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Programacéo Monetaria para o terceiro trimestre e para o ano de 2013

A. Aeconomia brasileira no segundo trimestre de 2013
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1. O PIB cresceu 0,6% no primeiro trimestre de 2013, em relacdo ao
quarto trimestre do ano anterior, T
de acordo com dados dessazo- Precos de mercado
nalizados do IBGE. A analise
sob a Otica da oferta revela que
esse desempenho refletiu, em ]

especial, a expanséo de 9,7% na :

agropecudria, favorecida pelo |||”I|| H“ |
dinamismo das lavouras de soja, L e I II AALLLELRN el
milho e arroz. A indlstria e o
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variacdes respectivas de -0,3%  rone imoe

e 0,5%, no trimestre. Sob a Oti-

ca da demanda, ressalte-se o aumento de 4,6% na Formacdo Bruta de Capital Fixo
(FBCF). Ainda no ambito do componente doméstico, ocorreram crescimento de 0,1%
no consumo das familias e estabilidade no consumo governamental. Em relagao ao setor
externo, as exportacdes recuaram 6,4% e as importagdes elevaram-se 6,3%, no periodo.
O PIB aumentou 1,9% em relacao ao primeiro trimestre de 2012, resultado de variacoes,
segundo a Otica da producdo, de 17% na agropecuéria, 1,9% nos servicos e -1,4% na
industria. O desempenho da inddstria evidenciou, em especial, os resultados negativos
da industria extrativa, 6,6%; na construcdo, 1,3%; e na industria de transformacao,
0,7%. No setor terciario, destacaram-se 0s aumentos nas atividades outros servigos,
2,6%; servigcos de informacdo, 2,5%; e administracdo, educacdo e saudes publicas,
2,2%. No ambito da demanda, o componente interno contribuiu com 3,7 p.p. para o
crescimento interanual do PIB, ante 1,2 p.p. no trimestre encerrado em marco de 2012,
resultado de expansdes respectivas de 3,0%, 2,1% e 1,6% na FBCF e nos consumos das
familias e do governo. O setor externo, traduzindo variacGes respectivas de 7,4% e -
5,7% nas importacOes e nas exportacdes, exerceu contribuicédo de -1,7 p.p. no periodo.
2. A producéo fisica da industria aumentou 0,5% no trimestre encerrado
em abril, em relacéo ao finaliza- Producéo industrial

do em janeiro, quando havia  2002=100 Dados dessazonalizados

recuado 0,1% , no mesmo tipo
de comparagdo, de acordo com 1311 _¢==32q__ 2" <
dados dessazonalizados da Pes-
quisa Industrial Mensal — Pro-
ducdo Fisica (PIM-PF) do IB-
GE. Ocorreram variacbes de -
5,4% na indUstria extrativa e de 119

0,8% na de transformacéo, des-
tacando-se os aumentos nas ati-

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

—=—=2010 e=eooe?)]] o=fe0]?2 —8— 2013
Fonte: IBGE



vidades maquinas para escritorios e equipamentos de informatica, 13%; calcados e cou-
ro, 11,3%; e produtos diversos, 8,9%; e os recuos nas industrias farmacéutica, 10,1%;
de bebidas, 4,7%; e fumo, 3,2%. A andlise por categorias de uso revela que as industrias
de bens de capital e de bens intermediarios cresceram 8,8% e 0,2%, respectivamente, no
trimestre, contrastando com as retragOes respectivas de 2,5% e 1,7% nas producOes de
bens de consumo duraveis e de bens de consumo semi e ndo duraveis.

3. As vendas do comércio ampliado cresceram 0,5% no trimestre
encerrado em abril, em relacdo

ao finalizado em janeiro quando indice de Volume do Comércio Ampliado

haviam aumentado 0,2%, no  **°

mesmo tipo de comparacao, L2S

100

considerados dados dessazonali- 108 1
zados da Pesquisa Mensal do
Comércio (PMC), divulgada
pelo Instituto Brasileiro de Geo-
grafia e Estatistica (IBGE). O- 5 I o
correram aumentos nas vendas Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr
em cinco dos dez segmentos _ 2010 zoit 2012 2088

onte: IBGE
pesquisados, destacando-se 0s
relativos a equipamentos e materiais para escritorio e comunicacdo, 10%; material de
construcdo, 3%; e artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, perfumaria e cosméti-
cos, 2,8%. Em oposicdo, ressaltem-se os recuos nas vendas de livros, jornais, revistas e
papelaria, 2,4%; e nos segmentos outros artigos de uso pessoal e domestico, e hipermer-
cados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo, ambos de 1,9%. As ven-
das do comércio varejista, conceito que exclui os segmentos veiculos e motos, partes e
pecas, e material de construcdo, registraram elevacGes respectivas de 0,6% e 0,5% nas
bases de comparacdo mencionadas, destacando-se 0s aumentos trimestrais assinalados
nas regides Norte, 1,7%, e Centro-Oeste, 0,7%, e 0s recuos de 0,4% no Norte e de 0,3%
no Sul.
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4, O Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), da
FGV, aumentou 0,57% no tri- o
. Indices de pregos

