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Programacéo Monetéria para o quarto trimestre de 2013

A. A economia brasileira no terceiro trimestre de 2013
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1. O PIB cresceu 1,5% no segundo trimestre de 2013, em relacéo ao tri-
mestre anterior, de acordo com
dados dessazonalizados das Pl Rl o0 longo o A
Contas Nacionais Trimestrais
do IBGE. Ocorreram, sob a
Otica da producdo, variaches ]
trimestrais respectivas de 3,9%, ]
2% e 0,8% na agropecuaria, Hl ”“l”” | |||
indlstria e nos servigos. No AR ANRNNnnnnnnnnniy __ Jiiill I,l Ll |||
ambito da demanda, a formacéao I I I
bruta de capital fixo (FBCF) RN R AR AR AR AR AR AR AR AR
aumentou 3,6% no trimestre, F:n(:ZLIIBGSOOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
seguindo-se as expansdes no

consumo das familias, 0,3%, e do governo, 0,5%. O setor externo contribuiu de forma
positiva para a evolucdo do PIB no trimestre, registrando-se elevagdes de 6,9% nas ex-
portacdes e 0,7% nas importacdes. O PIB cresceu 2,6% no primeiro semestre, em rela-
cao a igual intervalo de 2012, com expansdes de 14,7% na agropecuaria, 0,8% na indus-
tria e 2,1% nos servicos. A analise dos componentes da demanda revela que a contribui-
cao da demanda doméstica para o crescimento interanual do PIB no primeiro semestre
de 2012 atingiu 3,6 p.p. (0,9 p.p. em igual intervalo de 2012), registrando-se elevacgdes
respectivas de 6%, 2,2% e 1,3% na FBCF, no consumo das familias e no consumo do
governo. O setor externo exerceu contribuicdo de -1 p.p. (-0,3 p.p. no primeiro semestre
de 2012), resultado de variacdes de 7,6% nas importacdes e de 0,6% nas exportacoes.

2. A producéo fisica da industria aumentou 0,2% no trimestre encerrado
em julho, em relacdo ao finali- P —
zado em abril, quando havia  2002-100 Dados dessazonalizados
expandido 0,6%, no mesmo tipo
de comparagédo, de acordo com 131 -
dados dessazonalizados da Pes-
quisa Industrial Mensal - Produ-
¢do Fisica (PIM-PF) do IBGE.
A evolucdo decorreu de cresci-
mento de 2,2% na industria ex- 119
trativa e estabilidade na de

— — — 2010 e eooe?20]] o———20]2 —8— 2013
transformacéo, destacando-se os ~ Fome:1BeE
aumentos nas atividades fumo,
18,8%; veiculos automotores, 4,3%; e bebidas, 2,4%; e 0s recuos nas industrias de mo-
bilidrio, 7,3%; e maquinas para escritérios e equipamentos de informatica, 5,3%. Por
categorias de uso, ocorreram aumentos trimestrais nas industrias de bens de consumo
duraveis, 2,4%; bens de capital, 2,0%; e de bens de consumo semi e ndo duraveis, 1,3%;
e retracao de 0,9% na de bens intermediéarios.
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3. As vendas do comércio ampliado aumentaram 1,4% no trimestre en-
cerrado em junho, em relacéo

ao finalizado em mar(;o, quando indice de Volume do Comércio Ampliado

haviam registrado estabilidade 120
no mesmo tipo de comparagéo, 114 4
considerados dados dessazona-
lizados da Pesquisa Mensal do
Comércio (PMC), divulgada
pelo IBGE. Ocorreram aumen-
tos nas vendas em cinco dos

dez segmentos pesquisados, Cm o M M M @ R e
destacando-se as elevagOes nas IBZOElO 201 2012 2018
atividades combustiveis e lubri- '

ficantes, 5,4%; e artigos farmacéuticos, médicos, ortopedicos, perfumaria e cosmeticos,
4,8%; e as retragdes nas vendas de equipamentos e materiais para escritério e comuni-
cacdo, 5,9%; e de tecidos, vestuario e calgados, 1,3%. As vendas do comércio varejista,
conceito que exclui os segmentos veiculos e motos, partes e pecgas, e material de cons-
trucdo, variaram 0,5% e -0,1% nas bases de compara¢do mencionadas, destacando-se 0s
aumentos trimestrais no Norte e Centro-Oeste, 1,6%.
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4. O Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), divulgado pelo
IBGE, variou 0,60% no trimes- cesd
tre encerrado em agosto (1,40% = Variagdo percentual fensal

