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(de iniciativa da Presidéncia da Republica)

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, 24 de julho de2015.

DILMA ROUSSEFF

Presidente da Republica Federativa do Brasil



EM n® 00027/2015 BACEN

Brasilia, 29 de Junho de 2015

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 anexa programa¢ao monetaria para o 3° trimestre e
para o ano de 2015, contendo estimativas das faixas de variacdo dos principais agregados
monetarios, analise da evolucdo da economia nacional e justificativa da programac¢ao monetaria.

Respeitosamente,

Assinado eletronicamente por: Alexandre Antonio Tombini
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Programacao Monetaria para o terceiro trimestre e para o ano de 2015

A. A economia brasileira no primeiro trimestre de 2015

1. O PIB recuou 0,2% no primeiro trimestre de 2015, em relagdo ao
quarto  trimestre de 2014, de PIB: Acumulado ao longo do ano
acordo com dados Pregos de mercado
dessazonalizados do IBGE. A
analise sob a otica da oferta indica
que a produgdo agropecuaria
cresceu  4,7% no  periodo,
favorecida, em especial, pela
expansado da safra de soja. A
indastria e o setor de servigos 2
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respectivamente, no trimestre. Sob ... see
a Otica da demanda, destacaram-se
os recuos de 1,5% no consumo das familias, em linha com a recente trajetdria da renda
real e dos indices de confianga do consumidor, e de 1,3% no consumo governamental,
compativel com o processo de ajuste fiscal em curso. A Formagao Bruta de Capital Fixo
(FBCF) contraiu 1,3%, sétimo resultado negativo em sequéncia, nessa base de
comparagdo. As exportagdes aumentaram 5,7% e as importagdes, 1,2%. O PIB
decresceu 1,6% relativamente ao primeiro trimestre de 2014. Sob a otica da oferta,
ocorreram recuos respectivos de 3,0% e 1,2% na industria e no setor de servicos e
aumento de 4,0% na producdo agropecuaria. A analise da demanda indica que o
componente interno contribuiu com -2,6 p.p. para o crescimento interanual do PIB, com
énfase nos impactos das reduc¢des no consumo das familias (0,9%) e na FBCF (7,8%). O
setor externo, repercutindo variagdes respectivas de 3,2% e -4,7% nas exportagdes e
importacdes, contribuiu com 1,0 p.p. para a variagdo do PIB no periodo.
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2. A produgdo Produgio industrial
fisica da industria retraiu 2,6%  2012=100 Dados dessazonalizados

no trimestre finalizado em abril, 108
em relagdo ao encerrado em oy
janeiro, quando havia decrescido /|
2,5%, nessa mesma base de o]
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Produgdo Fisica (PIM-PF) do o e G e
IBGE. Ressalte-se que essa "¢
trajetdria tende a persistir nos proximos meses, haja vista o elevado nivel de estoques e
o patamar reduzido dos indices de confianga dos empresarios do setor. A producdo da
industria de transformacao recuou 2,9%, com reducdoes em 19 das 23 atividades
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pesquisadas (fumo, -13,6%; equipamentos de informética, produtos eletronicos e dticos,
-12,2%; veiculos automotores, -10,7%). A producao extrativa seguiu com dindmica
distinta da industria de transformagao, apresentando crescimento de 2,6% no periodo. O
decréscimo observado na producao da industria no trimestre finalizado em abril
repercutiu redugdes em todas as categorias de uso: bens de capital, 8,7%; bens de
consumo duraveis, 6,6%; bens de consumo semi e ndo duraveis 2,9%; e bens
intermediarios, 0,7%.

3. As vendas do comércio ampliado recuaram 4,3% no trimestre
finalizado em abril, em relacao

ao terminado em janeiro, indice de Volume do Comércio Ampliado

quando aumentaram 0,8%, no "7

mesmo tipo de comparacao, 114

segundo dados %

. . 111 4
dessazonalizados da Pesquisa

Mensal do Comércio (PMC), do
IBGE. Houve redugdes nas
vendas em nove dos dez
segmentos pesquisados,
destacando-se os recuos nas de
veiculos e motos, partes e pecas
(9,9%) e de moveis e eletrodomésticos (7,9%), mais sensiveis a evolugdo do crédito, € o
aumento de 1,2% nas de equipamentos ¢ material para escritdorio € comunica¢do. As
vendas do comércio varejistal!! recuaram 2,0% no trimestre, reflexo de redugdes em
todas as regides do pais, com énfase no Centro-Oeste (3,4%) e no Nordeste (2,5%).
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4. O Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI),
divulgado pela FGV, wvariou T—

