

aumento de 3,6% na producao ]

agropecuaria, favorecido pelo i

dinamismo das lavouras de soja, ;| ”“h” H“ ||I”|
algoddo e arroz, que deverdo S A S | “ s
crescer, segundo o IBGE, 6,3%,
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em 2014; e as variagOes respec-  rone: isce

tivas de -0,8% e 0,4% na indus-

tria e no setor de servigos. A andlise da demanda indica que a evolucdo trimestral do
PIB refletiu o aumento de 0,7% no consumo do governo e 0S recuos respectivos de
0,1% e 2,1% no consumo das familias e na formacédo bruta de capital fixo (FBCF). Em
relagdo ao setor externo, as exportagdes recuaram 3,3% e as importacdes aumentaram
1,4%, no periodo. O PIB cresceu 1,9% em relacdo ao primeiro trimestre de 2013, resul-
tado, segundo a Gtica da producdo, de expansdes na agropecuaria (2,8%), no setor de
servicos (2,0%) e na industria (0,8%). No &mbito da demanda agregada, 0 componente
interno contribuiu com 1,8 p.p. para o crescimento interanual do PIB, resultado de ex-
pansdes no consumo das familias (2,2%) e no consumo do governo (3,4%), e de recuo
de 2,1% e na FBCF. A contribuicdo do setor externo, refletindo variac6es respectivas de
2,8% e 1,4% nas exportagdes e importacdes, atingiu 0,1 p.p. no periodo.

2. A producéo fisica da industria decresceu 0,3% no trimestre finalizado
em abril, em relacdo ao encer- Produgo industrial

rado em janeiro, quando recuara  2o12=100 Dados dessazonalizados

1,6%, no mesmo tipo de andlise, °T—
de acordo com dados dessazo- 104 4
nalizados da série da Pesquisa igz
Industrial Mensal — Producdo o,
Fisica (PIM-PF) do IBGE. A 100 1
produgdo da inddstria extrativa ., | _,___,/"’"

aumentou 0,5% e a da industria 97 =

de transformagéo recuou 0,4%, e e o e e
destacando-se as reducdes nas  Fone'BCE

atividades fumo (37,5%), outros

produtos quimicos (3,8%) e alimentos (1,2%). O recuo trimestral na producédo da indus-
tria decorreu de retragdo de 0,6% na produgdo de bens intermediarios e de aumentos nas
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categorias de bens de capital (5,6%), bens de consumo duraveis (3,1%) e de bens de
consumo semi e ndo duraveis (0,2%).

3. As vendas do comércio ampliado recuaram 1,5% no trimestre
finalizado em abril, em relacéo
ao terminado em janeiro, se- indice de Volume do Comércio Ampliado

gundo dados dessazonalizados 120
da Pesquisa Mensal do Comér-
cio (PMC), do IBGE. Destaca-
ram-se as reducdes nas vendas
de livros, jornais, revistas e
papelaria (5,9%), veiculos e 102 1
motos, partes e pecas (5,2%) e
0S aumentos nas relativas a
equipamentos e material para
escritorio (2,6%) e artigos far-
macéuticos e médicos (2,0%). As vendas do comércio varejista - conceito que exclui do
comércio ampliado os segmentos veiculos e motos, partes e pecas, e material de cons-
trucdo - decresceram 0,3% no periodo. As vendas recuaram no Sul (3,1%) e no Norte
(1,2%), mantiveram-se estaveis no Sudeste e aumentaram no Nordeste (0,8%) e no Cen-
tro-Oeste (0,9%). Ocorreram reducdes nas vendas em 14 das 27 unidades da federacéo,
com destaque para os recuos de 3,9% no Acre; 3,3% no Maranhao e 3,0% na Bahia.
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4, O Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), divul-
gado pela FGV, variou 1,48% o

