SENADO FEDERAL

MENSAGEM

N2 29, DE 2014
(N2 70/2014, na origem)

Senhores Membros do Senado Federal,

Nos termos do art. 6° da Lei n® 9.069, de 29 de junho de 1995, encaminho a
Vossas Exceléncias a Programagdo Monetiria, de conformidade com a inclusa Exposigio de
Motivos do Banco Central do Brasil, destinada 4 Comissdo de Assuntos Econdmicos dessa
Casa.

Brasilia, 3 de abril de2014.



EM n® 00014/2014 BACEN

Brasilia, 31 de Margo de 2014

Excelentissima Senhora Presidenta da Republica,

Encaminho & consideragdio de Vossa Exceléncia, de acordo com o que estabelece o art.
6° da Lei n°® 9.069, de 29 de junho de 1995, a anexa programagfo monetéria para o 2° trimestre e
para o ano de 2014, aprovada pelo Conselho Monetirio Nacional em sessdio de 27 de margo de
2014, para que seja enviada 4 Comiss@io de Assuntos Econémicos do Senado Federal.

Respeitosamente,

Assinado eletronicamente por: Alexandre Antonio Tombini
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Programacio Monetiria para o segundo trimestre ¢ para o ano de 2014

A. A economia brasileira ne primeiro trimestre de 2014

1. O PIB cresceu [,9% no quarto trimestre de 2013, em relagao a igual
intervalo de 2012, segundo as
Contas Nacionais Trimestrais do
IBGE, acumulando expansio
anual de 2,3%. Na margem, o

S gtlll,

agregado aumentou 0,7% em
relagdo ao terceiro trimestre do
ano, de acordo com dados des-
sazonalizados. A expansdo inte-
ranual do PIB decorreu, na ana-
lise da oferta, de crescimentos
na agropecudria {2,4%), indus-
tria (1,5%) e do setor de servi-
¢os (1,8%). No dmbito da demanda, a contribui¢o de 1,9 p.p. do componente domésti-
co refletiu variagSes respectivas de 1,9%, 2,0% e 5,5% no consumo das familias, no
consumo do governo ¢ na Formagio Bruta de Capital Fixo (FBCF), enquanto a contri-
buigdo 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 agropecuaria
(7,0%), inddstria (1,3%) ¢ do setor de servigos (2,0%). No ambito da demanda, a con-
tribuigdo do componente doméstico atingiu 3,2 p.p., reflexo, em especial, de elevagdes
da FBCF (6,3%) e do consumo das familias (2,3%), € a do setor externo totalizou -0,9
p-p., resultado de aumentos de 2,5% nas exportagdes ¢ de 8,4% nas importagdes. Na
margem, o desempenho do PIB no quarto trimestre de 2013 refletiu, sob a ética da pro-
dugio, estabilidade na agropecudria, recuo de 0,2% na industria e crescimento de 0,7%
no setor de servigos. No dmbito da demanda, o consumo do governo cresceu 0,8%, o
das familias, 0,7% ¢ a FBCF, 0,3%. As exportagdes e as importagdes variaram, na or-
dem, 4,1% e -0,1%, no periodo.

2. A produgio fisica da indiistria decresceu 1,6% no trimestre finalizado
em janeiro, em relagio ao encer- e . ey

rado em outubro, quando recua- @-kah -
ra 0,2%, no mesmo tipo de T
comparagio, de acordo com
dados dessazonalizados da Pes-
quisa Industrial Mensal — Pro-
dugdo Fisica (PIM-PF) do IB-
GE. A produgio da indistria
CKLTdUV& recuou .LA/O € a (la
industria de transformagdo re-
traiu 1,5%, destacando-se os _
resultados negativos nos segmentos equipamentos de instrumentacio medlco-hospltalar
opticos e outros, 18,4%,; veiculos automotores, 13,1%; ¢ fumo, 10,5%. A andlise por




categorias de uso indica recuos nos segmentos de bens de capital (7,0%), bens de con-
sumo duréveis (1,9%), de bens de consumo semi e ndo duriveis (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
(PMC), divulgada pelo IBGE.
Esse resultado, o menos expres-
sivo desde 2006, decorreu de
desaceleragdes nas vendas nos
segmentos de bens durdveis,
semiduraveis ¢ ndo duraveis. O
coméreio varejista, que exclui
do comércio ampliado os seg-
mentos veiculos e motos, partes
€ pecas, e material de constru-
o, 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
relagio ao finalizado em outubro de 2013, destacando-se as elevagdes nos segmentos
livros, jomnais, revistas e papelaria, 2,5%; automdveis, motocicletas, partes e pegas,
2,3%; tecidos, vestuario e calgados, 2,2%.

