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Programacao Monetéria para o segundo trimestre e para o ano de 2013

A. Aeconomia brasileira no primeiro trimestre de 2013
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1. O PIB variou 1,4% no quarto trimestre de 2012, em relagdo a igual
periOdO de 2011, segundo as PIB: Acumulado ao longo do ano
Contas Nacionais Trimestrais do Precos de mercado
IBGE, acumulando expanséo
anual de 0,9%. Na margem, o
agregado aumentou 0,6% em ]

relacdo ao terceiro trimestre do
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1’7% no SetOI’ de SeI’Vi(;OS, res- 20I(;I4 “”\zlololgla “”\zlolol(la ””\2/()'0;' II”\Z/()Iog IIII\Z/OIOg llll\zlollg IIII\2/0I1::-I IIII\2/0I1£I v
saltando-se 0 desempenho das  rone sce

atividades servigcos de informa-

¢do, 2,9%, e administracdo, salde e educacdo publicas, 2,8%, e as retracdes respectivas
de 2,3% e 0,8% na agropecuaria e na industria, influenciadas, respectivamente, pelas
quebras nas safras de soja e arroz, e pelas retraces nas atividades extrativa e de trans-
formacéo. No ambito da demanda, ocorreram contribuicdes de 0,84 p.p. do componente
domeéstico, com énfase nas variagdes respectivas de 3,2% e 3,1% nos consumos do go-
verno e das familias, e de 0,03 p.p. do setor externo, decorrente de elevagdes de 0,5%
nas exportacdes e de 0,2% nas importacGes. A analise na margem evidencia que o de-
sempenho do PIB no quarto trimestre de 2012 refletiu, sob a ética da producéo, os cres-
cimentos de 0,4% na industria e de 1,1% no setor de servicos, contrastando com o recuo
de 5,2% na agropecuaria. Em relacdo & demanda, o componente doméstico registrou
elevacdes no consumo das familias, 1,2%; no consumo do governo, 0,8%; e na FBCF,
0,5%, enquanto no &mbito do setor externo ocorreram aumentos de 4,5% nas exporta-
cOes e de 8,1% nas importagdes.

2. A producao fisica da industria recuou 0,1% no trimestre encerrado em
janeiro, em relagéo ao finalizado FalED T

em outubro, quando havia au- 2002100 Dados dessazonalizados

mentado 2,1%, no mesmo tipo 130
de comparacdo, de acordo com i3 | L
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1,4% e a de transformacao cres- 120
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mentos nas atividades vestuario
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e acessorios, 8,4%; farmacéutica, 1,9%; e perfumaria e produtos de limpeza, 1,8%, e as
retraces nas industrias de fumo, 31,5%; maquinas para escritorio e equipamentos de
informatica, 4,3%; e de calcados e artigos de couro, 3,2%. A anélise segmentada por
categorias de uso indica a ocorréncia de aumentos trimestrais nas industrias de bens de
capital, 2,5%, e de bens de consumo semi e ndo duraveis, 0,2%; estabilidade na de bens
de consumo duréveis; e retracdo de 0,3% na de bens intermediéarios.

3. Os indicadores do comércio registraram, ao final de 2012, continuida-
de da tendéncia de crescimento
observada nos ultimos anos. indice de Volume do Comércio Ampliado
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divulgada pelo IBGE, o comér-

cio ampliado cresceu 8% em 2012, ressaltando-se as elevacOes de vendas nos segmen-
tos mdveis e eletrodomésticos, 12,2%; artigos farmacéuticos, médicos, ortopedicos e de
perfumaria, 10,2%; e outros artigos de uso pessoal e doméstico, 9,4%. Na margem, o
comércio ampliado cresceu 0,6% no trimestre encerrado em dezembro, em relacdo ao
finalizado em setembro de 2012, quando havia expandido 2,1%, no mesmo tipo de
comparagéo, considerados dados dessazonalizados. Cindo dos dez segmentos pesquisa-
dos registraram expansdo no periodo, com énfase nos relativos a outros artigos de uso
pessoal e doméstico, 5,9%; e a livros, jornais, revistas e papelaria, 5%, contrastando
com 0s recuos nas vendas de veiculos e motos, partes e pegas, 1,8%; e equipamentos e
material para escritdrio, informatica e comunicacéo, 1,6%. As vendas do comércio vare-
jista, conceito que exclui os segmentos veiculos, motos, partes e pecas, e material de
construcdo, aumentaram 8,4% no ano e de 0,9% no trimestre encerrado em dezembro,
guando ocorreram aumentos de 2,2% na regido Sul e de 1% no Nordeste e no Sudeste, e
retracdo de 0,9% no Centro-Oeste.

