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Programacéo Monetaria para o segundo trimestre e para o ano de 2014

A. Aeconomia brasileira no primeiro trimestre de 2014

1. O PIB cresceu 1,9% no quarto trimestre de 2013, em relacdo a igual
intervalo de 2012, segundo as
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tria (1,5%) e do setor de servi-

¢os (1,8%). No ambito da demanda, a contribuicdo de 1,9 p.p. do componente domesti-
co refletiu variacGes respectivas de 1,9%, 2,0% e 5,5% no consumo das familias, no
consumo do governo e na Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF), enquanto a contri-
buicdo nula do setor externo decorreu de aumentos de 5,6% nas exportagdes e de 4,8%
nas importagdes. O desempenho anual do PIB refletiu os crescimentos da agropecuéria
(7,0%), inddstria (1,3%) e do setor de servicos (2,0%). No ambito da demanda, a con-
tribuicdo do componente domestico atingiu 3,2 p.p., reflexo, em especial, de elevacbes
da FBCF (6,3%) e do consumo das familias (2,3%), e a do setor externo totalizou -0,9
p.p., resultado de aumentos de 2,5% nas exportacOes e de 8,4% nas importagdes. Na
margem, o desempenho do PIB no quarto trimestre de 2013 refletiu, sob a o6tica da pro-
ducdo, estabilidade na agropecuéria, recuo de 0,2% na industria e crescimento de 0,7%
no setor de servigos. No ambito da demanda, o consumo do governo cresceu 0,8%, 0
das familias, 0,7% e a FBCF, 0,3%. As exportacfes e as importacbes variaram, na or-
dem, 4,1% e -0,1%, no periodo.
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2. A producdo fisica da industria decresceu 1,6% no trimestre finalizado
em janeiro, em relacdo ao encer- Produgao industrial
rado em outubro, quando recua-  2002=100 Dados dessazonalizados
ra 0,2%, no mesmo tipo de **
comparagdo, de acordo com |
dados dessazonalizados da Pes-
quisa Industrial Mensal — Pro- 126§
ducdo Fisica (PIM-PF) do IB-
GE. A producdo da industria
extrativa recuou 2,2% e a da 120
industria de transformacdo re-
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traiu 1,5%, destacando-se o0s  ome!®CE
resultados negativos nos segmentos equipamentos de instrumentacdo médico-hospitalar,
Opticos e outros, 18,4%; veiculos automotores, 13,1%; e fumo, 10,5%. A analise por
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categorias de uso indica recuos nos segmentos de bens de capital (7,0%), bens de con-
sumo duraveis (1,9%), de bens de consumo semi e ndo duraveis (0,8%) e bens interme-
diarios (0,7%).

3. As vendas do comércio ampliado aumentaram 3,6% em 2013 (8,0%
em 2012), de acordo com a Pes-
quisa Mensal do Comércio indice de Volume do Comércio Ampliado

(PMC), divulgada pelo IBGE. 120
Esse resultado, 0 menos expres-
sivo desde 2006, decorreu de
desaceleragdes nas vendas nos
segmentos de bens duraveis,
semiduraveis e ndo duraveis. O 102 1
comeércio varejista, que exclui

do comércio ampliado os seg- Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan

mentos veiculos e motos, partes 2011 2012 2013 2014

e pecas, e material de constru- o

¢do, cresceu 4,3% em 2013 (8,4% em 2012), menor taxa desde 2003. As vendas do co-
mércio ampliado e do varejista aumentaram 0,8% no trimestre encerrado em janeiro, em
relacdo ao finalizado em outubro de 2013, destacando-se as elevagdes nos segmentos
livros, jornais, revistas e papelaria, 2,5%; automoveis, motocicletas, partes e pecas,
2,3%); tecidos, vestuario e calcados, 2,2%.
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4, O Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), divulgado pelo
IBGE, variou 2,18% no trimes- )

tre encerrado em fevereiro & Varliggéi\g?)zrg:nt%;??n%isal

(1,47% no terminado em no- 2

vembro), resultado de acelera- N

cOes dos precos livres (de '] ~J \ A

1,68% para 2,32%) e dos moni- \ WY

torados (de 0,78% para 1,70%). °] - V Ve

A variagdo do IPCA acumulada .

em doze meses atingiu 5,68%
em fevereiro (5,77% em no-
vembro de 2013), resultado de
desaceleracéo dos precos livres,
de 7,31% para 6,28%, e aceleragio dos monitorados, de 0,95% para 3,71%. O Indice
Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), divulgado pela FGV, aumentou
1,95% no trimestre encerrado em fevereiro (2,28% no finalizado em novembro). A vari-
acdo do Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA) passou de 2,75% para 1,91%; a do
indice de Pregos ao Consumidor (IPC), de 1,53% para 2,36%; e a do Indice Nacional de
Custo da Construcdo (INCC), de 1,05% para 1,31%. Considerados intervalos de doze
meses, 0 IGP-DI aumentou 6,30% em fevereiro (5,49% em novembro e 8,24% em feve-
reiro de 2013).
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5. A taxa média de desemprego, consideradas as seis regides metropoli-
tanas abrangidas pela Pesquisa

