SENADO FEDERAL

MENSAGEM

N2 1, DE 2011
(n2 704/2010, na origem)

Senhores Membros do Senado Federal,
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95, encaminho
a Vossas Exceléncias a Programac¢do Monetéria, de conformidade com a inclusa Exposigio de
Motivos do Banco Central do Brasil, destinada & Comissio de Assuntos Econdmicos dessa
Casa.




EM 54/2010-BCB

Brasilia, 16 de dezembrd,dd 2010

Excelentissimo Senhor Presidente da Republica,

Encaminho a consideragio 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 Programagdo Monetéria para o 1° trimestre de
2011, aprovada pelo Conselho Monetario Nacional em sesséo de 16 de dezembro de 2010, para que
seja enviada &4 Comissdo de Assuntos Econémicos do Senado Federal.

Respeitosamente,

Assinado eletronicamente por: Henrique de Campos Meirelles

it

. BANCO CENTRAL DO BRASIL

Glossario

Base Monetaria: passivo monetario do Banco Central, também conhecido como emissio primaria de moeda. Inclui
o total de cédulas e moedas em circulagio e os recursos da conta "Reservas Bancarias”, E a principal variavel de
politica monetaria, refietindo o resultado liquido de todas as operagdes ativas e passivas do Banco Central.

Fatores condicionantes da Base Monetaria: refere-se as fontes de cria¢fo (emissdo de moeda pelo Banco Central)

ou destruigdo (recolhimento de moeda pelo Banco Central) de moeda primaria (base monetaria). Toda
operagio/intervengio do Banco Central que resulta em entrega de papel-moeda e/ou crédite em contas de "Reservas
Bancérias" significa expansdo monetaria (criacdo de moeda) ¢ € apresentada com sinal positivo. Ao contrario, toda
operagio/intervengio-do-Banco-Central-queresulta-em-recebimente-e/ou débito em contas de "Reservas Bancarias™
significa contragio monetdria € € apresentada com sinal negativo. Deve-se ressaltar a diferenga entre fabricagio e
emissdo de moeda: a fabricagio € um processo fabril de cédulas e moedas e a emissdo € um processo econdmico que
resulta em crescimento da oferta monetaria, tanto fisica (cédulas e moedas) quanto escritural (Reservas Bancarias).

Base Monetiria — Conceito B1: corresponde 3 base monetdria restrita acrescida dos valores adicionais de
compulsdrio remunerado incidente sobre depésitos a vista.
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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 pregos na economia brasileira, visto que mais
perfeitamente captam a substitutibilidade 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 Nacional
(compulsorios ¢ titulos federais).

Meios de Pagamento: conceito restrito de moeda (M1). Representa o volume de recursos prontamente disponiveis
para o pagamento de bens e servigos. Inclui o papel-moeda em poder do publico, isto ¢, as cédulas e moedas
metalicas detidas pelos individuos e empresas ndo financeiras e, ainda, os seus depdsitos a vista efetivamente
movimentaveis por cheques. Com a redugiio da inflagdo, a partir da introdug@o do real, ocorreu forte crescimento
dos meios de pagamento no conceito restrito, processo esse conhecido como remonetizagdo, resultante da
recuperacgio 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 instituicdes depositirias — as que realizam multiplicagio de crédito. O M3 € composto pelo M2
e as captagdes internas por intermédio dos fundos de renda fixa e das carteiras de titulos publicos federais
registrados no Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia (Selic). O M4 agrega o M3 e a carteira livre de titulos
publicos do setor ndo financeiro.

Recolhimentos/encaixes obrigatérios de instituicdes financeiras: refere-se aos valores recolhidos ao Banco
Central efou mantidos pelas instituigbes na forma de encaixe para fins de cumprimento das diversas normas
prudenciais ¢ de controle monetdrio, estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional. Os recolhimentos “em
espécie” correspondem aos valores que foram transferidos das contas "Reservas Bancarias” para outras contas de
depésitos no Banco Central e que tém movimentag@o limitada aos periodos regulamentares, geralmente semanais,
mediante demonstrativo de evolugio da base de calculo. Estes recolhimentos podem ser remunerados ou ndio. Os
recolhimentos "em titulos” correspondem aos valores dos titulos piblicos federais que foram vinculados no Selic, e
que ficaram indisponivels para negociagdes enquanto mantida a vinculagio recolhimentos "em titulos"” sdo
considerados remuncrados em fun¢io da rentabilidade implicita no valorm do ftitulo, ndo recebendo
qualquer remuneragio adicional por parte do Banco Central.
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Programaciao Monetaria para o primeiro trimestre e para o ano de
2011

A. A economia brasileira no quarto trimestre de 2010

l. O PIB aumcntou 6, 7% no terceiro trlmestre de '?010 em relag:ao a
igual periodo do ano anterior, de - ' : :
acordo com as Contas Nacionais
Trimestrais, do IBGE, ante, na
mesma  base  comparagéo,
elevagdes respectivas de 9,3% e
9,2% nos trimestres finalizados
em mar¢o e em junho. Consi-
derada a Otica da oferta,

registraram-se crescimentos de g8 - _ _ :
8,3% na indGstria, de 7% na § K] [ il | ! ﬁm'{ Jﬂﬂ*ﬂﬁk&“
agropecudria e de 4,9% no setor K& . :