4, O Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), divulgado pelo
IBGE, variou 2,27% no trimestre encerrado em fevereiro, ante 1,77% naquele termina-
do em novembro, resultado de aceleracdo nos pregos livres, de 1,99% para 3,31%, e

reversdo, de 1,09% para -1,00%, na variacdo dos pregos monitorados. A variagdo do
IPCA acumulada em doze meses atingiu 6,31% em fevereiro, ante 5,53% em novembro,
resultado de aceleracdo dos precos livres, de 6,23% para 7,86%, e desaceleracdo dos
monitorados, de 3,50% para 1,53%. O indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna
(IGP-DI), da FGV, aumentou 1,17% no trimestre encerrado em fevereiro, ante 0,81%
naquele finalizado em novembro de 2012. A aceleracdo registrada no periodo refletiu os



aumentos nas variages do indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA), de 0,58% para

0,83%; do indice de Precos ao
Consumidor (IPC), de 1,48%
para 2,01%; e do Indice Nacio-
nal de Custo da Construcéo
(INCC), de 0,77% para 1,42%.
Considerados intervalos de doze
meses, 0 IGP-DI variou 8,24%
em fevereiro, ante 7,22% em
novembro e 3,38% em fevereiro
de 2012.
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5. A taxa de desemprego atingiu 5,4% em janeiro de 2013, de acordo

com a PME divulgada pelo 1B-
GE. Considerando dados dessa-
zonalizados, o indicador regis-
trou média de 5,5% no trimestre
encerrado em janeiro, ante 5,4%
naquele encerrado em outubro
de 2012, reflexo de aumentos de
0,9% na populagdo ocupada e
de 1,0% na populacéo economi-
camente ativa (PEA). Segundo
o Cadastro Geral de Emprega-
dos e Desempregados (Caged)
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do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE), foram eliminados 421,9 mil postos de
trabalho no trimestre encerrado em janeiro de 2013, ante criacdo de 318,2 mil empregos
formais no trimestre encerrado em outubro e 246,5 mil demissdes liquidas em igual pe-
riodo do ano anterior. Destacaram-se as reducdes de empregos formais na industria de
transformac&o, 160,9 mil; na agropecuaria, 116,5 mil; e na construg&o civil, 100,0 mil.

6. O superavit primario do setor publico consolidado atingiu R$105 bi-

Ihdes ao final de 2012 (2,38%
do PIB) , patamar 0,7 p.p. do
PIB inferior ao observado em
outubro e consistente com a
meta fixada para o ano, apos
deducdo das despesas com o
PAC. Ocorreram reducfes nos
resultados primarios de todos os
segmentos do setor publico. A
receita bruta do Governo Fede-
ral totalizou R$802,8 bilhdes

Resultado primario do setor publico consolidado
Fluxos acumulados em 12 meses
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em 2012, registrando crescimento anual de 6%, com énfase nos aumentos registrados na
Cofins, R$16,4 bilhdes, e nos dividendos, R$8,1 bilhdes. As despesas do Tesouro Na-
cional somaram R$484,4 bilhdes, elevando-se 10,3% no ano. O superavit primario do
setor publico totalizou R$30,3 bilhdes em janeiro, melhor resultado mensal desde o ini-
cio da série, em 2001. Considerados periodos de doze meses, 0 superdvit atingiu 2,46%
do PIB em janeiro, elevando-se 0,08 p.p. em relagdo a igual periodo de 2012.

7. Os juros nominais, apropriados por competéncia, totalizaram R$213,9
bilndes (4,85% do PIB) em

2012. A retracdo de 0,87 p.p. wwers

em relagdo ao ano anterior refle- 8
tiu as reducdes na taxa Selic e a
variacdo do IPCA, indicadores
aos quais estdo vinculadas par-
celas significativas da divida
publica. O resultado nominal do
setor pUinCO’ que inCIUi 0 reSUI- Jan Al.)r J:,Il O.ut Jz:ln A.br J:Jl O.ut Jz:m A.br J.ul O.ut Jz;n A.br J.ul O.ut Jan
tado primario e 0s juros nomi- 2009 2010 2011 2012 2013
nais apropriados, foi negativo
em R$108,9 bilhdes em 2012
(2,47% do PIB), representando reducdo anual do déficit de 0,14 p.p. do PIB. O financi-
amento desse resultado ocorreu mediante expansfes da divida mobiliaria e das demais
fontes de financiamento interno, que incluem a base monetéria, neutralizadas, em parte,
pelas reducdes no financiamento externo liquido e na divida bancéria liquida. Os juros
nominais apropriados somaram R$22,6 bilhGes em janeiro de 2013, ante R$19,7 bilhGes
em igual periodo do ano anterior. O resultado nominal, embora superavitario em R$7,6
bilhdes no més, registrou déficit de 2,42% do PIB no periodo de doze meses encerrado
em janeiro, reduzindo-se 0,05 p.p. em relagéo a igual intervalo de 2012.