2,55% no trimestre terminado % Variag&o percentual mensal

em maio, ante 1,60% no %
finalizado em fevereiro. Nos
periodos considerados, a
variagdo do Indice de Pregos ao
Produtor Amplo (IPA) passou
de 0,93% para 2,56%; a do
Indice de Precos ao Consumidor
(IPC), de 3,49% para 2,76%; ¢ a
do Indice Nacional de Custo da  rone: IBoE, Fove Fipe

Construgao (INCC), de 1,31%

para 2,04%. O Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), divulgado pelo IBGE,
variou 2,79% no trimestre encerrado em maio (3,27% no terminado em fevereiro),
resultado de desaceleracdo dos pregos livres (de 2,65% para 1,99%) e aceleracdo dos
monitorados (de 5,38% para 5,44%). A evolugdao dos precos livres repercutiu a maior
variacdo dos precos dos bens comercializaveis no trimestre (2,00% ante 1,53% no
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trimestre anterior) e o arrefecimento dos precos dos ndo comercializaveis (1,98% ante
3,62%). Dentre os itens comercializaveis, destacaram-se os aumentos nos pregos de
vestudrio e de leite e derivados, e no ambito dos ndo comercializaveis, 0 menor impacto
dos reajustes sazonais nos precos de cursos regulares e a deflagdo nas tarifas de
passagens aéreas. O aumento na variagdo trimestral dos precos monitorados refletiu, em
parte, o impacto dos reajustes na tarifa de energia elétrica residencial e nos produtos
farmacéuticos, mitigado parcialmente pelos efeitos do arrefecimento nos reajustes dos
precos da gasolina e das tarifas de 6nibus urbano.

5. O mercado de trabalho segue em processo de distensdo, expresso em
aumento da taxa de desemprego
e recuo da geracdo liquida de
postos de trabalho formais.
Nesse ambiente, a taxa de 607
desemprego, consideradas as ;|
seis regides  metropolitanas
abrangidas pela Pesquisa
Mensal do Emprego (PME) do 45
IBGE, atingiu 6,2% no trimestre
encerrado em abril (5,0% em
igual periodo de 2014).
Considerados dados
dessazonalizados, a taxa de desemprego situou-se em 5,8%, ante 5,3% no trimestre
encerrado em janeiro, resultado de variagdes de -0,4% na populagdo ocupada e de 0,2%
na populacdo economicamente ativa. Considerada a Pesquisa Nacional de Amostra de
Domicilios Continua (PNADC) do IBGE, de ambito nacional, a taxa de desemprego
atingiu 8,0% no trimestre encerrado em abril, ante 6,8% no encerrado em janeiro e 7,1%
em igual periodo de 2014. Segundo o Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
(Caged) do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE), houve elimina¢do de 81,0 mil
empregos formais no trimestre encerrado em abril de 2015 (criagdo de 379,3 mil em
igual periodo de 2014). Destacaram-se os cortes na construgao civil (67,1 mil), na
industria de transformagdo (66,5 mil) e no comércio (48,6 mil) e a geracdo liquida de
98,5 mil vagas no setor de servigos.
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6. O setor publico registrou superavit primario de R$32,4 bilhdes no
primeiro quadrimestre de 2015 Resultado primario do setor publico consolidado
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apresentou deficit primario de R$42,6 bilhoes (0,76% do PIB) em abril (0,59% do PIB
em 2014). A receita bruta do Governo Federal totalizou R$326,2 bilhdes no
quadrimestre, aumentando 2,5% em relagdo a igual periodo de 2014. Destacaram-se os
crescimentos de 13,1% na arrecadacdo do Imposto de Renda Retido na Fonte, reflexo
do aumento da massa salarial; e de 4,8% na Contribui¢ao para o Financiamento da
Seguridade Social — Cofins, em funcdo de alteragdes nas aliquotas incidentes sobre
gasolina e diesel e no recolhimento extraordinario em fevereiro. Em sentido oposto,
énfase para os recuos de 72,9% nas receitas de dividendos e de 34,2% na cota parte de
compensagoes financeiras, esse impactado, em parte, pela reducao do preco do petrdleo.
As despesas do Tesouro Nacional totalizaram R$207,6 bilhdes no quadrimestre,
elevando-se 5,3% em relacdo a igual periodo de 2014. Ocorreram aumentos de 6,0%
nos gastos com pessoal e encargos e de 5,2% nos relativos a custeio e capital.

