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A. Aeconomia brasileira no quarto trimestre de 2013
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1. O PIB cresceu 2,2% no terceiro trimestre de 2013, em relagdo a igual
periodo de 2012, segundo as
. . . . PIB: Acumulado ao longo do ano
Contas Nacionais Trimestrais Precos de mercado
do IBGE, acumulando expansao
de 2,4% no ano. Sob a oOtica da
oferta, ocorreram retracdo de ]
1,0% da agropecuéria e aumen- !
tos de 2,2% no setor de servigos 2 ‘ ”“h”l | H“ “
e de 1,9% na atividade industri- L sl
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na industria de transformagdo, . . oee
1,9%; na construcao, 2,4%; e na

producdo e distribuicdo de eletricidade, gas e agua, 3,7%. A andlise da demanda revela
que a contribuicdo do componente doméstico para o crescimento interanual do PIB
atingiu 3,7 p.p. no periodo e a do setor externo, -1,5 p.p., com as exportacdes aumen-
tando 3,1% e as importacdes, 13,7%. O PIB recuou 0,5% na margem, de acordo com
dados dessazonalizados. O resultado refletiu, sob a 6tica da producdo, variagdes trimes-
trais de -3,5% na agropecuaria, 0,1% na inddstria e de 0,1% no setor de servicos, en-
quanto no &mbito da demanda ocorreram variagdes de 1,0% no consumo das familias,
1,2% no consumo do governo, -2,2% na formacéo bruta de capital fixo (FBCF), -1,4%
nas exportacoes e -0,1 nas importacdes.

2. A producdo fisica da indudstria recuou, na margem, 0,4% no trimestre
finalizado em outubro (aumento
de 0,2% no trimestre encerrado PTOE D (LS

2002=100 Dados dessazonalizados

em julho), de acordo com dados
dessazonalizados da Pesquisa
Industrial Mensal — Produgéo
Fisica (PIM-PF) do IBGE. A 127
indUstria extrativa cresceu 2,0%
e a de transformacdo retraiu 23]
0,6%, com reducdes nas indus- 1o N S S N A
trias farmacéutica, 10,5%; de Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
maquinas para escritorio e equi- e pae 0 T 01 2012 —8— 2013
pamentos de informatica, 7,4%;

e de edicdo, impressdo e reproducdo, 6,3%; e crescimentos nas atividades diversos,
5,4%; fumo, 4,7%; e produtos de metal, 3,3%. Entre as categorias de uso, houve aumen-
tos trimestrais nas industrias de bens de capital (3,4%) e de bens intermediarios (0,1%),
e recuos nos segmentos bens de consumo ndo duraveis (1,4%) e duraveis (2,2%).
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3. As vendas do comércio ampliado aumentaram 0,8% no trimestre en-
cerrado em outubro, em relacéo

ao finalizado em jU|h0, quando indice de Volume do Comércio Ampliado
se elevaram 0,4% no mesmo 120
tipo de comparacdo, considera- 114 4

100

dos dados dessazonalizados da
Pesquisa Mensal do Comercio
(PMC), divulgada pelo IBGE.
Houve aumentos nas vendas em
nove dos dez segmentos pesqui-
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mentos e materiais para escrito-
A ) . , Fonte: IBGE
rio e comunicagao, 7,4%; mo-
veis e eletrodomeésticos, 4,2% e hipermercados, supermercados, produtos alimenticios,
bebidas e fumo, 3,1%. As vendas de automoveis, motocicletas, partes e pecas recuaram
4,8% no trimestre. As vendas do comércio varejista, conceito que exclui 0os segmentos
veiculos e motos, partes e pegas, e material de construcdo, aumentaram 2,7% e 1,6% nas
bases de comparacdo mencionadas, destacando-se 0s aumentos trimestrais no Nordeste,
4,2%; Sul, 3,0%; e Sudeste, 3,6%.
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4, O Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), divulgado
pelo IBGE, variou 1,47% no )
trimestre encerrado em novem- s Voo T
bro (0,53% no terminado em 27-
agosto), resultado de acelera- ll \\ II‘ /“ A \
ol ~

cOes dos pregos livres (de *7,.l ,‘\ \,\\ FARY /r\l \ \ I/‘
0,63% para 1,68%) e dos moni- Wmm}\w
torados (de 0,20% para 0,78%). ° | |,’ VAYAL oV \,/ v

