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SENADO FEDERAL

MENSAGEM

N2 182, DE 2010
(_n° 374/2010, na origem)

Senhores Membros do Senado Federal,

Nos termos do § 12 do art. 6% da Lei n® 9.069, de 29 de junho de 1995, encaminho
a Vossas Exceléncias a Programa¢do Monetaria, de conformidade com a inclusa Exposigio de
Motivos do Banco Central do Brasil, destinada 4 Comiss3o de Assuntos Econémicos dessa Casa.

Brasilia, 30 de




EM 28/2010-BCB

Bfasilia, 24 dejutifo de 2010}

Excelentissimo Senhor Presidente da Repiblica,

Encaminho & consideragdo Vossa Exceléncia, de acordo com o que estabelece o
art. 6* da Lei n? 9.069, de 29 de junho de 1995, a anexa Programacgio Monetiria para o 3¢
trimestre de 2010, aprovada pelo Conselho Monetario Nacional em sessio de 22 de junho de
2010, para que seja enviada 3 Comissdo de Assuntos Econémicos do Senado Federal.

Respeitosamente,

Assinado eletronicamente por: Alexandre Antonio Tombini

Diretoria Colegiada
Departamento Econdmico — DEPEC

Programacao
Monetaria

2010
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Programacio Monetaria para o terceiro trimestre e para o ano de 2010

A. A economia brasileira no segundo trimestre de 2010

1. O PIB cresceu 2,7% no pnme1r0 trimestre de 2010, em relagio ao
quarto trimestre do ano anterior,
de acordo com dados dessazo-
nalizados das Contas Nacionais
Trimestrais, do IBGE, aumen-
tando 9% em relagdo a igual
periodo de 2009. A evolugéo do
PIB, na margem, se configuran-
do no quarto aumento consecu- ATRIRINNNY T
tivo do agregado, nessa base de
comparagdo, refletiu as eleva-
¢Oes assinaladas na indistria,
4,2%; na agropecuaria, 2,7%; e
no setor de servigos, 1,9%. Em relagio aos componentes da demanda, ressalte-se, no
periodo, a continuidade do crescimento da Formagio Bruta de Capital Fixo (FBCF),
7,4%, enquanto os consumos das familias e do governo aumentaram, respectivamente,
1,5% e 0,9%. As exportagdes apresentaram crescimento de 1,7% e as importagdes, em
iinha com o crescimentio da demanda inierna, i3,i%. O desempenho do FIB em reiagdo
ao primeiro trimestre de 2009 evidenciou a consolidagio do dinamismo da demanda
interna, responsavel por 11,9 p.p. da taxa de crescimento registrada no periodo,
contrastando com a contribui¢io de -2,9 p.p. proporcionada pelo setor externo. O
consumo das familias, em cenirio de aumentos da massa salarial real, do emprego e do
crédito, e de manutenc¢io da confianca dos consumidores em patamar elevado, cresceu
9,3% no perfodo, representando o vigésimo sexto resultado positivo nessa base de
comparagdo. A FBCF, traduzindo a tmjetéria dos indicadores de confianca dos
empreséarios e os desempenhos das inddstrias da construgéo civil e de bens de capital,
aumentou 26% no periodo, enquanto o consumo do governo crescen 2%. A
contribuigdo negativa do setor extemo, consistente com o processo de fortalecimento da
demanda interna e com o menor dinamismo da econemia mundial, refletiu as elevagdes
assinaladas nas exportagdes, 14,5%, e nas importagdes, 39,5%. Em relagio aos
componentes da oferta, o desempenho interanual do PIB refletiu as elevagdes nas
produgoes dos setores industrial, 14,6%; de servigos, 5,9%; e agropecudrio, 5,1%.
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2. A produggo fisica da lndustna cresceu 4 5% no trimestre encerrado
em abril, em relagdo ao -
finalizado em janeiro, quando }
havia se expandido 2,4%, no
mesmo tipo de comparagdo,
segundo dados dessazonaliza-
dos da Pesquisa Industrial
Mensal - Produgio Fisica
{PIM-PF) do IBGE. A industria
de transformagfio cresceu 4,1%
e a extrativa, 3,9%, no trimestre. JL% iy o 2
A apilise da evolugdo da

indistria por categorias de uso revela a ocorréncia de crescimento generalizado, no
periodo, com énfase na expansdo de 4,9% assinalada no segmento de bens de capital. A
produgio de bens de consumo duraveis elevou-se 4,4%, seguindo-se os desempenhos
das indistrias de bens de consumo semidurdveis e nio durdveis, 3,5%, ¢ de bens
intermediarios, 2,6%.




3 As vendas no comércio ampliado aumentaram 5,9% no trimestre
encerrade em abril, em relagio

ao finalizade em janeiro, Iy omartio Amplia
considerados dados dessazonali-
zados da Pesquisa Mensal do 5 ) /
Comércio (PMC), divulgada 5y N/~
pelo IBGE. Registraram-se, no 17
periodo, resultados positivos em : /‘/
nove dos dez segmentos
pesquisados, com énfase nas 2 =l
expansOes  assinaladas nas

vendas de veiculos, motocicle-

tas, partes e pegas, 7,7%;

equipamentos e materiais para escritbrio, informética e comunicagio, 7%; material de
construgdo, 6,1%; tecidos, vestuario e calgados, 6,4%; e moveis e eletrodomésticos,
5,3%. As vendas do comércio varejista, conceito que exclui os segmentos veiculos,
motos, partes e pegas, ¢ material de construgio, aumentaram 3,5% no perfodo.