7. Os juros nominais, apropriados por competéncia, atingiram R$146,1
bilhoes no primeiro

quadrimestre de 2015, ante ., , .g

R$80,2 bilhdes no mesmo 8
periodo de 2014. Essa trajetoria  ° |
refletiu, em  especial, as i
elevacoes da taxa Selic e da
variagdo do IPCA, indexadores
de parcela significativa do
endividamento liquido; e o
resultado desfavoravel  de B e o A/ v
R$19,2 bilhdes nas operagdes de
swap cambial, que haviam
gerado ganhos de R$14,6 bilhdes no primeiro quadrimestre de 2014. O deficit nominal
do setor publico, que incorpora o resultado primério e os juros nominais apropriados,
atingiu R§113,6 bilhdes no primeiro quadrimestre de 2015 (deficit de R$37,6 bilhdes
em igual periodo de 2014). O financiamento do deficit ocorreu mediante expansdo da
divida mobiliaria, neutralizada, em parte, pelas redugdes da divida bancaria liquida, do
financiamento externo liquido e das demais fontes de financiamento interno, que
incluem a base monetéria.

Necessidades de financiamento do setor publico
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8. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) somou R$1.897,7 bilhoes
em abril de 2015 (33,8% do PIB), Divida liquida do setor publico

reduzindo-se 0,3 p.p. do PIB em o
relacio a dezembro de 2014. 4 |
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contribui¢cdes do superavit priméario (-0,6 p.p.), do crescimento do PIB corrente (-0,6
p.p.), da depreciacdo cambial de 12,7% no periodo (-1,8 p.p), da apropriacdo de juros
nominais (2,6 p.p.), € do ajuste de paridade da cesta de moedas que compdem a divida
externa liquida (0,1 p.p.). As principais alteragdes na composicao da DLSP no primeiro
quadrimestre do ano ocorreram nas parcelas vinculadas a taxa Selic (4,9 p.p.), & indices
de precos (3,4 p.p.) e credora vinculada ao cambio (-5,3 p.p.). A taxa de juros implicita
da DLSP, acumulada em doze meses, atingiu 22,9% em abril (19,3% em dezembro de
2014).

9. A balanca comercial registrou deficit de US$5,8 bilhdes nos quatro
primeiros meses de 2015
(US$6,2  bilhdes em igual
intervalo de 2014). As
exportagdes recuaram 16,4% e as 5
importagoes, 15,7%, totalizando

Balanga comercial

kst liteess Saldo acumulado no ano
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exportagdes  médias  didrias e moicisecex

recuaram 16,4%, reflexo de

reducdes nas vendas de produtos basicos (23,6%), manufaturados (11,3%) e
semimanufaturados (2,5%), que representaram, na ordem, 44,7%, 37,8% e 14,8% das
exportacdes totais no periodo. A média didria das importagdes recuou 15,9% nos quatro
primeiros meses de 2015, em relacdo a igual intervalo de 2014. Ocorreram redugdes nas
compras em todas as categorias de uso: combustiveis e lubrificantes (32,3%), bens de
consumo duraveis (20,9%), matérias-primas (12,5%), bens de capital (12,3%) e bens de
consumo nao durdveis (3,8%). Essas aquisi¢des representaram, na ordem, 13,5%, 8,9%,
45,8%, 22,6% e 9,2% do total importado, no periodo. Segundo a Fundagdao Centro de
Estudos do Comércio Exterior (Funcex), o valor das exportagdes recuou 16,4% nos
quatro primeiros meses de 2015, em relagdo a igual periodo de 2014, reflexo de
variagoes de -18,9% nos precos e de 3,2% no quantum. O decréscimo de 15,9% no
valor das importacdes, na mesma base de comparagdo, decorreu de recuos de 9,8% nos
precos e de 6,8 no quantum.
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bilhdes. O decréscimo de 5,9% registrado no periodo repercutiu, em especial, as
reducdes nos deficits das contas transportes (14,5%) e viagens internacionais (19%), que
somaram, na ordem, US$2,5 bilhdes e US$4,8 bilhdes. Ressalte-se que o recuo no
deficit com viagens internacionais refletiu retracdes de 16% e 8,2% nos gastos de
turistas brasileiros no exterior e de turistas estrangeiros no Brasil, respectivamente. As
despesas liquidas de juros aumentaram 8,5% no periodo, para US$8,4 bilhdes, resultado
de pagamentos ao exterior de US$9,8 bilhdes e receitas de US$1,3 bilhdo. Considerados
intervalos de doze meses, as receitas de juros associadas a remuneracdo das reservas
internacionais atingiram US$2,8 bilhoes em abril (US$2,9 bilhdes em abril de 2014).

