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O Congresso Nacional decreta:

Art. 1° E aprovada a Programacio Monetaria para o 3° trimestre de 2013,
nos termos da Mensagem n° 55, de 2013 (n° 269, de 2013, na origem), da Presidente
da Republica.

Art. 2° Este Decreto Legislativo entra em vigor na data de sua publicacao.

Senado Federal, em 23 de outubro de 2013.

Senador Renan Calheiros
Presidente do Senado Federal

Coordenacéo de Comissdes Permanentes - DECOM - P_3630
CONFERE COM O ORIGINAL AUTENTICADO

PDC-1357/2013



MENSAGEM

N2 55, DE 2013
(N2 269/2013, na origem)

Senhores Membros do Senado Federal,

Nos termos do art. 6° da Lei n® 9.069, de 29 de junho de 1995, encaminho a
Vossas Exceléncias a Programagdo Monetaria, de conformidade com a inclusa Exposigio de
Motivos do Banco Central do Brasil, destinada 3 Comissdo de Assuntos Econdmicos dessa
Casa.

Brasilia, > de Julho de2013.
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Programaciio Monetiria para o terceiro trimestre e para o ano de 2013

A. A economia brasileira no segundo trimestre de 2013

1. O Produto Interno Biuto {PIB) cresceu 0,6% no primeiro trimesire de
2(,)1 3’ em relag:ao a0 } quarto PIB: Acumulado ao longo do ano

trimestre do ano anterior, de Pregos de mercado

acordo com dados

dessazonalizados do Instituto
Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). A analise
sob a dOtica da oferta revela que
esse desempenho refletinv, em
especial, a expansdo de 9,7% na ]

agropecuéria, favorecida pelo U1 VI UL IY | ICHY IV LIV 1 00Y 11001000y i
dinamismo das lavouras de s0ja, o mee

milho ¢ arroz. A indistria ¢ o

setor de servigos registraram variages respectivas de -0,3% ¢ 0,5%, no trimestre. Sob a
otica da demanda, ressalte-se 0 aumento de 4,6% na Formagdo Bruta de Capital Fixo
{FBCF). Ainda no imbito do componente doméstico, ocorreram crescimento de 0,1%
no consumo das familias e estabilidade no consumo governamental. Em relagio ao setor
externo, as exportagbes recuaram 6,4% e as importagdes elevaram-se 6,3%, no periodo.
O PIB aumentou 1,9% em relagdo ao primeiro trimestre de 2012, resultado de variagdes,
segundo a otica da produgdo, de 17% na agropecuaria, 1,9% nos servigos ¢ -1,4% na
industria. O desempenho da inddstria evidenciou, em especial, os resultados negativos
da industria extrativa, 6,6%; na construgfio, 1,3%; e na indudstria de transformagfo,
0,7%. No setor tercidrio, destacaram-se 0s aumentos nas atividades outros servigos,
2,6%; servigos de informag8o, 2,5%; e administragfo, educagio e saide publicas, 2,2%.
No dmbito da demanda, o componente internc contribuiu com 3,7 p.p. para o
crescimento interanual do PIB, ante 1,2 p.p. no trimestre encerrado em margo 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 variagdes respectivas de 7,4% ¢ -
53,7% nas importagdes e nas exportagdes, exerceu contribuigio de -1,7 p.p. no periodo.

2. A produgdo fisica da industria aumentou 0,5% no trimestre encerrado
em abril, em relagio ao
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O em janewro,
havia recuado 0,1% , no mesmo
tipo de comparagio, de acordo
com dados dessazonalizados da
Pesquisa Industrial Mensal —
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destacando-se os aumentos nas atividades maquinas para escritérios e equipamentos de
informética, 13%,; calgados e coure, 11,3%; e produtos diversos, 8,9%; ¢ os recuos nas
inddstrias farmacéutica, 10,1%; de bebidas, 4,7%; ¢ fumo, 3,2%. A anélise por
categorias de uso revela que as indistrias de bens de capital e de bens intermedidrios
cresceram 8,8% e 0,2%, respectivamente, no trimestre, contrastando com as retragbes
respectivas de 2,5% e 1,7% nas produgfes de bens de consumo duréveis e de bens de
consumo semi e ndo duraveis.

3. As vendas do comércio ampliado cresceram 0,5% no trimestre
encerrado em abril, em relago
ao finalizado em janeiro, quando
haviam aumentado 0,2%, no
mesmo tipo de comparacdo,
considerados dados
dessazonalizados da Pesquisa
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pesquisados, destacando-se os

relativos a equipamentos e

materiais para escritorio e comunicagio, 10%; material de construgéo, 3%; ¢ artigos
farmacéuticos, médicos, ortopédicos, perfumaria ¢ cosméticos, 2,8%. Em oposiggo,
ressaltem-se 0s recuos nas vendas de livros, jornais, revistas e papelaria, 2,4%; e nos
segmentos outros artigos de uso pessoal ¢ doméstico, € hipermercados, supermercados,
produtos alimenticios, bebidas e fumo, ambos de 1,9%. As vendas do comércio
varejista, conceito que exclui os segmentos veiculos e motos, partes € pegas, e material
de construgdo, registraram elevagGes respectivas de 0,6% e 0,5% nas bases de
comparagio mencionadas, destacando-se os aumentos trimestrais assinalados nas
regides Norte, 1,7%, e Centro-Oeste, 0,7%, e os recuos de 0,4% no Norte € de 0,3% no
Sul.

4, O Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), da
Fundagdio  Getdlio  Vargas )
Indices de pregos

(FGV), saumentou 0,57% no % Variagdo percentual mensal
trimestre encerrado em maio, ‘
ante 1,17% naquele finalizado
em fevereiro. A desaceleracdc
registrada no periodo refletiu as
redugdes nas variacdes do Indice
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para 1,56%; e o aumento na relativa ao Indice Nacional de Custo da Construgfio
(INCC), de 1,42% para 3,52%. O Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),
divulgado pelo IBGE, varicu 1,40% no trimestre encerrado em maio, ante 2,27%
naquele terminado em fevereiro, resultado de desacelerag@o nos pregos livres, de 3,31%
para 1,52%, e reversdo, de -1,00% para 0,98%, na variagio dos precos monitorados. A
evolugiio dos pregos livres refletiv as desaceleragbes 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 contribuigies do final da
pressdo sazonal do item cursos regulares, do recuo nas tarifas de passagem aérea e do
arrefecimento dos precos de alimentagdo fora do domicilio e produtos in natura.

