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Mensagem n® 111

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, 11 de abril de 2017.
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EM n200011/2017 BACEN

Brasilia, 31 de Margo de 2017

Excelentissimo Senhor 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 Programagao Monetéria para o 2° trimestre de 2017,
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 31 de margo de 2017, para que seja enviada a Comissdao de
Assuntos Econdmicos do Senado Federal.

Respeitosamente,

Assinado eletronicamente por: Ilan Goldfajn
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Avison® 138 - C. Civil.

Em 11 de abril de 2017.

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 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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Programagao Monetaria para o segundo trimestre e para o ano de 2017

A. A economia brasileira no primeiro trimestre de 2017

1. O PIB recuou 0,9% no quarto trimestre de 2016, em relacdo ao

terceiro, de acordo com dados
dessazonalizados do IBGE. Pela
do adicionado,
houve crescimento de 1,0% na
agropecuaria e recuos de 0,7%
na industria recuou e de 0,8%
nos servicos. A queda no setor
industrial refletiu o impacto de
variagdes negativas na industria
de transformacdo (1,0%), na
construcao civil (2,3%) e na
producdo e distribui¢do de

otica valor

PIB: Acumulado ao longo do ano
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eletricidade, gés e agua (0,1%), parcialmente compensado pelo crescimento de 0,7% na
industria extrativa mineral. O resultado negativo no setor de servigos refletiu, em
especial, as retracdes nos segmentos (1,2%), transportes (2,0%) e servigos de
informagdo (2,1%). Sob a 6tica da demanda, destacaram-se as retragdes de 0,8% no
consumo das familias, oitavo recuo consecutivo na margem, ¢ de 1,6% na Formagao
Bruta de Capital Fixo (FBCF). As exportagdes e as importagdes variaram -1,8% e 3,2%,
respectivamente, no periodo. No ambito da demanda agregada, o componente interno
contribuiu com -5,3 p.p. para o crescimento interanual do PIB, resultado de retragdes no
consumo do governo (0,6%), no consumo das familias (4,2%) e na FBCF (10,2%),
enquanto o setor externo, repercutindo variagdes respectivas de 1,9% e -10,3% nas
exportagdes e nas importagdes, contribuiu com 1,7 p.p.

2. A produgdo fisica da industria cresceu 1,4% no trimestre terminado

em janeiro, relativamente ao
encerrado em outubro, quando
havia diminuido 2,7%, nessa
base de comparagdo, de acordo
com dados dessazonalizados da
Pesquisa Industrial Mensal -
Producdo Fisica (PIM-PF) do
IBGE. A producao da industria
extrativa expandiu 3,7% e a da
industria de  transformacao,
0,4%, reflexo de crescimento

Produgao industrial
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em treze das 23 atividades pesquisadas (fumo, 19,2%; informatica, eletronicos e
opticos, 13,0%; e vestudrio e calgados, 11,7%). Em sentido oposto, sobressairam os
recuos nas industrias de maquinas, aparelhos e materiais elétricos (7,9%), outros
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equipamentos de transporte (5,6%), e farmoquimicos e farmacéuticos (6,3%). A analise
por categorias de uso mostra crescimentos trimestrais nas industrias de bens de consumo
duraveis (7,0%), bens intermediarios (1,2%) e bens de consumo semi e ndo-duraveis
(1,9%) e retragao de 3,1% na de bens de capital.

3. As vendas do comércio ampliado recuaram 0,9% no trimestre
finalizado em dezembro, em

relagéo ao terminado em Indice de Volume do Comércio Ampliado

setembro, quando decresceram m

2,6%, no mesmo tipo de 111 4

100

108 A
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96

comparagdo, segundo dados
dessazonalizados da Pesquisa
Mensal do Comércio (PMC), do
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produtos alimenticios, bebidas e

fumo, 1,8%; livros, jornais, revistas e papelaria, 1,8%). As vendas de materiais de
construgdo recuaram 1,1% no trimestre ¢ as de automoéveis, motocicletas, partes e pecas,
0,5%, As vendas do comércio varejista decresceram 1,2% no trimestre. Ocorreram
retracdes em todas as regides do pais, com énfase nas registradas no Norte (2,1%) e no
Sudeste (1,3%).

