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Mensagem n® 373

Senhores Membros do Senado Federal,

Nos termos do art. 6° da Lei n® 9.069, de 29 de junho de 1995, encaminho a
Vossas Exceléncias a Programagdo Monetéria, de conformidade com a inclusa Exposi¢do de
Motivos do Banco Central do Brasil, destinada a Comissdao de Assuntos Economicos dessa
Casa.

Brasilia, 6 de julho de 2016.
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EM n® 00026/2016 BACEN

Brasilia, 4 de Julho de 2016

Excelentissimo Senhor Vice-presidente DA Republica, No Exercicio do Cargo de
Presidente 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 Programag¢do Monetéria para o 3° trimestre de 2016,
contendo estimativas das faixas de variagdo dos principais agregados monetarios, analise da
evolucdo da economia nacional e justificativa da programacdo monetaria, aprovada pelo Conselho
Monetario Nacional em sessdo de 30 de junho de 2016, para que seja enviada a Comissdo de
Assuntos Econdmicos do Senado Federal.

Respeitosamente,

Assinado eletronicamente por: Ilan Goldfajn
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Aviso n® 426 - C. Civil.

Em 6 de julho de 2016.

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

Assunto: Programacdo Monetaria.

Senhor Primeiro Secretario,

Encaminho a essa Secretaria Mensagem do Excelentissimo Senhor Vice-
Presidente da Republica, no exercicio do cargo de Presidente da Republica, destinada a
Comissao de Assuntos Econdmicos, contendo a Programagao Monetaria.

Atenciosamente,

ELISEU PADILHA
Ministro de Estado Chefe da Casa Civil
da Presidéncia da Republica
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BANCO CENTRAL DO BRASIL
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Programacao Monetaria para o terceiro trimestre e para o ano de 2016

A. A economia brasileira no primeiro trimestre de 2016

1. O PIB recuou 0,3% no primeiro trimestre de 2016, em relagdo ao
trimestre anterior, de acordo
com dados dessazonalizados do
Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE). A retragao
repercutiu, sob a dtica da oferta,
decréscimos  respectivos  de
0,3%, 12% e 02% na
agropecuaria, na industria e no
segmento de servigos. No
ambito da demanda,
destacaram-se 0s de
1,7% no consumo das familias
(quinta retracdo consecutiva nessa base de comparacdo), que acumulou retragcdo de
8,6% em relacdo ao ultimo trimestre de 2014; e de 2,7% na Formagao Bruta de Capital
Fixo (FBCF). O consumo do governo cresceu 1,1% no trimestre. Em relagdo aos
componentes do setor externo, as importagdes recuaram 5,6% — evolucdo consistente
com a reducdo da atividade na industria e com o desempenho negativo do consumo
privado — e as exportacdes cresceram 6,5%. O PIB diminuiu 5,4% comparativamente ao
primeiro trimestre de 2015, trajetoria determinada, sob a 6tica da oferta, por retracdes na
industria (7,3%), na agropecudria (3,7%) e no setor de servigos (3,7%). Considerada a
otica da demanda agregada, o componente interno contribuiu com -10,2 p.p. para o
crescimento interanual do PIB (-3,1 p.p. no primeiro trimestre de 2015), destacando-se
os impactos dos recuos no consumo das familias (6,3%) e na FBCF (17,5%). O setor
externo, refletindo variagdes respectivas de 13,0% e -21,7% nas exportagdes e nas
importagoes foi responsavel por 4,8 p.p. da variacao interanual do PIB no periodo.

PIB: Acumulado ao longo do ano
Precos de mercado
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2. A producdo fisica da industria diminuiu 1,5% no trimestre finalizado
em abril, em relacido ao

. . . Produgao industrial
terminado em janeiro, quando 2012=100 Dados dessazonalizados
havia decrescido 3,9%, nessa 110
base de comparacdo, de acordo 104 L ’__//’\\\___/A\\___\
com dados dessazonalizados da === ===ol oo _ T~
Pesquisa Industrial Mensal - =
Producdo Fisica (PIM-PF) do ]
IBGE. Houve recuos respectivos SGT "
de 1,0% e de 1,2% nas industrias g
extrativa e de transformagéo, que Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

— — — 2013 == =2014 2015 —8— 2016

registrou declinio da produgdo
em doze das 23 atividades

Fonte: IBGE
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incluidas na pesquisa (informatica, eletronicos e opticos, -9,9%; outros equipamentos de
transportes, -8,5%; veiculos automotores, -7,8%; madeira, 7,0%; fumo, 7,0%; produtos
téxteis, 5,6%). A analise por categorias de uso evidencia o desempenho desfavoravel da
industria de bens de consumo duraveis, que recuou 7,4% no trimestre. A producdo de
bens intermediarios diminuiu 0,9%, a de bens de consumo semi e ndo-durdveis
apresentou estabilidade e a de bens de capital cresceu 1,9%.

3. As vendas do comércio ampliado diminuiram 1,6% no trimestre
finalizado em abril, em relagao

ao terminado em janeiro, quando indice de Volume do Comércio Ampliado

haviam apresentado a mesma 17

retragao, neste tipo de L

111 A
108 A
105 A
102 A
99

100

comparagdo, segundo dados
dessazonalizados da Pesquisa
Mensal do Comércio (PMC), do

indice 2011

IBGE. Houve decréscimos nas %
vendas em todos os dez 93 -

. 90 y y y y ! ! ! ! !
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destacando-se os registrados em 2013 2014 2015 2016

. . . . Fonte: IBGE

livros, jornais, revistas e

papelaria (6,6%), tecidos, vestuario e calgados (6,2%) e outros artigos de uso pessoal e
omeéstico 0). As vendas do comércio varejista, excluidos os recuos nos segmentos

d tico (4,4%). A das d ta, excluid t

veiculos e motos, partes e pegas (0,8%) e material de construgao (1,7%), retrairam 1,6%

no trimestre, destacando-se os decréscimos no Centro-Oeste (2,4%) € no Norte (1,8%).

