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Programac&o Monetéria para o primeiro trimestre e para o ano de 2013
A. A economia brasileira no quarto trimestre de 2012

1. O PIB cresceu 0,9% no terceiro trimestre do ano, em relacdo a igual intervalo de

2011, segundo as Contas

PIB: Acumulado ao longo do ano
Precos de mercado
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industrias extrativa mineral, 2,8%, e de transformacdo, 1,8%. A analise da demanda
revela que a contribuicdo do componente doméstico para o crescimento interanual do
PIB atingiu 0,4 p.p. no terceiro trimestre de 2012, ante 1,0 p.p. no trimestre encerrado
em junho. O setor externo exerceu contribuicGes respectivas de 0,4 p.p. e -0,5 p.p. nos
periodos mencionados, registrando-se, no trimestre encerrado em setembro, reducgdes de
6,4% nas importacdes e de 3,2% nas exportacdes. Na margem, considerados dados
dessazonalizados, o PIB registrou expansdo de 0,6% em relagcdo ao segundo trimestre
do ano. Sob a 6tica da producédo, ocorreram expansdes de 2,5% na agropecuaria e de
1,1% na industria, e estabilidade no setor de servicos. Em relagdo ao componente
doméstico da demanda, ocorreram variacdes de 0,9% no consumo das familias, 0,1% no
consumo do governo e -2% na formacdo bruta de capital fixo (FBCF). No ambito do

setor externo as exportacdes cresceram 0,2% e as importacdes recuaram 6,5%.

2. A producao fisica da industria cresceu 1,7% no trimestre encerrado em outubro,
em relacdo ao finalizado em julho, quando havia recuado 1%, no mesmo tipo de
comparacdo, de acordo com dados dessazonalizados da Pesquisa Industrial Mensal —
Producéo Fisica (PIM-PF), do IBGE. Ocorreram crescimentos na industria extrativa,
0,6%, e na de transformacdo, 1,6%, ressaltando-se o desempenho das atividades fumo,
31,7%; equipamento de instrumentacdo médico-hospitalar, 9,9%; e veiculos

automotores, 7,2%. Em oposicao, foram registradas retragcdes importantes nas industrias



de maquinas para escritérios e equipamentos de informatica, 6,9%; e de produtos de

metal, exclusive maquinas e Producdo industrial
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oposto, a produgdo de bens de

capital recuou 0,2% no trimestre.

3. As vendas do comércio registraram acomodacdo, em patamar elevado, no trimestre

encerrado em outubro. O co-
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Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Essa evolucao evidenciou, em especial, 0s
aumentos respectivos de 6,7% e 5,1% nas vendas de material de construcédo e de equi-
pamentos e materiais para escritorio, e a retracdo de 2,8% nas relativas a veiculos e mo-
tos, partes e pecas, que haviam crescido acentuadamente nos meses anteriores, em res-
posta as medidas de incentivo ao setor, anunciadas em maio. As vendas do comércio
varejista, conceito que exclui os segmentos veiculos, motos, partes e pecas, € material
de construgdo, aumentaram 2,1% no periodo, ante 1,3% no trimestre encerrado em ju-
Iho, destacando-se os aumentos assinalados nas regides Centro-oeste, 3,4%, e Sul,
2,5%.



4. O indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), divulgado pelo IBGE, variou

1,77% no trimestre encerrado em "
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de 0,19% para 2,61% da variagéo

nos precos dos itens comercializaveis, contrastando com o recuo, de 1,85% para 1,44%,
na relativa aos itens ndo comercializaveis. Destaquem-se, no segmento de bens comer-
cializaveis, os aumentos de precos no grupo vestuario e nos itens arroz, carnes e bebidas
e infusBes. A desaceleracdo observada no ambito dos bens ndo comercializaveis esteve
associada, em especial, ao recuo nos precos de alimentos in natura. O indice Geral de
Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), da FGV, aumentou 0,8 1% no trimestre en-
cerrado em novembro, ante 3,53% naquele finalizado em agosto. A desaceleracéo regis-
trada no periodo refletiu as reducdes nas variagdes do Indice de Precos ao Produtor
Amplo (IPA), de 4,86% para 0,58%, e do indice Nacional de Custo da Construcio
(INCC), de 1,66% para 0,77%, e a aceleracdo, de 0,78% para 1,48%, no indice de Pre-
¢os ao Consumidor (IPC).

5. A taxa de desemprego relativa as seis regides metropolitanas do pais incluidas
na Pesquisa Mensal do Emprego

(PME), realizada pelo IBGE, 10
atingiu 5,3% em outubro, regis-  °1
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5,4% no trimestre encerrado em outubro, ante média de 5,5% no periodo maio a julho,

resultado de elevacdes de 0,5% na populacdo ocupada e de 0,3% na populagdo econo-



micamente ativa (PEA). A economia brasileira gerou 318,3 mil postos de trabalho no
trimestre encerrado em outubro, ante 525,7 mil no mesmo periodo de 2011, de acordo
com o Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged) do Ministério do Tra-
balho e Emprego (MTE). Destacaram-se, no periodo, os empregos formais criados no
setor de servigos, 142,3 mil; no comércio, 116,9 mil; e na inddstria de transformacéo
100,1 mil.

