SENADO FEDERAL
MENSAGEM N2 4, de 2016

(N° 597/2015, 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 Programagio Monetaria, de conformidade com a inclusa Exposicio de

Motivos do Banco Central do Brasil, destinada & Comissdo de Assuntos Econdmicos dessa
Casa.

Brasilia, 29 de

dezembro de 2015.
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Brasilia, 18 de Dezembro de 2015

Excelentissima Senhora Presidenta da Republica,

Encaminho 4 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 Programagdo Monetaria para o 1° trimestre de 2016,
contendo estimativas das faixas de variacio dos principais agregados monetarios, anélise da
evolugéo da economia nacional e justificativa da programacio monetaria, aprovada pelo Consetho

Monetario Nacional em sessfio de 17 de dezembro de 2015, para que seja enviada 4 Comissio de
Assuntos Econémicos do Senado Federal.

Respeitosamente,

Assinado eletronicamente por: Alexandre Antonio Tombini
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Programacio Monetaria para o primeiro trimestre e para o ano de
2016

A. A economia brasileira no quarto trimestre de 2015

1. O PIB retraiu 1,7% no terceiro trimestre de 2015, em relacfio ao se-
gundo, de acordo com dados PIB: Acurnulado ao longeo do ano
dessazonalizados do IBGE. A . Pregos de mercado

analise sob a tica da oferta re- 4

vela variagSes respectivas de § _ — Al e
-2,4%, -1,3% e _1,0% na agro- g T T— Y et e+
pecudria, na industria e no setor 41

de servigos. O desempenho do 1 “””l”””“ ”I““IIH””II
setor industrial repercutiu, em :E I e || pmeeanen ”
especial, as retragbes de 3,1% 23

na indl'lstria de transformagﬁo e golélf,”I%Icl)le“H;:jlg{';l'llllgologill%loglligol1I(;I”g‘:)l‘['-:IH%I12Ii";'lol1g“|§)l1ﬂ““2\gqlf‘l,“l
de 0,5% na construgdo civil.  rone ses

Sob a oOtica da demanda, desta-

cou-se a redugdo de 4,0% na formagéio bruta de capital fixo (FBCF), resultado compati-
vel com o impacto da crise de confianca observada no pais sobre decisSes de investi-
mento. O consumo governamental avancou 0,3% e o das familias recuou 1,5% (terceira
retragdo trimestral consecutiva). As exportacdes e as importagdes decresceram 1,8% e
6,9%, respectivamente, no trimestre. O PIB recuou 4,5% em relac#io ao terceiro trimes-
tre de 2014, resultado de recuos, segundo a Gtica da produgéo, de 2,0% na agropecudria,
2,9% nos servigos e de 6,7% na indistria. No ambito da demanda agregada, o compo-
nente interno contribuiu com -7,4 p.p. para a retragio interanual do PIB (-1,3 p.p. no
trimestre encerrado em setembro de 2014), resultado de recuos respectivos de 0,4%,
4,5% e 15,0% nos consumos do governo e das famflias, e na FBCF. O setor externo,
repercutindo variagdes respectivas de 1,1% e -20,0% nas exportagdes e importacdes,
contribuiu com 2,9 p.p.

2. A produgio fisica da industria diminuiu 3,6% no trimestre finalizado
em outubro, em relagdo ao ter- Produgao industrial
minado em julho, quando havia aoreneo Dados cessazonalizados
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decrescido 2,1%, nessa base de g4 |

comparacfo, de acordo com lgi

dados dessazonalizados da Pes- g8 o —r
quisa Industrial Mensal — Pro- gi:
ductio Fisica (PIM-PF) do IB- Z§ :
GE. A inddstria extrativa recuou g5 : :
0,9% ¢ a de transformacéo, e Mo Abr W Jn Jd Ago Ser Olut Nov Dez
3.6%, repercutindo redugdes em 2012 wem e 2013 2014 2015

18 das 23 atividades pesquisa- oo




das (veiculos automotores, reboques e carrocerias, -15,9%; méveis, -10,8%; produtos
diversos, -9,3%). Em sentido inverso, destaque para o aumento de 13,3% na produgéo
de fumo. Na mesma base de comparacio, a anslise por categorias de uso indica recuo
acentuado na producfo de bens de capital (10,0%), seguindo-se 0s registrados nas in-
dustrias de bens de consumo duréveis (8,9%), bens intermedidrios (2,7%) e de bens de
consumo semi ¢ nfo durdveis (1,7%).

3. As vendas do coméreio ampliado recuaram 2,9% no trimestre encer-
rado em seternbro, em relaggio
ao finalizado em junho, quando
decresceram 3,9%, no mesmo
tipo de comparaco, dados des-
sazonalizados. Houve reducbes
nas vendas nos dez segmentos
pesquisados {(equipamentos e
material para escritério, infor-
mdtica e comunicagio 6,4%; —_—
maveis e eletrodomésticos Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Sat
’ 2012 2013 2014 2015
5,4% e livros, jornais, revistas €  roe: e
papelaria, 5,2%). As vendas do
comercio varejis’cat1 diminuiram 3,0% no periodo, oitavo recuo trimestral consecutivo.

indice de Volume do Comércio Ampliado
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4. O Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), divulgado pelo IB-
GE, variou 2,39% no trimestre indices de pregos

encerrado em novembro (1,64% % Variagao percentual mensal
) 1,80 ‘
no terminado em agosto), resul- 150

tado de aceleragbes dos pregos gsg )
monitorados (de 2,63% para gz -

3,44%) e dos livres (de 1,34% % PV-\

0,00 J-rmmmm i

para 2,05%). A evolugio trimes- -030

. . 0,60 1 \ ‘

tral dos pregos livres repercutin o0l — e b
4 P Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov

as elevacBes nas variagdes dos 202 2o 2014 2018

pregos dos bens comercializdveis oA e ohy

(de 1,61% para 2,61%), com  ronte: BGE Fove Fis

destaque para etanol e vestudrio:

e dos nfo comercializaveis (de 1,08% para 1,5 8%0), em especial de alimentos in natura e
passagem aérea. O aumento na variagdo trimestral dos precos monitorados refletiu, em
grande parte, o impacto das maiores altas nos itens gasolina e gas de botijdo, mitigado
pela redugio dos efeitos dos reajustes nos precos dos itens Jjogos de azar e taxa de dgua e
esgoto. Considerados perfodos de doze meses, a variagdo do IPCA passou de 9,53%, em
agosto, para 10,48%, em novembro, reflexo de aceleragdes dos pregos monitorados, de
15,75% para 17,95%, e dos livres, de 7,70% para 8,28%. O Indice Geral de Precos — Dis-
ponibilidade Interna (IGP-DI), divulgado pela FGV, variou 4,44% no trimestre terminado
em novembro (1,68% no finalizado em agosto). A variacgo do Indice de Pregos ao Produ-
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' Conceito que exclui do comércio ampiliade os segmentos velculos e motos, partes e peg



tor Amplo (IPA) passou de 1,49% para 5,92%; a do Indice de Precos ao Consumidor
(IPC), de 1,58% para 2,19%: e a do Indice Nacional de Custo da Construgfio (INCC), de
3,00% para 0,92%. Considerados intervalos de doze meses, o IGP-DI aumentou 10,64%
em novembro (7,80% em agosto de 2015 e 4,10% em novembro de 2014).

5. A taxa de desemprego, consideradas as seis regides metropolitanas
abrangidas pela Pesquisa Men- Taxa de desemprego aberto

sal do Emprego (PME) do so — | : :
IBGE, atingiu 7,7% no trimestre 7.5 - S ARSIV AHS SE FNPR SR (A oY
encerrado em outubro (4,9% em 76 1 -
igual periodo de 2014). Consi- %57

derados dados dessazonalizados, jz ]
a taxa de desemprego totalizou 5'0 ]
7,6% no periodo (6,8% no mi-

mestre encerrado em julho), L, | — 1
resultado de Tecluos de 1,4% na 2Jca]31r12Abr Jul OutchanBAbr Jul OUtéJ(;rl;Abr Jul OutZJ;n5Abr Jul Out

populacdo ocupada e de 0,5%  rone imce

na populacio economicamente

ativa. A taxa de desemprego, considerada a Pesquisa Nacional por Amostra de Domici-
lios Continua (PNADC) do IBGE, de 4mbito nacional, atingiu 8,9% no terceiro trimes-
tre de 2015 (8,3% no segundo e 6,8% no terceiro trimestre de 2014). A economia do
pais eliminou 351,3 mil postos de trabalho no trimestre encerrado em outubro (criagdo
de 194.9 mil em igual perfodo de 2014), segundo o Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Caged) do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE). Destacaram-se
0s cortes na industria de transformagéio (107,3 mil), na construgdo civil (103,1 mil) e no
setor de servigos (74,8 mil). Foram extintas 898,7 mil vagas nos dez primeiros meses do
ano, maior corte, nessa base de comparacdo, desde o inicio da série, em janeiro de 1985.

6. O deficit primério do setor publico totalizou R$20 bilhdes nos dez
primeiros meses de 2015, au- Resultade primario do setor plblico consolidado
mentando 72,6% em relagﬁo a . Fluxos acumulados em 12 meses

igual intervalo de 2014. O Go- z?ﬁbi i
verno Central e as empresas g |
estatais registraram deficits de
R$34 bilhdes e R$3,1 bilhdes,
respectivamente, € 0S governos
regionais, superavit de R$17,1
bilhes. O setor publico apre-
sentou deficit primédrio de Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nev Dez
R$40,9 bilhdes (0,71% do PIB) — IR e 2013 2014 2015

no intervalo de doze meses en-

cerrado em outubro. A receita bruta do Governo Federal atingiu R$772,5 bilhdes nos
dez primeiros meses de 2015, aumentando 3,0% em relagfio a igual intervalo de 2014.
Destacaram-se os crescimentos da arrecadacio do Imposto de Renda Retido na Fonte
sobre rendimentos de capital (27,8%), em funcio da maior arrecadac8o sobre fundos de
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renda fixa e operagbes de swap, e do Imposto sobre Operagtes Financeiras (18,4%),
explicado principalmente pelo aumento da aliquota incidente sobre crédito a pessoas
fisicas. Em sentido contrario, recuaram as receitas de dividendos (66,0%) e da cota parte
de compensacdes financeiras (29,7%), esta influenciada pela redugdo no prego interna-
cional do petréleo. As despesas do Tesouro Nacional somaram R$532,8 bilhdes, ressal-
tando-se que o aumento de 1,6% observado no periodo refletiu o impacto da elevagio
de 6,6% nos gastos com pessoal e encargos, mitigado pela retragdo de 0,9% nas despe-
sas com custeio ¢ capital. Nesse grupo, destacaram-se o aumento de R$14,8 bilhdes nos
pagamentos de subsidios e subvengdes, em especial nos gastos relativos ao Programa de
Sustentagdo do Investimento (R$7,3 bilhdes), ¢ as redugdes de R$18,7 bilhSes nas des-
pesas do Programa de Aceleragfio do Crescimento (PAC) e de R$7,7 bilhdes nas relati-
vas a auxilio a Conta de Desenvolvimento Energético (CDE).

7. Os juros nominais, apropriados por competéncia, totalizaram R$426,2
bilhSes nos dez primeiros de

2015, ante R$230,7 bilhdes em  w%dor
igual perfodo de 2014. O au- 2 : . | |

mento repercutiu, em especial, °1 [T
os impactos da elevagio da taxa
Selic e da variago do IPCA,
indexadores de parcela signifi- _ N
cativa do endividamento liqui- = '”""**"“f""’""“"”'?ﬁ”"“‘ ! :
dO, €0 resultado desfavorévei -GAbr I Olut . Ainr . O:ut . Alar . O;ut . Ai::r . Olut ' J-\.br r Qut
de R$93,8 bilhdes nas operacdes 2011 2012 2013 2014 2015

de swap cambial, que haviam
gerado ganho de R$8.4 bilhges
no mesmo periodo de 2014. O deficit do setor pablico — soma do resultado primério e
dos juros nominais apropriados — totalizou R$446,2 bilhdes nos dez primeiros meses
(R$242.2 bilhdes em igual intervalo de 2014). Seu financiamento ocorreu mediante ex-
pansdes da divida mobilidria interna e da divida bancéria liquida, neutralizadas, em par-
te, pelas redugdes do financiamento externo liquido e das demais fontes de financiamen-
to interno, que incluem a base monetéria.