4. A variagio do Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-
DI), divulgado pela FGV, atingiu )

1,94% no trimestre terminado % Va!iggggiirﬁ':nﬁ;?%";sa.

em maio de 2016 (2,79% no 180

. . 1,50 A
finalizado em fevereiro). A 120 -

variacdo do Indice de Precos ao 828
Produtor Amplo (IPA) recuou de 0,30 {

4 . 0,00 1
2,82% para 2,16% e a do Indice | \
de Precos ao Consumidor (IPC), -060 N
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de 3,46% para 1,63%, Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai
2013 2014 2015 2016
contrastando com o aumento, de
IPCA = = — |GP-DI

1,04% para 1,27%, na variacao
do Indice Nacional de Custo da
Construgao (INCC). Considerados intervalos de doze meses, o IGP-DI variou 11,26%
em maio (11,93% em fevereiro de 2016 e 4,83% em maio do ano anterior). O Indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), divulgado pelo IBGE, variou 1,83% no periodo
(3,16% no trimestre terminado em fevereiro), resultado de arrefecimento dos pregos
livres (de 3,32% para 1,85%) e dos monitorados (de 2,69% para 1,73%). A evolugdo
dos pregos livres decorreu de redugdes nas variagcdes dos precos dos bens
comercializaveis, de 2,92% para 2,09%, e dos ndo comercializaveis, de 3,65% para

Fonte: IBGE, FGV e Fipe
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1,66%. Considerados periodos de doze meses, a variacdo do IPCA passou de 10,36%,
em fevereiro, para 9,32%, em maio, reflexo de desaceleragdes dos pregos monitorados,
de 14,94% para 10,90%, e dos livres, de 8,97% para 8,82%.

5. A taxa de desemprego, divulgada pela Pesquisa Nacional por Amostra
de Domicilios Continua (PNAD .
Continua), do IBGE, atingiu 15
11,2% no trimestre encerrado 11,0 {
em abril (9,5% no encerrado em 182 ]
janeiro e 8,0% no terminado em 95
abril de 2016). O nivel de g
ocupacdo — relagdo entre 80 ;
populagdo ocupada e populacao ;g
em idade ativa — atingiu 54,6%, 65 1
menor percentual da série, o0
iniciada em 2012 (55,5%
56,3%, respectivamente, nos
demais periodos mencionados). O mercado de trabalho registrou a eliminagao de 286,2
mil postos formais no trimestre encerrado em abril de 2016 (81,0 mil em igual periodo
de 2015), segundo o Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged) do
Ministério do Trabalho e Previdéncia Social (MTPS). Os cortes mais acentuados
ocorreram no comércio (128,0 mil), na industria de transformacao (67,0 mil), na
construcdo civil (57,4 mil) e nos servi¢os (37,8 mil). Foram extintas 385,9 mil vagas
nos quatro primeiros meses do ano.

Taxa de desocupacao - PNAD continua

Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr
2013 2014 2015 2016

Fonte: IBGE

6. O setor publico consolidado registrou superavit primario de R$4,4
bilhdes no primeiro Resultado primario do setor publico consolidado
quadrlmestre dO ano (Superavit Fluxos acumulados em 12 meses

de R$32,4 bilhdes em igual U
periodo de 2015). O Governo ., |
Central e as empresas estatais g |
registraram deficit respectivos de ¢
R$5,8 bilhdes € R$1,2 bilhdo, e .50 -
0S governos regionais, superavit -100
de R$11,4 bilhdes. A receita -150 1
total do Tesouro Nacional -200
totalizou  R$334,3  bilhdes,
elevando-se 4,1% em relagdo ao
mesmo periodo de 2015. Destaque para o crescimento de R$11,8 bilhdes (1.129%) nas
receitas de concessdes, impactado pelo recolhimento de bonus de outorga referente a
concessao de usinas hidrelétricas, sem contrapartida no ano anterior, e para as redugdes
na arrecada¢do do Imposto sobre Produtos Industrializados (12,3%), influenciada pela
redu¢do na produgdo industrial, € na cota parte de compensacdes financeiras (32,9%).
As despesas do Tesouro Nacional atingiram R$236,6 bilhdes, ressaltando-se que a
expansdao de 10,5% em relacdo a igual periodo de 2015 repercutiu elevagdes nas

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
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despesas obrigatorias (20,5%), nos gastos com pessoal e encargos (7,3%) e nas despesas
discricionarias (6,2%).

7. Os juros nominais, apropriados por competéncia, totalizaram R$108,7
bilhdes no quadrimestre
encerrado em abril. ante R$1 46.1 Necessidades de financiamento do setor publico
b b
1~ , % do PIB
bilhdes no mesmo periodo de 12
2015, destacando-se a o

contribuicao do resultado ¢ |
favoravel de R$50 bilhdes das 3|
operagdes de swap cambial, que o |
haviam registrado resultado 5l _o—o==">="""7
desfavoravel de R$19,2 bilhges 4\ .

no primeiro quadrimestre de 2Joa1n2Abr Jul Out2J0a1n3Abr Jul Out2JOa1n4Abr Jul Out2.J(§-J1n5Abr Jul Out2JOa1n6Abr
2015. O resultado nominal do
setor publico, que agrega o
resultado primario ¢ os juros nominais apropriados, foi deficitario em R$104,3 bilhoes
no quadrimestre (deficit de R$113,6 bilhdes no periodo equivalente em 2015). Esse
resultado foi financiado mediante expansdo da divida mobilidria interna, neutralizada,
parcialmente, por reducdes na divida bancaria liquida, pelo financiamento externo
liquido e pelas demais fontes de financiamento interno, que incluem a base monetaria.

