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SENADO FEDERAL

MENSAGEM
N2 28, DE 2012

(n° 118/2012, na origem)

Senhores Membros do Senado Federal,

Nos termos do § 1* do art. 6° da Lei n® 9.069, de 29 de junho de 1995, encaminho
a Vossas Exceléncias a Programagio Monetdria, de conformidade com a inclusa Exposigio de
Motivos do Banco Central do Brasil, destinada 3 Comissdo de Assuntos Econdmicos dessa
Casa.

Brasilia, 4 de abril de 2012.



EM 15/2012-BCB

Brasilia, 2 de Abril de 2012

Excelentissima Senhora Presidenta da Republica,

Encaminho 2 considera¢do 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 Programagiio Monetéria para o 2° trimestre de 2012,
aprovada pelo Consetho Monetério Nacional em sessio de 29 de margo de 2012, para que seja enviada a
Comissdo de Assuntos Econdmicos do Senado Federal.

Respeitosamente,

Assinado eletronicamente por: Alexandre Antonio Tombini
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Programacao Monetaria para o segundo trimestre e para o ano de 2012

A. A economia brasileira no primeiro trimestre de 2012

1. O PIB cresceu 1,4% no quarto trimestre de 2011, em relagdo a igual
intervalo de 2010, segundo as PIB: Acumulado ao longo do ano

Contas Nacionais Trimestrais . Pregos de mercado

do IBGE, acumulando expansdo 4

anual de 2,7%. Na margem, o o ]
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8,4%; e no setor de servigos, 1,4%, ¢ de retragdo de 0,4% na indistria, sensibilizada
pala retragido de 3,1% na industria de transformag@o. No ambito da demanda, as contri-
buigdes dos componentes doméstico e externo atingiram, na ordem, 1,7 p.p. e -0,4 p.p.,
ocorrendo elevagdes respectivas de 2,1%, 2,0% ¢ 1,3% no consumo das familias, na
FBCF e no consumo do governo, e aumentos de 6,4% nas importagdes ¢ de 3,7% nas

exportagdes. A variagdo anual do PIB decorreu de expansdes de 3,9% na agropecuaria,

influenciada pela safra recorde de grios; de 2,7% no sctor de servi

dustria. No dmbito da dcmanda, ocorreram contribuigdes de 3,4 p.p. do componente
domeéstico, com énfase na variagio de 4,7% na FBCF, ¢ de -0,7 p.p. do sctor externo. A
analise na margem, sob a otica da produgdo, cvidencia os crescimentos trimestrais de
0,9% na agropecuaria e dec 0,6% no sctor de servigos, contrastando com o recuo de -
0,5% na induastria, terceiro resultado negativo do setor em scquencia, nessa base de
comparagdao. Em rclagdo a demanda, o componente doméstico registrou elevagdes no
consumo das familias, 1,1%; no consumo do governo, 0,4%; e na FBCF, 0,2%, enquan-
to no dmbito do setor externo ocorreram aumentos de 1,9% nas exportagdes e de 2,6%
nas importagdes.
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2. A produgiio fisica da industria recuou 1,4% no trimestre encerrado em
janeiro, em relagio ao finaliza- Producao industrial
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evndenmando em especial, os decréscimos nas atividades fumo, 19,2%; méquinas para
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comunicacdo, 7,5%; e veiculos automotorces, 7,4%. Em oposigdo, registrem-se os au-
mentos nas industrias de equipamentos de instrumentagdo médico-hospitalar, 10.2%;
farmacutica, 5,7%; ¢ de perfumaria ¢ produtos de limpeza, 4,5%. A segmentacio por
categorias de uso revela que a industria de bens de capital recuou 5% no periodo, com
énfase na redugdo acentuada na produgdo de caminhdes ¢ dnibus em janeiro. A produ-
¢do de bens intermediarios decresceu 1%, enquanto as indistrias de bens de consumo

semi e nao duréveis ¢ de bens de consumo duraveis apresentaram expansdes respectivas
de 1,2% e 0,6%.

3. As vendas do comércio ampliado cresceram 1,1% no trimestre encerra-
do em dezembro de 2011, em

re]ag;ﬁo ao finalizado em outu- Indice de Volume do Comércio Ampliado
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calgados, registraram expansio

no trimestre, ressaltando-se as relativas a cquipamentos e material para escritorio ¢ comu-
nicagio, 10,2%; livros, revistas, jornais ¢ papclaria, 7,0%; ¢ méveis ¢ cletrodomésticos,
3,1%. As vendas do comércio varejista, conceito quc exclui os segmcmos veiculos, mo-
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{os, parcs ¢ pegas, material de const
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¢d0, registraram clev \;6 espectivas de 1,1% ¢
1,5% nas bases de comparagdo mencionadas, destacando -se, no trimestre encerrado em
dezembro, os aumentos assinalados no Centro-Oeste, 2,1%, e no Nortc, 2,0%.

4, O Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), divulgado pelo
IBGE, aumentou 6,50% em indices de pregos

2011, ante 5,91% no ano ante- * Variagso percentual mensal

rior, registrando-se elevagdes
de 6,20% nos precos dos bens e
servicos monitorados ¢ de
6,63% nos precos livres, ante
3,13% e 7,09%, respectivamen-
te, no ano anterior. A variagio 1
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2011, resultado de desaceleragdo, de 1,36% para 0,92%, nos pre¢os monitorados, ¢ de
aceleragio, de 1,54% para 1,74%, nos pregos livres. O Indice Geral de Pregos — Dispo-
nibilidade Interna (IGP-DI), da Fundagio Getulio Vargas (FGV), variou 5,00% em
2011, ante 11,30% no ano anterior, registrando-se redugio nas variagdes anuais do IPA,
de 13,85% para 4,12%, e do INCC, de 7,77% para 7,49%, ¢ clevagéo na relativa ao IPC,
de 6,24% para 6,36%. A variacio do IGP-DI atingiu 0,21% no trimestre encerrade em
fevereiro, ante 1,58% naquele finalizado em novembro, ressaltando-se a trajetoria do
indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA), que recuou 0,57%, ante elevacdo de 1,77%
no periodo setembro a novembro de 2011. Ressalte-se que a reversdo mencionada refle-
tiu a redugdo, de 1,76% para 0,60%, na variagio dos precos dos produtos agricolas, ¢ a
reversdo, de 1,77% para -0,99%, na variagio dos pregos industriais.

