Mensagem n® 118

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 Monetéria, de conformidade com a inclusa Exposi¢do de
Motivos do Banco Central do Brasil, destinada a Comissdao de Assuntos Economicos dessa
Casa.

Brasilia, 1° de abril de 2016 .



EM n® 00009/2016 BACEN

Brasilia, 31 de Margo de 2016

Excelentissima Senhora Presidenta da Republica,

Encaminho a consideragdo de Vossa Exceléncia, de acordo com o que estabelece o art.
6° da Lei n°® 9.069, de 29 de junho de 1995, a Programagao Monetaria para o 2° trimestre de 2016,
contendo estimativas das faixas de variacdo dos principais agregados monetarios, andlise da
evolucdo da economia nacional e justificativa da programagdo monetaria, aprovada pelo Conselho
Monetario Nacional em sessdo de 31 de margco de 2016, para que seja enviada a Comissdo de
Assuntos Econdmicos do Senado Federal.

Respeitosamente,

Assinado eletronicamente por: Anthero de Moraes Meirelles



Avison® 158 - C. Civil.

Em 12 de abril de 2016.

A Sua Exceléncia o Senhor
Senador VICENTINHO ALVES
Primeiro Secretario do Senado Federal

Assunto: Programacdo Monetaria.

Senhor Primeiro Secretario,

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

Atenciosamente,

EVA MARIA CELLA DAL CHIAVON
Ministra de Estado Chefe da Casa Civil
da Presidéncia da Republica, substituta
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Programacao Monetaria para o segundo trimestre e para o ano de 2016

A. A economia brasileira no primeiro trimestre de 2016

1. O PIB recuou 1,4% no quarto trimestre de 2015, em relagdo ao
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(2,5%) e extrativa (6,6),  Fonte:BGE

mitigado  pelo efeito do

crescimento da construgao civil (0,4%) e da produgao e distribuicao de eletricidade, gas
e agua (1,7%). A analise da demanda evidencia o processo de ajuste em curso na
economia do pais. Nesse cenario, ocorreram retragdes trimestrais no consumo das
familias, 1,3%; no consumo do governo, 2,9%; e na formagdo bruta de capital fixo
(FBCF), 4,9%. Como consequéncia da depreciagdo da taxa de cAmbio e das redugdes
nos gastos de consumo e investimento, as importacdes retrairam 5,9% no trimestre,
enquanto as exportacoes recuaram 0,4%.

2. A produg:ao Producéo industrial

fisica da industria recuou 3,7%  2012=100 Deiles Elossenen e Es
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no trimestre finalizado em
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producdo da industria extrativa retraiu 12,5%, evolucdo associada, em parte, aos
impactos do acidente ambiental ocorrido em Minas Gerais, em novembro de 2015,
sobre a producdo de minério de ferro. A produgdo da industria de transformagao
contraiu  3,2%, com recuos em vinte das 23 atividades pesquisadas (outros
equipamentos de transporte, -9,7%; maquinas e equipamentos, -8,4%; fumo, -7,5%).
Houve recuo trimestral na produ¢do de todas as categorias de uso: bens de capital,
8,7%; bens de consumo duraveis, 4,2%; bens intermediarios, 3,7%; e bens de consumo
ndo-duraveis, 0,1%.
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3. As vendas do comércio ampliado recuaram 1,3% no trimestre
encerrado  em  janeiro, em
relagdo ao finalizado em
outubro de 2015, quando
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vendas de combustiveis € . e
lubrificantes (2,2%) e de livros,
jornais, revistas e papelaria (1,8%) e os aumentos nas de equipamentos e material para
escritorio e comunicacdo (5,2%) e de moveis e eletrodomésticos (2,7%). Excluidas as
reducdes nas vendas de veiculos e motos, partes e pegas (4,9%) e de material de
construcao (3,8%), as vendas do comércio varejista recuaram 0,2% no trimestre,

destacando-se as retragdes no Sul (0,4%) e no Sudeste (0,3%).

4. O Indice de

Precos ao Consumidor Amplo o
(IPCA), divulgado pelo IBGE, 180
variou 3,16% no trimestre g |
encerrado em fevereiro (2,39% 8728:
no terminado em novembro de 30 |
2015), resultado de aceleragdo 7% ]
dos precos livres (de 2,05% -060 {
para 3,32%) e desaceleragdo e
dos monitorados (de 3,44% para
2,69%). A evolucao dos precgos
livres decorreu de elevagdes nas
variagdes dos precos dos bens comercializaveis, de 2,61% para 2,92% e dos ndo
comercializaveis, de 1,58% para 3,65%. A desaceleragdo dos precos monitorados
refletiu, em grande parte, o impacto da reducdo da inflagdo de gas de botijao, gasolina e
energia elétrica residencial, apesar do reajuste de 8,58% nas tarifas de 6nibus urbano.
Considerados periodos de doze meses, a variagdo do IPCA passou de 10,48%, em
novembro, para 10,36%, em fevereiro, em razdo de desaceleragdo dos precos
monitorados, de 17,95% para 14,94%, e de aceleracao dos livres, de 8,28% para 8,97%.
O Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), divulgado pela FGV,
variou 2,79% no trimestre terminado em fevereiro de 2016, ante 4,44% no finalizado
em novembro de 2015, retracdo decorrente de recuo na variacdo do Indice de Precos ao
Produtor Amplo (IPA), de 5,92% para 2,82%, e de aumentos nas variagdes do Indice de
Precos ao Consumidor (IPC), de 2,19% para 3,46%, e do Indice Nacional de Custo da
Construgdo (INCC), de 0,92% para 1,04%. No acumulado em doze meses, o IGP-DI

