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Programacao Monetéria para o segundo trimestre e para o ano de 2012

A. Aeconomia brasileira no primeiro trimestre de 2012
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1. O PIB cresceu 1,4% no quarto trimestre de 2011, em relagdo a igual
intervalo de _201_0’ Sequndo a-.S PIB: Acumulado ao longo do ano

Contas Nacionais Trimestrais Pregos de mercado

do IBGE, acumulando expanséo

anual de 2,7%. Na margem, o

agregado aumentou 0,3% em

relacdo ao terceiro trimestre do
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ano anterior decorreu de Cres-  eone isce

cimentos na  agropecuaria,

8,4%; e no setor de servigos, 1,4%, e de retracdo de 0,4% na industria, sensibilizada
pala retracdo de 3,1% na industria de transformacdo. No &mbito da demanda, as contri-
buicGes dos componentes doméstico e externo atingiram, na ordem, 1,7 p.p. e -0,4 p.p.,
ocorrendo elevagbes respectivas de 2,1%, 2,0% e 1,3% no consumo das familias, na
FBCF e no consumo do governo, e aumentos de 6,4% nas importacdes e de 3,7% nas
exportacBes. A variacdo anual do PIB decorreu de expansfes de 3,9% na agropecuaria,
influenciada pela safra recorde de gréos; de 2,7% no setor de servicos e de 1,6% na in-
dustria. No ambito da demanda, ocorreram contribui¢cGes de 3,4 p.p. do componente
domeéstico, com énfase na variacéo de 4,7% na FBCF, e de -0,7 p.p. do setor externo. A
anélise na margem, sob a ética da producéo, evidencia os crescimentos trimestrais de
0,9% na agropecuéria e de 0,6% no setor de servicos, contrastando com o recuo de -
0,5% na industria, terceiro resultado negativo do setor em sequencia, nessa base de
comparacdo. Em relacdo a demanda, o componente domeéstico registrou elevaces no
consumo das familias, 1,1%; no consumo do governo, 0,4%; e na FBCF, 0,2%, enquan-
to no &mbito do setor externo ocorreram aumentos de 1,9% nas exportagdes e de 2,6%
nas importacoes.

2. A produgdo fisica da inddstria recuou 1,4% no trimestre encerrado em
janeiro, em relagdo ao finaliza- Producéo industrial
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evidenciando, em especial, 0s decréscimos nas atividades fumo, 19,2%; maquinas para
escritdrio e equipamentos de informatica, 11,7%; material eletrénico e equipamentos de
comunicagdo, 7,5%; e veiculos automotores, 7,4%. Em oposicdo, registrem-se 0s au-
mentos nas indastrias de equipamentos de instrumentacdo médico-hospitalar, 10,2%;
farmacéutica, 5,7%; e de perfumaria e produtos de limpeza, 4,5%. A segmentacdo por
categorias de uso revela que a industria de bens de capital recuou 5% no periodo, com
énfase na reducdo acentuada na producdo de caminhdes e dnibus em janeiro. A produ-
cao de bens intermediarios decresceu 1%, enquanto as inddstrias de bens de consumo
semi e ndo duraveis e de bens de consumo duraveis apresentaram expansdes respectivas
de 1,2% e 0,6%.

3. As vendas do comércio ampliado cresceram 1,1% no trimestre encerra-
do em dezembro de 2011, em
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racdo, considerados dados des-
sazonalizados da Pesquisa Men-

sal do Comércio (PMC), divul- 150
gada pelo Instituto Brasileiro de 144 ;
Geografia e Estatistica (IBGE). 13 |
Todos 0s segmentos pesquisa- 120
dos, exceto tecidos, vestuario e
calcados, registraram expansao
no trimestre, ressaltando-se as relativas a equipamentos e material para escritorio e comu-
nicacdo, 10,2%; livros, revistas, jornais e papelaria, 7,0%; e moveis e eletrodomésticos,
3,1%. As vendas do comércio varejista, conceito que exclui os segmentos veiculos, mo-
tos, partes e pecas, e material de construgéo, registraram elevacgdes respectivas de 1,1% e
1,5% nas bases de comparacdo mencionadas, destacando-se, no trimestre encerrado em
dezembro, os aumentos assinalados no Centro-Oeste, 2,1%, e no Norte, 2,0%.
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4. O Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), divulgado pelo
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2011, resultado de desaceleracdo, de 1,36% para 0,92%, nos pregos monitorados, e de
aceleracdo, de 1,54% para 1,74%, nos precos livres. O Indice Geral de Precos — Dispo-
nibilidade Interna (IGP-DI), da Fundagdo Getulio Vargas (FGV), variou 5,00% em
2011, ante 11,30% no ano anterior, registrando-se reducéo nas variagdes anuais do IPA,
de 13,85% para 4,12%, e do INCC, de 7,77% para 7,49%, e elevagéo na relativa ao IPC,
de 6,24% para 6,36%. A variagdo do IGP-DI atingiu 0,21% no trimestre encerrado em
fevereiro, ante 1,58% naquele finalizado em novembro, ressaltando-se a trajetdria do
indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA), que recuou 0,57%, ante elevacdo de 1,77%
no periodo setembro a novembro de 2011. Ressalte-se que a reversdao mencionada refle-
tiu a reducdo, de 1,76% para 0,60%, na variacdo dos pregos dos produtos agricolas, e a
reversdo, de 1,77% para -0,99%, na variacdo dos precos industriais.