4. O Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) divulgado pelo
IBGE, variou 2,18% no trimes-
tre encerrado em fevereiro
(1,47% no terminado em no-
vembro), resultado de acelera-
¢des dos pregos livres (de
1,68% para 2,32%) e dos moni-
torados (de 0,78% para 1,70%).
A variagio do IPCA acumulada }
em doze meses atingiu 5,68% @EEPET 2 ﬁgm T O W%% @, :
em fevereiro (5,77% em no- A

vembro de 2013), resultado de
desaceleragdo dos pregos livres,
de 7,31% para 6,28%, e aceleragio dos monitorados, de 0,95% para 3,71%. O Indice
Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), divulgado pela FGV, aumentou
1,95% no trimestre encerrado em fevereiro (2,28% no finalizado em novembro). A vari-
agdo do Indice de Pregos 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%; € a do Indice Nacional de
Custo da Construgdo (INCC), de 1,05% para 1,31%. Considerados intervalos de doze
meses, o IGP-DI aumentou 6,30% em fevereiro (5,49% em novembro e.8,24% em feve-
reiro de 2013).




5. A taxa média 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 dados
dessazonalizados, a taxa de de-
semprego atingiu 5,0% no tri-
mestre, ressaltando-se que o
recuo de 0,3 p.p. em relagio ao
trimestre encerrado em outubro
de 2013 resultou de retragio de X . « R
0,3% da populagdo economicamente ativa e estab111dade da populaq:ao 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 trabatho no
trimestre encerrado em fevereiro (344,6 mil em igual periodo de 2013), dos quais 73,9
mil na indistria de transformagio, 62,2 mil na agropecudria e 61,9 mil no comércio.

6. O superavit primario do setor publico consolidado atingiu R$91 bi-
lhdes em 2013 (1,90% do PIB),
ante 2,39% do PIB em 2012. Os
superavits do Governo Central
e dos governos regionais repre-
sentaram, na ordem, 1,6% ¢ 0,3
do PIB, recuando 0,39 pp. e
0,15 p.p. do PIB, respectiva-
mente, em relagdo a 2012. Res-
salte-se que o superavit do Go-
vemno Central cumpriu a meta
fixada para o ano, apds deduzi-
das despesas com o PAC e de-
soneragdes estabelecidas na Lei de Diretrizes Or¢amentarias (LDO). A receita bruta do
Govemno Federal totalizou R$894,7 bilhdes em 2013 (aumento anual de 11,4%), com
destaque para os crescimentos nas arrecadagdes do Imposto de Renda (10,9%), do
Pis/Pasep (12,3%), da Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido (14,3%), da Cofins
(15,5%) e do imposto de importagdo (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 primério 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
bilhdes em 2013 (5,18% do
PIB), aumentando 0,31 p.p. do
PIB em relacdo ao ano anterior.
O deficit nominal do setor pi-
blico, que inclui o resultado
primaric e os juros nominais
apropriados, atingiu R$157,6
bilhdes (3,28% do PIB) no ano
(2,48% do PIB em 2012). O
financiamento  desse  deficit
ocorreu mediante expansdes da
divida mobiliaria, da divida
bancéria e das demais fontes de financiamento interno, que incluem a base monetéria,
neutralizadas, em parte, pela redugdo 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 operagSes de swap cambial (-R$3,9 bilhdes, ante R$136 mi-
lhBes 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 perfodos de doze
meses, 0 deficit nominal representou 3,63% do PIB em janeiro (aumento de 1,2 p.p. em
relagdo a igual periodo de 2013).

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 relagéo a
dezembro de 2012 decorreu de
variagdo de -1,5 p.p. no Gover-
no Central e estabilidade nos
demais segmentos. A DLSP
totalizou R$1.613,2 bilhdes
(33,3% do PIB) em janeiro de
2014. A evolugdo anual da rela-
¢do DLSP/PIB refletiu as con-
tribui¢des do superavit primario
(1,9 p.p.), do crescimento do
PIB corrente (3,0 p.p.), da depreciagio 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.) ¢ do ajuste
de paridade da cesta de moedas que compdem a divida externa liquida (-0,4 p.p.). As
alteragdes mais acentuadas na composigfio da DLSP em 2013 ocotreram nas parcelas
vinculadas & taxa de cdmbio (-3,0 p.p.) e a indices de pregos (1,7 p.p.), € na parcela pré-
fixada (1,7 p.p.). As mudangas mais elevadas em janeiro, em relacio a dezembro de
2013, ocorreram nas parcelas vinculadas 4 taxa Selic (10,7 p.p.) e pré-fixada (-5,8 p.p.).




