MENSAGEM

N2 3, DE 2014
(N2589/2013, 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 Programagido Monetéria, de conformidade com a inclusa Exposigiio de
Motivos do Banco Central do Brasil, destinada 4 Comissdo de Assuntos Econdmicos dessa
Casa.

Brasilia, 23 de dezembro de 2013 .
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Brasilia, 10.de Dezembro de 2013

Excelentissima Senhora Presidenta da Republica,

Encaminho & consideragdo de Vossa Exceléncia, de acordo com ¢ que estabelece o art.
6° da Lei n°® 9.069, de 29 de junho de 1995, a anexa programagio monetdria para o 4° thimestre,
aprovada pelo Conselho"Monetéario Nacional em sessdo de 30 de setembro de 2013, para que seja
enviada a ComissZo de Assuntos Econdmicos do Senado Federal.

Respeitosamente,

Assinade eletronicamente por: Alexandre Antonio Tombini
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rProgramagﬁo Monetaria para o quarto trimestre de 2013
A. A economia brasileira no terceiro trimestre de 2013

1. O PIB cresceu I,S%Irlo segundo trimestre de 2013, em relagZo ao tri-
mestre anterior, de acordo com '

dados dessazonalizados das FIE: Acu;‘::;gg gearr?elrgarzao doano

Contas Nacionais Trimestrais
do IBGE. Ocomeram, sob a
otica da produgfo, variagBes
trimestrais respectivas de 3,9%,
2% e 0,8% na agropecuaria,
indistria e nos servigos. No
imbito da demanda, a formagéo
bruta de capital fixo (FBCF) R AR AR L AR R LR L AR A VAR T2
aumentou 3,6% no trimestre, 2004 2005 2008 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
seguindo-se as expansBes no

consumo das familias, 0,3%, e do governo, 0,5%. O setor externe contribuiu de forma
positiva para a evolugdo do PIB no trimestre, registrando-se elevagdes de 6,9% nas ex-
portagdes e 0,7% nas importagSes. O PIB cresceu 2,6% no primeire semestre, em rela-
¢H0 a igual intervalo de 2012, com expansdes de 14,7% na agropecudria, 0,8% na indis-
tria € 2,1% nos servigos. A andlise dos componentes da demanda revela que a contribui-
¢80 da demanda doméstica para o crescimento interanual do PIB no primeiro serhestre
de 2012 atingiu 3,6 p.p. (0,9 p.p. em igual intervalo de 2012), registrando-se elevagdes
respectivas de 6%, 2,2% e 1,3% na FBCF, no consumo das familias e no consumo do -
governo. O setor externo exerceu contribuigdo de -1 p.p. (-0,3 p.p. no primeiro semestre
de 2012), resultado de variagdes de 7,6% nas importagdes e de 0,6% nas exportagdes.
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Fonte: IBGE

2. A producio fisica da industria aumentou 0,2% no trimestre encerrado
em julho, em relagdo ao finali- - Ceo0H
zado em abril, quando havia
expandido 0,6%, no mesmo tipo
de comparaggio, de acordo com
dados dessazonalizados da Pes-
quisa Industrial Mensal - Produ-
¢do Fisica (PIM-PF) do IBGE.
A evolugdo decorreu de cresci-
mento de 2,2% na inddstria ex-
trativa e estabilidade na de
transformacdo, destacando-se os
aumentos nas atividades fume,
18,8%; veiculos automotores, 4,3%; e bebidas, 2,4%; ¢ os recuos nas industrias de mo-
bilidrio, 7,3%; e maquinas para escritérios e equipamentos de informatica, 5,3%. Por
categorias de uso, ocorreram aumentos trimestrais nas industrias de bens de consumo
duréveis, 2,4%; bens de capital, 2,0%,; e de bens de consumo semi e ndo duraveis, 1,3%;
e retragdo de 0,9% na de bens intermediarios. ‘

. 'Produgao industrial | .
, +.- Dados dessazonalizados *




3. As vendas do comércio ampliado aumentaram 1,4% no trimestre en-

cerrado em junho, em relagdo
ao finalizado em margo, quando
haviam registrado estabilidade
no mesmo tipo de comparagio,
considerados dados dessazona-
lizados da Pesquisa Mensal do
Comércic (PMC), divulgada
pelo IBGE. Ocorreram aumen-
tos nas vendas em cinco dos
dez’ segmentos pesquisados,
destacando-se as elevagdes nas
atividades combustiveis e lubri-
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ficantes, 5,4%; e artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, perfumaria e cosméticos,
4,8%; e as retragBes nas vendas de equipamentos e materiais para escritério e comuni-
cagdo, 5,9%; e de tecidos, vestudrio e calgados, 1,3%. As vendas do comércio varejista,
conceito que exclui os segmentos veiculos e motos, partes e pegas, € material de cons-
trugdo, variaram 0,5% e -0,1% nas bases de comparagio mencionadas, destacando-se os
aumentos trimestrais no Norte e Centro-Oeste, 1,6%.

4. O Indice de Pregos a0 Consumidor Amplo (IPCA), divulgado pelo

IBGE, variou 0,60% no trimes-
tre encerrado em agosto (1,40%
no terminado em maio), resul-
tado de desacelera¢bes nos pre-
gos livres, de 1,52% para
0,70%, ¢ nos monitorados, de
0,98% para 0,25%. A evolugdo
dos precos livres refletiu as
reducdes nas variagdes dos pre-
¢os dos itens ndo comercializa-
vels, de 2,12% para 0,75%, e
dos comercializaveis, de 0,84%

: indices de pregos
% * Vadatao percentual mensal

para 0,65%. A variagio do IPCA acumulada em doze meses atingiu 6,15% em agosto
(6,50% em maio), resultado de desaceleracdes nos precos livres, de 8,11% para 7,72%,
€ nos monjtorados, de 1,54% para 1,32%. O Indice Geral de Pregos - Disponibiiidade
Interna (IGP-DI), da FGV, variou 1,11% no trimestre encerrado em agosto (0,57% no
finalizado em maio). A variagio do Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA) aumen-
tou de -0,26% para 1,20%, € as do Indice de Pregos ao Consumidor (IPC) e do Indice
Nacional de Custo da Construgdo (INCC) recuaram, na ordem, de 1,56% para 0,40%, ¢
de 3,52% para 2,04%. Considerados intervalos de doze meses, o IGP-DI variou 3,71%
em agosto (6,20% em maio e 8,04% em agosto de 2012).