A evolucdo dos pregos livres
refletiu maior variacdo dos pre-
cos dos itens ndo comercializa-
veis (1,32% ante 0,65%), influ-
enciada pelo término da defla-
cdo em diversos produtos in natura; e dos comercializaveis (2,08% ante 0,61%), em
parte, devido & sazonalidade desfavoravel aos precos de carnes e vestuario. O indice
Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), da FGV, aumentou 2,28% no peri-
odo (1,37% no trimestre finalizado em agosto). A variagdo do indice de Precos ao Pro-
dutor Amplo (IPA) passou de 1,64% para 2,75%; a do Indice de Pregos ao Consumidor
(IPC), de 0,38% para 1,53%; e a do indice Nacional de Custo da Construcio (INCC), de
1,95% para 1,05%.
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5. A taxa de desemprego, consideradas as seis regibes metropolitanas
abrangidas pela Pesquisa Men-

sal do Emprego (PME) do IB- i Taxa de desemprego aberto

GE, atingiu 5,3% no trimestre °
encerrado em outubro. Conside-
rados dados dessazonalizados, a
taxa de desemprego situou-se &
em 5,3% no periodo, ante 5,6%

no trimestre finalizado em ju- 5
Iho, resultado de recuo de 0,2%

na populacdo economicamente Fev Jun Out Fev Jun Out Fev Jun Out Fev Jun Out
ativa e de estabilidade na popu- 2% 2011 2012 2013

lacio ocupada. Segundo o Ca- ""*"¢F

dastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged) do Ministério do Trabalho e
Emprego (MTE), a economia do pais gerou, liquidamente, 433,6 mil postos de trabalho
no trimestre encerrado em outubro (318,3 mil em igual periodo de 2012), dos quais
167,0 mil no setor de servigos, 156,1 mil no comércio e 108,1 mil na industria de trans-
formagcéo.
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6. O superavit primario do setor publico consolidado totalizou R$51,2
bilhdes nos dez primeiros meses Resultado primario do setor pablico consolidado

do ano (recuo de 42% em rela- Fluxos acumulados em 12 meses

cdo a igual periodo de 2012), ="

reflexo de reducbes em todas as
esferas do setor publico, com
destaque para o Governo Cen-
tral (50,1%). A receita bruta do
Governo  Federal totalizou
R$709,9 bilhdes, elevando-se 0]
6,9% no perl,O-dO, com deStaque 40Jan F'ev M'ar A'br M'ai Jl;n J'ul Aéo S'et O'ut N;;)v Dez
para 0s crescimentos nas arre- ) e o —_ o
cadacdes do IRPJ, 10,1%; da

CSLL, 9,3%; da Cofins, 9,3%; e do PIS/Pasep, 8,8%. A arrecadacdo do imposto de im-
portacdo aumentou 19,1%, explicada pela evolucdo do quantum importado, da taxa mé-
dia de cAmbio e da aliquota média efetiva. As despesas do Tesouro Nacional totalizaram
R$455,6 bilhdes nos dez primeiros meses de 2013, elevando-se 11,6% em relacdo ao
mesmo periodo do ano anterior. Os gastos com pessoal e encargos aumentaram 8,8% e
0S gastos com custeio e capital, 18,4%, com destaque para 0s aumentos nas despesas
discricionarias, 22,6%; nos gastos com beneficios assistenciais (Loas/RMV), 15,5%; e
na despesa com a Conta de Desenvolvimento Energético (CDE), R$6,4 bilhdes, inexis-
tente até 2012. As despesas com 0s investimentos incluidos no PAC e os investimentos
totais cresceram 10,6% e 5,5%, respectivamente, no periodo.
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7. Os juros nominais, apropriados por competéncia, totalizaram R$194,9
bilhdes nos dez primeiros meses