-
—\—-—’—

Nominal —— = — Juros nominais = = =e=o=. Primario

8. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu R$2.356,6 bilhdes
em abril de 2016 (39,4% do
PIB). O aumento de 3,2 p.p. do  %a@rs

PIB em relacdo a dezembro de 22

Divida liquida do setor publico

2015 refletiu variagdes de 4,1 5, | yalll
-

p.p. do PIB no endividamento  so { =7

liquido do Governo Central e de 41 ~——=~______ _--~

-0,9 p.p. do PIB no dos governos ~ *?]
regionais. O crescimento da 23 \_‘\_’\/\/W/\//
relagio DLSP/PIB repercutiu as 5, | ~—— — "~~~ _—""= ~ =~
contribuigées da apreciagﬁo 2Joa1n2Abr Jul OutéJ(;a1n3Abr Jul Out2JOa1n4Abr Jul Out2J§1n5Abr Jul Out2J(§a1n6Abr
cambial de 8,8%, no periodo (2,3

p.p.); dos juros nominais

apropriados (1,8 p.p.); do superavit primario (-0,1 p.p.); do ajuste de paridade da divida
externa liquida (-0,4 p.p.); e do crescimento do PIB nominal (-0,5 p.p.). As principais
alteracdes na composicdo da DLSP ocorreram na parcela credora vinculada ao cambio
(10,7 p.p.), na parcela pré-fixada (-10,5 p.p.) e na parcela vinculada a TJLP (2,5 p.p.). O
prazo médio dos titulos federais atingiu 55,6 meses em abril de 2016, elevando-se 2,4
meses em relacdo a dezembro de 2015. A taxa de juros implicita da DLSP, acumulada
em doze meses, atingiu 26,1% em abril de 2016, ante 22,5% em dezembro de 2015,
evolugdo influenciada pelo resultado favoravel obtido nas operagdes de swap cambial.

DLSP —— — — Divida interna liquida
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9. O superavit da balanga comercial somou US$19,7 bilhdes nos cinco
primeiros meses de 2016 (deficit .

de US$23 bilhdes em igual e pimces Tealto msumiaci o e,

periodo de 2015). As _18 ]

exportagdes totalizaram US$73,5 28 :\
bilhdes e as importagdes, 40 -
US$53,8 bilhdes, recuando 1,6% ool
e 30,1%, respectivamente, no :;8:
periodo. A corrente de comércio 90 -
diminuiu 16,1%, para qq |
US$127,4bilhoes. As 120 )
. Lo Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
exportagdes  médias  didrias 2013 2014 sots sots
recuaram 2,5%, com redugdes
nas vendas externas de produtos basicos (4,1%) e de produtos semimanufaturados
(2,6%), e aumento de 0,6% nas de bens manufaturados, que representaram, na ordem,
45,5%, 14,1% e 38,3% das exportagdes totais no periodo. A média diaria das
importagdes recuou 30,8% nos cinco primeiros meses do ano, em relagdo a igual
intervalo de 2015. Ocorreram retragdes nas compras em todas as categorias de uso:
combustiveis e lubrificantes, 48,7%, consistente com a redugdo nos pregos
internacionais de petrdleo, gas natural e derivados, e com a reducdo da demanda por
combustiveis para geragdo de energia termoelétrica; bens de consumo duraveis, 47,9%;
bens de capital, 29,0%; matérias-primas e bens intermediarios, 28,1%; e bens de
consumo semidurdveis e ndo duraveis, 18,7%. As participagdes das importagcdes dessas
categorias de produtos nas aquisi¢des externas do pais atingiram 9,8%, 3,2%, 13,7%,
60,4% e 12,8%, respectivamente, no periodo. De acordo com a Fundagdo Centro de
Estudos do Comércio Exterior (Funcex), o recuo de 1,6% registrado nas exportagdes
nos cinco primeiros meses de 2016, em relagdo a igual periodo de 2015, repercutiu
variagoes de 17,1% no quantum e de -16,2% nos pregos, ¢ a redugdo de 30,1%
observada no valor das importagdes, recuos de 21,7% no volume adquirido e de 10,8%

nos pregos.
10. O deficit em

~ . Balanga comercial
transagoes correntes atmglu US$ bilhGes Saldo ag,mmado no ano

30

US$6,0 bilhdes nos cinco ]
primeiros  meses de 2016
(US$35,3 bilhdes em igual 4 |
periodo de 2015). O recuo de 1o -
83,1% observado no periodo 5
repercutiu a reversdo registrada 1 \_/\
no resultado da  balanca 12 T ———
comercial e as reducdes nas Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
despesas liquidas de servigos e g — N NG

de rendas. As despesas liquidas oo

de servicos somaram US$11,2 bilhdes, destacando-se que a retragdo de 34,0% em
relacdo a igual periodo de 2015 repercutiu, em grande parte, as reducdes nos saldos
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deficitarios com viagens internacionais (58,5%) e com transportes (58,9%). As despesas
liquidas com aluguel de equipamentos, apOs apresentarem trajetoria crescente no
periodo recente, recuaram 9,8% no periodo. As rendas priméarias diminuiram 8,8%, para
USS$14,7 bilhdes: as remessas liquidas com juros recuaram 10,3%, para US$8,3 bilhdes,
e as receitas provenientes da remuneragdo das reservas internacionais aumentaram
15,9%, para US$1,2 bilhdo, no periodo. As despesas liquidas de lucros e dividendos
atingiram US$6,5 bilhdes, ressaltando-se que o decréscimo de 7,3% em relagdo a igual
intervalo de 2015 repercutiu, fundamentalmente, os impactos da depreciacdo da taxa de
cambio e da retracdo da atividade econdmica doméstica. A renda secundaria somou
ingressos liquidos de US$1,2 bilhdo nos cinco primeiros meses de 2016. Os ingressos
brutos de transferéncias pessoais, estimulados pela depreciagdo do real, cresceram 5,3%
no periodo. Considerados intervalos de doze meses, o deficit em transagdes correntes
totalizou US$29,5 bilhdes em maio (1,70% do PIB).