5. A taxa de desemprego, divulgada pela Pesquisa Mensal do Em-
prego (PME) do IBGE, que
abrange as seis principais regi-
des metropolitanas do pais, a-
tingiu 5,5% em janeiro de 2012.
Considerando dados dessazona-
lizados pelo Banco Central, a
taxa de desemprego registrou
média de 5,6% no trimestre
encerrado em janeiro, ante |
6,0% naquele encerrado em Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan
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de 0,3% no pessoal ocupado e

recuo de 0,2% na Populagdo Economicamente Ativa (PEA). De acordo com o Cadastro
Geral de Empregados e Desempregados (Caged) do Ministério do Trabalho e Emprego
(MTE), foram eliminados 246,5 mil postos de trabalho no trimestre encerrado em janei-
ro, ante 117,2 mil no mesmo periodo de 2011. Ocorreram demiss@es liquidas na indds-
tria de transformacdo, 162,8 mil; na agropecudria, 104,1 mil; e na construgéo civil, 58,1
mil, contrastando com as criagdes respectivas de 63,8 mil e 31,4 mil empregos formais
no comércio e no setor de servicos.
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6. O superavit primario do setor publico consolidado totalizou R$128,7
bilndes em 2011, superando a Resultado primario do setor plblico consolidado
meta de R$127 8 bllhées ﬁxada Fluxos acumulados em 12 meses
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nais. A receita bruta do Governo Federal totalizou R$757,4 bilhdes em 2011, registran-
do crescimento anual de 5,3%. Excluindo-se o recolhimento de R$74,8 bilhdes referente
a cessdo onerosa para exploracdo de petroleo em 2010, pago pela Petrobras, o cresci-
mento das receitas atinge 17,5%, equivalente a 1,22 p.p. do PIB. As despesas do Tesou-
ro Nacional totalizaram R$439,2 bilhdes, reduzindo-se 0,7% no ano. Excluindo-se a
despesa de R$42,9 bilhdes referente a capitalizacdo da Petrobras em 2010, a variacéo
anual atinge 9,9%, representando 0,03 p.p. do PIB. O superavit primario do setor pabli-
co totalizou R$26 bilhGes em janeiro de 2012, melhor resultado para o més desde o ini-
cio da série, em 2001. Considerados periodos de doze meses, 0 superavit representou
3,30% do PIB, elevando-se 0,19 p.p. em relagdo a dezembro de 2011.

7. Os juros nominais apropriados totalizaram R$236,7 bilhdes em 2011
(5,72% do PIB), elevando-se

0,54 p.p. do PIB em relagéo a0 o, pie
ano anterior. Essa trajetéria 8
evidenciou as elevacbes anuais

Necessidades de financiamento do setor publico
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R$108 bilhdes em 2011 (2,61% 2008 2009 2010 2011 2012
do PIB), reduzindo-se 0,13 p.p.
do PIB em relacdo ao ano ante-
rior. O financiamento desse déficit ocorreu mediante expansfes da divida mobiliaria e
das demais fontes de financiamento interno, que incluem a base monetaria, neutraliza-
das, em parte, por reduc@es no financiamento externo liquido e na divida bancaria liqui-
da. Os juros nominais apropriados somaram R$19,7 bilhGes em janeiro de 2012, ante
R$19,3 bilhdes em igual més de 2011. O resultado nominal, superavitario em R$6,4
bilhdes no més, totalizou 3,30% do PIB no periodo de doze meses encerrado em janeiro,
elevando-se 0,19 p.p. do PIB em relagdo a dezembro de 2011.
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8. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) totalizou R$1.508,5 bilhdes
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cao em relacéo a dezembro de 2011 refletiu, em especial, o efeito da apreciacdo cambial de
7,3% no més. A reducdo na relacdo DLSP/PIB em 2011 refletiu, fundamentalmente, os
impactos do superavit primario, 3,1 p.p. do PIB; do crescimento do PIB corrente, 3,5 p.p.;
da depreciacdo cambial de 12,6% registrada no ano, 1,6 p.p; e do ajuste da paridade da cesta
de moedas que compdem a divida externa liquida, 0,2 p.p. Esses efeitos foram parcialmente
neutralizados pelo impacto de 5,7 p.p. do PIB decorrente da apropria¢éo de juros nominais.