Mensal do Emprego do IBGE * Taxa de desemprego aberto

(PME), situou-se em 4,6% no o
trimestre encerrado em janeiro 651
(5,0% em igual periodo de o0 -
2013). Considerando dados 5 |
dessazonalizados, a taxa de de-
semprego atingiu 5,0% no tri-
mestre, ressaltando-se que o
recuo de 0’3 p-p. €M relagao ao0 4'O.Jan A'br J;Jl O'ut Jz:m A'br J;Jl O'ut Jz:m A;Jr JI'Jl O'ut Jan
trimestre encerrado em outubro 2011 2012 2013 2014
de 2013 resultou de retragdo de Fonte!BCE

0,3% da populacdo economicamente ativa e estabilidade da populacdo ocupada. Foram
eliminados, de acordo com o Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged)
do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE), 159 mil postos formais de trabalho no
trimestre encerrado em fevereiro (344,6 mil em igual periodo de 2013), dos quais 73,9
mil na industria de transformacéo, 62,2 mil na agropecuéria e 61,9 mil no comércio.
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6. O superavit primario do setor publico consolidado atingiu R$91 bi-
InGes em 2013 (1'90% do PIB)’ Resultado primario do setor publico consolidado

ante 2,39% do PIB em 2012. Os Fluxos acumulados em 12 meses

superavits do Governo Central ;zb““ﬁes

e dos governos regionais repre-
sentaram, na ordem, 1,6% e 0,3
do PIB, recuando 0,39 p.p. e
0,15 p.p. do PIB, respectiva-
mente, em relagdo a 2012. Res-
salte-se que o superavit do Go- %91
verno Central cumpriu a meta 40
fixada para o ano, apds deduzi-

das despesas com o0 PAC e de-
soneracOes estabelecidas na Lei de Diretrizes Orgamentérias (LDO). A receita bruta do
Governo Federal totalizou R$894,7 bilhdes em 2013 (aumento anual de 11,4%), com
destaque para os crescimentos nas arrecadac0es do Imposto de Renda (10,9%), do
Pis/Pasep (12,3%), da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (14,3%), da Cofins
(15,5%) e do imposto de importacdo (19,6%). As desoneracdes de tributos foram esti-
madas em R$77,8 bilhdes (R$46,5 bilhdes em 2012). As despesas do Tesouro Nacional
totalizaram R$552,9 bilhdes em 2013, aumento anual de 14,1% decorrente de cresci-
mentos de 8,9% nos gastos com pessoal e encargos e de 17,5% nos gastos relativos a
custeio e capital. O superavit primario do setor publico totalizou R$19,9 bilhdes em
janeiro de 2014 (R$30,3 bilhdes em igual periodo de 2013), acumulando 1,67% do PIB
em doze meses (2,46% do PIB em igual intervalo de 2013).
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7. Os juros nominais, apropriados por competéncia, totalizaram R$248,8
bilndes em 2013 (5,18% do
|:)|B)’ aumentando 0’31 p.p. do Necessidades de financiamento do setor publico

% do PIB

PIB em relacdo ao ano anterior. g

O deficit nominal do setor pd- 69 _ _ _ __ __———_ _ _
blico, que inclui o resultado 4-W
primario e 0s juros nominais 2]
apropriados, atingiu R$157,6 Z 1L A
bilhdes (3,28% do PIB) no ano _, [ M7 =sel_smmo-=mTT0TT i
(2,48% do PIB em 2012). O

finanCiamentO desse defICIt 2JoaanAbr Jul OutéloalnlAbr Jul OutZJ()aLlnzAbr Jul Out230a1r13Abr Jul Outz‘lorslln4
ocorreu mediante expansfes da

divida mobilidria, da divida

bancéaria e das demais fontes de financiamento interno, que incluem a base monetaria,
neutralizadas, em parte, pela reducdo no financiamento externo liquido. Os juros nomi-
nais, apropriados por competéncia, somaram R$30,4 bilhdes em janeiro (R$22,6 bilhdes
em igual més de 2013), aumento decorrente, em parte, do maior estoque da divida e do
resultado desfavoravel nas operacGes de swap cambial (-R$3,9 bilhdes, ante R$136 mi-
Ihdes em janeiro de 2013). O resultado nominal foi deficitario em R$10,5 bilhdes no
més (superavit de R$7,6 bilhdes em janeiro de 2013). Considerados periodos de doze
meses, o deficit nominal representou 3,63% do PIB em janeiro (aumento de 1,2 p.p. em
relacdo a igual periodo de 2013).