Necessidades de financiamento do setor publico
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8. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu R$1.550,1 bilhdes
em 2012 (35,1% do PIB), redu-
zindo-se 1,3 p.p. do PIB em Z®°F®
relacdo ao ano anterior, resulta- | =~ _
do de recuo de 1,6 p.p. no Go-

verno Central e aumentos res-
pectivos de 0,3 p.p. € 0,04 p.p. ]

nos governos regionais e nas ]

empresas estatais. A reducdo 341
anual da relacdo DLSP/PIB evi- % +———vF+—"F—v—+—+—+—+—+—++—++——
denciou as contribuicBes do  ooe o aoto o aern o gy O
superdvit primario, -2,4 p.p. do
PIB, do crescimento do PIB
corrente, -2,2 p.p.; do impacto da depreciagdo cambial de 8,9% registrada no periodo, -
1,2 p.p; e do reconhecimento de ativos e do ajuste de paridade da cesta de moedas que

Divida liquida do setor publico
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compdem a divida externa liquida, ambas de -0,1 p.p. Esses efeitos foram neutralizados,
em parte, pela contribuicdo de 4,8 p.p. do PIB associada a apropriacdo de juros nomi-
nais. A DLSP atingiu R$1.563,3 bilhdes (35,2% do PIB) em janeiro de 2013.

Q. A balanca comercial registrou déficit de US$5,3 bilhdes nos dois pri-
meiros meses do ano, ante supe- .

, . I - Balanca comercial
ravit de US$399 milhdes em Usslaliees Saldo acumulado no ano

40

igual periodo de 2012. As ex-
portacdes recuaram 7,8% e as 30
importagfes aumentaram 9,1%, |
atingindo US$31,5 bilhdes e
US$36,8 bilhdes, respectiva-
mente, no bimestre. As exporta-  ©
cOes médias diarias recuaram A I (S IO S S SO M
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odo de 2012, ocorrendo retra-

¢Bes nos embarques de bens manufaturados, 7,6%; semimanufaturados, 5,6%; e basicos,
3,3%, que representaram, na ordem, 39%, 15,2% e 43,1% das exportac¢des totais do pe-
riodo. A media diaria das importacdes aumentou 11,8% no periodo, reflexo de eleva-
¢cOes nas aquisicdes de combustiveis e lubrificantes, 47,4%; bens de consumo n&o-
duraveis, 10,2%; bens de capital, 9,8%; e matérias-primas, 7,9%, que representaram, na
ordem, 19,2%, 8,1%, 22% e 42,6% do total. De acordo com a Fundacdo Centro de Es-
tudos do Comércio Exterior (Funcex), as exportacdes decresceram 1,1% em janeiro
deste ano, em relacdo ao mesmo periodo de 2012, resultou de variacOes respectivas de -
2,0% e 2,6% nos precos e no quantum. Na mesma base de comparagdo, o aumento de
14,6% no valor das importacdes decorreu de variagdes de -1,3% nos precos e de 16,3%
no quantum.
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10. O déficit em transacdes correntes atingiu US$17,9 bilhGes nos dois
primeiros meses de 2013, ante Transag6es correntes

US$8,8 bilhdes em igual perio-  ussbinces Saldo acumulado no ano

do do ano anterior. O deficit |
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liquidas de juros aumentaram 34,1%, reflexo de variacdes de 8,9% nos pagamentos ao
exterior e de -21,6% nas receitas, retracdo consistente com o comportamento das taxas
de juros internacionais,