4 O Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI),

divulgado pela  Fundagio
Getulio Vargas (FGV), registrou
variagido de 2,95% no trimestre
encerrado em maio, ante 2,00%
naquele finalizado em fevereiro.
O Indice de Pregos ao Produtor
Amplo (IPA) cresceu 3,29% no
trimestre encerrado em maio, §
ante 2,06% naquele finalizado IS G ST
em fevereiro. Os precos s . o
agricolas elevaram-se 4,08% no [EmEEaprav-

periodo, ante recuo de 0,08% no
trimestre encerrado em fevereiro, enquanto os pregos industriais registraram vartagdes
respectivas de 3,04% e 2,75% nos trimestres considerados. O fndice de Pregos ao
Consumidor (IPC) registrou variagio de 1,84% no trimestre encerrado em maio, ante
2,23% naquele finalizado em fevereiro, enquanto o Indice Nacional de Custo da
Construgiio (INCC) assinalou crescimentos respectivos de 3,44% ¢ 1,10%. O Indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), divulgado pelo IBGE, aumentou
1,53% no trimestre encerrado em maio, ante 1,91% naquele finalizado em fevereiro.
Essa evolugiio traduziu os impactos da desaceleragdo, de 1,77% para 0,32%,
experimentada pela variagdo dos pregos monitorados, e da aceleragdo, de 1,97% para
2,03%, observada no 4mbito dos pregos livres, esta refletindo o impacto mais acentuado
da acelera¢@io, de 1,10% para 1,58%, registrada na variagdo dos pregos dos bens e
servigos comercializiveis, em relagio ao proporcionado pela desaceleragdo, de 2,76%
para 2,44%, na relativa aos precos dos bens e servigos nio comercializveis.




5. A taxa de desemprego atingiu 7,3% em abril, segundo a Pesquisa
Mensal do Emprego (PME)
realizada pelo IBGE nas seis
principais regides metropolita-
nas do pais, se constituindo — a
exemplo do observado nos sete
meses anteriores — na menor
taxa para o més. Considerados
dados dessazonalizados, a taxa
de desemprego atingiu, em
média, 7% no trimestre P .
encetrado em abril, ante 7,7% :/ a{’-"’gﬁ WL%H& puwvvﬂp&%ﬁ'ﬂmﬁ%}
naquele finalizado em janeiro, RS ‘ A
representando a maior retragdo trimestral € o menor patamar da série histérica, m1c1ada
em margo de 2002. A taxa de desemprego recuou 1,4 p.p. no trimestre encerrado em
abril, em relag@io a igual periodo do ano anterior, ressaltando-se o aumento de 3,9%
observado na ocupagiio, que evidenciou, em especial, as expansdes assinaladas nas
atividades construgdo civil, 9,8%; servigos, exclusive servigos domésticos, 6,1%; e
inddstria, 3,4%. Adicicnalmente, os postos de trabalho formais e o mimero de empregos
informais registraram variagdes respectivas de 6,8% e -0,1%, no periodo, resultando em
aumento de 1,4 p.p. na taxa de formalizagio, que, definida como a razio entre o nlimero
de empregados com carteira assinada e o nimero total de ccupados, atingiu o recorde de
50,9% no trimestre finalizado em abril.

6. O superavit primario do setor pubhco consolidado totalizou R$36,6
bilhdes no primeiro quadrimes- [N

tre de 2010, equivalendo a §
3,41% do PIB ¢ elevando-se
0,23 p.p. do PIB em relagéio a §
igual perfodo de 2009. Esse
desempenho refletiu os cresci- s :
mentos nos superavits do
Governo Central ¢ dos governos
regionais, neutralizados, em
parte, pelo aumento do déficit
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das empresas estatais. O 0 7 QO - R, ) +i3ly
superdvit do Governo Federal, ‘
favorecido pelo crescimento de 19,7% na receita bruta, aumentou 0,09 p.p. do PIB no
quadrimestre. O déficit da Previdéncia Social atingiu R$17,2 bilhdes, elevando-se 0,04

p.p. do PIB em relagio ao registrado de janeiro a abril de 2009, enquanto as
transferéncias para os governos regionais totalizaram R$44,2 bilhdes, elevando-se
13,6% no periodo. O superavit primario dos governos regionais atingiu R$12,8 bilhdes
no primeiro quadrimestre do ano, elevando-se 0,2 p.p. do PIB em relagdo a igual
intervalo do ano anterior e exercendo contribui¢io importante para o recuo de 0,3 p.p.
do PIB assinalado, no ano, na divida liquida desses governos. As empresas estatais
registraram déficit primario de 0,15% do PIB, no periodo, ante 0,12% do PIB, de
janeiro a abril de 2009, evolugdo associada, em especial, ao impacto dos programas de
investimentos das empresas estatais federais.

-



7. Os juros nominais, apropriados por competéncia, somaram R$59,5
bilhGes no primeiro quadrimes- -

tre do ano, elevando-se 0,07 p.p. IR S Sad e naERmanteto SetonPublice)

do PIB em relagio a igual : ' S
periodo de 2009, Esse movi-
mento refletin tanto o cresci-
mento de 0,92 p.p. observadona I
variagio acumulada do IPCA,
no periodo, quanto a reversio i
do resultado favordvel registra-
do pelas operagbes de swap
cambial no primeiro quadrimes-

tre de 2009. O déficit nominal do setor pubhco quc mclu1 o rcsultado primario e os
juros nominais apropriados, atingiu R$22,8 bilhdes nos quatro primeiros meses do ano,
equivalendo a 2,13% do PIB e recuando 0,16 p.p. do PIB em relagao a igual periodo de
2009. O financiamento desse déficit ocorreu mediante expansSes da divida bancéria
liquida e da divida mobilidria, neutralizadas, em parte, pelas reduges registradas no
financiamento externo liquido e nas demais fontes de financiamento intemo, que
incluem a base monetaria.

8. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu R$1.370,7 bilhdes
em abrl, 422% do PIB, ;

reduzindo-se 0,6 p.p. do PIB em
relagio 4 dezembro de 2009, A
relagdo entre o endividamento
liquido e o PIB, excetuando-se a
estabilidade assinalada nas
empresas estatais, recuou em
todas as esferas do setor
publico, no periodo. A retragio
registrada na relagéo DLSP/PIB
no quadrimestre refletiv os
efeitos associados ao superdvit
primério, -1,1 p.p. do PIB, e ao crescimento do PIB corrente, -1,4 p.p., neutralizados,
em parte, pelos impactos de 1,8 p.p. do PIB relativo & apropriacdo de juros nominais, €
de, igualmente 0,1 p.p. do PIB, referentes 4 apreciagdo cambial de 0,6% e & variagdo da
paridade da cesta de moedas que compdem a divida liquida. A alteragfio assinalada na
composi¢do da DLSP no decorrer de 2010 refletiu, em especial, o crescimento da
parcela atrelada a taxa Selic e da parcela credora vinculada a TILP, essa associada ao
aumento dos ativos da Unifio junto ac BNDES, mediante emissdo de titulos federais.
Destaque-se também o crescimento da parcela vinculada ao IPCA, em linha com a
aceleragio registrada na variagdo desse indicador ao longo do ano.




9. O superdvit da balanga comercial atingiu US$5,6 bilhdes nos cinco
primeiros meses de 2010,
resultado 39,6% inferior ao
assinalado em igual periodo do
ano anterior. As exportagdes
somaram US$72,1 bilhdes e as
importagdes, US$66,5 bilhdes,
elevando-se, na ordem, 29,9% e
439%, no perodo. As
exportagdes de produtos basicos
registraram média didria de
US$304,5 milhdes nos cinco
primeiros meses de 2010,
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elevando-se 36% em relagéo a igual periodo de 2009, seguindo os aumentos assinalados
nas relativas a bens .semimanufaturados, 35,8%, e manufaiurados, 19,4%, que
totalizaram médias didrias respectivas de US$96,4 milhdes ¢ US$290,3 milhdes. A
média didria das aquisi¢bes externas aumentou 42,5% nos cinco primeiros meses do
ano, em relagdo a igual periodo do ano anterior, registrando-se aumentos nas
importagdes médias diarias de bens de consumo duraveis, 69,1%; combustiveis e
lubrificantes, 64,7%; matérias-primas e produtos intermediirios, 46,4%; bens de
consumo ndo durdveis, 26,3%; e a bens de capital, 21,5%. De acordo com a Funcex, o
crescimento de 29,9% registrado pelas exportagdes de janeiro a maio de 2010, em
relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, decorreu de aumentos de 17,2% nos pregos €
de 10,6% no gquantum exportado, enquanto a expansfo de 43,9% assinalada nas
importagdes evidenciou os aumentos observados no volume importado, 41,5%, € nos
pregos, 1,8%.

10. O déficit em transagSes correntes atingiu US$18,7 bilhdes nos cinco
primeiros meses de 2010, ante
US$6,6 bilhdes em igual periodo
do ano anterior, evolugio decor-
rente da reducgdo assinalada no
resultado da balanga comercial e
dos aumentos registrados nas
despesas liquidas com servigos e
no déficit da conta de rendas.
Considerados periodos de doze
meses, 0 déficit em transagbes

correntes  totalizou US$36,4 |- 3 i _,M;L b ” ” -.., v ,L'ﬂ
bilhdes em maio, equivalendo a =
1,94% do PIB. As remessas liquidas na conta de servigos atingiram US$11,3 bilhges,
elevando-se 82,7% em relagdo ao resultado observado nos cinco primeiros meses de
2009, destacando-se a variagdo de 145,7%, para US$3,2 bilhdes, observada nas
despesas liquidas com viagens internacionais. As despesas liquidas da conta de rendas
somaram US$14,6 bilhdes nos cinco primeiros meses do ano, elevando-se 31% em




relagdo a igual intervalo do ano anterior. As despesas liquidas de juros aumentaram
11,4% no periodo, atingindo US$4 bilhGes, com énfase no recuo de 33,1% observado
nas receitas, que, em ambiente de redugfio das taxas de juros internacionais, somaram
US$2,1 bilhges. As remessas liquidas de lucros e dividendos atingiram US$10,8
bilhdes, aumentando 38,1% no periodo. As transferéncias unilaterais liquidas
totalizaram US$1,5 bilhfio, elevagio de 6,1% em refacio aos cinco primeiros meses de
2009.

il. A conta capital ¢ financeira registrou superdvit de US$34,4 bilhdes
nos cinco primeiros meses do .
ano, destacando-se que o au-
mento recente da aversdo ao
risco nos mercados financeiros
internacionais exerceu impacto
limitado sobre o financiamento
das contas externas do pais. Os
investimentos brasileiros diretos
no exterior acumularam aplica- 3 E
goes liquidas de US$7,9 bilhes [ =

: P by Emp R QS TR @) ﬂ:h '-.,ﬂ oLt ﬁm ez
€ os ingressos liquidos de IED ) -y it
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somaram US31i,4 biihdes, ante
US$11,2 bilhdes em igual intervalo de 2009. Os ingressos liquidos relativos a
investimentos estrangeiros em carteira somaram US$20,2 bilhdes, ante ingressos
liquidos de US$462 milhdes em igual periodo de 2009. Os ingressos liquidos de
investimentos estrangeiros em agdes de companhias brasileiras totalizaram US$8,1
bilhGes, ante US$3,1 bilhSes nos cinco primeiros meses de 2009, enquanto os referentes
a titulos de renda fixa negociados no pais atingiram, na ordem, ingressos liguidos de
US$7,9 bilhdes e saidas liquidas de US$621 milhdes.
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12. A posigio de maio das reservas internacionais registrou a
convergéncia entre os dois y ) ) ‘

conceitos, caixa e liquidez, JUSsbETeS it Lx,.;;,g,wj,;l;mi —
devido a liquidagdo total do T 1 10 [ 1 =]

saldo remanescente das
operagdes de empréstimo em
moedas estrangeiras. Dessa
matieira, as reservas internacio-
nais totalizaram US$249,8 bi-
lhées, em maio, elevando-se .
US$10,8 bilhdes em relagdo a u“l A iy R
dezembro de 2009, no conceito

liquidez, e US$11,3 bilhdes, no
conceito caixa.