9. O deficit da balanga comercial atmglu US$6 2 bilhdes nos dois pri-
meiros meses de 2014, elevan- T T oy
do-se 16,2% em relacio ao
mesmo periodo de 2013. As
exportagdes aumentaram 1,4%
e as importagdes, 3,6%, totali-
zando US$31,9 bilhdes e
US$38,1 bilhdes, respectiva-
mente. As exportagdes meédias
diarias recuaram 3,4% no bi-
mestre, reflexo de reducdes nas
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 exportagdes totais no bimestre. A menor participacio dos ma-
nufaturados foi influenciada pela aplicagéo de cotas de importag3es, pela Argentina, no
comércio de automéveis, com vigéncia a partir de primeiro de janeiro de 2014. A média
diaria das importa¢des recuou 1,4% no primeiro bimestre de 2014, em relagio a igual
intervalo de 2013, resultado de redugdes nas aquisigdes de combustiveis e lubrificantes
(7,2%), de bens de capital (2,7%), de bens de consumo nfo durdveis (2,6%) ¢ de maté-
rias-primas (0,7%), e elevagio de 14,0% nas compras de bens de consumo duriveis. A
representatividade das importag3es destas categorias de uso no total importado no bi-
mestre atingiu, na ordem, 18,1%, 21,7%, 8%, 42,9% ¢ 9,3%.

10. O deficit em transagGes correntes, apds totalizar US$81,4 bilhdes em
2013, atingiu US$19 bilhdes nos g P S
dois primeiros meses de 2014
(US$17,9 bilhdes em igual peri-
odo de 2013). O deficit acumu-
lado em doze meses somou
US$82,5 bilhdes em fevereiro
(3,69% do PIB). As despesas
liquidas de servigos totalizaram
US$6,8 bilhdes, aumentando
0,7% em relagdo ao primeiro
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 relagio 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 (variagdes respectivas de
10,4% € -10,8% em relagfo a igual periodo de 2013).




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 participagio em capi-
tal de empresas e US$2,4 bi-
Ihdes, a empréstimos intercom-
panhias. O [ED acumulado em
doze meses atingiu US$65,8
bilhdes em fevereiro (2,94% do
PIB). Os retomos liquidos de
investimentos brasileiros em
carteira no exterior totalizaram
US$1,3 bilhdo (aplicagdes liqui-
das de US$1,2 bilhdo nos dois primeiros meses de 2013), ressaltando-se as vendas li-
quidas de agdes de empresas estrangeiras e no retorno liquido nos titulos estrangeiros
adquiridos por residentes. Os ingressos liquidos de investimentos estrangeiros em car-
tetra totalizaram US$4,9 bilhGes, incluindo saidas liquidas de UD$984 milhdes nos in-
vestimentos estrangeiros em agdes. As aplicagdes 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).

12, As reservas internacionais totalizaram, em fevereiro, US$367,7 bi-
lhdes no conceito caixa e LT
US$377,2 bilhdes no conceito
liquidez, aumentando US$3,9
bilhdes ¢ US$1,4 bilhdo, respec-
tivamente, em relagio a dezem-
bro de 2013. O Banco Central
liguidou compras de USS$2,5
bithdes de operagdes de linhas
com recompra; a receita de ju-
ros, que remuneram os ativos de
reservas, somou US$481 mi-
Ihdes; 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 UUS$380,2 bilhdes ao final de 2014. Es-
tdo previstas, para o ano, receitas de remuneragio de reservas de US$3,5 bilhdes; despe-

L
as de juros de US$2,6 bilhdes; e amortizag

2]
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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 Programagio Monetaria para o quarto trimestre de 2013.

14. A base monetaria restrita, no conceito de média dos saldos diarios,
atingiu R$240,3 bilhdes 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 comparagio.

15. O saldo da base monetaria ampliada, que inclui a base restrita, os de-
positos compulsérios € 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 depdsitos compulsodrios em espécie.

Gluadro 1. Resultados previstos pela programagao monetaria e
ocorridos no quarto trimestre de 2013"

M1 3200 - 3757 11,1 339,0 83

Base restrita¥ 2161 - 292,3 101 2403 4,1
Base ampliada® 2974,6 - 3492.0 1,7 31146 76
MaY 37444 - 50659 73 44594 87

1/ Refere-se a0 Uitimo més do perlodo.

2/ Para o calculo des variapdes pereentusls considera-se o ponto médio das previstes.
31 Média dos saldos nos dias (els do Wltimo més do perfodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

16. Os meios de pagamento (M1), mensurados pela média dos saldos dia-
rios, somaram R3339 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 os depdsitos 4 vista situaram-se em
R$176,8 bilhdes, com variagdes respectivas de 10,5% e 5,6%.

17. O agregado monetanio M4 totalizou R$4,5 trilhdes 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
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R$42,6 bilhdes no mercado primério e de resgates liquidos de titulos de R$164,7 bi-
lhées no mercado secundario.