Necessidades de financiamento do setor piiblico
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8. A Divida Liquida do Setor Pablico (DLSP) atingiu R$1.972.5 bilhdes
em outubro (34,2% do PIB). A Divida liquida do setor publico

elevagio de 0,1 p.p. do PIB em  ‘s¢'o e —
relacio a dezembro de 2014 . |.. | RO N ol
refletiu os impactos da apropria- P e S | el

¢80 de juros nominais (7,4 p.p.),
do deficit primério (0,3 p.p.), da
depreciaciio cambial de 45,3%
acumulada no ano (-6,4 p.p.), do |
ajuste de paridade da divida o Out  Abr  Ouwt  Abr  Out  Abr  Owt Abr | out
externa quda (0,2 pp) e do 2011 2012 2013 2014 2018
crescimento do PIB nominal (- oLse T T Dividainterna liguida
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1,5 p.p.). As maiores alteracdes observadas na composi¢do da DLSP nos dez primeiros
meses de 2015 ocorreram na parcela vinculada 4 taxa Selic (16 P-p.) € na parcela credo-
ra vinculada ao cimbio (-17 p.p.). A taxa de juros implicita da DLSP, acumulada em
doze meses, atingiu 30,6% em outubro (19,3% em dezembro de 2014).

9. A balanca comercial registrou superavit de US$10,7 bilhdes nos dez
primeiros meses de 2015, ante US5 bises Balanga comercial

deficit de 1US$3,9 bilhoes em 4 _ Saldo acumudado no ano —
igual perfodo de 2014%. Esta 254 f ; I
reversdo repercutiu retracdes de 20 : e

16,5% nas exportacdes e de 15 407

23,7% nas importages, que
totalizaram, na ordem,  Lorz
USS$159,6 bilhdes e US$148.9 5 M P~
bilhdes. As exportagbes médias -10 +———, | .

diérias recuaram 15,2% na Jan Fev Mar Abr 201\111? J_url —iulzm,:\go “S—eiuo:;uNov Dez
mesma base de cOmMPAaraghio, Foms VDICSoor womm—2013  mm . 2014 wwam + 2015
reflexo de retragBes nas de pro-

dutos bésicos, 20,1%:; manufaturados, 10,0%; e semimanufaturados, 7,9%. As vendas
destas categorias de fator agregado corresponderam, na ordem, a 46,6%, 37,2% e 13,7%
das exportagdes totais no periodo. A média disria das importagdes recuou 22.4% no
periodo, evolugdio decorrente de retragdes nas aquisi¢Bes de combustiveis e lubrifican-
tes, 42,9%; bens de consumo durdveis, 22,3%; bens de capital, 18,2%: matérias-primas,
18,8%; e de bens de consumo ndo duraveis, 10,2%. As aquisi¢des dessas categorias
representaram, na ordem, 12,6%, 8,9%, 21,9%, 47,3% e 9,4% do total. A reducdo de
16,5% registrada nas exportacdes nos dez primeiros meses de 2015 repercutiu variages
de -21,5% nos pregos e 6,8% no guantum, de acordo com a Fundagfio Centro de Estu-
dos do Comércio Exterior (Funcex). Houve redugdes nos pregos em todas as categorias
de fator agregado. Na mesma base de comparagdo, a redugfo de 23,7% nas importacdes
decorreu de retragdes de 11,3% nos precos e de 13,9% no quantum. Houve recuo nos
precos em todas as categorias de uso.

2 Desde abril de 2015, o Banco Central passou a divulgar as estatisticas do setor do sator externo conforme a 6° Edigéio do Manual
de Balango de Pagamentos e Posigfio Internacional de Investimentos (BPM$). No balango de pagamentos, a conta de bens tem cormo
base os dados do MDIC, acrescidos de fontes complementares. O objetivo € respeitar a definiciio do BPMS, pela qual ocorrem
exportagdes ¢ importages quando hd mudanga de propriedade de bens, entre residente e ndo residente. Maiores informagdes acerca
das mudangas metodoidgicas introduzidas pelo BPMG6 estio disponiveis no sitio do Banco Central do Brasil em

hgp://www.bcb.gov.br/ﬂp/infecon/nmlbpmﬁp.p_df.
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10. O deficit em transagSes correntes somou US$53,5 bilhdes nos dez
primeiros meses de 2015 Transagdes correntes
(US$83,4 bilhdes em igual peri-  USsbinces Seido aoumulado no ano
odo do ano anterior) e US$74,2 |
bilhdes no intervalo de doze
meses encerrado em outubro
(4,02 % do PIB). As despesas
liquidas de servigos atingiram
UUS$32,1 bilhdes, ressaltando-se
que a retracio de 19,0% em

relacdo a igual intervalo de 2014 Jan  Fev Mar Abr Mai Jun Jul Agc Set Out Nov Dez
: : 2010 ~—== 2011 e 2012
repercutiu, especialmente, os e 2013 — w2014 s o 9015

recuos em viagens internacio-

nais (34,7%) e transportes (30,9%). Os gastos de brasileiros em viagens internacionais e
de turistas estrangeiros em viagens ao Brasil somaram, na ordem, US$15,1 bilhdes e
US$4,8 bilhdes, com redugdes respectivas de 30,2% e 17,9% no periodo. As rendas
primarias — que compreendem salarios, juros, lucros ¢ dividendos — somaram UUS$34,1
bilhdes, reduzindo-se 18,6% em relacio aos dez primeiros meses de 2014. As remessas
liquidas com juros cresceram 0,8% e os pagamentos de juros ac exterior ¢ as receitas de
juros recuaram, na ordem, 1,7% e 13,1%. As receitas provenientes da remuneracio das
reservas intemnacionais recuaram 15,6%, evolucdio consistente com o comportamento
das taxas de juros internacionais.