11. A conta financeira registrou ingressos liquidos de US$32 bilhdes nos
quatro primeiros meses de 2015
(US$37,1 bilhdes em igual
periodo de 2014), resultado de
captagdes liquidas de US$47.4

Investimento diretos no pais

USS$ bilhdes Ingresso liquido acumulado no ano
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exterior  atingiram  US$8,9 ===
bilhdes (aplicagdes liquidas de  “n rev War Aor Ma om  ou Ago G Gui Moy B
US$10,7 bilhoes quatro

primeiros meses de 2014). As

captacdes liquidas de IDP somaram US$18,9 bilhdes no periodo, dos quais US$11,6
bilhdes referentes a aumento de participagdo em capital de empresas e US$7,3 bilhdes, a
empréstimos intercompanhias. O ingresso de IDP acumulado em doze meses atingiu
US$86,1 bilhdes em abril (3,89% do PIB). Os investimentos brasileiros em carteira no
exterior registraram retorno liquido de US$105 milhdes (saidas liquidas de US$1,3
bilhdo nos quatro primeiros meses de 2014) e as captacdes liquidas de investimentos
estrangeiros em carteira somaram US$24,3 bilhdes (US$19,1 bilhdes nos quatro
primeiros meses de 2014), com énfase nos ingressos liquidos de investimentos
estrangeiros em acdes e em cotas de fundos de investimento, US$8 bilhdes, ¢ em titulos
de renda fixa negociados no pais, US$16,3 bilhdes.
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internacionais no conceito caixa. A receita de juros que remunera os ativos de reservas
somou US$835 milhdes ¢ os impactos de variagdes de preco e de paridades, US$1,2
bilhdo e -US$3,6 bilhdes, respectivamente. Incorporados impactos de eventos
antecipaveis, as reservas internacionais totalizariam US$375,3 bilhdes ao final de 2015.
Estdo previstas, para o ano, receitas de remuneragdo de reservas de US$3,2 bilhoes.

B. Politica Monetaria no primeiro trimestre de 2015

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

14. A base monetaria restrita, no conceito de média dos saldos diarios,
atingiu R$240,7 bilhdes em margo, com decréscimo de 0,5% no més e elevagdo de
7,9% em 12 meses. O saldo médio do papel-moeda emitido somou R$199,5 bilhdes,
variando -1,2% no més e 8,6% em doze meses. As reservas bancarias atingiram R$41,2
bilhdes, elevando-se 3,3% e 4,6%, respectivamente, nas mesmas bases de comparagao.

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$3,7 trilhdes em mar¢o. O crescimento de 15,4% em doze meses refletiu
aumentos de 5,5% na base restrita e de 20,7% no saldo dos titulos publicos federais, e
reducdo de 18,0% nos depositos compulsérios em espécie.

Quadro 1. Resultados previstos pela programagao monetaria e

ocorridos no primeiro trimestre de 2015"

Discriminacao Previsto Ocorrido
RS bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes Variagao percentual
em 12 meses? em 12 meses
M1¥ 300,6 352,9 53 3162 1,9
Base restrita® 206,3 279,1 8,8 240,7 7.9
Base ampliada® 3.334,2 3.914,0 13,0 3.703,0 15,4
M4 4.407,7 5.963,4 15,0 5.139,8 13,9

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o calculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsoes.

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

16. Os meios de pagamento (M1), mensurados pela média dos saldos
diarios, somaram R$316,2 bilhdes em marco, com reducdo de 1,9% no més e aumento
de 1,9% em doze meses. O saldo de papel-moeda em poder do publico atingiu R$166
bilhdes, apresentando estabilidade no més e crescimento de 10,2% em doze meses,
enquanto os depositos a vista situaram-se em R$150,1 bilhdes, com recuos respectivos
de 3,9% e de 5,9%.
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17. O agregado monetario M4 totalizou R$5,1 trilhdes em margo,
elevando-se 1,5% no més ¢ 13,9% em doze meses.

18. As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto contracionista de R$88.,4
bilhdes no primeiro trimestre de 2015, resultante de retiradas liquidas de R$50 bilhdes
no mercado primario, de R$38 bilhdes no mercado secundario e de R$350 milhdes no
extramercado.