Q. O saldo da balanga comercial somou US$423 milhdes no primeiro
bimestre do ano, recuando
73,4% em relacdo ao mesmo
periodo de 2011. As exporta-
cOes aumentaram 7% e as im- %1
portacbes, 11,2%, atingindo 2o .
US$34,2 bilhGes e US$33,7
bilhdes, respectivamente, no
periodo. As exportacbes médias  °
diarias cresceram 7% no perio- ¢l . ! ! | | | |
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de fator agregado. Os embar-

ques de bens semimanufaturados, bens manufaturados e de produtos basicos elevaram-
se 13%, 8,6% e 2,6%, respectivamente, e representaram, na ordem, 15,2%, 40% e
42,2% das exportagdes totais do periodo, ante 14,4%, 39,4% e 44% no primeiro bimes-
tre de 2011. A média diaria das importacdes cresceu 11,2% nos dois primeiros meses de
2012, em relacéo a igual periodo do ano anterior, reflexo de expansdes em todas as ca-
tegorias de uso final. As aquisi¢cGes de combustiveis e lubrificantes elevaram-se 24,7%,
impactadas pelo aumento de 41,4% nas relativas a demais combustiveis, enquanto as
referentes a bens de consumo ndo duraveis, bens de capital, bens de consumo duraveis,
e a matérias-primas assinalaram elevacdes respectivas de 22,7%, 11,1%, 9%, e 6%. De
acordo com a Fundacdo Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex), o aumento
de 6,1% nas exportacOes em janeiro deste ano, em relagdo a igual més de 2011, resultou
da expansao de 3,4% nos precos e de 2,6% no quantum, enquanto a expansao de 17,7%
no valor das importagOes decorreu de crescimentos respectivos de 6,9% e 10%.

Balanca comercial

USS$ bilhdes Saldo acumulado no ano
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PIB. As despesas liquidas de servigos totalizaram US$6,2 bilhdes, elevando-se 33,2%
em relacdo ao primeiro bimestre de 2011, com énfase na expansdo de 27,7%, para
US$2,5 bilhdes, nas despesas liquidas com viagens internacionais. As despesas liquidas
de juros cresceram 20,5% em relacdo ao primeiro bimestre de 2011, somando US$2,6
bilhdes. Os pagamentos ao exterior totalizaram US$3,6 bilhdes, elevando-se 5,2%, en-
quanto as receitas, refletindo a evolugdo das taxas de juros internacionais, atingiram
US$1,1 bilh&o, recuando 17,6% no periodo. Ressalte-se que as receitas de juros prove-
nientes de remuneracfes das reservas internacionais decresceram 22,4%, para US$790
milhdes, no bimestre. As remessas liquidas de lucros e dividendos somaram US$1 bi-
Ih&o nos dois primeiros meses.

11. Os ingressos liquidos de IED somaram US$9 bilhdes nos dois primei-
ros meses do ano, dos quais

iThis i _ Investimento estrangeiro direto
US$7 bllhoes relathOS a au USS$ bilhdes Ingresso liquido acumulado no ano

mento de participacdo em capi- 70
tal de empresas e US$2 bilhfes 60 ;
a empréstimos intercompanhias. %0
O IED acumulado em 12 meses  “° ]
atingiu US$64,9 bilhdes em ¥]
fevereiro (2,6% do PIB), supe-
rando a necessidade de financi- = | | | | | | |
amento de transag(’jes correntes Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
em US$13,1 bilhdes. Os inves- === =209 2010 2011 ———2012
timentos brasileiros em carteira

registraram aplicagdes liquidas de US$3,9 bilhGes no ano, até fevereiro, ressaltando-se a
retomada do processo de aplicagbes em agdes de empresas estrangeiras, evidenciada por
aplicacOes liquidas de US$119 milhdes, ante retorno de US$3,9 bilhdes em igual inter-
valo de 2011. A demanda de residentes por titulos estrangeiros resultou em aplicacbes
liquidas de US$2 bilhdes. Os ingressos liquidos relativos a investimentos estrangeiros
em carteira totalizaram US$6 bilhdes no primeiro bimestre de 2012, com 0s investimen-
tos estrangeiros liquidos em agdes de companhias brasileiras somando US$5,1 bilhdes,
sendo US$1,6 bilhdo em retornos liquidos em Depositary Receipts e US$6,7 bilhGes em
aplicacdes liquidas no mercado domestico. Os investimentos estrangeiros em titulos de
renda fixa negociados no pais registraram aplicacdes liquidas de US$188 milhdes, ante
saidas liquidas de US$499 milhdes nos dois primeiros meses de 2011.
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12. As reservas internacionais totalizaram US$360,5 bilhdes em fevereiro,
aumentando US$4,3 bilhdes em