5. A taxa de desemprego, consideradas as seis regides metropolitanas

abrangidas pela Pesquisa Mensal “ dod .
do Emprego (PME) do IBGE, Taxa de esempreg?a erto

atingiu 5,7%, em média, no
trimestre encerrado em abril, 7/
ante 6,0% em igual periodo de
2012, Considerando  dados- © \‘i
dessazonalizados, a taxa de f
desemprego situou-se em 5,4% . /\ -
nos trimestres encerrados em .

abril e em janeiro de 2013,  Abr Age Dez Abr Age Dez Abr  Ago Dez Abr
ocorrendo recuos de 0,6% na 2010 2 02 20
populagio ocupada e na

populagdo economicamente ativa. Segundo o Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Caged) do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE), houve criagio
liquida de 432,8 mil postos de trabalho no trimestre encerrado em abril de 2013, ante
479,3 mil em igual periode de 2012, dos quais 218,6 mil no setor de servigos, 99,9 mil
na industria de transformagio e 68,3 mil na construgfo.
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6. O superavit primério do setor publico consolidado somou R$41,1
bilhdes (2,70% do PIB) no Resultado primaric do setor plblico consolidado
primeiro quadrimestre de 2013’ Fluxes acumulados em 12 meses

ante 4,3% do PIB em igual 1?;“"@
periodo do ano  anterior,
ressaltando-se a redugdo de 1,4
p.p- do PIB no resultado do
Governo Central, A receita brata
do Govermno Federal totalizou
R$289,3 bilhges, elevando-se
3,6% =0 perfodn, com énfase
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da Cofns e do Taposte de Imports ~dc. As daspesas do Tesov e Maciane 5o naram
R$173 bilhdes, aumentando 12,5% em relagdo ao primeiro quadrimestre de 2012, A
arrecadacfio liquida da Previdéncia Social, em ambiente de crescimento da massa
salarial, totalizou R$91,3 bilhdes, aumentande 8,4% em relagdo ao primeiro
quadrimestre de 2012. As despesas com beneficios cresceram 14,8%, ocorrendo
elevaces de 3,6% na quantidade média mensal e de 7,9% no valor médio dos
beneficios pagos. Nesse cendrio, o deficit da Previdéncia aumentou 49,5% no periodo,
passando a representar 1,5% do PIB.

7. Os juros nominais, apropriados por competéncia, totalizaram R$80,3
bithGes (5,28% do PIB) no
primeiro quadrimestre de 2013.
A redugio de 0,20 pp. em 8

relagdo a igual intervalo do ano © |
anterior refletiu, em parte, a *]T\L-
evolugio da taxa Selic, que ; AN
corrige parcela significativa da  ,, | ML LL ,
divida publica. Coupsiderados 4| .| .1 . Tt Ti",* L Mgkt

periodos de doze meses, os -6 : v !
juros nominais representaram a000 ™ O o0 g O g o Ton g M Out e 2013
4,81% do PIB em abril, menor
nivel da série iniciada em 2001,
O resuliado nominal do setor publico, que inclui o resuitado primédrio e os 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 relagio ao mesmo periodo do
ano anterior. O financiamento desse deficit ocorreu mediante expansio da divida
mobilidria, neutralizada, em parte, por redugSes na divida banciria liquida, no
financiamento externo liquido e nas demais fontes de financiamento interno, que

Necessidades de financiamento do setor publico
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A Divida Liquida do Setor Piblico (DLSP) somou R$1.602,8 bilhdes
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e 0,7 p.p. nas parcelas vinculadas 3 taxa Selic e a indices de precos, e os recuos nas
parcelas pré-fixadas, 5,7 p.p., e sem remuneragdo, 3,4 p.p.

9. A balanga comercial registrou deficit de US$5,4 bilhGes nos cinco

primeiros meses do ano, ante _
Balanga comercial

superavit de US$6,3 bilhdes em =" Saldo acumulado o ano
igual periodo de 2012, As
30 e ] it Bttt B S

exportagdes recuaram 4,7% e as
importacdes aumentaram 7,7%, 20
atingindo US$93,3 bilhdes ¢ 4
US$98,7 bilhdes, : !
respectivamente. A corrente de .T.....:.! A
comércio  somou  US$192 T Im ET AT Jn Wl Aga Set Ou Nov Dez
bilhGes, elevando-se 1.3% N0  waw-z000
periodo. As exportagies médias "o HTUS
didrias recuaram 2,8% no periodo, resultado de retragies nos embarques de
manufaturados, 3,1%; basicos, 2,5%; ¢ semimanufaturados, 2,2%, que representaram,
na ordem, 36,9%, 47,7% e 13,2% das exportagGes do periodo. A média didria das
importagdes cresceu 9,8% nos cinco primeiros meses do ano, em relagdo a igual
intervalo de 2012. As aquisigdes de combustiveis e lubrificantes elevaram-se 25,5%,
seguindo-se 0s aumentos nas relativas a bens de consumo nédo durdveis, 12,2%; matérias
primas, 9,0%; e bens de capital, 6,4%. Em oposigdo, as compras de bens de consumo
duréveis recuaram 6,5% no periodo. As importagdes destas categorias representaram, na
ordem, 18,8%, 8,0%, 43,3%, 21,4% e 8,6% do total adquirido no periodo.
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10. O déficit em transagdes correntes atingiu US$39,6 bilhdes nos cinco
primeiros meses de 2013, ante Transagdes correntes

US$20,9 bilhdes em 1gua1 USS bilhges i i Saldo.acumulado o ano
periodo do ano anterior. As
despesas liquidas de servigos
totalizaram US$18,9 bilhes,
elevando-se 106,6% no periodo,
com ¢nfase na expansdo de

I 0L emnen TTQCTT ') Ll nn wno - -i
Lly 70, PaAld UDD S, UlJ.llUUD, 1dd i

despesas liquidas com viagens -0
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aumentos respeciivos de 15,0%

¢ 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 bilhdes e as teceitas, US$2,2 bilhdes, variando, na
ordem, 1G,0% e -15,5%. Vale ressaiter que as reccites de juros provenientes da
remuneragdo das reservas internacionais, videnciando a redugfio des taxas de juros
nternzcionais, decresceram 22,3% em relagio s igual intervalo de 2012, As remicssas
l'quidas <de Db-eros ¢ dividendos someriv USELY,0 hiibdes, clevarde se 40.7% no
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periodo. As transferéncias unilaterais liquidas totalizaram US$1,3 bilhdo, elevando-se
11,9% em relagdo aos cinco primeiros meses de 2012, Os ingressos liquidos para
manutengdo de residentes, refletindo 0 menor dinamismo econdmico nos principais
destinos de emigrantes brasileiros, somaram US$406 mithdes, recuando 21,9%, no
periodo.

1. A conta financeira registrou ingressos liquidos de US$45,7 bilhGes

Nos €Inco primeiros ’meses do Investimento estrangeiro direto

ano, ante US$40’6 bilhGes em  sgbinges Ingresso liquido acumulado no ano

igual intervalo de 2012. Os A
investimentos brasileiros diretos  * ] T B // '

no exterior acumularam retornos ] | - ' // - /
. _ 404 - e I I .
liquidos de US$4,3 bilhdes, @te wl 1L /W e A
US$6,1 bilhdes nos cinco . T Prg -
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quais US$14,7 bilhfes relativos = w w2009 2010 2011 = = e 2012 seesnen 2013
a aumento de participagdc em

capital de empresas e US$8,2 bilhGes a empréstimos intercompanhias. Os investimentos
brasileiros em carteira no exterior registraram aplicages liquidas de US$3,6 bithes,
ante US$5,2 bilhGes nos cinco primeiros meses de 2012, ressaltando-se as redugdes na
aquisicao de agdes de empresas estrangeiras ¢ na demanda de residentes por titulos
estrangeiros. Os bOnus da Reptlblica apresentaram ingressos liquidos de US$317
milhdes, de janeiro a maio de 2013. Em maio, a reabertura do Global 23 proporcionou
ingressos de US$800 milhdes e registrou o menor spread da série de captages
efetuadas pela Repiiblica, 98 p.b. O Tesouro Nacional, em sequéncia & politica de
melhoria do perfil do endividamento externo do setor pilblico, resgatou
antecipadamente US$397 mithdes de bénus, sendo US$331 milhdes referentes ao valor
de face dos titulos e US$§66 milhdes ao agio.