19. O Copom ponderou, nas reunides de outubro € de dezembro de 2013,
que a elevada variagdo dos indices de pregos ac consumidor nos ultimos doze meses; os
mecanismos formais e informais de indexagdo; e a percepgdo dos agentes econdmicos
sobre a dindmica da inflagdo contribuiam para que o processo inflacionario ainda mos-
trasse resisténcia. Tendo em vista os danos que a persisténcia desse processo causaria &
tomada de decisGes sobre consumo e investimentos, na visdo do Comité, fazia-se neces-
sario que, com a devida tempestividade, o mesmo fosse revertido. Nesse contexto, o
Copom entendeu ser apropriada a continuidade do ritmo de ajuste das condigdes 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-
des mencionadas.

C. Politica Monetiria no bimestre janeiro-fevereiro de 2014

20. A base monetéria restrita, calculada pela média dos saldos diérios,
totalizou R$227,8 bilhSes em fevereiro, com redugdo de 3,3% no més ¢ crescimento de
6,0% em doze meses. As reservas bancarias variaram -6,9% ¢ -7,3%, respectivamente,
situando-se em R$42,5 bilhdes, e o saldo médio do papel-moeda emitido atingiu
R$185,3 bilhGes, retragio de 2,5% no més e elevagdo de 9,6% em doze meses.

21. A base monetéria ampliada totalizou R$3,2 trilhGes em fevereiro, com
redugdo de 0,2% no més e expansdo de 8,8% em doze meses. O resultado anual refletiu
elevagdes de 9,6% na base restrita, de 7,2% no saldo de titulos publicos federais e de
22% nos depdsitos compulsdrios em espécie.

22. Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos dia-
nos, atingiram R$311,8 bilhoes em fevereiro, decréscimo de 3,5% no més e aumento de
7,3% em doze meses. O saldo do papel-moeda em poder do piblico somou R$152,3
bilhdes, variagdes respectivas de -2,4% e 12,2%, e os depbsitos 3 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.



12

Quadro 2. Resultados previstos pela programagace monetaria para o primeiro
trimestre de 2014 e ocorridos em janeiro/fevereirc"

M1 288 - 338,1 8,0 311.8 7.3
Base restrita¥ 1916 - 259,2 96 2278 6,0
Base ampliada® 20712 - 34879 0,8 31799 8.8
Mgt 38669 - 5231.7 80 4466,6 7.9

1/ Refere-se ac Ollimo més do perledo.

2f Pare o cileylo des

iard T id =n 0 nonto madio dan nroviefan
vangplos perceniulis Consicera-se8 O ponto medio das VISUGS,

3f Média dos saldos nos dias iteis do Gllimo més do perlodo.
4f Saldos em £m de perfodo.

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

25. O Copom avaliou, na reunido de janeiro, que a elevada variagdo dos
indices de pregos ao consumidor nos Gltimos doze meses contribuia para que a inflagdo
ainda mostrasse resisténcia ligeiramente acima daquela que se antecipava. Tendo em
vista os danos que a persisténcia desse processo causaria & tomada de decisdes sobre
consumo e Investimentos, na visio do Comité, fazia-se necessdrio que, com
tempestividade, o mesmo fosse revertido. Diante disso, dando prosseguimento ao pro-
cesso de ajuste da taxa basica de juros, iniciado na reuniio de abril de 2013, o 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, o Copom ponderou que, nio obstante a
moderag¢io observada na margem, a elevada variagdo dos indices de pregos ac 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 bésica de juros e decidiu,

por unanimidade, elevar a taxa Selic em 0,25 p.p., para 10,75% a.a., sem viés.

ne. com a devida

& L Vaaa
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16.04.2008 - 11,76
4.06.2008 - 12,26
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
2.08.2009 - 8,75
21.10.2009 - 8,75
9.12.2009 - 875
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 - 10,756
19.1.2011 - 11,25

2.3.2011 - 11,76
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 - 2,00
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
20.05.2013 - 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/ Vigéndia a partir do primeiro dia i) seguinte & reuniao ou & aplicagdo 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 desaceleragdo 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 4 taxa de referéncia para a politica monetaria
dos respectivos bancos centrais, que mantiveram as taxas bésicas de juros nos menores
niveis historicos. Em janeiro, os mercados financeiros mostraram maior aversio ao ris-
co, em cenario de divulgagdo de indicadores mais fracos para a atividade econdmica nos
EUA e na China, e de aumento das incertezas em relagdo aos mercados emergentes.

27. No Brasil, a recuperagio da atividade econdmica devera persistir em
2014, sustentada pelo consumo doméstico, que se beneficia de taxas de desemprego em
patamares historicamente baixas; e pelo impacto, sobre 0 componente externo da de-
manda, do cenario de maior dinamismo da economia global e depreciacdo da taxa de
cdmbio.