11. Os ingressos liquidos de IED somaram US$7,2 bilhdes nos dois pri-
meiros meses do ano, dos quais

US$5 bilnhdes relativos a au- ..
mento de participacdo em capi- 70
tal de empresas e US$2,2 bi- 60
IhGes, a empréstimos intercom- 50
panhias. O IED acumulado em 49
doze meses atingiu US$63,4 0]
bilhdes em fevereiro (2,79% do %° |
PIB), superando a necessidade
de financiamento de transacdes
correntes em US$120 milhdes.
Os investimentos brasileiros em
carteira registraram aplicagdes liquidas de US$1,3 bilhdo, ante US$3,1 bilhdes nos dois
primeiros meses de 2012, ressaltando-se as retragdes na aquisicdo de agdes de empresas
estrangeiras e na demanda de residentes por titulos estrangeiros. Os ingressos liquidos
relativos a investimentos estrangeiros em carteira totalizaram US$6 bilhdes no primeiro
bimestre de 2013, com os investimentos estrangeiros liquidos em ac¢bes de companhias
brasileiras somando US$5,3 bilhdes, concentrados em ac¢des negociadas no mercado
domeéstico. Os investimentos estrangeiros em titulos de renda fixa negociados no pais
registraram aplicacdes liquidas de US$1,4 bilhdo, ante US$306 milhdes nos dois pri-
meiros meses de 2012.

Investimento estrangeiro direto
Ingresso liquido acumulado no ano

-
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12. O estoque de reservas internacionais no conceito liquidez totalizou
US$376,5 bilhdes em fevereiro, . emacionat

L~ eservas internacionals
recuando US$2,1 bilhdes em  ussoinses Conceito de liquidez internacional Veses

relacdo a dezembro de 2012. A 3% S——~1*
receita de juros, que remuneram  **° ] 22
0s ativos de reservas, somou
US$607 milhdes, enquanto as
variagdes por paridades e por . |
precos reduziram o estoque em o5 f S~ L 14
US$2,4 bilhdes e US$205 mi- yps oo
InGes, respectivamente. No con- 555 ™ 2000 " Zot0  zom . zor2 2013
ceito caixa, 0 estoque de reser-
vas atingiu US$373,7 bilhdes
em fevereiro, elevacdo de US$594 milhGes em relagdo a dezembro de 2012. No bimes-
tre, o Banco Central liquidou compras de US$2,7 bilhdes, conforme previsto em opera-
¢Oes de linhas com recompra, reduzindo o estoque desses ativos de US$5,5 bilhGes, em
dezembro, para US$2,8 bilhGes, em fevereiro.
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B. Politica Monetaria no quarto trimestre de 2012

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 quarto trimestre de 2012.

14. A base monetaria restrita, no conceito de media dos saldos diarios,
atingiu R$230,9 bilhdes em dezembro, com crescimentos de 11,8% no més e de 12,1%
em 12 meses. O saldo médio do papel-moeda emitido somou R$180,4 bilhdes, elevan-
do-se 11,5% e 12,6%, respectivamente, e as reservas bancarias totalizaram R$50,4 bi-
InGes, elevando-se, na ordem, 12,8% e 10,1%, nas mesmas bases de comparacao.

15. O saldo da base monetaria ampliada, que inclui a base restrita, os de-
positos compulsorios e os titulos publicos federais fora da carteira do Banco Central,
somou R$2,9 trilhdes em dezembro. A elevacao de 7,9% registrada em 12 meses decor-
reu de variagdes respectivas de 8,9%, 14,0% e -26,6% na base restrita, no saldo dos titu-
los publicos federais e nos depdsitos compulsérios em espécie.

Quadro 1. Resultados previstos pela programagdo monetéria e
ocorridos no quarto trimestre de 2012"

Discriminacéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 280,8 - 329,7 8,8 313,1 11,6
Base restrita® 194,3 - 262,9 11,0 230,9 12,1
Base ampliada‘” 2632,9 - 3090,8 6,7 2895,0 7,9
M4 3420,8 - 4628,2 13,4 4103,0 15,6

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.

16. Os meios de pagamento (M1), mensurados pela média dos saldos dia-
rios, totalizaram R$313,1 bilhdes em dezembro, elevando-se 12,6 % no més e 11,6%
em 12 meses. O saldo de papel-moeda em poder do publico atingiu R$145,6 bilhGes,
com aumentos respectivos de 11,2% e 12,9%, e 0s depositos a vista situaram-se em
R$167,4 bilhGes, crescendo 13,8% no més e 10,5% em 12 meses.

17. O agregado monetario M4 totalizou R$4,1 trilhdes em dezembro, ele-
vando-se 0,8% no més e 15,6% em 12 meses.

18. As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto expansionista de R$59
bilhGes no quarto trimestre de 2012, resultante de colocacdes liquidas de R$23,4 bilhdes



no mercado primario e de compra liquida de titulos de R$78,5 bilhdes no mercado se-
cundario e de R$3,9 no extramercado.

