SENADO FEDERAL
MENSAGEM N2 71, de 2015

(N° 380/2015, 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 Programagdo Monetéria, de conformidade com a inclusa Exposi¢do de
Motivos do Banco Central do Brasil, destinada a Comissao de Assuntos Econdmicos dessa
Casa.

Brasilia, 5 de outubro de 2015 .

DILMA ROUSSEFF
Presidente da Republica Federativa do Brasil



EM n® 00037/2015 BACEN

Brasilia, 24 de setembro 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 Programagao Monetaria para o 4° trimestre de 2015,
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 24 de setembro de 2015, para que seja enviada a Comissdo de
Assuntos Econdmicos do Senado Federal.

Respeitosamente,

Assinado eletronicamente por: Alexandre Antonio Tombini
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Programacao Monetaria para o quarto trimestre de 2015

A. A economia brasileira no terceiro trimestre de 2014

1. O PIB, repercutindo o processo de ajuste em curso na economia do
pais, recuou 1’9% no segundo PIB: Acumulado ao longo do ano

trimestre de 2015, em relagdo ao Pregos de mercado

primeiro, de acordo com dados
dessazonalizados do IBGE. No
ambito da  oferta, houve
retragdes na atividade
agropecuaria (2,7%), industrial
(4,3%) e do setor de servicos
(0,7%). O resultado do setor

industrial reﬂetiu, em eSpeCial, QOI(;!{,Illlgolcl)le”";/()Iog”"golog”";/()I()g”";/0|1|(;”";/0|1|1I”";/()I1g“";/ol1l3lmlgol1u”";/0|1|5!
as retragoes de 3,7% na industria  ronte: i8GE

de transformacgdo e de 8,4% na

construgdo civil. Sob a otica da demanda, destacaram-se os recuos no consumo das
familias, 2,1%, maior reducdo desde o terceiro trimestre de 2001, ¢ da formagao bruta
de capital fixo (FBCF), 8,1%. As exportagdes ¢ as importacdes variaram 3,4% e -8,8%,
respectivamente, no periodo. O PIB recuou 2,6% em relacdo ao primeiro trimestre de
2014, resultado de variagdes, segundo a otica da produgdo, de 1,8% na agropecuaria, -
1,4% no setor de servigos e de -5,2 % na indUstria, segmento que registrou recuos na
produgdo e distribui¢do de eletricidade, gas e 4gua (4,7%), na construcdo civil (8,2%) e
na industria de transformagdo (8,3%), e expansdo de 8,1% na industria extrativa. No
ambito da demanda agregada, o componente interno contribuiu com -5,1 p.p. para o
crescimento interanual do PIB (-1,6 p.p. no trimestre encerrado em junho de 2014),
resultado de retragcdes no consumo do governo (1,1%), no consumo das familias (2,7%)
e na FBCF (11,9%). O setor externo, traduzindo variacdes respectivas de 7,5% e -11,7%
nas exportagdes € nas importagdes, contribuiu com 2,5 p.p. no periodo.
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2. A produgdo fisica da industria decresceu 0,9% no trimestre terminado
em julho, relativamente ao Produgdo industrial
encerrado em abril quando 2012=100 Dados dessazonalizados
2
. e, 106
havia diminuido 2,6%, nessa _, |
base de comparacdo, de acordo 1oz |
com dados dessazona lizados da 100 1
Pesquisa Industrial Mensal — 22
Produgdo Fisica (PIM-PF) do .
IBGE. A produgdo da industria 92 {
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transformag¢ao recuou 0,9%, 2012 —=ee2013 2014 2015

~ nte:
reflexo de retragdes em treze das

23 atividades pesquisadas (equipamentos de informatica, produtos eletronicos e dpticos,
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-12,9%; maquinas e equipamentos, -11,4%; e téxteis, -7,8%). Em sentido oposto,
sobressairam os aumentos nas industrias de fumo (18,2%), madeira (3,5%) e coque,
derivados de petroleo e biocombustiveis (2,5%). A analise por categorias de uso mostra
recuos trimestrais nas industrias de bens de consumo duraveis (8,3%), bens de capital
(6,1%) e de bens intermediarios (1,0%), e aumento de 0,1% na de bens de consumo
semi e ndo duraveis.

. s vendas do comércio ampliado recuaram o no trimes
3 A ndas d ércio ampliado r 2,1% trimestre
finalizado em julho, em relagdo

ao terminado em abril, quando indice de Volume do Comércio Ampliado
decresceram 4,4%, no mesmo "

tipo de comparacao, segundo 114 1

dados  dessazonalizados  da 11 4
Pesquisa Mensal do Comércio
(PMC), do IBGE. Houve
reducdes nas vendas em nove

dos dez segmentos pesquisados
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, . 2012 2013 2014 2015
pegas, 4,8%; moveis e
X Fonte: IBGE
eletrodomésticos, 3,5%). As
vendas de materiais de construgdo cresceram 1,0% no trimestre. As vendas do comércio
varejista! recuaram 1,7% no trimestre. Ocorreram retragdes em todas as regides do pais,
com énfase nas registradas no Nordeste (2,6%) e no Norte (2,1%).