A A Indices de precos
no trimestre encerrado em maio % Variagao percentual mensal
(1,95% no finalizado em feve- *°
reiro). A variacdo do indice de 10|
Precos ao Produtor Amplo
(IPA) passou de 1,91% para
0,94%; a do indice de Precos ao 0.0 1
Consum idor (IPC), de 2,36%
para 2,16%:; e a do indice Naci-
onal de Custo da Construcéo
(INCC), de 1,31% para 3,24%.  rone: iscE, Fove Fipe
O indice de Precos ao Consu-
midor Amplo (IPCA), divulgado pelo IBGE, variou 2,06% no trimestre encerrado em
maio (2,18% no terminado em fevereiro), resultado de desaceleragdes dos precos livres
(2,32% para 2,28%) e dos monitorados (1,70% para 1,34%). A evolucdo dos precos
livres decorreu de menor variagdo (2,34% ante 2,93%) dos pregos dos itens ndo comer-
cializaveis, destacando-se o fim da pressédo sazonal do item cursos regulares; e de maior
variacdo (2,21% ante 1,62%) dos pregos dos itens comercializaveis, ressaltando-se 0s
aumentos na inflacdo de vestuario e leites e derivados.
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5. A taxa de desemprego, consideradas as seis regides metropolita-
has abrangidas pela Pesquisa
Mensal do Emprego (PME) do o Taxa de desemprego aberto
IBGE, atingiu 5,0% no trimestre
encerrado em abril (5,7% em
igual periodo de 2013). Consi-
derados dados dessazonaliza- 55
dos, a taxa de desemprego al- 50
cangou 4,8% no trimestre (5,0% ;|
no trimestre encerrado em janei- 1o
ro), resultado de variagdes de - Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr
~ . 2011 2012 2013 2014
0,2% na populacdo economica-
mente ativa e de 0,1% na popu-
lacdo ocupada. Considerada a Pesquisa Nacional de Amostra de Domicilios Continua
(PNADC) d o IBGE, de ambito nacional, a taxa de desemprego atingiu 7,1% no primei-
ro trimestre do ano (6,2% no quarto trimestre e 8,0% no primeiro trimestre de 2013). O
nivel de ocupacdo — relacdo entre populacdo ocupada e populacdo em idade ativa — atin-
giu 56,7% no primeiro trimestre de 2014 (57,3% no quarto trimestre e 56,3% no primei-
ro trimestre de 2013). A economia do pais gerou, de acordo com o Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados (Caged) do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE),
379,3 mil postos formais de trabalho no trimestre encerrado em abril (432,8 mil em
igual periodo de 2013), dos quais 249,7 mil no setor de servigos, 54,0 mil na industria
de transformacéo e 27,1 mil na construcao civil.
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Fonte: IBGE

6. O superavit primario do setor publico consolidado atingiu R$42,5
bilhdes (2'60% do PIB) no Resultado priméario do setor publico consolidado
primeiro quadrimestre de 2014, Fluxos acumulados em 12 meses

ante 2,72% do PIB no mesmo ="

periodo do ano anterior, desta-
cando-se a redugéo de 0,1 p.p.
do PIB no resultado dos gover-
nos regionais. A receita bruta
do Governo Federal totalizou
R$318,1 bilhdes no primeiro ]
quadrimestre de 2014, elevan- 4 T e set ow Nev Dez
do-se 9,9% em relacdo ao g e 2012 2013 2014
mesmo periodo do ano anteri-

or, com destaque para os crescimentos de R$7,2 bilhdes nas receitas de dividendos; de
14,6% no Imposto de Renda Retido na Fonte; e de 10,8% no IPI. As despesas do Tesou-
ro Nacional somaram R$197,2 bilhGes no quadrimestre, aumentando 14,1% em relagdo
a igual periodo de 2013.
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7. Os juros nominais, apropriados por competéncia, totalizaram R$80,2
bilhdes no primeiro quadrimes-

tre de 2014 (4’90% do P|B). A Necessidades de financiamento do setor pablico
reducdo de 0,42 p.p. do PIB,em 8
relagdo a0 mesmo periodo do 61 __ __ ———————___
ano anterior, refletiu, em parte,
0 ganho de R$14,6 bilhdes as-
sociado as opera¢ Oes de swap
cambial, no periodo (R$237
milhdes no primeiro quadrimes- —

tre de 2013). O resultado nomi- 2%?0 Jul OutZJOalnlAbr Jul Out2J0a1r12Abr Jul OutzJOalngAbr Jul Out2J§11n4Abr
nal do setor publico, que inclui
o resultado primario e os juros
nominais apropriados, foi deficitario em R$37,6 bilhdes (2,30% do PIB) no quadrimes-
tre encerrado em abril de 2014 (2,60% do PIB no mesmo periodo de 2013). O resultado
foi financiado por expansdo da divida mobiliaria, neutralizada, em parte, por reducdes
na divida bancéria liquida, no financiamento externo liquido e nas demais fontes de fi-
nanciamento interno, que incluem a base monetaria.
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8. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) totalizou R$1.696 bilhdes
em abril (34,2% do PIB). A
elevacdo de 0,5 p.p. do PIB em  %°™®
relacio a dezembro de 2013 [ .
refletiu os impactos da apropri- o | T -
acao de juros nominais (1,6