de servigos. Pela tica da demanda, a taxa de cresc1ment0 da Fonna(;ao Bruta de Capltal
Fixo (FBCF), embora desacelerasse 6,9 p.p., atingiu 21,2% no trimestre, enquanto o
consumo das familias e o consumo do governo cresceram 5,9% e 4,1%, respectivamen-
te, e as exportagdes e as importagdes assinalaram elevagdes respectivas de 11,3% e
40,9%. Nesse cenario, a demanda doméstica e 0 setor externo exerceram contribuigbes
de 10,1 p.p. e -3,4 p.p. para o crescimento do PIB, no periodo. Na margem, o PIB cres-
ceu 0,5% em relagio ao segundo trimestre, quando havia expandido 1,8%, no mesmo
tipo de comparagéo, considerados dados dessazonalizados. A desaceleragio registrada
na margem refletiu os recuos respectivos de 1,5% e 1,3% observados na agropecudria ¢
na industria € 0 aumento de 1% no setor de servigos, comparativamente a variagGes de
2,1%, 2% e 1,2% no trimestre encerrade em junho. A analise por componentes da de-
manda doméstica revela aumentos de consumo das familias, 1,6% e da FBCF, 3,9% ¢
estabilidade no consumo no governo, enquanto, no dmbito do setor externo ocorreram
elevagdes de 2,4% nas exportagdes e de 7,4% nas importagdes.

2. A produgfio fisica da indGstria apresentou establhdade no tr1mestre
encerrado em outubro, em rela- ' i '
¢do ao finalizado em julho,
quando havia recuado 0,3%, no
mesmo tipo de comparagio, de
acordo com dados
dessazonalizados da Pesquisa
Industrial Mensal — Produgio
Fisica (PIM-PF) do IBGE. A
indistria extrativa cresceu 3% e
a de transformagfio recuou
0,7%, registrando-se retragdes




trimestrais expressivas nos segmentos material eletrdnico ¢ equipamentos de comunica-
¢do, 14,5%; mdquinas, aparelhos e materiais elétricos, 6,5%; e metalurgia bésica, 6,1%,
e crescimentos acentuados nas industrias de edigfo, impressdo e reprodugio, 8%; ¢ de
equipamentos de instrumentacdo médico-hospitalar, 6,5%. A analise por categorias de
uso revela que a produgio de bens de capital registrou recuo trimestral de 2,4%, cnquan-
to as induastrias de bens intermediarios, de bens de consurno durdveis, e de bens de con-
sumo semi € ndo durdveis experimentaram variagdes respectivas de -1,3%, -0.2% e
0,1%.

3. As vendas no comércio ampllado cresceram 3,5% no trimestre encer-
rado em setembro, cm relagdo =
ao finalizado em junho, quande

haviam recuado 1,6%, nesse
tipo de comparagio,
considerados dados

dessazonalizados da Pesquisa
Mensal do Comércio (PMC),
divulgada pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Esta-
tistica (IBGE).  Ocorreram §8 ‘ T S e
aumentos nas vendas em todos ' -

os dez segmentos pesquisados,

com €nfase nos relativos a automoveis, motocicletas, partes e pegas, 6,1%; outros arti-
gos de uso pessoal e doméstico, 5,7% e livros, jornais, revistas e papelaria, 5,6%. As
vendas do comércio varejista, conceito que ndo contempla os segmentos veiculos, mo-
tos, partes e pegas, ¢ material de construgfo, aumentaram 3,4% no trimestre, registran-
do-se resultados positivos em todas as regides do pais, destacando-se a expansio de
3,1% observada no Norte.

4. O Indice Nacional de Pregos ao Consumldor Amplo (IPCA) cresceu
2,04% no trimestre encerrado
em novembro, ante 0,05% na-
quele finalizado em agosto. Esta
aceleragdo refletiu a reverséo de
-0,11% para 2,56% na variagio
dos pregos livres, resultante de
aumentos respectives de 3,45%
e 1,77% nos segmentos de bens
comercializaveis € nio BERITERINCVA
comercializdveis, que haviam i
experimentado  retragdes de
0,18% e 0,04%, respectivamente, no trimestre encerrado em agosto. A aceleragiio
observada no dmbito dos bens comercializaveis esteve associada, em especial, a0 au-
mento dos pregos da alimentagio e do grupo vestuério. O Indice Geral de Pregos — Dis-




ponibilidade Interna (IGP-DI), da FGV, aumentou 3,75% no trimestre encerrado em
novembro, ante 1,67% naquele finalizado em agosto. A aceleraggo registrada no periodo
refletiu o impacto dos aumentos nas variagdes do Indice de Pregos ao Produtor Amplo
(IPA), de 2,49% para 4,85%, e do indice de Pregos ao Consumidor (IPC), de -0,50%
para 2,07%, neutralizado, em parte, pela desaceleragao, de 1,68% para 0,78%, observa-
da na variagio do Indice Nacional de Custo da Construgio (INCC).

5. A taxa de desemprego con31derada a Pesqu:sa Mensal do Emprego
(PME), realizada pelo IBGE nas % i
seis principais regides metropo-
litanas do pais, atingiu 6,1% em
outubro, menor valor da série
inictada em margo de 2002,
recuando 0,1 p.p. em relagio a
setembro ¢ 1,4 p.p. em doze
meses. A andlise de dados des-
sazonalizados revela que a taxa
de desemprego atingiu, em
média, 6,4% no trimestre encer-
rado em outubro ante: 6,9%

2..

nnrnnr acvmadng ‘I“m arardn com n Cadac
[yLvs Pt Ge oCUpagEes, U acdoraf com ¢ L.adas

dos (Caged), do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE), foram gerados 2.406,2 mil
postos de trabalho formais nos dez primeiros meses do ano, maior resultado, para o pe-
riodo, desde o inicio da série, em 1985. Ressaltem-se, no periodo, as contratagdes liqui-
das registradas no setor de servigos, 860,3 mil; na industria de transformagao, 647,2 mil;
no comércio, 373,9 mil; € na construgdo civil, 341,6 mil.