5. A taxa de desemprego, divulgada pcla Pesquisa Mensal do Em-
prego (PME) do IBGE, que
abrange as seis principais regi-
des metropolitanas do pais, a-
tingiu 5,5% em janeiro de 2012.
Considerando dados dessazona-
lizados pelo Banco Central, a
taxa de desemprego registrou
média de 5,6% no trimestre
encerrado em janeiro, antc
6,0% naquele encerrado em
outubro, resultado de aumento
de 0,3% no pessoal ocupado e
recue de 0,2% na Populagio Fconomicamente Ativa (PEA), De acordo com o Cadastro
Geral de Empregados ¢ Desempregados (Caged) do Ministério do Trabalho e Emprego
(MTE), foram eliminados 246,5 mil postos de trabalho no trimestre encerrado em janci-
ro, ante 117,2 mil no mesmo periodo de 2011. Ocorreram demissdes liquidas na indus-
tria de transformacdo, 162,8 mil; na agropecuaria, 104,1 mil; e na construgio civil, 58,1
mil, conirastando com as criagfes respectivas de 63,8 mil ¢ 31,4 mil empregos formais
no comércio e no sctor de servigos.
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6 O superavit priméario do sctor publico consolidado totalizou RS128.7

bilhdes em 2011, superando a Resultado primario do setor plblico consolidado
meta de R$127,8 bilhﬁes ﬁxada Fluxos acumulados em 12 meses
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nais. A receita bruta do Governo Federal totalizou R$757,4 bilhdes em 2011, registran-
do crescimento anual de 5,3%. Excluindo-se o recolhimento de R$74,8 bilhdes referente
a cessdio onerosa para exploragio de petroleo em 2010, pago pela Petrobras, o cresci-
mento das receitas atinge 17,5%, equivalente a 1,22 p.p. do PIB. As despesas do Tesou-
ro Nacional totalizaram R$439,2 bilhoes, reduzindo-se 0,7% no ano. Excluindo-se a
despesa dc R$42,9 bilhdes refercnte a capitalizagio da Petrobras em 2010, a variagdo
anual atinge 9,9%, representande 0,03 p.p. do PIB. O superavit primdrio do setor pabli-
co totalizou RS26 bilhdes em janeiro de 2012, melhor resultado para o més desde o ini-
cio da série, em 2001. Considerados periodos de doze meses, o superavit representou
3,30% do PIB, elevando-se 0,19 p.p. cm relagdo a dezembro de 2011.

7. Os juros nominais apropriados totalizaram R$236,7 bilhdes em 2011
(5,72% do PIB), clevando-se
0.54 p.p. do PIB em rclagio ao
ano anterior. Essa trajetdria
evidenciou as elevag¢bes anuais
na variagio do IPCA ¢ na taxa
Selic média, indicadores que
incidem sobre parcela expressi-
va dos titulos federais. O déficit

nominal do setor publico atingiu 2 ==~
RS108 bilhoes em 2011 (2,61% 2008 2009 2010 2011 2012
do PIB), reduzindo-se 0,13 p.p.
do PIB cm relagdo ao ano ante-
rior. O financiamento dessc déficit ocorreu mediante expansdes da divida mobilidria ¢
das demais fontes de financiamento interno, que incluem a base monetaria, neutraliza-
das, em parte, por redugdes ne financiamento externo liquido e na divida bancéria liqui-
da. Os juros nominais apropriados somaram R$19,7 bilhdes em janeiro de 2012, ante
RS19,3 bilhoes em igual més de 2011. O resultado nominal, superavitario em R$6,4
bilhdes no més, totalizou 3,30% do PIB no periodo de doze meses encerrado em janeiro,
clevando-se 0,19 p.p. do PIB em rclagiio a dezembro de 2011,

Necessidades de financiamento do setor pablico
% do PIB
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8. A Divida Liguida do Setor Publico (DLSP) totalizou RS1.508,5 bilhoes
em 2011, 36,5% do PIB, redu-
zindo-se 2,7 p.p. do PIB em rela- PR
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¢io em relaco a dezembro de 2011 refletin, em especial, o cfeito da apreciagio cambial de
7,3% no més. A reducgio na relagio DLSP/PIB em 2011 refletiu, fundamentalmente, os
impactos do superavit primario, 3,1 p.p. do PIB; do crescimento do PIB corrente, 3,5 p.p.;
da depreciagio cambial de 12,6% registrada no ano, 1,6 p.p; e do ajuste da paridade da cesta
de mocdas que compdem a divida externa liquida, 0,2 p.p. Esses efeitos foram parcialmente
neutralizados pelo impacto de 5,7 p.p. do PIB decorrente da apropriagio de juros nominais.

9. O saldo da balanga comercial somou US$423 milhdes no primeiro
bimestre do ano, recuando . Batanga comercial
73,4% em relagio ao mesmo oo Saldo acumulado no ano
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periodo de 2011. As exporta-
¢des aumentaram 7% e as im-
portagdes, 11,2%, atingindo 20
US$34,2 bilhdes ¢ US$3I37

bilhdes, respectivamente, no

periodo. As exportagdes médias  ©
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vendas em todas as categorias . oo

de fator agregado. Os cmbar-

ques de bens sermmanufaturados, bens manufaturados ¢ de produtos basicos clevaram-
se 13%, 8,6% e 2,6%, respectivamente, e representaram, na ordem, 135,2%, 40% e
42.2% das exportagdes totais do periodo, ante 14,4%, 39,4% e 44% no primeiro bimes-
tre de 2011. A média diaria das importagdes cresceu 11,2% nos dois primeiros meses de
2012, em relagdo a igual periodo do ano anterior, reflexo de expansdes em todas as ca-
tegorias de uso final. As aquisi¢des de combustiveis e lubrificantes clevaram-se 24,7%,
impactadas pelo aumento de 41,4% nas relativas a demais combustiveis, enquanto as
referentes a bens de consumo néo duraveis, bens de capital, bens de consumo duraveis,
e a matérias-primas assinalaram elevagdes respectivas de 22,7%, 11,1%, 9%, ¢ 6%. De
acordo com a Fundagiio Centro de Estudos do Comércio Exferior (Funcex), o aumento
de 6,1% nas exportagdes em janciro destc ano, cm relagdo a igual més de 2011, resultou
da cxpanso de 3,4% nos pregos € de 2,6% no quantum, enquanto a expansio de 17,7%

no valor das i,,,p@rta(;ﬁeq decorreu de crescimentos rﬂqpmﬂtivn: de 6,9% e 10%.