aumentou 11,93% em fevereiro (10,64% em novembro e 3,74% em fevereiro de 2015).
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5. O mercado de trabalho, conforme esperado, intensificou o processo de
distensdo, nos meses recentes,

expresso em aumento da taxade o
desemprego e reducdes de 75
postos formais e de rendimentos 7.0 {
do trabalho. A taxa de 89
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encerrado em janeiro de 2016
(4,8% em igual periodo de
2015). A economia do pais eliminou 826,5 mil postos de trabalho no trimestre
encerrado em janeiro de 2016 (628,9 mil em igual periodo de 2015), segundo dados do
Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged) do Ministério do Trabalho e
Previdéncia Social (MTPS). Destacaram-se os cortes na industria de transformacgao
(286,7 mil), no setor de servigos (221,4 mil) e na constru¢ao civil (160,8 mil).

Fonte: IBGE

6. O setor publico consolidado registrou superavit primario de R$27,9
bilhdes em janeiro de 2016 Resultado primério do setor publico consolidado
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arrecadacdo liquida da
Previdéncia Social cresceu 4,6%, e as despesas com beneficios, 12,6%, no mesmo
periodo.



7. Os juros nominais, apropriados por competéncia, somaram R$56,2
bilhdes em janeiro (R$18
bilhdes em igual més de 2015), o 4 e
com destaque para a 12
contribuicdo  do  resultado 9
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(superavit de R$3 bilhdes em
janeiro de 2015), acumulando
deficit de 10,8% do PIB no periodo de doze meses encerrado em janeiro.
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8. A divida mobiliaria federal interna, avaliada pela posi¢ao de carteira,
totalizou R$2.607 bilhdes em

janeiro  (43,8% do PIB), %doPi

elevando-se 1,2 p.p. do PIB em
relagdo a outubro e 6,3 p.p. do
PIB em doze meses. A evolugdo ;|
trimestral resultou de emissdes ,, | — -
liquidas realizadas no mercado 4 |
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da depreciagdo cambial de 4,8%
no periodo (R$0,9 bilhdo). As
participagdes, no total da divida mobiliaria federal, dos titulos indexados a taxa Selic,
das operagdes do mercado aberto e dos titulos vinculados a indices de precos
aumentaram 1,5 p.p., 0,4 p.p. e 0,1 p.p., respectivamente, em janeiro, em relacdo a
outubro. A representatividade dos titulos prefixados recuou 1,9 p.p., no periodo.

Divida liquida do setor publico

54 1 /]
50 - 7

DLSP = — — Divida interna liquida

9. O superavit da balanga comercial atingiu US$4,0 bilhdes nos dois
primeiros meses de 2016. A T —
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US$45,2 bilhoes, recuando 21,5% no periodo. As exportagdes médias diarias recuaram
4,7% no periodo, com redugdes nas vendas de produtos basicos, 7,8%; e de
semimanufaturados, 5,4%, ¢ aumento de 0,5% nas de bens manufaturados. A média
diaria das importagdes recuou 35,1% no primeiro bimestre de 2016, em relagdo a igual
intervalo de 2015, reflexo de retragdes nas aquisi¢des em todas as categorias de uso:
combustiveis e lubrificantes, 57,0%; bens de consumo duraveis, 53,8%; bens de capital,
27,1%; matérias-primas e bens intermediarios, 34,0%; e bens de consumo semiduraveis
e nao duraveis, 13,8%. A reducdo de nas exportacdes refletiu, de acordo com a
Fundacdo Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex), variacdes de -20,0% nos
precos e de 19,6% no quantum, enquanto o recuo de 35,1% no valor das importagdes
repercutiu retragdes de 26,9% no quantum e de 11,4% nos pregos.

10. O deficit em transagdes correntes totalizou US$6,7 bilhdes no
primeiro bimestre de 2016 N Balanga comercial

(US$19,3 bilhdes em igual 3(L;S$ pinoes Saldo acumulado no ano

periodo de 2015). Considerados 5 |
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As despesas liquidas de servigos
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de 83,6% no deficit em viagens o o o o
internacionais ¢ de 69,0% nas

despesas liquidas com transportes. As remessas liquidas com juros atingiram US$4,7
bilhdes nos dois primeiros meses do ano, recuando 20,3% em relagdo a igual periodo de
2015. Os pagamentos de juros ao exterior diminuiram 17,7%, para US$5,5 bilhoes, e as
receitas de juros cresceram 3,7%, para US$737 milhdes. Em particular, as receitas
provenientes da remuneracdo das reservas internacionais aumentaram 9,2%, para
US$461 milhdes.