ados e Desemnresa-
ados € Lesemprega

6. O superavit pr1mar10 do setor pubhco consohdado totalizou R$86,7
bilhdes, 2,99% do PIB, nos dez TR i
primeiros meses do ano, ele-
vando-se 0,95 p.p. do PIB em
relagio a igual periodo de 2009.
Esse desempenho refletiu os
impactos dos aumentos
registrados nos superavits do
Governo Central e das empresas

estatais, e do recu

0 no relativo
aos governos regionais. O
superdvit acumulado em doze
meses atingiu 2,85% do PIB. A
receita bruta do Governo Federal totalizou R$597.8 bilhdes, elevando-se 31,8% no pe-
riodo, ressaltando-se que ess¢ movimento, equivalente a 2,9 p.p. do PIB, refletiu tanto o

impacto favoravel do desempenho da atividade econdmica sobre a arrecadagdo, quanto




a arrecadacdo de R$74,8 bilhdes referente & cessdo onerosa para exploragéo de petroleo,
ocorrida em setembro. As despesas do Tesouro Nacional totalizaram R$368,1 bilhdes,
aumentando 34,5% em relagfo a igual periodo do ano anterior, com &nfase no impacto
de 2 p.p. do PIB derivado da capitaliza¢do da Petrobras pelo Governo Federal, realizada
em setembro.

7. Os juros nominais aproprlados totalizaram R$157,3 bilhdes nos dez
primeiros meses do ano. O
déficit nominal do setor
publico, que inclui o resultado
primario € 0s juros nominais
apropriados, atingiu R$70,6
bilhdes, equivalentes a 2,44%
do PIB, registrando redugédo de
1,04 p.p. do PIB em relagéo a
igual periodo de 2009. O
financiamento  desse  déficit

oCoIren luvdlunt\., <Xpans
divida bancaria liquida, da
divida mobiliaria e das demais fontes de financiamento interno, que incluem a base mo-

nelaria, neutralizadas, em parte, pela reducgio registrada no financiamento externo liqui-
do.

8. A Divida quulda do Setor Publico (DLSP) totalizou R$1.436,3 bi-
lhGes em outubro, 41.3% do ' ]

PIB, reduzindo-se 2,1 p.p. do
PIB em relagdo a dezembro de
2009. Este recuo refletiu as
contribuiges do  superavit
primario, 2,5 p.p. do PIB; do
crescimento do PIB corrente,
4,2 p.p.; ¢ das privatizagdes e
do reconhecimento de dividas,

amhac de 01 nn

CRLLIL/LAT ’1 l_l-t}-’
neutralizadas, em parte, pelas
expansdes associadas a

apropriagio de juros nominais, 4,5 p.p. do PIB, e ao impacto da aprecia¢do cambial, 0,3
p.p. do PIB. A composigdo da DLSP registrou, em especial, crescimentos nas parcelas
credoras vinculada a TILP — decorrente do aumento dos ativos da Unido junto ao BN-
DES, mediante emissio de titulos federais — e a taxa Selic.



9. O superavit da balanga comercial totalizou US$14,9 bilhdes nos onze
primeiros meses do  ano,
reduzinde-se 35,3% em relagio

g

. Balanga comercial,
.+ Saldo acymiiiado no ano

a igual intervalo do ano anterior.
As exportacdes somaram
US$180,9  bilhdes e  as
importagdes, US$166 bilhdes,
elevando-se 30,7% e 43,9%,
respectivamente, no periodo. A

média diaria das exportagles
cresceu 30,7% nos  onze
primeires meses do  ano,

registrando-se  aumentos nas

vendas externas em todas as categorias de fator agregado, com énfase nos relativos a
produtos basicos, 40,4%, ¢ a semimanufaturados, 38%. As importagSes médias dianias
aumentaram 43,9%, no mesmo periodo, reflexo de expansdes nas compras em todas as
categorias de uso final, ressaltando-se as referentes a bens de consumo duraveis, 73,8%,
e a combustiveis e lubrificantes, 58,7%. De acordo com a Fundagio Centro de Estudos
do Comércio Exterior (Funcex), a elevagio de 29,7% registrada pelas exportagdes de
janeiro a outubro de 2010, em relagdo a igual periodo do ano anterior, decorreu de
aumentos de 19,9% nos pregos e de 8,1% no guantum exportado, enquanto o
crescimento de 43,8% registrado nas importagdes, no periodo, refletiu,
fundamentalmente, a elevagio de 40,3% na quantidade importada.

10. O déficit em transagdes correntes totalizou US$38,8 bilhdes nos dez
primeiros meses do ano, ante
US$15,1  bilhdes em igual
. periodo de 2009, retragdo de-
corrente do recuo no saldo da
balanga comercial e de elevagio
nas despesas liquidas com
servigos e rendas. As remessas
liquidas da conta de servigos
elevaram-se 64,1% no periodo,
para US$254 bilhdes, com
énfase no aumento de 91,7% nas
despesas liquidas com viagens
internacionais. As despesas liquidas relativas a aluguel de equipamentos cresceram
40,2%, as despesas liquidas da conta de rendas, 21,8%, e as despesas liquidas de juros,
1,7%, somando US$7,7 bilhdes, com énfase no recuo de 18,4% registrado nas receitas,
que, em ambiente de taxas de juros internacionais reduzidas, somaram US$4,6 bilhdes.
As remessas liquidas de lucros e dividendos totalizaram 29,1% e as transferéncias unila-
terais liquidas atingiram US$2,4 bilhdes, ante US$2,8 bithdes em igual periodo do ano
anterior.
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11. Os ingressos hqmdos de IED tolahzaram US$29.4 bllhOCS no p(,rl()d()