10. O déficit em transagdes correntes, apos totalizar US$52,6 bilhdes em
2011, ante USS47,3 bithdes no Transag&es correntes
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PIB. As despesas liquidas de servigos totalizaram USS6,2 bilhdes, clevando-se 33,2%
m rclagiio ao primeiro bimestre de 2011, com énfase na expansdo de 27,7%, para
USS$2,5 bilhdes, nas despesas liquidas com viagens internacionais. As despesas liquidas
de juros cresceram 20,5% em rela¢do ao primciro bimestre de 2011, somando US$2,6
bilhdes. Os pagamentos ao exterior totalizaram US$3,6 bilhoes, elevando-se 5,2%, en-
quanto as reccitas, refletindo a evolug@o das taxas de juros intcrnacionais, atingiram
USS1,1 bilhdo, recuando 17,6% no periodo. Ressalte-se quc as receitas de juros prove-
nientes de remunera¢des das reservas internacionais decresceram 22,4%, para US$790
milhdes, no bimestre. As remessas liquidas de lucros e dividendos somaram USS$1 bi-
lh#o nos dois primeiros meses.

']

11 Os mgressos liquidos de IED somaram USS$9 bithdes nos dois primei-
ros meses do ano, dos quais
iThéa i - Investimento estrangeiro direto
USS7 bllhoes_ _relauvos 2 au- Ingresso liquido acamado no ano
mento de participagdo em capi- 70
ta! de emnpresas ¢ TIRCY hilhAng B0 4 /
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a empréstimos intercompanhias. 50
O IED acumulado em 12 meses %9 /

atingiu US$64,9 bilhdes em |

-
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fevereiro (2,6% do PIB), supe- 0 -
rando a necessidade de financi- o
amento de transac(‘jes correntes Jan  Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
em US$13,1 bilhdes. Os inves- - —-am 2010 m -

timentos brasileiros em carteira

registraram aplicagdes liquidas de USS$3,9 bilhdes no ano, até feverciro, ressaltando-se a
retomada do processo dc aplicagdes em agdes de empresas estrangeiras, evidenciada por
aplicagdes liquidas de US$119 mithoes, ante retorno de USS$3,9 bilhdes em igual inter-
valo de 2011. A demanda de residentes por titulos estrangeiros resultou em aplicagdes
liquidas de USS2 bilhdes. Os ingressos liquidos relativos a investimentos estrangeiros
em carteira totalizaram USS6 bilhdes no primeiro bimestre de 2012, com os investimen-
tos estrangeiros liquidos em agdes de companhias brasilciras somando US$5,1 bilhoes,
sendo US$1,6 bilhdo em retommos liquidos em Depositary Receipts e US$6,7 bilhdes em
aplicagdes liquidas no mercado doméstico. Os investimentos estrangeiros em titulos de
renda fixa negociados no pais registraram aplicagdes liquidas de USS188 milhdes, ante
saidas liquidas de 1JS$499 milhdes nos dois primeiros meses de 2011.
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12. As reservas intermacionais totalizaram US$360,5 bilhdes em fevereiro,
aumentando USS4,3 bilhdes em

~ Reservas internacionais
relag:ao a dezembro de 201 b USS$ bilndes Conceito de liquidez internacional Meses
Neste periodo, as compras li- 38 2

. 355 4
quidas do Banco Central no 12

mercado & vista de cdmbio so- |
maram USS842 milhdes; as 265 |
despesas  liquidas de  juros, 235

SH. . ] — F 14
US$274 milhdcs; e as demais 2051 - — ~—
~ : ST 175 r T r v T v r - 12
opera(;oes, US$176 bllhao- COI’I— Jan Jul Jan Jul Jan Jut Jan Jul Jan
sidcrando o impacto de eventos 2% 2009 2010 2011 a2
Meses de Importago — — — Reservas

antccipaveis, as reservas inter-
nacionats totalizariam USS360,5 bilhdes ao final de 2012. Incluindo-se o ocorrido nos
dois primeiros meses de 2012, estdo previstas, para o ano, receitas de remuneragio de
reservas de USSS bithdes; despesas de juros de USS3,1 bilhdes; amortizagdes de
USS2,3 bilhdes; e as liquidagdes de compras j& ocorridas, de USS842 mithdes do Banco
Central e de US$5,4 bilhdes do Tesouro Nacional no mercade doméstico de cdmbio.

B. Politica Monetéria no quarto trimestre de 2011

13. Os saldos da base monctaria restrita, base monetaria ampliada ¢ dos
meios de pagamentos, nos conceitos M1 e M4, situaram-se nos intervalos estabelecidos
pela Programacao Monetéria para o quarto trimestre de 2011,

14. A base monetéaria restrita, no conceito dc média dos saldos dianos,
atingiu R$206 bilhdes em dezembro, com crescimentos de 10% no més e de 4,4% em
12 meses. O saldo médio do papel-moeda cmitido somou R$160,2 bilhdes, elevando-se
10,6% no més ¢ 8,2% em doze meses. As reservas bancarias atingiram RS45,8 bithoes,
variando 7,9% no més e -7,1% em 12 meses.