Nominal — — — Juros nominais @ =eee- Primério

8. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu R$1.626,3 em
2013 (33,8% do PIB). O recuo

de 1,5 p.p. do PIB em relacdo a  waoris
dezembro de 2012 decorreu de
variacdo de -1,5 p.p. no Gover- * [ ~—~__———————"77" S~ —~_
no Central e estabilidade nos 461
demais segmentos. A DLSP 42
totalizou R$16132 bilhdes s M
(33,3% do PIB) em janeiro de |

2014. A evolucgéo anual da rela-

Divida liquida do setor publico
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tribuicOes do superavit primario o
DLSP — — — Divida interna liquida

(1,9 p.p.), do crescimento do

PIB corrente (3,0 p.p.), da depreciacdo cambial de 14,6% no periodo (2,0 p.p), do reco-
nhecimento de ativos (0,1 p.p.), da apropria¢do de juros nominais (-5,2 p.p.) e do ajuste
de paridade da cesta de moedas que compdem a divida externa liquida (-0,4 p.p.). As
alteracbes mais acentuadas na composicdo da DLSP em 2013 ocorreram nas parcelas
vinculadas a taxa de cambio (-3,0 p.p.) e a indices de precos (1,7 p.p.), e na parcela pré-
fixada (1,7 p.p.). As mudangas mais elevadas em janeiro, em relacdo a dezembro de
2013, ocorreram na parcelas vinculada a taxa Selic (10,7 p.p.) e pré-fixada (-5,8 p.p.).



9. O deficit da balanga comercial atingiu US$6,2 bilhes nos dois pri-
meiros meses de 2014, elevan-
do-se 16,2% em relacdo ao
mesmo periodo de 2013. As
exportacbes aumentaram 1,4%
e as importagoes, 3,6%, totali- =*{  _~— ____
zando US$31,9 bilhdes e 104
US$38,1 bilhdes, respectiva-
mente. As exportacdes médias
diarias recuaram 3,4% no bi-

Balanga comercial

US$ bilhdes Saldo acumulado no ano
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vendas de bens semimanufatu-
rados (7,2%); manufaturados (5,6%); e basicos (1,5%), que representaram, na ordem,
14,6%, 38,1% e 44% das exportacdes totais no bimestre. A menor participacdo dos ma-
nufaturados foi influenciada pela aplicacdo de cotas de importacdes, pela Argentina, no
comeércio de automaoveis, com vigéncia a partir de primeiro de janeiro de 2014. A média
diéria das importagdes recuou 1,4% no primeiro bimestre de 2014, em relacdo a igual
intervalo de 2013 resultado de reducGes nas aquisi¢cGes de combustiveis e lubrificantes
(7,2%), de bens de capital (2,7%), de bens de consumo ndo duraveis (2,6%) e de mate-
rias-primas (0,7%), e elevacdo de 14,0% nas compras de bens de consumo duraveis. A
representatividade das importacGes destas categorias de uso no total importado no bi-
mestre atingiu, na ordem, 18,1%, 21,7%, 8%, 42,9% e 9,3%.

10. O deficit em transacdes correntes, apds totalizar US$81,4 bilhdes em
2013, atingiu US$19 bilhdes nos Transagdes correntes
dois primeiros meses de 2014 Ugiilves  Sadoacumdadonoano
(US$17,9 bilhdes em igual peri- -10
odo de 2013). O deficit acumu- 2]
lado em doze meses somou jz
US$82,5 bilhdes em fevereiro
(3,69% do PIB). As despesas |
liquidas de servicos totalizaram .70 |
US$6,8 bilhdes, aumentando -so .
~ . . Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
0,7% em relacdo ao primeiro 2010 2011 — — —2012
bimestre de 2013. As despesas
liquidas com aluguel de equipamentos cresceram 8,3% e com viagens internacionais
retrairam 1,4%. As despesas liquidas com transportes diminuiram 1,1% em relacdo a
igual periodo de 2013. As despesas liquidas com juros totalizaram US$2,6 bilhdes e as
remessas liquidas de lucros e dividendos, US$3,8 bilhdes (variacOes respectivas de
10,4% e -10,8% em relacdo a igual periodo de 2013).