28. De fato, a taxa de desemprege, consideradas as seis regides metropoli-
tanas abrangidas pela Pesquisa Mensal de 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 relagéo ao trimestre encerrado em outubro de 2013 resultou
de retragio de 0,3% da populagdo economicamente ativa e estabilidade da populagio
ocupada,

29, A evolugdo das operagdes de crédito foi condicionada, no trimestre
encerrade em fevereiro, pelos efeitos sazonais do periodo. Nesse contexio, destacaram-
se as contratagGes nas modalidades de curto prazo, ressaltando-se, no entanto a manu-
tengio do dinamismo no crédito habitacional. Importante enfatizar que, embora as taxas
de juros e dos spreads bancdrios mantivessem trajetoria consistente com a politica mo-
netaria, as taxas de inadimpléncia situaram-se nos menores niveis histdricos.

30. As receitas do Govemo Central cresceram, em 2013 e em janeiro de
2014, em ritmo inferior ao das despesas. Essa trajetdria, influenciada, pela moderagdo
da atividade econdmica ¢ pelas medidas de estimulo adotadas no periodo, dever ser
revertida em 2014, perspectiva sustentada pelo contingenciamento de despesas anuncia-
do pelo Governo Central na programagio orgamentéria de 2014 e pela continuidade, nos
proximos trimestres, da retomada da atividade econdémica doméstica.

31. Ne ambito do setor esterno, o deficit da balanga comercial cresceu
43,7% nos dois primeiros meses de 2014, em relagio a igual periodo de 2013, reflexo
de recuo das exportagdes ¢ desaceleragdo das importagdes. No mesmo periodo, as des-
pesas liquidas de servigos e rendas decresceram 20,5% e 1,3%, respectivamente, resul-
tando em elevago de 7,8% no deficit em transagBes correntes. Ressalte-se que o deficit
em transagles 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 captagdo relevantes para o financiamento do deficit em transa-
¢Oes correntes aumentaram no bimestre. Esse cendrio, fortalecido pela renovagio, 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 trajetéria dos indices de pregos gerais e ao consu-
midor foram distintas, na margem, no trimestre encerrado em fevereiro. A desaceleragio
observada no primeiro grupo evidenciou o recuo nos pregos agricolas, e a aceleragio
nos pregos ao consumidor foi consistente com a sazonalidade de itens importantes, no
periodo.

34, Ressalte-se que a aceleragdio do IPCA no trimestre encerrado em feve-
reire foi menor que no mesmo intervalo de 2013, reflexo, em parte, de variagdes menos
intensas nos pregos dos alimentos in natura ¢ dos efeitos de agdes de politica monetaria
recentemente implementadas. Nesse cendrio, manteve-se a trajetéria declinante da vari-
acdo acumulada em doze meses do indicador

E. Metas indicativas da evolugio dos agregados monetirios para o segundo

trimestre e para o ano de 2014.

3s. A programagio dos agregados monetérios para o segundo trimestre de
2014 considerou o cendrio provéavel para o comportamento do PIB, da inflagdio, das ta-
xas de juros e do cadmbio e outros indicadores pertinentes, além de ser consistente com o
atual regime de politica monetaria, baseado no sistema de metas para a inflacio.

Quadro 3. Programag&o monetaria para o segundo trimestre e para ano de 2014"

M1 2839 - 3333 42 3277 - 3846 51
Base restrita® 1804 - 257.6 97 29,7 - 297.3 7.6
Base ampliada® 30083 - 35314 87 3116,1 - 3658.1 a8
ma¥ 39063 - 52850 78 4090,2: - §533,8 7.9

1/ Refere-se so (MImo mads do periodo,

2/ Para o céleule da variagBo parcentual consldera-se ¢ ponlo médio das previsdes.
3/ Média dos sakdas nos dias uteis do més.

4f Saldos em fim de pearlodo.

36. As projegoes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
modelos econométricos para a demanda por seus componentes, considerando-se as tra-
jetérias esperadas para o produto e para a taxa Selic, ¢ 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,



16

37. Considerou-se amda para a projegao dos meios de pagamento como
variaveis exdgenas, a expansio ‘

das operagdes de crédito do
sistema financeiro e a elevagio
da massa salarial.

AbE Sef  Fav "F.'
2011 -

38. Tendo em vista
por depositos & vista, que sdo
relacionadas 2 demanda por
melo circulante e por reservas
bancarias, e considerando-se a
atual aliquota de recolhimentos
compulsorios sobre recursos a
vista, projeta-se eleva¢do em
doze meses para o saldo médio
da base monetaria de 9,7% em
junho e de 7,6% em dezembro
de 2014.