15. O saldo da base monetaria ampliada, que inclui a base restrita, os de-
positos compulsorios e os titulos publicos federais fora da carteira do Banco Central,
cresceu 12% nos 12 meses encerrados em dezembro, totalizando R$2,7 trilhdes. Esta
variagdo refletiu aumentos de 3,6% na base restrita, de 12% no saldo dos titulos publi-
cos federais ¢ de 15,4% nos depoésitos compulsorios cm espécie.
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Quadro 1. Resultados previstos pela programagio monetaria e
ocorridos no quarto trimestre de 2011"

Discriminagio Previsto Ceorrido
RS bithbes Variagao percentual R$ hilhdes | Variag3o percentual
em 12 meses” ‘ em 12 meses
M¥ 272,7 - 320,1 6,0 280,5 i 03
Base restrita® 181,7 - 2459 83 206.0 ! 44
Base ampliada® 2508,7 - 2941 4 13,7 26824 : 12,0
ma? | 29249-3957.2 13,2 35495 16,7
1/ Refere-se ao ullimo més do iaeriodo. : T
2/ Para o clculo das variagbes percentuais considera-se o ponio médio das previsbes.
3 Média dos saklos nos dias (tets do (dtimo més do periodo.
4] Saldos em fim de perindo.
16. Os meios de pagamento (M1), mensurados pcla média dos saldos dia-
rios, somaram RS280,5 bilhdes em dezembro, elevando-se 9,9% no més ¢ 0,3% em do-

cog calda dn manal 4 em poder lico ating R
zc meses. O saldo dc papel-moeda em poder do plblico atingiu R$129,1 bilhdes, cres-

cendo 11,3% no més e 7,9% em 12 meses, enquanto os depdsitos a vista situaram-se e
R$151,4 bilhdes, com elevagio de 8,7% no més c retracio de 5,4% em 12 mescs.

17. O agregado monctario M4 totalizou R$3,5 trilhdes em dezembro, cle-
vando-se 2,6% no més e 16,7% em 12 meses.

i8. As operagbes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto expansionista de R$66,7
bilhdes no quarto trimestre de 2011, resultante de resgates liquidos de R$12,2 bilhdes
no mercado primério e de compra liquida de titulos de R$54,5 bilhdes no mercado se-
cundério.

19. O Copom avaliou, na reunido de outubro, que o impacto sobre a infla-
¢do dos choques de oferta domésticos e externos, registrados no inicio do ano, ¢ que o0s
riscos derivados da persisténcia do descompasso entre as taxas de crescimento da oferta
¢ da demanda ocorrem cm intensidade decrescente. Destacou, ainda, a estreita margem
de ociosidade no mercado de trabatho e que, apcsar dos sinais de moderagio nessc mer-
cado, persistia risco muito importante na possibilidade de concessio de aumentos de
saldrios incompativeis com o crescimento da produtividade. O Comité considerou, adi-
cionalmente, que o nivel de utilizagdo da capacidade instalada tem recuado e se encon-
tra abaixo da tendéncia de longo prazo, contribuindo para a abertura do hiate do produ-
to. Nesse cendrio, em que se apresentam como imporiantes fatores de contengio da de-
manda agregada, a substancial deterioragio do ccnario internacional ¢ agdes macropru-
denciais implcmentadas, o Copom ponderou que o cenario prospectivo para a inflagio,
desde sua ultima reunido, acumulara sinais favoraveis e, dando scguimento ao processo
de ajuste das condigdes monetérias, decidiu, por unanimidade, reduzir a taxa Selic para
11,50% a.a., sem viés. Na reunido de novembro, o Copom entendeu que, ao tempesti-
vamente mitigar os efeitos vindos de um ambiente global mais restritivo, ajustes mode-
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rados no nivel da taxa basica sdo consistentes com o cenario de convergéncia da infla-

¢&o para a meta em 2012 e decidiu, por unanimidade, reduzir a taxa Selic para 11,00%
a.a., sem viés.

C. Politica Monetaria no bimestre janeiro-fevereiro de 2012

20. A base monectaria restrita, calculada pela média dos saldos dirios,
totalizou R$194,6 bilhdes em fevereiro, recuando 3% no més e expandindo 5,8% em 12
meses. As reservas bancarias recuaram 7,9% no més e 7,3% em 12 meses, situando-se
em R542.9 bilhdes, e o saldo médio do papel-moeda emitido variou -1,5% e 10,2%,
respectivamente, somando R$151,6 bilhoes.

21, A base monetaria ampliada totalizou RS$2,7 trilhdes em fevereiro, au-
mentando 0,1% no més e 10,2% em 12 meses. O resultado anual refletiu elevagdes de

2.7% nos saldos de depésitos compulsorios em espécie, de 3,2% na base restrita e de
12,2% no saldo de titulos publicos federais.

22, Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos dia-
rios, somaram RS$261,3 bilhées em fevereiro, variando -3% no més e 1,6% em 12 me-
ses. O saldo do papel-moeda em poder do publico atingiu R$121,8 bilhdes, recuando
2,1% no més e aumentando 9,3% cm 12 mcses, enquanto os depdsitos a vista totaliza-
ram R$139,5 bilhdes, registrando decréscimos respectivos de 3,8% e 4,3%.

23. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$3,6 trithdcs em
fevereiro, registrando aumentos de 1,3% no més e de 17,3% em 12 meses.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagio monetaria para o primeiro
trimestre de 2012 e ocorridos no petiodo janeiroffevereiro”

Discriminagao Previsto Ccorrido
R$ bilhges Variagéc percentual R$ bilhoes Variag¢do percentual
em 12 meses” em 12 meses
m1¥ 2433 - 2856 47 2613 16
Base resfrita® 166,2 - 224 8 82 1946 5,8
Base ampliada® 2507,0 - 29430 .1 27210 10,2
M&* 3039,2 - 41119 13,8 36458 17,3

1!/ Relera-sa ag ultimo més do perfodo.