coceloees 2013  mmmimm— 2014



11. Os ingressos liquidos de IED somaram US$9,2 bilhdes no primeiro
bimestre de 2014, dos quais

US$6,8 bilhdes relativos a au-
mento de participacdo em capi- 70
tal de empresas e US$2,4 bi- 6o ;
Ihdes, a empréstimos intercom- 50 1
panhias. O IED acumulado em 40 1
doze meses atingiu US$65,8 30
bilhdes em fevereiro (2,94% do 201
PIB). Os retornos liquidos de 0
investimentos  brasileiros  em & e R E T 0 A se ow ne ez
carteira no exterior totalizaram 2010
US$1,3 bilhdo (aplicagdes liqui- TreeKenes 2013
das de US$1,2 bilhdo nos dois primeiros meses de 2013), ressaltando-se as vendas li-
quidas de acdes de empresas estrangeiras e no retorno liquido nos titulos estrangeiros
adquiridos por residentes. Os ingressos liquidos de investimentos estrangeiros em car-
teira totalizaram US$4,9 bilhdes, incluindo saidas liquidas de UD$984 milhdes nos in-
vestimentos estrangeiros em agdes. As aplicacdes liquidas de investimentos estrangeiros
em titulos de renda fixa negociados no pais atingiram US$5,9 bilhdes (US$993 milhdes
nos dois primeiros meses de 2013).

Investimento estrangeiro direto
Ingresso liquido acumulado no ano

2011 — — — 2012
2014

12. As reservas internacionais totalizaram, em fevereiro, US$367,7 bi-
Ihbes no conceito caixa e . o

US$377,2 bilhdes no conceito  ussninses cgi:ii)r\éizsliégitclirznigfelﬁlzggial Meses
liguidez, aumentando US$3,9 z: “
bilhdes e US$1,4 bilhdo, respec- . |
tivamente, em relacdo a dezem- 295 -
bro de 2013. O Banco Central 265 4
liquidou compras de US$2,5 231
bilhdes de operaces de linhas i::
com recompra; a receita de ju- Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan
oS, que remuneram os ativos de 2009 2009 2010 2010 2011 2011 2012 2012 2013 2013 2014
reservas, somou US$481 mi-

InGes; e as variagbes por paridades e por precos exerceram impactos respectivos de
-US$43 milhdes e US$812 milhdes, no més. Considerando o impacto de eventos ante-
cipaveis, as reservas internacionais totalizariam US$380,2 bilhdes ao final de 2014. Es-
tdo previstas, para o ano, receitas de remuneracdo de reservas de US$3,5 bilhdes; despe-

sas de juros de US$2,6 bilhdes; e amortizagdes de US$987 milhdes.
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B. Politica Monetaria no quarto trimestre de 2013

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 2013.

14. A base monetaria restrita, no conceito de media dos saldos diarios,
atingiu R$240,3 bilhGes em dezembro, com crescimentos de 8,5% no més e de 4,1% em
12 meses. O saldo médio do papel-moeda emitido somou R$198,4 bilhdes, elevando-se
10,5% no més e 10,0% em doze meses. As reservas bancarias atingiram R$41,9 bilhdes,
variando -0,1% e -16,9%, respectivamente, nas mesmas bases de comparacéo.

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$3,1 trilhdes em dezembro. O crescimento de 7,6% em doze meses refletiu
aumentos de 6,9% na base restrita, de 6,4% no saldo dos titulos publicos federais e de
18,1% nos depositos compulsorios em espécie.

Quadro 1. Resultados previstos pela programagédo monetéria e
ocorridos no quarto trimestre de 2013Y

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 3200 - 3757 11,1 339,0 83
Base restritaal 216,1 - 292,3 10,1 240,3 4,1
Base ampliada® 29746 - 3492,0 11,7 3114,6 76
M44/ 3744,4 - 5065,9 7,3 4459,4 8,7

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.

16. Os meios de pagamento (M1), mensurados pela média dos saldos dia-
rios, somaram R$339 bilhdes em dezembro, elevando-se 10,6% no més e 8,3% em doze
meses. O saldo de papel-moeda em poder do publico atingiu R$162,2 bilhdes, crescen-
do 10,7% no més e 11,4% em doze meses, enquanto 0s depdsitos a vista situaram-se em
R$176,8 bilhGes, com variagdes respectivas de 10,5% e 5,6%.

17. O agregado monetario M4 totalizou R$4,5 trilhGes em dezembro, ele-
vando-se 1,2% no més e 8,7% em doze meses.

18. As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto expansionista de
R$122,1 bilhdes no quarto trimestre de 2013, resultante das colocagdes liquidas de



R$42,6 bilhGes no mercado primario e de resgates liquidos de titulos de R$164,7 bi-
Ihdes no mercado secundario.