no terminado em maio), resul- 2
tado de desaceleracBes nos pre-
cos livres, de 1,52% para
0,70%, e nos monitorados, de
0,98% para 0,25%. A evolucédo
dos precos livres refletiu as .
reducdes nas variacdes dos pre-  Fev Ago Fev Ago Fev Ago Fev Ago Fev Ago Fev Ago
cos dos itens ndo comercializéa- 2008 2008 200 o 0 o
veis, de 2,12% para 0,75%, e
dos comercializiveis, de 0,84%
para 0,65%. A variacdo do IPCA acumulada em doze meses atingiu 6,15% em agosto
(6,50% em maio), resultado de desaceleracdes nos precos livres, de 8,11% para 7,72%,
e nos monitorados, de 1,54% para 1,32%. O indice Geral de Precos - Disponibilidade
Interna (IGP-DI), da FGV, variou 1,11% no trimestre encerrado em agosto (0,57% no
finalizado em maio). A variagio do Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA) aumen-
tou de -0,26% para 1,20%, e as do Indice de Precos ao Consumidor (IPC) e do indice
Nacional de Custo da Construcdo (INCC) recuaram, na ordem, de 1,56% para 0,40%, e
de 3,52% para 2,04%. Considerados intervalos de doze meses, o IGP-DI variou 3,71%
em agosto (6,20% em maio e 8,04% em agosto de 2012).

IPCA — — — IGP-DI
Fonte: IBGE, FGV e Fipe



5. A taxa de desemprego, consideradas as seis regides metropolita-
nas abrangidas pela Pesquisa y

Mensal do Emprego (PME) do °8 Taxa de desemprego aberto

IBGE, situou-se em 5,8% no
trimestre encerrado em julho 7
(5,7% em igual periodo de
2012). Considerados dados 61
dessazonalizados, a taxa de
desemprego  media  atingiu =
5,6% no trimestre encerrado em
julho (5,4% no terminado em Mo 30 Nov Ma 0 Nev Ma 0 Nov Mw Ju
abril), com aumentos respecti- ~ ***° 2ou 2012 2018

vos de 0,2% e 0,4% na popula-

cdo ocupada e na populacdo economicamente ativa. Segundo o Cadastro Geral de Em-
pregados e Desempregados (Caged) do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE), fo-
ram criados 237,3 mil postos de trabalho no trimestre encerrado em julho (402,6 mil em
igual periodo de 2012), dos quais 111,0 mil na agropecuaria, 76,4 mil nos servicos e
30,8 mil na industria de transformacéo.

Fonte: IBGE

6. O superavit primario do setor publico consolidado somou R$54,4 bi-
Ihes (2101% do PIB)1 nos sete Resultado primario do setor publico consolidado
primeiros meses do ano (2,85% Fluxos acumulados em 12 meses

do PIB em igual periodo de g
2012). Houve reducédo do supe-
ravit em todas as esferas do
setor publico, com destaque
para 0 Governo Centra (0,69
p.p. do PIB). Considerados
periodos de doze meses, 0 su-
peravit atingiu R$88.2 bilhdes Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
(1,91% do P|B) em jU|h0. A — — —2010 e e e=2011 2012 2013
receita bruta do Governo Fede-

ral totalizou R$502,8 bilhdes, elevando-se 7% em relagdo a igual intervalo do ano ante-
rior, destacando-se 0s aumentos respectivos de 11,9% e 10,6% nas arrecadacdes da Co-
fins e do PIS/Pasep. As despesas do Tesouro Nacional totalizaram R$313,6 bilhdes,
elevando-se 12,3% no periodo. Os gastos com pessoal e encargos aumentaram 8,2%, e
os relativos a custeio e capital, 15%, com destaque para 0s aumentos respectivos de
17,4% e 15,5% nas despesas discricionarias e nos gastos com beneficios assistenciais
(Loas/RMV). As despesas com os investimentos incluidos no PAC elevaram-se 6,8%
no periodo, e 0s investimentos totais, 0,1%.
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7. Os juros nominais, apropriados por competéncia, totalizaram R$141,5
bilhdes (5,21% do PIB) nos sete

primeiros sete meses do ano .

(5,14% do PIB em igual periodo s
de 2012). Essa trajetoria foi
influenciada pela diferenca de
dias uteis nos periodos conside-
rados e pelo resultado das ope-
racOes de swap cambial realiza-
das pelo Banco Central. Consi- —
derado perl'OdOS de doze meses, 2.3)16I90ut£]0a1n0Abr Jul OutzJ(;’a\lnlAbr Jul OutzJoalnzAbr Jul OutzJOalnaAbr Jul
0S juros nominais somaram
4,91% do PIB em julho. O re-
sultado nominal do setor pablico, que inclui o resultado primario e 0s juros nominais
apropriados, foi deficitario em R$87 bilhdes (3,21% do PIB) nos sete primeiros meses
do ano (2,29% do PIB em igual intervalo de 2012). O financiamento ocorreu por inter-
médio de expansao da divida mobiliaria, neutralizada, em parte, por reducdes na divida
bancéria liquida, no financiamento externo liquido e nas demais fontes de financiamento
interno, que incluem a base monetaria.