2! Para o cilculo das variagbes percentuais considera-Se 0 ponlo média das previsbes.
3/ Média dos saldos nos dias Gteis do Oltimo més da periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.
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24. As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, resuitaram cm contragio monetaria de R$39
bilh&es no bimestre encerrado em fevereiro. Ocorreram resgates liquidos de RS73,7

bilhdes no mercado primério ¢ colocagdes liquidas de R$112,7 bilhdes no mercado se-
cundario,

25. Na reunio dc janeiro, o Copom reconheceu um ambiente econdmico
em que prevalecia nivel de incerteza muito acima do usual e ponderou que o cenario
prospectivo para a inflagdo, desde sua ultima reunido, acumulava sinats favoraveis. O
Comité€ considerou, ainda, que a desaceleragdo da economia brasileira no segundo se-
mestre de 2011 havia sido maior do que se antecipava e que eventos recentes indicavam
postergagdo de uma solugfo definitiva para a crise financeira europeia, naquele momen-
to. Nesse contexto, em que o Copom atribuia elevada probabitidade & concretizacio de
um cenario que contemplasse a taxa Sclic se deslocando para patamares de um digito,
foi dado seguimento ao processo de ajuste das condigdes monetarias e o Comité decidiu
reduzir & taxa Selic para 10,50% a.a., sem viés. Em mar¢o, o Copom ponderou que,
desde a ltima reunidio, o cendrio central para a inflagdo havia cvoluido, em linhas ge-
rais, conforme esperado pelo Comité, que, dessa forma, nic detectava mudancgas subs-
tantivas nas cstimativas para o ajuste total das condigBes monetdrias subjacente a esse
cenario. A vista disso, dando seguimento ao processe de ajuste das condigBes moneta-

rias, 0 Copom decidiu reduzir a taxa Selic para 9,75% a.a., sem viés.

Reunido Aplicagdo do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.}"
do Copom
532008 - 11,25
1642008 - 1175 o
462008 - 12,25
__mram o 1300
~ wsa08 | - B 13,75
102008 - . 1375
B AT R 1875
_ na20098 B ~ 1275
3208 | 1125 )
2042000 | w25
10.6.2009 ! 9,25
— — -
27008 | 8,75 _
2.8.2009 3 - (815 _
21.10.2008 i T ) 875 _
__sazzoes ! _ 875
_271.2010 . % 8.75 _
875
B - 5,50 -
o e 10,25 ]
o - 1075 -
182010 L - _ 1075 B
.. 812200 T e 10.75 o
_ . 1ea20m o 11,25 _ _
232011 X 14.75 )
204.2011 : 12,00 )
R ~ R 12,25 ]
. wr2om . - 1250
. sa2om o . - 12,00 o
19.10.2011 - 11,50 o
30.11.2011 ) 11,00
__ wa2m2 - o 1050 .
7.3.2012 9.75

1/ Vigéncia a partir do primeiro dia dtil seguinte & reuniao ou a aplicagao do vids.
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D. Perspectivas para o segundo trimestre ¢ para o ano de 2012

26. As perspectivas de crescimento para a economia mundial deteriora-
ram-se nos tltimos meses. De acordo com as proje¢des do Fundo Monetario Internacio-
nal (FMI) de janciro, as taxas de crescimento anuais das economias avangadas ¢ emer-
gentes deverdo atingir 1,2% ¢ 5,4%, respectivamente, em 2012, ante 1,9% ¢ 6,1% no
relatorio de setembro de 2011. No 4mbito do primeiro grupo, excetuada a manutengio
da estimativa de cxpansio anual de 1,8% para o PIB dos EUA, ocorreram recuos nas
projegdes para as cconomias da Arca do Euro, de 1,1% para -0,5%; do Reino Unido, de
1,6% para 0,6%; ¢ do Japio, de 2,3% para 1,7%.

27. A cconomia brasileira registrou menor dinamismo no decorrer de
2011, desempenho compativel tanto com o processo de adequagio das condigdes de
liquidez ao cenario de aceleragdo dos pregos internos, sobretudo na primeira metade do
ano, quanto com as alteragdes no ambiente externo. As perspectivas de reversio dessa
trajeténia ao longo de 2012, evidenciadas na projecio de crescimento anual de 3,5% do
PIB, cstdo condicionadas tanto a efetiva retomada da demanda intemna quanto & consoli-
dagdo dos indicativos de recuperagido, na margem, da economia global. Internamente, a
manutengdo de condigdes favordveis no mercado de trabalho, a estabilidade da confian-
¢a do consumidor em patamar elevado e a melhora nos indicadores de confianca dos
empresarios sugerem consisténcia do processo de retomada do crescimento ccondmico.
No mesmo sentido, a continuidade da recuperagiio, na margem, da economia dos EUA,
as perspectivas de recuo nas pressdes envolvendo cconomias da Area do Euro ¢ a relati-
va acomodagdo, em patamar ainda elevado, em importantes economias asiaticas pode-
rdo favorecer a retomada da atividade nos préximos meses.

28. A moderagio da expansiao do crédito registrada em meses recentes
evidencia, além do aspecto sazonal, traduzido em menores contratagdes pelas familias,
em dezembro, e pelas empresas, em janciro, a maior restritividade na oferta de crédito a
pessoas fisicas, cm raziio da permanéncia da taxa de inadimpléncia em patamar relati-
vamcnte elevado. Esse compoertamento explica também a elevagio nas taxas de juros ¢
spreads das prmmpms modalidades de crédito em janeiro. A estabiliza¢do da inadim-

oyuard cantribiiir nara Armnda Ao traiatAeia Adaalimant
v g 1R

ot .y TV, =
via vvutuuuu paia 4 reiomadaa aa tajuiuiila acTiinanic

[=8

das taxas de juros ¢ para a susteniabilidade do mercado dec crédito. Nesse contexto, o
crescimento do crédito habitacional se mantém robusto, impulsionado pelo dinamismo
dos indicadores de emprego e renda, ¢ pelos avangos institucionais que possibilitaram a
ampliaco da oferta ao longo da ultima década.

29. O crescimento das receitas publicas em 2011, favorecido pelo impacto
da atividadc ccondmica sobrc a arrecadag@o e por programas de recuperagiio de crédi-
tos, em ambicnte de maior contengdo das despesas, sobretudo de alguns grupamentos de

custeio, possibilitou o cumprimento integral da meta de superavit priméario fixada para o
ano.
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30. Para 2012, espera-se a continuidade desse processo, tendo em vista
que o crescimento econdmico esperado, em ritmo superior ac observado em 2011, € a
modcragdo no ritmo de expansdo dos gastos publicos, refletida na programagio finan-
ceira para o ano, mostram-se em linha com o cumprimento integral da meta anual de
superavit primério, em que pese o impacto do reajuste do salario minimo sobre as con-
tas da previdéncia. A continuidade desse desempenho apresenta sinergia com a execu-
¢do da politica monetéria, além de possibilitar a redugio do endividamento ¢ do déficit
nominal em relagdio ao PIB, melhorando a percepgdo de risco do pais.