Fonte: MDIC/Secex — 2014 2015 2016
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carteira no exterior registraram retorno liquido de US$282 milhdes no bimestre
(US$715 milhdes nos dois primeiros meses de 2015), essencialmente pela reducdo em
fundos de investimento. As captacdes liquidas de investimentos passivos em carteira
apresentaram redugao de US$7,3 bilhdes (aumento liquido de US$14,7 bilhdes nos dois
primeiros meses de 2015), com énfase nas saidas liquidas relacionadas a titulos de renda
fixa negociados no pais (US$5,1 bilhdes) e a titulos de longo prazo negociados no
mercado externo (US$3,2 bilhdes).

12. As reservas Reservas internacionais
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de 2016, a liquidagdo de
operagdes de linhas com
recompra proporcionou redugao
de US$60 milhdes. A receita de juros que remunera os ativos de reservas somou
US$461 milhdes e os impactos de variagdes de preco e de paridades atingiram, na
ordem, US$1,9 bilhdo ¢ US$280 milhdes. Considerando o impacto de eventos
antecipaveis, as reservas internacionais totalizariam US$374 bilhdes ao final de 2016,

incluida a previsdo de receitas de remuneracao de reservas de US$2,8 bilhdes.

Meses de importagao — — — Reservas

B. Politica Monetaria no quarto trimestre de 2015

13. Os saldos da base monetaria restrita, da base monetaria ampliada e dos
meios de pagamentos, nos conceitos M1 e M4, situaram-se nos intervalos estabelecidos
pela Programagdo Monetaria para o quarto trimestre de 2015.

14. A base monetaria restrita, no conceito de média dos saldos diarios,
atingiu R$256,4 bilhdes em dezembro, variando 8,1% no més e -1,0% em doze meses.
O saldo médio do papel-moeda emitido somou R$221,5 bilhoes, elevando-se 9,2% no
més e 2,8% em doze meses. As reservas bancarias atingiram R$34,9 bilhdes, com
aumento de 1,6% no més e decréscimo de 19,9% em doze meses.

15. O saldo da base monetaria ampliada, que inclui a base restrita, os
depositos compulsorios e os titulos publicos federais fora da carteira do Banco Central,
totalizou R$4,2 trilhdes em dezembro. O aumento de 18,6% em doze meses refletiu
aumentos de 20,4% no saldo dos titulos publicos federais e de 19,6% nos depdsitos
compulsdrios em espécie, e retracdo de 3,1% na base restrita.



Quadro 1. Resultados previstos pela programagao monetaria e
ocorridos no quarto trimestre de 2015"

Discriminagao Previsto Ocorrido
RS bilhdes Variagio percentual R$ bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 305,1 - 358,1 5.4 3323 -5,2
Base restrita” 2148 - 290,6 25 256,4 1,0
Base ampliada® 35759 - 4.197.8 10,2 4.180,5 18,6
M4 46473 - 62876 9,5 5.559,4 13

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

16. Os meios de pagamento (M1), mensurados pela média dos saldos
diarios, atingiram R$332,3 bilhdes em dezembro, variando 9,9% no més e -5,2% em
doze meses. O saldo de papel-moeda em poder do publico atingiu R$184,5 bilhoes,
aumentando 9,4% e 4,0%, respectivamente, ¢ os depositos a vista situaram-se em
R$147,8 bilhdes, variando 10,5% no més e -14,6% em doze meses.

17. O agregado monetario M4 totalizou R$5,6 trilhdes em dezembro,
elevando-se 2,1% no més ¢ 11,3% em doze meses.

18. As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto expansionista de R$4,1
bilhdes no quarto trimestre de 2015, resultante de resgates liquidos de R$31,2 bilhoes
no mercado primario ¢ de R$ 232 milhdes no extramercado, e de venda liquida de
titulos de R$27,3 bilhdes no mercado secundario.

19. Na reunido de outubro, avaliando o cenario macroeconomico, as
perspectivas para a inflagdo e o atual balanco de riscos, o Copom decidiu, por
unanimidade, manter a taxa Selic em 14,25% a.a., sem viés. O Comité entendeu que a
manuten¢do desse patamar da taxa bdsica de juros, por periodo suficientemente
prolongado, era necessaria para a convergéncia da inflacdo para a meta no horizonte
relevante da politica monetéria e ressaltou que a politica monetaria se manteria vigilante
para a consecucdo desse objetivo. Na reunido de novembro, o Copom considerou que
remanescem incertezas associadas ao balan¢o de riscos, principalmente quanto a
velocidade do processo de recuperagao dos resultados fiscais € a sua composicao, € que
o processo de realinhamento de precos relativos mostra-se mais demorado e mais
intenso que o previsto. Parte de seus membros argumentou que seria oportuno ajustar,
de imediato, as condi¢cdes monetarias, de modo a reduzir os riscos de ndo cumprimento
dos objetivos do regime de metas para a inflagdo. No entanto, a maioria dos membros
do Copom considerou manter a taxa Selic em 14,25% a.a. e monitorar a evolucdo do
cendrio macroeconomico até sua proxima reunido para, entdo, definir os proximos
passos na sua estratégia de politica monetaria.