19. O Copom ponderou, nas reunides de outubro e de dezembro de 2013,
que a elevada variacdo dos indices de precos ao consumidor nos ultimos doze meses; 0s
mecanismos formais e informais de indexacéo; e a percepcdo dos agentes econdémicos
sobre a dindmica da inflagdo contribuiam para que o processo inflacionario ainda mos-
trasse resisténcia. Tendo em vista 0s danos que a persisténcia desse processo causaria a
tomada de decisdes sobre consumo e investimentos, na visdo do Comité, fazia-se neces-
sario que, com a devida tempestividade, 0 mesmo fosse revertido. Nesse contexto, o
Copom entendeu ser apropriada a continuidade do ritmo de ajuste das condi¢gdes mone-
tarias ora em curso e, dando prosseguimento ao ajuste da taxa basica de juros, decidiu,
por unanimidade, elevar a taxa Selic para 9,50% a.a e 10,00% a.a, sem Viés, nas reuni-
0es mencionadas.

C. Politica Monetéaria no bimestre janeiro-fevereiro de 2014

20. A base monetaria restrita, calculada pela média dos saldos diarios,
totalizou R$227,8 bilhGes em fevereiro, com reducéo de 3,3% no més e crescimento de
6,0% em doze meses. As reservas bancérias variaram -6,9% e -7,3%, respectivamente,
situando-se em R$42,5 bilhGes, e o saldo médio do papel-moeda emitido atingiu
R$185,3 bilhdes, retracdo de 2,5% no més e elevacdo de 9,6% em doze meses.

21. A base monetaria ampliada totalizou R$3,2 trilhdes em fevereiro, com
reducdo de 0,2% no més e expansdo de 8,8% em doze meses. O resultado anual refletiu
elevacBes de 9,6% na base restrita, de 7,2% no saldo de titulos puablicos federais e de
22% nos depositos compulsorios em espécie.

22. Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos dia-
rios, atingiram R$311,8 bilhdes em fevereiro, decréscimo de 3,5% no més e aumento de
7,3% em doze meses. O saldo do papel-moeda em poder do publico somou R$152,3
bilhGes, variagdes respectivas de -2,4% e 12,2%, e os depdsitos a vista atingiram
R$159,5 bilhdes, declinio de 4,6% no més e crescimento de 3,1% em doze meses.

23. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$4,5 trilhdes em
fevereiro, aumentando 0,7% no més e 7,9% em doze meses.



Quadro 2. Resultados previstos pela programagao monetéria para o primeiro
trimestre de 2014 e ocorridos em janeiro/fevereiro”

Discriminacéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses? em 12 meses
M13/ 288 - 338,1 8,0 311,8 73
Base restrita® 191,6 - 259,2 9,6 2278 6,0
Base ampliada‘" 2971,2 - 3487,9 9,8 3179,9 8,8
M44/ 3866,9 - 5231,7 9,0 4466,6 7,9

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

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

4/ Saldos em fim de periodo.

24. As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, resultaram em contracdo monetaria de R$16,7
bilhdes no bimestre janeiro-fevereiro, com resgates liquidos de R$94,1 bilhGes no mer-
cado primario e venda liquida de titulos de R$111,1 bilhdes no mercado secundario. As
operacOes no extramercado foram expansionistas em R$309 milhdes.

25. O Copom avaliou, na reunido de janeiro, que a elevada variagdo dos
indices de precos ao consumidor nos ultimos doze meses contribuia para que a inflagdo
ainda mostrasse resisténcia ligeiramente acima daquela que se antecipava. Tendo em
vista 0s danos que a persisténcia desse processo causaria a tomada de decisfes sobre
consumo e investimentos, na visdo do Comité, fazia-se necessario que, com a devida
tempestividade, 0 mesmo fosse revertido. Diante disso, dando prosseguimento ao pro-
cesso de ajuste da taxa basica de juros, iniciado na reunido de abril de 2013, 0 Copom
decidiu por unanimidade, naquele momento, elevar a taxa Selic em 0,50 p.p., para
10,50% a.a., sem viés. Na reunido de fevereiro, 0 Copom ponderou que, ndo obstante a
moderacdo observada na margem, a elevada variacéo dos indices de precos ao consumi-
dor nos ultimos doze meses seguia contribuindo para que a inflagdo mostrasse resistén-
cia ligeiramente acima daquela que se antecipava. Dessa forma, o Copom entendeu ser
apropriado o prosseguimento do processo de ajuste da taxa basica de juros e decidiu,
por unanimidade, elevar a taxa Selic em 0,25 p.p., para 10,75% a.a., sem Viés.
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Reuniao Aplicacao do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)
do Copom
16.04.2008 - 11,75
4.06.2008 - 12,25
23.07.2008 - 13,00
10.09.2008 - 13,75
29.10.2008 - 13,75
10.12.2008 - 13,75
21.01.2009 - 12,75
11.03.2009 - 11,25
29.04.2009 - 10,25
10.6.2009 - 9,25
22.07.2009 - 8,75
2.09.2009 - 8,75
21.10.2009 - 8,75
9.12.2009 - 8,75
27.01.2010 - 8,75
17.03.2010 - 8,75
28.04.2010 - 9,50
9.06.2010 - 10,25
21.07.2010 - 10,75
1.09.2010 - 10,75
8.12.2010 - 10,75
19.1.2011 - 11,25
2.3.2011 - 11,75
20.4.2011 - 12,00
8.6.2011 - 12,25
20.7.2011 - 12,50
31.8.2011 - 12,00
19.10.2011 - 11,50
30.11.2011 - 11,00
18.1.2012 - 10,50
7.3.2012 - 9,75
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
16.01.2013 - 7,25
06.03.2013 - 7,25
17.04.2013 - 7,50
29.05.2013 - 8,00
10.07.2013 - 8,50
28.08.2013 - 9,00
09.10.2013 - 9,50
27.11.2013 - 10,00
15.1.2014 - 10,50
26.2.2014 - 10,75