11. As captages liquidas superaram as concessdes liquidas em US$51,1
bilhdes nos dez primeiros meses Investimento diretos no pais

de 2015 (US$79,5 bilhdes em  usssinses Ingresso liquido acumulado o ano

igual periodo de 2014). As con- '®°
cessdes liquidas de capital soba 71 =
forma de Investimentos Diretos 80 de--e oo b
no Exterior (IDE) atingiram &0 - |
US$11,8 bilhdes (US$24,5 bi- ;|
lhdes nos dez primeiros meses
de 2014). As captagBes liquidas o BT R R
de Investimento Direto no Pafs Jan  Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
(IDP) somaram US$54,9 bi- ol LR e

lhées no periodo, dos quais

USS$39,2 bilhdes referentes a aumento de participagdo em capital de empresas e
US$15,7 bilhGes a empréstimos intercompanhias. Os ingressos de investimento direto
no pais acumulado em doze meses atingiu US$$70,7 bilhdes em outubro (3,84% do PIB).
Os investimentos ativos em carteira no exterior registraram retornos liquidos de US$1,3
bilhdo (aplicagbes liquidas de US$3,9 bilhdes nos dez primeiros meses de 2014), as
captagdes liquidas de investimentos passivos em carteira, USS$16,6 bilhdes (US$50.,6
bilhdes nos dez primeiros meses de 2014), com énfase nos ingressos liquidos de inves-
timentos em agdes ¢ em cotas de fundos de investimento (US$10,5 bilhdes) € em titulos
de renda fixa negociados no pafs (US$12,7 bilhdes), que haviam registrado ingressos
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liquidos de US$12.5 bilhdes e de US$35,8 bilhdes, respectivamente, nos dez primeiros
meses de 2014,

12, Ao final de outubro, o estoque de reservas internacionais atingiu
US$36I,2 bilhées no Conceito Reservas internacionais
caixa e US$371 bilhdes no con- UsS bilhdes Coneeito de liquidez Intermacional Mesas

400
ceito liquidez (diminuicBes res- s, |

pectivas de US$2,3 bilhdes e 360
US$3,1 Dbilhdes em relagio a zzg
dezembro de 2014). No periodo, 300 |
houve compras liquidas de 280 &y
US$770 milhdes de operagdes 280§
de linhas com recompra. A re- i
ceita de juros que remunera os 2010 2011
ativos de reservas somou
US$2,1 bilhdes; as variacbes
POT pregos aumentaram o estoque das reservas em US$521 milhdes; e as mudancas de
paridades determinaram impacto de -US$6.4 bilh&es. Considerando 0 1mpacto de even-
tos antecipaveis, as reservas internacionais totalizariam US$3 63,2 bilhdes e US$371,3
bilhdes, na ordem, nos conceitos caixa e liquidez, ao final de 2015. Estfio previstas, para
0 ano, receitas de remuneracdo de reservas de USS$2,5 bilhdes.
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B. Politica Monetaria no terceiro trimestre de 2015

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

14. A base monetéria restrita, no conceito de média dos saldos diarios,
atingiu R$231 bilhdes em setembro, variando 0,7% no més e -0,4% em doze meses. O
saldo médio do papel-moeda emitido somou R$196,4 bilhdes, elevando-se 0,1% no més
¢ 2,7% em doze meses. As reservas bancarias atingiram R$34,6 bilhdes, variando 3,9%
e -14,7%, respectivamente.

15. O saldo da base monetaria ampliada, que inclui a base restrita, os de-
positos compulsérios e os titulos piblicos federais fora da carteira do Banco Central,
totalizou R$4 trilhdes em setembro. A elevagio de 17,7% em doze meses refletiu au-
mentos de 20,4% no saldo dos titulos publicos federais e de 9,1% nos depdsitos com-
pulsorios em espécie, e recuo de 4,2% na base restrita.
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Quadro 1. Resultados previstos pela programacéo monetdria e
ocorridos no terceiro trimestre de 2015"

M1¥ 2087 - 3448 | 1,0 2876 i 58
Base restrita® 2095 - 2835 64 2310 ‘ 0,4
Base ampliada™ 34424 - 4.041,1 96 4018, : 17,7
M4 46159 - 52451 14 5 318,1 9,1

1/ Refere-se ao Uitimo més do pericdo, |

2/ Para o célculo das variaghes percentuais considera-se o pento medio das previsdes,
3/ Média dos saldos nos dias teis do Gltimo més do periodo.

4/ Saldos emfim de periode.

16. Os meios de pagamento (M1), mensurados pela média dos saldos dia-
1108, somaram R$297.6 bilhdes em setembro, recuando 0,7% no més e 5,8% em doze
meses. O saldo de papel-moeda em poder do publico atingiu R$163,1 bilhdes, com va-
riagBes respectivas de -0,2% de 2,6%, e os depdsitos & vista situaram-se em R$134,5
bilhdes, recuando 1,3% no més e 14,3% em doze meses.

17. O agregado monetario M4 totalizou R$5,3 trilhes em setembro, ele-
vando-se 0,1% no més € 9,1% em 12 meses.

18. As operagbes com titulos publicos federais, inclufdas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto contracionista de R$33,7
bilhdes no terceiro trimestre de 2013, resultante de colocacGes liquidas de R$39,1 bi-
lhdes no mercado primario e de compra liquida de titulos de R$5,4 bilhdes no mercado
secundario.