C. Politica Monetaria no bimestre janeiro-fevereiro de 2016

20. A base monetaria restrita, calculada pela média dos saldos diarios,
totalizou R$244,3 bilhdes em fevereiro, com variagdo de -2,9% no més e¢ de 1,0% em
doze meses. As reservas bancdrias situaram-se em R$35,1 bilhdes, com recuos
respectivos de 7,4% e 12,1%, e o saldo médio do papel-moeda emitido somou R$209,2
bilhoes, variando -2,1% no més e 3,5% em doze.

21. A base monetaria ampliada totalizou R$4,3 trilhdes em fevereiro, com
aumentos de 0,7% no més e de 18,7% em doze meses. A variacdo anual refletiu
elevacdes de 5,8% na base restrita, de 19,5% no saldo de titulos publicos federais e de
21,0% nos depdsitos compulsorios em espécie.

22. Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos
diarios, atingiram R$310,3 bilhoes em fevereiro, com recuos de 2,6% no més e de 3,7%
em doze meses. O saldo do papel-moeda em poder do publico totalizou R$174,2
bilhdes, com variagdes respectivas de -2,1% e 4,9%, e o dos depositos a vista, R§136,1
bilhoes, com retragoes de 3,3% no més e de 12,9% em doze meses.

23. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$5,6 trilhdoes em
fevereiro, registrando aumentos de 0,8% no més e de 11,4% em doze meses.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagao monetaria para o primeiro
trimestre de 2016 e ocorridos em janeiro/fevereiro”

Discriminacao Previsto Ocorrido
RS bilhdes Variagéo percentual RS$ bilhoes Variagao percentual
em 12 meses” em 12 meses
m1¥ 2793 - 327,8 -4,0 310,3 -3,7
Base restrita® 202,3 - 273,8 -1,1 2443 1,0
Base ampliada® 3.962,9 4.652,0 16,3 42937 18,7
m4Y 47231 6.390,1 8.1 5.641,9 11,4
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.
24, As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de

liquidez realizadas pelo Banco Central, resultaram em retragdo monetaria de R$9,9
bilhdes no bimestre janeiro-fevereiro. Houve resgates liquidos de R$38,7 bilhdes no
mercado primario ¢ de R$ 291 milhdes no extramercado, ¢ venda liquida de titulos de
R$ 48,9 bilhdes no mercado secundario.



25. Nas reunides realizadas em janeiro e em marco de 2016, o Copom,
avaliando a conjuntura macroecondmica e as perspectivas para a inflagao, considerou
que remanesciam incertezas associadas ao balango de riscos, principalmente, quanto ao
processo de recuperagao dos resultados fiscais e sua composi¢ao, ao comportamento da
inflagdo corrente e das expectativas de inflagdo. Adicionalmente, foi avaliado que
mantinham-se as incertezas em relagdo ao cendrio externo, com destaque para a
preocupacao com o desempenho da economia chinesa e seus desdobramentos e com a
evolucdo de precos no mercado de petrdleo. Nesse cendrio, parte de seus membros
argumentou que seria oportuno ajustar, de imediato, as condigdes monetarias, de modo
a reduzir os riscos de ndo cumprimento dos objetivos do regime de metas para a
inflacdo, reforgar o processo de ancoragem das expectativas inflacionarias e contribuir
para deter a alta das projecdes de inflagdo. No entanto, nas duas reunides, a maioria dos
membros do Copom considerou que as incertezas domésticas e, principalmente,
externas, justificam continuar monitorando a evolucdo do cendrio macroecondmico
para, entdo, definir os proximos passos na sua estratégia de politica monetaria. Para
estes membros, faz-se necessario continuar acompanhando o desenvolvimento nos
ambientes doméstico e externo e seus impactos sobre o balango de riscos para a
inflagdo, o que, combinado com os ajustes ja implementados na politica monetaria, pode
fortalecer o cendrio de convergéncia da inflagdo para a meta de 4,5%, em 2017. O
Copom, entdo, decidiu, nas duas reunides, manter a taxa Selic em 14,25% a.a., sem viés.
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Reuniio Aplicagio do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)"
do Copom
27.01.2010 - 8,75
17.03.2010 - 8,75
28.04.2010 - 9,50
9.06.2010 - 10,25
21.07.2010 - 10,75
1.09.2010 - 10,75
8.12.2010 - 10,75
19.1.2011 - 11,25
2.3.2011 - 11,75
20.4.2011 - 12,00
8.6.2011 - 12,25
20.7.2011 - 12,50
31.8.2011 - 12,00
19.10.2011 - 11,50
30.11.2011 - 11,00
18.1.2012 - 10,50
7.3.2012 - 9,75
18.4.2012 - 9,00
30.5.2012 - 8,50
11.7.2012 - 8,00
29.8.2012 - 7,50
10.10.2012 - 7,25
28.11.2012 - 7,25
16.01.2013 - 7,25
06.03.2013 - 7,25
17.04.2013 - 7,50
29.05.2013 - 8,00
10.07.2013 - 8,50
28.08.2013 - 9,00
09.10.2013 - 9,50
27.11.2013 - 10,00
15.1.2014 - 10,50
26.2.2014 - 10,75
2.4.2014 - 11,00
28.5.2014 - 11,00
16.7.2014 - 11,00
3.9.2014 - 11,00
29.10.2014 - 11,25
3.12.2014 - 11,75
21.1.2015 - 12,25
4.3.2015 - 12,75
29.4.2015 - 13,25
3.6.2015 - 13,75
29.7.2015 - 14,25
2.9.2015 - 14,25
21.10.2015 - 14,25
25.11.2015 - 14,25
20.1.2016 - 14,25
2.3.2016 - 14,25

