SENADO FEDERAL

MENSAGEM
N2 89, DE 2012

(Mensagem n° 442, 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 Monetéria, de conformidade com a inclusa Exposi¢io de
Motivos do Banco Central do Brasil, destinada 3 Comissdo de Assuntos Econdmicos dessa Casa.

Brasilia, 5 de outubro de 2012.
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EM n? 00047/2012 BACEN

Brasilia, 2 de Outubro de 2012

Excclentissima Senhora Presidenta da Repiiblica,

Encaminho a consideragfio 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 Programagio Monetaria para o 4° trimestre de
2012, aprovada pelo Conselho Monetdrio Nacional em sessdo de 27 de setembro 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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Programacio Monetaria para o quarto trimestre de 2012

A. A economia brasileira no terceiro trimestre de 2012

1. O PIB cresceu 0,4% no segundo trimestre de 2012, em relagdo ao trimestre

anterior, de acordo com dados
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tos agropecudrio, de servigos € o
industrial. No ambito da demanda, ocorreram variagdes respectivas de 1,1%, 0,6% ¢
-0,7% no consumo do governo, no consumo das familias e na Formag#o Bruta de Capi-
tal Fixo (FBCF). O setor externo, dada a elevagdo de 1,9% nas importagGes € o recuo de
3,9% nas exportagdes, contribuiu de forma negativa para a evolugdo do PIB no trimes-
tre. O PIB crescen 0,6% no primeiro semestre do ano, em relagéo a igual intervalo de
2011. Sob a otica da oferta, ocorreram recuos de 3% na agropecudria ¢ de 1,2% na in-
dustria, e expansio de 1,5% no setor de servigos. A andlise dos componentes da deman-
da revela que a contribuicdo da demanda doméstica para o crescimento interanual do
PIB atingiu 0,9 p.p. no primeiro semestre de 2012, ante 4,9 p.p. em igual intervalo de
2011, registrando-se variagdes respectivas de 2,5%, 3,2% e -2,9% no consumo das fa-
milias, no consumo do governo e na FBCF. O setor externo exerceu contribuigdo de

-0,3 p.p., ante -1,1 p.p. no primeiro semestre de 2011, resultado de elevagdes de 3,8%

nas importac¢des e de 1,7% nas exportagdes.

2. A producio fisica da indtstria recuou 1,2% no trimestre encerrado em julho, em
relagdo ao finalizado em abril, quando havia decrescido 0,5%, no mesmo tipo de
comparagdo, de acordo com dados dessazonalizados da Pesquisa Industrial Mensal -
Producdo Fisica (PIM-PF), do IBGE. A industria extrativa recuou 0,5% e a de
transformacdo, 1,4%, com €nfase nos resuitados negativos nas atividades equipamentos

de instrumentacfioc médico-hospitalar, Opticos e outros, 13,2%; material eletrénico,



aparelhos e equipamentos de comunicagdes, 6%; ¢ calgados e couro, 5,7%. Em sentido

oposte, ocorreram aumentos nas Produgao industrial
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relacionadas a bens de consumo duraveis, 2,2%, e a bens de capital, 0,9%.

3. O comércio ampliado cresceu 4,6% no trimestre encerrado em julho, em relagio

ao finalizado em abril, quando . .
Indice de Volume do Comércio Ampliado

havia expandide 1,4%, no 120

114
mesmo tipo de comparagdo, 108
102
96 1
90 1
84 4

Comércio (PMC), divulgada 19

100

considerados dados dessazona-

lizados da Pesquisa Mensal do

Indice 2041

66 1
pelo IBGE. Ocorreram resulta- 60 A ey
Mar Jul NovMar Jul Nov Mar Jul NovMar Jul NovMar Jul NovMar Jul
dos positivos em sete dOS dez 2007 2008 2009 2040 2011 2012
Fonte: IBGE

segmentos pesquisados, com

destaque para veiculos e motos, partes e pegas, 15,3%; livros, jornais, revistas ¢ papela-
ria, 6,7%; e artigos farmacéuticos, médicos, de perfumaria e cosméticos, 3,7%. Em opo-
si¢do, ressaltem-se os recuos nas vendas de material para construgio, 7,6% e equipa-
mentos e material para escritorio € comunicacio, 5,7%. As vendas do comércio varejis-
ta, conceito que exclui os segmentos veiculos, motos, partes € pegas, e material de cons-
trugdo, aumentaram 1,3%, ante 2,6% no trimestre encerrado em abril, desaceleragao

associada, em especial, ao recuo de 0,7% registrado na regido Sul.

4, A variagio acumulada do Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna
(IGP-DI), da Fundagio Getilio Vargas (FGV), atingiu 3,53% no trimestre encerrado em

agosto, ante 2,51% naquele finalizado em maio. O Indice de Precos ao Produter Amplo



(IPA) variou 4,86%, reflexo de aumentos de 11,87% nos pregos agricolas e de 2,32%

nos pregos industriais. O Indice indices de precos
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oito primeiros meses do ano e 8,04% no periodo de doze meses encerrado em agosto. O
Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (TPCA) aumentou 0,92% no trimestre
encerrado em agosto, ante 1,21% naquele finalizado em maio. Ocorreram recuos nas
elevagbes dos pregos livres ¢ dos monitorados, responsdveis, na ordem, por 0,81 p.p. e
0,11 p.p. da variagdo trimestral do IPCA, que registrou aumentos mensais de 0,08% em

junho, 0,43% em julho e de 0,41% em agosto.