relagio a dezembro de 2011 e oS imiemacionals
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antecipaveis, as reservas inter-
nacionais totalizariam US$360,5 bilhdes ao final de 2012. Incluindo-se o ocorrido nos
dois primeiros meses de 2012, estdo previstas, para 0 ano, receitas de remuneragédo de
reservas de US$5 bilhdes; despesas de juros de US$3,1 bilhGes; amortizacdes de
US$2,3 bilhdes; e as liquidacbes de compras ja ocorridas, de US$842 milhdes do Banco
Central e de US$5,4 bilhdes do Tesouro Nacional no mercado doméstico de cambio.

B. Politica Monetaria no quarto trimestre de 2011

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

14, A base monetaria restrita, no conceito de média dos saldos diarios,
atingiu R$206 bilhdes em dezembro, com crescimentos de 10% no més e de 4,4% em
12 meses. O saldo médio do papel-moeda emitido somou R$160,2 bilhdes, elevando-se
10,6% no més e 8,2% em doze meses. As reservas bancarias atingiram R$45,8 bilhdes,
variando 7,9% no més e -7,1% em 12 meses.

15. O saldo da base monetéaria ampliada, que inclui a base restrita, os de-
positos compulsorios e os titulos publicos federais fora da carteira do Banco Central,
cresceu 12% nos 12 meses encerrados em dezembro, totalizando R$2,7 trilhdes. Esta
variacdo refletiu aumentos de 3,6% na base restrita, de 12% no saldo dos titulos publi-
cos federais e de 15,4% nos depdsitos compulsorios em espécie.



Quadro 1. Resultados previstos pela programac¢ao monetaria e
ocorridos no quarto trimestre de 2011

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses” em 12 meses
m1¥ 272,7-320,1 6,0 2805 03
Base restrita® 181,7 - 245,9 8,3 206,0 4,4
Base ampliada® 2505,7 - 2941,4 13,7 2682,8 12,0
M44/ 2924,9 - 3957,2 13,2 3549,5 16,7

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Gltimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

16. Os meios de pagamento (M1), mensurados pela média dos saldos dia-
rios, somaram R$280,5 bilhdes em dezembro, elevando-se 9,9% no més e 0,3% em do-
ze meses. O saldo de papel-moeda em poder do publico atingiu R$129,1 bilhdes, cres-
cendo 11,3% no més e 7,9% em 12 meses, enquanto 0s depdsitos a vista situaram-se em
R$151,4 bilhGes, com elevacédo de 8,7% no més e retragdo de 5,4% em 12 meses.

17. O agregado monetario M4 totalizou R$3,5 trilhdes em dezembro, ele-
vando-se 2,6% no més e 16,7% em 12 meses.

18. As operagdes com titulos pablicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto expansionista de R$66,7
bilhGes no quarto trimestre de 2011, resultante de resgates liquidos de R$12,2 bilhdes
no mercado primario e de compra liquida de titulos de R$54,5 bilhGes no mercado se-
cundario.

19. O Copom avaliou, na reunido de outubro, que o impacto sobre a infla-
cao dos choques de oferta domesticos e externos, registrados no inicio do ano, e que 0s
riscos derivados da persisténcia do descompasso entre as taxas de crescimento da oferta
e da demanda ocorrem em intensidade decrescente. Destacou, ainda, a estreita margem
de ociosidade no mercado de trabalho e que, apesar dos sinais de moderagdo nesse mer-
cado, persistia risco muito importante na possibilidade de concessdo de aumentos de
salarios incompativeis com o crescimento da produtividade. O Comité considerou, adi-
cionalmente, que o nivel de utilizacdo da capacidade instalada tem recuado e se encon-
tra abaixo da tendéncia de longo prazo, contribuindo para a abertura do hiato do produ-
to. Nesse cenario, em que se apresentam como importantes fatores de contencao da de-
manda agregada, a substancial deterioracdo do cenério internacional e a¢gdes macropru-
denciais implementadas, o0 Copom ponderou que o cendrio prospectivo para a inflacéo,
desde sua ultima reunido, acumulara sinais favoraveis e, dando seguimento ao processo
de ajuste das condi¢cbes monetarias, decidiu, por unanimidade, reduzir a taxa Selic para
11,50% a.a., sem viés. Na reunido de novembro, o0 Copom entendeu que, ao tempesti-
vamente mitigar os efeitos vindos de um ambiente global mais restritivo, ajustes mode-



rados no nivel da taxa bésica sdo consistentes com o cenario de convergéncia da infla-
cao para a meta em 2012 e decidiu, por unanimidade, reduzir a taxa Selic para 11,00%
a.a., sem viés.