4. O Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), divulgado pelo
IBGE, wvariou 1,64% no .
. Indices de precgos
trimestre encerrado em agosto % Variagao percentual mensal
(2,79% no terminado em maio), "
resultado de desaceleragdes dos "% ]
. 0,80 A
pregos monitorados (de 5,44%
. 0,40 -
para 2,63%) e dos livres (de
N 0,00 -
1,99% para 1,34%). A evolugdo
. . -0,40 A
dos precos livres repercutiu 050 \J
recuos nas Val‘iag(~)6S dOS preQOS Y Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago
e, 2012 2013 2014 2015
dos bens comercializdveis (de
IPCA — — —IGP-DI

2,00% para 1,61 %): COM  ponte: 1BGE, FGV e Fipe

destaque para o arrefecimento

no grupo vestuario; e dos ndo comercializaveis (de 1,98% para 1,08%), com énfase para
a menor variagdo dos precos do alimentos in natura. A redugdo na variagdo trimestral
dos pre¢os monitorados refletiu, em grande parte, o impacto de menores reajustes nos
itens tarifas de energia elétrica residencial e produtos farmacéuticos. Considerados
periodos de doze meses, a variagdo do IPCA passou de 8,47%, em maio, para 9,53%,
em agosto, reflexo de aceleracdes dos precos monitorados, de 14,09% para 15,75%, e
dos livres, de 6,82% para 7,70%. O Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna

" Conceito que exclui do comércio ampliado os segmentos veiculos e motos, partes e pegas, e material de construgao.
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(IGP-DI), divulgado pela FGV, variou 1,68% no trimestre terminado em agosto (2,55%
no finalizado em maio). A variagdo do Indice de Pregos ao Produtor Amplo (IPA)
passou de 2,56% para 1,49%; a do Indice de Precos ao Consumidor (IPC), de 2,76%
para 1,58%; e a do Indice Nacional de Custo da Construgdo (INCC), de 2,04% para
3,00%. Considerados intervalos de doze meses, o IGP-DI aumentou 7,80% em agosto
(4,83% em maio e 4,63% em agosto de 2014).

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

° Taxa de desemprego aberto
Mensal do Emprego (PME) do 49
IBGE, atingiu 7,0% no trimestre 7,5 -
encerrado em julho (4,9% em 701
igual periodo de 2014). Em 651

termos dessazonalizados, a taxa 60

de desemprego totalizou 6,8% °°]

no periodo (5,9% no trimestre jz

encerrado em abril), resultado 4:0 I N O

de Variag:6es de -0,2% na Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul
2012 2013 2014 2015

populacdo ocupada e de 0,7% na
populagao economicamente
ativa. Considerada a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNADC)
do IBGE, de ambito nacional, a taxa de desemprego atingiu 8,3% no segundo trimestre
de 2015 (7,9% no anterior ¢ 6,8% em igual trimestre de 2014). A economia do pais
eliminou 384,7 mil postos de trabalho no trimestre encerrado em julho de 2015 (criacao
de 96,0 mil em igual periodo de 2014), segundo o Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Caged) do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE). Destacaram-se
os cortes de vagas na industria de transformacdo (189,5 mil) e no setor de servigos
(129,7 mil), segmentos responsaveis, no mesmo periodo de 2014, por variagdes liquidas
de -72,5 mil e 81,9 mil postos, respectivamente. Foram extintos 547,4 mil postos de
trabalho formais nos sete primeiros meses do ano.

Fonte: IBGE

6. O superavit primario do setor publico atingiu R$6,2 bilhdes nos sete
primeiros meses de 2015, ante Resultado primario do setor publico consolidado
R$24,7 bilhdes em igual periodo Fluxos acumulados em 12 meses

de 2014. Os governos regionais Z?Obi'hﬁes
registraram superavit de R$16,1
bilhdes e o Governo Central e as
empresas  estatais,  deficits
respectivos de R$7,9 bilhdes e
R$1,9 bilhdo. A receita bruta do
Governo  Federal  totalizou
R$552  bilhdes, elevando-se ST I ET AT Ago Set Out Nov Dez
4,6% no periodo. Com destaque —— 2012 —mm-- 2013 2014 2015
para os  crescimentos da

arrecadacdo do Imposto de Renda Retido na Fonte (16,6%), impulsionado pelo aumento

150 A

100 A

50 +

-50 A

4



da massa salarial, e do Imposto sobre Operagdes Financeiras (19,4%), impactado pela
elevacdo da aliquota nos empréstimos para pessoas fisicas, no inicio do ano. As
despesas do Tesouro Nacional somaram R$377,5 bilhdes nos sete primeiros meses de
2015, aumentando 7,2% em relacdo a igual periodo de 2014. Os gastos com pessoal e
encargos cresceram 6,8% e os relacionados a custeio e capital, 7,6%. Destacaram-se,
nessa modalidade, os aumentos nos pagamentos de subsidios e subvengdes, com énfase
na elevacdo de R$7,3 bilhdes das despesas com o Programa de Sustentacdo do
Investimento (PSI), e nas despesas do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), R$2,9
bilhoes; e a reducdo de R$10,5 bilhdes nas despesas com o PAC. O resultado primario
do setor publico foi deficitario em R$50,9 bilhdes (0,9% do PIB) no intervalo de doze
meses encerrado em julho.