12. O estoque de reservas internacionais, nos conceitos caixa e liquidez,
totalizou US$374,4 bilhdes em . I

] ] Reservas internacionais
maio, reduzindo-se US$4,2  ussbinges Coneeito de fiquidez internacional Meses

o N 385
bilhées em relagio a dezembro 455 | f

de 2012. A receita de juros que . |
remunera os ativos de reservas  ge5{ -
somou US$1,5 bilhdo, enquanto 265 1 - -!
as variagbes por paridades e por 37
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B. Politica monetaria no primeiro trimestre de 2013

13. Os saldos da base monetaria restrita, da base monetaria ampliada e
dos meios de pagamentos, nos conceitos M1 e M4, mantiveram-s¢ nos intervalos
estabelecidos pela Programac@io Monetaria para o primeiro trimestre de 2013.

14. A base monetaria restrita, considerada a média dos saldos didrios,
atingiu R$205,6 bilhdes em margo, variando -4,3% no més e 8% em doze meses. O

s ~ 0 A
papel-moeda emitido somou R$166,1 bilhSes, resultando em variaghes de -1,8% no més

€ 12,3% em relagdo a margo 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 monetaria ampliada, que compreende a base restrita,
os depdsitos compulsorios e os titulos publicos federais fora da carteira do Banco
Central, cresceu 7% no periodo de doze meses encerrado em margo, totalizando R$2,9
trilhdes. Esse resultado refletiu os aumentos ocorridos nos saldos da base restrita, 2,9%;
e dos titulos puiblicos federais, 10,7%; ¢ a redugiio de 15,2% observada nos depositos
compulsérios em espécie.

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

M1¥ 265,0 - 311,1 12,0 290,0 i 12,7

Base restrita” 180,8 - 2446 1,7 205,6 8.0
Base ampliada® 2719,7 - 31927 7.5 29421 7.0
M4 3551,8 - 4805,3 12,4 41852 12,0

1/ Refere-se ao Uitimo més do periodo.

2/ Para o céleulo das variagbes percentuais considera-se o ponto médio das previsges.
3/ Média dos saldos nos dias uleis do tHimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de perioda,

16. MNa e Ao oo o TRATY Aneaod % [PFURVADS [P On IRt DR 5. RS L S
Os meios de pPaEgaliiciiio Uvu;, considerada a média dos saldos {U41darios,
somaram R$290 bilhdes em margo, recuando 0,2% no més ¢ elevando-se 12,7% em

doze meses. O saldo de papel—moeda em poder do publico atingiu R$135,6 bilhdes,
variando -0,2% no més e 13,2% em doze meses, enquanto os depdsitos a vista
totalizaram R$154,4 bilhdes, com variagdes respectivas de -0,2% e 12.2%, nas mesmas
bases de comparagio.

17. O agregado monetario M4 totalizou R$4,2 trilhdes, registrando
awpentos de 0,77 a0 més e de 12% em doze muses.
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18. As operages 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
bilhdes no mercado primiario e de colocagfes liquidas de R$138,8 bilhdes no

secundario.

19. Na reunido de janeiro, o Copom destacou que o balancgo de riscos para
a inflag@o apresentou piora no curto prazoe e que a recuperagio da atividade doméstica
foi menos intensa do que o esperado, bem como que certa complexidade ainda envolve
o ambiente internacional. Nesse contexto, entendendo que a estabilidade das condigdes
monetarias por um periodo de tempo suficientemente prolongado é a estratégia mais
adequada para garantir a convergéncia da inflagio para a meta, o Copom decidiu, por
unanimidade, manter a taxa Selic em 7,25% a.a., sem viés. Na reunido de margo, o
Copom avaliou que a maior disperséio recentemente observada de aumentos de pregos
ao consumidor, pressdes sazonais e pressdes 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 cendrio prospectivo ¢ recomendavam que a politica monetaria fosse
administrada com cautela. Nesse ambiente, o Copom demdlu por unanimidade, manter

a taxa Selic em 7,25% a.a., sem viés.

C. Politica monetaria no biméstre abril-maio de 2013

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

2]. A base monetéria ampliada totalizou R$3 trilhGes em maio, elevando-
se 0,5% no més e 7% em doze meses. O resultado anual refletiu a reduciio de 14,6% nos
depositos compulsérios em espécie e as elevagdes respectivas de 4,9% e 10,3% na base
restrita e nos titulos publicos federais.

22, Os meios de pagamento (Ml1), avaliados pela média dos saldos
diarios, somaram R$290,6 bilhdes 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,
apresentando crescimentos respectivos de 0,8% e 13,1%, e os depésitos a vista
totalizaram R$155,1 bilhdes, com retragio mensal de 0,4% e expansdo de 11,5% em
doze meses.
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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 programagao monetaria para o segundo
trimestre de 2013 e ocorridos em abril/maio”

Discriminagdo

M1 2675 - 314,0 2906 12,2

Base restrita® 179,3 - 2426 207.9 9.4

Base ampliada® 27635 - 32441 7.1 29713 7.0

ma¥ 35039 - 48623 10,1 42251 1,0

1 Refel.'-se aao Ulimo més do perlodo.

2f Para o calcule das variagdes perceniuais considera-se o ponto médio das previsdes.

3/ tdédia dos saldos nos dias Uteis do GHimo més do periodo.

4} Satdos em fim de periodo.

24, As operacdes com titulos publicos 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
bilhdes no mercado primario e colocagoes liquidas de R$37,5 bilhdes no mercado

secundano

25. O Copom avaliou, na reunido de abril, que o nivel elevado da inflacio

¢ a dispersio de aumentos de pregos, entre outros fatores, contribufam para que a

inflagdo mostrasse resmtencm e ensejavam uma resposta da politica monetaria.
PN r=" a1 O

Ponderoy, ainda, que incertezas intemas €, p Imente, externas cercavam o cendrio
prospectivo para a inflagio 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 viés, por seis votos a favor e dois votos pela manuten¢do da taxa Selic em
7,25% a.a. Na reunido de maio, o Copom considerou que, em ambiente de piora na
percepcdo dos agentes econdémicos sobre a propria dindmica da inflagio, fazia-se
necesséria a intensificagio do ritmo de ajuste das condigBes monetarias em curso.
Diante disso, dando prosseguimento ao ajuste da taxa bésica 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 colocar a inflagio em declinio ¢ assegurar que essa

tendéncia persistisse no proximo ano.
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Reunido” =+ | | "¢ TAplicaghodé viés ™ - T, [T Meta para a'taxa Selic {%aa)" T
29.2009 - - 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
1.8.2010 - 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 parlir do primeiro dia dtil seguinte & reunido ou a aplicagde do viés.

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

26. O cendrio para a atividade global segue indicando crescimento
moderado em 2013. Devem ser considerados, nesse contexto, os riscos de alta
associados a eventual continuidade do fortalecimento dos mercados imobilidrio,
acionério e de trabalho 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 oposigdo, riscos de baixa estdo associados a fragilidade das
economias curopeias € ao ritmo de desaceleragio da economia chinesa.