11. No ambito da

. - Investimento diretos no pais
conta ﬁnancelra, as captag:oes US$ bilhes Ingresso liquido acumulado no ano
liquidas superaram as 120

concessoes liquidas em US$2,3 100
bilhdes nos cinco primeiros 80
meses de 2016 (US$34,8 bilhdes 60 1
em igual intervalo de 2015), 4o -
destacando-se o aumento nos 2o -
ingressos liquidos de o - ! ! . | |
investimento direto no pais. AS Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
concessOes liquidas de capital
sob a forma de investimentos diretos no exterior atingiram US$6,0 bilhdes (aplicagdes
liquidas de US$9,8 bilhdes nos cinco primeiros meses de 2015), distribuidos em
participacdo no capital, incluidos os lucros reinvestidos (US$6,3 bilhdes) e retorno
liquido de empréstimos intercompanhias (US$294 milhdes). Os ingressos liquidos de
investimento direto no pais somaram US$29,9 bilhdes e os investimentos ativos em
carteira no exterior registraram retorno liquido de US$553 milhdes, destacando-se o
aumento nas vendas em agdes. Os investimentos passivos em carteira apresentaram
redugao liquida de US$11,8 bilhdes nos cinco primeiros meses de 2016, destacando-se
as saidas liquidas em titulos de renda fixa negociados no pais (US$12,5 bilhdes) e em
titulos de longo prazo negociados no mercado externo (US$3,7 bilhdes). A taxa de
rolagem dos titulos de longo prazo negociados no exterior situou-se em 38,0% (52,0%
nos cinco primeiros meses de 2015).

2013 2014 2015 2016
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12. As reservas internacionais totalizaram, em maio, US$363,5 bilhdes no
conceito  caixa e US$37476 Reservas internacionais

bllh(~)€S no COHCCitO liquidez 4UOSO$ bilhdes Conceito de liquidez internacional Meses
(variagoes respectivas de 35
US$7,0 bilhdes e US$5,9 360 -
bilhdes, em relagdo a dezembro 222
de 2015). Nos cinco primeiros 300 -
meses de 2016, a colocagio 222
liquida de operagdes de linhas 54 -
com recompra exerceu impaCtO 2202010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
negativo de US$1,1 bilhdo na

sua posicdo. A receita de juros

que remuneram os ativos de

Meses de importacao — — — Reservas

reservas somou US$1,2 bilhdo e os impactos de variacdes de prego e de paridades
atingiram, na ordem, US$1,8 bilhdo ¢ US$2,0 bilhdes. Considerando o impacto de
eventos antecipaveis, as reservas internacionais totalizariam US$376,2 bilhdes ao final
de 2016. Estdo previstas, para o ano, receitas de remuneragdo de reservas de US$2,8
bilhoes.

B. Politica Monetaria no primeiro trimestre de 2016

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 primeiro trimestre de 2016.

14. A base monetaria restrita, no conceito de média dos saldos diarios,
atingiu R$241,1 bilhdes em margo, variando -1,3% no més e 0,2% em doze meses. O
saldo médio do papel-moeda emitido somou R$206 bilhdes, oscilando -1,5% no més e
3,3% em doze meses. As reservas bancarias atingiram R$35,1 bilhdes, variando 0,1%
no més e -14,8% em doze meses.

15. O saldo da base monetaria ampliada, que inclui a base restrita, os
depositos compulsorios e os titulos publicos federais fora da carteira do Banco Central,
totalizou R$4,3 trilhdes em margo. O crescimento de 15,2% registrado em doze meses
refletiu aumentos de 0,8% na base restrita, de 15,9% no saldo dos titulos publicos
federais e de 19,1% nos depositos compulsorios em espécie.
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Quadro 1.

ocorridos no primeiro trimestre de 2016"

Resultados previstos pela programag¢ao monetaria e

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhoes Variagéo percentual R$ bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses? em 12 meses
Mm1¥ 2793 - 327,8 4,0 304,4 37
Base restrita” 2023 - 2738 11 241,1 0.2
Base ampliada® 39629 - 46520 16,3 4.265,4 15,2
M4 47231 - 6.390,1 8,1 5.703,7 10,9

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$304,4 bilhdes em marco, recuando 1,9% no més e 3,7% em doze
meses. O saldo de papel-moeda em poder do publico atingiu R$172,1 bilhdes, com
variagoes respectivas de -1,2% e de 3,7%, e os depdsitos a vista situaram-se em
R$132,3 bilhdes, recuando 2,8% no més e 11,9% em doze meses.

17. O agregado monetario M4 totalizou R$5,7 trilhdes em marco,
elevando-se 1,5% no més e 10,9% em doze meses.

18. As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto expansionista de R$24,9
bilhdes no primeiro trimestre de 2016, resultante de colocagdes liquidas de R$5,3
bilhdes no mercado primario, de resgates liquidos de R$340 milhdes no extramercado, e
de compra liquida de titulos de R$29,9 bilhdes no mercado secundario.