4. O Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), divulgado pelo
IBGE, wvariou 1,01% no .

. Indices de precos
trimestre encerrado cm % Variagao percentual mensal

fevereiro (0,52%, no terminado &
> ’ 1,50 1

em novembro), resultado de 120 -
aceleragdo dos precos livres (de 828 |
0,33% para 0,90%) e dos ggg
monitorados (de 1,13% para 43{ \

o e K i \
1,37%). A trajetoria dos pregos ggg -
livres no trimestre repercutiu a " Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev
2014 2015 2016 2017

reducdo no ritmo de queda dos

alimentos consumidos N0 gye: BeE Fov e Fipe

domicilio (de -1,51% para -

0,63%), bem como a aceleragdo dos precos de servicos (de 1,21% para 1,86%) e dos
bens industriais (de 0,37% para 0,56%). A aceleragao trimestral dos pre¢os monitorados
refletiu, em grande parte, o aumento de precos nos itens Onibus urbano, gasolina e
onibus intermunicipal. Considerados periodos de doze meses, a variagdo do IPCA
passou de 6,99%, em novembro, para 4,76%, em fevereiro, reflexo de desaceleragdo dos
precos monitorados, de 6,07% para 4,72%, e dos livres, de 7,28% para 4,78%. A
variagdo do Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), divulgado pela
FGV, atingiu 1,32% no trimestre terminado em fevereiro de 2017 (0,21% no finalizado

IPCA = = = IGP-DI
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em novembro de 2016). A variagdo do Indice de Pregos ao Produtor Amplo (IPA)
atingiu 1,32%, a do ndice de Precos ao Consumidor (IPC), 1,34%, ¢ a do Indice
Nacional de Custo da Construcao (INCC), 1,42%, ante estabilidade, 0,58%e 0,70%,
respectivamente, no trimestre encerrado em novembro. Considerados intervalos de doze
meses, o IGP-DI variou 5,26% em fevereiro (6,77% em novembro ¢ 11,93% em

fevereiro de 2016).
5. A taxa de desemprego, divulgada pela Pesquisa Nacional por Amostra
de Domicilios Continua

% Taxa de desocupacao - PNAD continua

(PNADC) do IBGE, que

13,0
abrange os sctores formal e , |
informal da economia, atingiu 10
12,6% no trimestre encerrado e
em janeiro de 2017, ante 11,8% .
no terminado em outubro e a)
9,5% em igual periodo de 2016. .
O rendimento médio habitual de
todos os trabalhos registrou, no ®O At U OX Jan Ao Jd O dam Abr Jul Owt dan
2014 2015 2016 2017

trimestre, crescimentos reais _

respectivos de 0,8% e 0,4% em roneBes

relacdo aos trimestres encerrados em outubro e em janeiro de 2016. A massa salarial
real habitual de todos os trabalhos variou, na ordem, 0,7% e -1,1%, nas mesmas bases
de comparagdo. A economia do pais eliminou 620,0 mil postos de trabalho formais no
trimestre encerrado em janeiro de 2017 (826,5 mil em igual periodo de 2016), segundo
o Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged) do Ministério do Trabalho.
Destacaram-se os cortes no setor de servicos (205,2 mil), na industria da transformacao

(165,0 mil) e na construgao (134,2 mil).

6. O setor publico consolidado registrou superavit primario de R$36,7
bilhdes em janeiro de 2017 Resultado primario do setor publico consolidado
(R$27,9 bilhdes em igual més <8 i Fllxos soumulados em 12 meses

de 2016), acumulando deficit de 150
2,33% do PIB no periodo de 100
doze meses. O superavit ]
primario do Governo Central _52 ]

atingiu R$26,3 bilhdes (R$20,9 1o |

bilhdoes em janeiro de 2016). A -150 \/\——

receita do Tesouro Nacional 2%
. o , -250

reduzm-se 3,2% no perlOdO; Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

influenciada pelo recebimento, ----- 2013 2014 2015 2016 2017

em janeiro de 2016, de recursos

referentes a concessao de 29 usinas hidrelétricas (R$11,1 bilhdes), sem contrapartida em

2017, e as despesasl recuaram 19,1%, impactadas pelo processo de organizacao das

-y

1 Estdo incluidas nas referéncias a receitas e despesas do Tesouro Nacional as receitas e despesas primarias do Banco Central do
Brasil.
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contas publicas realizado em 2016, que resultou em menor pressao fiscal para janeiro de
2017. A arrecadacdo liquida da Previdéncia Social recuou 0,8% e as despesas com
beneficios aumentaram 13,2%, no mesmo periodo.