1/ Vigéncia a partir do primeiro dia util seguinte a reunido ou a aplicagéo do viés.
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D. Perspectivas para o segundo trimestre e para o ano de 2015

26. O processo de recuperagdo da economia global perdeu impulso no
quarto trimestre de 2015 e inicio deste ano, destacando-se o menor dinamismo da
atividade econdmica, em especial, no Japao e nas economias emergentes, inclusive na
China. Nos EUA, a relativa robustez do mercado de trabalho contribuiu para que o
consumo sustentasse o dinamismo da atividade, mitigado pela contribui¢do negativa do
setor externo, em ambiente de apreciagdo do dolar e menor vigor da demanda externa.

27. Incertezas associadas ao ritmo de normalizagdo da politica monetéria
nos EUA, turbuléncias nos mercados cambial e acionario na China, deterioracao das
perspectivas de crescimento global, retracdo nos precos de commodities e risco de
materializa¢do de cenario deflacionario em economias maduras provocaram elevacao da
aversdo ao risco e volatilidade nos mercados financeiros globais, com impactos
negativos sobre o aprecamento de ativos.

28. Nesse contexto, cresce a possibilidade de aumentar a divergéncia de
postura de politica monetaria entre os bancos centrais das maiores economias, elevando-
se as perspectivas de que o Fed introduza novos aumentos dos juros basicos, ainda em
2016, mesmo que de forma gradual, e de que as autoridades monetarias da Europa,
Japao e China respondam as fragilidades do ambiente econdomico com novas amplia¢des
do carater acomodaticio das respectivas politicas monetarias, inclusive com adogao, em
certos casos, de juros nominais negativos.

29. No Brasil, os indicadores do setor externo seguiram repercutindo, nos
primeiros meses de 2016, o processo de ajuste macroecondmico em curso no pais.
Nesse contexto, a trajetéria da taxa de cambio e a retracdo da atividade interna
favoreceram a reversdo no deficit da balanga comercial, com recuo expressivo das
importacdes e redugdes nas despesas liquidas de servicos e de rendas. Destacam-se,
nesse processo, as quedas significativas nas despesas com viagens € nas remessas
liquidas de lucros e dividendos. Os investimentos diretos no pais permaneceram em
patamar adequado ao financiamento do deficit em transagdes correntes.

30. O processo de ajuste macroecondOmico mencionado e a crise de
confianca dos agentes econOmicos seguiram impactando negativamente a trajetéria da
atividade da economia brasileira, comportamento evidenciado pelo recuo de 1,4%
registrado, na margem, pelo PIB no quarto trimestre de 2015, e pela evolucdo de
importantes indicadores econdmicos nos meses iniciais de 2016. Ressalte-se que o
desempenho negativo da economia nos ultimos meses foi intensificado pelos efeitos de
eventos nao econdOmicos, entre o0s quais o acidente ambiental que afetou
expressivamente a produ¢do da industria extrativa.

31. Nesse contexto, o PIB recuou 3,8% em 2015, refletindo resultados
negativos dos setores de maior peso, industria e servigos, € a contribuicdo positiva da
producdo do setor agropecudrio. A analise da demanda ratifica os efeitos da crise de
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confianga observada no pais — explicita no patamar reduzido dos indicadores de
confianca de consumidores e empresarios — e da deterioracao das condi¢cdes do mercado
de trabalho e suas implicagdes sobre o mercado de crédito, com desdobramentos sobre
os gastos de consumo e investimento.

