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Mensagem n? 706

Senhores Membros do Senado Federal,

Nos termos do art. 62 da Lei n® 9.069, de 29 de junho de 1995, encaminho a
Vossas Exceléncias a Programacdo Monetaria, de conformidade com a inclusa Exposicdo de
Motivos do Banco Central do Brasil, destinada a Comissdao de Assuntos Economicos dessa
Casa.

Brasilia, 28 de dezembro de 2016.
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EM n2 00055/2016 BACEN

Brasilia, 26 de Dezembro de 2016

Excelentissimo Senhor Presidente da Reptblica,

Encaminho a consideracdo de Vossa Exceléncia, de acordo com o que estabelece o art.
6° da Lei n° 9.069, de 29 de junho de 1995, a Programacao Monetaria para o 1° trimestre de 2017,
contendo estimativas das faixas de variacdo dos principais agregados monetarios, analise da
evolucdo da economia nacional e justificativa da programagdo monetdria, aprovada pelo Conselho
Monetario Nacional em sessdo de 29 de setembro de 2016, para que seja enviada a Comissao de
Assuntos Economicos do Senado Federal.

Respeitosamente,

Assinado eletronicamente por: Luiz Edson Feltrim
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Aviso n? 856 - C. Civil.

Em 28 de dezembro de 2016.

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

Assunto: Programacdao Monetaria.

Senhor Primeiro Secretario,

Encaminho a essa Secretaria Mensagem do Excelentissimo Senhor Presidente da
Reptiblica destinada a Comissdao de Assuntos Economicos, contendo a Programacdao Monetaria.

Atenciosamente,

DANIEL SIGELMANN
Secretario-Executivo da Casa Civil
da Presidéncia da Republica
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Diretoria Colegiada
Departamento Econdmico — DEPEC

Programacgao
Monetaria

2017

' Dezembro — 2016
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v

BANCO CENTRAL DO BRASIL
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Programacao Monetaria para o primeiro trimestre e para o ano de

2017

A. A economia brasileira no quarto trimestre de 2016

1. O PIB recuou 0,8% no terceiro trimestre de 2016, em relacdao ao

segundo, de acordo com dados
dessazonalizados do IBGE. No
ambito da oferta, houve retracées

PIB: Acumulado ao longo do ano
Precos de mercado
%

10

na atividade agropecuaria (1,4%),
na industria (1,3%) e no setor de
servicos (0,6%). A contracdo no
setor industrial refletiu variagGes
negativas na  industria  de
transformacao (2,1%),
construcao (1,7%) e
producdo e  distribuicao de
eletricidade, gas e agua (0,2%), e
crescimento de 3,8% na industria extrativa mineral. Pela 6tica da demanda, houve
retracoes de 0,6% no consumo das familias (sétima queda consecutiva) e de 3,1% na
Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF). Entre os componentes do setor externo, houve
recuo nas exportacoes (2,8%) e nas importacoes (3,1%).
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Fonte: IBGE

civil

2. A producado fisica da industria decresceu 3,2% no trimestre terminado
em outubro, relativamente ao
encerrado em julho, quando havia
diminuido 2,1%, nessa base de 110
comparacgdo, de acordo com dados
dessazonalizados da  Pesquisa
Industrial Mensal - Producao
Fisica (PIM-PF) do IBGE. A 92
produgdo da industria extrativa g
variou 0,4% e a da industria de
transformacao, -3,2%, reflexo de SDJan
contracoes em 22 das 23 atividades
pesquisadas (fumo, 19,8%;
minerais nao metalicos, 7,1%; e veiculos automotores, 7,0%). A analise por categorias
de uso mostra recuos trimestrais nas industrias de bens de capital (5,4%), de bens de
consumo semi e nao duraveis (3,3%), de bens de consumo duraveis (2,9%) e de bens
intermediarios (2,4%).

Produgéo industrial
Dados dessazonalizados

104 1

98 -
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Fonte: IBGE
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3. As vendas do comércio ampliado recuaram 2,7% no trimestre
finalizado em setembro, em

relacdo ao terminado em junho, indice de Volume do Comércio Ampliado
quando decresceram 2,4%, no 17
mesmo tipo de comparagao, m
segundo dados dessazonalizados 108
da Pesquisa Mensal do Comércio 122 ]
(PMC), do IBGE. Houve redugoes

nas vendas em todos os dez

=100

indice 2011

99 -
96 -
93 -

segmentos  pesquisados  com =
énfase nas de tecidos, vestuarios e 87 —

, Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set
calcados (5,5%) e de veiculos e 2013 2014 2015 2016

motos, partes e pecas (4,4%). As Fonte:IBGE
vendas do comércio varejista! decresceram 1,7% no trimestre. Ocorreram retracdes em
todas as regides do pais, com énfase nas registradas no Centro-Oeste (1,7%) e no Norte

(1,6%).
4. O Indice de indices de precos
PI‘E‘(;OS ao Consumidor Amplo % Variagdo percentual mensal

1,80

(IPCA), divulgado pelo IBGE, & |
variou 0,78% no  trimestre :}sg 1
encerrado em outubro (1,66% no g |

terminado em julho), resultado de 020 1

0,00 |

desaceleracoes dos precos g2 {

monitorados (de 1,54% para ggg 1

1,17%) e dos livres (de 1,70% para  Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out
2013 2014 2015 2016