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 2014

26. A dindmica da economia global esteve condicionada, no quarto tri-
mestre de 2013, pela desaceleracdo do PIB dos EUA, Reino Unido e China, e pelo mai-
or ritmo da atividade na Area do Euro. As taxas de inflagdo situaram-se, nas principais
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economias maduras, em patamar inferior a taxa de referéncia para a politica monetaria
dos respectivos bancos centrais, que mantiveram as taxas basicas de juros nos menores
niveis historicos. Em janeiro, os mercados financeiros mostraram maior aversdo ao ris-
co, em cenario de divulgacdo de indicadores mais fracos para a atividade econdmica nos
EUA e na China, e de aumento das incertezas em relagdo aos mercados emergentes.

217. No Brasil, a recuperacdo da atividade econémica devera persistir em
2014, sustentada pelo consumo domeéstico, que se beneficia de taxas de desemprego em
patamares historicamente baixas; e pelo impacto, sobre o componente externo da de-
manda, do cenario de maior dinamismo da economia global e depreciacdo da taxa de
cambio.

28. De fato, a taxa de desemprego, consideradas as seis regides metropoli-
tanas abrangidas pela Pesquisa Mensal do Emprego do IBGE (PME), situou-se em 4,6%
no trimestre encerrado em janeiro (5,0% em igual periodo de 2013). Considerando da-
dos dessazonalizados, a taxa de desemprego atingiu 5,0% no trimestre, ressaltando-se
que o recuo de 0,3 p.p. em relagcdo ao trimestre encerrado em outubro de 2013 resultou
de retracdo de 0,3% da populacdo economicamente ativa e estabilidade da populacéo
ocupada.

29. A evolucdo das operacdes de crédito foi condicionada, no trimestre
encerrado em fevereiro, pelos efeitos sazonais do periodo. Nesse contexto, destacaram-
se as contratacGes nas modalidades de curto prazo, ressaltando-se, no entanto a manu-
tencdo do dinamismo no crédito habitacional. Importante enfatizar que, embora as taxas
de juros e dos spreads bancarios mantivessem trajetdria consistente com a politica mo-
netaria, as taxas de inadimpléncia situaram-se nos menores niveis historicos.

30. As receitas do Governo Central cresceram, em 2013 e em janeiro de
2014, em ritmo inferior ao das despesas. Essa trajetoria, influenciada, pela moderagédo
da atividade econdmica e pelas medidas de estimulo adotadas no periodo, devera ser
revertida em 2014, perspectiva sustentada pelo contingenciamento de despesas anuncia-
do pelo Governo Central na programacao orcamentaria de 2014 e pela continuidade, nos
préximos trimestres, da retomada da atividade econémica domeéstica.

31. No ambito do setor esterno, o deficit da balanga comercial cresceu
43,7% nos dois primeiros meses de 2014, em relacdo a igual periodo de 2013, reflexo
de recuo das exportagdes e desaceleracdo das importacbes. No mesmo periodo, as des-
pesas liquidas de servicos e rendas decresceram 20,5% e 1,3%, respectivamente, resul-
tando em elevacdo de 7,8% no deficit em transagOes correntes. Ressalte-se que o deficit
em transacOes correntes acumulado em doze meses atingiu 3,68% do PIB em fevereiro
de 2014, mesmo patamar desde outubro de 2013.

32. Os ingressos relativos a investimentos estrangeiros liquidos diretos e a
outras modalidades de captacdo relevantes para o financiamento do deficit em transa-
¢Oes correntes aumentaram no bimestre. Esse cenario, fortalecido pela renovacdo, no
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minimo até o final do primeiro semestre de 2014, do programa de oferta cambial, garan-
tiu fluidez ao mercado cambial, expressa na reversdo do deficit apresentado pelo merca-
do de cdmbio contratado no primeiro bimestre de 2013.