7. Os juros nominais, apropriados por competéncia, totalizaram R$288,6
bilhdes nos sete primeiros meses

do ano, ante R$148,2 bilhdes n0 o, 4o pis
mesmo periodo de 2014. O 12
aumento repercutiu, em especial, 91
os impactos da elevagdo da taxa © 1
Selic e da aceleragao do IPCA, 37

Necessidades de financiamento do setor publico

indexadores de parcela 01
significativa do endividamento -3
liquido; e o resultado t$+—7/——7F—7F—F"——>—F—————————

, i~ Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
desfavoravel de RS$57 bilhdes 2011 2012 2013 2014 2015
nas operagoes de swap cambial, Nominal  — — — Juros nominais == === Primério

que haviam gerado ganhos de

R$17,6 bilhdes nos sete primeiros meses de 2014. O resultado nominal do setor publico
— soma do resultado primario e dos juros nominais apropriados — foi deficitario em
R$282.4 bilhdes nos sete primeiros meses de 2015 (R$123,6 bilhdes no mesmo periodo
de 2014). O financiamento do deficit ocorreu por meio da expansdo da divida mobilidria
interna, neutralizada, em parte, por redugdes da divida bancéria liquida, do
financiamento externo liquido e das demais fontes de financiamento interno, que
incluem a base monetaria.

8. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu R$1.950,8 bilhdes
em julho (34,2% do PIB). A
elevacao de 0,1 p.p. do PIB em 7 do PIB
relagdo a dezembro de 2014 N L
refletiu 0s impactos da | ___ ~+7
apropriagio de juros nominais  * | T ITTTT =T
(5,1 p.p.), da depreciacao
cambial de 27,8% acumulada no 38 7

ano (4,0 p.p.), do superavit 34 W
primério (-0,1 p.p.), do ajustede s d¢8ooov-—v— o+~
pari dade da divida externa 2JOa1n1 Jul 2J0a1n2 Jul 2Joa1n3 Jul ZJ;& Jul ;;1n5 Jul
liquida (0,2 p.p.) e do

Divida liquida do setor publico

42 -

DLSP —— — — Divida interna liquida



crescimento do PIB nominal (-1,1 p.p.). As maiores alteragdes na composi¢do da DLSP
nos sete primeiros meses de 2015 ocorreram na parcela credora vinculada ao cambio (-
10,1 p.p.), na parcela vinculada a taxa Selic (7,3 p.p.) e na parcela vinculada a indices
de precos (1,7 p.p.). A taxa de juros implicita da DLSP, acumulada em doze meses,
atingiu 27,2% em julho (19,3% em dezembro de 2014).

9. A balanga comercial registrou superavit de US$4,6 bilhdes nos sete
primeiros meses de 2015, ante
deficit de US$952 milhdes em
igual periodo de 2014. As
exportacoes recuaram 15,5% e s -

Balanga comercial

Ui llies Saldo acumulado no ano

10

as importagoes, 19,5%,
totalizando US$112.9 bilhdes e 2]
US$108,6 bilhdes,

respectivamente. A corrente de
comércio  atingiu  US$221,1 .o ——
bilh(N)GS, retragﬁo de 17’5% no Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
periodo. A média diaria das
exportagdes repercutiu reducoes
em todas as categorias de fator agregado, com destaque para o recuo de 22,4% nas de
produtos basicos, impactadas, em especial, pelas retragdes nas cotagdes de soja, minério
de ferro e petrdleo, responsaveis por 28,1% das vendas da categoria, no periodo?. Os
embarques de manufaturados decresceram 9,4% e os de semimanufaturados, 5,9%. A
média didria das importagdes recuou 19,5%, reflexo de redugdes em todas as categorias
de uso: combustiveis e lubrificantes, 40,9%; bens de consumo duraveis, 20,3%;
matérias-primas, 15,5%; bens de capital, 15,1%; e bens de consumo nado duréveis, 5,8%.
Destaque, no periodo, para a reducdao de 4,7 p.p., para 12,9%, na participacdo das
aquisicdes de combustiveis e lubrificantes, evolugdo compativel com a trajetoria das
cotacdes do petrdleo. De acordo com a Fundacdo Centro de Estudos do Comércio
Exterior (Funcex), o recuo de 15,5% registrado pelas exportagdes nos sete primeiros
meses de 2015, em relagdo a igual periodo de 2014, refletiu variagdes de -20,5% nos
precos € de 6,6% no quantum. Destacaram-se as reducdes nos precos de produtos
basicos, 30,2%, e de semimanufaturados, 12,3%; e o aumento de 12,5% no quantum
exportado de produtos basicos. Na mesma base de comparagdo, o recuo de 19,5% nas
importagdes decorreu de retragdes de 10,9% nos precos e de 9,7% no quantum.
Destacaram-se as redugdes nos precos de combustiveis e lubrificantes, 36,9%, e de bens
de consumo nao duraveis, 10,2%; e os recuos no volume importado de bens de consumo
duraveis, 19,7%:; bens de capital, 15,3%; e bens intermedidrios, 10,2%.