6. O superavit primario do setor pablico consolidado somou R$88,2 bilhdes nos

dez primeiros meses do ano Resultado priméario do setor plblico consolidado
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tral. A receita bruta do Tesouro

Nacional totalizou R$663,9 bilhdes (18,2% do PIB), elevando-se 5,2% no periodo, des-
tacando-se as expansdes respectivas de 5%, 9,3% e 9,8% nas arrecadacbes do Imposto
de Renda, da Cofins e do PIS/Pasep, e o recuo de 3% nos recolhimentos da CSLL, evo-
lucdo associada ao recebimento de débitos em atraso, em julho de 2011, sem correspon-
déncia em 2012. As despesas do Tesouro Nacional somaram R$397,1 bilhGes nos dez
primeiros meses de 2012, elevando-se 11,5% (0,5 p.p. do PIB) em relacdo ao mesmo
periodo do ano anterior. Os gastos com custeio e capital, evidenciando elevacdes de
18,5% nos beneficios assistenciais (Loas/RMV) e de 22,9% nos investimentos, incluin-
do despesas do Programa Minha Casa Minha Vida, somaram R$245,1 bilhdes, e os gas-
tos com pessoal e encargos totalizaram R$150,1 bilhGes, registrando aumentos respecti-
vos de 17,2% e 3,4%, no periodo. Os investimentos incluidos no PAC, passiveis de aba-
timento da meta de superdvit priméario, elevaram-se 27,7% no periodo, totalizando
R$26,6 bilhdes.

7. Os juros nominais apropriados nos dez primeiros meses de 2012 somaram
R$178,4 bilhdes (4,89% do PIB). A retracdo de 0,9 p.p. do PIB registrada em relacéo a
igual periodo de 2011 refletiu, em especial, a trajetoria declinante da taxa Selic e a me-



nor variagdo do IPCA, indicadores que incidem sobre parcela expressiva dos titulos

federais, componente mais im-
Necessidades de financiamento do setor publico
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déficit ocorreu mediante expan-
sdo na divida mobiliaria e reducfes na divida bancaria, na divida externa liquida e nas

demais fontes de financiamento interno, que incluem a base monetaria.

8. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) totalizou R$1.541,2 bilhdes (35,2%

do PIB) em outubro, reduzindo-
Divida liquida do setor publico
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rio, 2 p.p. do PIB; do crescimento do PIB corrente, 1,9 p.p.; da depreciacdo cambial de
8,3% registrada no periodo, 1,2 p.p.; e do ajuste de paridade da cesta de moedas que
compde a divida externa liquida, 0,1 p.p. Em oposicdo, a apropriacdao de juros nominais
exerceu impacto de 4,1 p.p. do PIB para a elevacdo da relacdo. A parcela da DLSP vin-
culada a indices de precos atingiu 42,1% em outubro, elevando-se 7,3 p.p. no ano, e a
parcela credora vinculada ao cambio — evidenciando o aumento das reservas internacio-
nais e a depreciacdo cambial — cresceu 5,7 p.p., para 44,6%. Adicionalmente, as parce-
las vinculada a taxa Selic, pré-fixada e sem remuneracdo registraram variagdes respecti-
vas de -1,1 p.p., 1,4 p.p. e de 2,3 p.p., representando, na ordem, 67,9%, 47,2% e 11,1%
da DLSP.



9. O superdvit da balanca comercial somou US$17,2 bilhGes nos onze primeiros
meses do ano, recuando 33,8%

Balanca comercial

USS$ bilhes Saldo acumulado no ano
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do com a Fundagdo Centro de
Estudos do Comércio Exterior (Funcex), de variacdes -4,3% nos pregos e de 0,1% no
guantum, enquanto o decréscimo nas importacdes resultou de elevacdo de 0,6% nos
precos e recuo de 1,4% no quantum. A média diéria das exportacBGes decresceu 5,6%
nos onze primeiros meses de 2012, em relacdo a igual periodo do ano anterior, resultado
de retracBes nas vendas externas de produtos semimanufaturados, 9,7%; bésicos, 7,8%);
e manufaturados, 1,4%. A média diaria das importac6es recuou 2% na mesma base de
comparacao, com énfase nas retracdes de 20,1% nas aquisi¢cGes de automoveis de pas-
sageiros, inibidas pela cobranca de IPI adicional desde o final de 2011, e de 2,7% nas
relativas a combustiveis e lubrificantes. As importacdes médias diarias de matérias-
primas decresceram 3,1% no periodo, enquanto as relacionadas a bens de consumo néo
durdveis, bens de consumo duraveis — exceto automoveis, e a bens de capital registra-

ram aumentos respectivos de 7,2%, 3,4% e de 1,1%.