mestre encerrado em maio, ante % Variag&o percentual mensal
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Construgdo (INCC), de 1,42% para 3,52%. O indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), divulgado pelo IBGE, variou 1,40% no trimestre encerrado em maio, ante
2,27% naquele terminado em fevereiro, resultado de desaceleracdo nos prec¢os livres, de
3,31% para 1,52%, e reversdo, de -1,00% para 0,98%, na variacao dos pre¢cos monitora-
dos. A evolugéo dos precos livres refletiu as desaceleracbes nos pregos dos itens ndo
comercializaveis, de 3,98% para 2,12%, e dos comercializaveis, de 2,54% para 0,84%.
No ambito dos bens ndo comercializaveis, ressaltem-se as contribui¢cdes do final da
pressdo sazonal do item cursos regulares, do recuo nas tarifas de passagem aérea e do
arrefecimento dos precos de alimentacgdo fora do domicilio e produtos in natura.

5. A taxa de desemprego, consideradas as seis regibes metropolitanas
abrangidas pela Pesquisa Mensal

do Emprego (PME) do IBGE, . Taxa de desemprego aberto

atingiu 5,7%, em média, no tri-
mestre encerrado em abril, ante 7 ;
6,0% em igual periodo de 2012.
Considerando dados dessazona- 61
lizados, a taxa de desemprego
situou-se em 5,4% nos trimes-
tres encerrados em abril e em . | | | | | | | |
janeiro de 2013, ocorrendo re- Abr  Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez  Abr
cuos de 0,6% na populagédo ocu- 2010 2ot 201z 208
pada e na populagdo economi-

camente ativa. Segundo o Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged) do
Ministério do Trabalho e Emprego (MTE), houve criacdo liquida de 432,8 mil postos de
trabalho no trimestre encerrado em abril de 2013, ante 479,3 mil em igual periodo de
2012, dos quais 218,6 mil no setor de servigos, 99,9 mil na inddstria de transformacéo e
68,3 mil na construcao.

Fonte: IBGE

6. O superavit primario do setor publico consolidado somou R$41,1 bi-
IhGes (2 70% do PIB) no p“mel' Resultado primario do setor publico consolidado

ro quadrimestre de 2013, ante Fluxos acumulados em 12 meses

4,3% do PIB em igual periodo e o
do ano anterior, ressaltando-se a
reducdo de 1,4 p.p. do PIB no
resultado do Governo Central. A
receita bruta do Governo Federal
totalizou R$289,3 bilhdes, ele-
vando-se 3,6% no periodo, com
énfase nos aumentos respectivos 0 T T T T T e T e e
de 12,1% e 22,1% nas arrecada- — — —2010 =m=ee2011 2012 2013
coes da Cofins e do Imposto de

Importacdo. As despesas do Tesouro Nacional somaram R$173 bilhdes, aumentando
12,5% em relacdo ao primeiro quadrimestre de 2012. A arrecadacdo liquida da Previ-
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déncia Social, em ambiente de crescimento da massa salarial, totalizou R$91,3 bilhdes,
aumentando 8,4% em relagdo ao primeiro quadrimestre de 2012. As despesas com bene-
ficios cresceram 14,8%, ocorrendo elevacdes de 3,6% na quantidade média mensal e de
7,9% no valor médio dos beneficios pagos. Nesse cenario, o deficit da Previdéncia au-
mentou 49,5% no periodo, passando a representar 1,5% do PIB.

7. Os juros nominais, apropriados por competéncia, totalizaram R$80,3
bilhdes (5,28% do PIB) no pri-

meiro quadrimestre de 2013. A ..

reducdo de 0,20 p.p. em relagéo s
a igual intervalo do ano anterior
refletiu, em parte, a evolucao da
taxa Selic, que corrige parcela
significativa da divida publica.
Considerados periodos de doze
meses, 0S juros nominais repre- ————————————
sentaram 4,81% do PIB em a- s0p O AN s N U AN gy M Ot e oy M D den
bril, menor nivel da série inici-
ada em 2001. O resultado no-
minal do setor pablico, que inclui o resultado primério e 0s juros nominais apropriados,
foi deficitario em R$39,2 bilhdes (2,58% do PIB) nos primeiros quatro meses do ano,
elevando-se 1,43 p.p. do PIB em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. O financi-
amento desse deficit ocorreu mediante expansao da divida mobiliaria, neutralizada, em
parte, por reducBes na divida bancaria liquida, no financiamento externo liquido e nas
demais fontes de financiamento interno, que incluem a base monetaria.