Necessidades de financiamento do setor publico

d A N o N oo

Nominal — — — Juros nominais = e e @ Primario

8. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu R$1.573,8 bilhdes
(34,1% do PIB) em julho. A
reducdo de 1,1 p.p. do PIB em  “doP®
relacdo a dezembro de 2012 o bFT~__
refletiu os impactos da depreci-

acdo cambial de 12,1% no peri-

odo, -1,7 p.p; do crescimento do ~ ** ]

PIB corrente, -1,6 p.p.; do supe- 387

ravit primario, -1,2 p.p.,, da 34;

apropriacdo de juros nominais, s +—s>—-v-"r-—vr—ov-r—r—-rrort——u
3’1 pp, e dO ajUSte de paridade 2%16I90ut;0a1noAbr Jul OUtZJ(?flAbr Jul OutzJOalnzAbr Jul OutzJ(‘;:\lnaAbr Jul
da cesta de moedas que com-
pdem a divida externa liquida,
0,3 p.p. Em relacdo a composicdo da DLSP, destacaram-se, no trimestre, os crescimen-
tos respectivos de 13,2 p.p. e 4,1 p.p. nas parcelas vinculadas a taxa Selic e credora vin-
culada ao cambio (77,2% e 47,7% do total, respectivamente), e 0s recuos respectivos de
6,1 p.p. e 2,8 p.p. nas parcelas pré-fixadas e sem remuneracdo (43,9% e 11,4% do total,
respectivamente).

Divida liquida do setor publico
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9. O deficit da balanga comercial somou US$3,8 bilhdes nos oito pri-
meiros meses de 2013 (supera-

vit de US$13,2 bilhdes em ="
igual periodo de 2012). As ex-
portagOes recuaram 2,5% e as
importacdes aumentaram 8,8%,
atingindo US$156,7 bilhdes e 104
US$160,4 bilhdes, respectiva-
mente. A corrente de comércio
somou US$317,1 bilhGes, au- _lOJan mv e Am e om Jl Ac:;o Set Out Nov Dez
mentando 2,9% no periodo. AS  ===-2009 2010 2011 — — —2012 +eekees 2013
exportaces médias diarias re- o

cuaram 1,3% no periodo, resultado de retragdes nas vendas de produtos semimanufatu-
rados, 5,9%; baésicos, 1,0%; e manufaturados, 0,1%, que representaram, na ordem,
12,6%, 47,9% e 37,2% das exportagdes totais do periodo. As exportacdes de petrdleo e
derivados decresceram 38,2% na mesma base de comparagdo. A média diaria das im-
portacdes cresceu 10,1% nos oito primeiros meses do ano, em relacdo a igual intervalo
de 2012. Ocorreram aumentos nas aquisi¢oes de combustiveis e lubrificantes, 21,7%; de
bens de consumo ndo duraveis, 15,7%; e de bens de capital, 8,2%. As importacdes de
bens de consumo duraveis recuaram 2,1%, influenciadas pela reducdo de 8,5% nas
compras de automdveis de passageiros. De acordo com a Fundacdo Centro de Estudos
do Comércio Exterior (Funcex), o recuo de 2,5% nas exportagdes nos oito primeiros
meses do ano, em relacéo a igual periodo de 2012, resultou de variagdes de -3,1% nos
precos e 1,2% no quantum, enquanto o aumento de 8,8 nas importacdes refletiu varia-
coes de -1,5% nos precos e 10,6% no quantum.

Balangca comercial
Saldo acumulado no ano
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10. O deficit em transacOes correntes somou US$57,8 bilhdes nos oito
primeiros  meses do  ano Transagdes correntes
(US$31,5 bilhdes em igual in-  Vgebioes Seldo acumulado no ano

tervalo de 2012). Essa evolugéo
refletiu, em especial, a reversédo
no resultado da balanca comer-
cial, impactado pelo saldo nega-
tivo do comércio externo de 0]
petroleo e lubrificantes. As des- 50 1
pesas liquidas de servigos tota- -0
Iizaram US$30,3 bilhﬁes, ele_ Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

Vando-se 16,6% no perI,OdO, - e e = 2009 2010 2011 — — — 2012 eeexees 2013

ressaltando-se a expansdo de 20,2%, para US$12,1 bilhGes, nas despesas liquidas com
viagens internacionais. As despesas liquidas de aluguel de equipamentos e de transpor-
tes variaram, na ordem, -4,5% e 17,6% no periodo. As despesas liquidas com juros tota-
lizaram US$8,8 bilhdes nos oito primeiros meses do ano, elevando-se 29,2% no perio-
do. As despesas brutas somaram US$12,1 bilhdes e as receitas, US$3,3 bilhdes, varian-
do, respectivamente, 12,6% e -16,2%. Ressalte-se que as receitas de juros provenientes
da remuneragéo das reservas internacionais, evidenciando a evolugéo das taxas de juros
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internacionais, recuaram 22,5% em relacdo a igual intervalo de 2012. Considerados pe-
riodos de doze meses, o deficit totalizou US$80,5 bilhdes (3,5% do PIB) em agosto,
ante US$49,6 bilhdes (2,1% do PIB), em agosto de 2012.