7. Os juros nominais, apropriados por competéncia, somaram R$36,4
bilhdes em janeiro, ante R$56,2

bilhdes em igual més de 2016, o 4pi

destacando-se o impacto do 2
resultado favoravel de R$5,1
bilhdes das operagdes de swap 8]
cambial, que haviam 3
apresentado resultado 07
desfavoravel de R$16,8 bilhdes -3
emjaneiro de 2016. O resultado -6Abr JLll O'ut Ja'n A'br J;.Il O'ut J;n A'br JLIl O'ut Jz;n A'br JLI| O'ut Jan
nominal registrou superavit de 2013 2014 2015 2016 2017
R$299 milhdes no més (deficit
de R$28,3 bilhdes em janeiro de
2016) e deficit de 8,46% do PIB no periodo de doze meses encerrado em janeiro.

Necessidades de financiamento do setor publico

-
N e Y Lol

Nominal —— = — Juros nominais = = eeo. Primario

8. A divida mobilidria federal interna, avaliada pela posi¢ao de carteira,
totalizou R$2.938,6 bilhdes em

janeiro  (46,6% do PIB), Vi doPiB
reduzindo-se 0,27 p.p. do PIB 61 ;
em relagio a outubro e Z;
elevando-se 3,17 p.p. do PIB 49
em doze meses. A evolucdo :f
trimestral resultou de resgates 7
liquidos realizadas no mercado zg
primario (R$57,9 bilhdes), da b —
incorpora(;ﬁo de juros nominais 2%% Jul Out Janzl?)t:l;1 Jul' Out Jané?)t;r5 Jul Out Janzgtzr;3 Jul OutzJoa1n7
(R$87,5 bilhdes) e do impacto
da apreciacdo cambial de 1,7%
no periodo (R$0,3 bilhdo). As participagdes, no total da divida mobiliaria federal, dos
titulos indexados a taxa Selic, das operacdes do mercado aberto e dos titulos vinculados
a indices de precos aumentaram 1,2 p.p., 0,8 p.p. e 0,3 p.p., respectivamente, em
janeiro, em relagdo a outubro, enquanto a representatividade dos titulos prefixados

recuou 2,3 p.p.

Divida liquida do setor publico

DLSP —— — — Divida interna liquida
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9. A balanga comercial registrou superavit de US$2,7 bilhdes em janeiro
de 2017, ante US$0,9 bilhdo em

igual periodo de 2016. As 43% ihoes
exportacoes totalizaram 35 1
US$14,9 bilhdes, as impor- o |
tagdes, US$12,2 bilhdes ¢ a 20
corrente de comércio, US$27,1 13
bilhdes. A média didria das 5

exportacoes aumentou 20,6% no 2 }\—)/\
periodo, com expansdes nas -10 +— —

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

Balanga comercial
Saldo acumulado no ano

vendas em todas as categorias:
produtos basicos, 29,8%; 204 2015 2016 2017
semimanufaturados, 24,7%; e

manufaturados, 7,4%. A média diaria das importagdes aumentou 7,3%, destacando-se as
variagoes nas de bens intermediarios (22,8%) e de bens de capital (-40,1%). De acordo
com a Fundagdo Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex), o aumento de
32,7% registrado nas exportacdes em janeiro de 2017, em relagdo a igual periodo de
2016, refletiu, variagdes de 19,6% nos precos e de 10,8% no quantum. As exportacdes
apresentaram aumentos de preco e de quantum em todas categorias, destacando-se os
aumentos de 34,5% nos pregos de produtos basicos e de 22,4% no quantum de
semimanufaturados. Na mesma base de comparacdo, a expansdo de 18,1% nas
importagdes decorreu de variagdes de 19,3% no quantum e de -1,0% nos pregos.
Destacaram-se os aumentos de 16,3% nos pregcos de combustiveis e lubrificantes e de
40,2% no quantum de bens intermedidrios.