Necessidades de financiamento do setor publico
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8. A Divida Liguida do Setor Pablico (DLSP) somou R$1.602,8 bilhdes
(35,4% do PIB) em abril. O au-

mento de 0,2 p.p. do PIB em  w%dors
relacdo a dezembro de 2012 > o~

refletiu os impactos da apropria- T~ = T m————m———=——7 ~—
cdo de juros nominais, 1,8 p.p.; “°]
da apreciacdo cambial de 2% 421

registrada no periodo, 0,3 p.p; e 38 /\’\—%
do ajuste de paridade da cesta de 34 |
moedas que compdéem a divida ., f
externa ||'quida’ 0’1 pp, dO SuU- 2/36%; Jul Out Janzpaliro Jul Out Janz,gkirl Jul Out Janzglirz Jul Out Janz,l?)tir3
peravit primério, -0,9 p.p.; do

aumento do PIB corrente,

-1 p.p.; e do reconhecimento de ativos, -0,1 p.p. Em relacdo a composi¢do da DLSP,
ressaltem-se, no primeiro quadrimestre de 2013, os crescimentos respectivos de 5,6 p.p.
e 0,7 p.p. nas parcelas vinculadas a taxa Selic e a indices de precos, e 0s recuos nas par-
celas pré-fixadas, 5,7 p.p., € sem remuneracao, 3,4 p.p.

Divida liquida do setor publico

DLSP — — = Dividainterna liquida



Q. A balanca comercial registrou deficit de US$5,4 bilhdes nos cinco
primeiros meses do ano, ante
superavit de US$6,3 bilhdes em
igual periodo de 2012. As
exportacdes recuaram 4,7% e as
importagdes aumentaram 7,7%, 201
atingindo US$93,3 bilhdes e 4.

Balanga comercial

US$ bilhdes Saldo acumulado no ano
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US$98,7 bilhdes, .
respectivamente. A corrente de
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comercio somou US$192 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
bilhdes, elevando-se 1,3% N0  =w===2000 2010 2011 — — — 2012 seessee 2013

Fonte: MDIC/Secex

periodo. As exportacfes médias
diarias recuaram 2,8% no periodo, resultado de retracbes nos embarques de
manufaturados, 3,1%; basicos, 2,5%; e semimanufaturados, 2,2%, que representaram,
na ordem, 36,9%, 47,7% e 13,2% das exportacbes do periodo. A média diaria das
importagdes cresceu 9,8% nos cinco primeiros meses do ano, em relacdo a igual
intervalo de 2012. As aquisi¢cOes de combustiveis e lubrificantes elevaram-se 25,5%,
seguindo-se 0s aumentos nas relativas a bens de consumo néo duraveis, 12,2%; matérias
primas, 9,0%; e bens de capital, 6,4%. Em oposicdo, as compras de bens de consumo
duraveis recuaram 6,5% no periodo. As importacdes destas categorias representaram, na
ordem, 18,8%, 8,0%, 43,3%, 21,4% e 8,6% do total adquirido no periodo.

10. O déficit em transagdes correntes atingiu US$39,6 bilhGes nos cinco
primeiros meses de 2013, ante Transacdes correntes

US$20’9 bilhdes em igua| U%$ bilhdes . . Saldo. acumlljlado )

periodo do ano anterior. As
despesas liquidas de servicos
totalizaram US$18,9 bilhdes,
elevando-se 16,6% no periodo,
com énfase na expansdo de 9]
22,2%, para US$7,3 bilhdes, nas 50
despesas liquidas com viagens -60
internacionais, decorrente de Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
aumentos respectivos de 15,0%

e 0,4% nos gastos de brasileiros no exterior e de turistas estrangeiros no Brasil. As
despesas liquidas com juros totalizaram US$4,8 bilhdes, elevando-se 27,9% no periodo.
As despesas somaram US$7,1 bilhGes e as receitas, US$2,2 bilhdes, variando, na
ordem, 10,0% e -15,5%. Vale ressaltar que as receitas de juros provenientes da
remuneracdo das reservas internacionais, evidenciando a redugdo das taxas de juros
internacionais, decresceram 22,3% em relacdo a igual intervalo de 2012. As remessas
liquidas de lucros e dividendos somaram US$11,9 bilhdes, elevando-se 40,7% no
periodo. As transferéncias unilaterais liquidas totalizaram US$1,3 bilh&o, elevando-se
11,9% em relacdo aos cinco primeiros meses de 2012. Os ingressos liquidos para
manutengdo de residentes, refletindo o menor dinamismo econdmico nos principais
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destinos de emigrantes brasileiros, somaram US$406 milhdes, recuando 21,9%, no
periodo.