27. O processo desinflacionario global prosseguiu no trimestre encerrado
em maio, em ambiente de expressivo recuo dos pregos de commoditizs. Nesse cendrio,
0s bancos centrais das maiores economias maduras mantiveram ou ampliaram a postura
acomodaticia de suas politicas monetdrias, € as autoridades monetdrtas de parte
relevante das economias emergentes preservaram o viés expansionista na conducio de
suas respectivas politicas monetarias.
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28. No Brasil, o PIB cresceu 0,6% no primeiro trimestre de 2013, em
relagdo ao trimestre anterior, quando havia registrado expansdo semelhante, no mesmo
tipo de comparagdo, considerados dados dessazonalizados do Instituto Brasileiro de
Geografia ¢ Estatistica (IBGE). A anilise da oferta revela desempenho robusto do setor
agropecuario, sustentado pelo resultado favordvel da safra de grios, enquanto no mbito
da demanda, ressaltem-se o dinamismo da Formag3o Bruta de Capital Fixo (FBCF),
impulsionado pelo aumento na absorgdo de bens de capital, ¢ a continuidade do
crescimento do consumo das familias, mas com modera¢ao na margem:.

29. Prospectivamente, indicadores coincidentes sugerem expansio da

. atividade neste e nos préximos trimestres, que tende a ser sustentada, de um lado, por

uma safra recorde de grdo, pela retomada da produgo industrial, com repercussies
sobre o setor de servigos; de outro, pela expansio dos investimentos e continuidade da
expansao moderada do consumo.

30. As operagies de crédito do sistema financeiro mantiveram
crescimento moderado no trimestre encerrado em abril. A manutengio de condigdes
favoraveis, em cenario de taxas de juros em niveis historicamente reduzidos e de
contengdo dos indicadores de inadimpléncia, concorre para a continuidade de expansio
moderada do crédito neste e nos proximos semestres.

31 O desempenho das contas publicas nos primeiros meses do ano
repercutiu, particularmente, os efeitos de ages de estimulo fiscal adotadas
recentemente. A continuidade da expansdo da economia deverd contribuir para a
recuperagdo da arrecadagdo, com reflexos positivos sobre o resultado fiscal, e para a
manutengdo da trajetdria benigna da relagdo DLSP/PIB.

32. Os mercados financeiros internacionais registraram niveis elevados de
liquidez no decorrer do semestre, favorecendo o acesso de empresas brasileiras a
recursos externos a custos relativamente baixos. Vale ressaltar que os fluxos de
investimento estrangeiro direto destinados ao Brasil registraram aumento relativo
importante no periodo recente, trajetoria sustentada pelos fundamentos econdmicos
consistentes do pais, expressos em estoque robusto de reservas internacionais,
perspectivas positivas de crescimento econdmico, e sistema financeiro bem capitalizado
e com niveis confortiveis de liquidez. Nesse cendrio, nfio deverfio ocorrer restriges
relevantes ao financiamento do balango de pagamentos no longo prazo.

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

34, Os ingressos liquidos de recursos externos sob a forma de
investimentos diretos, titulos e empréstimos no exterior, agdes ¢ titulos no pais
totalizaram US$43,1 bilhdes nos cinco primeiros meses do ano, ante US$31,8 bilhies
em igual periodo de 2012.

35. Nesse ambiente, as taxas mensais de inflagdo foram menores no
trimestre margo a maio do que no anterior. A evolugio dos precos ao consumidor
refletiu o arrefecimento dos pregos nos grupos alimentagfo, transportes e educagéo, € a
desaceleragdo nos indices gerais de pregos repercutiu, sobretudo, a deflagio dos pregos
agropecuarios no atacado. No mesmo sentido, os niicleos de inflagiio ao consumidor
registraram, nos distintos critérios adotados para o seu célculo, variagdes mais reduzidas

no trimestre encerrado em maio do que no finalizado em fevereiro.

E. Metas indicativas da evolugiio dos agregados monetarios para o terceiro

trimestre e para o ano de 2013.

36. A programagdo dos agregados monetdrios para o terceiro trimestre de
2013 considerou o cendrio provavel para o comportamento do PIB, da inflagdo, das
taxas de juros e do cambio ¢ outros indicadores pertinentes, além de ser consistente com
o atual regime de politica monetaria, baseado no sistema de metas para a inflagéo.

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

Discriminagdo,. .-

RS- “Var.%em -

bilhdes 1at i 12 meses?
M1¥ 278,0 - 326,4 0,1 3192 - 3747 10,8
Base restrita¥ 186,1 - 2518 65 2153 - 2012 9.7
Base ampliada® 28186 - 33088 72 2918,2 - 34257 96
Ma* 3697,8 - 50029 9.4 3786.3 - 51226 85

1/ Refere-se ap tltima més do perioda. i

2f Para o calculo da variagho percentual considera-se o ponto médio das previsdes. |
3/ Média dos saldos nos dias dleis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.
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37. As proje¢bes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
modelos econométricos para a Meios do pagamento - M1

demanda por seus componentes. % Varlag8o em 12 meses {médfa dos saldos diarios)
Considerando-se o crescimento

esperado do produto, a trajetéria 24 { .- — - — — |
esperada para a taxa Selic e a Frojeclo
sazonalidade caracteristica | | [T T
daqueles agregados, a variagio 12 I IR SR Py RPN

em doze meses da média dos ol _ J-/- N
saldos diarios dos meios de / ‘

pagamento (M1) foi estimada o - —
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez

em 10,1% para setembro e em 2011 2012 2013
10,8% para dezembro de 2013.

38. Considerou-se ainda, para a proje¢do dos meios de pagamento, como
varidveis exégenas, além da expansdo das operagdes de crédito do sistema financeiro, a
antecipagdo de parcela do décimo terceiro salirio concedida a aposentados e
pensionistas, bem como as restituigSes do imposto de renda.

39. Tendo em vista as projecdes realizadas para a demanda por papel-
moeda e por depositos & vista, 7 Base monetéria restrita
que sdo relacionadas 3 demanda Variagdo em 12 meses {média dos saldos didrios)
- - *
por meio circulante e por 25
reservas bancérias, L I A N e e |

considerando-se a atual aliquota
de recolhimentos compulsdrios
sobre recursos & vista, projeta- 4] - N\ . .-|...
se ampliagdo em doze meses \\’
para ¢ saldo médio da base | R e
monetaria restrita de 6,5% em 0 y
setembro e de 9,7% em zf)aﬂ e et
dezembro de 2013.