19. Na reunifio de julho, o Copom avaliou que os processos de ajustes de
pregos relativos na economia — realinhamento dos precos domésticos em relagio aos
internacionais e realinhamento dos pregos administrados em relagdo aos livres ~ toma-
ram o balango de riscos para a inflagiio desfavoravel para 2015. Nesse contexto, con-
forme antecipado em Notas anteriores, esses ajustes de pregos fazem com que a inflagio
se eleve no curto prazo e tenda a permanecer elevada em 2015, necessitando determina-
¢80 e perseveranga para impedir sua transmissio para prazos mais longos. Diante do
exposto, avaliando o cendrio macroecondmico, as perspectivas para a inflacdo e o atual
balango de riscos, o Copom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic em 0,50 p.p.,
para 14,25% a.a., sem viés. Na reunido de setembro, o Copom avaliou que o cendrio de
convergéncia da inflagdo para 4,5% no final de 2016 tem se mantido, apesar de certa
deterioragfio no balango de riscos. Para o Comité, de um lado, os avangos alcancados no
combate a inflagio — a exemplo de sinais benignos vindos de indicadores de expectati-
vas de médio e longo prazo — mostram que a estratégia de politica monetdria esta na
diregfio correta. Nesse cendrio, o Copom decidiu, por unanimidade, manter a taxa Selic
em 14,25% a.a., sem vigs. O Comité entendeu que a manutengio desse patamar da taxa
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basica de juros, por perfodo suficientemente prolongado, & necesséria para a convergén-
cia da inflagiio para a meta no final de 2016.

C. Politica Monetaria no bimestre outubro-novembro de 2015

20. A base monetéria restrita, calculada pela média dos saldos diarios,
totalizou R§237,1 bilhdes em novembro, variando -0,1% no més e 0,4% em doze me-
ses. As reservas bancdrias atingiram R$34,3 bilhdes (variagBes respectivas de 2,2% no
més e 14,8%) ¢ o saldo médio do papel-moeda emitido, R$202,7 bilhdes (variagdes res-
pectivas de -0,5% ¢ 3,6%).

21. A base monetéria ampliada totalizou R$4,1 trilhdes em novembro,
com aumentos de 0,7% no més e de 17,3% em doze meses. O resultado anual refletiu
elevagbes de 0,5% na base restrita, de 19% no saldo de titulos publicos federais e de
14,0% nos depésitos compulsérios em espécie.

22. Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos dia-
rios, somaram R$302,5 bilhGes em novembro, com recuos de 0,1% no més e de 5,3%
em doze meses. O saldo do papel-moeda em poder do publico atingiu R$168,7 bilhdes
(variagdes respectivas de -0,1% e 4,2%) e os depdsitos a vista, R$133.8 bilh&es, com
estabilidade mensal e recuo e 15,0% em doze meses.

23. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$5,4 trilhdes em
novembro, registrando aumentos de 1,1% no més e de 8,8% em doze meses.

Quadro 2. Resultados previstos pela programacgao monetaria para o quarto
trimestre de 2015 e ocorridos em outubro/novembro

Base restrita®

3081

358,1

302,86

-5,3

2145 280,86 -2,5 2371 04
Base ampliada® 3.575.9 4.197,8 10,2 4093,3 17,3
Mg¥ 4.6473 6.287,6 9,5 5437,1 88
1/ Refere-se ao Gltimo mas do periodo,
2/ Para o calcnlo das variaghes percentusis considera-se o ponto madic das previsdes.
3/ Média dos saidos nos dias dteis do dltime més do perfodo,
4/ Saldos em fim de periedo,
24, As operagbes com titulos pablicos federais, incluidas as de ajuste de

liquidez realizadas pelo Banco Central, resultaram em expansdo monetédria de R$23,1
bilhGes no bimestre outubro-novembro. Houve resgate liguido de R$72,5 bilhdes no
mercado primério e venda liquida de titulos de R$49,4 bilhdes no mercado secundario.
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25. Na reunifio de outubro, avaliando o cenario macroecondmico, as pers-
pectivas para a inflagdo e o atual balango de riscos, o Copom decidiu, por unanimidade,
manter a taxa Selic em 14,25% a.a., sem viés. O Comité entendeu que a manutencdo
desse patamar da taxa basica de juros, por perfodo suficientemente prolongado, era ne-
cessdria para a convergéncia da inflagio para a meta no horizonte relevante da politica

Copem L
27.1.2010 - 8,75
17.3.2010 - 8,75
28,4,2010 - .50
8.6.2070 - 10,25
21.7.2010 . 10,75
1.9.2010 - 10,78
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 - 8,75
18.4.2012 - 9,00
30,5.2012 - 8,50
11.7.2012 1 . 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
10.7.2013 ; . 8,50
28.5.2013 - 2,00
.10,2013 - 8,50
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
18.7.2014 . 11,00
3.9.2014 . 11,00
29.10.2014 N 11,25
3.12.2014 . 11,75
21.1.2015 : . 12,25
432015 - 12,75
29.4.2015 . 13,25
3.6.2015 ; . 13,75
29,7.2015 - 14,25
2.8,2015 ; 14,25
21.10.2015 . 14,25
25.11.2015 - 14,25

1/ Vigéncia a partir do primeiro dia Gtif seguinte & reurido cu 2 aplicagdo do viés,

S
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monetdria e ressaltou que a politica monetaria se manteria vigilante para a consecucéio
desse objetivo. Na reunifio de novembro, o Copom considerou que remanesciam incer-
tezas associadas ao balango de riscos, principalmente quanto a velocidade do processo
de recuperacfio dos resultados fiscais e 4 sua composigio, e que o processo de realinha-
mento de pregos relativos mostrava-se mais demorado e mais intenso que o previsto,
Parte de seus membros argumentou que seria oportuno ajustar, de imediato, as condi-
¢Oes monetérias, de modo a reduzir os riscos de nfo cumprimento dos objetivos do re-
gime de metas para a inflacdo. No entanto, a maioria dos membros do Copom conside-
rou manter a taxa Selic em 14,25% a.a. € monitorar a evolugdo do cendrio macroeco-
ndmico até sua préxima reunifio para, entdo, definir os prOXimos passos na sua estraté-
gia de politica monetéria.

D.  Perspectivas para o primeiro trimestre e para o ano de 2016

26. O processo de recuperagiio da economia global manteve-se heterogé-
neo no terceiro trimestre do ano. A atividade econémica seguiu em expansio, embora
com menor dinamismo, nos EUA, Reino Unido e na Area do Euro, contrastando com o
processo recessivo observado no Japdo. O ritmo de expansdo econdmica da China mos-
trou acomodagdo, mas em patamar significativamente superior & média da economia
mundial, e o crescimento da maior parte das demais economias emergentes manteve-se
em patamar inferior ao esperado. A despeito dessa heterogeneidade, a atividade econd-
mica global mostra perspectivas de modera¢fo nos préximos meses.