11. A conta financeira registrou ingressos liquidos de US$45,7 bilhdes
nos cinco primeiros meses do Investimento estrangeiro direto

ano, ante US$40’6 bilhoes em USS bilhdes Ingresso liquido acumulado no ano

igual intervalo de 2012. Os
investimentos brasileiros diretos  ® ]
no exterior acumularam retornos
liquidos de US$4,3 bilhdes, ante
US$6,1 bilhdes nos cinco
primeiros meses de 2012. Os
ingressos  liquidos de IED . 1 | | | | | ] |
somaram US$22.9 bilhdes, dos Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

quais US$14,7 bilhdes relativos = ===2009 2010 2011 — — = 2012 sessees 2013
a aumento de participacdo em

capital de empresas e US$8,2 bilhdes a empréstimos intercompanhias. Os investimentos
brasileiros em carteira no exterior registraram aplicacdes liquidas de US$3,6 bilhGes,
ante US$5,2 bilhdes nos cinco primeiros meses de 2012, ressaltando-se as reducdes na
aquisicdo de acbes de empresas estrangeiras e na demanda de residentes por titulos
estrangeiros. Os bonus da Republica apresentaram ingressos liquidos de US$317
milhGes, de janeiro a maio de 2013. Em maio, a reabertura do Global 23 proporcionou
ingressos de US$800 milhdes e registrou 0 menor spread da série de captacGes
efetuadas pela Republica, 98 p.b. O Tesouro Nacional, em sequéncia a politica de
melhoria do perfil do endividamento externo do setor publico, resgatou
antecipadamente US$397 milhGes de bonus, sendo US$331 milhdes referentes ao valor
de face dos titulos e US$66 milhdes ao agio.
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12. O estogue de reservas internacionais, nos conceitos caixa e liquidez,
totalizou US$374,4 bilhGes em . o
Reservas internacionais
maio, reduzindo-se  US$4,2  ussbinses Conceito de liquidez internacional Meses
R ~ 385 ———T1 24
bilhdes em relacdo a dezembro r—T-
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remunera os ativos de reservas  es 4
somou US$1,5 bilhdo, enquanto 265
as variacOes por paridades e por %5
precos reduziram o estoque em °* ]
I I 175 . r r : : r . . !
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. 2008 2009 2010 2011 2012 2013
respectivamente.

F 22

F 20

F 18

F 16

L 14

12

Meses de importacéo — — = Reservas



B. Politica monetaria no primeiro trimestre de 2013

13. Os saldos da base monetéaria restrita, da base monetaria ampliada e
dos meios de pagamentos, nos conceitos M1 e M4, mantiveram-se nos intervalos esta-
belecidos pela Programacdo Monetaria para o primeiro trimestre de 2013.

14. A base monetaria restrita, considerada a média dos saldos diarios,
atingiu R$205,6 bilhGes em marco, variando -4,3% no més e 8% em doze meses. O pa-
pel-moeda emitido somou R$166,1 bilhGes, resultando em variacGes de -1,8% no més e
12,3% em relagdo a marco do ano anterior, enquanto as reservas bancarias totalizaram
R$39,5 bilhdes, com decréscimos de 13,8% no més e de 7% em doze meses.

15. O saldo da base monetéria ampliada, que compreende a base restrita,
os depdsitos compulsorios e os titulos pablicos federais fora da carteira do Banco Cen-
tral, cresceu 7% no periodo de doze meses encerrado em marco, totalizando R$2,9 tri-
InGes. Esse resultado refletiu os aumentos ocorridos nos saldos da base restrita, 2,9%; e
dos titulos publicos federais, 10,7%; e a reducdo de 15,2% observada nos depositos
compulsdrios em espécie.

Quadro 1. Resultados previstos pela programacdo monetaria e
ocorridos no primeiro trimestre de 2013"

Discriminagéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
M1¥ 265,0 - 311,1 12,0 290,0 12,7
Base restrita® 180,8 - 2446 11,7 205,6 8,0
Base ampliada® 2719,7 - 3192,7 75 29421 7,0
m4Y 3551,8 - 4805,3 12,4 4165,2 12,0

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 ultimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

16. Os meios de pagamento (M1), considerada a média dos saldos diérios,
somaram R$290 bilhdes em marco, recuando 0,2% no més e elevando-se 12,7% em
doze meses. O saldo de papel-moeda em poder do publico atingiu R$135,6 bilhdes, va-
riando -0,2% no més e 13,2% em doze meses, enquanto os depositos a vista totalizaram
R$154,4 bilhdes, com variacBes respectivas de -0,2% e 12,2%, nas mesmas bases de
comparagao.

17. O agregado monetario M4 totalizou R$4,2 trilhdes, registrando au-
mentos de 0,7% no més e de 12% em doze meses.



18. As operacbes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto contracionista de R$15,9
bilhdes no primeiro trimestre de 2013, resultante de resgates liquidos de R$122,9 bi-
Ihdes no mercado primario e de colocagdes liquidas de R$138,8 bilhdes no secundario.