31, Nessc contexto, o superavit da balanga comercial, evidenciando a dis-
tingdo entre os ritmos de crescimento das importagdes e das exportagdes, registrou ex-
pressivo recuo no primeiro bimestre de 2012, em relagdo a igual intervalo do ano ante-
rior. No mesmo sentido, os gastos Hquidos com servigos, impulsionados pclas despesas
vinculadas & industria € ao coméreio, mantiveram-se em trajetdria crescente, contrastan-
do com a acentuada retra¢do nas remessas liquidas de renda, decorrente de recuo nas
saidas e aumento de ingressos de lucros e dividendos. Nesse cenario, o déficit em tran-

sagOes correntes manteve-se em patamar semelhante ao registrado no primeiro bimestre
de 2011.

32, O financiamento do déficit em transagdes correntes ocorreu integral-
mente pelos aportes liquidos de Investimentos Estrangeiros Dirctos (IED). Vale men-
cionar que os investimentos liquidos em agdes somaram US$3,1 bilhdes no bimestre,
ante US$6,2 bilhdes em todo o ano de 2011, resultado consistente com a eliminagio, em
dezembro passado, da incidéncia de IOF sobre investimentos dessa natureza. Ressalte-

se que o ingresso liquido de capitais registrado no bimestre refletiu, em grande parte, a
ampliacdo da liquidez global.

33, A infla
sentou accleragdo, na margem, no trimestre encerrado em fevereiro de 2012, trajetéria
sensibilizada por pressdes sazonais sobre os pregos de alimentos in natura, por reajustes
de tarifas, especialmente de transportes publicos, e pelo aumento nos custos associados
a educagdo. Em sentido inverso, os indices gerais de pregos registraram expressiva de-
saceleragdo no periodo, evidenciando, fundamentalmente, a menor elevagio nos pregos
agricolas por atacado e a retragéo de precos dos produtos industriais. Nesse ambiente,
considcrande o esgotamento, nos proximos meses. das pressdes sazonais observadas no

inicio do ano, projeta-se convergéncia dos preos para a meta cstabelecida para a infla-
¢ao.

E. Metas indicativas da evolugiio dos agregados monetdrios para o segundo
trimestre e para o ano de 2012.

34. A programacéo dos agregados monetarios para o segundo trimestre de
2012 considerou o cendrio provéavel para o comportamento do PIB, da inflagdo, das ta-
xas de juros e do cambio e outros indicadores pertinentes, além de ser consistente com o
atual regime de politica monetaria, baseado no sistema de metas para a inflacio.
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Quadro 3. Programagio monetaria para o segundo trimestre e para ano de 2012"

RS bithdes
e - ¥ B —
Discriminagio Segundo Trimestre ! Ano
R$ Var. % em R$ : Var. % em
. ] __bilhges 12 meses” _bilhGes 12 meses”
M1¥ 242,9 - 2853 51 2760 - 3240 ! 7.0
Base restrita® 165,8 - 224,3 84 1914 - 2500 | 9.3
Base ampliada” 2570.7 - 30177 78 . 2r02 - 32168 | 1.0
ma¥ 31886 - 43140 156 33324 - 45086 i 105
| H

1/ Refare-se ao Gitimo més do paricda,

2! Para ¢ calculo da variegho parcentual considera-se a ponto médio das previsOes.
3/ Média dos saldos nos dias (teis do més.

41 Saldes em fim de perleda.

35. As projegdes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
modeclos econométricos para a

Meios de pagamento - M1
demanda por seus componentes. %

Varagdo em 12 meses {média dos saldos diarios}

Considerando-se o crescimento ¥

esperado do produto, a trajetdéria 5, |

esperada para a taxa Selic ¢ a Protegso
sazonalidadc caracteristica da- |

queles agregados. Em decorrén- 12

cia, a variacfio em 12 mescs da PR
média dos saldos didrios dos ’,-“"- ‘
meios de pagamento fol estima- o ; . ; . . |
da em 7% para dezembro de ao MmN ae M
2012,

36. Considerou-se ainda, para a proje¢do dos meios de pagamento, como

variaveis exogenas, além da expansdo das operagdes de crédito do sistema financeiro, a
elevagdo da massa salarial, a trajetdria esperada para a taxa Selic e o crescimento espe-

rado para o produto.

37. Tendo em vista a projegdo feita para a demanda por papel-mocda ¢

por depdsitos a vista, que sdo
relacionadas 4 demanda por

Base monetaria restrita
Variagdo em 12 meses (média dos saldos didnos)

meio circulante ¢ por rcservas o5
bancarias, ¢ considerando-se a
atual aliquota de recolhimentos - | .
compulsorios sobre recursos a 15 e
vista, projeta-se elevagio de |
9,3% cm 12 meses para o saldo L7777
médio da basc monctaria em  °] b
dezembro de 2012. 0 . ; ; . : :
Jan Jun Nov Abr Set Fav Jul Dez
2010 201 202
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38. As projecdes da base monetaria ampliada, que consiste de uma medi-

da da divida monetéria e mobi-
lidria federal de alta liquidez,
foram ecfetuadas adotando-se
cenarios para resultados prima-
rios do govemo central, opera-
¢des do setor externo e emis-
sbes de titulos federais, assim
como estimativas de taxas de
Juros e de cAmbio para projetar
a capitalizagio da divida mobi-
lidria federal. Os resultados
indicam variagdo em 12 meses
de 11% em dezembro de 2012.

39. Para os meios
na capitalizagio de seus com-
ponentes e nos fatores condi-
cionantes de seu crescimento
primario, que correspondem as
operagdes de crédito do sistema
financeiro, aos financiamentos
com titulos federais junto ao
setor ndo financeiro ¢ as entra-
das liquidas de poupanga finan-
ceira externa. Em decorréncia, 0
crescimento em 12 meses espe-
rado para o M4 corresponde a
10,5% em dezembro de 2012.