39, As projecdes da base monetana a.mphada que conmste de uma mech-
da da divida monetaria e mobi- ! j ;
lidria federal de alta liquidez,
foram efetuadas adotando-se
cendrios para resultados prima-
rios do governo central, opera-
¢des do setor externo e emis-
sdes de titulos federais, assim
como estimativas de taxas de
juros e de cAmbio para projetar
a capitalizagio da divida mobi-
lidria federal. Os resultados
indicam variagio em doze me-
ses de 8,7% em junho e de 8,8% em dezembro de 2014,
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40, Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes estio baseadas
na capitaliza¢do de seus compo- B
nenies ¢ nos fatores condicionan- &
tes de seu crescimento primario,
que correspondem as operagbes
de crédito do sistema financeiro,
aos financiamentos com titulos
federais junto ao setor ndo finan-
ceiro e s entradas liquidas de
poupanga financeira externa. Em
decorréncia, o crescimento em
doze meses esperado para o M4
corresponde a 7,8% em junho e
de 7,9% em dezembro de 2014,

Mei+ Qut ;. Mar Ago® - Jan- dun
012 2013 2014 57

41. A proporgio entre o0 M4 e o PIB deverd apresentar estabilidade ao
longo de 2014, consistente com | A TR T T
o comportamento esperado para N :
as respectivas varidveis no peri-
odo.

pi

42, A evolugdo dos agregados monetérios é resumida no quadro a seguir,
onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre janeiro/fevereiro de 2014, bem
como os valores previstos para o segundo trimestre de 2014.

Quadro 4. Evolugio dos agregados monetarios”

Base restrita®
Base ampliada®™
Ma¥

88
79

1/ Retere-sa 80 (ibmo més oo periodo.

2/ ProjegBo.

3/ Ponio médio das previsdes.

4 Media dos saldas nos dlas dteis do mas.
5 Saldas em fim de perfodo,



43. A evoluglio dos diversos multiplicadores, implicita na programagio
monetéaria, € resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario”

Multiplicador

§
-

M1/ Base restrita® 1,369 1,3 1,378 5,0 1,378 -2,3
Res.bancanias / dep.vista¥ 0,262 10,1 0,268 10,1 0,270 9.5
Papal-moada / M1 0,482 45 0,483 5.7 0,482 17

M4 / Base ampliada® 1,405 79 1,405 7.8 1,421 7.8

1/ Refere-se g0 dllimo mas do perfodo.

2/ Projeglo.

3/ Média dos saldos nos dias tels do miés.
4/ Saldos e fim de perlodo.

44. Os multiplicadores da base monetdria restrita e da base monetaria am-

pliada ndo deverdio apresentar r == = e smm—iem e s e e
. . S Multiplicader monetério :

tendéncia  pronunciada em 13

qualquer diregio ao longo do .|

segundo trimestre ¢ do ano de

2014.

M1/Base MonetdriaResta . . [

- pMPRMT 7
l : Projeca
ke | e s R St

ST ‘Al

P s O
Reservas/DV |

S e

“Fev Jul Dez Mai Out_ Mar Ago. Jan Jun
2011 2012 2013 0 2014

JR—— ———— Cm e

Multiplicador monetério
' M4/Base ampliada’

i
\
“dul -Dez Mal Out Mar .Ago. Jan -Jun

2012 2013 .. . 2014,

- . P - =
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Resumo das projecoes

Quadre 1. Resuitados previstos pela programagio monetéria e

ocorridos no quarto trimestre de 2013"

Discriminagio, . - " Praviste." Y
"~ RS bilhdes i - Vaﬂ:a;}ﬁo percang_ujal ol R§ bilhdes _ Variagho percantual

: S T L emA2messs?. - | v oo " em'12 meses _

M1¥ 320,0 - 3757 1.1 339.0 83

Base restrita® 216,1 - 2023 10,1 240,3 4.1

Base ampliada® 20746 - 3492,0 17 31146 76

ma¥ 37444 - 50659 7.3 4459,4 87

1/ Refere-se ao Ghime més do perfedo.

2/ Para v chlculo das variaglios percontuels considera-se o ponlo médio das pravisbes.
31 Média dos sakios nos dias dteis do dltirmo més do perfado,

4! Saldos em fim de perfodo.

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

‘Discriminagsio

288 - 3381

m1¥ 8.0 31,8 73
Base restrita¥ 1916 - 2592 9.6 2278 8.0
Base ampliada® 2671,2 - 3487,9 9,8 31799 88
M4Y 38669 - 52317 9,0 4466,6 7.9
1/ Refere-sa a0 Oiimo més do perlodo.
2/ Para o calculo das variaghes percentuais considers-se o ponto médio das previsbes.
3 Média dos saldos nos dias Gteis do dltimo més do perfoda.
4f Saldas em fim de perlodo.
Quadro 3. Programagio monetaria para o segundo trimestre e para ano de 2014"
RS bilhbes

4 bilhbes- -

- bilhdes:

Base restrita®
Base ampiiada®
M4

2839 - 333,3
190,4 - 257,6
3008,3 - 35314
3906,3 - 52650

78

3277 - 3848
218,7 - 297.3
3116,1 - 38581
40202 - 55338

51
7.6

7.9

11 Refere-se ao Ulbmo més do periodo.

2{ Para o cdlculo da vaxiagho percentual considera-se o ponlo médio das previsdes,
3 Médla dos saldos nos dias Otels do més,

4/ Saldos em fim de perfodo.
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|
Quadro 4. Fvolugﬁo dos agregados monetarios"

Base restrita¥ 2278 6.0 2240 97 258,5 76
Base ampliada® 3179,9 8.8 32699 8.7 3387.1 88
ma¥ 4466.6 7.9 45957 7.8 48120 79

1/ Refere-se a0 ORME mAs to perodo.