19. O Copom considerou, na reunido de janeiro, que a inflagdo se
encontrava em patamar elevado devido, em parte, a ocorréncia de dois importantes
processos de ajustes de precos relativos na economia — realinhamento dos pregos
domésticos em relagdo aos internacionais e realinhamento dos precos administrados em
relagdo aos livres. O Comité considerou, ainda, que desde sua ultima reunido, entre
outros fatores, a intensificagdo desses ajustes de precos relativos na economia tornou o
balanco de riscos para a inflagdo menos favoravel. Nesse contexto, o Comiteé,
reconhecendo que esses ajustes de precos relativos t€ém impactos diretos sobre a
inflacdo, reafirmou sua visdo de que a politica monetaria pode e deve conter os efeitos
de segunda ordem deles decorrentes, e decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic em
0,50 p.p., para 12,25% a.a., sem viés. Na reunido de marco, o Copom, considerou que
os ajustes de pregos relativos na economia fazem com que a inflagdo se eleve no curto
prazo e tenda a permanecer elevada em 2015. Nesse ambiente o Comité decidiu, por
unanimidade, elevar a taxa Selic em 0,50 p.p., para 12,75% a.a., sem vi¢s.

C. Politica Monetaria no bimestre abril-maio de 2015

20. A base monetaria restrita, calculada pela média dos saldos diarios,
totalizou R$232,1 bilhdes em maio, com redu¢do de 2,6% no més e crescimento de
4,1% em doze meses. As reservas bancdrias variaram -9,3% e -13,3%, respectivamente,
situando-se em R$35,8 bilhdes, ¢ o saldo médio do papel-moeda emitido atingiu
R$196,2 bilhdes, com retracdo de 1,3% no més e elevagio de 8,1% em doze meses.

21. A base monetaria ampliada totalizou R$3,8 trilhdes em maio. A
expansdo de 16,0% em doze meses refletiu elevacdes de 11,5% na base restrita e de
20,6% no saldo de titulos publicos federais, e reducao de 17,5% nos depdsitos
compulsdrios em espécie.

22. Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos
diarios, atingiram R$306,3 bilhdes em maio, decréscimo de 1,6% no més e estabilidade
em doze meses. O saldo do papel-moeda em poder do ptiblico somou R$163 bilhoes,
com variagdes respectivas de -1,0% e 9,2%, e os depositos a vista atingiram R$143,3
bilhoes, com declinios de 2,3% no més e de 8,6% em doze meses.

23. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$5,3 trilhdoes em
maio, aumentando 1,8% no més e 13,7% em doze meses.
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Quadro 2. Resultados previstos pela programagao monetaria para o segundo
trimestre de 2015 e ocorridos em abril/maio”

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhoes Variagéo percentual R$ bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses” em 12 meses
m1¥ 2963 - 347,8 48 306,3 0,0
Base restrita® 2049 - 277,3 7.9 232,1 4.1
Base ampliada® 33954 - 39859 1,7 3.760,3 16,0
M4 45025 - 6.091,7 13,3 5.253,2 137

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 expansdo monetaria de R$12,8
bilhdes no bimestre abril-maio, com colocagdes liquidas de R$1 bilhdo no mercado
primario e compra liquida de titulos de R$13,7 bilhdes no mercado secundario, somados
a expansao de R$123 milhdes no extramercado.

25. O Copom ponderou, na reunido de abril, que o fato da inflagdo se
encontrar em patamares elevados refletia, em grande parte, os efeitos de dois
importantes processos de ajustes de pregos relativos na economia — realinhamento dos
precos domésticos em relacdo aos internacionais e realinhamento dos pregos
administrados em relacdo aos livres. O Comité considerou ainda que, desde sua ultima
reunido, entre outros fatores, esses ajustes de precos relativos na economia tornaram o
balanco de riscos para a inflagdo desfavoravel para este ano e fizeram com que a
inflacdo se elevasse no curto prazo e tendesse a permanecer elevada em 2015. Diante do
exposto, avaliando o cendrio macroecondmico e as perspectivas para a inflagdo, o
Copom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic em 0,50 p.p., para 13,25% a.a.,
sem viés. Na reunido de junho, o Comité afirmou a necessidade de determinagdo e
perseveranga para impedir a transmissdo, para prazos mais longos, dos ajustes de precos
em curso na economia brasileira. Nesse contexto, o Copom decidiu, por unanimidade,
elevar a taxa Selic em 0,50 p.p., para 13,75% a.a., sem viés.
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Reuniao Aplicacao 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

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

D. Perspectivas para o terceiro trimestre e para o ano de 2015

26. A economia global segue em processo de recuperagao gradativa e
desigual. Nos EUA, onde a atividade econdmica apresentou recuperagao importante nos
ultimos anos, fatores transitorios contribuiram para a desaceleragdo do PIB no primeiro
trimestre de 2015. Em sentido inverso, na Europa e no Japdo, onde o ritmo de
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crescimento econdmico tem se mantido inferior ao projetado no periodo recente,
ocorreram evidéncias de aceleragdo da atividade, no periodo. A percepcao de que os
EUA se encontram em momento distinto do ciclo econdmico relativamente a Area do
Euro e ao Japao tem condicionado a orientacao das respectivas politicas monetarias.