5. A taxa de desemprego, consideradas as seis regides metropolita-
nas abrangidas pela Pesquisa
Mensal do Emprego (PME) do
IBGE, situou-se em 5,8% no
trimestre encerrado em julho 7 |
(5,7% em igual periodo de
2012). Considerados dados des- & ;
sazonalizados, a taxa de de-
semprego média atingiu 5,6%
no trimestre encerrado em julho .

(5,4% no terminado em abril), Mar  Jul Nov Mar Jul Nov Mar Jul  Nov Mar Jul
201_0 2011 _2012 2013

% Taxa de desemprego aberto
8

com aumentos respectivos de
0,2% e 0,4% na populagéo ocu-
pada e na populag¢do economicamente ativa. Segundo o Cadastro Geral de Empregados
e Desempregados (Caged) do Ministério do Trabalho € Emprego (MTE), foram criados
237,3 mil postos de trabalho no trimestre encerrado em julho (402,6 mil em igual perio-
do de 2012), dos quais 111,0 mil na agropecuéria, 76,4 mil nos servigos ¢ 30,8 mil na
industria de transformacéo.

Fenle: IBGE

6. O superavit primario do setor piblico consolidado somou R$54,4 bi-
lhdes (2,01% do PIB), nos sete Resultado primario do setor publico consolidado
primeiros meses do ano (2,85% i Flios acumplados ef 12 meses '

do PIB em igual periodo de :::obiws
2012). Houve redugéo do supe-
ravit em todas as esferas do .
setor publico, com destaque -
para 0 Governo Centra (0,69 ]
pp. do PIB). Considerados
periodos de doze meses, o su-
peravit atingiu R$88.2 bilhdes
(1,91% do PIB) em julho. A
receita bruta do Governo Fede-
ral totalizou R$502,8 bilhdes, elevando-se 7% em relacdo a igual intervalo do ano ante-
rior, destacando-se os aumentos respectivos de 11,9% e 10,6% nas arrecadagdes da Co-
fins e do PIS/Pasep. As despesas do Tesouro Nacional totalizaram R$313,6 bilhdes,
elevando-se 12,3% no periodo. Os gastos com pessoal e encargos aumentaram 8,2%, e
os relativos a custeio e capital," 15%, com destaque para os aumentos respectivos de
17,4% ¢ 15,5% nas despesas discriciondrias e nos gastos com beneficios assistenciais
(Loas/RMV). As despesas com os investimentos incluidos no PAC elevaram-se 6,8%
no periodo, e os investimentos totais, 0,1%.

140 3




7 Os juros nominais, apropriados por competéncia, totalizaram R$141,5

bilhdes (5,21% do PIB) nos sete
primeiros sete meses do ano
(5,14% do PIB em igual periodo
de 2012). Essa trajetéria foi
influenciada pela diferenga de
dias uteis nos perfodos conside-
rados e pelo resultado das ope-
ragbes de swap cambial realiza-
das pelo Banco Central. Consi-
derado periodos de doze meses,

0S juros nominals somaram
4,91% do PIB em julho. O re-

% do PIB
g-

Necessidades de financiamento do setor piblico
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sultado nominal do setor piiblico, que inclui o resultado primario e 0s juros nominais
apropriados, foi deficitario em R3$87 bilhdes (3,21% do PIB) nos sete prirheiros meses
do ano (2,29% do PIB em igual intervalo de 2012). O financiamento ocorreu por inter-
médio de expansdo da divida mobiliaria, neutralizada, em parte, por redu¢des na divida
bancéria liquida, no financiamento externo liquido e nas demais fontes de financiamento
interno, que incluem a base monetéria.

8. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu R$1.573,8 bilhoes

(34,1% do PIB) em julho. A
redugdo de 1,1 p.p. do PIB em
relacdo a dezembro de 2012
refletiu os impactos da depreci-
agdo cambial de 12,1% no peri-
odo, -1,7 p.p; do crescimento do
-PIB corrente, -1,6 p.p.; do supe-
ravit primario, -1,2 p.p., da a-
propriagdo de juros nominais,
3,1 p.p.; e do ajuste de paridade
da cesta de moedas que com-
pdem a divida externa liquida,
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0,3 p.p. Em relagio a composi¢do da DLSP, destacaram-se, no trimestre, os crescimen-
tos respectivos de 13,2 p.p. e 4,1 p.p. nas parcelas vinculadas a taxa Selic e credora vin-
culada ao cdmbio (77,2% e 47,7% do total, respectivamente), € os recuos respectivos de
6,1 p.p. € 2,8 p.p. nas parcelas pré-fixadas ¢ sem remuneragdo (43,9% e 11,4% do total,

respectivamente).



g. . O deficit da balanga comercial somou US$3,8 bilhdes nos oito pri-

meiros meses de 2013 (supera- N Balanga comercial
vit de US$13,2 bilhdes em i- Saldo acumulado o ana
gual periodo de 2012). As ex-
portagtes recuaram 2,5% e as
importagdes aumentaram 8,8%,
atingindo US$156,7 bilhdes ¢ 10