Divida liquida do setor publico

42

p.p.), da valorizacdo cambial de
52% acumulada no ano (0,7 % M
p.p.), do superavit primario (- 341

0,9 p.p.) e do crescimento do s F¢{—7r—-vr—v—"v+—-+——+—+——
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PIB nominal (-0,9 p.p.). As 2010 2011 2012 2013 2014

maiores alteragdes na composi-
cdo da DLSP no primeiro qua-
drimestre de 2014 ocorreram nas parcelas vinculada a taxa Selic (8,1 p.p.), pré-fixada (-
8 p.p.) e credora vinculada ao cambio (-4,4 p.p.), que representaram, em abril, 70,3%,
43,7% e -42,2%, respectivamente, do total da DLSP.

DLSP — — — Divida interna liquida



9. O deficit da balanca comercial atingiu US$4,9 bilhGes nos cinco pri-
meiros meses do ano (US$5,4 N SRR GaTEEET

bilndes em igual periodo de 4o Saldo acumulado no ano

2013). As exportacdes soma-
ram US$90,1 bilhdes, as impor-
tacbes, US$94,9 bilhdes, e a *°]
corrente de comércio, US$185 10 ;
bilhGes (recuos respectivos de
3,5%, 3,8% e 3,6% no perio- IR samacs eat SIS S ON
dO). Consideradas médias dia- Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
rias, as exportacdes decresce- 2010 2010 o —

ram 2,5% no periodo, resultado e TR =

de expansdo de 2,9% nas vendas de produto s basicos e de decréscimos respectivos de
9,8% e 8,0% nos embarques de semimanufaturados e manufaturados. As exportacdes
dessas categorias representaram, na ordem, 50,3%, 12,2% e 34,8% do total, no periodo.
A média diaria das importa¢fes recuou 2,9% nos cinco primeiros meses do ano, em
relacdo a igual intervalo de 2013, destacando-se a reducdo de 14,5% das aquisi¢des de
combustiveis e lubrificantes, impactada parcialmente pelos registros defasados de com-
pras realizadas em 2012. De acordo com a Funda¢do Centro de Estudos do Comeércio
Exterior (Funcex), o recuo de 3,0% no valor das exportagdes do primeiro quadrimestre
do ano, em relacdo a igual periodo do ano anterior, resultou de retracdo de 5,3% nos
precos e aumento de 2,7% no quantum. Houve redugéo nos pregos de todas as categori-
as de produtos exportados: semimanufaturados, 8,0%; basicos, 7,2%; e manufaturados,
1,7%. Com relacdo ao volume exportado, destaque para o0 aumento de 11,7% na catego-
ria de produtos basicos, impulsionado pelas vendas de soja e petroleo, e para a redugao
de 7,0% no volume exportado de produtos manufaturados.
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10. O déficit em transagdes correntes atingiu US$33,5 bilhdes nos quatro
primeiros meses de 2014 T .

ransacoes correntes
(US$32,9 bilhOes em igua] pe- U8$bilh6es Saldo acumulado no ano

riodo do ano anterior). Consi- 104
derados intervalos de doze me- -20
ses, 0 deficit somou US$81,6 3]
bilhdes em abril (3,65% do ]
PIB). As despesas liquidas de |
servicos totalizaram US$14,8 4.
bilhdes (elevacdo de 3,3% no -s :
, Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
periodo), com destaque para a e WL = S
expansdo de 9,7%, para US$6,7
bilhGes, nas relativas a aluguel de equipamentos. As remessas liquidas com juros atingi-
ram US$4,8 bilhdes, elevando-se 13,1% no periodo. As despesas brutas somaram
US$6,1 bilhdes, incremento de 1,7%, e as receitas, US$1,3 bilhdo, recuo se 25%. Vale
ressaltar que as receitas de juros provenientes da remuneracdo das reservas internacio-
nais, evidenciando a reducdo das taxas de juros internacionais, decresceram 20,3% em
relacdo a igual intervalo de 2013.
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11. Os ingressos liquidos de IED somaram US$19,4 bilhdes de janeiro a
abril de 2014 (US$19 bilhdes . o