19. Na reunido de janeiro, 0 Copom destacou que o0 balanco de riscos para
a inflacdo apresentou piora no curto prazo e que a recuperacdo da atividade domestica
foi menos intensa do que o esperado, bem como que certa complexidade ainda envolve
0 ambiente internacional. Nesse contexto, entendendo que a estabilidade das condicdes
monetérias por um periodo de tempo suficientemente prolongado é a estratégia mais
adequada para garantir a convergéncia da inflagédo para a meta, o Copom decidiu, por
unanimidade, manter a taxa Selic em 7,25% a.a., sem viés. Na reunido de marco, o Co-
pom avaliou que a maior dispersao recentemente observada de aumentos de precos ao
consumidor, pressdes sazonais e pressoes localizadas no segmento de transportes, entre
outros fatores, contribuiam para que a inflagdo mostrasse resisténcia. Adicionalmente,
considerou que incertezas remanescentes — de origem externa e interna — cercavam o
cenario prospectivo e recomendavam que a politica monetaria fosse administrada com
cautela. Nesse ambiente, o Copom decidiu, por unanimidade, manter a taxa Selic em
7,25% a.a., sem Viés.

C. Politica monetaria no bimestre abril-maio de 2013

20. A base monetéaria restrita, mensurada pela média dos saldos diarios,
situou-se em R$207,9 bilhGes em maio, aumentando 0,9% em relacéo a abril e 9,4% em
doze meses. As reservas bancarias totalizaram R$42,6 bilhdes, registrando expansdes
respectivas de 2,4% e 1,2%, enquanto o saldo de papel-moeda emitido somou R$165,3
bilhdes, com aumentos de 0,5% no més e de 11,7% em doze meses.

21. A base monetéria ampliada totalizou R$3 trilhdes em maio, elevando-
se 0,5% no més e 7% em doze meses. O resultado anual refletiu a reducéo de 14,6% nos
depdsitos compulsorios em espécie e as elevacdes respectivas de 4,9% e 10,3% na base
restrita e nos titulos publicos federais.

22. Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos dia-
rios, somaram R$290,6 bilh6es em maio, elevando-se 0,1% no més e 12,2% em doze
meses. O saldo do papel-moeda em poder do publico atingiu R$135,4 bilhdes, apresen-
tando crescimentos respectivos de 0,8% e 13,1%, e 0s depdsitos a vista totalizaram
R$155,1 bilhGes, com retracdo mensal de 0,4% e expanséao de 11,5% em doze meses.

23. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$4,2 trilhdes em
maio, registrando aumentos de 0,3% no més e de 11% em doze meses.



Quadro 2. Resultados previstos pela programac¢ao monetaria para o segundo
trimestre de 2013 e ocorridos em abril/maio”

Discriminagéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
MlS/ 267,5 - 314,0 10,7 290,6 12,2
Base restrita3’ 179,3 - 242,6 9,6 207,9 9,4
Base ampliada‘” 2763,5 - 3244,1 7,1 29713 7,0
|V|44/ 3593,9 - 4862,3 10,1 4225,1 11,0

1/ Refere-se ao ltimo més do periodo.

2/ Para o célculo das variagOes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do Ultimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

24. As operagdes com titulos pablicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, apresentaram impacto expansionista de R$15,4
bilhdes no bimestre encerrado em maio, resultado de resgates liquidos de R$52,9 bi-
Ihdes no mercado primario e colocagdes liquidas de R$37,5 bilhdes no mercado secun-
dério.

25. O Copom avaliou, na reunido de abril, que o nivel elevado da inflacdo
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 inflacdo e recomendavam que a politica monetaria fosse administrada com
cautela. Diante disso, o 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
econdmicos sobre a propria dindmica da inflacdo, fazia-se necesséaria a intensificacdo do
ritmo de ajuste das condi¢des monetarias em curso. Diante disso, dando prosseguimento
ao ajuste da taxa basica de juros, o 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.
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Reunido Aplicacéo do viés Meta para a taxa Selic (% a.a.)
do Copom
2.9.2009 - 8,75
21.10.2009 - 8,75
9.12.2009 - 8,75
27.1.2010 - 8,75
17.3.2010 - 8,75
28.4.2010 - 9,50
9.6.2010 - 10,25
21.7.2010 - 10,75
1.9.2010 - 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
16.1.2013 - 7,25
6.3.2013 - 7,25
17.4.2013 - 7,50
29.5.2013 - 8,00

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

D. Perspectivas para o terceiro trimestre e para o ano de 2013

26. O cenério para a atividade global segue indicando crescimento mode-
rado em 2013. Devem ser considerados, nesse contexto, os riscos de alta associados a
eventual continuidade do fortalecimento dos mercados imobiliario, acionario e de traba-
Iho nos EUA e dos sinais de revigoramento da economia japonesa, em cenario de amplo
programa de relaxamento monetario e fiscal empreendidos pelo governo local. Em opo-
sicdo, riscos de baixa estdo associados a fragilidade das economias europeias e ao ritmo
de desaceleracdo da economia chinesa.