B. Politica Monetaria no primeiro trimestre de 2010

13. Os saldos da base monetiria restrita, base monetiria ampliada e dos
meios de pagamento, nos conceitos M! e M4, mantiveram-se¢ nos intervalos
estabelecidos pela Programag¢do Monetdria para o primeiro trimestre de 2010,

14. A base monetiria restrita, considerada a média dos saldos diérios,
atingiu R$158,7 bilhdes em margo, reduzindo-se 2% no més e crescendo 20,1% em
doze meses. O saldo médio do papel-moeda emitido somou R$119,6 bilhdes, recuando
2,8% no més e elevando-se 18,3% em doze meses, e o relativo as reservas bancarias
somou R$39,2 bilhGes, assinalando aumentos respectivos de 0,8% e 26%.

15. O saldo da base monetaria ampliada, que compreende a base restrita,
os depdsitos compulsérios ¢ os titulos piblicos federais fora da carteira do Banco
Central, totalizou R$2,1 trilhSes em margo, elevando-se 1,4% no més € 15,8% em doze
meses. O resultado anual refletiu os aumentos observados nos depdsitos compulsorios
em espéeie, 165,5%, evidenciando as alteragdes nas regras dos recolhimentos; na base
restrita, 16%; e no saldo dos titulos publicos federais, 10,5%.

16. Os meios de pagamento (M1), considerada a média dos saldos diarios,
atingiram R3$227,4 bilhdes em margo, assinalando decréscimo mensal de 1,1% e
aumento anual de 17%. Os saldos do papel-moeda em poder do puiblico e dos depdsitos

a vista atingiram R$96,9 bilhdes ¢ R$130,5 bilhdes, respectivamente, registrando, na .
ordem, aumentos de 18,2% e 16,2%, em doze meses.

Quadro 1. Resultados previstos pela programagio monetéria e
ocorridos no primeiro trimestre de 2010"

MY 206,6-242.4 155 2274 170
Base restrita® 130,9-177,1 165 1587 20,1
Base ampliada® 1817,1-2458,4 17,1 21126 158
MaY 21867-29585 132 26597 17,0

1i Refere-se ao Ottimo més do perfodo.
2/ Pasa o chiculo das variagbes percentuais considera-se o ponto médio das previsbes.
¥ Média dos saldos nos dias (ieis do Ultimo més do periodo.
4 Satdos em fim de periodo.
17. O saldo de M4 totalizou R$2,66 trilhdes em margo, elevando-se 1,5%
no més e 17% em doze meses.

18. As operagles com titulos piblicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto expansionista de R$74
bithdes no primeiro trimestre de 2010, resultante de resgates liquidos de R$42,1 bilhoes
em titulos do Tesouro Nacional, no mercado primério, ¢ de compra liquida de R$31,9
bilhdes, no mercado secundério.

19. O Copom avaliou, na reuniio realizada em janeiro de 2010, que diante
dos sinais de retomada acentuada da demanda domeéstica, ocasionando redugéio da
margem de ociosidade dos fatores de produgiio — evidenciada pela evolugdo dos
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indicadores de utilizagio da capacidade na indiistria e do mercado de trabalho — € do
comportamento recente das expectativas de inflagio, poderiam aumentar os riscos para
a concretizagdo de um cendrio inflacionirio benigno, no qual a inflagio seguiria
consistente com a trajetoria das metas. Nesse ambiente, em que cabe a politica
monetiria manter-se especialmente vigilante para evitar que a maior incerteza detectada
em horizontes mais curtos se propague para horizontes mais longos, o Copom decidiu,
por unanimidade, manter a taxa Selic em 8,75% a.a., sem viés, Na reunifo de margo, foi
considerado que a evolugdo recente do cemirio macroecondmico nfio justificava
alteragiio na postura do comité em relagdo a fixag#o do patamar da taxa de juros bésica.

C. Politica Monetiria no bimestre abril-maio de 2010

20. A basc monetiria restrita, mensurada pela média dos saldos diarios,
situou-se em R$159,9 bilhdes em maio, com redugdo de 0,3% em relagdo a abril e
crescimento de 18,6% em doze meses. Consideradas as mesmas bases de comparagio,
as reservas bancérias registraram variagGes respectivas de -1,8% e 24%, atingindo
R3$40,1 bilhdes, enquanto o saldo de papel-moeda emitido cresceu, na mesma ordem,
0,3% e 16,9%, somando R$119,8 bilhges.

21. A base monetdria ampliada totalizou R$2,22 trilhdes em maio, com
aumentos de 1,1% no més ¢ de 20,5% em doze meses. O resultado anual refletiu
acréscimos de 273,4% nos depdsitos compulsérios em espécie, de 19% na base restrita ¢
de 11,7% no saldo dos titulos piblicos federais.

22, Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos
didrios, atingiram R$231.4 bilhes em maio, aumentando 1% no més e 17,1% em doze
meses. Os saldos do papel-moeda em poder do piblico e dos depésitos a vista
totalizaram, na ordem, R$97,2 bilhées e R$134,2 bilhdes, elevando-se, nas mesmas
bases de comparagfio, 0,6% e 17%, € 1,3% e 17,1%, respectivamente.

23. O agregado monetirio M4 totalizou R$2,75 trilhdes em maio,
registrando aumentos de 4,7% no més e de 18,5% em doze meses.

Quadro 2. Resultados previstos pela programag¢io monetiria para o segundo
trimestre de 2010 e ocorridos no periodo abril/maio"

D ERCHITIATAG BT LI ol

SRR AT - FCSATIRLE S

MY 2430 1741

Base restrita 1774 18,6
Base ampliada¥ 25829 205
M4 23354-3159,6 185

1/ Refere-se ao (ftimo més do periodo.