- e = 2014
Fonte: MDIC/Secex

2015

2 As cotagdes médias dessas commodities recuaram 26,7%, 42,7% e 46,4%, respectivamente, de julho de
2015 ajulho de 2014.



10. O deficit em transagdes correntes somou US$43,7 bilhdes nos sete
primeiros meses de 2015 -
) ] Transacgdes correntes
(US$58,3 bilhdes em 1gual U(S)$ bilhdes Saldo acumulado no ano
periodo do ano anterior). As -10 4
, . . -20 1
despesas liquidas de servigos 5 | R
atingiram US$23,8 bilhdes. O 0] SSeao
4 . TS S
recuo de 11,8%, em relacdo a  -60 4 SSeao
. . -70 <
igual intervalo de 2014, | Seao
repercutiu, especialmente, as 1‘28: TSl
reducdes nos deficits das contas -110 ;
. -120
o
transportes (2154/0) € viagens Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

internacionais  (21,7%). Os

- = = = 2014

2015

gastos de brasileiros em viagens

internacionais e de turistas estrangeiros em viagens ao Brasil somaram, na ordem,
USS$11,6 bilhdes e US$3.4 bilhoes, redugodes respectivas de 21,8% e 21,9% em relagdo a
igual intervalo de 2014. Os gastos com aluguel de equipamentos aumentaram 1,3%, no
periodo, para US$12,8 bilhdes. As remessas liquidas com juros atingiram US$15,2
bilhdes, elevando-se 0,8% no periodo. Os pagamentos de juros ao exterior recuaram
1,5%, para US$17,6 bilhdes, e as receitas de juros, 13,6%, para US$2,4 bilhdes. Em
particular, as receitas provenientes da remuneragdo das reservas internacionais recuaram
17,8%, evolucdo consistente com a redug¢do das taxas de juros internacionais. A renda
secundaria liquida totalizou US$1,3 bilhdo nos sete primeiros meses, decrescendo 5,7%
em relagdo a igual intervalo de 2014. Os ingressos liquidos de transferéncias pessoais,
apesar do cenario de crescimento moderado das economias dos principais paises de
destinos de emigrantes brasileiros, foram impulsionados pela depreciacdo do real e
aumentaram 8,7% no periodo. Considerados intervalos de doze meses, o deficit em
transagdes correntes totalizou US$88,9 bilhdes em julho (4,4 % do PIB).

11. A conta financeira registrou ingressos liquidos de US$42,1 bilhdes
nos sete primeiros meses de 2015
(US$55,2  bilhdes igual

Investimento diretos no pais
Ingresso liquido acumulado no ano

cm USS$ bilhes
periodo de 2014). As concessdes '*°
liquidas de capital sob a forma de 19 1 _e1
investimentos diretos no exterior 8o - _--"" =7
atingiram  US$12,7  bilhdes o | It

(aplicagdes liquidas de US$18,2
bilhdes nos sete primeiros meses

40 -
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de 2014). As captacdes liquidas
de investimento direto no pais
somaram US$36,9 bilhdes no
periodo, dos quais US$25,8
bilhdes referentes a aumento de participagdo em capital de empresas e US$11,1 bilhdes
a empréstimos intercompanhias. O ingresso de investimento direto no pais acumulado
em doze meses atingiu US$78,4 bilhdes em agosto (3,9% do PIB). Os investimentos
brasileiros em carteira no exterior registraram retorno liquido de US$768 milhdes

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

- o= = 2014

2015



(saidas liquidas de US$2,9 bilhdes nos sete primeiros meses de 2014). As captagdes
liquidas de investimentos estrangeiros em carteira somaram US$23,1 bilhdes (US$33,9
bilhdes nos sete primeiros meses de 2014), com énfase nos ingressos liquidos de
investimentos estrangeiros em agdes e¢ em cotas de fundos de investimento, US$11
bilhdes, e em titulos de renda fixa negociados no pais, US$18 bilhdes (ingressos
liquidos de US$9 bilhdes ¢ de US$24,7 bilhdes, respectivamente, nos sete primeiros
meses de 2014).

12. Ao final de julho, o estoque de reservas internacionais atingiu
US$368,3 bilhdes no conceito Reservas internacionais
caixa e US$370 8 bilhdes no USS$ bilhoes Conceito de liquidez internacional Meses

b
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respectivas de US$4,7 bilhdes e 3%
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bilhdes no estoque de reservas Sl ' ! ! S ' !

internacionais no conceito caixa.
A receita de juros que remunera
os ativos de reservas somou US$1,5 bilhdo e os impactos de variagdes de preco e de
paridades atingiram, na ordem, US$923 milhdes e -US$6,2 bilhdes. Incorporados os
impactos de eventos antecipaveis, as reservas internacionais totalizariam US$372
bilhdes ao final de 2015. Estdo previstas, para o ano, receitas de remuneracdo de
reservas de US$2,7 bilhdes.