2/ Projegao.

M Ponto madio das previsSes.

4/ Madia dos saldos nas dias Oteis do més.
8/ Saldos em fim de perfodo,

Quadro 5. Multiplicador monetario™

D!scimnaqao )

Mult plicador
| |
: o TEEES

om 12}

M1/ Base restrha® 1,369 13 1,378 -50 1,378 23
Res.banc4ras / dep vista™ 0,262 -10.1 0,268 10,1 0,270 85
Papelmoeda / M1¥ 0,482 45 0,483 57 0,482 17

M4 / Base ampllada® 1,405 79 1,405 78 1,421 79

4/ Refore-se a0 0imo més do parioda,

24 Projegho.

3/ Media dos saldos nos dias ute?s do més,
4f Saldos em fim de periodo.
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Glossario

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

Fatores condicionantes da base monetaria: refere-se as fontes de criagdo (emissdo de
moeda pelo Banco Central) ou destrui¢do (recolhimento de moeda pelo Banco Central)
de moeda primadria (base monetaria). Toda operagdo/intervengio do Banco Central que
resulta em entrega de papel-moeda e/ou crédito em contas de “Reservas Bancarias™ sig-
nifica expansdo monetaria e é apresentada com sinal positive. Ao contrario, toda opera-
¢ao/intervengdo do Banco Central que resulta em recebimento e/ou débito em contas de
“Reservas Bancarias” significa contragdo monetaria e € apresentada com sinal negativo.
Deve-se ressaltar a diferencga entre fabricagdo e emiss3o de moeda: a fabricagio é um
processo fabril de cédulas e moedas e a emissdo é um processo econdmico que resulta
em crescimento da oferta monetaria, tanto fisica (cédulas ¢ moedas) quanto escritural

(Reservas Bancarias).

Base monetaria ampliada: conceito amplo de base monetiria, introduzido no Plano
Real com o pressuposto de que agregados mais amplos sejam melhor correlacionados
com 0s pregos na economia brasileira, visto que mais perfeitamente captam a substituti-
bilidade entre a moeda, em seu conceito mais restrito, ¢ os demais ativos financeiros.
Inclui, além da base restrita, os principais passivos do Banco Central e do Tesouro Na-
cional (compulsérios e titulos federais).

Meios de pagamentio: conceito restrito de moeda {(M1). Representa o volume de recur-
sos prontamente disponiveis para o pagamento de bens e servigos. Inclui o papel-moeda
em poder do publico, isto &, as cédulas e moedas metélicas detidas pelos individuos e
empresas nao financeiras e, alnda, 0s seus depositos a vista efetivamente movimentaveis
por cheques. Com a redugéo da inflagdo, a partir da introdugdo do real, ocorreu forte
crescimento dos meios de pagamento no conceito restrito, processo esse conhecido co-
mo remonetizagdo, resultante da recuperagdo da credibilidade da moeda nacional.

mt‘r

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-
¢Oes depositarias — as que realizam multiplicagdo de crédito. O M3 é composto pelo M2
¢ as captagOes internas por intermédio dos fundos de renda fixa e das carteiras de titulos
puablicos federais registrados no Sistema Especial de Liquidag3o e Custddia (Selic). O
M4 agrega o M3 e a carteira livre de titulos publicos do setor ndo financeiro.
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Depdositos compulsérios de instituigdes financeiras: refere-se aos valores recolhidos
ao Banco Central e/ou mantidos pelas instituigdes na forma de encaixe para fins de
cumprimento das diversas normas prudenciais € de controle monetario, estabelecidas
pelo Conselho Monetario Nacional. Os recolhimentos “em espécie” correspondem aos
valores que foram transferidos das contas “Reservas Bancérias” para outras contas de
depésitos no Banco Central e que tém movimentagdo limitada aos periodos regulamen-
tares, geralmente semanais, mediante demonstrativo de evolugdo da base de célculo.
Estes recothimentos podem ser remunerados ou nfo. Os recolhimentos “em titulos” cor-
respondem aos valores dos titulos publicos federais que foram vinculados no Selic, e
que ficaram indisponiveis para negociagBes enquanto mantida a vinculagdo. Os reco-
lhimentos “em titulos” s&o considerados remunerados em funcdo da rentabilidade im-
plicita no valor atualizado do titulo, ndo recebendo qualquer remuneragdo adicional por
parte do Banco Central.
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Glossario

Base Monetaria: passivo monetario do Banco Central, também conhecido como emis-
sdo primdria de moeda. Inclui o total de cédulas e moedas em circulago e 0s recursos
da conta "Reservas Bancarias". E a principal varidvel de politica monetéria, refletindo o
resultado liquido de todas as operagdes ativas e passivas do Banco Central.