10. O déficit em transagdes correntes atingiu US$45,8 bilhdes nos onze primeiros

meses do ano, ante US$46.,5 Transacdes correntes
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bilhdes, ressaltando-se a expan-

pesas liquidas relativas a via-

gens internacionais cresceram 4,4%, para US$14,2 bilhdes, resultado de elevacdes res-



pectivas de 2,7% e 3,9% nos gastos de turistas estrangeiros no Brasil e de brasileiros no
exterior. As despesas liquidas com juros atingiram US$9,6 bilhGes, destacando-se que a
reducdo nas taxas de juros nos mercados internacionais contribuiu para que os paga-
mentos ao exterior decrescessem 4,7% no periodo. As remessas liquidas de lucros e
dividendos totalizaram US$19,7 bilhdes, recuando 41% em relacdo a igual periodo de
2011, com énfase no impacto da moderacdo no ritmo da atividade interna e da aprecia-
cdo da taxa de cambio nominal. Considerados intervalos de doze meses, o deficit das

transacdes correntes somou US$51,8 bilhdes (2,3% do PIB) em novembro.

11.  Os ingressos liquidos de investimentos estrangeiros diretos (IED) atingiram
US$59,9 bilhdes nos onze pri-

meiros meses de 2012, dos = Lseeies
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telra, no exterior registraram

aplicacdes liquidas de US$7,1 bilhdes no periodo, dos quais de US$4,9 bilhdes sob a
forma de titulos estrangeiros. A demanda de residentes por acdes de empresas estrangei-

ras resultou em aplicacgdes liquidas de US$2,2 bilhdes.

12. As reservas internacionais totalizaram US$378,6 bilhdes em novembro, elevan-
do-se US$26,5 hilhdes em

relacdo a dezembro de 2011.
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USS$ bilhdes Conceito de liquidez internacional Meses

385 24

Nesse periodo, as compras 3551
325 A

F 22

liquidadas de cambio pelo | B

F 18
Banco Central somaram 265 1

US$11,2 bilhdes no mercado . |

a vista e US$7 bilhdes no 175

F 16

- 14

T T T T T T T T T 12
Jan  Jul Jan  Jul Jan  Jul Jan  Jul Jan  Jul

mercado a termo, e as receitas 2008 2009 2010 2011 2012

Meses de importagéo — — — Reservas

de remuneracdo das reservas



atingiram US$4 bilhGes. O Tesouro Nacional liquidou compras de US$6,5 bilhdes no

mercado de cadmbio, para servir sua divida externa denominada em bénus.

B. Politica Monetaria no terceiro trimestre de 2012

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

gramacao Monetéria para o terceiro trimestre de 2012.

14. A base monetéria restrita, no conceito de média dos saldos diarios, atingiu
R$205,6 bilhdes em setembro, com crescimentos de 4,3% no més e de 11,6% em 12
meses. O saldo médio do papel-moeda emitido somou R$160,8 bilhGes, elevando-se
4,3% no més e 13,4% em doze meses, e as reservas bancarias totalizaram R$44,7 bi-
Ihdes, registrando expansdes respectivas de 4,5% e 5,5%, nas mesmas bases de compa-

racéo.

15. O saldo da base monetaria ampliada, que inclui a base restrita, os depdsitos
compulsorios e os titulos publicos federais fora da carteira do Banco Central, somou
R$2,9 trilhGes em setembro. A expansdo anual de 8,4% decorreu de aumentos de 7,3%
na base restrita e de 13,2% no saldo dos titulos publicos federais, e de reducéo de 18,5%

nos depdsitos compulsérios em espécie.

Quadro 1. Resultados previstos pela programagdo monetéria e
ocorridos no terceiro trimestre de 2012"

Discriminacao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 246,7 - 289,6 58 2745 83
Base restrita® 169,2 - 228,9 8,0 205,6 11,6
Base ampliada® 2654,5-3116,1 9.4 2859,0 8.4
ma? 33027 - 44684 14,9 39753 17,6

1/ Refere-se ao dltimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsoes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Gltimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.



16.  Os meios de pagamento (M1), mensurados pela média dos saldos diarios, soma-
ram R$274,5 bilhdes em setembro, elevando-se 3,2% no més e 8,3% em doze meses. O
saldo de papel-moeda em poder do publico atingiu R$130,2 bilhdes, crescendo 4,1% no
més e 14,3% em 12 meses, enquanto os depdsitos a vista situaram-se em R$144,3 bi-

IhGes, com variagdes respectivas de 2,4% e 3,5% nos periodos considerados.

17. O agregado monetario M4 totalizou R$4 trilhdes em setembro, elevando-se

0,8% no més e 17,6% em 12 meses.