5. A taxa de desemprego - considerada a Pesquisa Mensal do Emprego (PME),

realizada pelo IBGE nas seis
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5,4% no trimestre encerrado em  Foe186E

agosto, ante 5,6% naquele encerrado em maio, resultado de estabilidade da populagio
ocupada e queda de 0,2% da populagdo economicamente ativa (PEA). De acordo com o
Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged) do Ministério do Trabalho e
Emprego (MTE), foram gerados 363,9 mil postos de trabalho no trimestre encerrado em
agosto, ante 546,4 mil no mesmo periodo de 2011, dos quais 123,5 mi! no setor de ser-
vigos, 67,5 mil na agropecuaria, 65,2 mil no comércio, 51,1 mil na industria de trans-

formagio e 40,1 mil na construgdo civil.



6. O superavit primario do setor publico consolidado somou R$71,2 bilhdes (2,8%

do PIB) nos sete prumeiros me- Resultado primario do setor publico consclidado
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estatais. A receita bruta do Go-

verno Federal totalizou R$470 bilhdes, elevando-se 5,4% no periodo, com énfase no
aumento de 20,8% na arrecadagio de IPI Vinculado a Importagdo, ¢ as despesas do Te-
souro Nacional totalizaram R$279,4 bilhées, elevando-se 12,0% (0,5 p.p. do PIB). O
déficit da Previdéncia Social atingiu R$23,1 bilhGes, aumentando R$1,5 bilhdo em rela-
¢do aos sete primeiros meses de 2011 e mantendo-se estavel, em 0,9%, como proporgio
do PIB.

7. Os juros nominais apropriados até julho totalizaram R$128,5 bilhdes, 5,10% do
DID wadircimda o0n 7D 2w As
rip, réQuZinado-3¢ v,/7 p.p. 4o o .
Divida liquida do setor publico
~ P % do PIB
PIB em relacdo ao mesmo peti-  sq
~ . -~ TN
odo de 2011. Essa redugiio foi S0 {'\,—=~ R

influenciada, sobretudo, pela 48
42
trajetoria de queda da taxa Selic

38

¢ pela menor variagio do IPCA, .y

indicador que incide sobre par- 3

. Jul Qut Jan Abr Jul Qut Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Qut Jan Abr Jut
cela expressiva dos titulos fede- 2008 2009 2010 2011 2012

. . . DLSP — = Dlvida interna liguida
rais, Componente mais lmpor-

tante do endividamento. O déficit nominal do setor ptblico, que inclui o resuitado pri-
mario e o8 juros nominais apropriados, atingiu R$57,2 bilhdes (2,27% do PIB) nos sete
primeiros meses de 2012, aumentando 0,29 p.p. do PIB em relag8o a igual periodo de
2011. O financiamento desse déficit ocorreu mediante expansdo na divida mobilidria e
reducdes na divida bancdria, na divida externa liquida e nas demais fontes de financia-

mento internc, que incluem a base monetaria.



8. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu R$1.504,5 bilhdes (34,9% do
PIB) em julho, reduzindo-se

Necessidades de financiamento do setor publico

1,49 p.p. do PIB em relagdo a %dore
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e do aumento das reservas in-

ternacionais, aumentou de 13% do PIB para 14,7% do PIB. A redugdo registrada na
relagio DLSP/PIB em 2012 evidenciou as contribuigdes do superavit primario, 1,7 p.p.;
do crescimento do PIB corrente, 1,4 p.p.; e da depreciagido cambial de 9,3% registrada
no periodo, 1,4 p.p., neutralizadas parcialmente pelo impacto de 3,0 p.p. associado a
apropriagdo de juros nominais. As maiores alteragdes na composi¢io da DLSP em 2012
ocorreram na parcela vinculada aos indices de precos, 8,6 p.p., ¢ na parcela credora vin-
culada ao cdmbio, 7,0 p.p., que passaram a representar, na ordem, 38,0% ¢ 45,9% do
total da DLSP. A participagfo da parcela vinculada a taxa Selic registrou crescimento de
1,9 p.p., atingindo 70,7% da DLSP em julho.

9. O superavit da balanga comercial somou US$13,2 bilhdes nos oito primeiros

meses do ano, recuando 34,1% ]
Balanga comerciat
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dacdo Centro de Estudos do
Comeércio Exterior (Funcex), a redugfo registrada nas exportagGes resultou de variacdes
negativas de 2,9% nos precos e de 0,3% no quantum, enquanto o aumento nas importa-

¢Bes decorreu de variagdes de 1,3% nos precos e -0,6% no guarntum. A média didria das



exportagdes diminuiu 4,8% noes oito primeiros meses do ano, em relagfo a igual interva-

lo de 2011, resultado de recuos nas vendas de produtos semimanufaturados, 10,2%;

basicos, 4,9%; e manufaturados, 3%, e a média diaria das importagdes decresceu 0,7%,
ocorrendo reducéo de 3,1% nas compras externas de matérias-primas e crescimento de

2,3% nas aquisi¢tes de combustiveis ¢ lubrificantes.