Fatores condicionantes da Base Monetiria: refere-se s fontes de criagio (emissdo de
moeda pelo Banco Central) ou destruigdo (recolhimento de moeda pelo Banco Central)
de moeda primaria (base monetéaria). Toda operagio/intervengdo do Banco Central que
resulta em entrega de papel-moeda e/ou crédito em contas de "Reservas Bancarias" sig-
nifica expansdo monetaria (criagio de moeda) e ¢ apresentada com sinal positivo, Ao
contrario, toda operagfo/intervengZo do Banco Central que resulta em recebimento e/ou
debito em contas de "Reservas Bancérias" significa contragio monetaria e é apresentada
com sinal negativo. Deve-se ressaltar a diferenga entre fabricagio e emissfo de moeda:
a fabricagdo € um processo fabril de cédulas e moedas € a emiss3o é um processo eco-
némico que resulta em crescimento da oferta monetaria, tanto fisica (cédulas e moedas)
quanto escritural (Reservas Bancarias).

Base Monetaria — Conceito B1: corresponde 4 base monetaria restrita acrescida dos
valores adicionais de compulsério remunerado incidente sobre dep6sitos 4 vista.

Base Monetaria ampliada: conceito amplo de base monetaria foi introduzido no Plano
Real com o pressuposto de que agregados mais amplos sejam melhor correlacionados
com Os pre¢os na economia brasileira, visto que mais perfeitamente captam a substituti-
bilidade entre a moeda, em seu conceito mais restrito, ¢ os demais ativos financeiros.
Inclui, além da base restrita, os principais passivos do Banco Central ¢ do Tesouro Na-
cional (compulsdrios e titulos federais).

Meios de Pagamento: conceito restrito de moeda (M1). Representa o volume de recur-
sos prontamente disponiveis para o pagamento de bens ¢ servigos. Inclui o papel-moeda
em poder do piiblico, isto ¢, as cédulas e moedas metalicas detidas pelos individuos e
empresas ndo financeiras e, ainda, os seus depositos & vista efetivamente movimentiveis
por cheques. Com a redugdo da inflagfo, a partir da introdugdo do real, ocorreu forte
crescimento dos meios de pagamento no conceito restrito, processo esse conhecido co-
mo remonetizagio, resultante da recuperagio da credibilidade da moeda nacional.

Meios de pagamento ampliados: inclui moeda legal ¢ 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-

3
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¢Oes depositarias — as que realizam multiplicagdo de crédito. O M3 é composto pelc
M2, pelas quotas dos fundos de renda fixa e pelo saldo das operagdes compromissadas
com titulos publicos federais em poder do piiblico ndo financeiro registrados no Sistema
Especial de Liquidagio e Custddia (Selic). O M4 agrega o M3 e a carteira livre de titu-
los pablicos do setor ndo financeiro.

Recolhimentos/encaixes obrigatérios de instituicdes financeiras: refere-se aos valo-
res recothidos ao Banco Central e/ou mantidos pelas instituigbes na forma de encaixe
para fins de cumprimento das diversas normas prudenciais € de controle monetario, es-
tabelecidas pelo Conselho Monetdrio Nacional. Os recothimentos "em espécie” corres-
pondem aos valores que foram transferidos das contas "Reservas Bancarias" para outras
contas de depdsitos no Banco Central e que tém movimentagdo limitada aos periodos
regulamentares, geralmente semanais, mediante demonstrativo de evolucio da base de
calculo. Estes recolhimentos podem ser remunerados ou ndo. Os recolhimentos "em
titulos" correspondem aos valores dos titulos publicos federais que foram vinculados no
Selic, e que ficaram indisponiveis para negociagdes enquanto mantida a vinculagio. Os
recolhimentos "em titulos" sdo considerados remunerados em fungio da rentabilidade
implicita no valor atualizado do titulo, n3o recebendo qualquer remuneragio adicional

por parte do Banco Central.
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Avison® 1056 - C. Civil.

Em 3 de avril de 2014.

A Sua Exceléncia o Senhor
Senador FLEXA RIBEIRO
Primeiro Secretario do Senado Federal

Assunto: Programagio Monetaria.

Senhor Primeiro Secretario,

Encaminho a essa Secretaria Mensagem da Excelentissima Senhora Presidenta da
Republica destinada 4 Comissio de Assuntos Econémicos, contendo a Programacgédo Monetéria.

Atenciosamente,

NN
LO [ZI0 MERCADANTE
Minigtro de Estado Chefe da Casa Civil
da Presidéncia da Rgptiblica

(A Comissaale Assuntos€£condmicos)

Publicado no DSF, de 8/4/2014

0OS: 11411/2014
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