18. As operagfes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de liquidez
realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto contracionista de R$9,7 bilhdes
no terceiro trimestre de 2012, resultante de resgates liquidos de R$134,2 bilhdes no
mercado primério e de venda liquida de titulos de R$143,9 bilhdes no mercado secundé-

rio.

19. O Copom avaliou, na reunido de julho, que a recuperagédo da atividade econémi-
ca doméstica tem se materializado de forma bastante gradual e que, dada a fragilidade
da economia global, a contribuicdo do setor externo tem sido desinflacionaria. Nesse
ambiente, 0 Copom considerou que permaneciam limitados 0s riscos para a trajetoria da
inflacdo e, dando seguimento ao processo de ajuste das condicdes monetéarias, decidiu,
por unanimidade, reduzir a taxa Selic para 8,00% a.a., sem viés. Na reunido de agosto, 0
Copom considerou que, desde a Ultima reunido, o cenario prospectivo para a inflacéo,
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 cendrio central com
que trabalha, a inflacdo tende a se deslocar na direcdo 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 acGes de politica im-
plementadas até 0 momento, que em parte se refletem na recuperacéo em curso da ativi-
dade econdmica, o Copom entende que, se 0 cenario prospectivo vier a comportar um
ajuste adicional nas condi¢cbes monetéarias, esse movimento devera ser conduzido com

maxima parcimonia.
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C. Politica Monetaria no bimestre outubro-novembro de 2012

20. A base monetaria restrita, calculada pela média dos saldos diarios, totalizou
R$206,5 bilhdes em novembro, aumentando 0,2% no més e 10,3% em 12 meses. As
reservas bancérias atingiram R$44,7 bilhdes, elevando-se 1,4% no més e 5,4% em 12
meses, enquanto o saldo médio do papel-moeda emitido somou R$161,8 bilhGes, apre-

sentando variagdes respectivas de -0,1% e 11,7%, nos periodos mencionados.

21. A base monetéria ampliada totalizou R$2,9 trilhdes em novembro, aumentando
0,3% no més e 9% em 12 meses. O resultado anual decorreu de elevagOes de 14,4% na
base restrita e de 14,9% no saldo de titulos publicos federais, e de recuo de 26,4% nos

depdsitos compulsorios em espécie.

22.  Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos diarios, somaram
R$278,1 bilhdes em novembro, crescendo 0,8% no més e 9% em 12 meses. O saldo do
papel-moeda em poder do publico atingiu R$130,9 bilhdes, com retragéo de 0,2% no
més e elevacdo de 12,9% em 12 meses, enquanto 0s depositos a vista totalizaram
R$147,2 bilhGes, registrando acréscimos respectivos de 1,8% e 5,7%, nas mesmas bases

de comparacéo.

23. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$4,1 trilhdes em novembro,
elevando-se 0,7% no més e 17,8% em 12 meses.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagao monetaria para o quarto
trimestre de 2012 e ocorridos em outubro/novembro”

Discriminagéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses? em 12 meses
Ml3/ 280,8 - 329,7 8,8 278,1 9,0
Base restrita® 194,3 - 262,9 11,0 206,5 10,3
Base ampliada‘” 2632,9 - 3090,8 6,7 2900,7 9,0
l\/|44/ 3420,8 - 4628,2 13,4 4 075,7 17,8

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsoes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Ultimo més do 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, resultaram em contragdo monetéria de R$5,6 bilhGes no
bimestre outubro-novembro, explicada, exclusivamente, pela atuacdo do Tesouro Na-

cional no mercado secundario.

25. O Copom destacou, na reunido de outubro, que o cendrio prospectivo para a
inflacdo, embora para o curto prazo tenha sido negativamente impactado por choques de
oferta associados a eventos climaticos, domésticos e externos, manteve sinais favoraveis
em prazos mais longos. Dessa forma, o Copom ressaltou que, no cenério central com
que trabalha, a inflacdo tende a se deslocar na direcdo da trajetoria de metas, e decidiu
reduzir a taxa Selic para 7,25% a.a., sem Viés, por cinco votos a favor e trés votos pela
manutencdo da taxa Selic em 7,50% a.a. Na reunido de novembro, considerando o ba-
lango de riscos para a inflacdo, a recuperacdo da atividade doméstica e a complexidade
que envolve o ambiente internacional, o Comité entendeu que a estabilidade das condi-
¢cBes monetarias por um periodo de tempo suficientemente prolongado constituia a es-
tratégia mais adequada para garantir a convergéncia da inflacdo para a meta, ainda que
de forma ndo linear. Diante disso, 0 Copom decidiu por unanimidade manter a taxa

Selic em 7,25% a.a., sem Viés.