C. Politica Monetéaria no bimestre janeiro-fevereiro de 2012

20. A base monetaria restrita, calculada pela média dos saldos diarios,
totalizou R$194,6 bilhdes em fevereiro, recuando 3% no més e expandindo 5,8% em 12
meses. As reservas bancarias recuaram 7,9% no més e 7,3% em 12 meses, situando-se
em R$42,9 bilhdes, e o saldo médio do papel-moeda emitido variou -1,5% e 10,2%,
respectivamente, somando R$151,6 bilhdes.

21. A base monetaria ampliada totalizou R$2,7 trilhdes em fevereiro, au-
mentando 0,1% no més e 10,2% em 12 meses. O resultado anual refletiu elevacGes de
2,7% nos saldos de depdsitos compulsorios em espécie, de 3,2% na base restrita e de
12,2% no saldo de titulos publicos federais.

22. Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos dia-
rios, somaram R$261,3 bilh6es em fevereiro, variando -3% no més e 1,6% em 12 me-
ses. O saldo do papel-moeda em poder do publico atingiu R$121,8 bilhdes, recuando
2,1% no més e aumentando 9,3% em 12 meses, enquanto 0s depositos a vista totaliza-
ram R$139,5 bilhGes, registrando decréscimos respectivos de 3,8% e 4,3%.

23. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$3,6 trilhdes em
fevereiro, registrando aumentos de 1,3% no més e de 17,3% em 12 meses.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagdo monetaria para o primeiro
trimestre de 2012 e ocorridos no periodo janeiro/fevereiro”

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 2433 - 2856 47 261,3 16
Base restrita® 166,2 - 2248 8.2 1946 58
Base ampliada® 2507,0 - 2943,0 9,1 2721,0 10,2
M4 3039,2 - 41119 13,8 3645,8 17,3

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 Gltimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

24. As operagdes com titulos pablicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, resultaram em contracdo monetéria de R$39
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bilhdes no bimestre encerrado em fevereiro. Ocorreram resgates liquidos de R$73,7
bilhGes no mercado primario e colocacGes liquidas de R$112,7 bilhdes no mercado se-
cundario.

25. Na reunido de janeiro, o Copom reconheceu um ambiente econémico
em que prevalecia nivel de incerteza muito acima do usual e ponderou que o0 cenério
prospectivo para a inflacdo, desde sua Ultima reunido, acumulava sinais favoraveis. O
Comité considerou, ainda, que a desaceleracdo da economia brasileira no segundo se-
mestre de 2011 havia sido maior do gque se antecipava e que eventos recentes indicavam
postergacdo de uma solucao definitiva para a crise financeira europeia, naquele momen-
to. Nesse contexto, em que o Copom atribuia elevada probabilidade & concretizacdo de
um cenario que contemplasse a taxa Selic se deslocando para patamares de um digito,
foi dado seguimento ao processo de ajuste das condigdes monetarias e 0 Comité decidiu
reduzir a taxa Selic para 10,50% a.a., sem viés. Em marco, o Copom ponderou que,
desde a dltima reunido, o cenario central para a inflacdo havia evoluido, em linhas ge-
rais, conforme esperado pelo Comité, que, dessa forma, ndo detectava mudancas subs-
tantivas nas estimativas para o ajuste total das condi¢cbes monetarias subjacente a esse
cenario. A vista disso, dando seguimento ao processo de ajuste das condi¢Bes moneta-
rias, 0 Copom decidiu reduzir a taxa Selic para 9,75% a.a., sem Viés.
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Reuniao Aplicacao do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)
do Copom
5.3.2008 - 11,25
16.4.2008 - 11,75
4.6.2008 - 12,25
23.7.2008 - 13,00
10.9.2008 - 13,75
29.10.2008 - 13,75
10.12.2008 - 13,75
21.1.2009 - 12,75
11.3.2009 - 11,25
29.4.2009 - 10,25
10.6.2009 - 9,25
22.7.2009 - 8,75
2.9.2009 - 8,75
21.10.2009 - 8,75
9.12.2009 - 8,75
27.1.2010 - 8,75
17.3.2010 - 8,75
28.4.2010 - 9,50
9.6.2010 - 10,25
21.7.2010 - 10,75
1.9.2010 - 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

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

D. Perspectivas para o segundo trimestre e para o ano de 2012

26. As perspectivas de crescimento para a economia mundial deteriora-
ram-se nos ultimos meses. De acordo com as projecdes do Fundo Monetério Internacio-
nal (FMI) de janeiro, as taxas de crescimento anuais das economias avangadas e emer-
gentes deverdo atingir 1,2% e 5,4%, respectivamente, em 2012, ante 1,9% e 6,1% no
relatorio de setembro de 2011. No ambito do primeiro grupo, excetuada a manutencao
da estimativa de expansdo anual de 1,8% para o PIB dos EUA, ocorreram recuos nas
projecdes para as economias da Area do Euro, de 1,1% para -0,5%; do Reino Unido, de
1,6% para 0,6%; e do Japdo, de 2,3% para 1,7%.