Investimento estrange|ro direto
em igual periodo de 2013). yssbinses Ingresso liquido acumulado no ano
Considerados intervalos de doze ™
meses, 0 IED atingiu US$64,5 ©°1
bilndes em abril (US$64,1 bi- *°]
Ihdes em abril de 2013). As ]
aplicacdes liquidas de investi- *]
mentos brasileiros em carteira
no exterior totalizaram US$789
milhdes em abril, acumulando o.]a'n By WEr Am W a3 Ag'ao Set Out Nov Dez
US$1,3 bilhdo nos quatro pri- 2010 201 — — — 202
meiros meses de 2014 (US$2,8 e o
bilhdes no periodo correspondente de 2013). Os ingressos liquidos de investimentos
estrangeiros em carteira totalizaram US$16,2 bilhdes nos primeiros quatro meses de
2014, com os investimentos estrangeiros liquidos em acbes de companhias brasileiras
somando US$875 milhdes (US$8,1 bilhdes em igual periodo de 2013). As aplicacdes
liquidas de investimentos estrangeiros em titulos de renda fixa negociados no pais so-
maram US$13,9 bilhdes (US$2,5 bilhGes nos quatro primeiros meses de 2013).
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12. As reservas internacionais totalizaram, em abril, US$366,7 bilhdes no
conceito caixa e US$378,4 bhi- . o
. L. Reservas internacionais
Ihdes no conceito liquidez, au-  ussbinses Conceito de liquidez internacional Meses
L~ 385 — 24
mentando US$7,9 bilhdes e =TSN~

355 A
US$2,6 bilhdes, respectivamen- . |

te, em relacdo a dezembro de 295 -
2013. No periodo, a receita de 265 {
juros que remunera os ativos de 2351
reservas somou US$969 mi- *®]

~ . 175 T T T T T T T T T T
Ihdes, enquanto os impactos das Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan

q p

varia(;()es pOI' prego e por pari- 2009 2009 2010 2010 2011 2011 2012 2012 2013 2013 2014
dade atingiram US$802 milhdes

e US$567 milhdes, respectivamente..

12

Meses de importagao — — — Estoque



B. Politica Monetaria no primeiro 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 primeiro trimestre de 2014.

14. A base monetaria restrita, no conceito de méedia dos saldos diarios,
atingiu R$223,1 bilhGes em marco. O crescimento de 8,5% em doze meses decorreu de
variagdes de 10,6% no saldo médio do papel-moeda emitido e de -0,3% no das reservas
bancarias, que somaram R$183,7 bilhdes e R$39,4 bilhdes, 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$3,2 trilnGes em margo. O crescimento de 9,0% em doze meses refletiu os
aumentos na base restrita (9,8%), no saldo dos titulos pablicos federais (7,4%) e nos
depdsitos compulsorios em espécie (23,0%).

Quadro 1. Resultados previstos pela programagdo monetéria e
ocorridos no primeiro trimestre de 2014"Y

Discriminacéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
M13/ 288,0 - 338,1 8,0 310,3 7,0
Base restrita” 191,6 - 250,2 9,6 2231 8,5
Base ampliada‘” 2971,2 - 34879 9,8 3207,8 9,0
ma® 3866,9 - 5231,7 9,0 45208 8,3
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.
16. Os meios de pagamento (M1), mensurados pela média dos saldos dia-

rios, somaram R$310,3 bilhdes em margo, elevando-se 7,0% em doze meses. O saldo de
papel-moeda em poder do publico atingiu R$150,7 bilhdes e o dos depdsitos a vista,
R$159,6 bilhdes, com variagdes respectivas de 11,2% e 3,3%, na mesma base de com-
paracéo.

17. O agregado monetario M4 totalizou R$4,5 trilhdes em margo, elevan-
do-se 8,3% em doze meses.

18. As operacbes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto contracionista de R$9
bilhdes no primeiro trimestre de 2014, resultante de resgates liquidos de R$100 bilhdes
no mercado primério e de R$551 milhes no extramercado, e de colocagdes liquidas de
titulos de R$110 bilhdes no mercado secundario.