27. Nesse ambiente, enquanto persistem as expectativas quanto a
normalizagdo da politica monetaria nos EUA, as autoridades monetérias da Area do
Euro e Japao sinalizam a continuidade de seus programas de relaxamento monetario no
médio prazo. A aversdo ao risco nos mercados financeiros internacionais manteve-se em
patamar reduzido ao longo do trimestre encerrado em maio. Ressalte-se, no entanto, a
ocorréncia de episddios de aumento de volatilidade nos mercados de bonus soberanos,
em especial da Area do Euro, em cenario de busca por maiores rendimentos e incertezas
em relagdo aos rumos da politica monetaria dos principais bancos centrais do bloco,
com reflexos pontuais nos mercados acionarios e cambiais.

28. No Brasil, o processo de ajuste em curso na economia — essencial para
a consolidacdo de fundamentos que favorecam a desaceleracdao dos pregos e a retomada
da atividade no médio prazo — e a presenga de eventos nao econdmicos — transi¢ao para
o novo mandato presidencial, operacao lava-jato, perspectiva de crise hidrica presente
no primeiro trimestre — tém impactado negativamente o dinamismo da atividade
econdmica no periodo recente.

29. Nesse cenario, caracterizado pela perseveranca da rigidez na conducao
da politica monetaria, o PIB recuou 0,2% no primeiro trimestre de 2015, considerados
dados dessazonalizados. Indicadores divulgados no decorrer do segundo trimestre do
ano, em contexto que reflete confianga de consumidores e empresarios em niveis
historicamente baixos, ratificam o menor dinamismo da economia do pais. Assim,
repercutindo, respectivamente, os impactos do processo de distensdo do mercado de
trabalho e do nivel de estoques elevado, as vendas do comércio e a atividade industrial
recuaram no trimestre finalizado em abril.

30. As operagdes de crédito do sistema financeiro, contratadas nos
segmentos de pessoas fisicas e de pessoas juridicas, mantiveram-se em desaceleracdo no
trimestre encerrado em maio. Em ambiente de rigidez no ambito da politica monetéria,
as taxas de juros, os spreads e a taxa de inadimpléncia total do sistema financeiro
aumentaram no trimestre encerado em maio.

31. No setor fiscal, o atual processo de ajuste, ratificado por medidas
recentes de contingenciamento de despesas discricionarias e restabelecimento de
aliquotas de tributos, contribuird para a melhor dinamica das contas publicas nos
proximos meses. O comprometimento com o atingimento das metas de superavit
primario em 2015 e nos anos seguintes, além de favorecer a retomada gradual da
trajetoria benigna dos indicadores de endividamento, constitui instrumento relevante
para o alcance de ambiente macroecondmico favoravel e retomada do crescimento no
médio prazo.
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32. Os resultados parciais para o balango de pagamentos de 2015
ratificam a perspectiva de reducao no deficit em transagdes correntes, em cenario de
depreciacdo do real e desaceleracdo da atividade doméstica. Em relagdo a trajetoria
desses condicionantes no decorrer do ano, devem ser considerados os efeitos associados
a evolucdo da taxa de cambio e a continuidade dos ajustes em curso na condugdo da
politica macroeconomica do pais.

33. Os ingressos liquidos de capitais seguem financiando o deficit
adequadamente, com destaque para a entrada liquida de IDP e de investimentos em
carteira. Esses afluxos, associados a taxas de rolagens de titulos e empréstimos
proximas a 100% nos primeiros quatro meses deste ano, periodo em que houve
concentracdo de vencimentos de empréstimos, evidenciam cenario confortdvel em
termos de liquidez e de acesso ao mercado internacional.

34. Ressalte-se, ainda, que o estoque de reservas internacionais no
conceito de liquidez permaneceu representando, em abril, cerca de vinte meses de
importagdes de bens e o triplo das amortizagdes vincendas nos proximos doze meses.

35. Nesse cenario a inflagdo ao consumidor desacelerou no trimestre
encerrado em maio, relativamente ao trimestre anterior, mas seguiu em elevagao quando
aferida no acumulado em doze meses, refletindo, sobretudo, o processo de
realinhamento dos precos monitorados. No ambito dos pregos ao produtor, a inflagao
registrou alta no trimestre, repercutindo, em grande parte, os efeitos da recente
deprecia¢do cambial, principalmente sobre os precos de produtos industriais.

E. Metas indicativas da evolucdo dos agregados monetarios para o terceiro
trimestre e para o ano de 2015.

36. A programacao dos agregados monetarios para o terceiro trimestre de
2015 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 inflacdo.