de 2013’ elevando-se 9’2% em - Necessidades de financiamento do setor publico
relacdo a igual periodo de 2012, s
e 0 resultado nominal do setor
publico (superavit primario e
juros nominais apropriados) foi
deficitario em R$143,8 bilhdes.
O financiamento ocorreu por
meio de aumentos das dividas —
moblllérla e bancéria, neutrali- 2C())L(;tg.]an Abr Jul 2%L1]:)Jan Abr Jul Z%litl\]an Abr Jul 2(())Lljt2.]an Abr Jul 2(())L11t3
zados, em parte, por reducdes no
financiamento externo liquido e
nas demais fontes de financiamento interno, que incluem a base monetaria.
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8. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu R$1.655,0 bilhdes
em outubro (35,1% do PIB). A

reducdo de 0,1 p.p. do PIB em %doPIB
relagdo a dezembro de 2012 -
refletiu os impactos da deprecia- | Ik R ek S N——7
cdo cambial de 7,8% no periodo  *° |
(-1,1 p.p); do superavit primario 421
(-1,1 p.p.); do crescimento do s
PIB corrente (-2,3 p.p.); da 34/
apropriacdo de juros nominais
(4,1 p.p.); e do ajuste de parida-
de da cesta de moedas que com-
pbem a divida externa liquida
(0,3 p.p.). Em relacdo a composicao da DLSP, destacaram-se, no ano, 0s crescimentos
respectivos de 5,0 p.p. e 4,1 p.p. nas participagdes das parcelas vinculadas a taxa Selic
(69,0%) e a TR (10,7%), e 0s recuos respectivos de 3,6 p.p. e 3,3 p.p. nas parcelas sem

remuneracao (10,6%) e pre-fixadas (46,8%).

Divida liquida do setor publico

Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out
2009 2010 2011 2012 2013

DLSP — — — Divida interna liquida

9. A balanca comercial foi deficitaria em US$93 milhGes nos onze pri-
meiros meses de 2013 (supera- - Elnen camerek]

vit de US$17,2 bilhdes em igual 4o o0 Saldo acumulado no ano

periodo de 2012). As exporta-
cOes totalizaram US$221,3 bi-
InGes, as importages, US$221,4 *1 T =
bilhGes, e a corrente de comér- 10 ;
cio, US$442,7 bilhdes, variando
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1,1%, destacando-se a retracao



de 8,7% nas vendas de semimanufaturados, reflexo, em parte, da contragcdo nos embar-
ques de aclcar em bruto, semimanufaturados de ferro/aco e 6leo de soja em bruto. A
meédia diaria das importacfes aumentou 7,2% nos onze primeiros meses de 2013, em
relacdo a igual intervalo de 2012, com énfase nos crescimentos nas aquisi¢des de com-
bustiveis e lubrificantes, 13,8%; bens de consumo ndo duraveis, 9,3%; matérias primas,
6,9%; e bens de capital, 5,6%.

10. O deficit em transacGes correntes atingiu US$72,7 bilhGes nos onze
primeiros MESES do ano TransacgGes correntes
(US$45,8 b”hﬁes em igua| peri_ U8$bilhﬁes' i 'Saldo'acum'ulado [10 ano'
odo de 2012). As despesas li-
quidas com servicos totalizaram
US$43,3 bilhdes, ressaltando-se
gue o aumento de 18% em rela-
cdo ao igual periodo de 2012
refletiu, em grande parte, a ex-
pansdo de 20%, para US$17
bilhdes, nas despesas liquidas
com viagens internacionais. As
despesas liquidas das contas aluguel de equipamentos e transportes atingiram, na ordem,
US$17 bilhdes e US$9,2 bilhdes (aumentos de 0,4% e 14,3%, respectivamente, no peri-
0do). As despesas liquidas com juros somaram US$11,5 bilhGes nos onze primeiros
meses de 2013 (US$9,6 bilhdes em igual periodo de 2012). As receitas de juros recua-
ram 15,1%, para US$4,5 bilhGes (US$3,1 bilhdes relativos a remuneracdo das reservas
internacionais), € 0s pagamentos de juros ao exterior cresceram 6,8%, para US$16 bi-
Ihdes. As remessas liquidas de lucros e dividendos totalizaram US$21,2 bilhdes, ele-
vando-se 7,3% no periodo, com aumentos de 4,3% nas receitas e de 6,8% nas despesas,
que somaram US$4,5 bilhdes e US$25,7 bilhdes, respectivamente.