32. A retragdo da economia em 2015 foi atenuada pelo desempenho do
componente externo da demanda. No ano, o ajuste na balanca comercial foi favorecido
tanto pela depreciacdo da taxa de cambio quanto pela redugdo na atividade doméstica.
Nesse cendrio, a contribui¢do do setor externo para o resultado anual do PIB em 2015
atingiu 2,7 p.p., apds oito resultados negativos em sequéncia.

33. Apesar da perspectiva de continuidade do processo de reagdo das
exportagodes liquidas, a demanda agregada tende a se apresentar moderada nos préximos
meses, influenciada pela evolugdo recente do emprego, da renda e do crédito. A médio
prazo, consolidado o ajuste macroecondmico em curso, o ritmo de atividade tende a se
recuperar a medida que a confianca de empresas ¢ familias se fortalega, com
perspectivas de mudangas importantes na composicdo da demanda e da oferta
agregadas.

34. A evolugdo das operagdes de crédito no trimestre encerrado em
fevereiro de 2016 mostrou-se consistente com a trajetoria da atividade economica e das
condigdes monetarias. Ressaltem-se, ainda, os impactos, sobre decisdes de
endividamento, decorrentes dos efeitos da retracdo da atividade sobre os indicadores de
emprego e renda, e da manuten¢do, em patamar reduzido, dos indicadores de confianca
de consumidores e empresarios.

3s. O crescimento anual registrado no deficit primario em 2015
repercutiu, em especial, os impactos da reducdo no nivel da atividade econdmica sobre a
arrecadagdo e do equacionamento de passivos com bancos federais e com o FGTS.
Nesse contexto, ganham relevancia as perspectivas de que medidas de ajuste fiscal de
longo prazo sejam apresentadas e aprovadas, e contribuam para que os indicadores de
endividamento retomem trajetoria consistente com o ambiente de estabilidade
macroecondmica.

36. Nesse ambiente, a despeito de sinais de esgotamento do processo
de realinhamento de pregos monitorados, a inflagdo ao consumidor seguiu em
aceleracdo no trimestre encerrado em fevereiro, evidenciando os efeitos remanescentes
da depreciagdo cambial, do aumento de tributos e de pressdes sazonais nos grupos
alimentacdo e educacdo. Ressalte-se que na margem, a variagdo dos indices de precos
sinaliza arrefecimento do processo inflaciondrio nos proximos meses.

37. Ainda que a indexacdo de precos represente risco relevante, a
continuidade do arrefecimento dos precos monitorados, a reversao da alta de precos de
produtos in natura, o menor dinamismo da atividade economica e os efeitos defasados
dos ajustes ja implementados na politica monetéaria deverao favorecer a desaceleragao
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da inflagdo nos proximos meses. Consideradas variacdes acumuladas em doze meses,
esse processo tende a ser reforcado pelo descarte das elevadas taxas mensais registradas
na primeira metade de 2015.

E. Metas indicativas da evolucao dos agregados monetarios para o segundo

trimestre e para o ano de 2016.

38. A programacado dos agregados monetérios para o segundo trimestre de
2016 considerou o cenario provavel para o comportamento do PIB, da inflagdo, das
taxas 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 inflagdo.

Quadro 3. Programagao monetaria para o segundo trimestre e para ano de 2016"

Discriminagao Segundo Trimestre Ano
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em
12 meseszl 12 meseSZI
M1¥ 2778 - 326,1 -0,8 3063 - 359,5 0,2
Base restrita® 2039 - 275.9 2,9 2278 - 308,3 46
Base ampliada® 41898 - 49184 19,8 44124 - 51798 147
M4 49837 - 67427 11,1 51997 -  7.0349 10,0

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

39. As projecoes i
. Meios de pagamento - M1
dos meios de pagamento foram % Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)

efetuadas com base em modelos 2
economeétricos para a demanda 15 -
por seus componentes.
Considerando-se o crescimento
esperado do produto, a trajetéria
esperada para a taxa Selic e a  ° V"
sazonalidade caracteristica -5 1

daqueles agregados. Em .1

decorréncia, a variacdo em doze s O sos o oo U oo oo M
meses da média dos saldos

diarios dos meios de pagamento foi estimada em -0,8% para o segundo trimestre € em
0,2% para dezembro de 2016.