US§160,4 bilhdes, respectiva-
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-~ ;q: . Fonte: MDIC/Secex -
exportagoes médias diarias re-

cuaram 1,3% no periodo, resultado de retragdes nas vendas de produtos semimanufatu-
rados, 5,9%; basicos, 1,0%; e manufaturados, 0,1%, que representaram, na ordem,
12,6%, 47,9% e 37,2% das exportagdes totais do periodo. As exportagles de petrdleo e
derivados decresceram 38,2% na mesma base de comparagfo. A média diaria das im-
portagdes cresceu 10,1% nos oite primeiros meses do ano, em relagdo a igual intervalo
de 2012. Ocorreram aumentos nas aquisi¢des de combustiveis e lubrificantes, 21,7%:; de
bens de consume ndo durdveis, 15,7%; e de bens de capital, 8,2%. As importagdes de
bens de consumo durdveis recuaram 2,1%, influenciadas pela redugdo de 8,5% nas
compras de automoveis de passageiros. De acordo com a Fundagdo Centro de Estudos
do Comércio Exterior (Funcex), o recuo de 2,5% nas exportagbes nos oito primeiros
meses do ano, em relagdo a igual periodo de 2012, resultou de variagdes de -3,1% nos
pregos e 1,2% no quantum, enquanto o aumento de 8,8 nas importagdes refletiu varia-
¢oes de -1,5% nos pregos e 10,6% no guantum.

10. O deficit em transagbes correntes somou US$57,8 bilhdes nos oito

primeiros meses do ano . .. . - Transagoes correntes © 1, .
Saldo acumulado g ano - :; C TP

(US$31,5 bilhdes em igual in- -Uasb'"'mis _
tervalo de 2012). Essa evolugio ..
refletiu, em especial, a reversio
no resultado da balanga comer-
cial, impactado pelo saldo nega-
tivo do comércio externo de
petroleo e lubrificantes. As des-
pesas liquidas de servigos tota-
lizaram US$30,3 bilhges, ele-
vando-se 16,6% ne periodo, e ;
ressaltando-se a expansdo de 20,2%, para US$12 1 bl]hOCS nas despesas 11qu1das com
viagens internacionais. As despesas liquidas de aluguel de equipamentos e de transpor- .
tes variaram, na ordem, -4,5% e 17,6% no periodo. As despesas liquidas com juros tota-
lizaram US$8,8 bilhdes nos oito primeiros meses do ano, ¢levando-se 29,2% no perio-
do. As despesas brutas somaram US$12,1 bilhdes e as receitas, US$3,3 bilhdes, varian-

Jan " Fev Mar ."-_,ﬂ_(prT ,'Mai - un Ll <Ago et oit Nov Dez

do, respectwamemc 12,6% e -16,2%. Ressalte-se que as receitas de juros provenientes
da remuneragio das reservas internacionais, evidenciando a evolugdo das taxas de juros



internacionais, recuaram 22,5% em relagfio a igual intervalo de 2012. Considerados pe-
riodos de doze meses, o deficit totalizou US$80,5 bilhdes (3,5% do PIB) em agosto,
ante US$49,6 bilhdes (2,1% do PIB), em agosto de 2012.

11. Os ingressos liquidos de IED somaram US$38,7 bilhdes nos oito pri-
meiros meses do ano, dos quais Investimento estrangeiro direto

US$25=2 bilhoes relativos a USS bilhges Ingresso liguido acumulade na ana

aumento de participagio em °
capital de empresas e US$13,5
bithdes a empréstimos inter-
companhias. O I[ED acumulado
em doze meses atingiu US$60,8
bilhdes (2,6% do PIB) em agos-
to. Os investimentos brasileiros }
em carteira no exterior registra-  jan Fev Mar Abr Msi Jun Jul Ago Sel Oul Nov Dez
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ram aplicacdes liquidas de  ___ ..
US$4,2 bilhdes nos oito primei-

ros meses do ano (US$5,9 bilhdes nos oito primeiros meses de 2012). Os ingressos li-
quidos de investimentos estrangeiros em carteira totalizaram US$28 bithdes, com os
investimentos estrangeiros liquidos em agdes de companhias brasileiras somando
US$7,4 bilhdes (US$4,1 bilhdes em igual periodo de 2012). Os investimentos estrangei-
ros em titulos de renda fixa negociados no pais registraram aplica¢des liquidas de
US$20,6 bilndes (US$3,4 bilhdes nos primeiros oito meses de 2012). Os influxos apre-
sentaram forte aceleragéio desde junho de 2013, quando o IOF de 6% sobre esse tipo de
operagdo foi reduzido a zero - a média mensal de janeiro a maio atingiu US$768 mi-
lhes e a do trimestre encerrado em agosto, US$5,6 bilhdes. '

2010

2011 — — — 2042 eeekess 2013

12. O estoque de reservas internacionais nos conceitos caixa e liquidez
totalizou US$367 bilhdes e g e e :
oy e .- Reservas internacionais . - *
US$372,8 bilhdes em agosto USSblihdes . " Congeito de liguidez intemacianal ..
(redugdes  respectivas  de
US$6,1 bilhdes ¢ US$5,8 bi-
lhdes em relagdo a dezembro de
2012). No periodo, houve ven-

das liquidas de operagdes de
linhas com recompra no valor
de US$351 milhes. A receita
de juros que remunera os ativos
de reservas somou US$2.4 bi- : .
lhdes e as variagdes por pre¢os € por pandades redu21ra1n o estoque em US$4 7 bllhoes
e US$5 bilhdes, respectivamente. Considerando o impacto de eventos antecipaveis, as
reservas internacionais totalizariam US$374 bilhdes ao final de 2013. Estfio previstas,
para o ano, receitas de remuneraggo de reservas de US$3,5 bilhdes; despesas de juros de -
US$3 bilhdes; amortizagdes de US$1 2 bilhfio; e compras liquidas de operagdes de li-
nhas de US$1,3 bilh3o.
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B. Politica Monetaria no segundo trimestre de 2013

13. Os saldos da base monetdria restrita, base monetaria ampliada e dos
meios de pagamentos, nos conceitos M1 e M4, situaram-se nos intervalos estabelecidos
pela Programagdo Monetéria para o segundo trimestre de 2013.