19. O Copom avaliou, na reunido de janeiro, que a elevada variagdo dos indices de pre-
¢os ao consumidor nos ultimos doze meses contribuia para que a inflagdo ainda mos-
trasse resisténcia ligeiramente acima daquela que se antecipava. Tendo em vista os da-
nos que a persisténcia desse processo causaria a tomada de decisdes sobre consumo e
investimentos, na visdo do Comité, fazia-se necessario que, com a devida tempestivida-
de, 0 mesmo fosse revertido. Diante disso, dando prosseguimento ao processo de ajuste
da taxa bésica de juros, iniciado na reunido de abril de 2013, 0 Copom decidiu por una-
nimidade, naguele momento, elevar a taxa Selic em 0,50 p.p., para 10,50% a.a., sem
viés. Na reunido de fevereiro, o Copom ponderou que, ndo obstante a moderagédo obser-
vada na margem, a elevada variacdo dos indices de pregos ao consumidor nos altimos
doze meses seguia contribuindo para que a inflacdo mostrasse resisténcia ligeiramente
acima daquela que se antecipava. Dessa forma, o Copom entendeu ser apropriado o
prosseguimento do processo de ajuste da taxa basica de juros, iniciado na reunido de
abril de 2013, e decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic em 0,25 p.p., para 10,75%
a.a., sem viés.

C. Politica Monetaria no bimestre abril-maio de 2014

20. A base monetaria restrita, calculada pela média dos saldos diarios,
totalizou R$222,9 bilhGes em maio, com crescimento de 7,2% em doze meses. As re-
servas bancérias somaram R$41,4 bilhGes e o saldo medio do papel-moeda emitido,
R$181,5 bilhdes, variando -2,9% e 9,8%, respectivamente, no periodo.

21. A base monetaria ampliada totalizou R$3,2 trilhGes em maio. A ex-
pansdo de 9,1% em doze meses refletiu elevacgdes de 6,8% na base restrita, de 7,7% no
saldo de titulos publicos federais e de 23,4% nos depdsitos compulsorios em espécie.

22. Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos dia-
rios, atingiram R$306,1 bilhdes em maio, com aumento de 5,3% em doze meses. O sal-
do do papel-moeda em poder do publico somou R$149,3 bilhdes e o dos depdsitos a
vista, R$156,8 bilhdes, registrando variagdes respectivas de 10,3% e 1,0%, na mesma
base de comparacéo.

23. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$4,6 trilhdes em
maio, aumentando 7,8% em doze meses.



Quadro 2. Resultados previstos pela programagdo monetéria para o segundo

trimestre de 2014 e ocorridos em abril/maio”

Discriminacéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1* 283,9 - 333,33 4,2 306,1 53
Base restrita® 190,4 - 257,6 9,7 222,9 7,2
Base ampliada‘" 3008,3 - 3531,4 8,7 32428 9,1
M4 3906,3 - 5285,0 78 4576,6 7.8
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 expansdo monetaria de R$5,1
bilhdes no bimestre abril-maio, com resgates liquidos de R$9,1 bilhdes no mercado
primario e venda liquida de titulos de R$4,1 bilhdes no mercado secundario. As opera-
¢Bes no extramercado foram expansionistas em R$124 milhdes.

25. O Copom ponderou, na reunido de abril, que a elevada variagdo dos indices de pre-
¢os ao consumidor nos ultimos doze meses e que os mecanismos formais e informais de
indexacdo contribuiam para que a inflagdo ainda mostrasse resisténcia, ligeiramente
acima daquela que se antecipava. Nesse contexto, tendo em vista os danos que a persis-
téncia desse processo causaria a tomada de decisdes sobre consumo e investimentos, o
Copom entendeu ser apropriado ajustar as condi¢des monetarias e decidiu, por unani-
midade, elevar a taxa Selic em 0,25 p.p., para 11,00% a.a., sem viés. O Comité avaliou,
na reunidao de maio, que os efeitos do processo de elevagédo da taxa Selic sobre a infla-
cao 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 politica
monetaria sobre a inflacdo tendem a ser potencializados. Diante disso, avaliando a evo-
lucdo do cendrio macroeconémico e as perspectivas para a inflagdo, o Copom decidiu,
por unanimidade, naquele momento, 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
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
16.1.2013 - 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