57 Proje¢ao

40. Considerou-se ainda, para a proje¢ao dos meios de pagamento, como
variaveis exogenas, além da expansdo das operagdes de crédito do sistema financeiro, a
elevacdo da massa salarial, a trajetéria esperada para a taxa Selic e considerando o
crescimento esperado para o produto.
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41. Tendo em vista a projecdo feita para a demanda por papel-moeda e
por dep051tos 4 Vista, que sdo Base monetaria restrita

relacionadas é, demanda pOI‘ Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)
o/l)

meio circulante e por reservas 20
bancarias, e considerando-se a
atual aliquota de recolhimentos
compulsorios sobre recursos a
vista, projeta-se elevacdo de ;| /\"
2,9% em doze meses para o
saldo médio da base monetéria
em junho e em 4,6 em 5

10 4 Projecgo

Jan Jul Jan  Jul Jan Jul Jan Jul Jan  Jul

dezembro de 2016. 2012 2013 2014 2015 2016

42. As projecdes da base monetaria ampliada, que consiste de uma
medida da divida monetaria e

mobiliaria federal de alta Base ampliada

liquidez,  foram  efetuadas 25
adotando-se  cenarios  para .
resultados primarios do governo \
central, operagdes do setor 15

externo e emissdes de titulos )

federais, assim como Froee
estimativas de taxas de juros e  °

de cambio para projetar a 4 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
capitalizagdo da divida 2Jc?1n2 - ;;1,13 - 2Jc?1n4 - 2Jc?1n5 - 2Jc?1n6 -

mobiliaria federal. Os resultados
indicam variacdo em doze meses de 19,8% e de 14,7%, respectivamente, para o
segundo e quarto trimestres de 2016.

43. Para os meios

de pagamento ampliados, as % Variagdo em 12 mesesl\?:aldos em fim de periodo)
previsdes estdo baseadas na 20

capitalizacao de seus

componentes e nos fatores ']

condicionantes de seu /\

crescimento  primario,  que
correspondem as operacdes de . |
crédito do sistema financeiro,

Projecgo

aos financiamentos com titulos 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
. . - Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul

federais junto ao setor ndo 2012 2013 2014 2015 2016

financeiro e as entradas liquidas

de poupanca financeira externa. Em decorréncia, o crescimento em doze meses

esperado para o M4 corresponde a 11,1% e a 10,0% em junho e em dezembro de 2016,

na ordem.
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44. A proporgdo entre o0 M4 e o PIB ndo deverd apresentar expansao

significativa a0 longo do Meios de Pagamento - M4
: 9 % do PIB
segundo trimestre de 2016, * (% do PIB)
. 110
consistente com o
105 4
comportamento esperado para
. .y . 100 4
as respectivas variaveis em doze o
meses.
90 -
85 | Projecdo
80 -
75 ; ; ; ; ; ; T T T
Jan  Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan  Jul
2012 2013 2014 2015 2016
45. A evolugao dos agregados monetarios ¢ resumida no quadro a seguir,

onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre janeiro/fevereiro de 2016, bem
como os valores previstos para o segundo trimestre e para o final de 2016.

Quadro 4. Evolugao dos agregados monetarios"

Discriminagio 2016 2016
Janeiro - Fevereiro Segundo Trimestre® Ano®
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes® Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M1 310,3 3,7 301,9 0,8 332,9 02
Base restrita® 244,3 1,0 239,9 2,9 268,0 46
Base ampliada® 42937 18,7 4.554,1 19,8 4.796,1 14,7
M4 56419 11,4 5.863,2 11,1 6.117,3 10,0

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.

2/ Projegao.

3/ Ponto médio das previsoes.

4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
5/ Saldos em fim de periodo.
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46.
monetaria, ¢ resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario"

A evolucdo dos diversos multiplicadores, implicita na programagao

Discriminagao 2016 2016%
Janeiro - Fevereiro" Segundo Trimestre Ano?

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

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1/ Base restrita” 1,270 -47 1,258 3,5 1,242 4,2
Res.bancarias / dep.vista® 0,258 0,9 0,250 3,5 0,250 6,0
Papel-moeda / M1¥ 0,561 9,0 0,572 6,3 0,583 5,1
M4 / Base ampliada‘” 1,314 -6,2 1,287 7,3 1,275 -4.1

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.

47.

Os multiplicadores da base monetaria restrita e da base monetaria

ampliada ndo deverdo apresentar tendéncia pronunciada em qualquer direcdo ao longo

do segundo trimestre ¢ do ano
de 2016.

Multiplicador monetario

1,8
h 7%
1,2
0.9 M1/Base Monetaria Restrita
’ PMPP/M1
Projeggo
0,6 -
0,3 N Py S
0,0 T T ‘Reserva‘s/DV / T T T T
Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
2012 2013 2014 2015 2016
Multiplicador monetario
M4/Base ampliada
1,50
1,40 -
1,30 - S
Projegéo
1,20 +
1,10 T T T T T T T T :
Jan  Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan  Jul
2012 2013 2014 2015 2016
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Resumo das projecoes

Quadro 1.

ocorridos no quarto trimestre de 2015"

Resultados previstos pela programagao monetaria e

Discriminagao Previsto Ocorrido
RS bilhdes Variagio percentual R$ bilhdes Variagio percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 3051 - 358,1 5,4 3323 -5,2
Base restrita® 2148 - 290,6 25 256,4 1,0
Base ampliada® 35759 - 41978 10,2 4.180,5 18,6
M4 46473 - 62876 95 5.559,4 11,3

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

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

Quadro 2. Resultados previstos pela programagao monetaria para o primeiro
trimestre de 2016 e ocorridos em janeiro/fevereiro”