14, A base monetéria restrita, no conceito média dos saldos didrios, atin-
giu R$204,2 bilhdes em junho, variando -1,8% no més e 6% em 12 meses. O saldo mé-
dio do papel-moeda emitido somou R$166,9 bilhdes, elevando-se 0,9% no més e 11,2%
em doze meses, e o das reservas bancdrias, R$37,3 bilhdes, reduzindo 12,5% no més e
12.2% em 12 meses. '

15. G saldo da base monetaria ampliada, que inclui a base restrita, os de-
positos compulsonos e os titulos publicos federais fora da carteira do Banco Central,
cresceu 7,2% no periodo de doze meses encerrado em junho, totalizando R$3 trilhdes.
Ocorreram aumentos de 7,9% na base restrita e de 9,8% no saldo dos titulos piiblicos
federais, e redugéo de 11,9% nos depdsitos compulsérios em espécie.

Quadro 1. Resultados previstos pela programagiao monetaria e
ocorridos no segundo trimestre de 2013"

2675 - 3140
Base restrita¥ {1783 - 2426
Base ampliada® " 27635 - 32441
M4 " 35039 - 48623

77 Refere-se aa Giiimo mes do periodo.
2l Para o célculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsbes.
3/ Média dos saldos nos dias dieis do Ullimo més do periada.

4/ Saldos em fim de periodo,

16. Os meios de pagamento (M1), mensurados pela média dos saldos dis-
rios, somaram R$296,2 bilhdes em junho, elevando-se 1,9% no més ¢ 12,7% em doze
meses. O saldo de papel-moeda em poder do publico atingiu R$136,6 bilhes, aumen-
tando 0,9% e 12,2%, respectivamente, e os depésitos & vista somaram R$159,6 bilhdes,
com expansGes de 2,9% no més e de 13,2% em 12 meses.

17. O agregado monetdrio M4 totalizou R$4,3 trilhées em junho, elevan-
do-se 0,3% no més e 11% em 12 meses.

18. As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto expansionista de R$44,6
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bilhdes no segundo trimestre de 2013, resultante de resgates liquidos de R$30,3 bilhdes
no mercado primario e de compra liquida de titulos de R$14,3 bilhdes no mercado se-
cundario.

19. O Copom avaliou, na reunifo de abril, que o nivel elevado da inflagédo
¢ a dispersdo de aumentos de pregos, entre outros fatores, contribuiam para que a infla-
¢80 mostrasse resisténcia € ensejavam uma resposta da politica monetdria. Ponderou,
ainda, que incertezas internas e, principalmente, externas cercavam o cendrio prospecti-
- vo para a inflagdo e recomendavam que a politica monetaria fosse administrada com
cautela. Diante disso, o Copom decidiu elevar a taxa Selic para 7,50% a.a., sem viés,
por seis votos a favor e dois votos pela manutencio da taxa Selic em 7,25% a.a. Na reu-
nido de maio, o Copom considerou que, em ambiente de piora na percepsio dos agentes
econdmicos sobre a propria dindmica da inflago, fazia-se necessaria a intensificagio do
ritmo de ajuste das condigdes monetérias em curso. Diante disso, dando prosseguimento
a0 ajuste da taxa bésica de juros, 0 Copom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic
para 8,00% ao ano, sem viés. O Comité avaliou que essa decisdo contribuiria para colo-
car a inflagdo em declinio e assegurar que essa tendéncia persistisse no proximo ano.

C. Politica Monetiria no bimestre julho-agosto de 2013

20. A base monetdria restrita, calculada pela média dos saldos diarios,
totalizou R$213 bilhdes em agosto, elevando-se 0,7% no més ¢ 8,1% em 12 meses. As
reservas bancdrias variaram 0,5% no més e -0,8% em 12 meses, situando-se em R$42.4
bilhges, € o saldo médio do papel-moeda emitido apresentou aumentos respectivos de
0,7% e 10,6%, somando R$170,5 bilhdes.

21, A base monetaria ampliada totalizou R$3,1 trilhdes em agosto, com
aumentos de 0,4% no més e de 8,3% em 12 meses. O resultado anual decorreu de varia-
¢des nos saldos dos depdsitos compulsérios em espécie, - 0,8%, da base restrita, 3%; e
dos titulos publicos federais, 10%.

22, Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos did-
rios, somaram R$297,7 bilhdes em agosto, variando -1,1% no més e 11,9% em 12 me-

ses. O saldo do papel-moeda em poder do piblico atingiu R$140,3 bilhdes, elevando-se

1% e 12,1%, respectivamente, ¢ os depdsitos & vista totalizaram R$157,5 bilhdes, com
contrag@o mensal de 2,8% e elevagio anual de 11,7%.

23. O agregado monetirio mais amplo (M4) totalizou R$4,3 trilhdes em
agosto, recuando 0,4% no més e elevando-se 8% em 12 meses.
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Quadro 2. Resultados previstos pela programagado monetaria para o terceiro
trimestre de 2013 e ocorridos no periodo julhofagosto”

X T Rl z
o T A A WL aP R L
5y RS bilhoes . iighle:
vty kg
AL
t 1

2780 - 3264
186,1 - 2518
28186 - 33088
36978 - 50029

Base restita™
Base ampliada®
MaY

11 Refere-se ao ulimo més do periodo,

2{ Para o célwulo das variagies perceniuais considera-se ¢ ponlo médio das previsbes,
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do llima més do periodo.

4f Saldos em fim de periodo.