217. A economia brasileira registrou menor dinamismo no decorrer de
2011, desempenho compativel tanto com o processo de adequacdo das condicbes de
liquidez ao cenério de aceleracdo dos pregos internos, sobretudo na primeira metade do
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ano, quanto com as alteragcbes no ambiente externo. As perspectivas de reversdo dessa
trajetdria ao longo de 2012, evidenciadas na projecdo de crescimento anual de 3,5% do
PIB, estdo condicionadas tanto a efetiva retomada da demanda interna quanto a consoli-
dacéo dos indicativos de recuperacdo, na margem, da economia global. Internamente, a
manutencdo de condic¢des favoraveis no mercado de trabalho, a estabilidade da confian-
¢a do consumidor em patamar elevado e a melhora nos indicadores de confianca dos
empresarios sugerem consisténcia do processo de retomada do crescimento econémico.
No mesmo sentido, a continuidade da recuperacdo, na margem, da economia dos EUA,
as perspectivas de recuo nas pressdes envolvendo economias da Area do Euro e a relati-
va acomodacdo, em patamar ainda elevado, em importantes economias asiaticas pode-
rdo favorecer a retomada da atividade nos proximos meses.

28. A moderacdo da expansdo do credito registrada em meses recentes
evidencia, além do aspecto sazonal, traduzido em menores contratagdes pelas familias,
em dezembro, e pelas empresas, em janeiro, a maior restritividade na oferta de crédito a
pessoas fisicas, em razdo da permanéncia da taxa de inadimpléncia em patamar relati-
vamente elevado. Esse comportamento explica também a elevacéo nas taxas de juros e
spreads das principais modalidades de crédito em janeiro. A estabilizagdo da inadim-
pléncia nos proximos meses devera contribuir para a retomada da trajetoria declinante
das taxas de juros e para a sustentabilidade do mercado de crédito. Nesse contexto, o
crescimento do crédito habitacional se mantém robusto, impulsionado pelo dinamismo
dos indicadores de emprego e renda, e pelos avancos institucionais que possibilitaram a
ampliac&o da oferta ao longo da Ultima década.

29. O crescimento das receitas publicas em 2011, favorecido pelo impacto
da atividade econdmica sobre a arrecadacdo e por programas de recuperagdo de crédi-
tos, em ambiente de maior contencdo das despesas, sobretudo de alguns grupamentos de
custeio, possibilitou o cumprimento integral da meta de superavit primario fixada para o
ano.

30. Para 2012, espera-se a continuidade desse processo, tendo em vista
que o crescimento econdémico esperado, em ritmo superior ao observado em 2011, e a
moderacdo no ritmo de expansdo dos gastos publicos, refletida na programacao finan-
ceira para 0 ano, mostram-se em linha com o cumprimento integral da meta anual de
superavit primario, em que pese o impacto do reajuste do salario minimo sobre as con-
tas da previdéncia. A continuidade desse desempenho apresenta sinergia com a execu-
cao da politica monetaria, além de possibilitar a reducdo do endividamento e do déficit
nominal em relacdo ao PIB, melhorando a percepcéo de risco do pais.

31. Nesse contexto, o superavit da balanca comercial, evidenciando a dis-
tingdo entre os ritmos de crescimento das importacGes e das exportacoes, registrou ex-
pressivo recuo no primeiro bimestre de 2012, em relacdo a igual intervalo do ano ante-
rior. No mesmo sentido, os gastos liquidos com servigos, impulsionados pelas despesas
vinculadas a industria e a0 comércio, mantiveram-se em trajetoria crescente, contrastan-
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do com a acentuada retracdo nas remessas liquidas de renda, decorrente de recuo nas
saidas e aumento de ingressos de lucros e dividendos. Nesse cenario, o deficit em tran-
sacOes correntes manteve-se em patamar semelhante ao registrado no primeiro bimestre
de 2011.

32. O financiamento do déficit em transacGes correntes ocorreu integral-
mente pelos aportes liquidos de Investimentos Estrangeiros Diretos (IED). Vale men-
cionar que os investimentos liquidos em acfes somaram US$5,1 bilhdes no bimestre,
ante US$6,2 bilhdes em todo o ano de 2011, resultado consistente com a eliminagdo, em
dezembro passado, da incidéncia de 10F sobre investimentos dessa natureza. Ressalte-
se que o ingresso liquido de capitais registrado no bimestre refletiu, em grande parte, a
ampliacdo da liquidez global.