217. O processo desinflacionario global prosseguiu no trimestre encerrado
em maio, em ambiente de expressivo recuo dos precos de commodities. Nesse cenério,
o0s bancos centrais das maiores economias maduras mantiveram ou ampliaram a postura
acomodaticia de suas politicas monetérias, e as autoridades monetérias de parte relevan-
te das economias emergentes preservaram 0 Viés expansionista na condugdo de suas
respectivas politicas monetarias.
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28. No Brasil, o PIB cresceu 0,6% no primeiro trimestre de 2013, em re-
lagdo ao trimestre anterior, quando havia registrado expansdo semelhante, no mesmo
tipo de comparacdo, considerados dados dessazonalizados do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE). A analise da oferta revela desempenho robusto do setor
agropecuario, sustentado pelo resultado favoravel da safra de graos, enquanto no ambito
da demanda, ressaltem-se o dinamismo da Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF),
impulsionado pelo aumento na absorcéo de bens de capital, e a continuidade do cresci-
mento do consumo das familias, mas com moderacao na margem.

29. Prospectivamente, indicadores coincidentes sugerem expansao da ati-
vidade neste e nos préximos trimestres, que tende a ser sustentada, de um lado, por uma
safra recorde de gréo, pela retomada da producdo industrial, com repercussdes sobre o
setor de servigos; de outro, pela expansao dos investimentos e continuidade da expanséo
moderada do consumo.

30. As operacdes de crédito do sistema financeiro mantiveram crescimen-
to moderado no trimestre encerrado em abril. A manutencdo de condi¢des favoraveis,
em cenario de taxas de juros em niveis historicamente reduzidos e de contencdo dos
indicadores de inadimpléncia, concorre para a continuidade de expansdo moderada do
credito neste e nos proximos semestres.

31. O desempenho das contas publicas nos primeiros meses do ano reper-
cutiu, particularmente, os efeitos de acbes de estimulo fiscal adotadas recentemente. A
continuidade da expansdo da economia devera contribuir para a recuperacdo da arreca-
dacdo, com reflexos positivos sobre o resultado fiscal, e para a manutencdo da trajetoria
benigna da relacdo DLSP/PIB.

32. Os mercados financeiros internacionais registraram niveis elevados de
liquidez no decorrer do semestre, favorecendo o acesso de empresas brasileiras a recur-
sos externos a custos relativamente baixos. Vale ressaltar que os fluxos de investimento
estrangeiro direto destinados ao Brasil registraram aumento relativo importante no peri-
odo recente, trajetoria sustentada pelos fundamentos econémicos consistentes do pais,
expressos em estoque robusto de reservas internacionais, perspectivas positivas de cres-
cimento econdmico, e sistema financeiro bem capitalizado e com niveis confortaveis de
liquidez. Nesse cenario, ndo deverdo ocorrer restrigdes relevantes ao financiamento do
balanco de pagamentos no longo prazo.

33. O deficit de US$5,4 bilhdes registrado pela balangca comercial nos
cinco primeiros meses do ano, ante superavit de US$6,3 bilhdes em igual intervalo de
2012, evidencia a distin¢ao entre o ritmo de crescimento da absor¢éo interna no Brasil e
nos principais parceiros comerciais. Também contribuiu para esse resultado o registro
defasado de importacdes de petroleo, estimadas em US$4,6 bilhdes, ocorridas no final
de 2012. Note-se ainda que houve aumento de gastos liquidos com servigos e rendas, de
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modo que, de janeiro a maio de 2013, o deficit em transa¢des correntes atingiu US$39,6
bilhdes, ante US$20,9 bilhGes, no periodo correspondente de 2012.

34. Os ingressos liquidos de recursos externos sob a forma de investimen-
tos diretos, titulos e empréstimos no exterior, aces e titulos no pais totalizaram
US$43,1 bilhdes nos cinco primeiros meses do ano, ante US$31,8 bilhGes em igual pe-
riodo de 2012.

35. Nesse ambiente, as taxas mensais de inflagdo foram menores no tri-
mestre marco a maio do que no anterior. A evolucdo dos precos ao consumidor refletiu
o0 arrefecimento dos precos nos grupos alimentacdo, transportes e educacéo, e a desace-
leracdo nos indices gerais de precos repercutiu, sobretudo, a deflacdo dos precos agro-
pecuarios no atacado. No mesmo sentido, os nucleos de inflagdo ao consumidor regis-
traram, nos distintos critérios adotados para o seu célculo, variacbes mais reduzidas no
trimestre encerrado em maio do que no finalizado em fevereiro.