24, As operagdes com titulos pablicos federais, incluidas as de ajusie de
liquidez realizadas pelo Banco Central, resultaram em expansdo monetdria de R$23,3
bilhdes no bimestre julho-agosto. As operagdes de titulos pelo Tesouro, no mercado
primario, foram expansionistas em R$39,6 bilhdes, e no mercado secundério, contracio-
nistas em R$16,3 bilhdes.

25. O Copom avaliou, nas reunides de julho e de agosto, que a depreciagio e a volatili-
dade da taxa de cdmbio verificadas nos tltimos trimestres ensejavam uma natural e es-
perada corregio de pregos relativos e constituiam fonte de pressdo inflacionaria em pra-
zos mais curtos. O Copom ponderou, ainda, que o nivel elevado de inflagéo e a disper-
sdo de aumentos de pregos contribuiam para que a inflagdo mostrasse resisténcia, ¢ que
a persisténcia desse processo causaria danos a tomada de decises sobre consumo € in-
vestimentos. Nesse contexto, dando prosseguimento ao ajuste da taxa bésica de juros, o
Copom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic para 8,50 a.a. sem viés, na reunifo
de julho, € para 9,00% a.a., sem viés, na reunido de agosto.
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. Reriigo-
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2.09.2009 - 8.75
21,10,2009 - 875
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TR o 87
28.04.2010 . 9,50
9.06,2010 - 10,25
21.07.2010 - 10,75
10;3_2010 T - B B ) 170.7_5 i .
- '3"2-5010 et e v e S - 1075
- 19-1“2611“ o - 11,25
2.3.2011 . ‘ 11.75
20.4.2011 - 12,00
seao - .. owas
o 20.7‘2011— _., B - - e . _»12,50 o
82011 - - ‘ 12,00
19.10.2011 - 11,60
30.11,2011 - 11,00
18::1.2012 o . 10,50
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T ;942&12_— T T - ' 9,00
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12,7.2012 - : 8,00
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© 28.11.2012 - 7.25
16.01.2013 - 7.25
63,2013 - . 7.25
17.4.2013 - 750
2852093 - _ 8,00
10.7.2013 T T 3.50
28,8.2013 - ' 9,00

1/ Vigéncia a pariir do primeiro dia (il seguinte & reunido ou & aplicagao do viés,

D. Perspectivas para o quarto trimestre de 2013

26.

A perspectiva de crescimento moderado para a atividade global em

2013 se manteve nos meses recentes, nfio obstante a ocorréncia de avangos localizados
nas economias desenvolvidas, notadamente os EUA. Nesse contexto, o Banco Central
Europeu (BCE) € o Banco da Inglaterra (BoE) optaram pela introdugio de mecanismos
de forward guidance (orientagfo prospectiva de politica), o que, na pratica, mantém
ampliado o horizonte de postura acomodaticia de suas politicas monetarias.

27.

O Federal Reserve dos EUA (Fed) modificou sua comunicagio de

politica monetéria, fortalecendo as perspectivas de inicio do processo de normalizagio

das condi¢Oes monetdrias nos EUA. Nas economias emergentes, de modo geral, ainda
tem prevalecido postura expansionista de politica monetdria: Nos mercados internacio- -

nais, 0 processo de acomodagdo dos pregos das commodities metalicas e agropecusrias
prosseguiu no trimestre encerrado em agosto, enquanto o aumento nas cotagdes das
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commodities energéticas refletiu, em especial, as tensdes geopoliticas no Oriente Médio
¢ Norte da Africa.

28. Nesse cendrio, reduziram-se os niveis globais de liquidez (que ainda
permanecem, no entanto, elevados) e aumentaram as taxas de juros nos mercados finan-
ceiros internacionais, provocando apreciag@io do ddlar e aumentado da volatilidade nos
mercados. De forma consistente com esses desenvolvimentos, ocorreu moderacdo do
fluxo de capitais — principalmente para economias emergentes — e encarecimento dos
financiamentos externos.

29. Nesse ambiénte, o mercado de cAdmbio do pais tem apresentado niveis
elevados de volatilidade. No sentido de garantir o funcionamento adequado dos merca-
dos, o Banco Central atuou ofertando prote¢@o por meic de swap cambial e operagdes
de venda de divisas, com compromisso de recompra. Especificamente, em agosto, a
Autoridade Monetaria anunciou programa de leildes didrios, com frequéncia ¢ volume
minimos definidos, para oferta de swap cambial e venda.de ddlares com compromisso
de recompra. Importa destacar que esses instrumentos nfio afetam o estoque de reservas
internacionais, no conceito liquidez, que permanece em patamar superior a US$370
bilhges.

30, O deficit em transagGes correntes atingiu US$57,8 bilhdes nos oito
primeiros meses do ano (US$31,5 bilhdes no periodo correspondente de 2012), desta-
cando-se os impactos da reversdo (para o campo negativo) do saldo comercial e da ele-
vagdo das despesas liquidas com servigos e rendas. Em contrapartida, vale ressaltar o
aumento nos ingressos liquidos de capital estrangeiro na conta financeira do balango de
pagamentos, no periodo.

31. A atividade interna registrou maior dinamismo nos meses recentes,
com o PIB crescendo 1,5% no segundo trimestre de 2013, em relagio ao trimestre ante-
110r, maior taxa nessa base de comparagfo desde o primeirc trimestre de 2010, de acor-
do com dados dessazonalizados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IB-
GE). Destacaram-se, na analise da oferta, a continuidade do crescimento dos setores
agropecuario € industrial; e, no &mbito da demanda, o aumento da Formagio Bruta de
Capital Fixo (FBCF) pelo terceiro trimestre consecutivo, refletindo o crescimento na
produgdo de bens de capital e de insumos da construgéo civil.

32. Indicadores antecedentes e coincidentes sugerem desaceleragio do
crescimento no terceiro trimestre. Nesse sentido, ressaltem-se a retragfio na produgio
industrial em julho, os niveis relativamente baixos da confianga de empresarios e fanff-
lias, e a instabilidade dos mercados financeiros.