19. Nas reunides realizadas em janeiro ¢ em marco de 2016, o Copom,
avaliando a conjuntura macroecondmica e as perspectivas para a inflagdo, considerou
que remanesciam incertezas associadas ao balango de riscos, principalmente, quanto ao
processo de recuperagdo dos resultados fiscais e sua composi¢do, ao comportamento da
inflacdo corrente e das expectativas de inflagdo. Adicionalmente, foi avaliado que
mantinham-se as incertezas em relagdo ao cendrio externo, com destaque para a
preocupacao com o desempenho da economia chinesa e seus desdobramentos e com a
evolucdo de precos no mercado de petroleo. Nesse cendrio, parte de seus membros
argumentou que seria oportuno ajustar, de imediato, as condi¢des monetarias, de modo
a reduzir os riscos de ndo cumprimento dos objetivos do regime de metas para a
inflacdo, reforgar o processo de ancoragem das expectativas inflacionarias e contribuir
para deter a alta das projecdes de inflagdo. No entanto, nas duas reunides, a maioria dos
membros do Copom considerou que as incertezas domésticas e, principalmente,
externas, justificam continuar monitorando a evolucdo do cendrio macroecondmico
para, entdo, definir os proximos passos na sua estratégia de politica monetaria. Para
estes membros, faz-se necessario continuar acompanhando o desenvolvimento nos
ambientes doméstico e externo e seus impactos sobre o balango de riscos para a
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inflagdo, o que, combinado com os ajustes ja implementados na politica monetaria, pode
fortalecer o cendrio de convergéncia da inflagdo para a meta de 4,5%, em 2017. O
Copom, entdo, decidiu, nas duas reunides, manter a taxa Selic em 14,25% a.a., sem viés.

C. Politica Monetaria no bimestre abril-maio de 2016

20. A base monetaria restrita, calculada pela média dos saldos diarios,
totalizou R$238,4 bilhdes em maio, elevando-se 0,4% no més e 2,7% em doze meses.
As reservas bancarias somaram R$34,5 bilhdes, variando 5,4% e -3,8%,
respectivamente, ¢ o saldo médio do papel-moeda emitido atingiu R$203,9 bilhdes,
recuando 0,4% no més e aumentando 3,9% em doze meses.

21. A base monetaria ampliada totalizou R$4,3 trilhdes em maio, com
aumentos de 1,5% no més e de 15,2% em doze meses. O resultado anual refletiu
elevacoes de 0,2% na base restrita, de 15,9% no saldo de titulos publicos federais e de
20,1% nos depdsitos compulsorios em espécie.

22. Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos
diarios, totalizaram R$302,7 bilhdes em maio, com recuos de 0,2% no més e de 1,2%
em doze meses. O saldo do papel-moeda em poder do publico atingiu R$170,8 bilhoes,
variando -0,2% no més e 4,8% em doze meses, ¢ os depositos a vista totalizaram
R$131,9 bilhdes, com retragdes respectivas de 0,2% e de 8,0%.

23. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$5,8 trilhdoes em
maio, aumentando 0,8% no més e 11,2% em doze meses.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagao monetaria para o segundo
trimestre de 2016 e ocorridos em abril/maio”

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhées Variagio percentual R$ bilhdes Variagio percentual
em 12 meses” em 12 meses
m1* 2778 - 326,1 0,8 302,7 A2
Base restrita® 2039 - 275,9 2,9 238 4 2,7
Base ampliada® 41898 - 49184 19,8 4.331,7 15,2
M4 49837 - 67427 11,1 5.836,6 11,2
1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo das variagdes percentuais considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias uteis do ultimo més do periodo.
4/ Saldos em fim de periodo.
24, As operacdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de

liquidez realizadas pelo Banco Central, resultaram em retracdo monetaria de R$19,6
bilhdes no bimestre encerrado em maio. Ocorreram resgates liquidos de R$66,6 bilhoes
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no mercado primario ¢ de R$ 129 milhdes no extramercado, e venda liquida de titulos
de RS 86,3 bilhdes no mercado secundario.

25. O Copom considerou, nas reunides de abril e junho, que o ainda
elevado patamar da inflagdo em doze meses refletia os processos de ajustes de pregos
relativos ocorridos em 2015, bem como o processo de recomposicdo de receitas
tributarias observado nos niveis federal e estadual, no inicio deste ano, além dos
choques temporarios de oferta no segmento de alimentacdo, que fazem com que a
inflagdo mostre resisténcia. Ao tempo em que reconheceu que esses processos tém
impactos diretos sobre a inflagdo, o Comité reafirmou sua visdo de que a politica
monetaria pode, deve e esta contendo os efeitos de segunda ordem deles decorrentes. O
Comité reconheceu os avangos na politica de combate a inflacdo, em especial a
contencdo dos efeitos de segunda ordem dos ajustes de pregos relativos. No entanto,
considerou que o nivel elevado da inflagdo em doze meses ¢ as expectativas de inflagdo
distantes dos objetivos do regime de metas ndo oferecem espago para flexibilizagdo da
politica monetaria. Dessa forma, o Copom decidiu, por unanimidade, nas duas reunides,
manter a taxa Selic em 14,25% a.a., sem viés.