Reunido Aplicagao do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)"
do Copom
27.01.2010 - 8,75
17.03.2010 - 8,75
28.04.2010 - 9,50
9.06.2010 - 10,25
21.07.2010 - 10,75
1.09.2010 - 10,75
8.12.2010 - 10,75
19.1.2011 - 11,25
2.3.2011 - 11,75
20.4.2011 - 12,00
8.6.2011 - 12,25
20.7.2011 - 12,50
31.8.2011 - 12,00
19.10.2011 - 11,50
30.11.2011 - 11,00
18.1.2012 - 10,50
7.3.2012 - 9,75
18.4.2012 - 9,00
30.5.2012 - 8,50
11.7.2012 - 8,00
29.8.2012 - 7,50
10.10.2012 - 7,25
28.11.2012 - 7,25

1/ Vigéncia a partir do primeiro dia Util seguinte a reunido ou & aplicagéo do viés.
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D. Perspectivas para o primeiro trimestre e para o ano de 2013

26.  Os riscos para a estabilidade financeira global permanecem elevados, em parti-
cular os derivados do processo de desalavancagem em curso nos principais blocos eco-
ndmicos, em que pese o recuo na probabilidade de ocorréncia de eventos extremos nos
mercados financeiros internacionais. A economia global tem enfrentado periodo de in-
certeza acima da usual, com perspectivas de baixo crescimento por periodo prolongado,
a despeito da recente acomodacéo nos indicadores de volatilidade e de aversdo ao risco.
Altas taxas de desemprego por longo periodo, aliadas a implementacdo de ajustes fis-
cais, ao limitado espaco para agdes anticiclicas e a incertezas politicas, traduzem-se em

projecdes de baixo crescimento em economias maduras, principalmente na Europa.

27.  Em relagdo a politica monetaria, as economias maduras persistem com posturas
fortemente acomodaticias. Nas economias emergentes, de modo geral, o viés da politica
monetaria se apresenta expansionista, 0 que se conjuga, em alguns casos, com outras
acOes anticiclicas. Nesse cendrio, destacaram-se a valorizacdo dos principais mercados
aciondrios, o aumento nas cotagdes das commodities metélicas, e a manutencéo da traje-

toria de recuperacdo do segmento imobiliario dos EUA.

28. No Brasil, o PIB cresceu 0,6% no terceiro trimestre de 2012, em relacdo ao
trimestre anterior, considerados dados dessazonalizados. Esse resultado, ratificando o
processo de recuperacdo econdmica, decorreu de expansdo da atividade no segmento
agricola e na industria, e estabilidade no setor de servi¢cos. A analise da demanda evi-
dencia a continuidade do dinamismo do consumo das familias e a retracdo da Formacéo
Bruta do Capital Fixo (FBCF), em ambiente de incertezas no cenario internacional e de

perspectivas de crescimento reduzido nas principais economias maduras.
29. Ressalte-se que, internamente, o impacto defasado de medidas de estimulo da
economia, a recuperagdo da confianga dos empresarios e o ajuste de estoques industriais

sugere a intensificacdo, em 2013, do ritmo de atividade.

30. A evolucgdo recente das operagdes de crédito, em contexto de reducdo dos juros

ao tomador, segue em ritmo de expansdo moderado. Esse cenario evidencia, em parte, 0
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menor dinamismo das modalidades destinadas ao financiamento de atividades produti-

vas e ao consumo das familias.

31.  No segmento de crédito as familias, ressalte-se o impacto da estabilidade — em
patamares compativeis com o ciclo — dos indices de inadimpléncia sobre as novas con-
cessdes. Em relagcdo ao segmento de pessoas juridicas, a expansdo das operacdes com
recursos livres e dos desembolsos do BNDES tem sido complementada pelo aumento
das emissdes no mercado de capitais, particularmente de debéntures, utilizadas de forma

crescente pelas empresas como alternativa ao crédito bancario.

32. O crescimento moderado da atividade econdmica ao longo do ano, aliado as me-
didas de desoneracdo adotadas em meses recentes, vem contribuindo para que as recei-
tas publicas cresgcam em ritmo inferior ao das despesas. O endividamento liquido, favo-
recido pela menor incorporagdo de juros nominais, segue em trajetoria declinante, evo-
lucdo que devera ter continuidade nos proximos meses diante do cenario esperado para

as principais variaveis que afetam a dindmica da relacdo DLSP/PIB.

33. A reducdo registrada no déficit em transacGes correntes nos onze primeiros me-
ses de 2012, em relacdo a igual intervalo do ano anterior, refletiu, sobretudo, retracdes
nas despesas liquidas de lucros e dividendos e no superavit comercial. O déficit em
transacOes correntes atingiu 2,2% do PIB no periodo de doze meses encerrado em no-

vembro, financiado integralmente pelo afluxo de capitais para investimento direto.