10. O déficit em transagSes correntes atingiu US$31,7 bilhSes nos oito primeiros
meses de 2012, ante US$34,4

Transagoes correntes
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periodo, com expansio de

14,6%, para US$12,2 bilhdes, no item aluguel de equipamentos. As despesas liquidas
com juros atingiram US$6,8 bilhdes, ressaltando-se que a redugdo nas taxas de juros nos
mercados internacionais contribuiu para que os pagamentos ao exterior decrescessem
11,5%, para US$10,8 bilhdes. As remessas liquidas de lucros e dividendos totalizaram
US$14,2 bilhdes, reduzindo-se 44,7% em relagdo a igual periodo de 2011. As transfe-
réncias unilaterais liquidas somaram US$2 bilhdes, recuando 2,9% em relagio a ignal
intervale do ano anterior, com os ingressos liquidos decorrentes de remessas para manu-
tengdo de residentes, refletindo o menor dinamismo das economias dos principais paises

de destino de migrantes brasileiros, decrescendo 6,4% no periodo.

11.  Os ingressos liquidos de investimentos estrangeiros diretos (IED) atingiram
US$43,2 bilhdes nos oito primeiros meses deste ano - decréscimo de 2,1% em relagio a
igual intervalo de 2011, dos quais US$34,9 bilhdes relativos a aumento de participacdo
em capital de empresas € US$8,3 bilhdes a empréstimos intercompanhias. O TED acu-
mulado em doze meses totalizou US$65,8 bilhdes em agosto (2,80% do PIB), superan-
do a necessidade de financiamento de transagfes correntes em US$16,1 bilhSes. Os in-
gressos liquidos relativos a investimentos estrangeiros em carteira totalizaram US$11,3

bilhdes, com os investimentos estrangeiros liguidos em a¢des de companhias brasileiras
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atingindo US$4,1 bilhdes, e as a¢des negociadas em bolsas de valores do mercado do-

méstico, US$4,3 bilhGes. Os , N
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12. O estoque de reservas internacionais somou US$377,2 bilhes em agosto, ele-

vando-se US$25,2 bilhGes em
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termo, e as receitas de remune-

- , Meses de importagio —— — — Re¢servas
racdo das reservas totalizaram

US$3 bilhdes. O Tesouro Nacional liquidou compras de US$4,9 bilhdes no mercado de

cambio, para servir sua divida extema denominada em bénus,

B. Politica Monetéria no segundo trimestre de 2012

13.  Os saldos da base monetaria restrita, base monetdria ampliada ¢ dos meios de
pagamentos, nos conceitos M1 e M4, situaram-se nos intervalos estabelecidos pela Pro-

gramacdo Monetdria para o segundo trimestre de 2012.

14. A base monetdria restrita, no conceito de média dos saldos diarios, atingiu
R$192,5 bilhdes em junho, com expansdoe de 1,3% no més e de 6,9% em 12 meses. O

saldo médio do papel-moeda emitido somou R$150,1 bilhdes, elevando-se 1,4% no més
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e 10,9% em doze meses. As reservas bancérias atingiram R$42,5 bilhGes, variando

0,9% no més e -5,1% em 12 meses.

1S. O saldo da base monetaria ampliada, que inclui a base restrita, os depdsitos
compulsorios € os titulos plblicos federais fora da carteira do Banco Central, totalizou
R$2,8 trilhdes em junho, elevando-se 8,3% em 12 meses. Ocorreram aumentos respec-
tivos de 11,1% e 4,4% nos saldos dos titulos publicos federais e da base restrita, e redu-

¢do de 6,3% nos depdsitos compulsérios em espécie.

Quadro 1. Resultados previstos pela programag¢ao monetaria e
ocorridos no segundo trimestre de 2012"

Discriminagao Previsto Ocaorrido
R$ bilhdes Variagio ;;ercentual ) RS_I;Ihﬁes - v_if:;iang;percenlual
em 12 meses” em 12 meses
M1¥ 2429 - 2851 5.1 262,6 45
Base restrita” 1658 - 2243 8.4 1925 6,9
Base ampliada® 25707 - 3017.7 78 2806,0 8.3
M4 31886 - 4314.0 156 38377 182

1/ Refere-se ao Gllimo més do perfodo.

2! Para o célcula das variagies percentuais considera-se o ponto medio das previsdes.
3 Média dos seldos nos dias Gtels do Glimoe més do perfogo.

4/ Saldos em fim de periodo,

16. Os meios de pagamento (M1), mensurados pela média dos saldos diarios, soma-
ram R$262,6 bilhdes em junho, elevando-se 1,5% no més ¢ 4,5% em doze meses. O
saldo de papel-moeda em poder do publico atingiu R$121,7 bilhdes, aumentando 1,6%
no més e 11,3% em 12 meses, ¢ os depdsitos a vista atingiram R$140,9 bilhGes, varian-

do 1,3% no més e -0,7% em 12 meses.

17. O agregado monetarioc M4 totalizou R$3,8 trilhdes em junho, elevando-se 0,9%

no més e 18,2% em 12 meses.