33. O crescimento das operagdes de crédito manteve ritmo moderado no
trimestre encerrado em julho, com tendéncia de expansdo mais acentuada nas contrata-
¢Bes com recursos direcionados e nas realizadas pelos bancos piblicos. Essa evolugio
reflete a demanda mais intensa por modalidades de crédito mais baratas e de prazo mais



15

longo, como financiamentos com recursos do BNDES e imobiliarios, com recursos di-
recionados; e créditos consignados, com recursos livres.

34. A trajetéria das receitas piblicas nos sete primeiros meses de 2013
refletiu a gradual intensifica¢io da atividade econdmica desde finais do ano anterior € o
impacto das medidas de estimulo fiscal adotadas recentemente. O cenario prospectivo
para os resultados fiscais indica que se criam condigdes para que, no horizonte relevante
para a politica monetéria, o balango do setor publico se desloque para a zona de neutra-
lidade.

3s. Nesse contexto, o recente arrefecimento dos indices de pregos a0 con-
sumidor refletiu, em grande parte, a deflagéo nos grupos alimentagao, transportes e ves-
tudrio. Nos préximos meses, a evolugdo dos indices de pregos ao consumidor deverd
refletir, de um lado, o efeito da recente depreciagfo. cambial, e de outro, o efeito base da
progressiva eliminagdo do impacto das elevadas taxas mensais de inflagfo no segundo
semestre de 2012.

E. Metas indicativas da evolugiio dos agregados monetdrios para o quarto trimes-
tre de 2013

36. A programagio dos agregados monetarios para ¢ quarto trimestre de
2013 considerou o cendrio provavel para o comportamento do PIB, da inflacdo, das ta-
-xas de juros ¢ de cdmbio, e de outros indicadores pertinentes, além de ser consistente
com o atual regime de politica monetaria, baseado no sistema de metas para a inflagZo.

Quadro 3. Programagao monetaria para o ano de 2013"

320,0-3757
216,1-292,3
2974,8-3 4920
3744,4-50659

Base restrita®
Base ampliada®
M4

1f Refere-se ao 1ltimo més do periado.

2f Para o cdiculo da vadagho perceniual consldera-se o panto médio das previsdes.
31 Média dos saldos nas dlas Gteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.
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37. As projegdes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
modelos econométricos para a Meios de pagamento - M1

demanda por seus componentes, % Veriagan em 12 meses {média dos saldos diérios)
considerando-s¢ o crescimento
esperado do PIB, a trajetdria ,, |
esperada para a taxa Selic € a

Proipgdo

. P 18
sazonalidade caracteristica da-

queles agregados. Em decorrén- 12
cia, a variagdo em 12 meses da
média dos saldos didrios dos
meios de pagamento foi estima- o — : —

. . Mar Ago Jan Jun Nov  Abr Set Fev Jul Dez
da em 11,1% para dezembro de = 2010 2011 2012 2013

2013.

38. Considerou-se ainda, para a proje¢io dos meios de pagamento, como
varidveis exdgenas, além das operagdes de crédito do sistema financeiro, a elevagio da
massa salarial € as restituicbes do imposto de renda.

. o ‘ Base monetaria restrita
das a demanda por meio circu- Varlagéo em 12 meses (média dos saldos didrios)

lante e por reservas bancarias, € 5
considerando-se a atual aliquota
de recothimentos compulsdrios
sobre recursos a vista, projeta- 151
se elevagdo de 10,1% em 12
meses para o saldo médio da
base monetaria em dezembro de
2013.

205

“Mari Ago'~ dan - din  Nov - Abr . Set.:-Fev. dul D
S.2000 e 2012 . 20_13 o

40. As projegies para a base monetdria ampliada, medlda da d1v1da mone-
taria e mobiliaria federal de alta
liquidez, foram efetuadas ado-
tando-se cendrios para resulta-
dos primérios do governo cen-
tral, operagdes do setor externo
¢ emissoes de titulos federais,
assim como estimativas de ta-
xas de juros e de cdmbio para
projetar a capitalizagdo da divi-
da mobiliaria federal. Os resul-
tados indicam variagdo em 12
meses de 11,7% em dezembro de 2013
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41, Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes estdo baseadas
na capitalizacdo de seus com-

. Ma
ponentes e nos fatores condi- % Variagdo em 12 meses (saldos em fim de pesioda)

cionantes de seu crescimento 25
primario, que correspondem as
operagdes de crédito do sistema % Profegao
financeiro, aos financiamentos
com titulos federais junto ao
setor ndo financeiro e as entra- ;| \
das liquidas de poupanca finan- -

ceira externa. O crescimento em 5

15 1

Mar Age Jan  Jun  Mov Abr  Set Fev  Jul Dez

12 meses esperado para o M4 = 2010 01 2012 2013 oot
. rojecdo
atinge 7,3% em dezembro de
2013.
42. A proporgéo entre o M4 e o PIB nfio deverd apresentar expansio sig-
nificativa ao longo do quarto Meios de Pagamento - M4
trimestre de 2013, consistente % - . (%doPiB)
95 — -
com ¢ comportamento esperado
para as respectivas varidveisem %
12 meses. 85 1
80 4 Projecio
751
79 - S

- 43, A evolugio dos agregados monetarios € resumida no quadro a seguir,
onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre jutho/agosto de 2013, bem co-
mo os valores previstos para o quarto trimestre de 2013.