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

D. Perspectivas para o terceiro trimestre e para o ano de 2014

26. A economia global manteve-se em expanséo no primeiro trimestre de
2014, destacando-se 0 maior dinamismo do consumo das familias nas economias madu-
ras, em particular nos EUA, Reino Unido e Japdo, e 0 menor ritmo da atividade nas
economias emergentes. As variagOes anuais dos indices de precos aos consumidores
seguiram em patamares reduzidos nas principais economias maduras, onde prevalece-
ram, de modo geral, politicas acomodaticias. Nesse contexto, observou-se, no trimestre
encerrado em maio, reducdo da percepgéo de risco nos mercados financeiros internacio-
nais e melhora na precificacéo de ativos financeiros de economias emergentes.
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217. O PIB cresceu 0,2% no primeiro trimestre de 2014, em relacéo ao
quarto trimestre do ano anterior, considerando dados dessazonalizados do IBGE. A ma-
nutencdo da trajetdria de crescimento moderado, iniciada na segunda metade de 2013
refletiu, principalmente, o resultado negativo do consumo das familias, que recuou 0,1%
no trimestre, apds nove resultados positivos em sequencia, nessa base de comparacao.

28. A evolucdo recente dos indicadores de confianga, de empresarios
e familias, em cenéario de menor dinamismo do mercado de crédito e da ocupagdo no
mercado de trabalho, sugere a continuidade, no préximo trimestre, do ritmo moderado
de recuperacdo da economia do pais.

29. As perspectivas a partir da segunda metade do ano incorporam inten-
sificacdo da atividade, em cenario de manutencéo de nivel reduzido da taxa de desem-
prego; recuperacdo dos investimentos, em parte devido aos impactos defasados dos pro-
gramas de concessdes de infraestrutura; menor volatilidade nos mercados financeiros; e
contribuicdo positiva da demanda externa, em ambiente de recuperacdo mais consistente
da economia global.

30. O desempenho recente do mercado de crédito segue em linha com o
ciclo monetario e com a posicéo ciclica da economia. A carteira total de crédito do sis-
tema financeiro cresceu em ritmo moderado no trimestre encerrado em abril relativa-
mente ao finalizado em fevereiro, com maior participacdo de operagfes com recursos
direcionados.

31. A evolugéo trimestral dos empréstimos foi sustentada, no segmento de
recursos livres, pelas operacdes contratadas com pessoas juridicas, e no segmento de
crédito direcionado, pelas operacfes contratadas com familias, especialmente nas moda-
lidades crédito imobiliario e rural. As taxas de juros elevaram-se no trimestre, em espe-
cial nas operagdes com recursos livres destinadas a pessoas fisicas. A inadimpléncia
apresentou estabilidade, no trimestre.

32. O superavit primario obtido pelo setor pablico no primeiro quadrimes-
tre de 2014 mostrou-se consistente com a meta de 1,9% do PIB estabelecida para o ano.
Ressalte-se a relevancia — considerados eventuais impactos da moderagédo da atividade
econbmica sobre as receitas publicas — do contingenciamento das despesas, anunciado
na programacdo orcamentaria de 2014, para a continuidade da evolucdo favoravel dos
indicadores fiscais no decorrer do ano.

33. O deficit em transacdes correntes representou 3,65% do PIB no inter-
valo de doze meses encerrado em maio de 2014, mantendo-se nesse patamar desde
agosto de 2013. As expectativas de manutencao do nivel das despesas com servigos e
rendas, e de melhora do saldo comercial, em cenario de retomada da atividade econémi-
ca global e da producdo doméstica de petroleo e derivados; e a menor volatilidade nos
mercados financeiros internacionais sugerem a continuidade, nos proximos trimestres,
do financiamento confortavel do balango de pagamentos.
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34. Essa perspectiva se sustenta, ainda, no aumento consistente dos fluxos
de IED direcionados ao Brasil, modalidade de capital externo de longo prazo que finan-
cia cerca de 80% do deficit em transagdes correntes do pais; e nas crescentes captagdes
das empresas brasileiras no mercado financeiro internacional, com taxas de rolagem
superiores a 100%. Ressalte-se, adicionalmente, a manutencdo do nivel adequado das
reservas internacionais do pais, que, no conceito de liquidez, representavam, em maio,
dezenove meses de importacdes de bens, ou cinco vezes as amortizagdes vincendas nos
préximos doze meses.