Meses de importagao — — — Reservas

B. Politica Monetaria no segundo 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 Monetéria para o segundo trimestre de 2015.

14. A base monetaria restrita, no conceito de média dos saldos diarios,
atingiu R$233,2 bilhdes em junho, com expansdes de 0,5% no més e de 4,4% em doze
meses. O saldo médio do papel-moeda emitido somou R$196,9 bilhdes, elevando-se
0,3% no més e 6,2% em doze meses. As reservas bancarias atingiram R$36,4 bilhoes,
variando 1,5% e -4,4%, 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$3,8 trilhdes em junho. O crescimento de 15,0% em doze meses refletiu



aumentos de 4,1% na base restrita e de 20,3% no saldo dos titulos publicos federais, e

reducdo de 19,4% nos depodsitos compulsorios em espécie.
b

Quadro 1.

ocorridos no segundo trimestre de 2015"

Resultados previstos pela programagao monetaria e

Discriminagao Previsto Ocorrido
RS bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variag3o percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 2963 - 3478 438 304,2 -1,0
Base restrita” 2049 - 277.3 7.9 2332 44
Base ampliada‘” 3.395,4 - 3.985,9 11,7 3.800,8 15,0
M4 45025 - 6.0917 13,3 5.282,6 13,0
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.
4/ Saldos em fim de periodo.
16. Os meios de pagamento (M1), mensurados pela média dos saldos

diarios, somaram R$304,2 bilhdes em junho, com redugdes de 0,7% no més e de 1,0%
em doze meses. O saldo de papel-moeda em poder do publico atingiu R$163,8 bilhoes,
aumentando 0,5% no més e 8,0% em doze meses, enquanto os depdsitos a vista
situaram-se em R$140,4 bilhdes, com recuos respectivos de 2,0% e 9,8%.

17. O agregado monetario M4 totalizou R$5,3 trilhdes em junho,
elevando-se 0,9% no més ¢ 13,0% em doze meses.

18. As operacdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto contracionista de R$6
bilhdes no segundo trimestre de 2015, resultante de colocagdes liquidas de R$64.,6
bilhdes no mercado primario e de R$58,3 bilhdes no mercado secundario, e de resgate
de R$292 milhdes no extramercado.

19. O Copom ponderou, na reunido de abril, que o fato da inflacdo se
encontrar em patamares elevados refletia, em grande parte, os efeitos de dois
importantes processos de ajustes de precos relativos na economia — realinhamento dos
precos domésticos em relacdo aos internacionais e realinhamento dos precos
administrados em relagdo 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 transmissao, 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.

C. Politica Monetaria no bimestre julho-agosto de 2015

20. A base monetaria restrita, calculada pela média dos saldos diarios,
totalizou R$229,4 bilhdes em agosto, com reducdo de 2,0% no més e crescimento de
1,4% em doze meses. As reservas bancarias recuaram 10,2% e 16,1%, respectivamente,
situando-se em R$33,3 bilhdes, e o saldo médio do papel-moeda emitido atingiu
R$196,1 bilhdes, com varia¢des de -0,4% no més ¢ de 5,1% em doze meses.

21. A base monetaria ampliada totalizou R$3,9 trilhdes em agosto. A
expansao de 17,7% em doze meses refletiu elevacdes de 0,2% na base restrita e de
21,9% no saldo de titulos publicos federais, e redu¢ao de 6,5% nos depdsitos
compulsorios em espécie.

22. Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos
diarios, atingiram R$299,6 bilhdes em agosto, decrescendo 2,0% no més e 2,3% em
doze meses. O saldo do papel-moeda em poder do publico somou R$163,4 bilhdes, com
variagdes respectivas de -0,5% e 6,2%, e os depositos a vista atingiram R$136,2
bilhoes, recuando 3,6% no més e 10,8% em doze meses.

23. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$5,4 trilhdes em
agosto, aumentando 0,9% no més e 11,1% em doze meses.

Quadro 2. Resultados previstos pela programag¢ao monetaria para o terceiro
trimestre de 2015 e ocorridos em julho/agosto”

Discriminagao Previsto Ocorrido
RS bilhdes Variagio percentual R$ bilhdes Variagio percentual
em 12 meses? em 12 meses
M13/ 293,7 - 3448 1,0 299,6 -2,3
Base restrita” 2005 - 2835 6.4 2294 1,4
Base ampliada® 34424 - 40411 96 3.948,4 17,7
M4 46159 -  6.245,1 1,4 5.375,1 11,1
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 Gltimo més do periodo.
4/ Saldos em fim de periodo.
24, As operacdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de