Quadro 4. Evolugdo dos agregados monetarios”

1
Base restrita¥ 2309 12,1 2130 8.1 /12 10.1
Base ampliada® 28350 7.9 30542 83 323 | N7
M4 41088 15,6 42506 84 4a051 73

11 Refere-se ao Gltimo més do pesioda,

2 Prajeclo.

3 Pomia médio das previsdes.

4/ Médta dos saldos nos dias Gleis do més._
5¢ Saldaa em fim de perindo.
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44, A evolucio dos diversos multiplicadores, implicita na programagéo
monetaria, € resumida no quadro a seguir: '

Quadro 5. Multiplicador monetario"

R St =
M1 f Base restrita” . 1,356 04 1,398 3,5 1,368 08
Res bancarias / dep.vista™ 0,301 07 0,270 41,2 0,296 1,8
Papel-moeda / M1¥ 0,465 1.1 0,471 0,2 0.471 1,3
M4 Basg ampliada™ 1.418 7.2 1,395 0,3 1,362 -39

1/ Referg-se ao Ullimo més do periodo.

2 Projegdo.

3/ Média dos saldos nos dias Uleis do més.
4 Saldos em fim de periode.

45, Os multiplicadores da base monetaria restrita e da base monetaria am-
pliada ndo deverdio apresentar
tendéncia  pronunciada em 6
qualquer dire¢do ao longo do 45|
quarto trimestre de 2013.

Multiplicador monetario

Profecas

M1/Base Moneldria Restrila
PMPPMI '

o
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Resumo das proje¢des

Quadro 1. Resultados previstos pela programagao monetaria e
ocorridos no segundo trimestre de 2013"

m1¥ 2675 - 314.0 10,7 296,2 12,8
Base restrita” 179.3 - 2426 9.5 2042 6.0
Base amgliada® 27635 - 32441 7.1 3007,1 72
M4 35939 - 48623 10,1 42616 11,0

1! Refera-se ao tltimo més do periodo.
2 Para o calevlo das variagies percertuais considera-se 0 ponto média das previsdes.
3 Média dos saldos nos dias Gleis do Uitimo més do periodo.

4 Baldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagao monetaria para o terceiro
trimestre de 2013 e ocorridos no periodo julhofagosto”

Base restrita® 186,1 - 251.8 ! 8.5 2130 8.1
Base amptiada® 28186 - 33088 - 7.2 30542 83
Ma¥ © 36978 - 50029 5.4 42608 8,0

1 Referese 2o Utmo més 45 perdo.
2 Para o caiculo das variagdes perceniuals considera-se o ponto ¢
3 Média dos saldos nos dias dteis do dltimo més do periodo.

4! Saldos em fim da pericdo.

ST UUAPY PN TR - O O

ia das previsdes.

Quadro 3. Programacao monetaria para o ano de 201 3"

Tat o
320,0 - 375.7

216,1-292.3
2974,8-3492,0
3744,4-5065,9

Base restrta”
Base ampliada"'
ma¥

1! Refere-se ao Ulimo més do periedo.
2/ Para o cAlculg da variagaa percentual cansidera.se o panto médio das previsdes.
¥ Média dos saldos nos dias dteis da més,

4} Saldos em Am de perioda.



Quadro 4. Evolugao dos agregados monetarios"

Base restrita® 230,9 12,1 213.0 8.1 2543 10,1
Base ampliada® 28350 7.9 30542 83 32333 "7
M4 41038 15.8 42606 B0 4 4051 7.3

17 Refere-se ao ditime més do perigdo.”

2! Projegiio.

3! Panta médio das previsGes.

4/ Madia dos saldos nos dias Uteis do més.
¢ Saldes em fim de pericdo,

Quadro 5. Multiplicador monetario”

Res.bancarias / dep.vista”
Papel-moeda / M1¥ 0465 1,4 0,471 0.2 0471 13
M4 / Base ampliada® 1418 7.2 1,395 -0.3 1,362 - A9

A Refere-se ag 0lfmo més do pericdo.

2/ Profegdo.

3t Média dos saldos nos dias iteis do més,
4 Saldos em fim de periodo.
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Glossdrio

sdo priméria de moeda. Inclui o total de cédulas e moedas em circulagdo e os recursos
da conta “Reservas Bancdrias”. Essa varidvel 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 destruigdo (recolhimento de moeda pelo Banco Central)
de moeda primaéria (base monetaria). Toda operagdo/intervencdo do Banco Central que
resulta em entrega de papel-moeda e/ou crédito em contas de “Reservas Bancdrias” sig-
nifica expansdo monetaria e é apresentada com sinal positivo. Ao conirério, toda opera-

Deve-se ressaltar a diferenga entre fabricagdo e emissdo de moeda: a fabricagio é um
processo fabril de cédulas € moedas e a emissdo é um processo econdmico que resulta
em crescimento da oferta monetaria, tanto fisica (cédulas e moedas) quanto escritural
(Reservas Bancérias). '

Base monetdria 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, ¢ os demais ativos financeiros.
Inclui, além da base restrita, os principais passivos do Banco Central e do Tesouro Na-
cional (compulsorios e titulos federais).

Meios de pagamento: conceito restrito de moeda (M1). Representa o volume de recur-
sos prontamente disponiveis para o pagamento de bens e servigos. Inclui o papel-moeda
em poder do publico, isto &, as cédulas e moedas metalicas detidas pelos individuos e
empresas nio financeiras e, ainda, os seus depdsitos 2 vista efetivamente movimentéveis
por cheques. Com a redugio da inflagdo, a partir da introdugéio do real, ocorreu forte

rescimento dos meios de pagamento no conceito restrito, processo esse conhecido co-

mo remonetizagdo, 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 ao M1 mais
as emissdes de alta liquidez realizadas primariamente no mercado intemo por institui-
¢des depositérias — as que realizam multiplicagdo de crédito. O M3 é composto pelo M2
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€ as captagdes internas por intermédio dos fundos de renda fixa e das carteiras de titulos
piblicos federais registrados no Sistema Especial de Liquidagio e Custédia (Selic). O
M4 agrega o M3 e a carteira livre de titulos publicos do setor ndo financeiro.