10. O deficit em transac¢des correntes somou US$5,1 bilhdes em janeiro
de 2017 (US$4,8 bilhdes em ]
igual periodo de 2016). AS g S e

7

despesas liquidas de servigos

atingiram US$2,4 bilhdes. O 20 :\
aumento de 75,0%, em relacdo .40 -

a igual intervalo de 2016, :28 T T
repercutiu, especialmente, as 70

~ : -80 1
elevagdbes nos deficits das .o -

contas transportes (150,0%) e 1(1)8

viagens internacionais -120
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
(381,7%). Os gastos de
o . — 2014 2015 2016 2017
brasileiros em viagens

internacionais e de turistas estrangeiros em viagens ao Brasil somaram, na ordem,
USS$1,6 bilhao ¢ US$664 milhdes, variando, na ordem, 87,9% e 2,2%, no periodo,
enquanto os gastos com aluguel de equipamentos diminuiram 0,1%. As remessas
liquidas com juros atingiram US$4,5 bilhdes, elevando-se 11,7% no periodo. Os
pagamentos de juros ao exterior aumentaram 11,5%, para US$4,9 bilhdes, ¢ as receitas
de juros, 9,7%, para US$426 milhdes. Em particular, as receitas provenientes da
remunerac¢do das reservas internacionais aumentaram 16,8%. A renda secundéaria liquida
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totalizou US$174 milhdes em janeiro, reducao de 27,1% em relacdo a igual intervalo de
2016. Os ingressos liquidos de transferéncias pessoais, evidenciando o cenario de
crescimento moderado das economias dos principais paises de destinos de emigrantes
brasileiros, reduziram 91,4% no periodo. Considerados intervalos de doze meses, o
deficit em transagdes correntes totalizou US$23,8 bilhdes em janeiro (1,3% do PIB).

11. A conta financeira registrou ingressos liquidos de US$4,7 bilhdes em
janeiro de 2017 (US$3,7 bilhoes i estimento diret )
em igual periodo de 2016). AS g e Ingresso liuido acumulado no ane

concessoes liquidas de capital 120
sob a forma de investimentos 100
diretos no exterior atingiram 80 f

US$138  milhdes  (US$351 60 - /
milhdes no primeiro més de 4o -
2016). As captagoes liquidas de 5 | /

investimento direto no pais o —
somaram US$11,5 bllhf)es no Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
periodo, dos quais US$8,8 —am
bilhdes referentes a aumento de participagdo em capital de empresas e US$2,7 bilhdes a
operacdes intercompanhias. O ingresso de investimento direto no pais acumulado em
doze meses atingiu US$85,0 bilhdes em janeiro (4,7% do PIB). Os investimentos
brasileiros em carteira no exterior registraram entrada liquida de US$341 milhoes (saida
liquida de US$393 milhdes no primeiro més de 2016). As saidas liquidas de
investimentos estrangeiros em carteira somaram US$985 milhoes (US$2,3 bilhdes no
primeiro més de 2016), com énfase nos ingressos liquidos de investimentos estrangeiros
em acgOes e em cotas de fundos de investimento, US$962 milhdes, ¢ nas entradas
liquidas em titulos de renda fixa negociados no pais, US$502 milhdes (ingressos
liquidos de US$4 milhdes e de US$1,2 bilhdo, respectivamente, em janeiro de 2016).

2015 2016 2017

12. Ao final de janeiro, o estoque de reservas internacionais atingiu

US$367,7 bilhdes no conceito ) o

. o Reservas internacionais

caixa ¢ US$374,9 bilhdes no USS$ bilhdes Conceito de liquidez internacional Meses

. . . o~ 400
conceito liquidez (variagdes el
respectivas de US$2,7 bilhdes 360 -
em relacio a dezembro de 3407
320 A

2016). No periodo, a liquidacdo 5, |

de operagdes de linhas com 280 1
260 A

recompra proporcionou  ,, |
elevagdo de US$S5S milhdes no 220

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
estoque de reservas

internacionais no  conceito
caixa. A receita de juros que
remunera os ativos de reservas somou US$275 milhdes e os impactos de variagcdes de
preco e de paridades atingiram, na ordem, US$290 milhdes e US$1,9 bilhdo.
Incorporados os impactos de eventos antecipaveis, as reservas internacionais

Meses de importacao — — — Reservas
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totalizariam US$377,9 bilhdes ao final de 2017. Estao previstas, para o ano, receitas de
remuneracdo de reservas de US$3,3 bilhoes.