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
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11. Os ingressos liquidos de IED atingiram US$57,8 bilhdes nos onze
primeiros meses do ano (recuo Investimento estrangeiro direto

de 3,5% em relacdo a igual peri-  uss binses Ingresso liquido acumulado no ano

odo de 2012), dos quais US$38 "°
bilhdes relativos a aumento de |
participacdo em capital de em-
presas e US$19,8 bilhdes a em-
préstimos intercompanhias. Des-
tacaram-se, entre 0s ingressos
brutos na modalidade participa-

cA0 No capital, as empresas d0S  san Fev war A M dm Ju Ago Set ow Nov Des

setores comercio, transportes, - - —-2009 2010 2011 — — — 2012 «+eXee 2013
servicos financeiros, produtos

quimicos e seguros, resseguros, previdéncia complementar e planos de saude. As apli-
cacdes liquidas de investimentos de brasileiros em carteira, no exterior, atingiram
US$8,2 bilhdes no periodo, dos quais de US$6,7 bilhdes sob a forma de titulos estran-
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geiros. A demanda de residentes por acdes de empresas estrangeiras resultou em aplica-
cOes liquidas de US$1,5 bilhao.

12. As reservas internacionais totalizaram, em novembro, US$362,4 bi-
Ihbes no conceito caixa e R . o
eservas internacionais

US$376’1 bilnGes no conceito US$ bilhdes Conceito de liquidez internacional Meses
. . 385 24
liquidez, recuando US$10,7 . |
bilhdes e US$2,5 bilhdes, res- 3 .
pectivamente, em relacdo a de- 295
zembro de 2012. No periodo, as 2651
vendas liquidas de operacdes de zzz '
linhas com recompra somaram . r | | | | |

ilhdes: i Nov Mai N Mai N Mai N Mai N Mai N
_US$8’2 b”hoes' a rece_lta de 20%\;3 2085 20%2 2061“0 2001\6 2061“1 2001\/1 2061“2 2001\; 2061“3 2001\5.
juros que remunera os ativos de
reservas atingiram US$3,1 bi-
IhGes; e as variagBes por precos e por paridades reduziram os estoques em US$3,5 bi-
Ihdes e US$3 bilhdes, respectivamente. Considerando o impacto de eventos antecipa-
veis, as reservas internacionais totalizariam US$377,5 bilhdes ao final de 2013. Estéo
previstas, para 0 ano, receitas de remuneracdo de reservas de US$3,5 bilhGes; despesas

de juros de US$3 bilhGes; e amortizagdes de US$2,9 bilhdes.
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Meses de importagcédo — — — Estoque

B. Politica Monetéaria no terceiro 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 Monetaria para o terceiro trimestre de 2013.

14, A base monetaria restrita, no conceito de média dos saldos diarios,
atingiu R$215 bilhdes em setembro, com crescimentos de 0,9% no més e de 4,6% em
12 meses. O saldo médio do papel-moeda emitido somou R$176,1 bilhdes, elevando-se
3,3% no més e 9,5% em doze meses. As reservas bancarias atingiram R$38,9 bilhdes,
variando -8,5% e 13,1%, respectivamente, nas mesmas bases de comparacao.

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,
totalizou R$3,1 trilhdes em setembro. O crescimento de 8% em doze meses refletiu au-
mentos de 13,5% na base restrita, de 8,3% no saldo dos titulos publicos federais e de
2,5% nos depodsitos compulsorios em espécie.



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

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhées Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
Mlal 278,0 - 326,4 10,1 303,4 10,5
Base restrita3/ 186,1 - 251,8 6,5 215,0 4,6
Base ampliada‘” 2818,6 - 3308,8 7.2 3088,9 8,0
M44/ 3697,8 - 5002,9 9,4 4366,3 9,8

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 Gteis do dltimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

16. Os meios de pagamento (M1), mensurados pela média dos saldos dia-
rios, somaram R$303,4 bilhdes em setembro, elevando-se 1,9% no més e 10,5% em
doze meses. O saldo de papel-moeda em poder do publico atingiu R$145 bilhdes, cres-
cendo 3,4% no més e 11,4% em doze meses, enquanto 0s depositos a vista situaram-se
em R$158,4 bilhdes, com variacbes respectivas de 0,6% e 9,7%.