Quadro 3. Programacao monetaria para o terceiro trimestre e para ano de 2015"

Discriminagao Terceiro Trimestre Ano
RS$ bilhoes Var. % em R$ bilhoes Var. % em
12 mesesﬂ 12 mesesﬂ
Mm1¥ 2037 - 344,8 1,0 3237 - 380,0 0,4
Base restrita® 2005 - 283,5 64 2308 - 312,2 48
Base ampliada® 34424 - 40411 96 34870 - 4.0034 75
M4 46159 -  6.2451 11,4 47442 - 64187 11,8

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.

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

4/ Saldos em fim de periodo.
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37. As projegdes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em

modelos economeétricos para a
p Meios de pagamento - M1

demanda por scus componentes, % Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)
20

considerando-se as trajetorias
esperadas para o produto e para a
taxa Selic, e a sazonalidade
caracteristica daqueles

15 4

10 4

agregados. Em decorréncia, a rroesse
variagdo em doze meses da 5|

média dos saldos diarios dos

meios de pagamento (M1) foi o : : ‘ ‘ ‘ ‘ /\ —
estimada em 1,0% para setembro o " e " s " o " ae
e em 0,4% para dezembro de

2015.

38. Considerou-se ainda, para a proje¢do dos meios de pagamento, como

variaveis exogenas, a expansdo das operagdes de crédito do sistema financeiro e a
elevacdo da massa salarial.

39. Tendo em vista a projecdo feita para a demanda por papel-moeda e
por depositos a vista, que sdo Base monetaria restrita
relacionadas :11 demanda por » Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)

meio circulante e por reservas 20
bancarias, e considerando-se a

atual aliquota de recolhimentos ]

. N , Projegéo
compulsorios sobre recursos a | SN
. . _ ~ \ P y ) \I
vista, projeta-se elevagdo ’efn ,l A, ‘,I ‘N I\~
doze meses para o saldo médio 5~ v o I N

da base monetaria de 6,4% em '

setembro e de 4,.8% em

Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez

dezembro de 2015 2011 2012 2013 2014 2015
40. As projecoes da base monetaria ampliada, que consiste de uma
medida da divida monetédria e

mobiliaria  federal de alta e el ek

liquidez, foram efetuadas 20

adotando-se cenarios  para
resultados primarios do governo
central, —operagdes do setor |
externo e emissoes de titulos \

15 ~

. . . . Projegéo
federais, assim como estimativas 5 |
de taxas de juros e de cambio
para projetar a capitalizagdo da 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
.. e, Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez
divida mobiliaria federal. Os 2011 2012 2013 2014 2015

resultados indicam variagdo em
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doze meses de 9,6% em setembro e de 7,5% em dezembro de 2015.

41.

na capitalizacgdo de  seus
componentes ¢ nos fatores
condicionantes de seu
crescimento  primario,  que

correspondem as operacdes de
crédito do sistema financeiro,
aos financiamentos com titulos
federais junto ao setor ndo
financeiro e as entradas liquidas
de poupanga financeira externa.
Em decorréncia, o crescimento
em doze meses esperado para o

Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes estdo baseadas

M4

% Variagdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)
20
15
10 A \/

Projegao
5 -
0 T T T T T T T
Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez

2011 2012 2013 2014 2015

M4 corresponde a 11,4% em setembro e de 11,8% em dezembro de 2015.

42.
de 2015, consistente com o
comportamento esperado para as
respectivas variaveis no periodo.

43.

A proporcao entre o0 M4 e o PIB deveré apresentar expansdo ao longo

Meios de Pagamento - M4
% (% do PIB)

110

105 +
100 -
Projegéo

95 +

90 +

75 T T T T T T T
Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez
2011 2012 2013 2014 2015

A evolugao dos agregados monetérios ¢ resumida no quadro a seguir,

onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre abril/maio de 2015, bem como
os valores previstos para o terceiro trimestre de 2015.
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Quadro 4. Evolucao dos agregados monetarios"

18

Discriminagao 2015 2015
Abril - Maio Terceiro Trimestre® Ano®
RS$ bilhées Var. % em RS$ bilhées Var. % em R$ bilhges® Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
m1Y 306,3 0,0 319,2 1,0 351,8 04
Base restrita® 232,1 41 246,5 6,4 271,5 4,8
Base ampliada® 3.760,3 16,0 3.741,7 96 3.790,2 75
m4¥ 5.2532 13,7 5.430,5 11,4 5.581,4 11,8

1/ Refere-se ao ltimo més do periodo.

2/ Projegéo.

3/ Ponto médio das previsdes.