34. O menor dinamismo das exportacdes mostrou-se consistente com o ritmo mode-
rado da atividade da economia mundial e com 0s recuos nos precos de commodities re-
levantes para a pauta do pais, a exemplo do minério de ferro. As importagdes, apesar do
crescimento moderado da atividade doméstica nos trés primeiros trimestres do ano, re-
gistraram contracdo de menor intensidade, contribuindo para que o superavit da balanca
comercial recuasse 32,6% nos onze primeiros meses de 2012, em relacdo a igual inter-

valo do ano anterior.

35. A reducdo no saldo comercial neste ano devera ser compensada pelo recuo nas
remessas liquidas de rendas. Ao mesmo tempo, a desacelerac¢éo no ritmo de crescimento

das despesas liquidas da conta de servicos e a manutencdo de superavit nos fluxos liqui-
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dos de transferéncias unilaterais correntes contribuem para a estabilidade do resultado

em transacdes correntes.

36.  Os fluxos de ingressos liquidos de investimento estrangeiro direto (IED) excede-
ram o déficit em transacBes correntes em US$14,4 bilhdes (0,6% do PIB), nos onze
primeiros meses do ano. Adicionalmente, em contraste a auséncia de ingressos de capi-
tais estrangeiros de curto prazo, os fluxos liquidos de capitais estrangeiros de longo pra-
zo sob a forma de ac0es, titulos de renda fixa e empréstimos permanecem positivos,

ampliando a solidez da estrutura de financiamento do balango de pagamentos.

37.  Nesse cenério, a evolucdo dos precos ao consumidor nos ultimos meses refletiu a
aceleracdo dos precos livres, influenciada pelos aumentos nos grupos alimentacao, ves-
tuario e transportes. Prospectivamente, a despeito de pressdes sazonais no primeiro tri-
mestre de 2013, a exemplo das associadas a aumentos das matriculas e mensalidades

escolares, a inflacdo acumulada em doze meses tende a retomar trajetdria declinante.

E. Metas indicativas da evolucdo dos agregados monetarios para o primeiro

trimestre e para o ano de 2013.

38. A programacdo dos agregados monetarios para o primeiro trimestre de 2013
considerou o cenario provavel para o comportamento do PIB, da inflacdo, das taxas de
juros e do cambio e outros indicadores pertinentes, além de ser consistente com o atual
regime de politica monetéria, baseado no sistema de metas para a inflacéo.

Quadro 3. Programac8o monetéria para o primeiro trimestre e para ano de 2013"

R$ bilhdes
Discriminacéo Primeiro Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhes 12 meses? bilhdes 12 meses?
m1¥ 265,0 - 311,1 12,0 308,2 - 361,8 85
Base restrita” 180,8 - 244,6 11,7 213,6 - 289,0 8,3
Base ampliada®” 2719,7 - 3192,7 75 2908,8 - 3414,7 8,3
M4 3551,8 - 4805,3 12,4 3762,8 - 5090,8 8,0

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo da variacéo percentual considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.
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39.  As projecOes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em modelos

econométricos para a demanda _
Meios de pagamento - M1

pOF Seus componentes Conside- % Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)
' 30

rando-se o0 crescimento esperado
24 A

do produto, a trajetoria esperada Projecao
18 4
para a taxa Selic e a sazonalida- "
_ 12 A1 [ AN
de caracteristica daqueles agre- K \“ )
’-

A - - 6 -
gados. Em decorréncia, a varia-

0

QaO em 12 MESES da medla dOS Jan .]le N(I)v Albr Slet F(Iev Jlul Dé—)z Mlai Olut
e, . R 2010 2011 2012 2013
saldos diarios dos meios de pa-

gamento foi estimada em 8,5% para dezembro de 2013.

40.  Considerou-se ainda, para a projecdo dos meios de pagamento, como variaveis
exogenas, além da expansao das operacdes de crédito do sistema financeiro, a elevacdo
da massa salarial, a trajetoria esperada para a taxa Selic e considerando o crescimento

esperado para o produto.

41.  Tendo em vista a projecao feita para a demanda por papel-moeda e por depdsitos

a vista, que sdo relacionadas a
Base monetaria restrita

demanda pOf meio CirCUlante e Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)
%
25

por reservas bancarias, e conside-

- 20 A
rando-se a atual aliquota de reco-

Projecéao
lhimentos  compulsérios  sobre  *° ] AN

N . - 10 A "] \\
recursos a vista, projeta-se eleva- oy

cdo de 8,3% em 12 meses para 0 ° |

saldo médio da base monetaria em 0
dezembro de 2013.

Jan  Jun Nov  Abr Set Fev Jul Dez Mai Out
2010 2011 2012 2013
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42.  As projecOes da base monetaria ampliada, que consiste de uma medida da divida

monetaria e mobiliaria federal

.. Base ampliada
de alta liquidez, foram efetua- %
25

das adotando-se cenarios para ., |

Projecéo

resultados primarios do governo 19 -

~ 16 -
central, operacbes do setor ex-
13 4

terno e emisses de titulos fede- |

. . . . ~a
rais, assim como estimativas de 71 '\¢“~"

taxas de juros e de cambio para Jn Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez Mai Out
. N . 2010 2011 2012 2013
projetar a capitalizacdo da divi-
da mobiliaria federal. Os resultados indicam variacdo em 12 meses de 8,3% em dezem-

bro de 2013.