18. As operagles com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de liquidez
realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto expansionista de R$10 bilhdes no
segundo trimestre de 2012, ocorrendo colocagdes liquidas de R$36,1 bilhdes no merca-

do primério e compras liquidas de R$46,1 bilhdes no mercado secundario.
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19. O Copom avaliou, nas reunides de abril ¢ de maio, que a desacelerag@o da eco-
nomia brasileira no segundo semestre de 2011 foi maior do que se antecipava, e que a
recuperagdo tem se materializado de forma bastante gradual; que eventos recentes indi-
cavam postergagdo de uma solugfo definitiva para a crise financeira europeia; € que a
taxa de inflagio, com o cendrio central com que trabalha, se posicionava em torno da
meta em 2012. Nesse cendrio, o Copom, considerando que permaneciam limitados os
riscos para a trajetoria da inflag#o e que, dada a fragilidade da economia global, a con-
tribui¢do do setor externo tem sido desinflacionaria, deu seguimento ao processo de
ajuste das condig0es monetarias e reduziu a taxa Selic para 9,00% a.a., em abril, € para

8,50% a.a.,em maio.

C. Politica Monetiria no bimestre julho-agosto de 2012

20. A base monetaria restrita, no conceito de meédia dos saldos diarios, totalizou
R$197 bilhdes em agosto, contraindo 0,2% no més e crescendo 9,6% em 12 meses. As
reservas bancarias variaram -2,7% no més e 0,8% em 12 meses, situando-se em R$42,8
bilhdes, enquanto o saldo médio do papel-moeda emitido apresentou aumentos respecti-

vos de 0,5% e 12,3%, somando R$154,2 bilhdes.

21. A base monetaria ampliada totalizou R$2,8 trilhdes em agosto, com aumentos de
0,3% no més e de 7,5% em 12 meses. O resultado anual decorreu de crescimentos de
13,5% na base restrita e de 10,6% no saldo dos titulos publicos federais, e de recuo de

13,3% nos saldos dos depésitos compulsorios em espécie.

22.  Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos diarios, somaram
R$266 bilhdes em agosto, recuando 0,9% no més e elevando-se 6,2% em 12 meses. O
saldo do papel-moeda em poder do publico atingiu R$125,1bilhdes, apresentando ex-
pansdes respectivas de 0,7% e 12,7%, enquanto os depésitos a vista totalizaram

R$140,9 bilhdes, variando -2,3% no més e 1% em doze meses.
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23. O agregado monetirio mais amplo (M4) totalizon R$3,9 trilhGes em agosto,

registrando aumentos de 0,4% no més ¢ de 16,6% em 12 meses.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagao monetaria para o terceiro
trimestre de 2012 e ocorridos no periodo julho/agosto”

Discriminagao Pravisto Ocorrido
RS bilhdes Variagdo percentual RS bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses” em 12 meses
M1 246.7 - 289.6 58 266,0 6.2
Base restrita” 1692 - 2288 8,0 197,0 86
Base ampliada® 26545 - 31161 94 2821,0 7.5
M4t 3302,7 - 4468,4 1439 39027 166

1{ Refere-se ao Oftima més do periodo.

2 Para o cdlaulo das variagGes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
3f Média dos saldos nos dias ilels do {iltima més do periodo,

4 Saldos em fim de periodo.

24.  As operagdes com titulos piblicos federais, incluidas as de ajuste de liquidez
realizadas pelo Banco Central, resultaram em expansio monetdria de R$3,2 bilhGes no
bimestre julho-agosto. As operagdes do Tesouro foram expansionistas em R$138,1 bi-
lhdes, no mercado primdario, e contracionistas em R$134,9 bilhdes, no mercado secun-
dério.

25. O Copom avaliou, na reunifo de julho, que a recuperagéio da atividade econdmi-
ca domeéstica tem se materializado de forma bastante gradual e que, dada a fragilidade
da economia global, a contribui¢do do setor externo tem sido desinflacionaria. Nesse
ambiente, o0 Copom considerou que permaneciam fimitados os riscos para a trajetoria da
inflac@o e, dando seguimento ao processo de ajuste das condi¢Oes monetarias, decidiu,
por unanimidade, reduzir a taxa Selic para 8,00% a.a., sem viés. Na reunido de agosto, o
Copom considerou que, desde a Gltima reunidio, o0 cenario prospectivo para a inflacio,
embora para o curto prazo houvesse sido negativamente impactado por choques de ofer-
ta associados a eventos climaticos, domésticos e externos, mantinha sinais favoraveis
em prazos mais longos. Dessa forma, o Copom ressaltou que, no cenario central com
que trabalha, a inflagdo tende a se deslocar na direc@o da trajetoria de metas e, diante
disso, decidiu, por unanimidade, reduzir a taxa Selic para 7,50% a.a., sem viés. Diante

do exposto, considerando os efeitos cumulativos e defasados das a¢des de politica im-



plementadas até o momento, que em parte se refletem na recuperagido em curso da ativi-
dade econdmica, o Copom entende que, se 0 cendrio prospectivo vier a comportar um

ajuste adicional nas condigdes monetarias, esse movimento devera ser conduzido com

mdxima parcimdénia.
Reunifo Aplicagio do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)"
do Copom
21.04.2000 - 12,75
11.03.2009 - 11,25
29.04.2009 - 10,25
10.6.2009 - 925
22.07.2009 - 8,75
2002009 - 875
21,10.2009 - 8,75
9.12.2009 - - 8,75
27.01.2010 - 8,75
17.03.2010 - 8,75
2B8.04.2010 - 9,50
9.06.2010 - 10,25
21.07.2010 - 10,75
1.08.2010 - 10,75
8.42.2010 - 1075
19.1.2011 - 11,25
2.3.2011 - 1,75
20.4.2011 - 12,00
8.6.2011 - 12,25
20.7.2011 - 12,50
31.8.2011 - 12,00
19.10.2011 - 1150
30.11.2011 - 11,00
18.1.2012 - 10,50
7.3.2012 - 9,75
19.4.2012 - 9,00
31.5.2012 - - - 8,50
12.7.2012 N 8,00
30.8.2012 7.50

1¢ Vigéncia a partir do primeiro dia atil seguinte & reunido ou A aplicagao do viés.