11
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Reuniao Aplicacao do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)"
do Copom
27.01.2010 - 8,75
17.03.2010 - 8,75
28.04.2010 - 9,50
9.06.2010 - 10,25
21.07.2010 - 10,75
1.09.2010 - 10,75
8.12.2010 - 10,75
19.1.2011 - 11,25
2.3.2011 - 11,75
20.4.2011 - 12,00
8.6.2011 - 12,25
20.7.2011 - 12,50
31.8.2011 - 12,00
19.10.2011 - 11,50
30.11.2011 - 11,00
18.1.2012 - 10,50
7.3.2012 - 9,75
18.4.2012 - 9,00
30.5.2012 - 8,50
11.7.2012 - 8,00
29.8.2012 - 7,50
10.10.2012 - 7,25
28.11.2012 - 7,25
16.01.2013 - 7,25
06.03.2013 - 7,25
17.04.2013 - 7,50
29.05.2013 - 8,00
10.07.2013 - 8,50
28.08.2013 - 9,00
09.10.2013 - 9,50
27.11.2013 - 10,00
15.1.2014 - 10,50
26.2.2014 - 10,75
2.4.2014 - 11,00
28.5.2014 - 11,00
16.7.2014 - 11,00
3.9.2014 - 11,00
29.10.2014 - 11,25
3.12.2014 - 11,75
21.1.2015 - 12,25
4.3.2015 - 12,75
29.4.2015 - 13,25
3.6.2015 - 13,75
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

1/ Vigéncia a partir do primeiro dia Util seguinte a reunido ou a aplicagdo do viés.
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D. Perspectivas para o terceiro trimestre e para o ano de 2016

26. A intensidade da recuperacdo da atividade global seguiu
condicionada, nos primeiros meses de 2016, pelo cenario de incertezas em relacao ao
ritmo de crescimento de importantes areas econdmicas, em especial Area do Euro,
Japao e China. Nos EUA, apds registrar resultados favoraveis no decorrer do primeiro
trimestre do ano, os indicadores de emprego arrefeceram nos meses seguintes,
aumentando as incertezas em relagdo a retomada do ciclo de alta da taxa basica de juros.

27. Na China, a adocao de medidas governamentais destinadas a favorecer
o desempenho da economia local contribuiu para a reducdo da volatilidade nos
mercados acionarios € para o aumento nas cotagcdes das commodities, em especial
metalicas. Nesse contexto, em que o risco soberano de mercados emergentes recuou € o
dolar registrou depreciacdo em relagdo as moedas de paises exportadores de matérias-
primas, a recuperacao nos precos do petroleo e a redugdo dos receios em relagdo ao
setor bancario, em especial na Europa, contribuiram para a diminui¢do da aversdo ao
risco nos mercados financeiros.

28. Em sentido oposto, ressalte-se que fatores geopoliticos, a exemplo das
elei¢des nos EUA e, mais recentemente, da decisdo do Reino Unido em relagao a Unido
Europeia (Brexit), aumentaram as incertezas em relacdo ao cenario econdmico e
financeiro global, com desdobramentos sobre a volatilidade nos mercados financeiros.

29. No Brasil, o PIB recuou no primeiro trimestre de 2016, ratificando
trajetoria de retracdo da atividade que persiste desde o inicio de 2015. O ciclo
contracionista repercute os impactos do ajuste macroecondémico em curso no pais sobre
os mercados de trabalho e de crédito; e do patamar reduzido das expectativas dos
agentes econdmicos sobre decisdes de consumo e investimento. Esse ambiente foi
intensificado pelo cenario de incertezas derivadas de eventos ndo economicos.

30. Prospectivamente, devem ser consideradas expectativas de retomada
gradual da atividade, em ambiente de recuperagdo dos indicadores de confianga e de
estabilizacdao, na margem, de indicadores de produgdo, notadamente no setor industrial.
No médio prazo, a consolidacdo dos ajustes macroecondmicos e a redu¢do de impactos
negativos de eventos ndo econdmicos sobre a atividade, tendem a traduzir-se em
alocacdo mais eficiente dos fatores de produgdo da economia e em ganhos de
produtividade.

31. As operagdes de crédito permaneceram em desaceleragcdo no trimestre
encerrado em maio, evolugdo compativel com o cenario de retracdo da atividade
econOmica, elevacdo do custo médio das contratagdes, aumento da inadimpléncia e
patamar reduzido dos indicadores de confianga dos agentes econdmicos.

32. No ambito da politica fiscal, a alteracdo aprovada na LDO de 2016
considerou, entre outros fatores, parametros macroecondomicos semelhantes aos de
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mercado e, em especial, o impacto da retracio da atividade econdmica sobre a
arrecadagdo. Nesse contexto, a reversao do deficit fiscal, no médio prazo, estd
condicionada tanto pela ado¢do de medidas de ajuste que contribuam para o reequilibrio
entre receitas e despesas, quanto pelos impactos da recuperagdo da confianga dos
agentes econdmicos sobre a trajetoria da atividade economica.

33. Relativamente ao setor externo, as trajetorias favoraveis da balanca
comercial e das despesas liquidas de servicos e de rendas implicaram reducgdo
expressiva do deficit nas transagdes correntes — de 4,42% do PIB em maio de 2015, para
1,70% do PIB em maio de 2016, considerados intervalos de doze meses. Esse
desempenho, refletindo os efeitos defasados da desvalorizagdo cambial e a retracdo ora
observada na atividade econOmica doméstica, tende a continuar nos proximos
trimestres.

34. Os ingressos liquidos de investimentos diretos no pais, mesmo em
cenario de redugdo no resultado da conta financeira, persistiram em patamar confortavel
para o financiamento do deficit em transagdes correntes. Ressalte-se adicionalmente
que, em maio, o estoque de reservas internacionais, no conceito de liquidez, representou
30 meses de importacdes de bens e 3,4 vezes o valor das amortizagdes da divida externa
vincendas nos proximos doze meses.

35. Nesse contexto, a inflagdo ao consumidor desacelerou no trimestre
encerrado em maio, em relacdo ao finalizado em fevereiro, trajetoria influenciada pelo
arrefecimento da pressdo dos precos de produtos in natura, pela dissipagdo dos efeitos
de reajustes de mensalidades escolares e de tarifas de 6nibus urbano, e pela diminuicao
nos pregos de combustiveis e das tarifas de energia elétrica. As taxas de inflagdo ao
consumidor acumuladas em doze meses registraram importante redu¢do no trimestre,
evolucgdo relacionada, em especial, ao recuo da inflagdo dos pregcos monitorados e dos
Servigos.