liquidez realizadas pelo Banco Central, resultaram em contragdo monetaria de R$46,4
bilhdes no bimestre julho-agosto, com colocagdes liquidas de R$26,7 bilhdes no
mercado primario e de R$19,8 bilhdes no mercado secundario.
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25. Na reunido de julho, o Copom avaliou que os processos de ajustes de
precos relativos na economia — realinhamento dos precos domésticos em relagdo aos
internacionais e realinhamento dos pregos administrados em relagdo aos livres —
tornaram o balango de riscos para a inflagdo desfavoravel para 2015. Nesse contexto,
conforme antecipado em Notas anteriores, esses ajustes de precos fazem com que a
inflagdo se eleve no curto prazo e tenda a permanecer elevada em 2015, necessitando
determinagdo e perseveranca para impedir sua transmissdo para prazos mais longos.
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Diante do exposto, avaliando o cenario macroecondmico, as perspectivas para a inflagao
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
cenario de convergéncia da inflagdo para 4,5% no final de 2016 tem se mantido, apesar
de certa deterioracdo no balango de riscos. Para o Comité, de um lado, os avangos
alcangados no combate a inflacdo — a exemplo de sinais benignos vindos de indicadores
de expectativas de médio e longo prazo — mostram que a estratégia de politica monetaria

Reuniao Aplicagao 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

1/ Vigéncia a partir do primeiro dia Util seguinte a reunido ou a aplicagéo do viés.
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estd na direcdo correta. Nesse cendrio, o Copom decidiu, por unanimidade, manter a
taxa Selic em 14,25% a.a., sem viés. O Comité entendeu que a manutencao desse
patamar da taxa bdasica de juros, por periodo suficientemente prolongado, é necessaria
para a convergéncia da inflacdo para a meta no final de 2016.

D. Perspectivas para o quarto trimestre de 2015

26. O processo de recuperacdo desigual da economia global se
aprofundou no segundo trimestre do ano. Nesse cenario, o aumento observado no
dinamismo da atividade nos EUA ¢ no Reino Unido contrastou com a desaceleragao da
recuperagio na Area do Euro e com a contragdo registrada no PIB do Japdo. Na China,
embora a atividade mostrasse recuperagdo no segundo trimestre, dados mais recentes
indicam a persisténcia do processo de acomodagdo em curso naquela economia,
enquanto em importantes paises emergentes, o crescimento econdmico manteve-se
inferior ao projetado.

27. Nesse contexto, aumentam as expectativas quanto ao inicio do
processo de normalizacdo da politica monetaria nos EUA e no Reino Unido, e cresce a
perspectiva de manutencdo e/ou ampliagdo, no médio prazo, do carater acomodaticio da
politica monetéria na Area do Euro, no Japdo e na China.

28. Apbs periodo de relativa estabilidade, a aversdo ao risco voltou a
crescer no decorrer do trimestre encerrado em agosto, repercutindo, inicialmente, o
impasse em relacdo a Grécia e o inicio das perdas nas bolsas chinesas, e, em sequéncia,
incertezas associadas as alteracdes introduzidas na politica cambial chinesa, ao ritmo de
recuperagdo da atividade global e ao inicio da normalizagdo da politica monetaria nos
EUA.

29. No Brasil, os resultados parciais do balango de pagamentos de 2015
ratificaram a perspectiva de reducdo significativa no deficit em transagdes correntes, em
ambiente de depreciagdo do real e contragdo da atividade interna. A continuidade do
processo de ajuste macroecondmico em curso no Brasil deverd seguir favorecendo a
trajetoria benigna das transagoes correntes.

30. Os ingressos liquidos de capitais estrangeiros seguiram financiando o
deficit adequadamente, com destaque para a entrada liquida de investimento estrangeiro
direto e de investimentos em carteira. Esses afluxos, associados a taxas de rolagens de
titulos e empréstimos, proximas a 100% nos primeiros oito meses deste ano, implicaram
recursos ao resultado das transagdes corrente.

31. Ressalte-se que recente reclassificagdo da divida soberana do pais por
uma das principais agéncias de rating traz riscos a esse cenario, uma vez que incorpora
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custos adicionais a captacdes de empresas e reduz a capacidade do pais em atrair novos
investimentos e aplicagdes. Ainda assim, tendem a prevalecer condi¢des apropriadas ao
financiamento das contas externas.

32. Ressalte-se, ainda, que o estoque de reservas internacionais no
conceito de liquidez permaneceu representando, em agosto, 22 meses de importacdes de
bens e o triplo das amortizagdes de compromissos de divida total vincendas nos
proximos doze meses.

33. A atividade economica no Brasil segue sob influéncia do ajuste
macroecondmico em curso no pais. Os efeitos desse processo, necessario € essencial
para a consolida¢do de fundamentos que favorecam a convergéncia da inflagdo para a
meta no final de 2016, tendem a estar ampliados pelo ambiente associado a eventos nao
econdmicos. Nesse contexto, o PIB recuou, na margem, 1,9% no segundo trimestre de
2015, dados dessazonalizados.

34. Ressalte-se que a andlise da evolugdo do PIB sob a 6tica da demanda
evidencia tanto a perda de dinamismo do consumo das familias e dos investimentos, em
ambiente de retragdes importantes nos indicadores de confianga de consumidores e
empresarios, quanto a maior contribuicdo do componente externo da demanda,
compativel com o cenario de retragdo na renda disponivel interna e de depreciacao da
moeda brasileira.