0,66%). A trajetoria dos pregos
livres decorreu de redugdes nas
variacOes dos precos dos bens nao
comercializaveis, de 1,25% para 0,72%, e dos bens comercializaveis, de 2,22% para
0,58%. A desaceleragdo trimestral dos precos monitorados refletiu, em grande parte, a
reducdao do impacto de aumentos nos itens produtos farmacéuticos e taxa de agua e
esgoto. Considerados periodos de doze meses, a variagdo do IPCA passou de 8,74%, em
julho, para 7,87%, em outubro, reflexo de desaceleracdo dos precos monitorados, de
8,56% para 7,00%, e dos livres, de 8,79% para 8,15%. A variacao do indice Geral de
Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), divulgado pela FGV, atingiu 0,62% no
trimestre terminado em outubro de 2016 (2,39% no finalizado em julho). Houve
reducdes nas variacdes do Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA), de 2,78% para
0,62%, do Indice de Precos ao Consumidor (IPC), de 1,27% para 0,56%, e do fndice
Nacional de Custo da Construcao (INCC), de 2,52% para 0,80%. Considerados
intervalos de doze meses, o IGP-DI variou 8,78% em outubro (11,23% em julho de
2016 e 10,58% em outubro do ano anterior).

IFCA —_—— — IGP-OI

Fonte: IBGE, FGV e Fipe

! Conceito que exclui do comércio ampliado os segmentos veiculos e motos, partes e pecas, e material de construcao.
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5. A taxa de desemprego, divulgada pela Pesquisa Nacional por Amostra
de Domicilios Continua (PNADC)

do IBGE, atingiu 11,8% no = Taxa de desocupacédo - PNAD continua

12,0

trimestre encerrado em outubro de 115 |
2016 (11,6% no finalizado em 1[1}2 :
julho e 8,9% em igual periodo de 13,2:
2015). A economia do pais go{
registrou a eliminacao de 148,0 gg ]
mil postos formais no trimestre 75 1
(351,3 mil em igual periodo de 22 :
2015), segundo o Cadastro Geral = 80 o o o At 0 Ot Jon e 1 Out
de Empregados e Desempregados 2013 2014 2015 2016
(Caged) do Ministério do Trabalho _Fente:IBGE

e Previdéncia Social (MTPS). Os cortes mais acentuados ocorreram na construcao civil
(83,2 mil), nos servigos (48,5 mil) e na agropecuaria (36,1 mil), e os aumentos mais
representativos, no comércio (17,3 mil) e na industria de transformacao (10,1 mil). No

ano, foram extintas 792,3 mil vagas, ante 685,8 mil no mesmo periodo do ano passado.

6. O setor publico registrou deficit primario de R$45,9 bilhdes nos dez
primeiros meses de 2016, ante Resultado primario do setor publico consolidado
deficit de R$20 bilhdes em igual e

periodo de 2015. Os governos 1'“550""“""*"

regionais registraram superavit de ., |
R$10,3 bilhdes e o Governo so |
Central e as empresas estatais, 0
deficits respectivos de R$55,3 07
bilhdes e R$0,9 bilhdo. A receita 122
ndo financeira do Tesouro |
Nacional®> aumentou 7,1%, para -so
R$803,2 bilhdes, no periodo,
destacando-se o crescimento de
279,4% nas receitas de concessdes e permissoes, em funcao do recolhimento de bonus
de outorga referente a concessao de usinas hidrelétricas, sem contrapartida em 2015, e
as reducgoes de 14,3% na arrecadacao do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) e
de 21,5% na relativa ao Imposto de Importagdo. As despesas nao financeiras do Tesouro
Nacional® aumentaram 4,7%, para R$568,8 bilhdes, no periodo, reflexo de aumentos
nos gastos com pessoal e encargos (6,5%), nas outras despesas obrigatorias (6,6%) e nas
discricionarias (1,8%). Entre as despesas obrigatérias, destacaram-se 0s crescimentos
nos gastos com subsidios, subvencbes e Proagro (25,1%), decorrente da nova
sistematica de pagamento estabelecida em conformidade com os Acérdaos TCU n°
825/2015 e n° 3.297/2015, e nos pagamentos de Abono e seguro desemprego (20,2%),
refletindo, em especial, o calenddrio de pagamento do Abono salarial definido na

Resolugao Codefat n° 748/2015.

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

—_—— 1] =m——— 2013 2014 2015 2016

2 Incluindo as receitas primdrias do Banco Central do Brasil.
3 Incluindo as despesas primarias do Banco Central do Brasil.
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7. Os juros nominais, apropriados por competéncia, somaram R$331,2
bilhdes nos dez primeiros meses _ _ o
Necessidades de financiamento do setor pablico
do ano, ante R$426,2 bilhGes no o 4ps
mesmo periodo de 2015. A
reducdo repercutiu, em especial, o 91
resultado favoravel de R$75,6 6
bilhdes das operacoes de swap 2 {
cambial, ante resultado o {
desfavoravel de R$93,8 bilhdes no 3 f==7>""7
mesmo periodo do ano anteriorr O +—71o-v+—r v v+
resultado nominal do setor piblico 201z gt o Ay O R et an R ot
- soma do resultado primario e dos
juros nominais apropriados — foi
deficitario em R$337,2 bilhdes no periodo (R$446,2 bilhdes em igual intervalo de
2015). O financiamento do deficit ocorreu por meio da expansao da divida mobiliaria
interna, neutralizada, em parte, por reducdes da divida bancaria liquida, do
financiamento externo liquido e das demais fontes de financiamento interno, que
incluem a base monetaria.