Depésitos compulsorios de instituicGes financeiras: refere-se aos valores recolhidos
a0 Banco Central e/ou mantidos pelas instituigdes na forma de encaixe para fins de
cumprimento das diversas normas prudenciais e de controle monetério, estabelecidas

pelo Conselho Monetério Nacional. Os recolhimentos “em espécie” correspondem aos
valores que foram transferidos das contas “Reservas Bancérias” para outras contas de
depositos no Banco Central e que t€ém movimentagdo limitada aos periodos regulamen-
tares, geralmente semanais, mediante demonstrativo de evolugdo da base de calculo.
Estes recolhimentos podem ser remunerados ou nfo. Os recolhimentos “em titulos” cor-
respondem aos valores dos titulos plblicos federais que foram vinculados no Selic, e
que ficaramn indisponiveis para negociagBes enquanto mantida a vinculagio. Os reco-
Ihimentos “em titulos” sdo considerados remunerados em funcdio da rentabilidade im-
plicita no valor atualizado do titulo, ndo recebendo qualquer. remuneragfio adicional por
parte do Banco Central.



23

Glossario

Base Monetaria: passivo monetario do Banco Central, também conhecido como emis-
sdo priméria de moeda. Inclui o total de cédulas e moedas em circulagfio e os recursos
da conta "Reservas Bancérias". B a principal varidvel de politica monetaria, refletindo o
resultado liquido de todas as operagdes ativas e passivas do Banco Central.

Fatores condicionantes da Base Monetdria: referc-se as fontes de criagio (emissdo de
moeda pelo Banco Central) ou destruigdo (recoihimento de moeda pelo Banco Central)
de moeda primdria (base monetaria). Toda operagdo/intervengdo do Banco Central que
resulta em entrega de papel-moeda e/ou crédito em contas de "Reservas Bancarias" sig-
nifica expansdo monetaria (criagdo de moeda) e ¢ apresentada com sinal positivo. Ao
contrario, toda operagéo/intervengdo do Banco Central que resulta em recebimento e/ou
débito em contas de "Reservas Bancarias" significa contra¢do monetaria e € apresentada
com sinal negativo. Deve-se ressaltar a diferenga entre fabricagio e emissdo de moeda:

a fabricagio € um processo fabril de cédulas e moedas ¢ a emissdo ¢ um processo eco-

némico que resulta em crescimento da oferta monetéria, tanto fisica (cédulas e moedas)
quanto escritural (Reservas Bancarias).

Base Monetdria ~ Conceito B1: corresponde & base monetdria restrita acrescida dos
valores adicionais de compulsério remunerado incidente sobre dep6sitos & vista.

Base Monetaria ampliada: conceito amplo de base monetdria foi introduzido no Plano
Real com o pressuposto de que agregados mais amplos sejam melhor correlacionados
com 0s pregos na econoniia brasileira, visto que mais perfeitamente captam a substituti-
bilidade entre a moeda, em Seu conceito mats restrito, e 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 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 publico, isto €, as cédulas e moedas metélicas detidas pelos individuos e
empresas nio financeiras €, ainda, os seus depdsitos & vista efetivamente movimentaveis
por cheques. Com a redugdo da inflagdo, a partir da introdugéo do real, ocorreu forte
crescimento dos meios de pagamento no conceito restrito, processo esse conhecido co-
mo remonetizagdo, resultante da recuperagio da credibilidade da moeda nacional.
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Meios de pagamento ampliades: inclui moeda legal e quase-moeda, correspondendo
aos instrumentos de elevada liquidez, em sentido amplo. O M2 corresponde ao M1 mais
as ernissdes de alta liquidez realizadas primariamente no mercado interno por institui-
¢Oes depositarias — as que realizam multiplicagdo de crédito. O M3 ¢ composto pelo
M2, pelas quotas dos fundos de renda fixa e pelo saldo das operagdes compromissadas
com titulos pablicos federais em poder do piiblico ndo financeiro registrados no Sistema
Especial de Liquidacdo e Custédia (Selic). O M4 agrega o M3 ¢ a carteira livre de titu-
los publicos do setor n#o financeiro.

- Recolhimentos/encaixes obrigatorios de instituigbes financeiras: refere-se aos valo-

res recolhidos ao Banco Central e/ou mantidos pelas instituigdes na forma de encaixe
para fins de cumprimento das diversas normas prudenciais e de controle monetario, es-
tabelecidas pelo Conselho Monetéario Nacional. Os recolhimentos "em espécie" corres-
pondem aos valores que foram transferidos das contas "Reservas Bancérias” para outras
contas de depésitos no Banco Central e que tém movimentagdo limitada aos periodos
regulamentares, geralmente semanais, mediante demonstrativo de evolugio da base de
calculo. Estes recolhimentos podem ser remunerados ou nfo. Os recolhimentos "em
titulos" correspondem aos valores dos titulos pablicos federais que foram vinculados no
Selic, e que ficaram indisponiveis para negociages enquanto mantida a vinculagdo. Os
recolhimentos "em titulos" sdo considerados remunerados em fungdo da rentabilidade
implicita no valor atualizado do titulo, nfo recebendo qualquer remuneragio adicional
por parte do Banco Central. '
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Avison® 975 - C.Civil.

Em 23 dedezembrode 2013.

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

Assunto: Programag@o Monetéria.

Senhor Primeiro Secretdrio,

Encaminho a essa Secretaria Mensagem da Excelentissima Senhora Presidenta da
Republica destinada 4 Comissdo de Assuntos Econdmicos, contendo a Programagio Monetaria.

GLYISI HOFFMANN
Ministra defEstado Chefe da Casa Civil
da Piesidéncia da Republica

(A Comissdo de Assuntos Econémicos)

Publicado no DSF, de 4/02/2014

Secretaria de Editoragédo ¢ Publica¢des - Brasilia-DF
0S:10057/2014
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