35. Nesse cenario, a inflagdo ao consumidor recuou no trimestre en-
cerrado em maio, com énfase no esgotamento de pressfes sazonais do grupo educacao,
parcialmente mitigado pelas pressdes provenientes dos precos de alimentos. Prospecti-
vamente, o recente arrefecimento dos precos de produtos agricolas no atacado devera
repercutir sobre os pregos da alimentacdo ao consumidor nos proximos meses, que tam-
bém devem ser impactados pelos efeitos defasados das acbes de politica monetéaria re-
centemente implementadas. N&o obstante isso, a inflacdo ao consumidor em doze meses
tende a aumentar no curto prazo, refletindo o efeito base, ou seja, a eliminacéo de redu-
zidas taxas mensais registradas em meados de 2013.

E. Metas indicativas da evolucdo dos agregados monetarios para o terceiro
trimestre e para o ano de 2014.

36. A programacéo dos agregados monetarios para o segundo 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 monetéria, baseado no sistema de metas para a inflacéo.

Quadro 3. Programacdo monetéaria para o terceiro trimestre e para ano de 2014Y

R$ bilhdes
Discriminacéo Terceiro Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses? bilhdes 12 meses?
m1¥ 2917 - 3425 45 330,6 - 388,1 6,0
Base restrita® 1989 - 269,1 8,9 222,3 - 300,7 8,8
Base ampliada® 3088,0 - 3625,1 8,7 3122,3 - 36654 9,0
M4 40458 - 54737 9,0 41675 - 56384 10,0

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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37. As projecOes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
modelos econométricos para a _
Meios de pagamento - M1

demanda por seus componentes, % Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)
considerando-se as trajetérias %0
esperadas para o produto e para ,, |
a taxa Selic, e a sazonalidade
caracteristica daqueles agrega-

18 1

dos. Em decorréncia, a variacdo  ;, | rojeao
em doze meses da média dos
saldos diarios dos meios de pa-  °' Y

gamento foi estimada em 4,5% o L~ ‘

0 Abr Set Fev Jul Dez Mai Out Mar Ago Jan Jun Nov
para setembro e em 6,0% para 2010 2011 2012 2013 2014
dezembro de 2014.

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 monetéria restrita

relacionadas a demanda por Variagio em 12 meses (média dos saldos didrios)

meio circulante e por reservas  zs -

bancéarias, e considerando-se a -
atual aliquota de recolhimentos rojegéo
compulsorios sobre recursos a 15 1
vista, projeta-se elevacdo em |
doze meses para o saldo médio
da base monetaria de 8,9% em
setembro e de 8,8% em dezem- o

5 4

Abr Set Fev Jul Dez Mai Out Mar Ago Jan Jun Nov

bro de 2014. 2010 2011 2012 2013 2014

40. As projecdes da base monetéaria ampliada, que consiste de uma medi-
da da d ivida monetaria e mobi-

e S Base ampliada

Ila“a federal de alta ||CIU|deZ, Variagdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)

%

foram efetuadas adotando-se 25
cenarios para resultados prima- 22 -
rios do governo central, opera- 19 |
cBes do setor externo e emis- 16 - roesio
sbes de titulos federais, assim 13 -
como estimativa s de taxas de 1o -
juros e de cambio para projetar ;|
a capitalizacdo da divida mobi- 4 N S N O N (N S B N —
ligria federal. Os resultados s St fev Jul Dez Ma Out Mar Ago Jan Jun Nov
indicam variacdo em doze me-

ses de 8,7% em setembro e de 9,0% em dezembro de 2014.

P\
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41. Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes estdo baseadas
na capitalizacdo de seus compo-
icio- M4
nenteS € nos fatOI'e.S COﬂdlClO' % Variagdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)
nantes de seu crescimento pri- 2
mario, que correspondem as
operacOes de crédito do sistema 20 ]
financeiro, aos financiamentos Plojecdo
, . . 15
com titulos federais junto ao
setor né_o financeiro e as e_ntra- 10 |
das liquidas de poupanca finan- (
ceira e xterna. Em decorréncia, 5 e S — ——
. Abr Set Fev Jul Dez Mai Out Mar Ago Jan Jun Nov
0 crescimento em doze meses 2010 2011 2012 2013 2014
esperado para 0 M4 corresponde
a 9,0% em setembro e a 10,0% em dezembro de 2014.