15y ~e

40. As projegdes da base monetdria ampliada, que consiste de uma
medida da divida monetaria ¢

mobilidria federal de alta Base ampliada

liquidez,  foram  efetuadas '
adotando-se  cendrios  para erojagao
resultados primérios do governn T
central, operagbes do setor "
exierno e crmissdes de tiulos ‘
federaris, 4ssim CON0 -
estimativas de iaxas de juros ST
e pejetas e o A
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capitalizagdo da divida  mobilidria federal. Os resultados
indicam variagdo 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 estfo baseadas
na capitalizacdo de seus

M4
e ~ P [ 2 W
LUOHLIPOHIESS - s - 1oL % Variagdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)
condicionantes de seu 25

crescimento  primario, que

comrespondem as operagbes de /‘/\ N S A Pr.qie;;;o
creédito do sistema financeiro, o \\’/\f’ i ’\ IR
aos financiamentos com titulos \_\

federais junto ao setor ndo 4o f . ]| M

LT '-
financeiro e as entradas liquidas -
de poupanca financeira externa. 5

. . . Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
Em decorréncia, o crescimento 2011 2012 2013
em doze meses esperado para o
M4 corresponde a 9,4% em setembro € 8,5% em dezembro de 2013.
42. A proporgdo entre 0 M4 e¢ o PIB devera apresentar, em 2013,
bilidade lacio  :
eStébIhdad em  Telagao a Meios de Pagamento - M4
registrada ao longo de 2012, « (% do P(B)
trajetria consistente com o ¥
/r— - -
comportamento esperado para 90 e
as respectivas varidveis. 85 /
‘ / Projegio

80

75

70

65 +— .

Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2011 2012 2013

43, A evolugio dos agregados monetarios ¢ 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 ¢ para o ano de 2013.
Quadro 4. Evolugio dos agregados monetarios”

e |

XTI LORR I N R e -

182 - 37T

Pt
h| 2780 - 3264

Base restrita® 1861 « 2518 2153 - 201.2 27
N 5
Base ampliada 28186 - 33088 29182 - 3425.7 9.6
5t
Mda® 3697.8 - 56029 37863 - 5122,6 as

i Releress ao dumo més do periods. 0 T T o TThT o o T
2 irojegdo.

21 P ato médio das previsies.

Afbildia dos s2!dos nos dias (le's o nés.

Si Satdos em fim de perioda.
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44, A evolugdo dos diversos multiplicadores, implicita na programagio
monetaria, ¢ resumida no quadro a seguir

—ap W mp

W anri ™ Maio 20 H

1,308 25 1,380 33 1,370 1,0

M1 / Basa restrita®
Res.bancarias / dep.vista® 0,275 9.2 0,282 4,9 0,296 1.8
Papel-mosda f M1Y 0,466 0,7 0,469 11 0,466 0,2
M4 / Base ampliada® 1,422 38 1,420 21 1,404 09
1/ Refera-se ao dftima més do periodo.
2f Projegaa,
3} Médla dos saldas nos dias dlels do més.
4/ Saldas em fim de periodo.
45. Os multiplicadores da base monetiria restrita ¢ da base monetaria
ampliada nfo deverdo apresentar Multiplicador monetério
tendéncia  pronunciada em '8
qualquer diregdo ao longo do 15— fmin L | Projego_
terceiro trimestre ¢ do ano de . N
2013. '
M1i/Base Monetdria Restrta
S R v vl B T T
0.6 ] —— . —_— e
0.3 / by, ST S R
0.0 Reservass’DV
Jan Jun Nov Abr Set Fev Jul Dez
2011 2012 2013
Multiplicador monetario
M4/Base ampliada
1.50 { f i ]
| I
1401 - - - b
T
a 3 I Projegdo
1.3[] B ‘ , | - L b . A
T | Ny
120 1 - ! :
| 7 By
! i
: ‘ ! |
1,10 ; .! i f ;
Jan Jun Nov Abr Set Fey Jul Dez
2011 2012 2013
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Resumo das projeces

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

T

o

A Ocorrido

;
S

R bilfiGes.

gi’mégao percg;\mal o
oAl i e st sl T g LI
| A%k em 12 meses ™

M1

Base restrita?
Base ampliada“’
Mad

2650 - 3111
1808 - 244,6
2718,7 - 3192,7
3551,8 - 4805,3

127
8,0
7.0

12,0

17 Refere-se ao Gilimo més do periodo.
2/ Para o calculo das variagdes percentuals considera-se ¢ penfo médio das previsées.

i Média dos saldos nos dias (teis do Oitimo més do periado.
4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagdo monetéria para o segundo

trimestre de 2013 e ocorridos em abril/maio™

Distriminagio
it

Base restrita™
Base ampliada”
ma

2675 - 3140

1793 - 2428
2763,5 - 32441
35939 - 4862,3

96
71
10,1

1/ Refere-se ao Oitimo més do periodo.
2! Para o cétcule das variagdes percentuais considera-se o ponto médic das previsées.

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

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

RS bilhoes
Discriminagdo Terceiro Trimestre'
R$ \'Iér.%“ém‘ o var. % em
bilhdes 12meses”" - |” . bilhdes : " 12 meses®
M1Y 2780 - 326,4 10,1 319,2 - 3747 108
Base restrita® 186,1 - 251,8 6.5 2153 - 2012 97
Base ampliada® 2818,6 - 33088 7.2 29182 - 34257 96
M4 3697.8 - 5002,9 9,4 3786,3 - 51226 B5

1/ Relere-se ac Gllimo més do periodo.

2/ Para o célculo da variagio percentual considera-se o ponto média das previsoes.

3¢ Média dos saldos nos dias iteis do més.
4/ Szldas em fim de periodo.
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“Quadro 4. Evolugido dos agregados monetarios”

Discriminagdo. - |. o3 = . DT T e
o T pbril-Maio - | .t~ Terceiro Trimestre®  °|' - Ano” -
RS bilhdes Var%em .| RSbihbes. | Var.%em -| R$bihges” .| var%em '
‘ : L . 12meses’ | - - ‘ i 42 meses’ . L - t2meses
M1 200,6 122 2780 - 3264 104 3192 - ar47 10.8
Base restrita® 207.9 04 1861 - 2518 6.5 2153 - 2012 9.7
Base ampliada® 20713 70 28186 - 33088 12 29182 - 34257 96
M4 42251 10 3697.8 - 5002.9 94 97863 - 51226 a5
1/ Refere-se aa dltimo més do periado.
2/ Projegdo.
3f Ponto médio das previsbes.
4} Média dos saldos nos dias ateis do més.,
5! Saldos em fim de perfodo.
Quadro 5. Multiplicador monetario”’
Discriminagio ' 2013 C 2013
Abril - MaioV Tercelro Trimestre + Ano¥
Wultipiicador |  Var.% | Multiplicador | Var.% | Muitiplicador |  var. %
’ em 12 - | em12 Sl em12
. .. |i meses o ) meses | - | :meses
M1/ Base restrita¥ 1,308 26 1,380 33 1,370 10
Res.bancérias / dep.vista¥ 0,275 9,2 0,282 .9 0,295 4,8
Papel-moeda f M1¥ 0,466 07 0,469 1 0,466 0.2
M4 / Base ampliada® 1,422 38 1,420 21 1,404 0.9

1/ Refera-sa ao Ultima més do periodo.

2{ Projegao.

31 Média dos saldos nes dias dteis do més.
4f Saldos em fim de peariodo.

Glossario
Base monetiria: passivo monetirio do Banco Central, também conhecido como
emissdo primaria de moeda. Inclui o total de cédulas e moedas em circulagio e os

Fatores condicionantes da base monetiria: refere-se as fontes de criagio (emissdo de
moeda pelo Banco Central) ou destrui¢do (recolhimento de moeda pelo Banco Central)
de moeda primaria (base monetaria). Toda operagio/intervengdo do Banco Central que
resulta em entrega de papel-moeda efou crédito em contas de “Reservas Bancarias”
significa expansio monetdria e é apresentada com sinal positivo. Ao contrério, toda
operagio/intervencdo do Banco Central que resulta em recebimento e/ou débito em
contas de “Reservas Bancérias” significa contragio monetdria e é apresentada com sinal
negativo. Deve-se ressaltar a diferenca entre fabricagio e emissdo de moeda: a
fabricagdo ¢ um processo fabril de cédulas e moedas e a emissdo é um processo
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econdmico que resulta em crescimento da oferta monetédria, tanto fisica (cédulas e
moedas) quanto escritural (Reservas Bancdrias).