17. O agregado monetario M4 totalizou R$4,4 trilhbes em setembro, ele-
vando-se 1,4% no més e 9,8% em doze meses.

18. As operacbes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto expansionista de R$47,4
bilhdes no terceiro trimestre de 2013, resultante de resgates liquidos de R$58,6 bilhdes
no mercado primario e de venda liquida de titulos de R$11,2 bilhdes no mercado secun-
dario.

19. 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.

C. Politica Monetaria no bimestre outubro-novembro de 2013

20. A base monetéria restrita, calculada pela média dos saldos diarios,
totalizou R$221,5 bilhdes em novembro, aumentando 2,1% no més e 7,3% em doze



meses. As reservas bancarias variaram 4% e -6,2%, respectivamente, situando-se em
R$42 bilhdes, e 0 saldo médio do papel-moeda emitido somou R$179,6 bilhdes, elevan-
do-se 1,6% no més e 11% em doze meses.

21. A base monetaria ampliada totalizou R$3,1 trilhdes em novembro,
com aumentos de 0,2% no més e de 7,3% em doze meses. O resultado anual refletiu
elevacOes de 3,1% na base restrita, de 6,9% no saldo de titulos publicos federais e de
13,9% nos depositos compulsorios em espécie.

22. Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos dia-
rios, atingiram R$306,4 bilhdes em novembro, aumentando 1,3% no més e 10,2% em
doze meses. O saldo do papel-moeda em poder do pablico somou R$146,5 bilhdes, au-
mentos respectivos de 1,1% e 11,9%, e os depdsitos a vista atingiram R$160 bilhdes,
acréscimos de 1,5% no més e de 8,7% em doze meses.

23. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$4,4 trilhdes em
novembro, aumentando 0,8% no més e 8,7% em doze meses.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagdo monetéaria para o quarto
trimestre de 2013 e ocorridos em outubro/novembro”

Discriminacéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 3200 - 375,7 111 306,4 10,2
Base restrita” 2139 - 289,4 9,0 2215 7.3
Base ampliada® 20002 - 3415,1 9,2 3112,1 73
m4? 37936 - 51325 88 44238 8,7

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo das varia¢des 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 operacbes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, resultaram em expansdo monetaria de R$32,5
bilhGes no bimestre outubro-novembro, com colocacdo liquida de R$33 bilhdes no mer-
cado primério e compra liquida de titulos de R$65,5 bilhGes no mercado secundério.

25. O Copom ponderou, nas reunides de outubro e de dezembro, que a
elevada variagdo dos indices de pregos ao consumidor nos ultimos doze meses; 0s me-
canismos formais e informais de indexacdo; e a percep¢do dos agentes econdmicos so-
bre a dindmica da inflagdo contribuiam para que o processo inflacionario ainda mostras-
se resisténcia. Tendo em vista 0s danos que a persisténcia desse processo causaria a
tomada de decisdes sobre consumo e investimentos, na visdo do Comité, fazia-se neces-
sario que, com a devida tempestividade, 0 mesmo fosse revertido. Nesse contexto, o
Copom entendeu ser apropriada a continuidade do ritmo de ajuste das condi¢cdes mone-
tarias em curso e, dando prosseguimento ao ajuste da taxa basica de juros, decidiu, por
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unanimidade, elevar a taxa Selic para 9,50% a.a e 10,00% a.a, sem Viés, nas reunides
mencionadas.

Reuniao Aplicagdo do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)”
do Copom
23.01.2008 - 11,25
5.03.2008 - 11,25
16.04.2008 - 11,75
4.06.2008 - 12,25
23.07.2008 - 13,00
10.09.2008 - 13,75
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
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
16.01.2013 - 7,25
06.03.2013 - 7,25
17.04.2013 - 7,50
29.05.2013 - 8,00
10.07.2013 - 8,50
28.08.2013 - 9,00
09.10.2013 - 9,50
27.11.2013 - 10,00

1/ Vigéncia a partir do primeiro dia Gtil seguinte a reuni&o ou a aplicagéo do viés.