ante US$19,2 bilhdes nos dez
primeiros  meses de 2009,
indicando que apesar da per-
manéncia de crescimento
bastante abaixo do potencial nas
principals economias e de seus
efeitos sobre a capacidade de
investimentos das empresas, as
perspectivas econdmicas
favoraveis de mdédio e longo
prazos para o pais continuaram
atraindo fluxos significativos de

nve* t mento estrangelrc d1reto

investimentos. Os afluxos liquidos de participagio no capital somaram US$24,4 bilhdes,
expansio de 70,1% no periodo, enquanto os empréstimos intercompanhias registraram
desembolsos de USS$5 bilhdes. Considerados periodos de doze meses, o IED atingiu
1JS$36,1 bilhdes em outubro, correspondendo a 1,83% do PIB. Os ingressos liquidos de
investimentos estrangeiros em carteira somaram US$60 bilhdes de janeiro a outubro
deste ano, ante US$39,8 bilhdes em igual periodo de 2009. Os investimentos estrangei-
ros em agdes de companhias brasileiras totalizaram ingressos liquidos de US$33,7 -
Ihdes, ante US$31,7 bilhdes no periodo equivalente de 2009, enquanto os referentes a
titulos de renda fixa negociados no pais atingiram ingressos liquidos de US$14,8 bi-
1hdes, comparativamente a US$8,3 bilhdes no periodo anterior.

12. As reservas internacionais totalizaram US$284,9 bilhfes em outubro,

elevando-se US$46,4 bilhdes em
relagdo a dezembro de 2009. As
compras liqudas do Banco
Central no mercado de cambio
somaram US$37,5 bilhdes no
ano, dos quais US$37 bilhdes no
mercado & vista e US$535 mi-
lhges relativos a liquidagéo do
saldo remanescente das
operagbes de empréstimo em
moedas estrangeiras. Adicional-
mente, ressaltem-se os impactos

das emissdes de bonus soberanos, US$1,2 bilhdo; da remuneragio das reservas, US$3,3
bilhGes; e das demais operagdes, US$4,5 bilhdes.
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B. Politica Monetiria no terceiro trimestre de 2010

13. Os saldos da base monetaria restrita, base monetaria ampliada ¢ dos
meios de pagamentos, nos conceitos M1 e M4, situaram-se nos intervalos estabelecidos
pela Programacio Monetaria para o terceiro trimestre de 2010.

14, A base monetaria restrita, no conceito de média dos saldos diarios,
atingiu R$173 bilhdes em setembro, com crescimentos de 2,6% no més e de 19,2% em
12 meses. O saldo médio do papel-moeda emitido totalizou R$129,9 bilhées, elevando-
se 3,7% no més e 17,8% em doze meses. As reservas bancarias atingiram R$43 bilhdes,
recuando 0,6% no més e elevando-se 23,4% em 12 meses.

15. O saldo da base monetaria ampliada, que inclui a base restrita, os de-
positos compulsorios e os titulos piablicos federais fora da carteira do Banco Central,
cresceu 15,5% no periodo de 12 meses encerrado em setembro, totalizando R$2,3 tri-
lhdes. Esta varia¢io refletin aumentos de 20,8% na base restrita, de 5,5% no saldo dos
titulos piblicos federais e de 288,1% nos depdsitos compulsdrios em espécie.

Quadro 1. Resultados previstos pela programacao monetaria e
ocorridos no terceiro trimestre de 2010"

M1 725,9 - 2652 17,9 2471 187
Base restrita® 139,0-189,3 13.4 1730 192
Base ampliada® 2002,2-2708,9

Ma¥ 24907 -3 360 8
1/ Refere-se ao dltime més do penioda

2/ Para o céteulo das variagies perceniuais considera-se o ponto médio das previsées.
3 Media dos saldos nos dias Gteis do Gltimo més do pesicdo.

4/ Saldos em fim de pericdo.

16,5

16,6 ’ 23320 l 155

16. Os meios de pagamento (M1), mensurados pela média dos saldos dia-
rios, somaram R$247.1 bilhdes em setembro, elevando-se 2,8% no més ¢ 18,7% em
doze meses. O saldo de papel-moeda em poder do publico atingiu R$105,6 bilhdes,
crescendo 3,6% no més e 18,2% em 12 meses, enquanto os depdsitos a vista situaram-se
em R$141,5 bilhdes, crescendo 2,.2% e 19,1% nas mesmas bases de comparagio.

17. O agregado monetario M4 totalizou R$2,9 trilhdes em setembro, cle-
vando-se 1,9% no més ¢ 16,5% em 12 meses.

18. As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto contracionista de R$196
milhdes no terceiro trimestre de 2010, resultante de resgates liquidos de R$18,8 bilthdes
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no mercado primario e de venda liquida de titulos de R$19 bilhdes no mercado secunda-
Ti0.