B. Politica Monetaria no quarto 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 Programagao Monetaria para o quarto trimestre de 2016.

14. A base monetaria restrita, no conceito de média dos saldos diarios,
atingiu R$265,4 bilhdes em dezembro, variando 9,0% no més e 3,5% em doze meses. O
saldo médio do papel-moeda emitido atingiu R$227,8 bilhdes, elevando-se 9,0% no més
e 2,8% em doze meses e as reservas bancarias somaram R$37,6 bilhdes, com aumentos
respectivos de 9,0% e 7,8%.

15. As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto expansionista de R$84,3
bilhdes no quarto trimestre de 2016, resultante de resgates liquidos de R$20,8 bilhoes
no mercado primario ¢ de R$ 258 milhdes no extramercado, e de compra liquida de
titulos de R$63,2 bilhdes no mercado secundario.

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,
totalizou R$4,6 trilhdes em dezembro, elevando-se 12,4% em 2016. Houve aumentos de
5,9% na base restrita, de 13,2% no saldo dos titulos publicos federais e de 9,6% nos
depositos compulsorios em espécie.

Quadro 1. Resultados previstos pela programagado monetaria e
ocorridos no quarto trimestre de 2016"

Discriminacao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagéo percentual RS$ bilhdes Variagao percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 3160 - 370,9 33 340,8 2,6
Base restrita® 228,3 - 308,8 4,8 265,4 3,5
Base ampliada® 43425 - 50077 12,9 46398 12,4
m4? 53074 -  7.1806 12,4 6.154,3 10,8
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.
17. Os meios de pagamento (M1), mensurados pela média dos saldos

diarios, atingiram R$340,8 bilhdes em dezembro, aumentando 9,8% no més e 2,6% em
doze meses. O saldo de papel-moeda em poder do publico atingiu R$191 bilhdes, com
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variagoes de 9,5% no més e de 3,5% em doze meses, ¢ o dos depositos a vista situou-se
em R$149,8 bilhdes, com variagdes respectivas de 10,1% e 1,3%.

18. O agregado monetario M4 totalizou R$6,2 trilhdes em dezembro,
elevando-se 1,6% no més ¢ 10,8% em doze meses.

19. O Copom considerou, na reunido de outubro, que a inflagdo mostrava-
se mais favoravel no curto prazo, o que pode sinalizar menor persisténcia no processo
inflaciondrio; que o nivel de ociosidade na economia poderia produzir desinflagdo mais
rapida do que a refletida nas proje¢cdes do Copom; e que 0s primeiros passos no
processo de ajustes necessarios na economia foram positivos. Nesse ambiente,
considerando o cendrio basico, o balanco de riscos e o amplo conjunto de informagdes
disponiveis, o Copom decidiu, por unanimidade, pela redu¢do da taxa basica de juros
para 14,00% a.a., sem viés. Na reunido de novembro, o Comité entendeu que a
convergéncia da inflagdo para a meta de 4,5% no horizonte relevante para a condugdo
da politica monetaria, que inclui os anos-calendario de 2017 ¢ 2018, era compativel com
um processo gradual de flexibilizagdo monetaria. Nesse contexto, decidiu, por
unanimidade, pela reducdo da taxa bésica de juros para 13,75% a.a., sem viés.

C. Politica Monetaria no bimestre janeiro-fevereiro de 2017

20. A base monetaria restrita, calculada pela média dos saldos didrios,
totalizou R$251,6 bilhdes em fevereiro, variando -3,4% no més e 3,0% em doze meses.
As reservas bancarias diminuiram 11,8% no més e aumentaram 2,5% em doze meses,
situando-se em R$36 bilhodes, e o saldo médio do papel-moeda emitido apresentou
oscilagdes respectivas de -1,8% ¢ 3,1%, somando R$215,6 bilhdes.