11. Os ingressos liquidos de IED somaram US$38,7 bilhGes nos oito pri-
meiros meses do ano, dos quais ) o

. . Investimento estrangeiro direto
US$25,2 bilhdes relativos a S T e Ingresso liquido acumulado no ano

aumento de participagdo em 7°
capital de empresas e US$13,5 ]
bilndes a empréstimos inter- *°]
companhias. O IED acumulado
em doze meses atingiu US$60,8
bilhdes (2,6% do PIB) em agos-
to. Os investimentos brasileiros

em carteira no exterior registra- Yon B B Aw e dm o Ago Set Out Nov Dez
ram aplicagﬁes ”qUidaS de = = = = 2009 2010 2011 — — — 2012 esexese 2013
US$4,2 bilhdes nos oito primei-

ros meses do ano (US$5,9 bilhdes nos oito primeiros meses de 2012). Os ingressos li-
quidos de investimentos estrangeiros em carteira totalizaram US$28 bilhGes, com os
investimentos estrangeiros liquidos em acdes de companhias brasileiras somando
US$7,4 bilhdes (US$4,1 bilhdes em igual periodo de 2012). Os investimentos estrangei-
ros em titulos de renda fixa negociados no pais registraram aplicagcdes liquidas de
US$20,6 bilhdes (US$3,4 bilhGes nos primeiros oito meses de 2012). Os influxos apre-
sentaram forte aceleracdo desde junho de 2013, quando o IOF de 6% sobre esse tipo de
operacdo foi reduzido a zero - a média mensal de janeiro a maio atingiu US$768 mi-
Ihdes e a do trimestre encerrado em agosto, US$5,6 bilhdes.
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12. O estoque de reservas internacionais nos conceitos caixa e liquidez
totalizou US$367 bilhGes e . o
R ~ Reservas internacionais
US$372,8 bilhdes em agosto US$ bilhdes Conceito de liquidez internacional Meses
~ . 385 — 24
(reducgOes respectivas de ~TTeT

355 A

US$6,1 bilhGes e US$58 bi- ., |
Ihdes em relacdo a dezembro de o5 |
2012). No periodo, houve ven- 265 -
das liquidas de operacdes de 2351
linhas com recompra no valor 2%
de US$351 milhdes. A receita 175Ago Fev fuw R faw Rev Mgm B Aum R Auw
de juros que remunera os ativos 2008 2009 2010 2011 2012 2013

de reservas somou US$2,4 bi-

IhGes e as variacdes por precos e por paridades reduziram o estoque em US$4,7 bilhGes
e US$5 bilhdes, respectivamente. Considerando o impacto de eventos antecipaveis, as
reservas internacionais totalizariam US$374 bilhdes ao final de 2013. Estdo previstas,
para o ano, receitas de remuneracao de reservas de US$3,5 bilhdes; despesas de juros de
US$3 bilhdes; amortizagBes de US$1,2 bilhdo; e compras liquidas de operacGes de li-
nhas de US$1,3 bilhéo.

22

F 20

- 18

- 16

L 14

12

Meses de importacéo — — — Reservas



B. Politica Monetaria no segundo trimestre de 2013

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 Programacdo Monetéria para o segundo trimestre de 2013.

14. A base monetaria restrita, no conceito média dos saldos diarios, atin-
giu R$204,2 bilhGes em junho, variando -1,8% no més e 6% em 12 meses. O saldo mé-
dio do papel-moeda emitido somou R$166,9 bilhdes, elevando-se 0,9% no més e 11,2%
em doze meses, e 0 das reservas bancéarias, R$37,3 bilhdes, reduzindo 12,5% no més e
12,2% 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 7,2% no periodo de doze meses encerrado em junho, totalizando R$3 trilhdes.
Ocorreram aumentos de 7,9% na base restrita e de 9,8% no saldo dos titulos pablicos
federais, e reducdo de 11,9% nos depdsitos compulsérios em espécie.

Quadro 1. Resultados previstos pela programagdo monetéria e
ocorridos no segundo trimestre de 2013"

Discriminagéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variagado percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 267,5 - 314,0 10,7 296,2 12,8
Base restrita® 1793 - 242,6 96 204,2 6.0
Base ampliada” 27635 - 3244,1 71 3007,1 7.2
M4 35939 - 48623 10,1 4261,6 11,0

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

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

4/ Saldos em fim de periodo.

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

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

18. As operacOes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto expansionista de R$44,6
8



bilhdes no segundo trimestre de 2013, resultante de resgates liquidos de R$30,3 bilhdes
no mercado primario e de compra liquida de titulos de R$14,3 bilhGes no mercado se-
cundario.