19, O Copom avaliou, em julho, que, desde a Gltima reunifio, haviam se
reduzido os riscos a concretizacdo de um cendrio inflaciondrio benigno. e que esta alte-
racio refletia, em parte, a reversdo de parcela substancial dos estimulos introduzidos ¢m
resposta ao agravamento da crise financeira internacional, a mudanga na postura da po-
litica monetaria e o viés desinflacionario decorrente da desaceleragio do processo de
recuperacdo nas economias do G3. Apesar das alteragdes favoraveis a dindmica da in-
flagéio tanto no quadro interno quanto no externo, prevaleceu entre os membros do Co-
mité o entendimento de que competiria a politica monetaria potencializar os efeitos des-
sas mudangas e, nesse sentido, continuar a agir de forma a evitar que incertezas detecta-
das em honzontes curtos se propagassem para horizontes longos. Nesse contexto, o Co-
pom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic para 10,75% a.a. Na reunido de se-
tembro, foi considerado que os fatores de sustentagdo dos riscos domésticos mostravam
desaceleragdo e que a economia se deslocava para uma trajetoria mais condizente com o
equilibrio de longo prazo e, assim, os efeitos das pressdes de demanda e do elevado
nivel de utilizagio dos fatores sobre o balango de riscos para inflagdo tendiam a arrefe-
cer. Diante disso, o Copom decidiu, por unanimidade, manter a taxa Selic em 10,75%
a.a., sem viés.

C. Politica Monetaria no bimestre outubro-novembro de 2010

20. A base monetaria restrita, calculada pela meédia dos saldos diarios,
totalizou R$177,8 bilhdes em novembro, aumentando 0,5% no més e 19,6% em 12 me-
ses. As reservas bancdrias recuaram 0,2% no més e expandiram 27,9% em 12 meses,
situando-sc cm R$44,7 bilhdes, enquanto o saldo médio do papel-moeda emitido apre-
sentou acréscimos respectivos de 0,7% e 17,1%, somando R$133,1bilhdes.

21. A base monetaria ampliada totalizou R$2,4 trilhdes em novembro,
com aumentos de 1% no més e de 17% em 12 meses. O resultado anual refletiu eleva-
¢oes de 324,2% nos saldos de depésitos compulsorios em espécie, de 13,8% na base
restrita e de 7,1% no saldo de titulos pablicos federais.

22. Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos dia-
rios, somaram R$253.2 bilhdes em novembro, com expansées de 0,9% no més e de
17,8% em 12 meses. O saldo do papel-moeda em poder do pGblico atingiu R$107,5
bilhdes, registrando expansdes de 0,8% no més e de 17,3% em 12 meses, enquanto os
depositos a vista totalizaram R$145,7 bilhdes, elevando-se, na ordem, 1% e 18,1%.

23. O apregado monetario M4 totalizou R$3 trilhdes em novembro, regis-
trando aumentos de 0.5% no més e de 16,5% em 12 meses.
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Quadro 2. Resultados previstos pela programagio monetaria para o guarto
trimestre de 2010 e ocorridos no periodo outubro/novembro”’

M1¥ 262.3 - 307.9 186 253.2 178
Base restrita™ 168,4 - 227.9 18,4 177.8 19,6
Base ampliada” 20598 -2 787.0 18.1 23900 17.0
M4 2568.4 -3 474, 16.0 29722 16.5

1/ Refere-se ag dltimo més do periodo.

2 Para o calculo das variagies percentuais considera-se 0 ponto médio das previsoes.
3 Média dos satdos nos dias Uieis do ultimo més do perioda.

4] Saldos em fim de periode.

24. As operagbes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, resultaram em contragdo monectaria de R$3,3
bithdes no bimestre encerrado em novembro. As operagdes do Tesouro resultaram em
impacto contracionista de R$11,3 bilhdes no mercado primario ¢ em expansdo de R$8
bilh&es no mercado secundario.

25. O Copom avaliou, na reunifo de outubro, que o balango de FISCOS a-
pontava para a concretizagdo de um cendrio benigno, no qual a infla¢do seguiria consis-
tente com a trajetoria de metas, o que, em grande parte, se devia ao ajuste da taxa basica
implementado desde abril. Diante disso, avaliando o cenario macroecondmico € as
perspectivas para a inflagéio, o Copom decidiu, por unanimidade, manter a taxa Selic em
10,75% a.a., sem viés. Na reunido de dezembro, o Copom considerou o cenario pros-
pectivo menos favoravel do que o observado na ultima reunido, mas, tendo em vista
que, devido as condigdes de crédito e liguidez, o Banco Central havia introduzido, re-
centemente, medidas macroprudenciais, prevaleceu o entendimento de que seria neces-
sario tempo adicional para melhor aferir os efeitos dessas iniciativas sobre as condigdes
monetarias. Nesse sentido, o Comité entendeu nfio ser oportuno reavaliar a estratégia de
politica monetaria e manteve a taxa Selic em 10,75% a.a., sem viés.
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1/ Vigéncia a partir do primeiro dia Gtif seguinte A reunido ou a aplicacao do vias.

D. Perspectivas para o primeiro trimestre ¢ para o ano de 2011

26. As melhoras nos indicadores de atividade na economia dos EUA e nas
perspectivas em relag@io a sustentabilidade do crescimento chinés deverdo se traduzir,
nos proximos meses, em novo impulso ao crescimento da economia mundial. Este pro-
cesse, vinculado ao fortalecimento da demanda interna, tende a apresentar caracteristi-
cas distintas nas economias maduras, que registram ociosidade dos fatores de produgéo
expressiva e taxas de desemprego elevadas, e nas emergentes, onde a recente alta dos
precos das commodities agricolas vem pressionando as taxas de inflago. Nesse cenério,
0s bancos centrais das principais economias maduras tém optado pela manutengio do
carater acomodaticio da politica monetaria e as autoridades monetarias de um grupo
cada vez maior de economias emergentes, acelerado o processo de normalizacdo da
politica monetdria.