27. () recente arrefecimento da percepcéio de risco nos mercados financei-
ros internacionais e dados surpreendentemente positivos do mercado de trabatho nos
EUA ampliaram as expectativas de que o inicio do processo de normalizag8o da politica
monetaria (lifioff) naquele pais possa ocorrer ainda este ano. Nesse contexto, poderd
aumentar a divergéncia da postura da politica monetdria entre as grandes economias
globais, tendo em vista as perspectivas de aumento do carater acomodaticio da politica
monetéria na Area do Euro, Jap&o e China.

28. No Brasil, os resultados do balango de pagamentos seguem confir-
mando a perspectiva de redugéo significativa no deficit em transacBes correntes, consis-
tente com o cenario de depreciacio da taxa de cimbio, retragio da demanda interna e
recuperagéo, ainda que moderada, das economias de importantes parceiros comerciais.
A continuidade do processo de ajuste macroecondmico em curso devera seguir favore-
cendo, em 2016, a trajetéria de fortalecimento da conta de transac¢des correntes.

29, Os ingressos liquidos de capitais estrangeiros seguem franciando o
deficir adequadamente, com destaque para a entrada liquida de investimento direto no
pais e de investimentos em carteira. Adicionalmente, ressaltem-se as rolagens de titulos
e empréstimos em 106%, nos primeiros onze meses deste ano.
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30. A atividade econdmica interna segue evoluindo em ritmo inferior ao
seu potencial. Esse desempenho repercute os impactos do processo de ajuste macroeco-
ndémico em curso e 0s efeitos de eventos nfo econdmicos.

31. Nesse contexto, o PIB recuou, na margem, 1,2% no terceiro trimestre
de 20135, dados dessazonalizados. Vale ressaltar, sob a dtica da oferta, o arrefecimento
na attvidade da industria e dos servigos, € sob a dtica da demanda, o recuo dos gastos
com investimentos e consumo, compensado parcialmente pela contribuicdo positiva do
componente externo, compativel com o cenério de retragio do mercado doméstico e de
depreciagiio da moeda brasileira.

32. Estatisticas mais recentes, notadamente os indicadores coincidentes de
vendas e os dados de producfio da indtstria em outubro, nfo sugerem reagfio da ativida-
de no quarto trimestre.

33. Nesse contexto, as operacdes de crédito mantiveram tendéncia de de-
saceleracdo no trimestre encerrado em outubro. Esse comportamento repercutiu eleva-
¢des das taxas de juros e o cendrio de retraco da atividade econdmica e deterioracdo
tanto dos indicadores de confianga quanto de emprego ¢ renda. A perda de dinamismo
no mercado de crédito foi mitigada parcialmente pelo desempenho das carteiras com
recursos direcionados, em particular nas modalidades financiamentos mmuobilidrios e
rurais.

34, O deficit primario projetado para o setor publico em 20135 repercute,
em especial, os impactos da desaceleracfio da atividade econdmica sobre o nivel das
receitas publicas. Esse cendrio — agravado pelo aumento recorrente de eventos n&o
econdmicos ¢ pelas perspectivas de pagamentos de despesas acumuladas de exercicios
anteriores, sobretudo as vinculadas a programas de equalizagio de taxas e subsidios -,
tende a ser atenuado, no médio prazo, pelos impactos das medidas de ajuste fiscal ado-
tadas recentemente.

33. As taxas mensais de inflacio a0 consumidor aceleraram no tri-
mestre encerrado em novembro, refletindo, em grande parte, aumentos nos precgos de
combustiveis e alimentos. Em doze meses, a inflacio medida pelo IPCA registrou nova
aceleraclio, permanecendo acima do limite superior da meta estabelecida pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN) no dmbito do regime de metas para a inflacfo.

36. Prospectivamente, ainda que a recente deprecia¢do cambial e a
inéreia inflaciondria representem riscos relevantes, o arrefecimento dos preg¢os monito-
rados e os efejtos das agdes de politica monetéria recentemente implementadas devem
favorecer a trajetéria da inflagio ao consumidor. No primeiro trimestre de 2016, em
particular, espera-se significativa desaceleragéio da inflacio em doze meses, repercutin-
do o descarte das elevadas taxas mensais registradas no mesmo periodo de 2015.

[t o, m,
I Protocoic !
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E. Metas indicativas da evoluciio dos agregados monetirios para o primeiro
trimestre e para o ano de 2016.

37. A programaciio dos agregados monetarios para o primeiro trimestre de
2016 considerou o cendrio provével para o comportamento do PIB, da infla¢do, das ta-
xas de juros e do cdmbio e outros indicadores pertinentes, além de ser consistente com o
atual regime de politica monetaria, baseado no sistema de metas para a infla¢#o.

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

M1 2793 - 3278 40 281 - 3498 23
Base restrita® 2023 - 2738 A1 2211 - 2992 2,9
Base ampliada® 39625 - 48520 16,3 41037 - 48174 77
Ma* 47231 - 53901 81 ;50237 - 67968 75

1/ Refere-se ao Gtimo més do periodo,

2/ Para o célculo da variagdo percentual eonsidera-se o pente médio das previsdes.
31 Média des saldos nos dias ttsis do mas.

4/ Saldos em fim de periodo,

38. As projegSes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
modelos econométricos para a ' ‘Meios de pagamento - M1

demanda pOT seus componentes. % Variaggo em 12 meses (média dos salgos didrics)
Considerando-se o crescimento
esperado do produto, a trajetdria
esperada para a taxa Selic e a 10
sazonalidade caracteristica da- s+,
queles agregados. Em decorrén-
cia, a variagio em doze meses
da média dos saldos didrios dos
melos de pagamento foi estima-

 Projecao
A
/’ \

Jan  Jul Jan Jul Jdan Jul Jan Jul Jdan Jui

5 -

~10

da em -2,3% para dezembro de 2012 2013 2014 2015 2016
2016.
39. Considerou-se ainda, para a projecio dos meios de pagamento, como

varidveis exogenas, além da expansio das operagdes de crédito do sistema financeiro, a
elevagdo da massa salarial, a trajetéria esperada para a taxa Selic e considerando o cres-
cimento esperado para o produto.
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40. Tendo em vista as projegdes para a demanda por papel-moeda e por

depdsitos 4 vista, que sdo relaci-
onadas 4 demanda por meio
circulante e por reservas bancd-
r1as, e considerando-se a atual
aliquota de recolhimentos com-
pulsérios sobre recursos 2 vista,
projeta-se elevacio de 2,9% em
doze meses para o saldo médio
da base monetéaria em dezembro
de 2016.