19. O Copom destacou, na reunido de outubro, que o0 cenario prospectivo
para a inflacdo, embora para o curto prazo tenha sido negativamente impactado por
choques de oferta associados a eventos climaticos, domésticos e externos, manteve si-
nais favoraveis em prazos mais longos. Dessa forma, o Copom ressaltou que, no cenario
central com que trabalha, a inflagcdo tende a se deslocar na direcdo da trajetdria de me-
tas, e decidiu reduzir a taxa Selic para 7,25% a.a., sem Viés, por cinco votos a favor e
trés votos pela manutencao da taxa Selic em 7,50% a.a. Na reunido de novembro, consi-
derando o balan¢o de riscos para a inflagdo, a recuperacdo da atividade domestica e a
complexidade que envolve o ambiente internacional, o0 Comité entendeu que a estabili-
dade das condi¢Ges monetarias por um periodo de tempo suficientemente prolongado
constituia a estratégia mais adequada para garantir a convergéncia da inflagdo para a
meta, ainda que de forma néo linear. Diante disso, 0 Copom decidiu por unanimidade
manter a taxa Selic em 7,25% a.a., sem viés.

C. Politica Monetéaria no bimestre janeiro-fevereiro de 2013

20. A base monetaria restrita, calculada pela média dos saldos diarios,
totalizou R$214,9 bilhdes em fevereiro, recuando 5,2% no més e expandindo 10,5% em
12 meses. As reservas bancarias somaram R$45,9 bilhGes, variando -15,3% e 6,9%,
respectivamente, e o saldo médio do papel-moeda emitido atingiu R$169,1 bilhdes, de-
crescendo 2,1% no més e aumentando 11,5% em 12 meses.

21. A base monetaria ampliada totalizou R$2,9 trilhdes em fevereiro, com
aumentos de 0,4% no més e de 7,4% em 12 meses. O resultado anual refletiu o recuo de
19,4% no saldo dos depdsitos compulsérios em espécie e 0s crescimentos respectivos de
7,1% e 11,7% na base restrita e no saldo de titulos publicos federais.

22. Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos dia-
rios, somaram R$290,5 bilhdes em fevereiro, variando -3,3% no més e 11,2% em 12
meses. O saldo do papel-moeda em poder do publico atingiu R$135,8 bilhdes, recuando
2,9% no més e elevando-se 11,5% em 12 meses, e 0s depositos a vista totalizaram
R$154,7 bilhGes, variando -3,7% e 10,9%, respectivamente.

23. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$4,1 trilhdes em
fevereiro, decrescendo 0,1% no més e aumentando 13% em 12 meses.



Quadro 2. Resultados previstos pela programagdo monetaria para o primeiro
trimestre de 2013 e ocorridos em janeiro/fevereiro”

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 265,0 - 311,1 12,0 290,5 11,2
Base restrita® 180,8 - 244,6 11,7 214,9 10,5
Base ampliada® 2719,7 - 3192,7 75 29229 7.4
M4 3551,8 - 4805,3 12,4 4119,4 13,0

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.

24. As operacOes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, resultaram em contracdo monetaria de R$17,6
bilhdes no bimestre janeiro-fevereiro. Esse resultado decorreu de resgates liquidos de
R$93,6 bilhdes no mercado primério e vendas liquidas de R$111,2 bilhdes no mercado
secundario.

25. Na reunido de janeiro, o0 Copom destacou que o balanco de riscos para
a inflagdo apresentou piora no curto prazo e que a recuperagdo da atividade doméstica
foi menos intensa do que o esperado, bem como que certa complexidade ainda envolve
0 ambiente internacional. Nesse contexto, entendendo que a estabilidade das condicdes
monetérias por um periodo de tempo suficientemente prolongado é a estratégia mais
adequada para garantir a convergéncia da inflacdo para a meta, o Copom decidiu, por
unanimidade, manter a taxa Selic em 7,25% a.a., sem viés. Na reunido de marco, o Co-
pom avaliou que a maior dispersao recentemente observada de aumentos de precos ao
consumidor, pressdes sazonais e pressoes localizadas no segmento de transportes, entre
outros fatores, contribuiam para que a inflagdo mostrasse resisténcia. Adicionalmente,
considerou que incertezas remanescentes — de origem externa e interna — cercavam o
cenario prospectivo e recomendavam que a politica monetaria fosse administrada com
cautela. Nesse ambiente, o Copom decidiu, por unanimidade, manter a taxa Selic em
7,25% a.a., sem vies.
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Reuniao Aplicacéo do viés Meta para a taxa Selic (% a.a.)”
do Copom
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
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
6.3.2013 - 7,25

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 2013

26. O PIB das principais economias apresentou resultado negativo no
quarto trimestre de 2012, fortalecendo as perspectivas de reduzido crescimento para a
economia mundial em 2013. A persisténcia de altas taxas de desemprego e de restricoes
fiscais nas maiores economias desenvolvidas imp&em limites para a recuperacdo acen-
tuada da atividade, notadamente na Europa, onde as perspectivas para o ano séo de con-
tracdo. Nesse cenario, em que a politica monetaria deve manter carater acomodaticio
nas economias maduras, 0 desempenho dos mercados - a despeito da diminuicdo dos
riscos de ocorréncia de eventos extremos nas finangas globais — segue condicionado
pelos desdobramentos dos impasses fiscais na Europa e nos EUA.