27. No Brasil, o mercado de crédito segue contribuindo decisivamente
para o financiamento do investimento e do consumo agregados. A atuagio expressiva
do BNDES no provimento de recursos para projetos de infraestrutura ¢ para aquisicéo
de maquinas e equipamentos para pequenas e médias empresas, conjugada ao ritmo
acelerado de expansio do crédito habitacional, vem determinando participago de des-
taque ao crédito direcionado. O crédito com recursos livres permanece apresentando
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desempenho robusto nas operagdes destinadas as familias, ressaltando-se os emprésti-
mos consignados e para aquisiciio de veiculos.

28. Nesse cenario, o CMN ¢ o Banco Central adotaram medidas de natu-
reza macroprudencial que consistiram no ajusie do nivel de liquidez do sistema finan-
ceiro, promovido pela elevagdo dos recolhimentos compulsérios, e no desestimulo a
operagdes que possam comprometer a suslentabilidade do endividamento das familias
ou que resultem em desproporgdo entre os volumes contratados e os valores das garanti-
as. Essas medidas certamente contribuirdo para o aprimoramento dos instrumentos de
regulacdo do mercado de crédito, de modo a assegurar sua esiabilidade, evitando-se,
portanto, o surgimento de riscos que venham a comprometer a solidez da economia.

29. A evolugido do Produto Interno Bruto (PIB) no terceiro trimestre do
ano ¢ os resultados recentes da atividade industrial ratificam a relativa perda de dina-
mismo da economia brasileira ao longo do segundo semestre de 2010. Vale ressaltar
que esses indicadores passaram a apresentar variagdes interanuals positivas menos acen-
tuadas e relativa estabilidade quando considerada a analise na margem, mantendo-se no
nivel elevado de abril deste ano. Ressalte-se, ainda, a retracdo dos gastos de investimen-
to, apés a forte recuperagio registrada até o segundo trimestre do ano.

30. Observa-se, entretante, continuidade no ritmo de crescimento das
vendas do comércio, impulsionadas pelo nivel de confianga dos consumidores, pelo
desempenho do mercado de trabalho e pela ampliacdo do crédito, enfatizando-se a rele-
véncia do comércio externo como elemento de ajuste entre oferta ¢ demanda agregadas.

3i. De fato, a distingdo entre o ritmo de crescimento das economias brasi-
leira e mundial segue impactando o desempenho das transagdes correntes do pais, que
registraram déficit de 1JS$38,8 bilhGes nos dez primeiros meses do ano, ante US$15,1

w3 B GRS

bilhdes em igual periodo de 2009. As perspectivas para 2011 sfo de ampliagdo desse
resultado, expectativa fundamentada no provavel impacto, sobre a balanga comercial, da
diferen¢a entre os ritmos de evolugio das economias doméstica e internacional, € na
perspectiva de elevagdo das remessas liquidas de servigos ¢ de lucros ¢ dividendos.

32. O balango de pagamentos mostra-se, entretanto, completamente finan-
ciado em 2010, em ambiente de expressiva acumulagio de reservas. Este cendrio deverd
se manter em 2011, quando a mencionada ampliagio do déficit em transagdes correntes
devera ser neutralizada por aumentos nos fluxos liquidos de investimentos estrangeiros
diretos e pela rolagem, ainda que a taxas inferiores as registradas em 2010, das obriga-
¢des externas publicas e privadas.

L2
(8]

Em relagdio ao comportamento da inflagfo, deve ser enfatizado que a

~ . .
aceleragio registrada no trimestre encerrado em novembro foi influenciada tanto por

fatores sazonais internos, relacionados 4 oferta de alimentos, em especial de produtos in
nafura, € aos aumentos dos pregos das carnes bovinas e dos grupos vestuario € transpor-



16

tes, quanto pelo cenario externo de valorizagdo das principais commoditics agricola e
metdlicas. No inicio de 2011, a inflagido devera ser sensibilizada pelo aumento sazonal
das matriculas e das mensalidades escolares, e, ainda, por corregdes localizadas de pre-
¢os agricolas e de tarifas.

34 E importante ressaltar, portanto, que embora as presses inflacionarias
pontuais devam se dissipar no curto prazo, a manutengdo do ambiente de estabilidade
nos pre¢os segue dependente da adogio de medidas monetarias que adequem demanda e
oferta agregadas ao nivel compativel com as metas perseguidas para a inflagio.

E. Metas indicativas da evolugiio dos agregados monetarios para o primeiro
trimestre e para o ano de 2011.

35. A programagio dos agregados monetarios para o primeiro trimestre de
2011 considerou o cenario provdvel para o comportamento do PIB, da inflag8o, das ta-
xas de juros e do cdmbio e outros indicadores pertinentes, além de ser consistente com o
atual regime de politica monetaria, baseado no sistema de metas para a inflagéo.

Quadro 3. Programagio monetaria para o primeiro trimestre e para ano de 2011"

RS$ bilhdes

M1 2442 - 2867 167 2957 - 3471 13
Base restrita” 156.3- 21,5 158 189, - 257.0 10,5
Base ampliada® 2377,2-27906 223 2547,5-29309 13,5
M4 2638,0- 3 5691 166 2837.7-3839,2 10,1

1/ Refera-se ao Gltimo més do periodo

2{ Para ¢ célcuto da variaglo percentual considera-se o ponto médio das previsdes.
3! Média dos saldos nes dias Gteis do més.