21. As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, resultaram em retragdo monetaria de R$23,5
bilhdes no bimestre janeiro-fevereiro. Houve resgate liquido de R$23.,8 bilhdes no
mercado primario e vendas liquidas de titulos no mercado secundario (R$ 46,9 bilhdes)
e no extramercado (R$ 389 milhdes).

22. A base monetaria ampliada totalizou R$4,7 trilhdes em fevereiro, com
aumentos de 1,2% no més e de 12,4% em doze meses. O resultado em doze meses
refletiu elevacdes de 5,5% na base restrita, de 13% no saldo de titulos publicos federais
e de 11,9% nos depositos compulsorios em espécie.

23. Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos
diarios, somaram R$315,7 bilhdes em fevereiro, com recuo de 2,9% no més e elevagao
de 1,7% em doze meses. O saldo do papel-moeda em poder do publico atingiu R$180,5
bilhdes, registrando variagdes respectivas de -2,1% e 3,6%. Os depodsitos a vista
totalizaram R$135,2 bilhdes, com retra¢des de 4,1% no més e de 0,7% em doze meses.
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24.

O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$6,2 trilhdoes em

fevereiro, registrando aumentos de 1,2% no més e de 10,9% em doze meses.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagado monetaria para o primeiro
trimestre de 2017 e ocorridos em janeiro/fevereiro”

Discriminacao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagéo percentual RS$ bilhdes Variagao percentual
em 12 meses” em 12 meses
m1¥ 2024 - 3432 44 3157 1,7
Base restrita” 212,0 - 286,8 34 251,6 3,0
Base ampliada® 43105 -  5.060,2 9,8 47452 12,4
Mm4? 52668 -  7.1257 83 6.239,7 10,9
1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.
2/ Para o calculo 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. O Copom, considerando o cendrio basico, o balanco de riscos e o

amplo conjunto de informagdes disponiveis, decidiu, por unanimidade, pela redugdo da
taxa basica de juros para 13,00% a.a., sem viés, na reunido de janeiro. O Comité
entendeu, ainda, que a convergéncia da inflacdo para a meta de 4,5% no horizonte
relevante para a condugdo da politica monetaria, que inclui os anos-calendério de 2017
e, com peso gradualmente crescente, de 2018, era compativel com intensificacdo da
flexibilizagdo monetaria em curso. Na reunido de fevereiro, todos os membros do
Copom concordaram que a evolugcdo da conjuntura desde a reunido de janeiro era
compativel com a redugdo da taxa Selic para 12,25% a.a., sem viés, ressaltando que a
convergéncia da inflacdo para a meta ¢ compativel com o processo de flexibilizagao
monetaria.

| Pagina 14 de 25 Parte integrante do Avulso da MSF n° 19 de 2017.




Reunido Aplicagio do viés Meta para a taxa Selic (% a.a.)"”
do Copom
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
11.1.2017 - 13,00
22.2.2017 - 12,25

1/ Vigéncia a partir do primeiro dia util seguinte a reunido ou a aplicagéo do viés.

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

26. No ambito externo, o cenario ainda € bastante incerto. Entretanto, até
0 momento, a atividade econdmica global mais forte € o consequente impacto positivo
nos precos de commodities t€ém mitigado os efeitos sobre a economia brasileira de
revisdes de politica econdmica em algumas economias centrais, notadamente nos EUA.
H4, também, incerteza sobre os rumos da economia chinesa.
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217. Os indicadores de atividade econdmica divulgados recentemente
seguem registrando alguns sinais mistos, mas compativeis com estabilizacdo da
economia no curto prazo. Nesse contexto, indicadores de alta frequéncia corroboram um
cenario mais benigno para a industria, perspectiva sustentada, ainda, pela trajetoria dos
indices de confianca do setor. A evidéncia sugere, portanto, retomada gradual da
atividade economica ao longo de 2017.