19. O Copom avaliou, na reunido de abril, que o nivel elevado da inflagcao
e a dispersdo de aumentos de precos, entre outros fatores, contribuiam para que a infla-
cdo mostrasse resisténcia e ensejavam uma resposta da politica monetaria. Ponderou,
ainda, que incertezas internas e, principalmente, externas cercavam o cenario prospecti-
vo para a inflagdo e recomendavam que a politica monetéria fosse administrada com
cautela. Diante disso, 0 Copom decidiu elevar a taxa Selic para 7,50% a.a., sem vies,
por seis votos a favor e dois votos pela manutencdo da taxa Selic em 7,25% a.a. Na reu-
nido de maio, o Copom considerou que, em ambiente de piora na percepc¢do dos agentes
econémicos sobre a propria dindmica da inflagéo, fazia-se necessaria a intensificacdo do
ritmo de ajuste das condi¢gdes monetarias em curso. Diante disso, dando prosseguimento
ao ajuste da taxa bésica de juros, o0 Copom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic
para 8,00% ao ano, sem viés. O Comité avaliou que essa decisdo contribuiria para colo-
car a inflacdo em declinio e assegurar que essa tendéncia persistisse no proximo ano.

C. Politica Monetaria no bimestre julho-agosto de 2013

20. A base monetaria restrita, calculada pela média dos saldos diarios,
totalizou R$213 bilhGes em agosto, elevando-se 0,7% no més e 8,1% em 12 meses. As
reservas bancarias variaram 0,5% no més e -0,8% em 12 meses, situando-se em R$42,4
bilhdes, e o saldo médio do papel-moeda emitido apresentou aumentos respectivos de
0,7% e 10,6%, somando R$170,5 bilhdes.

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

22. Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos dia-
rios, somaram R$297,7 bilhGes em agosto, variando -1,1% no més e 11,9% em 12 me-
ses. O saldo do papel-moeda em poder do publico atingiu R$140,3 bilhdes, elevando-se
1% e 12,1%, respectivamente, e os depdsitos a vista totalizaram R$157,5 bilhGes, com
contracdo mensal de 2,8% e elevacédo anual de 11,7%.

23. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$4,3 trilhdes em
agosto, recuando 0,4% no més e elevando-se 8% em 12 meses.



Quadro 2. Resultados previstos pela programacao monetaria para o terceiro
trimestre de 2013 e ocorridos no periodo julho/agosto”

Discriminacao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&do percentual R$ bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses? em 12 meses

12,8

m1¥ 278,0 - 326,4 10,1 2977 11,9

Base restrita3’ 186,1 - 251,8 6,5 213,0 8,1

Base ampliada‘” 2818,6 - 3308,8 7,2 3054,2 8,3

M4* 3697,8 - 5002,9 9,4 4260,6 8,0

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

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

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

4/ Saldos em fim de periodo.

24. As operagOes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de

liquidez realizadas pelo Banco Central, resultaram em expansdo monetaria de R$23,3
bilhGes no bimestre julho-agosto. As operacfes de titulos pelo Tesouro, no mercado
primario, foram expansionistas em R$39,6 bilhdes, e no mercado secundério, contracio-
nistas em R$16,3 bilhdes.

25. O Copom avaliou, nas reunides de julho e de agosto, que a depreciagéo e a volatili-
dade da taxa de cambio verificadas nos ultimos trimestres ensejavam uma natural e es-
perada correcdo de precos relativos e constituiam fonte de pressdo inflacionéria em pra-
zos mais curtos. O Copom ponderou, ainda, que o nivel elevado de inflacéo e a disper-
sdo de aumentos de precos contribuiam para que a inflagdo mostrasse resisténcia, e que
a persisténcia desse processo causaria danos a tomada de decisGes sobre consumo e in-
vestimentos. Nesse contexto, dando prosseguimento ao ajuste da taxa basica de juros, o
Copom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic para 8,50 a.a. sem viés, na reunido
de julho, e para 9,00% a.a., sem Vviés, na reunido de agosto.
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Reuniao Aplicacao do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)
do Copom
2.09.2009 - 8,75
21.10.2009 - 8,75
9.12.2009 - 8,75
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
19.4.2012 - 9,00
31.5.2012 - 8,50
12.7.2012 - 8,00
30.8.2012 7,50
10.10.2012 - 7,25
28.11.2012 - 7,25
16.01.2013 - 7,25
6.3.2013 - 7,25
17.4.2013 - 7,50
29.5.2013 - 8,00
10.7.2013 - 8,50
28.8.2013 - 9,00

1/ Vigéncia a partir do primeiro dia Util seguinte a reunido ou a aplicagéo do viés.

D. Perspectivas para o quarto trimestre de 2013

26. A perspectiva de crescimento moderado para a atividade global em
2013 se manteve nos meses recentes, nao obstante a ocorréncia de avancos localizados
nas economias desenvolvidas, notadamente os EUA. Nesse contexto, o Banco Central
Europeu (BCE) e o Banco da Inglaterra (BoE) optaram pela introdugéo de mecanismos
de forward guidance (orientacdo prospectiva de politica), o que, na pratica, mantém
ampliado o horizonte de postura acomodaticia de suas politicas monetarias.