2/ Para o célculo das varlagbes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
A MAdia dos ealdas nas dias (ais do Gltime mis do periodo,

of ealdos nas dias wiats do Uite 2 Ja penodd

4 Saldos em fim de periodo,



11

24. As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, exerceram impacto expansionista de R$68,7
bilhdes no bimestre encerrade em maio, resultado de colocagdes liquidas de R$13,6
bilhdes de titulos do Tesouro Nacional no mercado primario e de compras liquidas de
R$82,3 bilhdes no mercado secundério.

25. O Copom considerou, em reunio encerrada em 28 de abril, que os
principais riscos para a consolidagdo de um cenario inflacionario benigno derivavam, no
Ambito externo, das elevagdes adicionais registradas nos pregos das commaodities; e,
internamente, do impacto dos impulsos fiscais e crediticios sobre a margem de
ociosidade na utilizacdo dos fatores de produgdo e, consequentemente, sobre o
descompasso entre os crescimentos da absorgdo doméstica e da capacidade de expansio
da oferta. O Comité avaliou, ainda, que a economia se encontrava em novo ciclo de
expansio ¢ que a trajetéria dos micleos e das expectativas de inflagdo, os indicios de

escassez de mio-de-obra em alguns segmenios ¢ a elevagdo dos custos dos insumos s¢
constituiam em indicativos importantes de seu aquecimento. Em tais circunstincias, em
que a postura da politica monetaria deve ser ajustada para favorecer a convergéncia
entre os ritmos de expansdo da demanda e da oferta, prevaleceu o entendimento de que
a taxa Selic deveria ser elevada para 9,50% a.a., sem viés. Na reunido encerrada em 9 de

junho, 0 Copom, dando seguimento ao processo de ajuste das condigbes monetérias ao

- 13,00
7.3.2007 - 12,75
18.4.2007 - 12,50
6.6.2007 - 12,00
18.7.2007 - 11,50
5.9.2007 - 125
17.10.2007 - 11,25
5.12.2007 - 11,25
23.1.2008 - 11,25
5.3.2008 - 11.25
16.4.2008 - 11,75
4.6.2008 - 12,25
23.7.2008 - 13.00
10.9.2008 - 13,75
28.10.2008 - 13,75
10.12.2008 - 13,75
21.1.2009 - 12,75
11.2.2009 - 11,25
29.4.2009 - 10,25
10.6.2009 - 9,25
22.7.2009 - 8.75
2.9.2009 - 8,75
21.10.2009 - 8,75
9.12.2009 - 8,75
27.1.2010 - B.75
17.3.2010 - 9,50
9.6.2010 - 10,25

41 Vigncia a partir do primeiro dia (il seguinte A reunifio ou 4 aplicagao do viés.
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cenario prospectivo da economia, para assegurar a convergéncia da inflagio 3 trajetéria
de metas, decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic para 10,25% a.a., sem viés.

D. Perspectivas para o terceiro trimestre ¢ para o ano de 2010

26. O crescimento expressivo registrado pela economia brasileira no
primeiro trimestre de 2010, traduzido pela variagfio de 9% do Produto Interno Bruto
(PIB), em relagdo a igual periodo do ano anterior, evidencia a consolidagio do atual
ciclo de expansfo, iniciado em meados de 2009. Ressalte-se que a acomodagio
observada em abril, na atividade industrial e nas vendas do comércio varejista, ndo se
constitui em indicativo de alteragfio na tendéncia de crescimento, que deverd seguir
sustentada pelas trajetorias favordveis do mercado de trabalho e dos indices de
confianca de empresarios ¢ consumidores, ¢ pela intensificagio das operagbes de
crédito.

27. A retomada da atividade interna permanece evidenciando o
dinamismo da demanda doméstica, com énfase no crescimento acentuado registrado
pelos investimentos, consistente com o patamar elevado da confianga do empresariado e
com o cenirio de aumento do nivel de utilizagio da capacidade instalada.
Adicionalmente, o dinamismo do consumo das familias segue impulsionado pelo nivel
elevado da confianga dos consumidores, pelos aumentos recorrentes da massa salarial e
pela melhora nas condigdes do mercado de crédito. O setor externo segue contribuindo
negativamente para o crescimento do PIB, desempenho compativel com o impacto
negativo, sobre 0 superavit da balanga comercial brasileira, exercido pelo diferencial
expressivo observado entre os processos de recuperagio das economias brasileira €
mundial.

28. A evolugiio dos indicadores do mercado de trabalho registra a
continuidade dos ganhos reais nos rendimentos do fator trabalho, mesmo impactados
pela aceleragio das taxas de inflagdo; recuo na taxa de desemprego; e melhora
qualitativa na geragdo de postos de trabalho, expressa pela substituigdo de empregos
informais por postos com carteira assinada.

29. As operagdes de crédito, em ambiente de recuos nas taxas de juros,
nos spreads e na inadimpléncia, seguiram em expansdo no trimestre encerrado em abril,
exercendo desdobramentos favordveis sobre os niveis de consumo ¢ investimento. A
expansdo dos empréstimos ocorreu com maior intensidade no segmento de recursos
direcionados, com énfase nas contribuigdes das operagdes concedidas pelo BNDES e
dos financiamentos habitacionais, enquanto, os empréstimos realizados com recursos
livres foram impulsionados pelo desempenho das carteiras de pessoas fisicas, com
énfase na participagiio crescente dos empréstimos consignados ¢ dos financiamentos
para aquisigio de veiculos. Vale enfatizar que o relativo arrefecimento das contratagbes
no segmento de pessoas juridicas evidenciou, em parte, o aumento da demanda das
empresas, em especial de maior porte, por recursos provenientes do mercado de
capitais.