-
-\'-d-’

Nominal — — — Juros nominais = @ ==———— Primario

8. A Divida Liquida

do Setor Publico (DLSP) atingiu % doPiB

Divida liquida do setor publico

R$2.722,9 bilhdes em outubro g | |
(44,2% do PIB). A elevacdo de 8 57 1 ,»—’/
p.p. do PIB em relacdo a dezembro jg ] _ e
de 2015 refletiu os impactos da 4 { " T~—~——___~-—"
apropriacdo de juros nominais (5,4 ‘3‘;
p.p.), da apreciacdo cambial de a3
18,5% acumulada no ano (3,6 ;: N O S O B
p.p.)i do deficit ermarlo (0,7 p.p.), Abr Jul OutanAbr Jul OutJanAbr Jul OutJanAbr Jul OutJanAbr Jul Out
do ajuste de paridade da cesta de

DLSP — — — Divida intemna liquida

moedas da divida externa liquida (-
0,2 p.p.) e do crescimento do PIB nominal (-1,5 p.p.). As principais alteracdes na
composicdo da DLSP nos dez primeiros meses de 2016 ocorreram na parcela credora
vinculada ao cambio (20,2 p.p.), na parcela pré-fixada (-11,3 p.p.) e na parcela
vinculada a indices de preco (-6,4 p.p.). A taxa de juros implicita da DLSP, acumulada
em doze meses, atingiu 19,0% em outubro (29,7% em dezembro de 2015).
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9. A balanca comercial registrou superavit de US$38,5 bilhdes nos dez

primeiros meses de 2016, ante . Balanga comercial
US$ bilhdes Saldo acumulado no ano

US$12,2 bilhdes em igual periodo 45
de 2015. As exportagdes recuaram ‘3‘: 1
4,6% e as importacoes, 22,7%, 20 -
totalizando US$153,1 bilhdes e 3]

US$114,6 bilhdes, 15
respectivamente. No ambito das 1::

exportagdes, destacaram-se as U-ﬂ
~ 5 e ——— '
reducoes nos precos de produtos i T
basicos (9 9%)ede manufaturados Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
(8,8%) e os aumentos respectivos ——2013
Fonte: MDIC/Secex
de 12,3% e 8,5% no quantum
exportado de produtos semimanufaturados e de manufaturados. Relativamente as
importacdes, ressaltem-se as retracdes nos precos de combustiveis e lubrificantes
(30,1%) e de bens intermediarios (7,7%), e no volume de bens de consumo duraveis
(40,9%), de bens de capital (19,2%) e da combustiveis e lubrificantes (19,7%).

2014 2015 2016

10. A média diaria das exportagdes diminuiu 5,1% no periodo,
repercutindo reducoes de 10,0% nas vendas de produtos basicos e de 1,6% nas de
manufaturados, e aumento de 3,5% nas de semimanufaturados. A média diaria das
importacoes recuou 23,1%, reflexo de reducdes em todas as categorias de produto:
combustivel e lubrificantes, 44,7%; bens de consumo duraveis, 43,9%; bens de capital,
21,9%; bens intermediarios, 18,7%; e bens de consumo semidurdveis e ndo duraveis,

15,7%.
11. O deficit em

~ .. Transagbes correntes
transacoes correntes atingiu USS$ bilhdes Saldo acumulado no ano

US$17,0  bilhdes nos dez | ]
primeiros meses de 2016 ;g :\
(US$53,5 bilhdes em igual | 40 - :
periodo do ano anterior). As | T T T 1

-60
despesas liquidas de servicos | -70 -

somaram  US$24,7  bilhdes, jSEI
ressaltando-se que o recuo de 1‘133
229% em relacdo a igual |-120
intervalo de 2015 repercutiu, Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
especialmente, as reducdes nos
deficits das contas transportes
(39,9%) e viagens internacionais (34,3%). Os gastos de brasileiros em viagens
internacionais e de turistas estrangeiros em viagens ao Brasil somaram, na ordem,
US$11,9 bilhdes e US$5,1 bilhdes, variando, respectivamente, -21,4% e 6,6% em
relacdo a igual intervalo de 2015. Os gastos com aluguel de equipamentos diminuiram
9,5%, no periodo. As remessas liquidas com juros atingiram US$17,5 bilhdes, retragdo

de 5,7% no periodo. Os pagamentos de juros ao exterior recuaram 3,5%, para US$21,2

~

2013 2014 2015 2016
N —
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bilhdes, e as receitas de juros aumentaram 8,0%, para US$3,7 bilhdes. Em particular, as
receitas provenientes da remuneracao das reservas internacionais aumentaram 17,0%. A
renda secundaria liquida totalizou US$2,4 bilhGes nos dez primeiros meses, aumento de
15,9% em relagdo a igual intervalo de 2015. Os ingressos liquidos de transferéncias
pessoais, em linha com o cenario de crescimento moderado das economias dos
principais paises de destinos de emigrantes brasileiros, recuaram 8,2% no periodo.
Considerados intervalos de doze meses, o deficit em transacGes correntes totalizou
US$22,3 bilhdes em outubro

(1,25% do PIB).