217. O Federal Reserve dos EUA (Fed) modificou sua comunicacdo de
politica monetéria, fortalecendo as perspectivas de inicio do processo de normalizacéo
das condi¢bes monetarias nos EUA. Nas economias emergentes, de modo geral, ainda
tem prevalecido postura expansionista de politica monetaria. Nos mercados internacio-
nais, o processo de acomodacdo dos precos das commodities metalicas e agropecuarias
prosseguiu no trimestre encerrado em agosto, enquanto 0 aumento nas cotacdes das
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commodities energéticas refletiu, em especial, as tensdes geopoliticas no Oriente Médio
e Norte da Africa.

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

29. Nesse ambiente, 0 mercado de cadmbio do pais tem apresentado niveis
elevados de volatilidade. No sentido de garantir o funcionamento adequado dos merca-
dos, o Banco Central atuou ofertando protecdo por meio de swap cambial e operacdes
de venda de divisas, com compromisso de recompra. Especificamente, em agosto, a
Autoridade Monetaria anunciou programa de leildes diarios, com frequéncia e volume
minimos definidos, para oferta de swap cambial e venda de dolares com compromisso
de recompra. Importa destacar que esses instrumentos néo afetam o estoque de reservas
internacionais, no conceito liquidez, que permanece em patamar superior a US$370
bilhdes.

30. O deficit em transacdes correntes atingiu US$57,8 bilhfes nos oito
primeiros meses do ano (US$31,5 bilhdes no periodo correspondente de 2012), desta-
cando-se 0s impactos da reversdo (para o campo negativo) do saldo comercial e da ele-
vacdo das despesas liquidas com servicos e rendas. Em contrapartida, vale ressaltar o
aumento nos ingressos liquidos de capital estrangeiro na conta financeira do balango de
pagamentos, no periodo.

31. A atividade interna registrou maior dinamismo nos meses recentes,
com o PIB crescendo 1,5% no segundo trimestre de 2013, em relagdo ao trimestre ante-
rior, maior taxa nessa base de comparacéo desde o primeiro trimestre de 2010, de acor-
do com dados dessazonalizados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (I1B-
GE). Destacaram-se, na analise da oferta, a continuidade do crescimento dos setores
agropecudrio e industrial; e, no ambito da demanda, o aumento da Formacéo Bruta de
Capital Fixo (FBCF) pelo terceiro trimestre consecutivo, refletindo o crescimento na
producéo de bens de capital e de insumos da construcéo civil.

32. Indicadores antecedentes e coincidentes sugerem desaceleracdo do
crescimento no terceiro trimestre. Nesse sentido, ressaltem-se a retracdo na producéo
industrial em julho, os niveis relativamente baixos da confian¢a de empresarios e fami-
lias, e a instabilidade dos mercados financeiros.

33. O crescimento das operacOes de credito manteve ritmo moderado no
trimestre encerrado em julho, com tendéncia de expansdo mais acentuada nas contrata-
¢cdes com recursos direcionados e nas realizadas pelos bancos publicos. Essa evolugédo
reflete a demanda mais intensa por modalidades de crédito mais baratas e de prazo mais
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longo, como financiamentos com recursos do BNDES e imobiliarios, com recursos di-
recionados; e créditos consignados, com recursos livres.

34. A trajetoria das receitas publicas nos sete primeiros meses de 2013
refletiu a gradual intensificacdo da atividade econdmica desde finais do ano anterior e 0
impacto das medidas de estimulo fiscal adotadas recentemente. O cenario prospectivo
para os resultados fiscais indica que se criam condicGes para que, no horizonte relevante
para a politica monetaria, o balanco do setor publico se desloque para a zona de neutra-
lidade.

35. Nesse contexto, o recente arrefecimento dos indices de pre¢os ao con-
sumidor refletiu, em grande parte, a deflagdo nos grupos alimentacéo, transportes e ves-
tuario. Nos proximos meses, a evolucdo dos indices de precos ao consumidor devera
refletir, de um lado, o efeito da recente depreciacdo cambial, e de outro, o efeito base da
progressiva eliminacdo do impacto das elevadas taxas mensais de inflagdo no segundo
semestre de 2012.

E. Metas indicativas da evolucdo dos agregados monetarios para o quarto trimes-
tre de 2013

36. A programacao dos agregados monetérios para o quarto trimestre de
2013 considerou o cenério provavel para o comportamento do PIB, da inflacdo, das ta-
xas de juros e de cambio, e de outros indicadores pertinentes, além de ser consistente
com o atual regime de politica monetaria, baseado no sistema de metas para a inflacéo.