217. No Brasil, o PIB cresceu 0,6% no quarto trimestre de 2012, em rela-
¢do ao trimestre anterior, considerados dados dessazonalizados do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE). Esse resultado, ratificando a recuperagdo da atividade
econémica ao longo da segunda metade do ano, decorreu de crescimentos na industria e
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no setor de servigos, e retracdo na agropecuaria. No ambito da demanda, destacaram-se
a expansdo robusta do consumo das familias, em linha com as condi¢6es benignas no
mercado de trabalho, e a recuperacdo da Formagéo Bruta do Capital Fixo (FBCF), con-
sistente com a melhora nos indicadores de confianca dos empresarios.

28. Prospectivamente, indicadores relativos a atividade nos primeiros me-
ses de 2013 sugerem aceleracdo do crescimento econémico ao longo do ano. Essa pers-
pectiva, em ambiente de recuperacdo dos investimentos, se sustenta, ainda, nas proje-
cOes favoraveis relativas a safra agricola, ao desempenho da atividade industrial e a con-
tinuidade da expansdo da demanda doméstica.

29. As operagdes de crédito, apds crescimento moderado ao longo de
2012, evidenciaram, no trimestre encerrado em janeiro, 0s impactos sazonais relaciona-
dos ao periodo. Os financiamentos destinados a habitacdo continuaram apresentando
desempenho mais expressivo do que os créditos destinados ao consumo das familias e
ao investimento das empresas.

30. As perspectivas para 0 mercado de crédito no decorrer de 2013 séo
positivas. As taxas de juros situam-se em patamares historicamente reduzidos, a despei-
to da elevacdo na margem, em janeiro, e o seu declinio ao longo de 2012, associado ao
arrefecimento da expansao do crédito, contribuiu para a conten¢do do comprometimento
de renda das familias. Adicionalmente, a taxa de inadimpléncia, embora se mantenha
em niveis elevados, estabilizou-se a partir de meados de 2012, passando a sinalizar mai-
or probabilidade de reducao.

31. A reducdo anual do superdvit primario, em 2012, refletiu os desdo-
bramentos da desaceleracdo da atividade sobre o nivel da arrecadacdo, os efeitos dos
estimulos fiscais adotadas pontualmente para impulsionar o crescimento e o impacto do
crescimento real das despesas primarias. Vale ressaltar, no entanto, que mesmo nesse
ambiente, o endividamento liquido seguiu em trajetdria de queda, atestando a sustenta-
bilidade da politica fiscal. Para 2013, a aceleracdo no ritmo de atividade devera contri-
buir para a recuperagéo das receitas, com reflexos positivos sobre o resultado fiscal e o
endividamento.

32. O resultado da balanca comercial, evidenciando a distingéo entre os
ritmos de crescimento das importagdes e das exportacdes, registrou recuo acentuado no
primeiro bimestre de 2013, em relacdo a igual intervalo do ano anterior. No mesmo sen-
tido, os gastos liquidos com servicos e rendas mantiveram-se em trajetdria crescente.
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Nesse cenério, o déficit em transacdes correntes atingiu US$17,9 bilhGes, ante US$8,8
bilhdes, no periodo correspondente de 2012.

33. A percepcdo quanto a solidez das contas externas brasileiras neutrali-
zou, em parte, o impacto da volatilidade dos mercados financeiros internacionais sobre
os fluxos de capitais estrangeiros direcionados ao Brasil. Nesse ambiente, os investi-
mentos estrangeiros liquidos diretos e em acles totalizaram US$7,2 bilhdes e US$5,3
bilhGes, respectivamente, no primeiro bimestre de 2013, ante, na ordem, US$9,1 bilhdes
e US$5,1 bilhdes em igual periodo de 2012.

34. Nesse cenario, as taxas de inflagdo ao consumidor acumuladas em
doze meses aumentaram no trimestre encerrado em fevereiro, evolucdo associada, em
especial, aos aumentos nos precos da alimentacéo e educacdo, ambos influenciados pela
sazonalidade adversa no periodo, e reajustes nos precos da gasolina e cigarro.