D. Perspectivas para o quarto trimestre de 2012

26. A trajetdria do PIB das principais economias ratificou, no segundo trimestre de
2012, as perspectivas de desaceleragio econdmica global, expressas em desaceleragio

do consumo nos EUA, moderagdo da atividade na Asia e contragcdo na economia da
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Area do Euro. Vale ressaltar que embora o ambiente de elevada incerteza tenha predo-
minado no bimestre encerrado em agosto, os mercados financeiros internacionais regis-

traram reducdo da aversdo ao risco neste periodo, em resposta ao resultado das elei¢des

na Grécia, 4s medidas anunciadas pela Ctipula da Unifio Europeia ao final de junho, € as

sinalizagdes fortes de autoridades europeias no sentido de preservarem o euro.

27.  Os pregos internacionais das commodities registraram, de modo geral, valoriza-
¢des, ressaltando-se as elevagdes nas cotagdes do petrdleo e das commodities agricolas,
com énfase no impacto da seca em importantes regides produtoras dos EUA e Rissia. A
desinflagdo, em cenario de declinio nos pregos interanuais da energia, a despeito do
aumento mencionado no prego do petroleo, seguiu em curso na maior parte das econo-
mias, em especial nas avangadas. Nesse contexto, em que os riscos de baixa para o cres-
cimento global se superpdem, os bancos centrais das principais economias optaram pe-
las manutengdes de suas respectivas taxas basicas em patamares minimos histéricos e

adotaram novas medidas de afrouxamento monetario.

28.  No Brasil, o PIB cresceu, na margem, 0,4% no segundo trimestre do ano, ante
0,1% no trimestre encerrado em margo, resultado sustentado pela demanda domestica,
em cenario de persisténcia das contribuigdes negativas do setor externo. A evolugio de
indicadores importantes no decorrer do terceiro trimestre do ano fortalecem as
perspectivas de intensificacio da retomada da atividade nos proximos trimestres, em
ambiente de maior dinamismo do consumo, estimulado pela prorrogacdo da redugdo nas
aliquotas de impostos relacionados a produtos automotivos e a moveis ¢
eletrodomésticos; melhora nos indicadores de confianca da indastnia; sustentagdo das

condigGes do mercado de trabalho; e expanséo do crédito.

29.  As perspectivas de aceleragio das operagdes de crédito se sustentam, em especi-
al, no impacto esperado da trajetoria declinante das taxas de juros, que atingiram pata-
mares historicamente reduzidos. Ressalte-se que este movimento, em linha com o pro-
cesso de reducio da taxa basica de juros, evidenciou o impacto das redugdes expressivas
registradas nas taxas de juros nas principais institui¢es. Consideram-se, adicionalmen-

te, os desdobramentos favoraveis da eventual retracdo dos indices de inadimpléncia.
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30. Nos meses recentes, a expansdo do mercado de crédito seguiu em ritmo modera-
do, condicionada pelo arrefecimento da atividade econémica e pelas incertezas associa-
das ao cenério internacional. Manteve-se a tendéncia de crescimento mais acentuado das

operag¢des de crédito com recursos direcionados, com énfase nos financiamentos habita-
cionais, com desdobramentos sobre a representatividade dos bancos publicos no total

das operagdes de crédito do sistema financeiro.

31. A evolugdo das concessdes de crédito com recursos livres foi estimulada, no
trimestre encerrado em julho, pelos estimulos ao setor automotivo. A prorrogacéo des-
ses incentivos, anunciada em agosto, tende a contribuir para a sustentagdo das contrata-
¢Oes em niveis superiores aos observados no inicio do ano. As operagdes destinadas a
pessoas juridicas, em fase de arrefecimento sazonal no fim do trimestre, também devem
recobrar ritmo mais intenso de expansdio nos proximos meses, 4 medida que as empre-

sas se preparam para as vendas de final de ano.

32. No ambito fiscal, o arrefecimento da atividade vem se traduzindo em recuo das
receitas e do superdvit primario acumulado no ano. A reversdo desta trajetéria podera
ocorrer, no entanto, no decorrer do ano, favorecida pelos efeitos das medidas recentes
de estimulo a atividade econdmica e pelos efeitos defasados das agOes de politica mone-

taria.

33. O endividamento liquido segue em trajetoria declinante, ressaltando-se que a
redugdo na incorporagio de juros nominais devera ter continuidade nos proximos meses,
em resposta as perspectivas para as principais varidveis que afetam a dindmica da rela-

¢io DLSP/PIB.

34. O déficit em transagdes correntes registrou, nos oito primeiros meses de 2012,
patamar inferior ao observado no intervalo correspondente do ano anterior, ocorrendo
retragdes acentuadas no superavit comercial e nas despesas liquidas de lucros e dividen-

dos.
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35. Nesse cenario, evidenciando a retra¢do da atividade nas economias de importan-
tes parceiros comerciais e o recuo nos prego de commodities relevantes na pauta, a e-
xemplo do minério de ferro, as exportagdes registraram trajetoria decrescente. As im-
portagdes, sustentadas pela demanda doméstica por combustiveis, bens de capital e bens
de consumo no durdveis, permaneceram em expansao residual, contribuindo para que o
superavit da balanga comercial recuasse 34,1% nos oito primeiros meses de 2012, em

relagdo a igual intervalo do ano antertor.