36. Ressalte-se que a alta recém observada nos precos de graos (soja e
milho) em nivel de produtor, refletindo, sobretudo, condi¢gdes climaticas adversas em
abril e maio, constituiu vetor de risco para os pregos futuros da cadeia de proteina
animal, com eventuais desdobramentos negativos sobre a evolucdo dos precos de
alimentacao.

E. Metas indicativas da evolucido dos agregados monetarios para o terceiro

trimestre e para o ano de 2016.

37. A programagdo dos agregados monetarios para o terceiro trimestre de
2016 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 inflacao.
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Quadro 3. Programacao monetaria para o terceiro trimestre e para ano de 2016"

Discriminagao Terceiro Trimestre Ano
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em
12 meses” 12 mesesZI
M1 2790 - 3275 1,9 3044 - 3573 -0.4
Base restrita® 2046 - 276,8 42 2232 - 302,0 24
Base ampliada® 41551 - 4.877,7 12,4 42360 - 49727 10,1
M4 51665 -  6.990,0 14,3 53223 - 72007 12,7
1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo da variagao percentual considera-se o ponto médio das previsoes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
38. As projegdes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
modelos econométricos para a Meios de pagamento - M1
demanda por seus componentes. % Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)
) . 20
Considerando-se o crescimento
esperado do produto, a trajetéria 15 1
esperada para a taxa Selic e a 101
sazonalidade caracteristica |
5 Projegéo
daqueles agregados. Em .
decorréncia, a variagdo em doze v
meses da média dos saldos

diarios dos meios de pagamento -10
Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan  Jul

foi estimada em 1,9% para o 2012 2013 2014 2015 2016

terceiro trimestre ¢ em -0,4%

para dezembro de 2016.

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

variaveis exogenas, além da expansdo das operacdes de crédito do sistema financeiro, a
elevacdo da massa salarial, a trajetdria esperada para a taxa Selic e considerando o
crescimento esperado para o produto.

40. Tendo em vista a projecdo feita para a demanda por papel-moeda e
por depOSItOS a vista, que Ssao Base monetaria restrita
relacionadas a demanda por Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)

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

15 A
atual aliquota de recolhimentos
R S 10 A
compulsérios sobre recursos a Projecéio
vista, projeta-se elevagdo de 5 /\_

4,2% em doze meses para o . V\/\/

saldo médio da base monetaria

() -5 T T T T T T : : :
em SCtCl’an’O ¢ em 2’4A) em Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul  Jan Jul

dezembro de 2016. 2012 2013 2014 2015 2016
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41. As projecoes da base monetdria ampliada, que consiste de uma
medida da divida monetéaria e

mobilidria  federal de alta Base ampliada

liquidez, foram efetuadas 20

adotando-se ~ cendrios  para \
15 +

resultados primarios do governo
central, operagoes do setor
externo e emissdes de titulos
federais, assim como estimativas . |
de taxas de juros e de cambio

para projetar a capitalizacdo da o : : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
divida mobiliaria federal. Os 2J;1n2 ! 2J(?1n3 M 2J;1r11 ! 2J(?1n5 ! 2J;1n6 !
resultados indicam variagdo em

doze meses de 12,4% e de 10,1%, respectivamente, para o terceiro € quarto trimestres

de 2016.

Projecéo

42. Para os meios

de pagamento ampliados, as - Lk , ,
.. - % Variagdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)

previsdes estdo baseadas na 20

capitalizagao de seus

componentes ¢ nos fatores 157

condicionantes de seu /\
10 |

crescimento  primario,  que
correspondem as operagdes de
crédito do sistema financeiro,
aos financiamentos com titulos o — ‘
. . - Jan  Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul

federais junto ao setor nao 2012 2013 2014 2015 2016
financeiro e as entradas liquidas

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

esperado para o M4 corresponde a 14,3% e a 12,7% em setembro e em dezembro de

Projecao
5 4

2016, na ordem.
- Meios de Pagamento - M4
43. A proporgdo (% do PIB)
entre 0 M4 e o PIB nao devera 1%
apresentar expansio o | —

significativa ao longo do
segundo trimestre de 2016,
consistente com 0 g5
comportamento esperado para as
respectivas varidveis em doze

meses. 75 . . . : : : : : :
Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
2012 2013 2014 2015 2016

90 4
Projegao

80 -
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44.

A evolugdo dos agregados monetarios ¢ resumida no quadro a seguir,

onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre abril/maio de 2016, bem como
os valores previstos para o terceiro trimestre e para o final de 2016.

Quadro 4. Evolucao dos agregados monetarios"

Discriminagio 2016 2016
Abril - Maio Terceiro Trimestre® Ano®
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes® Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M1 302,7 1,2 3033 1,9 330,9 -0,4
Base restrita® 238,4 2,7 240,7 4,2 262,6 2,4
Base ampliada® 4.331,7 15,2 4.516,4 12,4 4.604,4 10,1
m4¥ 5.836,6 11,2 6.078,3 14,3 6.261,5 12,7

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Projecgéo.
3/ Ponto médio das previsoes.

4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

5/ Saldos em fim de periodo.

45.

monetdria, € resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario"

A evolucdo dos diversos multiplicadores, implicita na programacao

Discriminagio 2016 20167
Abril - Maio" Terceiro Trimestre Ano?
Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %
em 12 em 12 em 12
meses meses meses
M1/ Base restrita® 1,270 3,8 1,260 2,3 1,260 2,8
Res.bancarias / dep.vista3’ 0,262 4.6 0,250 -2,6 0,250 6,0
Papel-moeda / M1¥ 0,564 6,1 0,574 4,8 0,574 3,5
M4 / Base ampliada® 1,361 25 1,365 3,2 1,385 43
1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.
2/ Projegao.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
17
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46. Os multiplicadores da base monetaria restrita ¢ da base monetaria

ampliada ndo deverdo apresentar
tendéncia  pronunciada  em
qualquer direcao ao longo do
segundo trimestre ¢ do ano de
2016.