Quadro 3. Programacgao monetéria para o ano de 2013"

R$ bilhdes
Discriminagéo R$ bilhdes Var. % em
12 meses?
m1¥ 320,0 - 375,7 11,1
Base restrita® 216,1-292,3 10,1
Base ampliada® 2974,6 -3492,0 11,7
(Y 3744,4-50659 73

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

2/ Para o célculo da variagéo 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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37. As projecOes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
modelos econométricos para a R ————

demanda por seus componentes, % Variagdo em 12 meses (média dos saldos diérios)
considerando-se o crescimento  *°
esperado do PIB, a trajetéria ,, |
esperada para a taxa Selic e a
sazonalidade caracteristica da-
queles agregados. Em decorrén- 1> |
cia, a variagdo em 12 meses da
média dos saldos diarios dos
meios de pagamento foi estima- o

Projecéo

18 -

6,

Mar Ago Jan Jun Nov  Abr Set Fev Jul Dez

da em 11,1% para dezembro de 2010 2011 2012 2013
2013.
38. Considerou-se ainda, para a projecdo dos meios de pagamento, como

variaveis exogenas, alem das operagdes de crédito do sistema financeiro, a elevacdo da
massa salarial e as restituicdes do imposto de renda.

39. Tendo em vista que a projecdo para a demanda por papel-moeda e por
depdsitos a vista sdo relaciona- N ,
\ . . Base monetaria restrita

das a demanda por meio circu- Variagéio em 12 meses (média dos saldos dirios)

lante e por reservas bancarias, e s
considerando-se a atual aliquota
de recolhimentos compulsérios
sobre recursos a vista, projeta- 15 |
se elevagdo de 10,1% em 12

20 A
Projecéo

10 A

meses para o0 saldo médio da -

base monetaria em dezembro de ~ ° |

2013. 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Mar Ago Jan Jun Nov  Abr Set Fev Jul Dez
2010 2011 2012 2013

40. As projecBes para a base monetéaria ampliada, medida da divida mone-

taria e mobiliaria federal de alta

liquidez, foram efetuadas ado- Base ampliada

tando-se cendrios para resulta- %

dos primarios do governo cen-  ** ]

tral, operacdes do setor externo  *° 7

e emissdes de titulos federais, *° Profesao

assim como estimativas de ta- *° )

xas de juros e de cambio para ° 4

projetar a capitalizacdo da divi- "

da mobiliria federal. Os resul-  “var ago san am  Nov Abr set Fev au  Des
2010 2011 2012 2013

tados indicam variacdo em 12
meses de 11,7% em dezembro de 2013.
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41. Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes estdo baseadas
na capitalizacdo de seus com-

ponentes e nos fatores condici- % Variagdo em 12 meses'\:l:aldos em fim de periodo)

onantes de seu crescimento 25
primério, que correspondem as
operacOes de crédito do sistema 20 —
financeiro, aos financiamentos
com titulos federais junto ao
setor ndo financeiro e as entra-
das liquidas de poupanca finan-
ceira externa. O crescimentoem s

lecdo

15

10 4

Ne=

Mar  Ago Jan Jun  Nov  Abr Set Fev Jul Dez

12 meses esperado para 0 M4 2010 2011 2012 2013
. Projecéo
atinge 7,3% em dezembro de
2013.
42. A proporcao entre 0 M4 e 0 PIB ndo deverd apresentar expansdo sig-
nl_flcatlva ao longo do guarto Meios de Pagamento - M4
trimestre de 2013, consistente % (FoCDIF)
com o comportamento esperado  *°
para as respectivas variaveis em 90 -
12 meses. 85 -
80 - Projecéo
75 A
70 A
65

Mar Ago Jan Jun Nov  Abr Set Fev Jul Dez
2010 2011 2012 2013

43. A evolucdo dos agregados monetarios é resumida no quadro a seguir,
onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre julho/agosto de 2013, bem co-
mo o0s valores previstos para o quarto trimestre de 2013.

Quadro 4. Evolucéo dos agregados monetarios®

Discriminagéo 2012 2013
Julho - Agosto Ano?
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhoes® Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
m1¥ 313,1 11,6 297,7 11,9 3478 11,1
Base restrita 230,9 121 213,0 81 254,2 10,1
Base ampliada® 21895,0 7.9 3054,2 8.3 32333 11,7
m4® 4103,8 15,6 4260,6 8,0 4405,1 73

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.

2/ Projecgéo.

3/ Ponto médio das previsdes.

4/ Média dos saldos nos dias Gteis do més.
5/ Saldos em fim de periodo.
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44, A evolucdo dos diversos multiplicadores, implicita na programacao
monetaria, € resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario®

Discriminacéo 2012 2013
Julho - Agosto Ano?
Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %
em 12 em 12 em 12
meses meses
M1/ Base restrita” 1,356 -0,4 1,398 35 1,368 0,9
Res.bancarias / dep.vista®” 0,301 0,7 0,270 11,2 0,296 -1,8
Papel-moeda / M1% 0,465 1,1 0,471 0,2 0,471 1,3
M4 / Base ampliada® 1,418 7,2 1,395 -0,3 1,362 -39
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.
45, Os multiplicadores da base monetéria restrita e da base monetaria am-

pliada ndo deverdo apresentar
tendéncia  pronunciada em %8

Multiplicador monetario

qualquer direcdo ao longo do ;5. Projegéio
quarto trimestre de 2013. > M —_— -
0,9 | PP M1/Base Monetaria Restrita
0,6 - l
0,3 \ e
Reservas/DV / Projecao
0,0 T ;