Investimento diretos no pais
USS bilhdes Ingresso liquido acumulado no ano

12, A conta '
financeira  registrou  ingressos 19
liquidos de US$10,7 bilhdes nos 80
dez primeiros meses de 2016 &0
(US$51,3 bilhdes em igual periodo 40 -
de 2015). As concessOes liquidas g |
de capital sob a forma de HFi —
investimentos diretos no exterior ~ Jan Fev Mar Abr Mal Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
atingiram US$7,7 bilhoes 2013 2014 2015 2016
(US$11,8  bilhdes nos dez

primeiros meses de 2015). As captacoes liquidas de investimento direto no pais
somaram US$54,9 bilhdes no periodo, dos quais US$38,5 bilhdes referentes a aumento
de participacdo em capital de empresas e US$16,4 bilhdes a operacdes intercompanhias.
O ingresso de investimento direto no pais acumulado em doze meses atingiu US$75,1
bilhdes em outubro (4,20% do PIB). Os investimentos brasileiros em carteira no
exterior registraram aumento liquido de US$184 milhdes (retorno liquido de US$1,5
bilhdo nos dez primeiros meses de 2015). As saidas liquidas de investimentos
estrangeiros em carteira somaram US$17,7 bilhdes (aplicacdo liquida de US$16,6
bilhdes nos dez primeiros meses de 2015), com énfase nos ingressos liquidos de
investimentos estrangeiros em acoes e em cotas de fundos de investimento (US$9,1
bilhdes) e nas saidas liquidas em titulos de renda fixa negociados no pais (US$21,5

/ -.

bilhdes). _ o
Reservas internacionais
1SS bilhdes Conceito de liquidez internacional Veses
. 400
13. Ao  final de . | [ 2
,"‘—’Vr\-a—'“‘"—..‘_‘____‘/\fn-
outubro, o estoque de reservas 360 - /

internacionais atingiu US$367,5 3:2

bilhdes no conceito caixa e 4y |
US$375,4 bilhdes no conceito 280 {
liquidez (variagOes respectivas de ;ig
US$11,1 bilhoes e US$6,7 bilhdes 2
em relagao a dezembro de 2015) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
No periodo, a liquidacdo de
operacoes de linhas com recompra
proporcionou elevacao de US$4,4 bilhdes no estoque de reservas internacionais no

conceito caixa. A receita de juros que remunera os ativos de reservas somou US$2,5

Meses de importagao — — — Reservas
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bilhdes e os impactos de variacdes de preco e de paridades atingiram, na ordem, US$2,3
bilhdes e US$761 milhdes. Incorporados os impactos de eventos antecipaveis, as
reservas internacionais totalizariam US$375,9 bilhGes ao final de 2016. Estdo previstas,
para o ano, receitas de remuneracao de reservas de US$3 bilhoes.

B. Politica Monetaria no terceiro trimestre de 2016

14. Os saldos da base monetéria restrita, base monetaria ampliada e dos
meios de pagamentos, nos conceitos M1 e M4, situaram-se nos intervalos estabelecidos
pela Programacdao Monetdria para o terceiro trimestre de 2016.

15. A base monetaria restrita, no conceito de média dos saldos didarios,
atingiu R$243,2 bilhdes em setembro, aumentando 2,6% no més e 5,3% em doze meses.
O saldo médio do papel-moeda emitido atingiu R$209,6 bilhdes, elevando-se 3,0% no
més e 6,7% em doze meses. As reservas bancarias somaram R$33,6 bilhdes, recuando
0,2% no més e 2,7% em doze meses.

16. 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,
cresceu 13,8% no periodo de doze meses encerrado em setembro, situando-se em R$4,6
trilhdes. Ocorreram elevacdes de 8,1% na base restrita, de 14,3% no saldo dos titulos
publicos federais e de 12,1% nos dep6sitos compulsérios em espécie.

Quadro 1. Resultados previstos pela programacédo monetaria e
ocorridos no terceiro trimestre de 2016"

Discriminacao Previsto Ocorrido
RS bilhdes Variacéo percentual R$ bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 2790 - 3275 1,9 307,6 33
Base restrita” 2046 - 2768 42 2432 53
Base ampliada® 41551 - 48777 12,4 4.573,0 13,8
M4 51665 - 6.990,0 143 5.950,2 11,9

1/ Refere-se ao Gltimo 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 Gltimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

17. Os meios de pagamento (M1), mensurados pela média dos saldos
diérios, atingiram R$307,6 bilhdes em setembro, com acréscimos de 2,1% no més e de
3,3% em doze meses. O saldo de papel-moeda em poder do publico somou R$175,4
bilhdes, aumentando 3,1% no més e 7,5% em doze meses, e 0s depdsitos a vista
situaram-se em R$132,3 bilhdes, variando 0,7% no més e -1,7% em doze meses.
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18. O agregado monetirio M4 totalizou R$6,0 trilhdes em setembro,
elevando-se 0,5% no més e 11,9% em doze meses.

19. As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto contracionista de R$64,9
bilhdes no terceiro trimestre de 2016, resultante de resgate liquido de R$9,9 bilhdes no
mercado primario e de venda liquida de titulos de R$74,8 bilhdes nos mercados
secundario e extramercado.