33. A inflacdo, consideradas as variaces dos precos ao consumidor, apre-
sentou aceleracdo, na margem, no trimestre encerrado em fevereiro de 2012, trajetoria
sensibilizada por pressfes sazonais sobre 0s precos de alimentos in natura, por reajustes
de tarifas, especialmente de transportes publicos, e pelo aumento nos custos associados
a educacdo. Em sentido inverso, os indices gerais de precos registraram expressiva de-
saceleragdo no periodo, evidenciando, fundamentalmente, a menor elevagdo nos pregos
agricolas por atacado e a retragdo de pregos dos produtos industriais. Nesse ambiente,
considerando o esgotamento, nos proximos meses, das pressdes sazonais observadas no
inicio do ano, projeta-se convergéncia dos precos para a meta estabelecida para a infla-
cao.

E. Metas indicativas da evolucdo dos agregados monetérios para o segundo
trimestre e para o ano de 2012.

34. A programacao dos agregados monetarios para o segundo trimestre de
2012 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.
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Quadro 3. Programacao monetéria para o segundo trimestre e para ano de 2012"

R$ bilhdes
Discriminacao Segundo Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhGes 12 meses? bilhGes 12 meses?
Mm1¥ 242,9 - 2851 51 276,0 - 324,0 7.0
Base restrita® 165,8 - 224,3 8.4 1914 - 259,0 9,3
Base ampliada® 2570,7 - 3017,7 7.8 2740,2 - 3216,8 11,0
M4 3188,6 - 4314,0 15,6 3332,4 - 4508,6 10,5

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

2/ Para o célculo da variacéo percentual considera-se o ponto médio das previsdes.

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

35.
modelos econométricos para a
demanda por seus componentes.
Considerando-se 0 crescimento
esperado do produto, a trajetéria
esperada para a taxa Selic e a
sazonalidade caracteristica da-
queles agregados. Em decorrén-
cia, a variagdo em 12 meses da
média dos saldos diarios dos
meios de pagamento foi estima-
da em 7% para dezembro de
2012.

36.

%
30

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

24

18 A

12 A

6 4

Projecéao

Jan
2010

Jun

Nov

Abr Set
2011

Fev
2012

Jul

Dez

As projecdes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em

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

variaveis exogenas, além da expansdo das opera¢des de crédito do sistema financeiro, a
elevacdo da massa salarial, a trajetdria esperada para a taxa Selic e o crescimento espe-

rado para o produto.

37.
por depositos & 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
9,3% em 12 meses para o saldo
médio da base monetaria em
dezembro de 2012.

%

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

25
20 A
Projegéo
15 A
10 A d
' - - a» e o>
L’
5 -
0 T T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul
2010 2011 2012

Dez

Tendo em vista a projecdo feita para a demanda por papel-moeda e
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38.
da da divida monetaria e mobi-
lidria federal de alta liquidez,
foram efetuadas adotando-se
cenarios para resultados prima-
rios do governo central, opera-
cOes do setor externo e emis-
sdes 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 12 meses
de 11% em dezembro de 2012.

39. Para 0s meios
na capitalizacdo de seus com-
ponentes e nos fatores condi-
cionantes de seu crescimento
primario, que correspondem as
operacOes de crédito do sistema
financeiro, aos financiamentos
com titulos federais junto ao
setor ndo financeiro e as entra-
das liquidas de poupanca finan-
ceira externa. Em decorréncia, o
crescimento em 12 meses espe-
rado para 0 M4 corresponde a
10,5% em dezembro de 2012.

40.
nificativa ao longo do segundo
trimestre de 2012, consistente
com o comportamento esperado
para as respectivas variaveis em
12 meses.

%
25
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19 A

16 A
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Jan
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Base ampliada

Projecéao

Abr Set Fev
2011

Jun Nov

Jul

2012

Dez

As projecdes da base monetéaria ampliada, que consiste de uma medi-

de pagamento ampliados, as previsdes estdo baseadas
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%
95
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M4
Variacdo em 12 meses (saldos em fim de

periodo)

(=
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Meios de Pagamento - M4
(% do PIB)
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Dez

A proporcao entre 0 M4 e o PIB ndo deverd apresentar expansdo sig-
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41.

A evolucdo dos agregados monetarios é resumida no quadro a seguir,
onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre janeiro/fevereiro de 2012, bem
como os valores previstos para o segundo trimestre de 2012.