13

30. O resultado fiscal acumulado no ano, mais favordvel que o registrado
no mesmo periodo de 2009, mostra-se consistente com o impacto da retomada da

atividade econdmica sobre o nivel das receitas. A preservagio, no decorrer do ano, do
processo de recuperagiio da arrecadacdio, embora deva ser sustentado pelo impacto do

final das desoneragGes tributarias, serd sensibilizado, em sentido inverso, tanto pelo
esgotamento do impacto exercido, nos primeiros meses do ano, pela base de
comparagio reduzida, quanto pela tendéncia de acomodagéo no crescimento do produto.

31. No ambito das despesas, ressalte-se a expansdo assinalada nos
investimentos, que, por definigdo, se constituem nos gastos que proporcionam os
retornos mais eficazes. Essa trajetéria, tendo em vista as metas fiscais estabelecidas para
o ano, deverd ser contrabalangada pela contengiio dos gastos correntes.

32, O impacto da consolidag@o do atual ciclo de crescimento da economia
brasileira sobre a demanda por bens e servicos importados vem se refletindo no
aumento do déficit em transagbes correntes. Nesse cendrio, embora as exportagdes
registrassem crescimento importante, favorecido pela elevagio dos pregos dos produtos
exportados, o superdvit da balanga comercial recuou 39,6% nos cinco primeiros meses
de 2010, em relagdo a igual intervalo do ano anterior, trajetéria que, compativel com a
distingio entre os ritmos de crescimento das economias brasileira e mundial, deverd
persistir no decorrer do ano. Adicionalimente, assinalem-se as perspectivas de aumentos
no déficit da conta de servigos, estimulado pelo impacto do crescimento das
importagSes de servigos, e nas remessas liquidas de lucros e dividendos, sensibilizadas
pela expansio do estoque de investimentos estrangeiros no Pais ¢ pelo aumento da
rentabilidade das empresas residentes.

33. No dmbito da conta financeira, os ingressos liquidos de investimentos
estrangeiros diretos e em titulos de renda fixa e em agbes permanecem apresentando
fluxos relevantes ¢ suficientes para o financiamento das transagdes correntes,
reforcando a atual estrutura dos passivos externos, com os investimentos superando a
divida.

34. E importante enfatizar que o crescimento recente da economia
mundial se caracterizou pelo cenédrio de fortalecimento das demandas internas nos
principais paises desenvolvidos, evidenciado no crescimento dos gastos com consumo e
investimentos e na recuperagdo do mercado de trabalho. O agravamento das condigdes
fiscais em pafses da Europa e o aumento da averso ao risco nos mercados financeiros
se constitiem, no entanto, em elementos restritivos 4 intensificagiio do processo
mencionado.

35. As principais economias emergentes seguem registrando recuperagio
mais acentuada do que as maduras. Ressalte-se que embora a aversiio ao risco
mencionada possa se constituir, inicialmente, em fator de restri¢do ao ingresso liquido
de fluxos externos nestas economias, exercendo desdobramentos negativos sobre as
respectivas taxas de cimbio, bolsas de valores e indicadores de risco soberano, a
percepgdo quanto a retomada consistente de sua atividade poderd proporcionar, em
cendrio de eventual agravamento da crise na Europa, a intensificagfo destes ingressos.
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36. Nesse cenério, em que o financiamento do balango de pagamentos
deverd ocorrer sem dificuldades, beneficiado pelos ingressos expressivos de capitais
externos, se intensifica o descompasso entre a demanda ¢ a oferta internas. Nesse
ambiente, em que as pressdes sobre os pregos ao consumidor devem se intensificar nos
préximos meses, se constituindo em fator de risco para o cumprimento da meta para &
inflagdo, o Banco Central segue adotando as medidas adequadas a preservagdo dos
ganhos percebidos pela sociedade no cendrio de estabilidade de pregos.

E. Metas indicativas da evolu¢io dos agregados monetdrios para o terceiro
trimestre ¢ para o ano de 2010

37 A programagio dos agregados monetérios para o terceiro trimestre de
2010 considerou o cenario provavel para o comportamento do PIB, da inflagdo, das
taxas de juros, do cAmbio e de 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 terceiro trimestre e para ano de 2010"

[RECTRTIR TS

M1¥ 2259 - 2652 178 263,1-308,9 190

Base restrita¥ 1399-189,3 134 166,31 - 2249 16,8
Base ampliada" 20022-2708,2 166 2089,7-28273 19,8
M4Y 2490,7-33698 18,1 2629,3 -3 557,2 18,7

1/ Refere-se ao (ltimo més do periodo.
2/ Para o céiculo da varag3o percentual considera-se o ponto médio das previsbes.
3/ Média dos saldos nos dias (leis do més.

4 Saldos em fim de periodo.
38. As projegdes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
modelos econométricos para a . o .
P S Moios de pagamento - M1 -
demanda por seus componentes. - - Variagho em 12 meses (média dos saldos didrios)

Considerando-se o crescimento %
esperado do produto, a trajetéria 54 |
esperada para a taxa Selic ¢ a
sazonalidade caracteristica da-
queles agregados. Em decorrén-
cia, a variagio em 12 meses da .
média dos saldos didrios dos -
meios de pagamento foi s
estimada, respectivamente, em | 2008

17,9% e 19% para setembro e

dezembro de 2010.

39. Consideraram-se ainda, como varidveis ex6genas, para a projegido dos
meios de pagamento, além da expansio das operagGes de crédito do sistema financeiro,
a elevagiio da massa salarial e a antecipagdo de parcela do décimo terceiro salério
concedida a aposentados e pensionistas, bem como as restituigdes do imposto de renda.

18 1
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40. Tendo em vista as prOJet,:ocs para a demanda por papel-moeda e por
depésitos 4 vista, que sdo i’ i i
relacionadas 4 demanda por -
meio circulante e por reservas
bancarias, ¢ considerando-se a
atual aliquota de recolhimentos
compulsérios sobre recursos 2
vista, projeta-se elevagio em 12
meses para o saldo médio da
base monetiria de 13,4% em
setembro ¢ de 16,8% em
dezembro de 2010.