E. Metas indicativas da evolucdo dos agregados monetarios para o terceiro
trimestre e para o ano de 2013.

36. A programacdo dos agregados monetarios para o terceiro trimestre de
2013 considerou o cenério 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 monetaria, baseado no sistema de metas para a inflacao.

Quadro 3. Programac&do monetaria para o terceiro trimestre e para ano de 2013Y

R$ bilhdes
Discriminacao Terceiro Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses? bilhdes 12 meses?
m1¥ 278,0 - 326,4 10,1 319,2 - 374,7 10,8
Base restrita® 186,1 - 251,8 6,5 215,3 - 291,2 9,7
Base ampliada‘” 2818,6 - 3308,8 7,2 2918,2 - 34257 9,6
Mm4? 3697,8 - 5002,9 9,4 3786,3 - 5122,6 8,5

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo da variagdo percentual considera-se o ponto médio das previsges.
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 econometricos para a Meios de pagamento - M1
demanda por seus Componentes_ % Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)
Considerando-se o crescimento  *°
esperado do produto, a trajetéria 24 |
esperada para a taxa Selic e a Pprojegéo
. s g 18 A
sazonalidade caracteristica da-
queles agregados, a variacdo em 12
doze meses da média dos saldos
di&rios dos meios de pagamento
(M1) foi estimada em 10,1% o

o
o ® o ==

Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez

para setembro e em 10,8% para 2011 2012 2013
dezembro de 2013.
38. Considerou-se ainda, para a projecdo dos meios de pagamento, como

variaveis exogenas, além da expansdo das operacfes de crédito do sistema financeiro, a
antecipacédo de parcela do décimo terceiro salario concedida a aposentados e pensionis-
tas, bem como as restitui¢es do imposto de renda.

39. Tendo em vista as projecOes realizadas para a demanda por papel-
moeda e por depdsitos a vista, T ——

que sdo relacionadas a demanda . Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)

por meio circulante e por reser- 25

vas bancérias, e considerando-
se a atual aliquota de recolhi-
mentos compulsérios sobre re- 7
cursos a vista, projeta-se ampli- | .
acdo em doze meses para o sal- .
do médio da base monetiria |
restrita de 6,5% em setembroe ©

20 A

Projecao

Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez

J
de 9,7% em dezembro de 2013. 011 2012 2013
40. As projecdes da base monetaria ampliada, que consiste de uma medi-
da da divida monetéria e _
mobiliaria federal de alta liqui- Base ampliada

dez, foram efetuadas adotando- #
se cenarios para resultados %7
primarios do governo central, *°]
operacbes do setor externo e 67
emissbes de titulos federais, **7

Projecao

assim como estimativas de ta- 197 /
. . “r
Xas de juros para projetar a 7] N e
itali 3 ivi iliA- 4 ! i I I I
c_apltallza(;ao da divida mobilia T T e e e e
ria federal. Os resultados 2011 2012 2013
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indicam variacdo em doze meses de 7,2% em setembro e de 9,6% em dezembro de
2013.

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

. M4
ponentes e nos fatores condi- % Variagdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)

cionantes de seu crescimento 25
primario, que correspondem as
operacdes de crédito do sistema
financeiro, aos financiamentos
com titulos federais junto ao
setor ndo financeiro e as entra- o | S

20 A
Projecéo

15 A

AN
das liquidas de poupanca finan-
ceira externa. Em decorréncia, 0 5 - ' ' ' ' '
. Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
crescimento em doze meses 201t 2012 2013
esperado para 0 M4 correspon-
de a 9,4% em setembro e 8,5% em dezembro de 2013.
42. A proporcédo entre 0 M4 e o PIB devera apresentar, em 2013, estabili-
dade em relagdo a regl_strada a0 R
longo de 2012, trajetoria consis-  « (% do PIB)
tente com o comportamento ]
esperado para as respectivas 9o -
variaveis. = |
Projecéo

80 A

75 A

70 A

65 T T T T T T

Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2011 2012 2013

43. A evolucdo dos agregados monetarios é resumida no quadro a seguir,

onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre abril/maio de 2013, bem como
os valores previstos para o terceiro trimestre e para o ano de 2013.
Quadro 4. Evolucéo dos agregados monetarios”

Discriminag&o 2013 2013
Abril - Maio Terceiro Trimestre® Ano®
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhges” Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M1 290,6 12,2 278,0 - 326,4 10,1 319,2 - 374,7 10,8
Base restrita‘” 207,9 9,4 186,1 - 251,8 6,5 2153 - 291,2 9,7
Base ampliada5’ 29713 7,0 2818,6 - 3308,8 7,2 2918,2 - 34257 9,6
M4 42251 11,0 3697,8 - 5002,9 9,4 3786,3 - 5122,6 8,5

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projecé&o.

3/ Ponto médio das previsdes.