35. Estatisticas mais recentes, a exemplo da producdo industrial de julho e
dos indicadores coincidentes de vendas do comércio em julho e agosto, assim como os
indicativos de manutencdo da taxa basica de juros no atual patamar, indicam
continuidade da moderagdo da atividade doméstica no curto prazo.

36. O desempenho das operagdes de crédito do sistema financeiro esteve
condicionado, no trimestre encerrado em julho, pelo processo de ajuste
macroecondmico em curso no pais. Nesse cenario, ocorreram elevacdo nas taxas de
juros ativas e relativa estabilidade nas taxas de inadimpléncia ¢ nos meios de
pagamento.

37. Os impactos das medidas de ajuste fiscal adotadas desde o inicio do
ano, embora relevantes, nao reverteram o desempenho desfavoravel das contas publicas,
impactado pela recuo da arrecadacdo associada a contra¢do do nivel de atividade. Nesse
contexto, medidas que concorram para o reequilibrio das contas publicas mostram-se
fundamentais para a estabilidade macroecondmica e para a retomada da confianga e do
nivel de atividade.

38. A inflagdo ao consumidor desacelerou no trimestre encerrado em
agosto, comparativamente ao trimestre anterior. Os indices de pregos ao produtor
também arrefeceram no periodo, repercutindo, em parte, a diminui¢do dos efeitos da
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depreciacdo cambial sobre os precos de produtos industriais € o comportamento
favoravel de importantes itens agricolas. Considerados intervalos de doze meses, os
pregos ao consumidor seguiram em elevagdo no periodo, evolucdo consistente com os
processos de ajustes de pregos relativos — precos domésticos em relagdo aos
internacionais e precos administrados em relacdo aos livres — em curso na economia.

E. Metas indicativas da evolucdo dos agregados monetarios para o quarto
trimestre de 2015.

39. A programacdo dos agregados monetdrios para o quarto trimestre de
2015 considerou o cenario provavel para o comportamento do PIB, da inflacdo, 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. Programagio monetaria para o ano de 2015"

Discriminagao R$ bilhées Var. % em
12 meses?
Mm1¥ 3051 - 3581 54
Base restrita® 214,8 - 290,6 -2,5
Base ampliada® 35759 - 41978 10,2
M4 46473 - 62876 9,5

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.

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

4/ Saldos em fim de periodo.

40. As projecoes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
modelos econométricos para a Meios de pagamento - M1

demanda pOI' seus componentes % Variacdo em 12 meses (média dos saldos diarios)

b

considerando-se as trajetérias
esperadas para o produto e para
a taxa Selic, e a sazonalidade
caracteristica daqueles
agregados. Em decorréncia, a
variacdlo em doze meses da o

Projegéo

média dos saldos didrios dos \
meios de pagamento (M1) foi -5

. Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
CStlmada cm 2012 2013 2014 2015

-5,4% para dezembro de 2015.
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41. 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.

42. Tendo em vista a projecdo feita para a demanda por papel-moeda e

por depositos a vista, que sao
relacionadas a demanda por
meio circulante e por reservas
bancarias, ¢ considerando-se a
atual aliquota de recolhimentos
compulsorios sobre recursos a
vista, projeta-se diminuicdo em
doze meses para o saldo médio
da base monetaria de 2,5% em

Base monetaria restrita
Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)

Projegao

-5 T T T T T T T
dezembro de 2015. Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul

2012 2013 2014 2015
43. As projecdoes da base monetaria ampliada, que consiste de uma

medida da divida monetaria e

mobilidria  federal de alta
liquidez,  foram  efetuadas
adotando-se  cenarios  para

resultados primarios do governo

Base ampliada

20

15 4

central, operacoes do setor |

externo e emissoes de titulos Projecab
federais, assim como 51

estimativas de taxas de juros e

de cambio para projetar a OJan Wl Jan  Jul Jan  Jul Jan  Jul
capitalizagdo da divida AUz 2013 2014 2015
mobilidria federal. Os resultados

indicam variacao em doze meses de 10,2% em dezembro de 2015.

44, Para os meios de pagamento ampliados, as previsoes estdo baseadas
na capitalizagdo de  seus a

COmponenteS € nos fatores % Variagdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)
condicionantes de seu 20

crescimento  primario,  que

correspondem as operacdes de
crédito do sistema financeiro,
aos financiamentos com titulos
federais junto ao setor nao
financeiro e as entradas liquidas
de poupanca financeira externa.
Em decorréncia, o crescimento

Projecéo

Jan
2012

Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
2013 2014 2015
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em doze meses esperado para o0 M4 corresponde a 9,5% em dezembro de 2015.

45.

de 2015,

A propor¢ao entre o M4 e o PIB devera apresentar expansao ao longo

consistente com o

comportamento esperado para as %

respectivas varidveis no periodo.

46.