36. Vale ressaltar que a persisténcia da distingdo entre o dinamismo da economia
brasileira e das economias dos principais parceiros comerciais do pais deverd contribuir
para a manutencdo da trajetéria declinante do resultado da balang¢a comercial. Em opo-
si¢do, assinalem-se as perspectivas de recuo nas remessas liquidas de rendas, moderagéio
na expansio das despesas liquidas da conta de servigos, € manutengdo de superdvit nos

fluxos liquidos de transferéncias unilaterais correntes.

37. O déficit em transagdes correntes, repetindo o padrdo iniciado em 2002, vem
sendo integralmente financiado pelos fluxos de ingressos liquidos de investimento es-
trangeiro direto {IED). Adicionalmente, fluxos liquidos de capitais estrangeiros sob a

frrma Ades ae
AVIILIG U dy

positivos, contribuindo para o financiamento do balango de pagamentos.

38.  Nesse contexto, a despeito de pressdes pontuais no curto prazo, provenientes dos
precos dos alimentos in natura, a inflagfo ao consumidor apresentou evolugdo favoravel
no trimestre encerrado em agosto e seu cenario prospectivo em prazos mais longos man-

tém sinais favoraveis.
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E. Metas indicativas da evolugio dos agregados meonetiarios para o quarto tri-
mestre de 2012,

39. A programacdo dos agregados monetarios para o quarto trimestre de 2012 consi-
derou o cenario provavel para o comportamento do PIB, da inflagdo, das taxas de juros
¢ do cdmbio ¢ outros indicadores pertinentes, além de ser consistente com o atual regi-

me de politica monetéria, baseado no sistema de metas para a inflagdo.

Quadro 3. Programac&o monetéria para o ano de 2012"

RS bithdes
Discriminagdo R$ bilhbes Var. % em
12 meses®
¥ 280.8-320.7 88
Base restrita 1943 -262,9 110
Base ampliada® 2632.9 - 3090,8 6.7
M4 3420,8 - 4628,2 134

1/ Refere-se &o Uliime més do parioda.

2/ Para o célculo da variagao percentual considera-se o ponto médio das pravisdes.
3/ Médla dos saldos nos dias Ofeis do mas.

4/ Saldos em fim de periodo,

40.  As projecdes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em modelos

econométricos para a demanda Meios de pagamento - M1

POF seus componentes Conside o Variagdo em 12 meses (média dos saldos didrios)

rando-se 0 crescimento espera- Projeqad
do do produto, a trajetoria espe-
rada para.a taxa Selic e a sazo-
nalidade caracteristica daqueles

agregados. Em decorréncia, a

iagi 12 da média  ° ' " : ; ; '
variacao cm meses da media Jan Jun Nov Abr Set Fev dul Dez

2010 20m 2012

dos saldos diarios dos meios de

pagamento fol estimada em 8,8% para dezembro de 2012.

41. Considerou-se ainda, para a proje¢do dos meios de pagamento, como variaveis
exogenas, além das operagdes de crédito do sistema financeiro, a elevagdo da massa
salarial e a antecipagdo de parcela do décimo terceiro salario concedida a aposentados e

pensionistas, bem como as restituigdes do imposto de renda.
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42.  Tendo em vista a projegfo feita para a demanda por papel-moeda € por depdsitos

a vista, que sdo relacionadas a
Base monetéria restrita

demanda pOf meio circulante e Variagio em 12 meses (média dos saldos diarios)
%

por reservas bancérias, € conside-

rando-se a atual aliquota de reco- Project

lhimentos compulsdrios sobre

. W SN SN S, DU FL_-'
recursos a vista, projeta-se eleva- \\_\/_f/ >
¢io de 11% em 12 meses parao  ° | ' :

‘A ‘s 0 . . : v - .
saldo mCdIO da base monetaria Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez

2010 2011 2012
em dezembro de 2012.

43.  As projegdes da base monetéria ampliada, que consiste de uma medida da divida

monetaria € mobilidria federal

.. Base ampliada
de alta liquidez, foram efetua-  *

das adotando-se cenarios para 2 |

- - | Projegfio
resultados primérios do governo 19

central, operagdes do setor ex-

terno e emissdes de titulos fede- 4 |

rais, assimn como estimativas de

|
; , : ! s
[

taxas de jUIOS e de cimbio para Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2010 2011 2012

projetar a capitalizagfo da divi-
da mobilidria federal. Os resultados indicam varia¢do em 12 meses de 6,7% em dezem-

bro de 2012.

44.  Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes estdo baseadas na capitali-

zagdo de seus componentes e

P M4
nos fatores COIldlClOIlal']teS de % VariagSe em 12 meses {saldos em fim de perioda})

25

seu crescimento primario, que
a ~ Projecho

correspondem as operagdes de 201

crédito do sistema financeiro, . “W\‘

aos financiamentos com titulos

federais junto ao setor nio fi-

nanceiro e as entradas liquidas on wn mee Ao set Fer a0 Dez

2010 2011 2012
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de poupanca financeira externa. Em decorréncia, o crescimento em 12 meses esperado

para o0 M4 corresponde a 13,4% em dezembro de 2012.