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

Quadro 5. Multiplicador monetario”

Discriminago 2013 20137
Abril - Maio¥ Terceiro Trimestre Ano?
Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %
em 12 em 12 em 12
meses meses meses
M1 / Base restrita® 1,398 2,6 1,380 3,3 1,370 1,0
Res.bancarias / dep.vista® 0,275 9,2 0,282 -8,9 0,296 -1,8
Papel-moeda / M1¥ 0,466 0,7 0,469 1,1 0,466 0,2
M4 / Base ampliada® 1,422 3,8 1,420 21 1,404 -0,9
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 qual- 12

quer direcdo ao longo do terceiro ;5 | Projecéio

trimestre e do ano de 2013. . S e ———-

Multiplicador monetario

is M1/Base Monetaria Restrita
’ PMPP/M1

0,6 1

0,3 / _— e

0.0 Reservas/DV
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2011 2012 2013
Multiplicador monetario
M4/Base ampliada
1,50
P -—
1,40 - —
Projecéo
1,30 A
1,20 A
1,10 T T T T T T
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2011 2012 2013
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Resumo das projecoes

Quadro 1. Resultados previstos pela programagdo monetaria e
ocorridos no primeiro trimestre de 2013"

Discriminagéo

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
Mlal 265,0 - 311,1 12,0 290,0 12,7
Base restritay 180,8 - 244,6 11,7 205,6 8,0
Base ampliada® 2719,7 - 3192,7 75 29421 7,0
m4? 3551,8 - 4805,3 12,4 4165,2 12,0

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 Ultimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programacdo monetaria para o segundo

trimestre de 2013 e ocorridos em abril/maio”

Discriminagéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
Mlsl 267,5 - 3140 10,7 290,6 12,2
Base restrita® 179,3 - 242,6 9,6 207,9 9,4
Base ampliada® 2763,5 - 3244,1 71 2971,3 7,0
ma 3593,9 - 4862,3 101 42251 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 Ultimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 3. Programacdo monetaria para o terceiro trimestre e para ano de 2013"

R$ bilhdes
Discriminacéo Terceiro Trimestre Ano
R$ Var. % em R$ Var. % em
bilhdes 12 meses? bilhdes 12 meses?
m1* 278,0 - 3264 10,1 3192 - 3747 10,8
Base restrita® 186,1 - 251,8 6,5 2153 - 291,2 9,7
Base ampliada® 2818,6 - 33088 7.2 2918,2 - 34257 96
M4 3697,8 - 5002,9 9,4 3786,3 - 5122,6 8,5

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

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

M1 290,6
Base restrita” 207,9
Base ampliada® 29713
Ma® 42251

12,2
9,4
7,0

11,0

278,0 - 326,4 10,1 319,2 - 374,7 10,8
186,1 - 251,8 6,5 2153 - 291,2 9,7
2818,6 - 3308,8 7,2 2918,2 - 3425,7 9,6
3697,8 - 5002,9 9,4 3786,3 - 5122,6 8,5

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projegéo.

3/ Ponto médio das previsoes.

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

Quadro 5. Multiplicador monetéario®

M1 / Base restrita®

Res.bancérias / dep.vista®
Papel-moeda / M1*¥
M4 / Base ampliada®

1,398
0,275
0,466
1,422

2,6
-9,2
0,7
3,8

1,380 3,3 1,370 1,0
0,282 -8,9 0,296 -1,8
0,469 -1,1 0,466 0,2
1,420 2,1 1,404 -0,9

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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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 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 € apresentada com sinal positivo. Ao contrario, toda opera-
cao/intervencdo do Banco Central que resulta em recebimento e/ou débito em contas de
“Reservas Bancarias” significa contracdo monetaria e é apresentada com sinal negativo.
Deve-se ressaltar a diferenca entre fabricacdo e emissdo de moeda: a fabricacdo € um
processo fabril de cédulas e moedas e a emissdo € um processo econdémico que resulta
em crescimento da oferta monetéaria, 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 os pre¢os na economia brasileira, visto que mais perfeitamente captam a substituti-
bilidade entre a moeda, em seu conceito mais restrito, e 0s 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 servigos. 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 inflacdo, a partir da introdugédo 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 emissOes 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 captacdes internas por intermédio dos fundos de renda fixa e das carteiras de titulos
publicos federais registrados no Sistema Especial de Ligquidacdo e Custodia (Selic). O
M4 agrega o0 M3 e a carteira livre de titulos pablicos do setor nédo financeiro.

Depdsitos compulsorios de instituices 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 monetario, estabelecidas
pelo Conselho Monetario Nacional. Os recolhimentos “em espécie” correspondem aos
valores que foram transferidos das contas “Reservas Bancarias” para outras contas de
depdsitos no Banco Central e que tém movimentacao limitada aos periodos regulamen-
tares, geralmente semanais, mediante demonstrativo de evolugdo 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 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 remuneracéo adicional por
parte do Banco Central.
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