Base monctdria ampliada: conceito amplo de base monetaria, 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
substitutibilidade entre a moeda, em seu conceito mais restrito, ¢ os demais ativos
financeiros. Inclui, além da base restrita, os principais passivos do Banco Central e do
Tesouro Nacional {compulsérios e titulos federais).

Meios de pagamento: conceito restrito de moeda (M1). Representa o volume de
recursos prontamente disponiveis para o pagamento de bens e servigos. Inclui o papel-
moeda em poder do publico, isto ¢, as cédulas ¢ moedas metdlicas detidas pelos
individuos e empresas ndo financeiras e, ainda, os seus dep6sitos & vista efetivamente
movimentdveis por cheques. Com a redugdo da inflagdo, a partir da introdugio do real,
ocorreu forte crescimento dos meios de pagamento no conceito restrito, processo esse
conhecido como remonetizagio, resultante da recuperacio da credibilidade da moeda
nacional.

Meios de pagamento ampliades: inclui moeda legal e quase-moeda, comrespondendo
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
mstituigdes deposiidrias — as que realizam muitiplicagiio de crédito. O M3 ¢ composto
pelo M2 ¢ as captacles internas por intermédio dos fundos de renda fixa e das carteiras
de titulos publicos federais registrados no Sistema Especial de Liguidacio e Custodia
(Selic). O M4 agrega o M3 e a carteira livre de titutos piiblicos do setor nfio financeiro.

Depdsitos compulsérios de institui¢des financeiras: refere-se aos valores recolhidos
ao Banco Central e/ou mantidos pelas instituiges na forma de encaixe para fins de
cumprimento das diversas normas prudenciais ¢ de controle monetdrio, estabelecidas
pelo Conselho Monetario Nacional. Os recolhimentos “em espécie” correspondem aos
valores que foram transferidos das contas “Reservas Bancarias” para outras contas de
depositos no Banco Central € que tém movimentagio limitada aos periodos
regulamentares, geralmente semanais, mediante demonstrativo de evolugdo da base de
cdlculo. Estes recolhimentos podem ser remunerados ou nfo. Os recolhimentos “em
titulos” correspondem aos valores dos titulos pttblicos federais que foram vinculados no
Selic, e que ficaram indisponiveis para negociagdes enquanto mantida a vinculagio. Os
recothimentos “em titulos” sdo considerados remunerados em fungdo da rentabilidade
implicita no valor atualizado do titulo, ndo recebendo qualquer remuneracfio adicional
por parte do Banco Central.
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Glossario

Base Monetaria: passivo monetdrio do Banco Central, também conhecido como emissdo
primdria de moeda. Inclui o total de cédulas e moedas em circulagio e os recursos da conta
"Reservas Bancarias". E a principal varidvel de politica monetéria, refletindo o resultado
liquido de todas as operagGes ativas e passivas do Banco Central.

Fatores condicionantes da Base Monetdria: refere-se as fontes de criagdo (emissio de
moeda pelo Banco Central) ou destruigdo (recolhimento de moeda pelo Banco Central) de
moeda primdria (base monetéria). Toda operagdo/intervengfio do Banco Central que resulta
em cntrega de papel-moeda e/ou crédito em contas de "Reservas Bancarias" significa
expansdo monetaria (criagdo de moeda) € € apresentada com sinal positivo. Ao contrério, toda
operagdo/interven¢io do Banco Central que resulta em recebimento e/ou débito em contas de
"Reservas Bancérias" significa contragdo monetéria ¢ ¢ apresentada com sinal negativo. Deve-
se ressaltar a diferenca entre fabricagfo e emissdo de moeda: a fabricagfo é um processo fabril
de cédulas e moedas ¢ a emissfo € um processo econdmico que resulta em crescimento da
oferta monetaria, tanto fisica (cédulas e moedas) quanto escritural (Reservas Banc4rias).

Base Monetaria — Conceito B1: corresponde a base monetaria restrita acrescida dos valores
adicionais de compulsorio remunerado incidente sobre dep6sitos a vista.

Base Monetaria ampliada: conceito amplo de base monetaria foi introduzido no Plano Real
com o pressuposto de que agregados mais amplos sejam melhor correlacionados com os
pregos na economia brasileira, visto que mais perfeitamente captam a substitutibilidade 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 Nacional (compulsérios e
titulos federais).

Meios de Pagamento: conceito restrito de moeda (M1). Representa o volume de recursos
prontamente disponiveis para o pagamento de bens e servigos. [nclui o papel-moeda em poder
do publico, isto ¢, as cédulas e moedas metalicas detidas pelos individuos e empresas ndo
financeiras e, ainda, os seus depositos & vista efetivamente movimentéaveis por cheques. Com
a redugfo da inflagdo, a partir da introdugdo do real, ocorreu forte crescimento dos meios de
pagamento no conceito restrito, processo esse conhecido como remonetizagdo, resultante da
recuperagdo da credibilidade da moeda nacional.

Meios de pagamento ampliados: inclui moeda legal e quase-moeda, correspbndendo aos
instrumentos de elevada liquidez, em sentido amplo. O M2 corresponde a0 M1 mais as
emissdes de alta liquidez reaiizadas primariamente no mercado interno por instituicSes
depositarias - as que realizam mwltiplicacfo de crédito. G M3 € comrosto pelo M2, pelas
quotas dos fundos de renda fixa e pelo saldo das operacfes compromissadas com titulos
piblicos federais em poder do piblien ndo financeiro registrados o Sistema Especial de
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Liquidagdo e Custddia (Selic). O M4 agrega o M3 e a carteira livre de titulos publicos do
setor ndo financeiro.

Recolhimentos/encaixes obrigatérios de instituigdes financeiras: refere-se aos valores
recolhidos ao Banco Central e/ou mantidos pelas instituigdes na forma de encaixe para fins de
cumprimento das diversas normas prudenciais ¢ de controle monetério, estabelecidas pelo
Conselho Monetdrio Nacional. Os recolhimentos "em espécie” correspondem aos valores que
foram transferidos das contas "Reservas Bancéarias" para outras contas de dep6sitos no Banco
Central ¢ que tém movimentagio limitada aos periodos regulamentares, geralmente semanais,
mediante demonstrativo de evolugdo da base de calculo. Estes recolhimentos podem ser
remunerados ou ndo. Os recolhimentos "em titulos” correspondem aos valores dos titulos
publicos federais que foram vinculados no Selic, ¢ que ficaram indisponiveis para
negociagdes enquanto mantida a vinculagdo. Os recolhimentos "em titulos” sdo considerados
remunerados em fungdo da rentabilidade implicita no valor atualizado do titulo, nio
recebendo qualquer remunerag¢io adicional por parte do Banco Central.

Avison® 493 - C. Civil.
Em 2 de Jjulho g4e2013.