20. Na reunido de julho, todos os membros do Comité reconheceram
progressos em relacdo as perspectivas de desinflacdo da economia brasileira, mas
demonstraram preocupacdo com medidas de expectativas de inflacdo apuradas pela
pesquisa Focus para a meta de 2017 e com projecdes do Comité para a inflacao que se
situtavam acima da meta em horizontes de 18 ou mais meses, sob as hipéteses do
cenario de mercado. Nesse contexto, o Copom concluiu que o cendrio basico e o atual
balanco de riscos indicavam ndo haver espaco para flexibilizacao da politica monetaria
e decidiu, por unanimidade, manter a taxa Selic em 14,25% a.a., sem viés. Na reunidao
de agosto, considerando o cenario basico, o balanco de riscos e o amplo conjunto de
informagdes disponiveis, o Copom avaliou que uma flexibilizacdo das condicdes
monetarias depende de fatores que permitam maior confianga no alcance das metas para
a inflacdo nos horizontes relevantes para a conducdo da politica monetaria, em
particular da meta de 4,5% em 2017. Nestas condi¢des, o Comité decidiu, por
unanimidade, pela manutengdo da taxa basica de juros em 14,25% a.a., sem viés.

C. Politica Monetaria no bimestre outubro-novembro de 2016

21. A base monetdria restrita, calculada pela média dos saldos diarios,
totalizou R$243,4 bilhoes em novembro, com variacdo de -0,3% no més e de 2,7% em
doze meses. As reservas bancérias atingiram R$34,5 bilhdes, elevando-se 2,8% no més
e 0,5% em doze meses, e 0 saldo médio do papel-moeda emitido somou R$209 bilhdes,
variando -0,7% no més e 3,1% em doze meses.

22. A base monetaria ampliada totalizou R$4,6 trilhdes em novembro,
com aumentos de 1,6% no més e de 13,4% em doze meses. A variacdo anual refletiu
elevacoes de 0,9% na base restrita, de 14,3% no saldo de titulos publicos federais e de
12,6% nos depositos compulsorios em espécie.

23. Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos
diérios, atingiram R$309,8 bilhdes em novembro, variando -0,5% no més e 2,4% em
doze meses. O saldo do papel-moeda em poder do ptblico somou R$176,6 bilhoes,
aumentando 0,9% no més e 4,7% em doze meses. Os depositos a vista totalizaram
R$133,3 bilhoes, com recuos de 2,2% no més e de 0,4% em doze meses.
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24, O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$6 trilhdes em
novembro, registrando aumentos de 0,2% no més e de 10,1% em doze meses.

Quadro 2. Resultados previstos pela programag¢ao monetaria para o quarto
trimestre de 2016 e ocorridos em outubro/novembro”

Discriminacao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses” em 12 meses
|V|13/ 316,0 - 370,9 33 309,8 2,4
Base restrita® 2283 - 3088 48 243,4 2,7
Base ampliadaM 43425 - 5.097,7 12,9 4640,4 13,4
maY 53074 - 7.180,6 12,4 59948 10,1

1/ Refere-se ao dltimo 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.

25. As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, resultaram em expansdo monetaria de R$4,9
bilhdes no bimestre outubro-novembro. Houve resgate liquido de R$13,3 bilhdes no
mercado primério e venda liquida de titulos de R$ 8,4 bilhdes nos mercados secundario
e extramercado.

26. O Copom considerou, na reunidao de outubro, que a inflacdo mostrava-
se mais favoravel no curto prazo, o que pode sinalizar menor persisténcia no processo
inflacionario; que o nivel de ociosidade na economia poderia produzir desinflacdo mais
rapida do que a refletida nas projecoes do Copom; e que os primeiros passos no
processo de ajustes necessarios na economia foram positivos. Nesse ambiente,
considerando o cenario basico, o balanco de riscos e o amplo conjunto de informacoes
disponiveis, o Copom decidiu, por unanimidade, pela reducao da taxa basica de juros
para 14,00% a.a., sem viés. Na reunido de novembro, o Comité entendeu que a
convergéncia da inflacdo para a meta de 4,5% no horizonte relevante para a condugao
da politica monetaria, que inclui os anos-calendario de 2017 e 2018, era compativel com
um processo gradual de flexibilizacdo monetaria. Nesse contexto, decidiu, por
unanimidade, pela reducdo da taxa basica de juros para 13,75% a.a., sem viés.

10

[ Pagina 14 de 24 Parte integrante do Avulso da MSF n° 1 de 2017.




Reunidao Aplicacao do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)”
do Copom
18.1.2012 - 10,50
7.3.2012 - 9,75
18.4.2012 - 9,00
30.5.2012 - 8,50
11.7.2012 - 8,00
29.8.2012 - 7,50
10.10.2012 - 7,25
28.11.2012 - 7,25
16.01.2013 - 7,25
06.03.2013 - 7,25
17.04.2013 - 7,50
29.05.2013 - 8,00
10.07.2013 - 8,50
28.08.2013 - 9,00
09.10.2013 - 9,50
27.11.2013 - 10,00
15.1.2014 - 10,50
26.2.2014 - 10,75
2.4.2014 - 11,00
28.5.2014 - 11,00
16.7.2014 - 11,00
3.9.2014 - 11,00
29.10.2014 - 11,25
3.12.2014 - 11,75
21.1.2015 - 12,25
4.3.2015 - 12,75
29.4.2015 - 13,25
3.6.2015 - 13,75
29.7.2015 - 14,25
2.9.2015 - 14,25
21.10.2015 - 14,25
25.11.2015 - 14,25
20.1.2016 - 14,25
2.3.2016 - 14,25
27.4.2016 - 14,25
8.6.2016 - 14,25
20.7.2016 - 14,25
31.8.2016 - 14,25
19.10.2016 14,00
30.11.2016 13,75

1/ Vigéncia a partir do primeiro dia Util seguinte a reuniéo ou a aplicagéo do viés.