43.  Para os meios de pagamento ampliados, as previsfes estdo baseadas na capitali-

zacdo de seus componentes e

nos fatores condicionantes de % Variaggo em 12 meses'\?;mos em fim de periodo)

seu crescimento primario, que ®

correspondem as operacdes de % Projdcao

crédito do sistema financeiro, 15 [N

aos financiamentos com titulos il 1 ‘\\

federais junto ao setor nao fi- s
5

nanceiro e as entradas liquidas ~ “san  an Nov Abr Set Fev Ju  Dez Mai Out
. . 2010 2011 2012 2013
de poupanca financeira externa.
Em decorréncia, o crescimento em 12 meses esperado para 0 M4 corresponde a 8% em

dezembro de 2013.

44, A proporcdo entre 0 M4 e o PIB ndo devera apresentar expansdo significativa ao

longo do quarto trimestre de Meios de Pagamento - M4
. % (% do PIB)
2012, consistente com 0 com- o

portamento esperado para as oo -

respectivas variaveis em 12 85 -

Projecéao

meses. 80 1

75 A

70 A

65

Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez Mai Out 4
2010 2011 2012 2013



45.

A evolugdo dos agregados monetérios é resumida no quadro a seguir, onde s&o

apresentados os valores ocorridos no bimestre outubro/novembro de 2012, bem como 0s

valores previstos para o primeiro trimestre de 2013.

Quadro 4. Evolucao dos agregados monetarios”

Discriminagao 2012 2013"
Outubro - Novembro Primeiro Trimestre® Ano®
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhoes® Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
m1Y 278,1 9,0 288,1 12,0 335,0 8,5
Base restrita® 206,5 10,3 212,7 11,7 251,3 8,3
Base ampliada® 29007 9,0 29562 75 31617 83
ma® 40757 17.8 41786 12,4 44268 8,0

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.

2/ Projegéo.

3/ Ponto médio das previsdes.

4/ Média dos saldos nos dias Gteis do més.
5/ Saldos em fim de periodo.

46.

resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario®

A evolucdo dos diversos multiplicadores, implicita na programacdo monetaria, é

Discriminacéo 2012 20137
Outubro - Novembro Primeiro Trimestre Ano?

Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1/ Base restrita” 1,347 -1,2 1,355 0,3 1,341 -0,2
Res.bancarias / dep.vista® 0,304 0,3 0,293 5,1 0,316 0,4
Papel-moeda / M1* 0,471 36 0,472 15 0,460 0,3
M4 / Base ampliada® 1,405 8,0 1,413 45 1,291 0,4

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projegéo.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.

18



47.
deverdo apresentar tendéncia
pronunciada em qualquer dire-
¢cdo ao longo do primeiro tri-

mestre e do ano de 2013.

Multiplicador monetario

1,8
Projecéo
1,5 A
3 e T L X ¥ TN
1,2 A T
09 A M1/Base Monetaria Restrita
’ PMPP/M1
0,6 | l Projecéo
- ap o» a» = o> -
0,3 - an e» a» e >
/ Projecao
0,0 T T F.{eservas./Dv T T T T T
Jan Jun  Nov Abr Set Fev Jul Dez Mai  Out
2010 2011 2012 2013
Multiplicador monetario
M4/Base ampliada
1,50
& T -y
1,40 o
Projecéo
1,30
1,20 A
1,10 T T T T T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez Mai Out
2010 2011 2012 2013

Os multiplicadores da base monetéaria restrita e da base monetaria ampliada nao
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Resumo das projecdes

Quadro 1. Resultados previstos pela programagdo monetéria e
ocorridos no terceiro trimestre de 2012"

Discriminacao

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 246,7 - 289,6 58 2745 83
Base restritay 169,2 - 228,9 8,0 205,6 11,6
Base ampliada® 2654,5-3116,1 9.4 2859,0 8.4
M44/ 3302,7 -4 468,4 14,9 3975,3 17,6

1/ Refere-se ao altimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsoes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Gltimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagao monetaria para o quarto
trimestre de 2012 e ocorridos em outubro/novembro®

Discriminagéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variac&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 280,8-329,7 88 2781 9,0
Base restrita3’ 194,3 - 262,9 11,0 206,5 10,3
Base ampliada® 2632,9 - 3090,8 6,7 2900,7 9,0
M44/ 3420,8 - 4628,2 13,4 4 075,7 17,8

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsoes.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Ultimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 3. Programac8o monetéria para o primeiro trimestre e para ano de 2013Y

R$ bilhdes
Discriminacéo Primeiro Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhes 12 meses? bilhdes 12 meses?
m1¥ 265,0 - 311,1 12,0 308,2 - 361,8 85
Base restrita® 180,8 - 244,6 11,7 213,6 - 289,0 8,3
Base ampliada®” 2719,7 - 3192,7 75 2908,8 - 3414,7 8,3
M4 3551,8 - 4805,3 12,4 3762,8 - 5090,8 8,0

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo da variacdo percentual considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

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

M1 2781 9,0 288,1
Base restrita” 206,5 10,3 212,7
Base ampliada® 2900,7 9,0 2956,2
ma® 40757 17.8 41786

12,0
11,7
7,5
12,4

335,0
251,3
3161,7
4426,8

8,5
8.3
8,3
8,0

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projegé&o.