A Sua Exceléneia o Senhor
Senador FLEXA RIBEIRO
Primeiro Secretario do Senado Federal

Assunto: Programagio Monetaria.

Senhor Primeiro Secretario,

Encaminho a essa Secretaria Mensagem da Excelentissima Senhora Presidenta da
Republica destinada a Comiss3o de Assuntos Econdmicos, contendo a Programagio Monetaria.

Atenciosamente,

GLEISI HIOFFMANN
Ministra defEstado Chefe da Casa Civil
da Prpsidéncia da Reptiblica
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LEGISLAGAO CITADA ANEXADA PELA SECRETARIA-GERAL DA MESA

LE! N° 9.069, DE 29 DE JUNHO DE 1995.

Dispde sobre o Plano Real, ¢ Sistema Monetério
Nacional, estabelece as regras e condigbes de
emissao do REAL e os critérios para converséo
das obrigacdes para o REAL, e d& outras
providéncias.

Art. 8° O Presidente do Banco Central do Brasil submetera ac Conselho Art. 6° O
Presidente do Banco Central do Brasil submetera ao Conselho Monetario Nacional, no
inicio de cada trimestre, programag&o monetdria para o trimestre, da qual constaréo,
no minimo:;

| - estimativas das faixas de variagdo dos principais agregados monetarios
compativeis com o objetivo de assegurar a estabilidade da moeda; e

Il - analise da evolugdo da economia nacional prevista para o trimestre, e
justificativa da programagao monetaria.

§ 1° Apds aprovagao do Conselho Monetario Nacional, a programagéo monetaria
sera encaminhada a Comissado de Assuntos Econémicos do Senado Federal.

§ 2° O Congresso Nacional podera, com base em parecer da Comissdo de
Assuntos Econdmicos do Senado Federal, rejeitar a programagdo monetaria a que se
refere o caput deste artigo, mediante decreto legislativo, no prazo de dez dias a contar
do seu recebimento.

§ 3° O Decreto Legislativo referido no paragrafo anterior limitar-se-a & aprovagéo
ou rejeigao "in totum" da programag¢do monetaria, vedada a introdugéo de qualquer
alteracao.

§ 4° Decorrido o prazo a que se refere o § 2° deste artigo, sem apreciacdo da
matéria pelo Plenario do Congresso Nacional, a programacio monetaria sera
considerada aprovada.

§ 5° Rejeitada a programacéoc monetaria, nova programagdo devera ser
encaminhada, nos termos deste artigo, no prazo de dez dias, a contar da data de
rejeicac.

§ 6° Caso o Congresso Nacional ndo aprove a programag¢io monetaria até o final
do primeiro més do trimestre a que se destina, fica o Banco Central do Brasil
autorizado a executa-la até sua aprovagao.

.........................................................................................................................................................

(A Comissdo de Assuntos Econdmicos)

Publicado no DSF, de 09/07/2013.

Secretaria Especial de Editoracao e Publicagdes do Senado Federal - Brasilia-DF

0OS: 13669/2013
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COMISSAO DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, INDUSTRIA E COMERCIO

| - RELATORIO

O Projeto de Decreto Legislativo n° 1.357/13, oriundo do
Senado Federal, aprova a Programacdo Monetaria relativa ao terceiro trimestre de
2013, nos termos da Mensagem Presidencial n® 55, de 2013 (n° 269, de 2013, na
origem). A proposicao em pauta resultou de parecer favoravel da douta Comissao de
Assuntos Econdmicos daquela Casa, a vista da documentacdo pertinente
encaminhada pelo Executivo, nos termos do art. 6°, caput e 8§ 1°, da Lei n°® 9.069, de
29/06/95.

De acordo com a programacdo monetaria para o terceiro
trimestre de 2013 aprovada pelo Conselho Monetario Nacional, a previsdo de
evolucdo dos agregados monetarios no periodo € consistente com o atual regime de
politica monetéaria, baseado em metas para a inflacdo, bem como com o cenéario
esperado para o PIB, a inflagdo, as taxas de juros, o cambio e demais indicadores
pertinentes. A Tabela 1, a seguir, apresenta as faixas projetadas para os agregados
monetarios ao final do terceiro trimestre de 2013. Os agregados la referidos
correspondem as seguintes definicdes:

M1: Papel-moeda em poder do publico + depdsitos a vista nos
bancos

Base monetéaria restrita: Papel-moeda emitido + reservas
bancarias

Base monetaria ampliada: Base monetaria + Depositos
compulsérios em espécie + Estoque de titulos publicos federais fora do Banco
Central

M4: M1 + Emissfes de alta liquidez realizadas primariamente
no mercado interno por instituicdes depositarias + Captacdes internas por intermédio
dos fundos de renda fixa e das carteiras de titulos publicos federais registrados no
Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia (Selic) + Carteira livre de titulos publicos
do setor ndo financeiro

TABELA 1 - Programacao monetaria para o terceiro trimestre de 2013
AGREGADO Saldo em setembro de 2013
MONETARIO (R$ bilhdes)

M1t 278,0 — 326,4

Base monetaria restrita "* 186,1 — 251,8
Base monetaria ampliada ' 2.918,2 — 3.425,7
M4 3.786,3 — 5.122,6

FONTE: Banco Central
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NOTAS: /1 Médias dos saldos dos dias uteis do més
/2 Saldos ao fim do periodo

Os dados acima implicam, de acordo com a documentacao
enviada pelo Executivo ao Senado Federal, um crescimento da média mensal dos
saldos diarios do agregado M1 de 10,1% entre setembro de 2012 e setembro de
2013. Estima-se, no mesmo periodo, uma expansao de 6,5% para a média mensal
dos saldos diarios da base monetaria no conceito restrito. Com respeito a base
monetaria ampliada, as projecdes indicam elevacédo de 9,6% para o saldo ao final de
setembro de 2013, quando comparado ao de setembro de 2012. Por fim, espera-se
um saldo de M4 ao final de setembro de 2013 superior em 9,4% ao verificado um
ano antes.

No que se refere a execucao da politica monetaria no segundo
trimestre de 2013, a documentacao enviada pelo Executivo ressalta que os saldos
de M1, da base monetéria restrita, da base monetaria ampliada e de M4 observados
ao final do bimestre abril/maio conformaram-se as metas previstas pela
programacdo monetaria aprovada para aqueles trés meses. A documentacao
enviada pelo Executivo informa, ainda, que o Comité de Politica Monetaria (Copom),
em sua reunido de abril passado, ao considerar que o nivel elevado da inflacdo e a
dispersédo do aumento de precos contribuiam para a resisténcia da inflacdo e
ensejavam uma resposta da politica monetéria, elevou a meta da taxa Selic para
7,50% a.a., sem viés. Na reunido de maio, deu prosseguimento ao processo de
ajuste da taxa basica de juros, ao ter em conta que, em ambiente de piora na
percepcdo dos agentes econdmicos sobre a propria dindmica da inflacdo, fazia-se
necesséria a intensificagdo do ritmo de ajuste das condigbes monetarias em curso,
elevando a taxa Selic para 8,00% a.a., sem Vviés.