35. Ressalte-se que o recente arrefecimento dos precos de produtos agri-
colas no atacado tende a sensibilizar os precos da alimentacdo ao consumidor nos pro-
Xximos meses, 0 que, somado ao esgotamento do impacto dos aumentos de gastos com
educacdo e a exaustdo das pressdes pontuais presentes neste inicio de ano, tende a favo-
recer a retomada da trajetoria declinante da inflacéo.

E. Metas indicativas da evolucdo dos agregados monetérios para o segundo
trimestre e para o ano de 2013.

36. A programacéo dos agregados monetarios para o segundo trimestre de
2013 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 monetaria para o segundo trimestre e para ano de 2013Y

R$ bilhdes
Discriminacao Segundo Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses? bilhdes 12 meses?
m1¥ 2675 - 314,0 10,7 308,9 - 362,6 7.2
Base restrita® 179,3 - 2426 9,6 208,4 - 281,9 6,2
Base ampliada® 2763,5 - 3244,1 7.1 2912,0 - 3418,5 9,3
ma¥ 3593,9 - 4862,3 10,1 3753,9 - 5078,9 7.6

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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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 o crescimento
esperado do produto, a trajetéria 24 -

esperada para a taxa Selic e a Projecéo
sazonalidade caracteristica da- |

queles agregados. Em decorrén- 12 - =k

cia, a variagdo em 12 meses da M

média dos saldos diarios dos
meios de pagamento (M1) foi o

Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez

estimada em 7,2% para dezem- 2011 2012 2013
bro de 2013.
38. Considerou-se ainda, para a projecdo dos meios de pagamento, como

variaveis exogenas, além da expansdo das operacGes 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.

39. Tendo em vista a projecéo feita para a demanda por papel-moeda e
por depéSitOS a vista, que 540 Base monetéria restrita

relacionadas a demanda por . Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)

meio circulante e por reservas 25

bancérias, e considerando-se a
atual aliquota de recolhimentos
compulsoérios sobre recursos a  ° ]

20 A

Projecao

vista, projeta-se elevacdo de | -~
L
6,2% em 12 meses para o saldo RPN
;- , . 5 4
médio da base monetaria em
dezembro de 2013. 0 . . . . . .
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2011 2012 2013
40. As projecdes da base monetaria ampliada, que consiste de uma medi-
da da divida monetaria e mobi- BeseemETera
“éria federal de alta quuidez % Variacdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)
foram efetuadas adotando-se *°
cenérios para resultados prima- % rojecio

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-

16 -
13 A

10 A

7 Lol Pl T )

Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2011 2012 2013
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lidria federal. Os resultados indicam variacdo em 12 meses de 9,3% em dezembro de
2013.

41. Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes estdo baseadas
na capitalizacdo de seus compo-
.. M4
nentes e nos fatores COﬂdICIO- % Variagdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)
nantes de seu crescimento pri- 2
mario, que correspondem as
~ ;- . 20 A
operacdes de crédito do sistema _
- . . . rojecao
financeiro, aos financiamentos |
com titulos federais junto ao .
setor ndo financeiro e as entra- 1o "~~\
, - - b Y
das liquidas de poupanca finan- .-
1 A 1 5 T T T T T T
ceira .externa. Em decorréncia, o N
crescimento em 12 meses espe- 2011 2012 2013
rado para o M4 corresponde a
7,6% em dezembro de 2013.
42. A proporcao entre 0 M4 e o PIB ndo deverd apresentar expansdo sig-
nificativa ao longo do segundo Meios de Pagamento - M4
trimestre de 2013, consistente % (% do PIB)
com o comportamento esperado _
para as respectivas variaveis em % 7
12 meses. 85 -
Projecéo
80 A
75
70 A
65 T T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2011 2012 2013
43. A evolucdo dos agregados monetarios é resumida no quadro a seguir,

onde séo apresentados os valores ocorridos no bimestre janeiro/fevereiro de 2013, bem
como os Vvalores previstos para o segundo trimestre de 2013.
Quadro 4. Evolucédo dos agregados monetéariosY

Discriminag&o 2013 2013
Janeiro - Fevereiro Segundo Trimestre® Ano®
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhges Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M1 290,5 11,2 267,5 - 314,0 10,7 308,9 - 362,6 7,2
Base restrita® 214,9 10,5 179,3 - 2426 9,6 208,4 - 281,9 6,2
Base ampliadaSI 29229 7.4 2763,5 - 3244,1 71 2912,0 - 34185 9,3
M45/ 41194 13,0 3593,9 - 4862,3 10,1 3753,9 - 5078,9 7,6

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projecéo.