%

Base monetaria restrita
Variagdo em 12 mesas (média dos saldos digrios)

20

Prcjt?;éo

-5 4 1
Jan o Jul

Jén Jubo o dan Jul Jan Jul Jan Jul

2012 2013 - 2014 2015 2016
41. As projecles da base monetaria ampliada, que consiste de uma medi-
da da divida monetaria e mobi-
lidria federal de alta liquidez, Base ampliada
foram efetuadas adotando-se 20

cenarios para resultados priméa-
rios do governo central, opera-
¢Oes do setor externo e emissdes
de titulos federais, assim como
estimativas de taxas de juros e
de cdmbio para projetar a capi-
talizagdo da divida mobilidria
federal. Os resultados indicam
variacdo em doze meses de
7,7% em dezembro de 2016.

Projecéo

ol
Jan  Jul
2012

Jan  Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
2013 2014 2015 2018

42, Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes estdo baseadas

na capitalizacio de seus compo-
nentes e nos fatores condicio-
nantes de seu crescimento pri-
mdrio, que correspondem as
operagdes de crédito do sistema
financeiro, aos financiamentos
com titulos federais junto ao
setor ndo financeiro e as entra-
das liquidas de poupanca finan-
ceira externa. Em decorréncia, o
crescimento em doze meses
esperado para o0 M4 corresponde
a7,5% em dezembro de 2016.

%
20

M4

Variagdo em 12 meses (saidos em fim de pericdo)

15 o

10 4

Projegéo

NN\

Jan  Jul
2012

Jan  Jul Jan Ju Jan Jul Jan Jul
2013 2014 2015 2016




43, A proporgdo entre 0 M4 e o PIB n#o deverd apresentar expansdo sig-
nificativa ao longo do primeiro Meios de Pagamento - M4

trimestre de 2016, consistente  * (% do PIB)

com o comportamento esperado
para as respectivas varidveis em | i
doze meses. 190 1

: Projegéo
80 -

o ———

80 o

75

Jan  Jub Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Ju
2012 2013 2014 2015 2018

44, A evolugio dos agregados monetarios é resumida no quadro a seguir,
onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre outubro/novembro de 2015,
bem como os valores previstos para o primeiro trimestre de 2016.

Quadro 4. Evolugdo dos agregados monetarios”

M1 3025 - 3086 . 40 324,0 23
Base restrita® 237,1 0.4 238,1 ‘ 1,1 260,1 20
Base ampliada” 40033 | 17,3 © 43074 16,3 | 44805 77
M4¥ 54371 8.8 55566 8.1 59103 75

1/ Refere-se a0 Gitimo més do perieds.

2/ Projegio.

3/ Ponto médio das previsdes.

4f Madiz dos saldos nos dias tels do mes,
5f Saldos em fim de perioda,

45. A evolucdo dos diversos multiplicadores, implicita na programacio
monetaria, é resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario"

M1 / Base restrita® 1,276 1,275 28 1,245 _ 51
Res.bancarias / dep.vista® 0,257 ‘ 0,2 0,250 -9,0 : 0,250 : 2,2
Papel-moeda / M1¥ | o558 ! 29 0,550 6,7 0,580 7.3

M4 | Base ampliada® ! 1,328 5

|

-T2 1,290 -7 1,325 : -0,2

1/ Refare-se a0 Ultimo més do periodo.

21 Projecio.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més,
4/ Saldos em fim de perfodo,




46. Os multiplicadores da base monetaria restrita e da base monetéria am-

pliada n3o deverfio apresentar
tendéncia pronunciada em qual-
quer direcdo ao longo do pri-
meiro trimestre € do ano de
2016.

Multiplicador monetario

1.8 ‘
15{ | -
59 o M1/Base Monetaria Restrita .
9 e pypgyq e O E RESHA L
‘ Projecio
0,6
|
0,3 i P, o i
! //}1
0,0 . . Reservas/DV /. : : , :
Jan gl Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan  Jul
2012 2013 2014 2015 2018
Multiplicador monetario
M4/Base ampliada
1,50

1,40 -

1,30

Projecéio

1,10
Jan
2012

Jul

Jan
2013

Jul

Jan
2014

Jui

Jan  Jul  Jan Jul
20156 2018




Resumo das projecdes

Quadro 1. Resultados previstos pela programacdo monetaria e
ocorridos no terceiro trimestre de 2015"

M1
Base restrita®
Base ampliada®
M44u’

2087
2095
3.442.4
48159

344.8

283,5
4.041,1
8.245,1

1,0
5.4
86
1,4

2576
231,0
4018,
53181

¥ Refere-se go (Iimo més do perfodo.
2f Para o céloule das variagbes percentuals considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias teis do Gltimo més do periodo,

4/ Saldos em fim de perlodo,

Quadro 2. Resultados previstos pela programagéo monetaria para o quarto
trimestre de 2015 e ocorridos em outubro/novembro”

M1
Base restrita®
Base ampliada®
M4

305,1
2148
3.575,9
4,647,3

358,1
290,6
4.197,8
£.287.5

3025
237,1
40933
5 437,1

173
88

1/ Refere-se ao Ultimo més do pericds.
& Para o séleulo das variasSes percentusis sonsidera-se o ponte médio das previsées.
3! Média dos saldos nos dias Gteis do Gltimo mas do periodo,

4 Saldos em fim de periodo,

Quadro 3. Programacgdo monetaria para o primeiro trimestre e para ano de 2016"

.M13’
Base restrita®
Base ampliada®
na?