Mar Ago Jan Jun Nov  Abr Set Fev Jul Dez
2010 2011 2012 2013

Multiplicador monetario
M4/Base ampliada

1,45

1,40 -
1,35 4
1,30 +
Projecéo

1,25

1,20 -

1,15 T T T T T
Mar Ago Jan Jun  Nov  Abr Set Fev Jul Dez
2010 2011 2012 2013
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Resumo das projecoes

Quadro 1. Resultados previstos pela programagdo monetéria e

ocorridos no segundo trimestre de 2013"

Discriminacéo

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1* 267,5 - 314,0 10,7 296,2 12,8
Base restrita® 1793 - 242,6 96 204,2 6.0
Base ampliada® 27635 - 3244,1 71 3007,1 7.2
M44/ 3593,9 - 4862,3 10,1 4 261,6 11,0

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

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

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

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programacao monetaria para o terceiro
trimestre de 2013 e ocorridos no periodo julho/agosto”

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses? em 12 meses
12,8
m1¥ 278,0 - 326,4 10,1 297,7 11,9
Base restrita® 186,1 - 251,8 6,5 2130 8.1
Base ampliada® 2818,6 - 330838 7.2 3054,2 8,3
M4 3697,8 - 5002,9 9,4 4260,6 8,0
1/ Refere-se ao Ultimo 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.
~ Lo 1/
Quadro 3. Programacado monetaria para o ano de 2013
R$ bilhdes
Discriminacao R$ bilhdes Var. % em
12 meses?
M1 320,0 - 375,7 11,1
Base restrita® 216,1-292,3 10,1
Base ampliada‘" 2974,6 -3492,0 11,7
M4 37444 -5 065,9 73

1/ Refere-se ao Gltimo 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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Quadro 4. Evolucéo dos agregados monetarios”

m1¥ 3131 11,6 297,7 11,9 347,8 11,1
Base restrita” 230,9 12,1 213,0 8,1 254,2 10,1
Base ampliada® 2895,0 7.9 3054,2 83 32333 11,7
M4 41038 15,6 4260,6 8,0 44051 73

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projegédo.

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® 1,356 0,4 1,398 3,5 1,368 0,9
Res.bancérias / dep.vistaal 0,301 -0,7 0,270 -11,2 0,296 -1,8
Papel-moeda / M1¥ 0,465 1,1 0,471 0,2 0,471 13

M4 / Base ampliada® 1,418 7.2 1,395 -0,3 1,362 -39

1/ Refere-se ao Ultimo 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 monetario do Banco Central, também conhecido como emis-
sdo priméria de moeda. Inclui o total de cédulas e moedas em circulagdo e 0s 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 criagdo (emissao de
moeda pelo Banco Central) ou destruigdo (recolhimento de moeda pelo Banco Central)
de moeda primaria (base monetaria). Toda operacao/intervencdo do Banco Central que
resulta em entrega de papel-moeda e/ou crédito em contas de “Reservas Bancérias” sig-
nifica expansao 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 Bancérias” significa contracdo monetéria e é apresentada com sinal negativo.
Deve-se ressaltar a diferenca entre fabricacdo e emissdo de moeda: a fabricagdo € um
processo fabril de cédulas e moedas e a emissdo € um processo econdmico que resulta
em crescimento da oferta monetéaria, tanto fisica (cédulas e moedas) quanto escritural
(Reservas Bancérias).

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

Meios de pagamento: conceito restrito de moeda (M1). Representa o volume de recur-
sos prontamente disponiveis para o pagamento de bens e servicos. Inclui o papel-moeda
em poder do publico, isto é, as cédulas e moedas metalicas detidas pelos individuos e
empresas nao financeiras e, ainda, os seus depdsitos a vista efetivamente movimentaveis
por cheques. Com a reducdo da inflagdo, a partir da introdugéo do real, ocorreu forte
crescimento dos meios de pagamento no conceito restrito, processo esse conhecido co-
mo remonetizagéo, resultante da recuperacéo 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 multiplicagdo de crédito. O M3 é composto pelo M2
e as captacOes internas por intermeédio dos fundos de renda fixa e das carteiras de titulos
publicos federais registrados no Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia (Selic). O
M4 agrega o M3 e a carteira livre de titulos pablicos do setor ndo financeiro.

Depdsitos compulsorios de instituicGes financeiras: refere-se aos valores recolhidos
ao Banco Central e/ou mantidos pelas instituicbes na forma de encaixe para fins de
cumprimento das diversas normas prudenciais e de controle monetério, estabelecidas
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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 e que tém movimentacdo limitada aos periodos regulamen-
tares, geralmente semanais, mediante demonstrativo de evolucdo 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, e
que ficaram indisponiveis para negociacdes enquanto mantida a vinculacdo. Os reco-
Ihimentos “em titulos” sdo considerados remunerados em fungdo da rentabilidade im-
plicita no valor atualizado do titulo, ndo recebendo qualquer remuneragéo adicional por
parte do Banco Central.
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