45. A proporgdo entre 0 M4 € o PIB ndo devera apresentar expansdo significativa ao

longo do quarto trimestre de Meios de Pagamento - M4
. (% do PIB
2012, consistente com o compor- _~ :

tamento esperado para as respec- g, |

tivas varidveis em 12 meses. 85 |
80 :
1
75 4= mmem e e -««:u~——u— VS i p— P—
70 1 ' ' --- -
65 T ¥ T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fav Jut Dez
2010 2011 2012

46. A evolugdo dos agregados monetarios € resumida no quadro a seguir, onde sdo
apresentados os valores ocorridos no bimestre julho/agosto de 2012, bem como os valo-

res previstos para o quarto trimestre de 2012.

Quadro 4. Evolugio dos agregados monetarios”

:
Discriminagic 2011 o 2012 ) o
_ i Julho - Agosto T __Ano?
R$ bilhdes Var.%em  R$bilhoes Var.%em : R$bilhdes” | var. %em
12 meses . 12 mesex ] 12 meseas
mi¥ 280,5 03 2660 6.2 305.2 88
Base restrita® 206,0 44 1970 9.6 2266 10
Base ampliada’” 26828 12,0 28210 7.5 28619 6.7
Ma¥ 3550,2 16,8 39027 16,6 40245 134

1/ Refere-58 a0 Gltimo més do periode.

2 Projeglo.

3f Ponto médio das pravises.

4 Média dos saidos nos dias Uleis do més.
5t Saldos em fim de periodo.

47. A evolucdo dos diversos multiplicadores, implicita na programag¢do monetaria, ¢

resumida no quadro a seguir:
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Quadro 5. Multiplicador monetario"

2011

2012

Discriminagdo o . -
Juiho - Agosto Anc”
e N . ——— .-
Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador ; Var. %
em 12 em 12 i em12
meses meses | meses
M1 / Base rastrita® 1,362 34 1,350 31 1,335 1.9
Res.bancgrias / dep.vista™ 0,303 18 0,304 02 0,309 21
Papel-moeda / M1¥ 0,460 76 0,470 6,1 0,476 3.4
M4 / Base ampliada® 1,323 4.2 1,383 8,5 1,406 6,3

1/ Refere-se ao dltimo més do periedo.

2! Projecaa.

3/ Midia dos saidos nos dias (tsis do més.
4} Salkdas em fim de pericdo.

48.
deverdo apresentar tendéncia
pronunciada em qualquer dire-
¢do ao longo do gquarto trimes-

tre de 2012.

Os multiplicadores da base monetaria restrita ¢ da base monetaria ampliada ndo

Multiplicador monetario

1.8
1,5 4
I . n ' = . o
1.2 1 T ! '
09 4 PMPP/M M1/Base Monetaria Restrita
' Projegso
06 ! l
| - =
0'3 . / L& ]
0.0 i eserasV © . ;
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2010 2011 2012
Multiplicador monetario
M4/Base ampliada
1,45
1,40 1
1,35 1
1,30 1
1,25 1
1,20
1,15 T v T T T v
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2010 2011 2012
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Resumo das projecdes

Quadro 1. Resultados previstos pela programagdo monetaria e

ocorridos no segundo trimestre de 2012"

Discriminag&o Previsto Qcorrido
R$ bilhdes Var-i;g_a;;:rrm;ntum RS bilhdes Variagio percentual
em 12 mesesf"r B em 12 meses
M1¥ 242,9 - 2851 5,1 262,6 a5
Base restrita® 1658 - 224,3 B4 192,5 6.9
Base ampliada® 2570,7 - 3017.7 7.8 2806,0 83
4 31886 - 43140 156 38376 18.2

1/ Refere-se ao Ullimo més do periodo.
2/ Para o clculo das variagdes percentuals considera-se o ponto médio das previsbes.
31 Meédia dos saldos nos dias (efs do Glimo més do perledo.

4/ Saldos em fim de periodo,

Quadro 2. Resultados previstos pela programagao monetaria para o terceiro
trimestre de 2012 e ocorridos no periodo julho/agosto”

Discriminagdo Previsto Ocorrido
RS bilhdes Varlagio percentual RS bilhbes Variagio percentual
em 12 meses” em 12 meses
M1¥ 246,7 - 289.6 58 266.0 6.2
Base restrita® 169,2 - 2289 8.0 197.0 96
Base ampliada® 26545 - 3116,1 9,4 28210 75
M4 33027 - 44684 148 30027 16,6
1/ Refere-se ao Oltimo més do perledo.
2/ Para o calculo das variagdes percentuals considera-se o pento médio das previsbes.
3/ Meédia des saldos nos dias tlels do Witimo més do pericdo.
4f Saldes em fim de pariodo.
Quadro 3. Programagao monetaria para o ano de 2012"
. RS bilhdes

Discriminagac RS bilhdes Var. % em

12 meses”
M1¥ 2808 -329,7 88
Base restrita¥ 194,3 - 262.9 1.0
Base ampliada'" 2632,9 - 3090,8 6,7
M4Y 3420,8 - 4628,2 13,4

1} Refere-se ao Gltimo mas do pan‘odo:
2 Para a céleule da variagho percentual considera-se o panle médio das previsGes.
3 Média dos saldos nos dias uteis da més.