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

44,
monetdaria, ¢ resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario"

A evolugdo dos diversos multiplicadores, implicita na programagao

Discriminagio 2015 20157
Abril - Maio" Terceiro Trimestre Ano?
Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %
em 12 em 12 em 12
meses meses meses
M1/ Base restrita® 1,320 3,9 1,295 5,0 1,296 4,2
Res.bancarias / dep.vistaal 0,250 51 0,260 0,7 0,260 3,4
Papel-moeda / M1¥ 0,532 9,1 0,540 7,3 0,538 6,4
M4 / Base ampliada® 1,440 11 1,451 1,6 1,473 4,0
1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.
2/ Projegao.
3/ Média dos saldos nos dias uUteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
45. Os multiplicadores da base monetaria restrita e da base monetaria
amphada nao deverdo Multiplicador monetario
apresentar tendéncia
pronunciada  em  qualquer o2 e ~——
diregdo ao longo do terceiro |
trimestre e do ano de 2015.
01 PHPPINT M1/Base Monetaria Restrita
Projegéo
01 A
00 = A
Reservas/DV
Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez
2011 2012 2013 2014 2015
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Multiplicador monetario

M4/Base ampliada

001 +

001 +

001 +

001 -

Projegao

001
Dez
2011

Jun

Dez
2012

Jun

Dez
2013

Jun

Dez
2014

Jun

Dez
2015
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Resumo das projecoes

Quadro 1. Resultados previstos pela programag¢ao monetaria e
ocorridos no primeiro trimestre de 2015"

Discriminagao Previsto Ocorrido
RS bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes Variagao percentual
em 12 meses? em 12 meses
M1¥ 3006 - 352,9 53 3162 1.9
Base restrita® 206,3 - 279,1 8,8 240,7 7.9
Base ampliada® 33342 - 39140 13,0 3.703,0 15,4
M4 44077 - 59634 15,0 5.139,8 13,9

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

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

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programac¢ao monetaria para o segundo
trimestre de 2015 e ocorridos em abril/maio”’

Discriminagao Previsto Ocorrido
RS bilhdes Variagéo percentual RS bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses? em 12 meses
M1¥ 2963 - 347,8 48 3063 0,0
Base restrita® 2049 - 2773 7.9 232,1 4.1
Base ampliada‘” 3.395,4 - 3.985,9 11,7 3.760,3 16,0
ma? 45025 - 6.0917 13,3 5.2532 13,7

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.

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

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 3. Programacao monetaria para o terceiro trimestre e para ano de 2015"

Discriminagao Terceiro Trimestre Ano
R$ bilhdes Var. % em RS bilhoes Var. % em
12 meses? 12 meses?
M1¥ 2937 - 3448 1,0 3237 - 380,0 04
Base restrita® 209,5 - 283,5 6,4 230,8 - 312,2 4,8
Base ampliada® 34424 - 40411 96 34870 - 4.0934 7.5
M4 46159 - 6.245,1 11,4 47442 - 64187 11,8

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.

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

M1 306,3 0,0 319,2 1,0 351,8 0,4
Base restrita? 2321 4.1 246,5 6,4 2715 4,8
Base ampliada® 3.760,3 16,0 3.741,7 9,6 3.790,2 75
m4® 5.253,2 137 5.430,5 11,4 5.581,4 18

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projegéo.

3/ Ponto médio das previsdes.

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

Quadro 5. Multiplicador monetario"

M1 / Base restrita® 1,320 3,9 1,295 5,0 1,296 4,2

Res.bancarias / dep.vista3’ 0,250 -51 0,260 0,7 0,260 3,4
1% 0,532 9,1 0,540 7.3 0,538 6,4
M4 / Base ampliada® 1,440 11 1,451 16 1,473 4,0

Papel-moeda / M

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 variavel 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 operagao/intervencao do Banco Central que
resulta em entrega de papel-moeda e/ou crédito em contas de “Reservas Bancarias”
significa expansao monetaria e ¢ apresentada com sinal positivo. Ao contrario, toda
operagao/intervencdo 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 fabricagdo 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 monetaria, 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 (compulsorios 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 introdu¢do 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 emissOoes 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 Custodia
(Selic). O M4 agrega o M3 e a carteira livre de titulos publicos do setor ndo 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 monetério, 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 ¢ que tém movimentacao 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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Avison® 331 -C. Civil.

Em 24 de julho de2015.

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 Programagdao Monetaria.

Atenciosamente,

ALOIZIO MERCADANTE
Ministro de Estado Chefe da Casa Civil
da Presidéncia da Republica

A Comissao de Assuntos Econémicos
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