41. As projegbes para a base monetaria amphada que consiste de uma
medida da divida monetira e -
mobilidria federal de alta
liquidez, foram  efetuadas
adotando-se  cendrios  para
resultados primdrios do governo
central, operagdes do setor
externo e emissdes de titulos
federais, assim como estima-
tivas de taxas de juros e de
cdmbio para projetar a capitali-

Jan Mai o sel
2010

zagdo da divida mobilidria federal. Os resultados indicam variagdo em 12 meses de
16,6% em setembro e 19,8% em dezembro de 2010.

42, Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes estio baseadas
na capitalizagBo de seus
componentes € nos fatores
condicionantes de seu cresci- §
mento primirio, que correspon-
dem s operagdes de crédito do K
sistema financeiro, aos financia-
mentos com titulos federais
junto ao setor nio financeiro e
as entradas liquidas de pou-
panga financeira externa. Em
decorréncia, o crescimento em N R0 g W SN oW b XD a6
12 meses esperado para o M4 [ ‘ Ao
corresponde a 18,1% em setem-

bro € a 18,7% em dezembro de

2010.
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43. A proporgio entre 0 M4 e o PIB ndo deverd apresentar expansdo
significativa ao longo do | TR .

terceiro trimestre de 2010, B
trajetoria consistente com o
comportamento esperado para as
respectivas varidveis.

!

B U A TR OO ORI i 121 A U (Lt ]
P RU1U

44, A evolugio dos agregados monetarios é resumida no quadro a seguir,
onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre abril/maio de 2010, bem como
os valores previstos para o terceiro trimestre € para o ano de 2010.

Quadro 4. Evolugio dos agregados monetarios"

pPiscaminagao 210 , 2010°
BT R s S S
RS trilhoos Var. % em R$ bilhdes Var % em RS hithaes™ Vs % oomt
12 meges 12 meses : 1Z mesns j
M1¥ 2314 74 2455 179 2860 19,0
Base restrita¥ 1599 186 1648 134 195,8 168
Base ampliada® 22229 20,5 23555 166 24585 19.8
¥ 27528 18,5 2930,3 18,1 30932 18,7
1/ Refere-se ao litimo més do perfodo.
2/ Projeqic.
3 Ponto médio das previsbes.
&/ Midia dos sakdos nos dias dtals do més.
&/ Saldos em fim de perfodo.
45. A evolugiio dos diversos multiplicadores, implicita na programacio

monetiria, é resumida no quadro a seguir;
Quadro 5. Multiplicador monetario"

Piscriminatao 2030 2010°
Abrik-maio"’ " Terceira mimestre ' Ang®
Multiplicador | Var. % | Multipficador | Var. %  Muttipticador |  Var. %
em12 em 12 L em 2
moses . moses mases
M1/ Base restrita™ 1,447 1.4 1,492 4,0 1,462 18
Res.bancérias f dep.vista™ 0,209 60 0,270 7.8 0,295 31
Papelmoeda / M1Y 0,420 00 0,416 3.0 0.414 a7
M4 | Base ampada®’ 1,738 a7 1,244 1,2 1,258 0.9
1 Refore-se ao Gltimo més do perfodo.
2/ Projeciio.

¥ Média dos saldos nos dias (leis do més.
4 Saldos em fim de periodo. Refere-se a abril.

46. Os multiplicadores da base monetaria restrita ¢ da base monetaria
ampliada ndo deverdo apresen-
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tar tendéncia pronunciada em (g .

Muttiplicador monetario

qualquer dire¢io ao longo do

terceirp frimestre de 2010.

Resumo das projecoes
Quadro 1. Resultados peevistos pela programagao monetaria e

ocorridos no primeiro trimestre de 2010"

Piscriminagio i Provisto Ocormido
" R$bilhbes | - var%em |  RSbihdes |  Van%oem
}' 12 meses” { 12 meses
M1¥ 206.6 - 242.4 155 274 178
Base restitaY 13091774 165 1587 204
Base ampliada® 1817,1-2 4584 17,1 21126 158
MY [ 2136,7- 29585 13,2 26597 17,0
47 Refere-sa ao (Rimo més %o pefiodo.
2/ Para o célculo das vartagdes percentuals considera-se o ponioc médio das previsbes.
A Média dos sados nos dias (els G0 [3MO MAs do Periodd.
4 Saldos em im de periodo.
Quadro 2. Resultados previstos pela programagdo monetéria para o segundo
trimestre de 2010 e ocorridos no periodo abril/maio™
Pistriminagio Provisto Ororrido
RS bilhdes Var. % em RS Bilhdes Var. % em
12 meses” 12-meses
M1¥ 207.0-243.0 123 2314 171
Base restrita¥ 131,1-177.4 132 158.9 186
Base ampliada® 1909,1-25829 183 22229 205
MY 23354-3159,6 173 27528 18,5
1/ Rafera-se ao Gitimo més do perodo.
2 Para o ciiculo das varlagbes percentuais consid o ponto médic das previsbes.