4/ Szldos em fim de periodo.
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Quadro 4. Evolugéo dos agregados monetarios”

Discriminacio 2011 _ 2012
___ Julho - Agosto Ano”
RS bilhbes Var. % em R$ biihdes var. % am R$ bilhtes® Var. % em
12 mases 12 meses 12 mases
Mm14 2805 03 2660 6.2 305,2 8,8
Base restrita® 206,0 24 1570 9.6 2286 11,0
Base ampliada® 26828 12,0 28210 75 28619 6.7
ma¥ 35502 16,8 38027 16,6 40245 13.4
W Refere-se 20 Gltimo més da periodo. a -
2/ Projegso,
3/ Ponto médio das previses.
4 Mécia dos $31dos nos <ias Gteis do mes.
5/ Saldos em fim de periodo.
Quadro 5. Multiplicador monetario’’
Discriminagio 2011 | 2012
Julho - Agosto Anc?
Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var, %
em 12 em 12 em 12
meses | | meses | meses
M1/ Base restrita™ 1,362 a8 1,350 3.1 1,335 -1.9
Res.barcarias / dep.vista® 0,303 1.9 0,304 0,2 0,309 2.1
Papel-moeda / M1¥ 0,460 786 0470 6.1 0,476 3.4
Md / Base ampliada" 1,323 4.2 1,383 85 1,406 6,3

1f Refere-sa aa dltime més do perieda.

2l Projegiio.

¥ Média dos saldos nos dias Gfeis do més.

4 Saldos em fim de perioda.

Glossario

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

racOes ativas e passivas do Banco Central.

Fatores condicionantes da base monetaria: refere-se as fontes de criac8o (emisséo de
moeda pelo Banco Central) ou destrui¢éio (recolhimento de moeda pelo Banco Central)
de moeda priméria (base monetéria). Toda operagdo/intervencdo do Banco Central que
resulta em entrega de papel-moeda e/ou crédito em contas de “Reservas Bancarias” sig-
nifica expans&o monetaria ¢ é apresentada com sinal positivo. Ao contrario, toda opera-
¢do/intervenc¢io do Banco Central que resulta em recebimento e/ou débito em contas de
“Reservas Bancarias” significa contragdo monetéria e € apresentada com sinal negativo.
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Deve-se ressaltar a diferenga entre fabricaco e emissfo de moeda: a fabricagdo é um
processo fabril de cédulas e moedas e a emissdo € um processo econbmico que resulta
em crescimento da oferta monetéaria, tanto fisica (cédulas e moedas) quanto escritural
(Reservas Bancarias).

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

Meios de 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 ¢ moedas metalicas detidas pelos individuos ¢
empresas ndo financeiras ¢, ainda, os seus depdsitos a vista efetivamente movimentaveis
por cheques. Com a redugdo da inflagdo, a partir da introdugdo do real, ocorreu forte

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

-------------------------- AR AU ALY ARV, 2 LIADOLS

mo remonetizagéo, resultante da recuperacao da credibilidade da moeda nacional.

Meios de pagamento ampliados: inclui moeda legal e quase-moeda, correspondendo
aos instrumentos de elevada liquidez, em sentido amplo. O M2 corresponde ao M1 mais
as emissdes de alta liquidez realizadas primariamente no mercado interno por institui-
¢Oes depositanas — as que realizam multiplicagfo de crédito. O M3 é composto pelo M2
e as captagdes intemnas por intermédio dos fundos de renda fixa e das carteiras de titulos
publicos federais registrados no Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia (Selic). O
M4 agrega o M3 e a carteira livre de titulos publicos do setor ndo financeiro.

Depdsitos compulsorios de instituicoes financeiras: refere-se aos valores recolhidos
ao Banco Central efou mantidos pelas institui¢des na forma de encaixe para fins de
cumprimento das diversas normas prudenciais e de controle monetério, estabelecidas
pelo Conselho Monetdrio Nacional. Os recolthimentos “em espécie” correspondem aos
valores que foram transferidos das contas “Reservas Bancérias” para outras contas de
depositos no Banco Central e que tém movimentago limitada aos periodos regulamen-

tares, geralmente semanais, mediante demonstrativo de evolugdo da base de calculo.
Estes recolhimentos podem ser remunerados ou ndo. Os recolhimentos “em titulos™ cor-
respondem aos valores dos titulos publicos federais que foram vinculados no Selic, €
que ficaram indisponiveis para negociagGes enquanto mantida a vinculagdo. Os reco-
lhimentos “em titulos” sdo considerados remunerados em func¢o da rentabilidade im-
plicita no valor atualizado do titulo, ndo recebendo qualquer remuneragfo adicional por

parte do Banco Central.
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Avison? 873 - C. Civil

Em 5 de outubro de 2012.

A Sua Excgléncia o Senhor
Senador CICERO LUCENA
Primeiro Secretario do Senado Federal

Assunto: Programacdo Monetaria.

Senhor Primeiro Secretario,

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

Atenciosamente,

A |
Coistnomin
ISI HOFFMANN
Ministra de/Estado Chefe da Casa Civil
da Presidéncia da Republica

{A Comissdo de Assuntos Econdmicos)

Publicado no DSF. em 10/10/2012.

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

05:14810/2012
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