Multiplicador monetario

1.8

1,5

—

09 M1/Base Monetaria Restrita
)’ PMPP/M1

1,2

Projecéo
0,6 -

03 AL A~

Reservas/DV /'

0,0 T T T T T T T T
Jan Jul Jan Jul  Jan  Jul Jan Jul  Jan  Jul
2012 2013 2014 2015 2016

Multiplicador monetario
M4/Base ampliada

Projegéo

1,25 ; ; ; ; ; ; ; T

Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
2012 2013 2014 2015 2016
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Resumo das projecoes

Quadro 1.

ocorridos no primeiro trimestre de 2016"

Resultados previstos pela programag¢ao monetaria e

Discriminagao Previsto Ocorrido
RS bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 2793 - 3278 4,0 304,4 -3,7
Base restrita® 2023 - 2738 A1 241,1 02
Base ampliada® 39629 - 46520 16,3 42654 15,2
M4 47231 - 6.390,1 8.1 57037 10,9

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 programagao monetaria para o segundo

trimestre de 2016 e ocorridos em abril/maio”

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes Variagio percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 27178 - 326,1 0,8 302,7 1,2
Base restrita® 203,9 - 275,9 2,9 238,4 2,7
Base ampliada‘” 4.189,8 - 49184 19,8 4.331,7 15,2
M4 4.983,7 - 6.742,7 11,1 5.836,6 11,2
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.
~ ;. . . 1/
Quadro 3. Programagao monetaria para o terceiro trimestre e para ano de 2016
Discriminagao Terceiro Trimestre Ano
RS$ bilhces Var. % em RS$ bilhces Var. % em
12 meses? 12 meses?
Mm1¥ 2790 - 3275 1,9 3044 - 357,3 -0,4
Base restrita® 2046 - 276,8 42 2232 - 302,0 24
Base ampliada‘” 4.1551 - 4.877,7 12,4 4.236,0 - 4.972,7 10,1
M44/ 5.166,5 - 6.990,0 14,3 5.322,3 - 7.200,7 12,7

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo da variagao percentual considera-se o ponto médio das previsoes.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.
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Quadro 4. Evolucao dos agregados monetarios"

Discriminagio 2016 2016
Abril - Maio Terceiro Trimestre® Ano”
RS$ bilhdes Var. % em R$ bilhées Var. % em R$ bilhges® Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M1Y 302,7 1,2 303,3 1,9 330,9 -0,4
Base restrita” 238,4 27 240,7 42 262,6 24
Base ampliadaS/ 4.331,7 15,2 4.516,4 12,4 4.604,4 10,1
M4 5.836,6 11,2 6.078,3 14,3 6.261,5 12,7
1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.
2/ Projegéo.
3/ Ponto médio das previsdes.
4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
5/ Saldos em fim de periodo.
Quadro 5. Multiplicador monetario"
Discriminagao 2016 20167
Abril - Maio” Terceiro Trimestre Ano?
Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %
em 12 em 12 em 12
meses meses meses
M1 / Base restrita” 1,270 3,8 1,260 2,3 1,260 2,8
Res.bancarias / dep.vista3/ 0,262 4.6 0,250 -2,6 0,250 6,0
Papel-moeda / M1¥ 0,564 6,1 0,574 48 0,574 35
M4 / Base ampliada® 1,361 2,5 1,365 3,2 1,385 43

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.
2/ Projegao.

3/ Média dos saldos nos dias uteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.
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Glossario

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

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

Base monetaria ampliada: conceito amplo de base monetéria, introduzido no Plano
Real com o pressuposto de que agregados mais amplos sejam melhor correlacionados
com o0s precos na economia brasileira, visto que mais perfeitamente captam a
substitutibilidade entre a moeda, em seu conceito mais restrito, € os demais ativos
financeiros. Inclui, além da base restrita, os principais passivos do Banco Central e do
Tesouro Nacional (compulsoérios e titulos federais).

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

Meios de pagamento ampliados: inclui moeda legal e quase-moeda, correspondendo
aos instrumentos de elevada liquidez, em sentido amplo. O M2 corresponde ao M1 mais
as emissOes 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 Custdodia
(Selic). O M4 agrega o M3 e a carteira livre de titulos publicos do setor ndo financeiro.

Depositos compulsérios de instituicoes financeiras: refere-se aos valores recolhidos
ao Banco Central e/ou mantidos pelas instituigdes na forma de encaixe para fins de
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cumprimento das diversas normas prudenciais e de controle monetério, estabelecidas
pelo Conselho Monetario Nacional. Os recolhimentos “em espécie” correspondem aos
valores que foram transferidos das contas “Reservas Bancérias” para outras contas de
depositos no Banco Central ¢ que tém movimentagdo limitada aos periodos
regulamentares, geralmente semanais, mediante demonstrativo de evolugdo da base de
calculo. Estes recolhimentos podem ser remunerados ou ndo. Os recolhimentos “em
titulos” correspondem aos valores dos titulos publicos federais que foram vinculados no
Selic, e que ficaram indisponiveis para negociagdes enquanto mantida a vinculagdo. Os
recolhimentos “em titulos” sdo considerados remunerados em fun¢do da rentabilidade
implicita no valor atualizado do titulo, ndo recebendo qualquer remuneragdo adicional
por parte do Banco Central.
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