3 Madia dos salkdos nos dias Otels do Gitimo més do periodo.

4/ Saldos em firmn de pariodo.
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Quadro 3. Programagso monetiria para o terceiro trimestre e para ano de 2010"

R$ bithdes
Pisariminagio Torgeing trimestre Ana
i 5 Vﬂl.%ﬂm ————— RS_ T W\Ear_.%em
bilhdos 12 meses”’ nithbes 12 meses’ |
M1¥ 2259 - 2652 17.9 263,1-308,8 19,0
Base restrita™ 139,9- 1893 13,4 166,3 - 2249 16,8
Base ampliada? 2002.2-27089 166 2089,7-2827.3 19,8
MaY 2490,7-3369,8 18,1 2629,3-3557.2 18,7
1/ Refere-se ao (itimo més do perodo.
2! Para o céiculo da variagfo p tual Hd o ponte médic das previsbes.
3 Média dos saldos nos dias Oleis do més.
4 Saldos em fim de perfodo.
Quadro 4. Evolugio dos agregados monetarios”
piscaminagdo 010 ‘ El i
Abtmalo ___ Temdmumeste’ | AneT
R% bilsdes Var. % em RS hilhdes Var. % em R;mmﬁ, $¥ Var. % em
12-meses 12 meses Zmesos |
MY 2314 174 245,5 179 286,0 19,0
Base restrita 159,98 18,6 164,6 134 1956 16,8
Base ampliada® 22229 205 23555 16,6 24585 19.8
M4 27528 18,5 29303 18,1 30932 187
1! Refara-se ao Glimo més do periodo.
2 ProjegSo.
3 Ponto médio das previsbes,
4 Média dos saldos nos dias itels do més.
B! Saldos em fim de periodo.

Quadro 5. Multiplicador monetario®

Discriminagio 010 | prors
Abcil-maig’ U Tereeiro trimestes ano®
Multiplicador | Var. % | Multiplicador | Var.% @ Multiglicador | Var. %
em 12 em 12 em 12
me3es meses : ‘ MSEES
M1/ Base restrita™ 1,447 14 1,492 40 1,452 18
Res.bancérias / dep.vista” 0,299 60 0.270 78 0,285 31
Papel-moeda / M1¥ 0,420 0.0 0.416 30 0414 37
M4 / Base ampliada®/ 1,238 A7 1,244 1,2 1,258 09
1/ Refeve-se ao (ltimo més do perodo.
2/ Projegsio.

3 Média dos saldos nos dias (lels do més.
4/ Saldos em fim de perfodo. Refere-se a abiil.

Glossirio

Base monetdria: passivo monetirio do Banco Central, também conhecido como
emissdo primdria de moeda. Inclui o total de cédulas e moedas em circulagdo e os
recursos da conta “Reservas Bancérias”. Essa varidvel reflete o resultado liquido de
todas as operagdes ativas ¢ passivas do Banco Central.

Fatores condicionantes da base monetdria: refere-se as fontes de criagio (emisséo de
moeda pelo Banco Central) ou destruigéio (recothimento de moeda pelo Banco Central)
de moeda primaria (base monetaria). Toda operagio/intervengiio do Banco Central que

rocilta da nanal_maadn alms arddita am aneins da “Dacamme Banabdeno??

Avpuna <m \.«uuusa uw poytd'luuuua LIUM WIVALLY VALL VULILAD US NGO VO LFALAL D
significa expansio monetdria e & apresentada com sinal positivo. Ao contririo, toda
operagio/intervengdo do Banco Central que resulta em recebimento e/ou débito em
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contas de “Reservas Bancarias™ significa contragio monetaria e é apresentada com sinal
negativo. Deve-se ressaltar a diferenga entre fabricagio e emissdo de moeda: a
fabricagdo € um processo fabril de cédulas e moedas e a emissio é um processo
econdmico que resulta em crescimento da oferta monetaria, tanto fisica (cédulas e
moedas) quanto escritural {(Reservas Bancérias).

Base monetaria ampliada: conceito amplo de base monetdria, introduzido no Plano
Real com o pressuposto de que agregados mais amplos sejam melhor correlacionados
com oS precos ma 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 € do
Tesouro Nacional (compulsérios e 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 piiblico, isto é, as cédulas e moedas metlicas detidas pelos
individuos e empresas nfo financeiras e, ainda, os seus depdsitos & vista efetivamente
movimentiveis por cheques. Com a redugdo da inflagfio, a partir da introdugdo do real,
ocorreu forte crescimento dos meios de pagamento no conceito restrito, processo €sse
conhecido como remonetizagdio, resultante da recuperagio 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 a0 M1 mais
as emissdes de alta liquidez realizadas primariamente no mercado interno por
instituigdes depositarias — as que realizam multiplicagio de crédito. O M3 € composto
pelo M2 ¢ as captag¢des internas por intermédio dos fundos de renda fixa e das carteiras
de titulos publicos federais registrados no Sistema Especial de Liquidagio ¢ Custédia
(Selic). O M4 agrega o M3 e a carteira livre de titulos piblicos do setor ndo financeiro.

Depébsitos compulsérios de institui¢des financeiras: refere-se aos valores recolhidos
ao Banco Central e/ou mantidos pelas institui¢des na forma de encaixe para fins de
cumprimento das diversas normas prudenciais e de controle monetario, estabelecidas
pelo Conselho Monetério 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 movimentagdo limitada aos periodos
regulamentares, geralmente semanais, mediante demonstrativo de evolugédo da base de
calculo. Estes recolhimentos podem ser remunerados ou nio. Os recolhimentos “em
titulos” correspondem aos valores dos titulos piblicos federais que foram vinculados no
Selic, e que ficaram indisponiveis para negociagbes enquanto mantida a vinculagéio. Os
recolhimentos “em titulos™ sdo considerados remunerados em fungdo da rentabilidade
implicita no valor atualizado do titulo, nfio recebendo qualquer remuneragao adicional
por parte do Banco Central.
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Avison® 45k - C. Civil.

Brasilia, 30 de Jjunho de2010.

A Sua Exceléqcia o Senhor
Senador HERACLITO FORTES
Primeiro Secretirio do Senado Federal

Assunto: Programagdo Monetaria.

Senhor Primeiro Secretario,

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

Atenciosamente,

E E GUERRA
Ministra de Estado Chefe da Casa Civil
da Presidéncia da Republica

(A Comissiio de Assuntos Econémicos)

Publicado no DSF, de 03/07/2010.

Secretaria Especial de Editoragio e Publicagdes do Senado Federal - DF
05:13739/2010
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