Meios de Pagamento - M4

(% do PIB)

110

105 4

90 -

85 -

Projegao

75
Jan
2012

Jul Jan
2013

Jul Jan Jul

2014

2015

Jan Jul

A evolugdo dos agregados monetarios ¢ resumida no quadro a seguir,
onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre julho-agosto de 2015, bem
como os valores previstos para o quarto trimestre de 2015.

Quadro 4. Evolugao dos agregados monetarios"

Discriminagao 2014 2015
Julho - Agosto Ano?
R$ bilhGes Var. % em RS$ bilhoes Var. % em R$ bilhges® Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M1 350,4 34 299,6 23 331,6 -5,4
Base restrita® 259,0 7.8 2294 1,4 252,7 -2,5
Base ampliada® 3.5254 13,2 3.948.4 17,7 3.886.8 10,2
M4 4.993,1 13,4 5.375,1 11,1 5.467,5 9,5

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.

47.

A evolugao dos diversos
monetaria, ¢ resumida no quadro a seguir:

multiplicadores, implicita na programacao
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Quadro 5. Multiplicador monetario”

Discriminacao 2014 2015
Julho - Agosto Ano?

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

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1 / Base restrita” 1,353 4,1 1,306 3,6 1,313 3,0
Res.bancarias / dep.vista3/ 0,252 6,1 0,244 -6,0 0,245 -2,6
Papel-moeda / M1 0,506 58 0,545 8,6 0,540 6,7
M4 / Base ampliada‘” 1,416 0,2 1,337 -7,3 1,407 -0,6

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projegé&o.

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

48.
ampliada ndo deverdo apresentar
tendéncia  pronunciada  em

qualquer dire¢do ao longo do
quarto trimestre de 2015.

Multiplicador monetario

1,8

1’5 7%

1,2 A

09 1 PRPET M1/Base Monetaria Restrita

Projecao

0,6 -

0,3 — A\

Reservas/DV  /

0,0 T T T T T T T
Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
2012 2013 2014 2015

Multiplicador monetario
M4/Base ampliada

1,50

1,45 A

1,40 - /

1,35 -

Projecao

1,30 +

1,25 T T T T T T T

Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
2012 2013 2014 2015

Os multiplicadores da base monetaria restrita ¢ da base monetaria
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Resumo das projecoes

Quadro 1.

ocorridos no segundo trimestre de 2015"

Resultados previstos pela programagado monetaria e

Discriminacao Previsto Ocorrido
R$ bilhces Variagdo percentual R$ bilhoes Variagéo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 2963 - 3478 48 304,2 -1,0
Base restrita” 2049 - 2773 79 2332 44
Base ampliada® 33954 - 3.9859 1,7 3.800,8 15,0
M4 45025 - 6.0917 13,3 5.282,6 13,0

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.

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programag¢ao monetaria para o terceiro

trimestre de 2015 e ocorridos em julho/agosto”

Discriminacao Previsto Ocorrido
RS bilhdes Variagao percentual R$ bilhdes Variagao percentual
em 12 meses? em 12 meses
M1¥ 2037 - 3448 1,0 2996 2,3
Base restrita® 209,5 - 283,5 6,4 229,4 1,4
Base ampliada‘” 3.4424 - 4.041,1 9,6 3.948,4 17,7
ma? 46159 - 62451 11,4 5.375,1 11,1
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. Programagio monetaria para o ano de 201 5"
Discriminagao R$ bilhées Var. % em
12 meses”
M1 3051 - 3581 -5,4
Base restrita® 2148 - 2906 2,5
Base ampliada® 35759 - 41978 10,2
MY 46473 - 62876 95

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.

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

4/ Saldos em fim de periodo.

19



Quadro 4. Evolugio dos agregados monetarios"

M1 3504
Base restrita® 259,0
Base ampliada® 3.525,4
M4 4.9931

3.4
7,8
13,2
13,4

299,6
229,4
3.948,4
5.375,1

-2,3 331,6 -5,4
1.4 252,7 -2,5
17,7 3.886,8 10,2
11,1 5.467,5 9,5

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.

2/ Projegao.

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”

Res.bancarias / dep.vistasl
Papel-moeda / M1 o
M4 / Base ampliada"’

1,353 -4,1
0,252 6,1
0,506 5,8
1,416 0,2

1,306
0,244
0,545
1,337

-3,6 1,313 -3,0
-6,0 0,245 -2,6
8,6 0,540 6,7
-7,3 1,407 -0,6

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.

2/ Projegéo.

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

Base monetaria: passivo 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/intervencdo do Banco Central que
resulta em entrega de papel-moeda e/ou crédito em contas de “Reservas Bancarias”
significa expansdao monetaria e ¢ apresentada com sinal positivo. Ao contrério, toda
operacgao/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 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 (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 servicos. 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 redugdo da inflagdo, a partir da introdugao 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 ¢ 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 nao financeiro.

Depésitos 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 ¢ 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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Aviso n® 444 - C. Civil.

Em 5 de outubro de 2015.

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,

JAQUES WAGNER
Ministro de Estado Chefe da Casa Civil
da Presidéncia da Republica

A Comissao de Assuntos EconOmicos
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