Base ampliada

%
25
22 A

Projecao
19 1
16 1
13
-
10 4 ~ ,
”

7 i “b—’

4 T y = T r T

Jan Jun Nov Abr Set Fev Jut Dez
2010 2091 2012

de pagamento ampliados, as previsdes estio baseadas

25

M4

variago em 12 meses (saldos em fim de periodo)

20 1

10 1

Proecap

M--
~
15 Y

Jan
2010

Jun

Nov

Abr Set
2011

Fev Jut Dez

Projegac

2012

40. A proporgio entrc © M4 ¢ o PIB ndo devera aprescntar expansio sig-

nificativa ac longo do segundo
trimestre de 2012, consistente
com o comportamento esperado
para as respectivas variaveis em
12 meses.

a5

Meios de Pagamento - M4

(% do PIB)

80 4

85 1

80 1

75 1

70 4

65

Projecao

By

[ N

Jan
2030

Jun

-

Nov

Abr Set
2011

—

Fev Jul Dez

2012
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41. A evolugdo dos agregados monetarios é resumida no quadro a seguir,
onde sdo aprescniados os valores ocorridos no bimestre janeiro/fevereiro de 2012, bem
como os valores previstos para o segundo trimestre de 2012.

Quadro 4. Evolugio dos agregados monetarios"

N [

Discriminagio L 2012 ] _ - 20127 L
Janeiro - Fevereiro Segundo Trimestre? Ano”
. . . Yaneiro-Fevereiro | . Segundo Inmestre” | N L
R$ bilnbes Var. % em RS bilhdes Var. % em R$ bilhges” | Var. % em
e — + Coep Mmeses | . 1Zmeses | 12meses
M1 | 2613 16 264.0 5.1 C 3000 70
Base resirita® 194.6 58 1951 84 2252 93
Base ampliadas' 27240 ta,2 27942 7.8 ' 24978,5 11,0
Ma® | 36458 37513 15,6 219205 - 10,5
W Reforo-se o0 Ofimo s do periods, - o - R —
2{ Projecha.
3/ Ponto mécho das previsbes.
4f Média dos saldos nos das (iels 0o més.
Sf Sakdos em fins de periodo.
42, A evolugdo dos diversos multiplicadores, implicita na programagio
monetaria, € resumida no quadro a seguir:
Quadro 5. Multipticador menetario”
e S . ) R —_
Discriminagio 2012 . e o )
Janeiro - Fevereire” Segundo Trimestre Ano”
. C— S — = - + : -
Multiplicador | Var. % Multiplicador \7 Var.% | Multiplicador ! Var. %
| I em12 em 12 i em12
—_— . H ., meses | . Mmeses | meses
M1/ Base restrita” 1,343 | -4,0 ‘ 1,353 : 30 1,332 22
Res.ban(ériasldep_wstaa' , 0,308 -31 : 0,306 -8 0,314 38
Papel-moeda f M1¥ 0,466 76 0.462 63 0.471 23
M4 / Base ampliada® 1340 ! 64 1343 ; 72 : 1318 05
U Refere-56 20 Glbme més do genodo. T " : : - - ; : .
2f Projecdo.

3/ Média dos saldos nos dias vlews do més,
4f Saldos em fim da pericdo.

43, Os multiplicadorcs da base monctaria restrita e da base monetaria am-

pllada ndo deverdo apresentar Multiplicader monetario

tendéncia pronunciada em qual- '® T
quer diregdo ao longo do se- 15 Prajegso ;
gundo trimestre ¢ do ano de 2 T s ses—-
2012, '

0.9 p— tAt/Base Monelfria Resirila

0.6 l Projeg3o |

03 ———

I / rojecio
00 Regervag/DV . ‘
I Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez

2010 2011 202
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Multiplicador monetario
M4/Base ampliada

1,40 — - S
1,35 1 P o
~
+
1.30 .
Projecao
1,25 4
1,20 4
1,15 l— o T : T T T —
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2010 2011 2012

Resumo das projecdes

Quadro 1. Resultados previstos pela programagio monetaria e
ocorridos no quarto trimestre de 2011"

Discriminagéo Previsto ' Ocorrido
RS bilhées Variagdo percentual RS bilhdes Variagdo percentual
i em 12 meses® ) em 12 meses

M1¥ ; 272.7 - 320.1 6.0 ' 2805 : 03

Base restrita® ’ 181,7 - 245.8 : 8,3 208,0 44

Base ampliada® 2505.7 - 2941 4 13,7 26828 . 12,0

ma* 2924.9 - 30572 13,2 35495 167

1/ Refera-se ac Glimo mas do pericdo. T T ' o T T

2f Para o calcuto das vanaghes percentuals cansidara-5e © ponla miédio das previsbes.
3 Media dos saldos nos dias uteis do Lltmo més do periodn.
4/ Saidos em fim de perioda

Quadro 2. Resultados previstos pela programagao monetaria para o primeiro
trimestre de 2012 e ocorridos no periodo janeiro/fevereiro”

Discriminagdo ‘ Previsto Ocorrido
‘T RS hilhdes i Variagao percentual R$ bilhbes W Variagio percentual
‘ ! em 12 meses” ‘ em 12 meses
% { e - S SO
M1 . 2433 - 28586 4.7 261,3 16
Base restrita™ 166,2 - 224,8 8.2 ‘ 194,6 58
Base ampliada® 2507,0 - 20430 9,1 ‘ 27210 10,2
M4 30392 - 41119 - 13.8 3645,8 173
1/ Refere-62 ao Klimo més do perioda T T o T * T

2/ Para o calculo das vanagas percertuais consiera-se o ponlo médio das previstes
A Méora dos saldos nos dhas Uless do w.tmo més da perinda.
4{ Saidos e im ge perado
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Quadro 3. Programagado monetaria para o segundo trimestre e para ano de 2012"