42. A proporcédo entre 0 M4 e o PIB devera apresentar expansdo ao longo
de 2014, consistente com o _
Meios de Pagamento - M4
comportamento esperado para (% do PIB)
as respectivas variaveis no 19
7’ 95 .
periodo. —
90 +
85 Projecao
80 +
75 A
70 ~
65 T T T T T T T T T T T
Abr Set Fev Jul Dez Mai Out Mar Ago Jan Jun Nov
2010 2011 2012 2013 2014
43. A evolucéo dos agregados monetarios é resumida no quadro a seguir,

onde séo apresentados os valores ocorridos no bimestre abril/maio de 2014, bem como
o0s valores previstos para o terceiro trimestre de 2014.

Quadro 4. Evolucao dos agregados monetarios”

Discriminagéo 2014 2014"
Abril - Maio Terceiro Trimestre® Ano¥
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhoes® Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
m1¥ 306,1 53 3171 45 359,3 6.0
Base restrita” 222,9 7.2 234,0 8,9 261,5 8,8
Base ampliada5/ 32428 9,1 3356,6 8,7 33939 9,0
M4 45766 7.8 47597 9,0 4903,0 10,0

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projecao.

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”

Discriminacéo 2014 20147
Abril - Maio® Terceiro Trimestre Ano?
Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %
em 12 em 12 em 12
meses meses meses
M1 / Base restrita® 1,373 17 1,355 4.0 1,374 2,6
Res.bancérias / dep.vistay 0,264 -3,9 0,267 8,7 0,270 13,8
Papel-moeda / M1¥ 0,488 47 0,495 3,6 0,483 0,9
M4 / Base ampliada® 1,408 15 1,418 03 1,445 1,0
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Projegéo.
3/ Média dos saldos nos dias Gteis 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 - i
. . Multiplicador monetario
endéncia pronunciada em qual- M4/Base ampliada
L . 1,50
quer direcdo ao longo do tercei-
ro trimestre e do ano de 2014.
1,40 1 /
Projecad
1,30
1,20
1,10 ‘ ‘ ‘

2010

2011

2012

2013

Abr Set Fev Jul Dez Mai Out Mar Ago Jan Jun Nov

2014
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Resumo das projecdes

Quadro 1. Resultados previstos pela programagédo monetéria e
ocorridos no primeiro trimestre de 2014Y

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 288,0 - 338,1 8,0 3103 7,0
Base restritay 191,6 - 259,2 9,6 223,1 8,5
Base ampliada‘" 2971,2 - 3487,9 9,8 3207,8 9,0
M44/ 3866,9 - 5231,7 9,0 4520,8 8,3

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 Gltimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagao monetdaria para o segundo

trimestre de 2014 e ocorridos em abril/maio”

Discriminagéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilh6es Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 283,9 - 3333 42 306,1 53
Base restrita” 1904 - 257,6 97 222,9 7.2
Base ampliada® 30083 - 35314 87 32428 9.1
M4 3906,3 - 5285,0 78 4576,6 78
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.
~ o . . 1
Quadro 3. Programac&o monetéaria para o terceiro trimestre e para ano de 2014 !
R$ bilhdes
Discriminagao Terceiro Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses? bilhdes 12 meses?
m1¥ 201,7 - 3425 45 330,6 - 388,1 6.0
Base restrita® 198,9 - 269,1 8,9 222,3 - 300,7 8,8
Base ampliada‘” 3088,0 - 3625,1 8,7 3122,3 - 3665,4 9,0
M4 4045,8 - 5473,7 9,0 4167,5 - 5638,4 10,0

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo da variag&o 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 306,1 53 317,1 45 359,3 6,0
Base restrita? 222,9 72 234,0 8,9 2615 88
Base ampliada® 3242,8 9,1 3356,6 87 33939 9,0
M4 45766 78 47597 9,0 4903,0 10,0

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® 1,373 1,7 1,355 -4,0 1,374 2,6
Res.bancérias / dep.vistaal 0,264 -3,9 0,267 8,7 0,270 13,8
Papel-moeda / M1¥ 0,488 4,7 0,495 3,6 0,483 0,9

M4 / Base ampliada® 1,408 1,5 1,418 0,3 1,445 1,0

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.
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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 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 remuneracgéo adicional por
parte do Banco Central.
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