2793
2023
3.962,9
4,723 1

327.8
2738
4.652,0
8.3801

4,0
-1,1
16,3
8,1

298,1
2211
4.103,7
5.023,7

3499
2992
48174
6.796,8

1/ Refere-se ao dltimo més do per'iodo,

2/ Para o calculo da variagdo perceniual considera-se o pento médio das previsées.

3/ Média dos saldos nos dias (teis do més,

4! Saldos em fim de perlodo,




Quadro 4. Evolugéo dos agregados monetarios"

M1 302,5 ! 53
Base restrita? 2371 ‘ 04
Base ampliada® 40933 17,3
M4 54371 : 8.8

-4,0

-1,1
16,3
8,1

324,0
280,1
4 480,86
£9810,3

23
29
7.7
75

1/ Refere-se ao Ulimo més dc'per\'odo.

2f Projegdo,

3/ Ponto médio das previsdes.

4/ Miédia dos saldos nos dias Uteis do més.
&/ Saldos em fim de periedo,

Quadro 5. Multiplicador monetario

M1/ Base restrita® 1,276 «57
Res.bancarias / dep.vista® 0,257 0,2
Papel-moeda / M1¥ 0,588 9,9

M4 / Base ampliada™ 1,328 7.3

8.0

=71

1,245 T

0,250
0,580
1,325

5,1
22
7.3
0,2

1/ Refere-se ac Ultimo més do perfodo.

2/ Projegio.

3/ Média dos saldos nes dias iteis do mes.
4/ Saldos em fim de perfodo.




Glossario

Base monetaria: passivo monetério do Banco Central, também conhecido como emis-
sdo primaria de moeda. Inclui o total de cédulas e moedas em circulagfio e 0s recursos
da conta “Reservas Bancarias”, Essa varidvel reflete o resultado liquido de todas as ope-
ragles ativas e passivas do Banco Central.

Fatores condicionantes da base monetdria: refere-se as fontes de criacéio (emissdo de
moeda pelo Banco Central} ou destruigio (recolhimento de moeda pelo Banco Central)
de moeda priméria (base monetaria). Toda operag¢do/intervencio do Banco Central que
resulta em entrega de papel-moeda e/ou crédito em contas de “Reservas Bancdrias™ sig-
nifica expanséo monetéria e ¢ apresentada com sinal positivo. Ao contrario, toda opera-
¢do/intervengéio do Banco Central que resulta em recebimento e/ou débito em contas de
“Reservas Bancérias™ significa contracio monetaria e & apresentada com sinal negativo.
Deve-se ressaltar a diferenga entre fabricacio e emissio de moeda: a fabricacdio é um
processo fabril de cédulas e moedas ¢ a emissiio é um processo econdmico que resulta
em crescimento da oferta monetaria, tanto fisica (cédulas e moedas) quanto escritural
(Reservas Bancérias).

Base monetdria ampliada: conceito amplo de base monetéria, introduzido no Plano
Real com o pressuposto de que agregados mais amplos sejam melhor correlacionados
¢Om 0§ precos na economia brasileira, visto que mais perfeitamente captam a substituti-
bilidade entre a moeda, em seu conceito mais restrito, € os demais ativos financeiros.
Inclui, além da base restrita, os principais passivos do Banco Central ¢ do Tesouro Na-
cional (compulsérios ¢ titulos federais).

Meios de pagamento: conceito restrito de moeda (M1). Representa o volume de recur-
s0s prontamente disponiveis para o pagamento de bens e servigos. Inclui o papel-moeda
em poder do publico, isto ¢, as cédulas e moedas metdlicas detidas pelos individuos e
empresas ndo financeiras e, ainda, os seus depdsitos & vista efetivamente movimentiveis
por cheques. Com a redugdo da inflagdio, a partir da introducdo do real, ocorreu forte
crescimento dos meios de pagamento no conceito restrito, processo esse conhecido co-
mo remonetizacdo, resultante da recuperaciio da credibilidade da moeda nacional.

Meios de pagamento ampliados: inclui moeda legal e quase-moeda, correspondendo
aos instrumentos de clevada liquidez, em sentido amplo. O M2 corresponde ao M1 mais
as emissdes de alta liquidez realizadas primariamente no mercado interno por institui-
¢Oes depositarias — as que realizam multiplicagéo de crédito. O M3 é composto pelo M2
€ as captagOes internas por intermédio dos fundos de renda fixa e das carteiras de titulos
publicos federais registrados no Sistema Especial de Liquidacio e Custddia (Selic). O
M4 agrega o M3 e a carteira livre de titulos publicos do setor nfio financeiro.

Depositos compulsérios de instituicdes financeiras: refere-se aos valores recolhidos
a0 Banco Central e/ou mantidos pelas institui¢des na forma de encaixe para fins de
cumprimento das diversas normas prudenciais e de contrple.monetdrio,..estabelecidas
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pelo Conselho Monetdrio Nacional. Os recolhimentos “em espécie” correspondem aos
valores que foram transferidos das contas “Reservas Bancarias” para outras contas de
depdsitos no Banco Central ¢ que t8ém movimentagio limitada aos periodos regulamen-
tares, geralmente semanais, mediante demonstrativo de evolucio da base de célculo.
Estes recolhimentos podem ser remunerados ou nfo. Os recolhimentos “em titulos” cor-
respondem aos valores dos titulos piblicos federais que foram vinculados no Selie, e
que ficaram indisponiveis para negociagdes enquanto mantida a vinculacdo. Os reco-
lhimentos “em titulos” sio considerados remunerados em funcio da rentabilidade im-

plicita no valor atualizado do tftulo, n3o recebendo qualquer remuneragdo adicional por
parte do Banco Central.
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Em 25 de dezembro  de 2015.

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

Assunto: Programac¢io Monetéria.

Senhor Primeiro Secretario,

Encaminho a essa Secretaria Mensagem da Excelentissima Senhora Presidenta da
Republica destinada 4 Comissdo de Assuntos Econdmicos, contendo a Programaciio Monetaria.

Atenciosamente,

AQUES WAGNER
Ministfo de Estado CHefe da Casa Civil
da Presidéncia da Republica

A Comissao de Assuntos Econdmicos