D. Perspectivas para o primeiro trimestre e para o ano de 2017

27. A atividade econdmica apresentou desempenho aquém do esperado no
curto prazo, suscitando reducdes das projecdes para o PIB em 2016 e 2017. A evidéncia
disponivel sinaliza que a retomada da atividade economica pode ser mais demorada e
gradual que a antecipada previamente.
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28. Nesse contexto, o PIB registrou a sétima retracdo trimestral
consecutiva no terceiro trimestre de 2016. No ambito da oferta houve recuos na
atividade agropecuaria (1,4%), na industria (1,3%) e no setor de servicos (0,6%). Pela
oOtica da demanda, destacaram-se as retracoes no consumo das familias (0,6%) - a sétima
consecutiva — e na Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF), 3,1%, apo6s expansao de
0,5% no trimestre anterior. No ambito da demanda externa, houve recuos nas
exportacoes (2,8%) e nas importacoes (3,1%).

29. Importante ressaltar que a retracdo nos gastos com consumo é
consistente com a evolucdo do mercado de crédito e com as reducdes no rendimento
médio habitual e na massa salarial real habitual de todos os trabalhos, observadas no
periodo. De fato, as operacdes de crédito permaneceram em desaceleracdo no trimestre
encerrado em outubro, em ambiente de elevacdo do custo médio das contratacoes e
estabilidade da inadimpléncia. As condigdes mais restritivas no mercado de crédito
podem ser observadas na evolucdo das taxas de juros e dos spreads — em especial no
segmento de pessoas fisicas.

30. O desempenho da balanca comercial e das despesas liquidas de
servicos e de rendas vem favorecendo a reducdo do deficit nas transacoes correntes, que
passou de 4,42% do PIB, em maio de 2015, para 1,25% do PIB, em outubro de 2016,
considerados intervalos de doze meses. Esse desempenho, refletindo os efeitos
defasados da desvalorizagdo cambial e a retracdo ora observada na atividade econémica
doméstica, tende a continuar nos proximos trimestres, em especial no ambito da balanca
comercial.

31. As captacoes liquidas superaram as concessoes liquidas nos dez
primeiros meses de 2016, destacando-se o aumento nos ingressos liquidos de
investimento direto no pais, que persistiram, portanto, em patamar confortavel para o
financiamento do deficit em transagcOes correntes.

32. Embora o somatério dos fluxos liquidos de capitais estrangeiros
permaneca positivo, persistem saidas liquidas em titulos de renda fixa negociados no
pais e em titulos e empréstimos diretos de longo prazo, negociados no exterior.
Ressalte-se adicionalmente que, em outubro, o estoque de reservas internacionais, no
conceito de liquidez, representou 32 meses de importacoes de bens e 3,3 vezes o valor
das amortizacoes da divida externa vincendas nos proximos doze meses.

33. Nesse ambiente, inflacdo recente mostrou-se mais favoravel que o
esperado, em parte em decorréncia de quedas de precos de alimentos, mas também com
sinais de desinflacdo mais difundida - as expectativas de inflacdo apuradas pela pesquisa
Focus recuaram para em torno de 4,9%, para 2017, e mantiveram-se ao redor de 4,5%
para 2018 e horizontes mais distantes.
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E. Metas indicativas da evolucao dos agregados monetarios para o primeiro

trimestre e para o ano de 2017.

34. A programacdo dos agregados monetarios para o primeiro trimestre de
2017 considerou o cendario provavel para o comportamento do PIB, da inflacdo, das
taxas de juros e de cambio, e de outros indicadores pertinentes, além de ser consistente
com o atual regime de politica monetaria, baseado no sistema de metas para a inflagao.

Quadro 3. Programacao monetaria para o primeiro trimestre e para ano de 2017"

Discriminacao Primeiro Trimestre Ano
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em
12 mesesﬂ 12 meseSZ'
m1¥ 2924 - 3432 44 3334 - 3913 59
Base restrita® 2120 - 2868 34 2405 - 3254 6,0
Base ampliada‘u 4.310,5 - 5.060,2 9,8 4.480,9 - 5.260,2 4,8
M44/ 5.266,8 - 7.125,7 8,3 5.612,4 - 7.593,3 9,3
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo 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.
35. As projecdes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
modelos econométricos para a Meios de pagamento - M1
% Variacdo em 12 meses (média dos saldos diarios)
demanda por seus componentes. -
Considerando-se o crescimento
esperado do produto, a trajetoria 10 - Projecéo
esperada para a taxa Selic e a :
sazonalidade caracteristica
daqueles agregados. Em o R ;

decorréncia, a variacdo em doze
meses da média dos saldos diarios
dos meios de pagamento foi -10