4/ Saldos em firn de periodo

36. As projec¢des dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
modelos econométricos para a demanda por seus componentes. Considerando-se o cres-
cimento esperado do produto, a trajetéria esperada para a taxa Selic ¢ a sazonalidade
caracteristica daqueles agregados. Em decorréncia, a variagdio em 12 meses da média

dos saldos diarios dos meios de pagamento foi estimada em 11,3% para dezembro de
2011.
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37. Considerou-se amda para a pro_;eg:do doq meios de pagamento, como
varidveis exdgenas, além da os de DAk ' '

expansio das operagdes de cré-
dito do sistema financeiro, a
elevagdo da massa salarial, a
trajetoria esperada para a taxa
Selic e considerando o cres-
cimento esperado para © pro-
duto.

'E
L

os dlénos}

,\ Projegdo
~

relacionadas 2 r‘emanr‘ﬂ por
meio circulante e por reservas
bancarias, e considerando-se a
atual aliquota de recolhimentos
compulsorios sobre recursos a
vista, projeta-se elevagdo de
10,5% em 12 meses para o saldo
médio da base monetiria em

dezembro de 2011.

39. As projecdes da base monetana amphada que consiste de uma medi-
da da divida monetaria e
mobiliaria  federal de alta
liquidez, foram efetuadas
adotando-se  cendrios  para
resultados primarios do governo
central, operagdes do setor
externo e emissdes de titulos
federais, assim como
estimativas de taxas de juros e
de cadmbio para projetar a
capitalizagdo da divida mobili-
dria federal, Qs resultados
indicam variagio em 12 meses de 13,5% em dezembro de 2011.
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40. Para 0s meios de pagamento ampliados. as previsdes estdo bascadas
na capitalizagio de  seus
componentes ¢ nos fatores %
condicionantes de seu 25
crescimento  primario,  que

M4
Varia¢ao em 12 meses (5aldos em firn de periado)

. 5 20
correspondem s operagbes de L e

‘- . . -t N
crédito do sistema financeiro, 45 W it
aos financiamentos com titulos \,\

. ’ " 0 - Projecan
federais junto ao setor ndo -
financeiro e as cntradas liquidas _
de poupanga financeira externa. . jan . s Neov  Abr Set  Fev  Ju  Dez
A - - 2009 - 2010 2011 '

Em decorréncia, o crescimento
em 12 meses esperado para o
M4 corresponde a 10,1% em dezembro de 2011.
41. A proporgio entre 0 M4 e o PIB ndo devera apresentar expansdo sig-
nificativa ao longo do quarto : TR

Meios de Pagamento - M4

trimestre de 2010, consistente % o ede PIB)
95 - -
com o comportamento esperado
- R - e 1

para as respectivas variavels
em 12 meses.

42, A evolugio dos agregados monetarios € resumida no quadro a seguir,
onde sfio apresentados os valores ocorridos no bimestre outubro/novembro de 2010,
bem como os valores previstos para o primeiro trimestre de 2011.

Quadro 4. Evolugio dos agregados monetarios

e

i 17.8 2655 16,7 11,3
Base restrita* 177.8 l 19,6 ! 183,9 ! 158 i 2234 105
- |
Base ampliada®™ 23900 17.0 ! 25839 w 223 2 7694 135
Ma® { 29722 65 31036 186 33385 1
1/ Refere-se ao GHimo mes do pefioda, ) '
2 Projegio

3f Ponto médio das previsdes
4} Média dos saldos nos dias dteis do més.
&) Saidos em fim de periodo.



43, A evolugdo dos diversos multiplicadores, implicita na programacio
monetaria, é resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario”’

M1/ Base restrita” \ 1424 ! 18 1,444 ; 0.8 ‘ 1,438 07
Res.bancarias / dep vista® 0.307 | a4 0,289 36 0.289 -3,0
Papel-moeda / 1Y 0,424 i 04 0,426 0,3 i 0,428 0,1

M& / Base amptiada® 1,244 ! 04 1,201 48 l 1,206 1 3.0

S S S

1/ Referese ac_Gllimo més do periodo.

2 Projecaq.

3/ Média dos saldos nos dias Uleis do més
4J Saldos em fim de periodo

44. Os multlpllcadores da base monetana restrlta e da base monetana am-
pliada n@o deverdo apresentar ... = i Multtphcador rnonemrio RIS
tendéncia  pronunciada em '° " _ (_
qualquer dire¢do ao longo do 15 1 o
primeiro de 2011. 12 T

09 1 oppng; | M1BaSE Monctaria Resd ta

125 -
“Z0
L ' ’ Projecao
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Resumo das projecdes

Quadro 1.

i

Resultados previstos pela programag¢aoc monetaria e
ocorridos no terceiro trimestre de 2010

—_—e———— "

Ocorrido

Base restrita®
Base ampliada®
M4

|
1

2259- 2652
139,9-189.3
2002,2-2708%9
24907 - ?_369.8

ii Refere-se ao Uftimo més do perioda

2/ Para o cdleulo das variagdes percerituais considera-se o ponto média das previsdes
3 Media das saldos nos dias Uteis co Witimo més do periodo

4/ Saldos em fim de periodo

Quadro 2. Resultados previstos pela programagao monetaria para o quarto
trimestre de 2010 e ocorridos no periodo outubro/novembro™

&
M1
Base restrita®
Base ampliada®
M44f

262,3 - 307.9 I
168.4 - 227.9
20599-2787.0
2 568,4-3474,9

1/ Refere-se ao Giimo més ¢o periodo

18,6
18.4
181
16,0

2f Para o cdleulo das vanagdes percentuais considera-se a ponto médio das previsdes.
H Média das saldos nos dias (teis do Gltimo més da periodo.