Quadro 4. Evolucéo dos agregados monetarios”

Discriminagao 2012 20122
Janeiro - Fevereiro Segundo Trimestre® Ano®
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhges” Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M1 261,3 16 264,0 51 300,0 70
Base restrita® 194,6 58 195,1 8,4 225,2 9,3
Base ampliada® 27210 10,2 27942 7.8 29785 11,0
m4® 36458 17,3 37513 15,6 3920,5 10,5

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projeg&o.

3/ Ponto médio das previsoes.

4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

5/ Saldos em fim de periodo.

42.

monetéria, € resumida no quadro a seguir:

A evolucdo dos diversos multiplicadores, implicita na programacéo

Quadro 5. Multiplicador monetario®

Discriminagao 2012 20127
Janeiro - Fevereiro® Segundo Trimestre Ano?

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

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1/ Base restrita” 1,343 -4,0 1,353 -3,0 1,332 2,2
Res.bancarias / dep.vista® 0,308 31 0,306 2,8 0,314 3.8
Papel-moeda / M1% 0,466 7,6 0,462 6,3 0,471 23
M4 / Base ampliada® 1,340 6,4 1,343 7.2 1,316 -05

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.
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43.
pliada ndo deverdo apresentar
tendéncia pronunciada em qual-
quer direcdo ao longo do se-
gundo trimestre e do ano de
2012.

Multiplicador monetario

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

18
1,5 A ) Projecao
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1,2 A T
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- b a» aG» S a» -
0’3 — - s e e
/ Projecao
0.0 . . ReservasllDV . . .
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2010 2011 2012
Multiplicador monetéario
M4/Base ampliada
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Resumo das projecdes

Quadro 1. Resultados previstos pela programac¢ao monetaria e
ocorridos no quarto trimestre de 2011

Discriminagao

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 272,7-320,1 6,0 2805 03
Base restrita® 181,7 - 245,9 8,3 206,0 4,4
Base ampliada® 2505,7 - 2941,4 13,7 26828 12,0
M44/ 2924,9 - 3957,2 13,2 3549,5 16,7

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.
2/ Para o célculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Gltimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagao monetaria para o primeiro
trimestre de 2012 e ocorridos no periodo janeiro/fevereiro”

Discriminacéo

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variag&do percentual R$ bilhdes Variagado percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1* 2433 - 2856 47 261,3 1,6
Base restrita® 1662 - 2248 8,2 1946 58
Base ampliada‘” 2507,0 - 2943,0 9,1 2721,0 10,2
M44/ 3039,2 - 41119 13,8 3645,8 17,3

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 Gltimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 3. Programacado monetéria para o segundo trimestre e para ano de 2012Y

R$ bilhdes
Discriminagao Segundo Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses? bilhées 12 meses?
m1¥ 2429 - 2851 5,1 276,0 - 324,0 7,0
Base restrita” 1658 - 224,3 8,4 191,4 - 259,0 9,3
Base ampliada® 25707 - 3017,7 78 2740,2 - 3216,8 11,0
M4 3188,6 - 43140 15,6 3332,4 - 4508,6 10,5

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.
2/ Para o célculo da variagdo percentual considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.
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Quadro 4. Evolucéo dos agregados monetarios”

M1 2613 16 264,0 51 300,0 7,0
Base restrita® 194.6 58 1951 84 2252 93
Base ampliadas’ 2721,0 10,2 2794,2 7.8 29785 11,0
Mm4® 36458 17,3 37513 15,6 39205 105

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® 1.363 -4.3 1.353 -3.2 1.341 -0.3
Res.bancérias / dep.vista® 0.305 -0.7 0.311 -1.2 0.316 2.1
Papel-moeda / M1 0.454 7.0 0.456 5.8 0.460 -0.3

M4 / Base ampliada4/ 1.300 3.8 1.312 4.3 1.291 0.1

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-
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 destruigédo (recolhimento de moeda pelo Banco Central)
de moeda primaria (base monetaria). Toda operacao/intervencdo do Banco Central que
resulta em entrega de papel-moeda e/ou crédito em contas de “Reservas Bancérias” sig-
nifica expansdo monetaria e € 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 monetaria, tanto fisica (cédulas e moedas) quanto escritural
(Reservas Bancarias).

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 publicos 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
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cumprimento das diversas normas prudenciais e de controle monetério, estabelecidas
pelo Conselho Monetario Nacional. Os recolhimentos “em espécie” correspondem aos
valores que foram transferidos das contas “Reservas Bancérias” para outras contas de
depdsitos no Banco Central e que tém movimentacao 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 vinculagdo. Os reco-
Ihimentos “em titulos” sdo considerados remunerados em funcdo da rentabilidade im-
plicita no valor atualizado do titulo, ndo recebendo qualquer remuneracdo adicional por
parte do Banco Central.
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