Jan  Jul Jan Jul Jan Jul Jan  Jul Jan  Jul

estimada em 4,4%, para marco de 2013 2014 2015 2016 2017
2017.
36. Considerou-se ainda, para a projecao dos meios de pagamento, como

variaveis exdgenas, além da expansao das operacdes de crédito do sistema financeiro, a
elevacdo da massa salarial, a trajetéria esperada para a taxa Selic e considerando o
crescimento esperado para o produto.
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37. Tendo em vista a projecdo feita para a demanda por papel-moeda e
por depositos a vista, que sdo Base monetaria restrita

relacionadas a demanda por meio Variag&o em 12 meses (média dos saldos diarios)
circulante e por reservas bancarias, 15
e considerando-se a atual aliquota

de recolhimentos compulsérios 10 -
sobre recursos a vista, projeta-se
elevacdo de 3,4% em doze meses ° | w
para o saldo médio da base
monetaria em marco de 2017.

Projecdo

-5

Jan  Jul Jan Jul Jan  Jul Jan  Jul Jan  Jul

2013 2014 2015 2016 2017
38. As projecoes para a base monetaria ampliada, medida da divida
monetaria e mobilidria federal de .

Base ampliada
alta ]jqujdez’ foram efetuadas " Variacdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)

adotando-se cenarios para 0s
resultados primarios do governo
central, as operacdes do setor
externo e para as emissoes de
titulos federais, assim como
estimativas de taxas de juros e de ;|

A X —
cambio para projetar a rorge
capitalizacao da divida mobiliaria o 1

. . Jan  Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
federal. Os resultados indicam que 2013 2014 2015 2016 2017

o agregado devera registrar
elevacao de 9,8% no periodo de doze meses encerrado em marco de 2107.

39. Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes estdo baseadas
na  capitalizacao de  seus

Ma
Componentes e nos fatores % Variacdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)

condicionantes de seu crescimento 20
primdrio, que correspondem as
operacoes de crédito do sistema
financeiro, aos financiamentos

com titulos federais junto ao setor N\~
ndo financeiro e as entradas . |
liquidas de poupanca financeira Projegéio
externa. O crescimento em doze o —— .

. Jan  Jul Jan  Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
meses esperado para o M4 atinge 2013 2014 2015 2016 2017
8,3% em marco de 2017.
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40. A proporgdo entre o M4 e o PIB ndo devera apresentar expansao

significativa ao longo do primeiro Meios de Pagamento - M4
. . 0,
trimestre de 2017, consistente com % (% do PIB)
100
0 comportamento esperado para as _—
respectivas variaveis em doze g5 |
meses.
90 -
Projecio
85 -
80
75 N S — .
Jan  Jul Jan  Jul  Jan  Jul Jan  Jul  Jan  Jul
2013 2014 2015 2016 2017
41. A evolugdo dos agregados monetarios é resumida no quadro a seguir,

onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre outubro/novembro de 2016,
bem como os valores previstos para o primeiro trimestre de 2017.

Quadro 4. Evolucio dos agregados monetarios™

Discriminagio 2016 2017
Outubro - Novembro Primeiro Trimestre® Ano®
R$ bilhdes Var. % em RS$ bilhdes Var. % em R$ bilh6es3’ Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M1 3098 24 3178 44 362,4 59
Base restrita” 2434 27 2494 34 283,0 6,0
Base ampliada® 46404 134 46854 9,8 4870,6 48
M4 5994,8 10,1 6196,3 8,3 6 602,9 9,3

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.

2/ Projecao.

3/ Ponto médio das previsdes.

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

42. A evolucdo dos diversos multiplicadores, implicita na programacao

monetaria, é resumida no quadro a seguir:
Quadro 5. Multiplicador monetario®

Discriminagdo 2016 2017%
Outubro - Novembro” Primeiro Trimestre Ano?

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

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1 / Base restrita” 1,273 0,3 1,274 0,9 1,281 -0,2
Res.bancérias / dep.vista® 0,259 1,0 0,250 5,8 0,250 0,0
Papel-moeda / M1% 0,570 2,2 0,567 0,2 0,562 0,3
M4 / Base ampliada® 1,318 -0,9 1,322 1,4 1,356 2,0

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projecéo.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4] Saldos em fim de periodo.
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43. Os multiplicadores da base monetdaria restrita e da base monetaria

ampliada ndo deverdao apresentar
tendéncia pronunciada em
qualquer direcdio ao longo do
primeiro trimestre e do ano de
2017.

Multiplicador monetario

1.8
1,5
1,2
09 - M1/Base Monetéria Restrita
o PMPP/M F'rojegéo
06
0,3 M——— S — ————
Reservas/DV
0,0 T T T T T T T T
Jan  Jul Jan Jul Jan  Jul Jan Jul  Jan  Jul
2013 2014 2015 2016 2017
Multiplicador monetario
M4/Base ampliada
1,50
1,45 4
1,40
Projecéo

1,35 4 e
1,30 4
1,25 T T T T T T T T T
Jan  Jul Jan  Jul Jan  Jul Jan  Jul  Jan  Jul
2013 2014 2015 2016 2017
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Resumo das projecoes

Quadro 1. Resultados previstos pela programacdo monetaria e
ocorridos no terceiro trimestre de 2016

Discriminacdo Previsto Ocorrido
RS bilhdes Variagio percentual R$ bilhées Variagio percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 2790 - 3275 19 307,6 33
Base restrita® 2046 - 2768 42 2432 53
Base ampliada‘” 41551 - 4.877,7 12,4 4.573,0 13,8
M4 51665 - 6.990,0 14,3 5.950,2 11,9

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 Gltimo més do periodo.

4] Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programag¢ao monetaria para o quarto
trimestre de 2016 e ocorridos em outubro/novembro*

Discriminagao Previsto Ocorrido
RS bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
M1 3160 - 3709 33 309,8 24
Base restrita® 228,3 - 308,8 4,8 243,4 2,7
Base ampliada‘” 43425 5.097,7 12,9 4640,4 13,4
M4 5.307,4 7.180,6 12,4 5994,8 10,1
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.
~ - - - . 1/
Quadro 3. Programacao monetaria para o primeiro trimestre e para ano de 2017
Discriminacao Primeiro Trimestre Ano
RS$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em
12 meses? 12 meses?
Mm1¥ 292,4 - 3432 4,4 3334 - 3913 59
Base restrita® 2120 - 2868 34 2405 - 3254 6,0
Base ampliada‘” 4.310,5 - 5.060,2 9,8 4.480,9 5.260,2 4,8
M4 5.266,8 - 7.125,7 8,3 5.612,4 7.593,3 9.3
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo da variagao percentual considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
17
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Quadro 4. Evolucio dos agregados monetarios™

Discriminagio 2016 2017
Outubro - Novembro Primeiro Trimestre® Ano®
R$ bilhdes Var. % em RS$ bilhdes Var. % em R$ biIh6es3' Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M1 309,8 24 3178 44 362,4 59
Base restrita‘” 2434 2,7 249,4 34 283,0 6,0
Base ampliada® 46404 134 46854 9,8 4870,6 48
M45/ 5994,8 10,1 6 196,3 8,3 6 602,9 9,3
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.
T £ 1l
Quadro 5. Multiplicador monetario
Discriminagio 2016 20177
Outubro - Novembro® Primeiro Trimestre Ano?
Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %
em 12 em 12 em 12
meses meses meses
M1/ Base restrita® 1,273 0,3 1,274 0,9 1,281 0,2
Res.bancérias / dep.vista® 0,259 1,0 0,250 5,8 0,250 0,0
Papel-moeda / M1¥ 0,570 2,2 0,567 0,2 0,562 0,3
M4 / Base ampliada® 1,318 -0,9 1,322 1,4 1,356 2,0
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Projecéo.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
1
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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 circulacdo e os
recursos da conta “Reservas Bancarias”. Essa variavel reflete o resultado liquido de
todas as operacoes ativas e passivas do Banco Central.

Fatores condicionantes da base monetaria: refere-se as fontes de criacdo (emissao de
moeda pelo Banco Central) ou destruicao (recolhimento de moeda pelo Banco Central)
de moeda primadria (base monetdria). Toda operacdo/intervencao do Banco Central que
resulta em entrega de papel-moeda e/ou crédito em contas de “Reservas Bancarias”
significa expansdao monetdria e é apresentada com sinal positivo. Ao contrério, toda
operacao/intervencao do Banco Central que resulta em recebimento e/ou débito em
contas de “Reservas Bancarias” significa contracdo monetaria e é apresentada com sinal
negativo. Deve-se ressaltar a diferenca entre fabricacdo e emissdo de moeda: a
fabricacdo é um processo fabril de cédulas e moedas e a emissdao é 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 oS precos na economia brasileira, visto que mais perfeitamente captam a
substitutibilidade entre a moeda, em seu conceito mais restrito, e os demais ativos
financeiros. Inclui, além da base restrita, os principais passivos do Banco Central e do
Tesouro Nacional (compulsérios e titulos federais).

Meios de pagamento: conceito restrito de moeda (M1). Representa o volume de
recursos prontamente disponiveis para o pagamento de bens e servigos. Inclui o papel-
moeda em poder do publico, isto é, as cédulas e moedas metalicas detidas pelos
individuos e empresas nao financeiras e, ainda, os seus depdsitos a vista efetivamente
movimentaveis por cheques. Com a reducdo da inflacdo, a partir da introdugdo do real,
ocorreu forte crescimento dos meios de pagamento no conceito restrito, processo esse
conhecido como remonetizacao, resultante da recuperacdo da credibilidade da moeda
nacional.

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

Depositos compulsorios de instituicoes financeiras: refere-se aos valores recolhidos
ao Banco Central e/ou mantidos pelas instituicdes 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 Bancdrias” para outras contas de
depositos no Banco Central e que tém movimentacdo limitada aos periodos
regulamentares, geralmente semanais, mediante demonstrativo de evolucao da base de
calculo. Estes recolhimentos podem ser remunerados ou ndo. Os recolhimentos “em
titulos” correspondem aos valores dos titulos ptblicos federais que foram vinculados no
Selic, e que ficaram indisponiveis para negociacdes enquanto mantida a vinculacdo. Os
recolhimentos “em titulos” sdo considerados remunerados em funcdo da rentabilidade
implicita no valor atualizado do titulo, ndo recebendo qualquer remuneragao adicional
por parte do Banco Central.
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