. ] ﬂailhées
Discriminagao Segundo Trimestre Ano
______ - . , ———
RS Var. % em RS Var. % em
. bilhdes 12meses” bilhoes 12 meses”
M1 242.9 - 285,1 i 5.1 276,0 - 3240 7.0
Base restrita® 165.8 - 2203 | 8.4 C 1914 - 2590 93
Base ampliada® 26707 - 3017.7 | 7,8 27402 - 32168 | 1.0
Ma® 31886 - 43140 ! 158 33324 - 45086 | 105
i
1 Refare-se ac ulhmo més do pericde T T - T
2/ Para 0 calcuio da vanagio percentual considera-se a ponto médio das previades.
3/ Média dos saldos nas dias atens do més.
4f Saldas em fim de pericdo.
Quadro 4. Evolugdo dos agregados monetarios "’
Discriminagdo | 202 20127
Janeiro - Fevereiro _’,_ . Segundo Trimestre” T Ano”
RS bilhdes -[ o Var. % em“ B [ ) RS bilhGes -— Var.%em RS bilhée—s—al 7 Var. % em
) ) l 12 meses . i 12 meses R 1 12 meses
M1 2613 1.6 ' 2640 5.3 300,0 70
Base restrita® 1848 58 i 195,1 B4 2252 ! 9.3
Base ampliada™ 27210 102 27042 78 29785 110
Ma™ 36458 173 37513 156 39205 105
¥ Refare-se a0 G més do perioda, - . — -
2 Propegio.
3/ Pondo média das prevsdes.
47 Méadia dos saidas nos dias Utels do més,
S Saldos em firn de periodo.
Quadro 5. Multiplicador monetario™
Discriminagio 2011 : 2012 7
Qutubro - Novembra " ;r_ " Primeiro Trimestte ~ Ano®
I H
Multiplicador ! Var. % i Multipticador . Var. % Multiplicador N var. %
em 12 em 12 l : em 12
o o . Mmeses | meses *‘ ., meses
M1/ Base restrita™ . 1363 -43 1353 g 32 1341 ' 0.3
Res.bancarias / dep vista™ 0.305 07 03t o4z 03 2t
Papel-moeda / M1¥ 0.454 7.0 i 0456 5.8 b 0480 | 03
M4 / Base ampliada” 1300 as . 132 43 : 1.284 ! 01
H |
,,,,, ——— —d . - - 1 . i

2f Proegac.
3 Meadia dos saldos nos dras utars do més
4t Saidos em fim de per.odo.
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Glossario

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

Fatores condicionantes da base monetaria: refere-s¢ as fontes de criagio (emissio de
moeda pelo Banco Central) ou destruigdo (recolhimento de moeda pelo Banco Central)
de mocda primaria (basc monetéria). Toda operagdo/intervengiio do Banco Central que
resulta cm entrega de papel-moeda e/ou crédito em contas de “Reservas Bancérias™ sig-
nifica expansdo monetdria e € apresentada com sinal positivo. Ao contrario, toda opera-
¢do/intervencgiio do Banco Central que resulta em recebimento e/ou débito em contas de
“Reservas Bancarias™ significa contragdo monetaria e ¢ apresentada com sinal negativo.
Deve-sc ressaltar a diferenga entre fabricagio ¢ emissdio de moeda: a fabricagiio é um
processo fabril de cédulas e moedas e a emissdo € um processo econdmico que resulta

em crescimento da oferta monctaria, tanto fisica (cédulas ¢ moedas) quanto escritural
(Reservas Bancarias).

Base monetaria ampliada: conceito amplo de base monctaria, introduzido no Plano
Real com o pressuposto de que agregados mais amplos sejam methor correlacionados
€Om 0s pregos na economia brasileira, visto que mais perfeitamente captam a substituti-
bilidade entre a moeda, em seu conceito mais restrito, ¢ os demais ativos financeiros.

Inclui, além da basc restrita, os principais passivos do Banco Central ¢ do Tesouro Na-
cional (compulsérios ¢ 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 ndo financeiras e, ainda, os seus depdsitos a vista cfetivamente movimentaveis
por cheques. Com a redugfio da inflagdo, a partir da introdugio 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.

Meios de pagamento ampliados: inclui moeda legal e quase-mocda, correspondendo
a0s strumentos de elevada liquidez, em sentido amplo. O M2 corresponde ao M1 mais
as emissoes de alta liquidez realizadas primariamente no mercado interno por institui-
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¢Oes depositarias — as que realizam multiplicagdo de crédito. G M3 ¢ composto pelo M2
€ as captagOes internas por intermédio dos fundos de renda fixa ¢ das carteiras de titulos
publicos federais registrados no Sistema Especial de Liquidagio e Custodia (Selic). O
M4 agrega o M3 e a carteira livre de titulos pablicos do setor ndo financeiro.

Depdésitos compulsorios de instituigdes financeiras: referc-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 Monetario Nacional. Os recolhimentos “em espécie” correspondem aos
valores que foram transferidos das contas “Reservas Bancarias” para outras contas de
depdsitos no Banco Central ¢ que tém movimentag@o limitada aos periodos regulamen-
tares, geralmente semanais, mediante demonstrativo de evolugdo da base de calculo.
Estes recolhimentos podem ser remunerados ou ndo. Os recothimentos “em titulos” cor-
respondcm aos valores dos titulos publicos federais que foram vinculados no Selic, €
que ficaram indisponiveis para negociagdes enquanto mantida a vinculagio. Os reco-
lhimentos “em titulos™ sdo considerados remuncrados em fungdo da rentabilidade im-
plicita no valor atualizado do titulo, nio recebendo qualquer remuneragdo adicional por
parte do Banco Central.
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Avison® 254 - C. Civil.

Em 4 de abril de 2012.

A Sua Exc:;léncia o Senhor
Senador CICERQ LUCENA
Primeiro Secretario do Senado Federal

Assunto: Programacao Moneltaria.

Senhor Primeiro Secretdrio,

Encaminho a essa Secretaria Mensagem da Excelentissima Senhora Presidenta da
Repiblica destinada a8 Comissio de Assuntos Econdmicos, contendo a Programacdo Monetéria.

Atenciosamente,

GLEI$] HOFFMANN
Ministra de Bgtado Chefe da Casa Civil
da Prestdéncia da Republica

(A Comissdo de Assuntos Econémicos)

Publicado no DSF. em 11/04/2012.

Secretaria Especial de Editoragio e Publicagdes do Senado Federal - Brasilia -~ DF

0S5:11239/2012
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