Dentre outras informacgdes prestadas pelo Executivo, destaca-
se a expansédo do PIB do Pais, conforme estatisticas do IBGE com ajuste sazonal, a
taxa de 0,6% no primeiro trimestre de 2013, em relacéo ao trimestre imediatamente
anterior, revelando expansdo de 9,7% no setor agropecuario e de 0,5% no de
servicos, com retracdo de 0,3% no setor industrial. Registra-se, ademais,
crescimento de 0,5% da producdo industrial no trimestre encerrado em abril
passado, em relacdo ao finalizado em janeiro, conforme estatisticas
dessasonalizadas do IBGE, refletindo a expansao ocorrida na producdo de bens de
capital (8,8%) e de bens intermediarios (0,2%) e a contracao nos setores de bens de
consumo duraveis (2,5%) e de bens de consumo semi e nédo duraveis (1,7%).
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Apontou-se, também, que em maio ultimo o IPCA acumulado
em trés meses apresentou variacdo de 1,40%, enquanto o IGP-DI elevou-se em
0,57% no mesmo periodo. De outra parte, a taxa de desemprego aberto apurada
pelo IBGE apresentou meédia de 5,7% no trimestre encerrado em abril passado.

Por seu turno, no primeiro quadrimestre de 2013 o superavit
primario do setor publico consolidado somou R$ 41,1 bilhdes, correspondentes a
2,70% do PIB. Quanto a divida liquida do setor publico, seu saldo atingiu R$
1.602,8 bilhdes em abril passado, equivalentes a 35,4% do PIB.

A demonstracdo proveniente do Executivo ressalta, ademais, a
existéncia de um déficit do balan¢o de pagamentos em transacdes correntes de US$
39,6 bilhées ao longo dos cinco primeiros meses deste ano. Ja o influxo liquido de
investimentos estrangeiros diretos chegou a casa dos US$ 22,9 bilhdes no
acumulado do ano de 2013 até maio. Por sua vez, ao final de maio ultimo o saldo
das reservas internacionais, no conceito de liquidez internacional, atingiu US$ 374,4
bilhdes.

O projeto em pauta foi encaminhado pelo Senado Federal,
onde tramitou como Projeto de Decreto Legislativo n® 266/13, a Camara dos
Deputados por meio do Oficio n°® 2.312 (SF), de 23/10/13, assinado pelo Primeiro-
Secretéario daquela Casa. A proposicéao foi distribuida em 30/10/13, pela ordem, as
Comissbes de Desenvolvimento Econdmico, Industria e Comércio; de Financas e
Tributacdo, inclusive para exame de mérito; e de Constituicdo e Justica e de
Cidadania, tramitando em regime de prioridade. Procedeu-se a seu encaminhamento
a este Colegiado em 04/11/13. Em 06/11/13, recebemos a honrosa missao de relatar
este projeto.

Cabe-nos, agora, nesta Comissdo de Desenvolvimento
Econdmico, Industria e Comércio, apreciar a matéria quanto ao mérito, nos aspectos
atinentes as atribuicbes do Colegiado, nos termos do art. 32, VI, do Regimento
Interno desta Casa.

E o relatorio.

- VOTO DO RELATOR

A programacdo monetaria para o terceiro trimestre deste ano
foi elaborada em um cenario, por um lado, relativamente favoravel, dado que a
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economia havia se expandido no trimestre anterior a um ritmo superior ao esperado.
De outra parte, no entanto, as expectativas com relagdo ao panorama
macroecondmico continuaram a se deteriorar.

A inflacdo, por exemplo, permanece ha varios trimestres
préxima ao teto admissivel, a tal ponto que ja se dissemina a expectativa de que a
meta efetiva ndo € mais a variacdo anual de 4,5% do IPCA, mas, sim, o limite
maximo de 6,5%. O quadro € especialmente preocupante quando se constata que
esse resultado advém de férreo controle das tarifas administradas. Estima-se uma
inflacdo de servigos — que ndo pode ser combatida com aumento da oferta por meio
de importacdes, como ocorre com mercadorias fisicas — da ordem de 9%.

Além disso, prossegue a perda de credibilidade das contas
publicas oficiais, face a utilizacdo, pelo governo, de mecanismos tidos como
“criativos” — a exemplo de receitas extraordinarias, como a de concessdes e de
dividendos — para elevar o saldo fiscal. Nao obstante, o superavit primario na casa
do 1,3% do PIB obtido nos nove primeiros meses de 2013 é o mais baixo dos
altimos 15 anos.

A registrar, ainda, o crescimento continuo de nosso déficit em
transagdes correntes, que superou US$ 80 bilhdes, ou 3,6% do PIB, nos doze
meses encerrados em setembro deste ano, bem superior aos US$ 50 bilhdes,
correspondentes a 2,2% do PIB, registrados entre outubro de 2011 e setembro de
2012. Em paralelo, o saldo da balanca comercial tem apresentado significativa
reducdo: os US$ 2,1 bilhGes registrados entre outubro de 2012 e setembro de 2013
representam menos de um décimo dos US$ 22,4 bilhdes contabilizados nos doze
meses anteriores.

Foi nesse cenario de incertezas que se deu a elaboracédo da
programacdo monetaria para o periodo julho-setembro. Coube a autoridade
monetaria a ingrata tarefa de procurar arrefecer o impeto inflacionario prevalecente,
sem, concomitantemente, interferir no ritmo de crescimento da economia.
Infelizmente, no entanto, 0os numeros disponiveis sugerem que nao se alcangou este
objetivo. Com efeito, o indice de Atividade Econ6mica do Banco Central — IBC-Br —
divulgado ha poucos dias recuou 0,12% neste terceiro trimestre, o primeiro resultado
negativo desde o terceiro trimestre de 2011.

De todo modo, cumpre reconhecer que a andlise da
proposicdo em tela pouco mais € que um mero exercicio homologatorio de decisbes
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e atos cuja execucdo foi encerrada quase um més antes do envio da matéria a
Camara dos Deputados. Trata-se de situacdo constrangedora para esta Casa, que
se tem submetido docilmente a essa rotina de humilhacdes trimestrais. Nao faz
sentido que nos conformemos aos prazos irreais determinados pela Lei n°® 9.069/95
para a apreciacdo de matéria tdo importante e complexa. Tém-se, assim, aspectos
técnicos e politicos que sugerem a necessidade de urgente reformulacdo deste
procedimento.

De todo modo, a bem da formalidade legislativa, votamos pela
aprovacao do Projeto de Decreto Legislativo n® 1.357, de 2013

E o voto, salvo melhor juizo.

Sala da Comissao, em 20 de novembro de 2013.

Deputado JOAO MAIA
Relator

Il - PARECER DA COMISSAO

A Comissdo de Desenvolvimento Econdmico, Industria e
Comércio, em reunido ordinaria realizada hoje, opinou unanimemente pela
aprovacao do Projeto de Decreto Legislativo n® 1.357/2013, nos termos do Parecer
do Relator, Deputado Jo&o Maia.

Estiveram presentes os Senhores Deputados:

Angelo Agnolin - Presidente, Marcelo Matos - Vice-Presidente,
Antonio Balhmann, Edson Pimenta, Jodo Maia, José Augusto Maia, Renan Filho,
Renato Molling, Renzo Braz, Rosinha da Adefal, Valdivino de Oliveira, Guilherme
Campos, Julio Delgado, Marco Tebaldi e Otavio Leite.

Sala da Comissao, em 11 de dezembro de 2013.

Deputado ANGELO AGNOLIN
Presidente
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