3/ Ponto médio das previsdes.

4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
5/ Saldos em fim de periodo.
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44,
monetaria, € resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetarioY

A evolucdo dos diversos multiplicadores, implicita na programacao

Discriminag&o 2013 20137
Janeiro - Fevereiro” Segundo Trimestre Ano?

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

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1 / Base restrita® 1,351 0,6 1,374 1,7 1,369 1,0
Res.bancérias / dep.vista3/ 0,297 -3,6 0,282 -8,7 0,296 -1,8
Papel-moeda / M1%/ 0,467 0,3 0,466 0,1 0,461 -0,9
M4 / Base ampliada® 1,409 52 1,415 4,6 1,395 -1,6

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.

45, Os multiplicadores da base monetaria restrita e da base monetaria am-
pliada ndo deverdo apresentar Multiplicador monetario
tendéncia pronunciada em qual- *“*
quer direcdo ao longo do segun- 15 - Frojeco
do trimestre e do ano de 2013. 12 T ~1
M1/Base Monetéria Restrita
0,9 1
PMPP/M1
0,6 A
0,3 N s -
0.0 . . ReservasllDV /. . .
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2011 2012 2013
Multiplicador monetéario
M4/Base ampliada
1,50
1,40 - N = =
Projecao
1,30
1,20
1,10 T T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2011 2012 2013
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Resumo das projecdes

Quadro 1. Resultados previstos pela programagao monetaria e

ocorridos no quarto trimestre de 2012V

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagao percentual R$ bilhdes Variago percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 280,8 - 329,7 8,8 313,1 11,6
Base restrita® 194,3 - 262,9 11,0 230,9 12,1
Base ampliada® 2632,9 - 3090,8 6,7 2895,0 7,9
M4 3420,8 - 4628,2 13,4 4103,0 15,6

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 programacdo monetaria para o primeiro

trimestre de 2013 e ocorridos em janeiro/fevereiro”

Discriminagao

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes Variago percentual
em 12 meses? em 12 meses
M13/ 265,0 - 3111 12,0 290,5 11,2
Base restrita® 180,8 - 244,6 11,7 214,9 10,5
Base ampliada‘” 2719,7 - 3192,7 7,5 29229 7,4
Ma¥ 3551,8 - 4805,3 12,4 41194 13,0

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.

Quadro 3. Programacao monetaria para o segundo trimestre e para ano de 2013Y

R$ bilhdes
Discriminagao Segundo Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses? bilhdes 12 meses?
m1¥ 267,5 - 314,0 10,7 308,9 - 362,6 7.2
Base restrita” 179,3 - 242,6 9,6 208,4 - 281,9 6,2
Base ampliada® 2763,5 - 3244,1 7,1 2912,0 - 3418,5 9,3
ma¥ 3593,9 - 4862,3 10,1 3753,9 - 5078,9 7,6

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

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

M1 290,5
Base restrita” 214,9
Base ampliada® 29229
ma® 4119,4

11,2
10,5
7.4
13,0

267,5 -
179,3 -
2763,5 -
3593,9 -

314,0
242,6
3244,1
4862,3

10,7
9,6
71

10,1

308,9 -
208,4 -
2912,0 -
37539 -

362,6
281,9
3418,5
5078,9

72
6,2
9,3
7,6

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projecé&o.

3/ Ponto médio das previsdes.

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

Quadro 5. Multiplicador monetéario”

ML/ Base restrita

Res.bancérias / dep.vista3’
Papel-moeda / m1¥

M4 / Base ampliada‘"

1,351
0,297
0,467
1,409

0,6
-3,6
0,3
52

1,374
0,282
0,466
1,415

17
-8,7
01
46

1,369
0,296
0,461
1,395

1,0
-1,8
-0,9
-1,6

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projegao.

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

18



Glossario

Base monetaria: passivo monetario do Banco Central, também conhecido como emis-
sdo priméria de moeda. Inclui o total de cédulas e moedas em circulagdo e 0s recursos
da conta “Reservas Bancarias”. Essa variavel reflete o resultado liquido de todas as ope-
racOes ativas e passivas do Banco Central.

Fatores condicionantes da base monetaria: refere-se as fontes de criagdo (emissao de
moeda pelo Banco Central) ou destruigédo (recolhimento de moeda pelo Banco Central)
de moeda primaria (base monetaria). Toda operacao/intervencdo do Banco Central que
resulta em entrega de papel-moeda e/ou crédito em contas de “Reservas 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
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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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