33. Nesse ambiente, a trajetoria dos indices de pregos gerais e ao consu-
midor foram distintas, na margem, no trimestre encerrado em fevereiro. A desaceleracdo
observada no primeiro grupo evidenciou 0 recuo nos precgos agricolas, e a aceleracéo
nos precos ao consumidor foi consistente com a sazonalidade de itens importantes, no
periodo.

34. Ressalte-se que a aceleragdo do IPCA no trimestre encerrado em feve-
reiro foi menor que no mesmo intervalo de 2013, reflexo, em parte, de variagdes menos
intensas nos precos dos alimentos in natura e dos efeitos de acGes de politica monetaria
recentemente implementadas. Nesse cenario, manteve-se a trajetéria declinante da vari-
acao acumulada em doze meses do indicador

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

35. A programacao 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 segundo trimestre e para ano de 2014Y

R$ bilhdes
Discriminacéo Segundo Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses? bilhdes 12 meses?
m1¥ 283,9 - 3333 42 327,7 - 3846 51
Base restrita® 190,4 - 257,6 9,7 219,7 - 297,3 7,6
Base ampliada® 3008,3 - 35314 8,7 3116,1 - 3658,1 88
M4 3906,3 - 5285,0 7.8 4090,2 - 5533,8 7,9
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.
36. As projecOes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em

modelos econométricos para a demanda por seus componentes, considerando-se as tra-
jetdrias esperadas para o produto e para a taxa Selic, e a sazonalidade caracteristica da-
queles agregados. Em decorréncia, a variagdo em doze meses da média dos saldos dia-
rios dos meios de pagamento foi estimada em 4,2% para junho e em 5,1% para dezem-
bro de 2014.
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37. Considerou-se ainda, para a projecdo dos meios de pagamento, como

variavels exogenas, a expansao Meios de pagamento - M1

das Opera(;("jes de Crédito do % Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)
sistema financeiro e a elevacdo *°
da massa salarial. 20
18
12 Projecéo
6 'SQ
-
0 T T T

Abr Set Fev Jul Dez Mai Out Mar Ago Jan Jun

2010 2011 2012 2013 2014
38. Tendo em vista a projecdo feita para a demanda por papel-moeda e
por depdsitos a vista, que sdo » _
. N Base monetaria restrita
relacionadas a demanda por Variacdo em 12 meses (média dos saldos diarios)

%

meio circulante e por reservas s
bancérias, e considerando-se a

atual aliquota de recolhimentos = Projecdio
compulsorios sobre recursos a 15 -
vista, projeta-se elevacdo em
doze meses para 0 saldo médio ,’u’\,
da base monetéaria de 9,7% em
junho e de 7,6% em dezembro o —

Abr Set Fev Jul Dez Mai Out Mar Ago Jan Jun
de 2014 2010 2011 2012 2013 2014
39. As projecdes da base monetaria ampliada, que consiste de uma medi-

da da divida monetéaria e mobi-
liaria federal de alta liquidez,
foram efetuadas adotando-se 2°
cenarios para resultados prima- % |
rios do governo central, opera- 9
cOes do setor externo e emis- 16
sbes de titulos federais, assim 13
como estimativas de taxas de 0
juros e de cambio para projetar 7
a capitalizagdo da divida mobi- = = L T T T e Ao san wn
lidria federal. Os resultados ~ 2010 2011 2012 2013 2014
indicam variacdo em doze me-

ses de 8,7% em junho e de 8,8% em dezembro de 2014.

Base ampliada

Projecao|

Pl
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40. Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes estdo baseadas
na capitalizacdo de seus compo-
nentes e nos fatores condicionan- _ M4 _ )
; .. % Variacdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)

tes de seu crescimento primario, s
que correspondem as operacoes
de crédito do sistema financeiro, 20 1
aos financiamentos com titulos Projecéio

.. ~ . 15 4
federais junto ao setor ndo finan-
ceiro e as entradas liquidas de |
poupanca financeira externa. Em Sy
decorréncia, o crescimento em s —

Abr Set Fev Jul Dez Mai Out Mar Ago Jan Jun

doze meses esperado para o M4 2010 2011 2012 2013 2014
corresponde a 7,8% em junho e

de 7,9% em dezembro de 2014.