Discriminagao Previsto Ocorrido
RS bilhdes Variagio percentual R$ bilhdes Variagio percentual
em 12 meses? em 12 meses

m1¥ 2793 - 327,8 -4,0 310,3 3,7
Base restrita® 202,3 - 273,8 -11 2443 1,0
Base ampliada‘” 3.962,9 - 4.652,0 16,3 4.293,7 18,7
M4 47231 - 6.390,1 8,1 5.641,9 11,4
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. Programacao monetaria para o segundo trimestre e para ano de 2016"
Discriminagao Segundo Trimestre Ano

R$ bilhces Var. % em R$ bilhoes Var. % em

12 meses? 12 meses?

m1¥ 2778 - 326,1 0,8 3063 - 359,5 02
Base restrita® 203,9 - 275,9 2,9 227,8 - 308,3 46
Base ampliadaM 4.189,8 - 4.918,4 19,8 44124 - 5.179,8 14,7
M44/ 4.983,7 - 6.742,7 11,1 5.199,7 - 7.034,9 10,0

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o calculo da variagéo percentual considera-se o ponto médio das previsdes.

3/ Média dos saldos nos dias uteis do més.
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Quadro 4. Evolugéo dos agregados monetarios"

M1 310,3 37 301,9 0,8 332,9 0,2
Base restrita® 2443 1,0 239,9 2,9 268,0 4,6
Base ampliada® 4.293,7 18,7 4.554,1 19,8 4.796,1 14,7
M4 5.641,9 11,4 5.863,2 1,1 6.117,3 10,0

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.

2/ Projegao.

3/ Ponto médio das previsoes.

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

Quadro 5. Multiplicador monetario"

M1 / Base restrita® 1,270 4,7 1,258 3,5 1,242 4,2
Res.bancarias / dep.vistasl 0,258 0,9 0,250 -3,5 0,250 6,0
Papel-moeda / M1¥ 0,561 9,0 0,572 6.3 0,583 5,1

M4 / Base ampliada‘" 1,314 -6,2 1,287 -7,3 1,275 -4.1

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.

2/ Projegao.

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

Base monetaria: passivo monetario do Banco Central, também conhecido como
emissdo primaria de moeda. Inclui o total de cédulas e moedas em circulagdo e os
recursos da conta “Reservas Bancarias”. Essa varidvel reflete o resultado liquido de
todas as operagdes ativas e passivas do Banco Central.

Fatores condicionantes da base monetaria: refere-se as fontes de criacdo (emissdo de
moeda pelo Banco Central) ou destruicio (recolhimento de moeda pelo Banco Central)
de moeda primaria (base monetaria). Toda operagdo/intervencao do Banco Central que
resulta em entrega de papel-moeda e/ou crédito em contas de “Reservas Bancarias”
significa expansdo monetaria e ¢ apresentada com sinal positivo. Ao contrério, toda
operacdo/interven¢do do Banco Central que resulta em recebimento e/ou débito em
contas de “Reservas Bancdrias” significa contragdo monetaria e ¢ apresentada com sinal
negativo. Deve-se ressaltar a diferenga entre fabricacdo e emissdo de moeda: a
fabricacdo ¢ um processo fabril de cédulas e moedas ¢ a emissdo ¢ um processo
econdmico que resulta em crescimento da oferta monetaria, tanto fisica (cédulas e
moedas) quanto escritural (Reservas Bancarias).

Base monetaria ampliada: conceito amplo de base monetéria, introduzido no Plano
Real com o pressuposto de que agregados mais amplos sejam melhor correlacionados
com o0s precos 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 (compulsoérios 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 e moedas metélicas detidas pelos
individuos e empresas ndo financeiras e, ainda, os seus depdsitos a vista efetivamente
movimentaveis por cheques. Com a redu¢do da inflagdo, a partir da introducao do real,
ocorreu forte crescimento dos meios de pagamento no conceito restrito, processo esse
conhecido como remonetizagdo, resultante da recuperacao 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
instituigdes depositarias — as que realizam multiplica¢do de crédito. O M3 é composto
pelo M2 e as captagdes internas por intermédio dos fundos de renda fixa e das carteiras
de titulos publicos federais registrados no Sistema Especial de Liquidagdo e Custdodia
(Selic). O M4 agrega o M3 e a carteira livre de titulos publicos do setor nao financeiro.

Depositos compulsérios de instituicoes financeiras: refere-se aos valores recolhidos
ao Banco Central e/ou mantidos pelas instituigdes 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 Bancérias” para outras contas de
depositos no Banco Central e que tém movimentagdo 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, e que ficaram indisponiveis para negociagdes enquanto mantida a vinculagdo. Os
recolhimentos “em titulos” sdo considerados remunerados em fun¢do da rentabilidade
implicita no valor atualizado do titulo, ndo recebendo qualquer remuneragdo adicional
por parte do Banco Central.
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