4 Saldos em fim de periodo

253,2
177.8
2 3900
29722

17,8
19,6
17,0
16,5

Quadro 3. Programagéo monetaria para o primeiro trimestre e para ano de 2011"

R$ bilhdes

M13l
Base restrita®

2442 - 2867
1563 - 211,5

-t

377.2-

6380 -

- o

569,

NN
W M

1/ Refera-se ac ditimo més do pericdo.
2 Para o cHicUo Ba variagiv percentusl considera-se 0 ponto medio tas previstes
3/ Média dos saldos nos dias Gleis do més.

4/ Saldos em fim de periado,

2957-3471
189,9- 2670

-
w
w0

-
[=)
-




Quadro 4. Evolugio dos agregados monetarios"

MY 2532 178 265.5 187 214 13
Base restrita? 1778 196 183.9 158 2234 10,5
Base ampliada™ 23900 17,0 25839 223 2769.4 13,5
Ma¥ 2972,2 165 31036 166 33385 10,1
17 Hefere-se ao uluma més do pericda. T T T

2{ Projecaa.

¥ Ponto médio das previsdes.
4 Média dos saldos aos dias Gteis do més.
6! Saldes em fim de geriodo

Quadro 5. Multiplicador monetario"

M1/ Base restrita® 1,424 15 1.444 0,8 1,438 07
Res bancirias / dep.vista™ 0,307 B4 0.289 36 0,289 -3,0
Papei-moeda / M1¥ 0.424 0.4 0,426 0.1 0,428 -0.1

M4 / Base ampliada® 1244 0.4 1,201 45 1,206 3.0

1/ Refere-se ao Ullimo més do periodo.

2/ Proiecao.

3 Média dos saldes nos diaa Gteis do més.
4/ Saldos em fim de periada.
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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 circulag@o ¢ os recursos
da conta “Reservas Bancarias™. Essa varidvel reflete o resultado liquido de todas as ope-
raghes ativas e passivas do Banco Central.

Fatores condicionantes da base monetaria: refere-se as fontes de criac@o (emisséo de
moeda pelo Banco Central) ou destruigo (recolhimento de moeda pelo Banco Central)
de moeda primaria (hase monetaria). Toda operagdo/intervengdo do Banco Central que
resulta em entrega de papel-moeda e/ou crédilo em contas de “Reservas Bancarias” sig-
nifica expansdo monetdria e € apresentada com sinal positivo. Ao contrario, toda opera-
¢do/intervengio do Banco Central que resulta em recebimento e/ou débito em contas de
“Reservas Bancarias™ significa contragio monetéaria e é apresentada com sinal negativo.
Deve-se ressaltar a diferenga entre fabrica¢do e emissao de moeda: a fabricagdo é um
processo fabril de cédulas e moedas e a emissdo ¢ um processo econdmico que resulta
em crescimento da oferta monetéaria, tanto fisica (cédulas ¢ moedas) quanto escritural
(Reservas Bancarias).

Base monetaria ampliada; conceito amplo de base monetaria, introduzido no Plano
Real com o pressuposto de que agregados mais amplos sejam melhor correlacionados
com 0s pre¢os na economia brasileira, visto que mais perfeitamente captam a substituti-
bilidade entre a moeda, em seu conceito mais restrito, e os demais ativos financeiros.
Inclui, além da base restrita, os principais passivos do Banco Central e do Tesouro Na-
cional (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 e servigos. Inclui o papel-moeda
em poder do piblico, isto é, as cédulas e moedas metalicas detidas pelos individuos e
empresas nio financeiras e, ainda, os seus depOsitos a vista efetivamente movimentadveis
por cheques. Com a redugio da inflagfo, a partir da introdug¢io do real, ocorreu forte
crescimento dos meios de pagamento no conceito restrito, processo esse conhecido co-
mo remonetizacio, resultante da recuperagdo da credibilidade da moeda nacional.

Meios de pagamento ampliados: inclui moeda legal e quase-moeda, correspondendo
ao0s 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 multiplicagio de crédito. O M3 € composto pelo M2
e as captagdes internas por intermédio dos fundos de renda fixa ¢ das carteiras de titulos
publicos federais registrados no Sistema Especial de Liquidagio e Custddia (Selic). O
M4 agrega o M3 e a carteira livre de titulos publicos do setor ndo financeiro.



Depositos compulsorios de instituigbes 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 monctario, estabelecidas
pelo Conselho Monetario Nacional. Os recolhimentos “em espécie” correspondem aos
valores que foram transferidos das conlas “Reservas Bancérias” para outras contas de
dep6sitos no Banco Central e que t8m movimentagdo limitada aos periodos regulamen-
tares, geralmente semanais, mediante demonstrativo de evolugéo 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 negociagdes enquanto mantida a vinculagdo. Os reco-
lhimentos “em titulos™ sdo considerados remunerados em fungio da rentabilidade im-
plicita no valor atualizado do titulo, ndo recebendo qualquer remuneragéo adicional por
parte do Banco Central.

Avison® 933 -C. Civil.

Brasilia, 2 { de dezembro de 2010.

A Sua Excelénpia o Senhor
Senador HERACLITQ FORTES
Primeiro Secretario do Senado Federal

Assunto: Programacio Monetaria.
Senhor Primeiro Secretario,

Encaminho a essa Secretaria Mensagem do Excelentissimo Senhor Presidente da
Republica destinada 4 Comisséio de Assuntos Econdmicos, contendo a Programagio Monetaria.

Atenciosamente,
CART.OS E. ESTEVES LIMA

Ministro de Estado Chefe da Casa Civil
da Presidéncia da Republica, interino

(A Comissdo de Assuntos Econdémicos)

Publicado no DSF, de 04/02/2011.

Secretaria Especial de Editoragio e Publicagdes do Senado Federal - Brasiiia - DF
08&:10058/2011
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