D. Perspectivas para o primeiro trimestre e para o ano de 2014

26. A economia global — em ambiente de recuo nas cota¢des das commo-
dities e desaceleracdo da inflacdo nas principais economias maduras — manteve cresci-
mento moderado no terceiro trimestre de 2013, com aumento do dinamismo da ativida-
de nos EUA, Reino Unido e China, e reducdo no Jap&o e na Area do Euro. Nesse con-
texto, o Banco Central Europeu (BCE) reduziu as taxas basicas de juros para os meno-
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res niveis histéricos e os bancos centrais das maiores economias maduras reafirmaram,
de forma coordenada, o compromisso de manutencdo da postura acomodaticia de politi-
ca monetaria.

217. A volatilidade das taxas de cambio aumentou nos mercados internaci-
onais no segundo semestre do ano, movimento associado, em especial, as expectativas
em relacdo ao inicio do processo de normalizacdo da politica monetéaria nas principais
economias maduras, em particular nos EUA. No Brasil, em parte devido a implementa-
¢do pelo Banco Central do programa de oferta de protecdo cambial, a taxa de cambio,
apos oscilar de modo expressivo e atingir a cotagcdo maxima do ano em meados de agos-
to, mostrou menor volatilidade no trimestre encerrado em novembro.

28. O deficit em transagdes correntes aumentou nos onze primeiros meses
do ano, em relacdo ao periodo correspondente de 2012, destacando-se os impactos da
reversao do resultado da balanga comercial e da elevacdo de despesas liquidas com ser-
Vicos, em especial nas contas de viagens e transportes.

29. As perspectivas apontam estabilizagdo do resultado em transacgdes
correntes, com desaceleracdo do deficit em servigos e resultados mais favoraveis na
balanga comercial, ressaltando-se que seu financiamento segue ocorrendo confortavel-
mente, com os fluxos de investimento direto consistindo na modalidade de capital es-
trangeiro de maior relevancia. A participacdo de investidores internacionais em progra-
mas de concessao de infraestrutura e de exploracdo de petréleo sugerem que, no médio
prazo, os fluxos de investimento direto continuardo a ter participacédo significativa no
financiamento da conta corrente.

30. A moderacdo na atividade doméstica no terceiro trimestre refletiu,
entre outros fatores, 0 menor dinamismo da atividade fabril e a interrupcéo da trajetéria
de recuperagéo dos investimentos. Prospectivamente, a atividade tende a retomar traje-
toria de expanséo, favorecida, entre outros, pelas perspectivas de maior dinamismo da
economia global e, no &mbito interno, por uma absor¢do que tende a continuar a ser
positivamente influenciada pela evolugdo benigna do mercado de trabalho e pelos efei-
tos dos programas de concessdo de servigos publicos.

31. A moderacdo no crescimento do crédito no trimestre encerrado em
outubro seguiu a tendéncia observada desde o inicio do ano, abrangendo tanto as opera-
¢cBes com recursos livres quanto direcionados. No segmento de pessoas fisicas, predo-
minaram as modalidades créditos imobiliarios e créditos consignados, caracterizadas
por taxas de juros e de inadimpléncia mais reduzidas. Nesse contexto, em que pese a
elevacdo da taxa basica de juros, o mercado de crédito tende a continuar em expansao.

32. A evolucéo das contas publicas nos dez primeiros meses do ano refle-
tiu a expansdao moderada das receitas, impactada, em parte, pelos efeitos de desonera-
¢Oes concedidas em periodos recentes. Ressalte-se que, no cenario de retomada gradual
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da atividade econémica e reversdo de alguns estimulos tributarios, delineia-se cresci-
mento mais robusto da arrecadagdo nos proximos trimestres.

33. Nesse cendrio, as taxas mensais de inflagdo aumentaram no tri-
mestre finalizado em novembro, em relagcdo ao encerrado em agosto, ressaltando-se que
os indices gerais refletiram as maiores elevacfes nos pregos industriais e agropecuarios,
e os indices ao consumidor foram impactados pela aceleragdo nos precos da alimentacéo
e dos transportes. No mesmo sentido, elevaram-se as variacGes dos nucleos de inflagdo
ao consumidor.

34. Vale destacar que a variagdo do IPCA, embora aumentasse na
margem, apresentou trajetoria benigna no intervalo de doze meses encerrado em no-
vembro, evolucdo decorrente, entre outros fatores, da exaustdo do impacto das taxas
mensais elevadas na segunda metade de 2012 e das acOes de politica monetaria recen-
temente implementadas.