3/ Ponto médio das previsdes.

4/ Média dos saldos nos dias uteis do més.
5/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 5. Multiplicador monetario”

M1 / Base restrita® 1,347 1.2 1,355
Res.bancérias / dep.vista® 0,304 03 0,293
Papel-moeda / M1¥ 0,471 36 0,472

M4 / Base ampliada® 1,405 8,0 1,413

0,3
-51
15
4,5

1,341
0,316
0,460
1,291

-0,2
-0,4
0,3
-0,4

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

2/ Projegao.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
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Glossario

Base monetaria: passivo monetéario do Banco Central, também conhecido como emis-
sdo primaria de moeda. Inclui o total de cédulas e moedas em circulacdo e 0s recursos
da conta “Reservas Bancarias”. Essa variavel reflete o resultado liquido de todas as ope-
racdes ativas e passivas do Banco Central.

Fatores condicionantes da base monetaria: refere-se as fontes de criacdo (emissao de
moeda pelo Banco Central) ou destruicdo (recolhimento de moeda pelo Banco Central)
de moeda primaria (base monetéria). Toda operacgdo/intervencdo do Banco Central que
resulta em entrega de papel-moeda ¢/ou crédito em contas de “Reservas Bancarias” sig-
nifica expansdo monetaria e é apresentada com sinal positivo. Ao contrario, toda opera-
cao/intervencao do Banco Central que resulta em recebimento e/ou débito em contas de
“Reservas Bancarias™ significa contracdo monetdria e ¢ apresentada com sinal negativo.
Deve-se ressaltar a diferenca entre fabricacdo e emissdo de moeda: a fabricacdo é um
processo fabril de cédulas e moedas e a emissdo é um processo econdmico que resulta
em crescimento da oferta monetaria, tanto fisica (cédulas e moedas) quanto escritural
(Reservas Bancarias).

Base monetaria ampliada: conceito amplo de base monetéria, introduzido no Plano
Real com o pressuposto de que agregados mais amplos sejam melhor correlacionados
com 0s pre¢os na economia brasileira, visto que mais perfeitamente captam a substituti-
bilidade entre a moeda, em seu conceito mais restrito, e 0os demais ativos financeiros.
Inclui, além da base restrita, 0s 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 0 pagamento de bens e servicos. Inclui o papel-moeda
em poder do publico, isto é, as cédulas e moedas metélicas detidas pelos individuos e
empresas nao financeiras e, ainda, 0s seus depdsitos a vista efetivamente movimentaveis
por cheques. Com a reducdo da inflacdo, a partir da introducdo do real, ocorreu forte
crescimento dos meios de pagamento no conceito restrito, processo esse conhecido co-
mo remonetizacao, resultante da recuperacdo 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-
cOes depositarias — as que realizam multiplicacdo de crédito. O M3 é composto pelo M2
e as captacOes internas por intermédio dos fundos de renda fixa e das carteiras de titulos
publicos federais registrados no Sistema Especial de Liquidagdo e Custodia (Selic). O
M4 agrega o M3 e a carteira livre de titulos pablicos do setor ndo financeiro.

Depdsitos compulsorios de institui¢Ges financeiras: refere-se aos valores recolhidos
ao Banco Central e/ou mantidos pelas instituicbes na forma de encaixe para fins de
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cumprimento das diversas normas prudenciais e de controle monetério, estabelecidas
pelo Conselho Monetario Nacional. Os recolhimentos “em espécie” correspondem aos
valores que foram transferidos das contas “Reservas Bancérias” para outras contas de
depdsitos no Banco Central e que tém movimentacdo limitada aos periodos regulamen-
tares, geralmente semanais, mediante demonstrativo de evolucdo da base de célculo.
Estes recolhimentos podem ser remunerados ou ndo. Os recolhimentos “em titulos” cor-
respondem aos valores dos titulos publicos federais que foram vinculados no Selic, e
que ficaram indisponiveis para negocia¢Ges enquanto mantida a vinculagdo. Os reco-
lhimentos “em titulos” sdo considerados remunerados em funcdo da rentabilidade im-
plicita no valor atualizado do titulo, ndo recebendo qualquer remuneragdo adicional por
parte do Banco Central.
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