41. A proporcdo entre 0 M4 e o PIB deverd apresentar estabilidade ao
longo de 2014, consistente com _
Meios de Pagamento - M4
0 comportamento esperado para o (% do PIB)
as respectivas variaveis no peri- 100
odo. 9 |
90 - ===
85 Projecéo
80 4
75 4
70 +
65 ; ; ; T T T T T T T
Abr Set Fev Jul Dez Mai Out Mar Ago Jan Jun
2010 2011 2012 2013 2014
42. A evolucéo dos agregados monetarios é resumida no quadro a seguir,

onde séo apresentados os valores ocorridos no bimestre janeiro/fevereiro de 2014, bem
como os Vvalores previstos para o segundo trimestre de 2014.

Quadro 4. Evolucéo dos agregados monetarios®

Discriminagao 2014 2014"
Janeiro - Fevereiro Segundo Trimestre® Ano¥
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhoes® Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
m1¥ 311,8 73 308,6 4,2 356,1 51
Base restrita® 2278 6.0 224,0 97 258,5 7.6
Base ampliada® 31799 8.8 32699 8.7 33871 8.8
m4® 4466,6 7,9 450957 7.8 4812,0 7,9

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.
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43.
monetaria, € resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario®

A evolucdo dos diversos multiplicadores, implicita na programacao

Discriminago 2014 20147
Janeiro - Fevereiro® Segundo Trimestre Ano?

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

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1/ Base restrita” 1,369 1,3 1,378 -5,0 1,378 2,3
Res.bancarias / dep.vista® 0,262 -10,1 0,268 10,1 0,270 9,5
Papel-moeda / M1% 0,482 45 0,483 5,7 0,482 1,7
M4 / Base ampliada® 1,405 7,9 1,405 78 1,421 7,9

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.

44,
pliada ndo deverdo apresentar

Multiplicador monetario

tendéncia  pronunciada em 18
qualquer direcdo ao longo do
segundo trimestre e do ano de

2014.

15 -

y Mr—w

M1/Base Monetéaria Restrita

0.9 1 PMPP/M1
Projecéq
0,6 -
0,3 / A S PR
0,0 T T T Rese\rvaS/DV\ T T T T T
Abr Set Fev Jul Dez Mai Out Mar Ago Jan Jun
2010 2011 2012 2013 2014
Multiplicador monetario
M4/Base ampliada
1,50
1,40 ~ >
Projecéq
1,30 A
1,20 A
1,10 T T T

2010

Abr Set Fev Jul Dez Mai Out Mar Ago Jan Jun

2011 2012 2013 2014

Os multiplicadores da base monetaria restrita e da base monetaria am-
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Resumo das projecdes

Quadro 1. Resultados previstos pela programac¢do monetaria e
ocorridos no quarto trimestre de 2013"

Discriminacao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 3200 - 375,7 11,1 339,0 83
Base restritaal 216,1 - 292,3 10,1 240,3 4,1
Base ampliada® 29746 - 3492,0 11,7 31146 76
M44/ 3744,4 - 5065,9 7,3 4459,4 8,7

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 ultimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programag¢do monetéaria para o primeiro
trimestre de 2014 e ocorridos em janeiro/fevereiro”

Discriminacéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilh6es Variag&o percentual
em 12 mesesy em 12 meses
m1¥ 288 - 338,1 8,0 311,8 73
Base restrita® 191,6 - 259,2 9,6 227,8 6,0
Base ampliada® 2971,2 - 3487.9 98 3179,9 88
M4 3866,9 - 5231,7 9,0 4466,6 7.9
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Gltimo més do periodo.
4/ Saldos em fim de periodo.
~ - . 1/
Quadro 3. Programacdo monetaria para o segundo trimestre e para ano de 2014
R$ bilhdes
Discriminacdo Segundo Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses? bilhdes 12 meses?
Mm1¥ 283,9 - 333,3 4,2 327,7 - 384,6 51
Base restrita® 1904 - 257,6 97 219,7 - 297,3 76
Base ampliada® 30083 - 35314 87 3116,1 - 3658,1 88
M4 3906,3 - 5285,0 78 4090,2 - 55338 7.9

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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Quadro 4. Evolucéo dos agregados monetarios”

m1¥ 3118 73 308,6
Base restrita” 2278 6,0 224,0
Base ampliada® 3179,9 88 3260,9
M4 4466,6 7.9 45957

4,2
9,7
8,7
78

356,1
258,5
3387,1
4812,0

51
7,6
8,8
79

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® 1,369 13 1,378
Res.bancérias / dep.vistaa' 0,262 -10,1 0,268
Papel-moeda / M1¥ 0,482 45 0,483

M4 / Base ampliada® 1,405 7.9 1,405

-5,0
10,1
57
7.8

1,378
0,270
0,482
1,421

-2,3
9,5
1,7
7,9

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projecao.

3/ Média dos saldos nos dias (teis 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 remuneragéo adicional por
parte do Banco Central.
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