E. Metas indicativas da evolucdo dos agregados monetarios para o primeiro
trimestre e para o ano de 2014.

35. A programacao dos agregados monetarios para o primeiro trimestre de
2014 considerou o cendrio provavel para o comportamento do PIB, da inflacdo, das ta-
xas 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.

36. As projecOes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
modelos econométricos para a demanda por seus componentes, considerando-se as tra-
jetdrias esperadas para o produto e para a taxa Selic, e a sazonalidade caracteristica da-
queles agregados. Em decorréncia, a variacdo em doze meses da média dos saldos dia-
rios dos meios de pagamento foi estimada em 4,7% para dezembro de 2014.
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Quadro 3. Programagdo monetaria para o primeiro trimestre e para ano de 2014"

Discriminacéo Primeiro Trimestre Ano

R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em

12 mesesZI 12 mesesZI

m1¥ 288,0 338,1 8,0 335,1 3934 4,7
Base restrita® 191,6 259,2 9,6 2253 304,8 53
Base ampliada® 29712 3487,9 9,8 30813 3617,2 59
ma 3866,9 5231,7 9,0 4123,7 5579,1 8,7
1/ Refere-se ao ultimo 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.
37. Considerou-se ainda, para a projecdo dos meios de pagamento, como

variaveis exogenas, a expansao
das operacOes de crédito do sis-
tema financeiro e a elevacao da
massa salarial.

38.
por depositos & vista, que sdo
relacionadas a demanda por
meio circulante e por reservas
bancérias, e considerando-se a
atual aliquota de recolhimentos
compulsorios sobre recursos a
vista, projeta-se elevacdo de
5,3% em doze meses para o sal-
do médio da base monetéria em
dezembro de 2014.

%
30

Meios de pagamento - M1

Variagcdo em 12 meses (média dos saldos diarios)

24 +

18 A

12 4

6,

0

Projecéo

2010

%
25

Mai Out Mar Ago Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2011

2012 2013 2014

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

20 4

15

10 A

5

Projecao

A
Al \I.\
v

\7 \
\

0

2010

2011

Mai Out Mar Ago Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez

2012 2013 2014

Tendo em vista a projecdo feita para a demanda por papel-moeda e
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39. As projecdes da base monetaria ampliada, que consiste de uma me-
dida da divida monetaria e mo-
bilidria federal de alta liquidez, 5 Base ampliada
foram efetuadas adotando-se 25
cenarios para resultados prima- 22 -
rios do governo central, opera- 19 -
¢Oes do setor externo e emissdes 16 -
de titulos federais, assim como 13 |
estimativas de taxas de juros e 1o - o
de cdmbio para projetar a capita- 7 - T~ ~
lizacdo da divida mobilidria fe- 4 —

. . Mai Out Mar Ago Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
deral. Os resultados indicam 2010 2011 2012 2013 2014
variagdo em doze meses de
5,9% em dezembro de 2014.

Projecao

40. Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes estdo baseadas
na capitalizacdo de seus compo-

inin- M4
nentes e nos fatoreS CondICIO % Variagdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)

nantes de seu crescimento pri- 25
mario, que correspondem as
operacdes de crédito do sistema % |
financeiro, aos financiamentos Projecso
com titulos federais junto ao
setor ndo financeiro e as entra- ;|
das liquidas de poupanca finan-
ceira externa. Em decorréncia, 0 s ———————————————

. Mai Out Mar Ago Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
crescimento em doze meses es- 2010 2011 2012 2013 2014
perado para 0 M4 corresponde a
8,7% em dezembro de 2014.

=N, "N -

41. A proporcédo entre 0 M4 e o PIB devera apresentar expansdo ao longo
de 2014, consistente com o _

Meios de Pagamento - M4
comportamento esperado paraas (% do PIB)

respectivas variaveis no periodo. 10°
95 +

\

- -

90 -
85 Projecdo
80 -
75 A

70 +

65 : : : : : : ! ! ! !
Mai Out Mar Ago Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2010 2011 2012 2013 2014
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42.

A evolucdo dos agregados monetérios é resumida no quadro a seguir,

onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre outubro/novembro de 2013,
bem como os valores previstos para o primeiro trimestre de 2014.

Quadro 4. Evolucéo dos agregados monetarios”

Discriminagao 2013 20142
Outubro - Novembro Primeiro Trimestre® Ano®
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhoes® Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M1 306,4 10,2 313,1 8,0 364,2 4,7
Base restrita‘u 2215 7.3 225,4 9,6 265,0 53
Base ampliadaSI 3112,1 73 3229,6 9,8 33493 59
M45/ 4423,8 8,7 45493 9,0 4851,4 8,7

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projegao.

3/ Ponto médio das previsodes.

4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

5/ Saldos em fim de periodo.

43.

Quadro 5. Multiplicador monetario®

A evolucdo dos diversos multiplicadores, implicita na programacao
monetaria, € resumida no quadro a seguir:

Discriminagao 2013 20147
Outubro - Novembro” Primeiro Trimestre Ano?

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

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1/ Base restrita” 1,383 2,7 1,389 -1,5 1,374 -0,6
Res.bancérias / dep.vista3/ 0,262 -13,7 0,262 2,2 0,270 5,1
Papel-moeda / M1¥ 0,478 15 0,480 27 0,482 23
M4 / Base ampliada® 1,421 13 1,409 -0,7 1,448 26

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.
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45, Os multiplicadores da base monetaria restrita e da base monetaria am-
pliada ndo deverdo apresentar

tendéncia pronunciada em qual- 18
quer direcdo ao longo do primei- 5 |

ro trimestre e do ano de 2014. w-““ﬂ
1,2

Multiplicador monetério

09 4 M1/Base Monetéria Restrita
’ PMPP/M1
Projecao
0,6 -
- o o - o
0,3 A

> -

Mai Out Mar Ago Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2010 2011 2012 2013 2014

Reservas/DV
0,0 T T

Multiplicador monetério
M4/Base ampliada

1,50
L T d
1,40 | N=
Projecéo
1,30 -
1,20
1,10

Mai Out Mar Ago Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2010 2011 2012 2013 2014
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Resumo das projecoes

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

Discriminacéo

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 278,0 - 326,4 10,1 303,4 10,5
Base restrita” 1861 - 2518 6.5 2150 46
Base ampliada‘" 2818,6 - 3308,8 7.2 3088,9 8,0
ma® 3697,8 - 5002,9 9,4 4366,3 9,8

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 Gteis do dltimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagdo monetéria para o quarto
trimestre de 2013 e ocorridos em outubro/novembro”

Discriminacéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhbes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
Mla/ 320,0 - 375,7 11,1 306,4 10,2
Base restrita” 2139 - 289,4 9,0 2215 7.3
Base ampliada® 29092 - 34151 9,2 3112,1 73
M4 37936 - 5132,5 88 44238 8,7
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.
~ , . . . . 1/
Quadro 3. Programacdo monetaria para o primeiro trimestre e para ano de 2014
Discriminacéo Primeiro Trimestre Ano
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes var. % em
12 mesesZI 12 mesesZI
Mls/ 288,0 - 338,1 8,0 335,1 - 3934 4,7
Base restrita"’/ 191,6 - 259,2 9,6 225,3 - 304,8 5,3
Base ampliada® 29712 - 3487,9 9,8 30813 - 36172 59
M44/ 3866,9 - 5231,7 9,0 4123,7 - 5579,1 8,7

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo da variagdo percentual considera-se o ponto médio das previsdes.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.




Quadro 4. Evolucéo dos agregados monetarios”

M1 306,4 10,2 313,1
Base restrita® 2215 7.3 2254
Base ampliada® 3112,1 73 32296
M4® 44238 8,7 45493

8,0
9,6
9,8
9,0

364,2
265,0
3349,3
4851,4

4,7
53
5,9
8,7

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® 1,383 2,7 1,389
Res.bancéarias / dep.vistas’ 0,262 -13,7 0,262
Papel-moeda / M1¥ 0,478 15 0,480

M4 / Base ampliada® 1,421 1,3 1,409

-1,5
2,2
2,7
-0,7

1,374
0,270
0,482
1,448

-0,6
5,1
2,3
2,6

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 Bancéarias” 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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