28. A economia segue operando com alto nivel de ociosidade dos fatores
de producio, refletido nos baixos indices de utilizagdo da capacidade da industria e,
principalmente, na taxa de desemprego. De fato, o nivel de utilizagdo da capacidade
instalada (NUCI) da industria de transformacdo segue em patamar historicamente
reduzido, e o mercado de trabalho, em processo de distensao, expresso em aumento da
taxa de desemprego.

29. Prospectivamente, o processo desinflaciondrio em curso deve
favorecer a recomposi¢cdo da renda real, consolidando ambiente mais benigno para a
recuperagdo do consumo, que devera ser impulsionado, adicionalmente, pelo impacto da
liberacdo antecipada de recursos do Fundo de Garantia de Tempo do Servico (FGTS).

30. As operagdes de crédito seguiram em trajetoria de desaceleragdo no
trimestre terminado em janeiro, em ambiente de redugdes nas taxas de juros -
ressaltando-se a retracdo nas contratacdes com recursos livres - e na inadimpléncia, que
retraiu 0,2 p.p. no segmento de pessoas fisicas, influenciada, principalmente, por
retragdes nas modalidades crédito ndo consignado e financiamentos imobiliarios

31. O setor publico consolidado registrou deficit primario de R$155,8
bilhdes em 2016, resultado mais favoravel que o estabelecido como meta pela Lei
Orcamentaria Anual — 2016 (LOA-2016). A LOA — 2017 estabeleceu como meta para o
resultado fiscal deste ano deficit primario menor, de R$143,1 bilhdes, com indicagdo de
recuperacdo gradual do equilibrio nas contas publicas nos anos seguintes.

32. Importante destacar que a aprovacao da Emenda Constitucional n° 95,
de 15 de dezembro de 2016, que criou o Novo Regime Fiscal da Unido, fixando limites
para expansdao das despesas primarias, bem como as demais medidas de ajuste
propostas, com destaque para a reforma da previdéncia social, mostram-se essenciais
para assegurar a sustentabilidade do processo de desinflagdo e reduzir a taxa de juros
estrutural na economia brasileira.

33. Em relagdo as transagdes externas, o deficit em conta corrente, embora
recuasse nos dois primeiros meses de 2017, relativamente a igual periodo do ano
anterior, registra tendéncia de crescimento gradual no decorrer de 2017. Esta
perspectiva considera aumentos nos deficits em servigos e renda primaria, concentrado
em contas que reagem mais rapidamente a recuperacao da atividade e a apreciacao da
moeda doméstica, a exemplo de despesas brutas de viagens internacionais e remessas de
lucros.
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34. No ambito da conta financeira, as captacdes liquidas superaram as
concessoes liquidas nos dois primeiros meses de 2017, indicando continuidade de
ingressos liquidos de capital. Destaque para o volume de ingressos liquidos de
investimento direto no pais, que persistem amplamente disseminados entre os setores de
atividade econdmica e em patamar confortdvel para o financiamento do deficit em
transagdes correntes.

35. Em relacao as condi¢des de acesso das empresas residentes no Brasil a
recursos ofertados pelo mercado internacional, os avancos t€ém se manifestado de duas
formas. Primeiro, pela taxa de rolagem total, influenciada por melhora na taxa relativa a
empréstimos diretos de longo prazo. Segundo, na elevacdo de empréstimos
intercompanhia, em grande parte decorrentes da internalizagdo de receitas de emissdes
realizadas por subsididrias no exterior e entregues as matrizes no Brasil.

36. Nesse cenario, a inflacdo apresenta dinamica favoravel, com sinais de
menor persisténcia no processo inflaciondrio. O processo de desinflacdo ¢ mais
difundido e indica desinflagdo nos componentes mais sensiveis ao ciclo econdmico e a
politica monetaria. Isso aumenta a confianca na sua continuidade. Nesse contexto, em
que houve retomada na desinflagdo dos pregos de alimentos, constituindo choque de
oferta favoravel, as expectativas de inflagdo apuradas pela pesquisa Focus para 2017

recuaram e as expectativas para os anos posteriores permanecem ancoradas em torno de
4,5%.

E. Metas indicativas da evolucdo dos agregados monetarios para o segundo

trimestre e para o ano de 2017.

37. A programacao dos agregados monetarios para o segundo trimestre de
2017 considerou o cenario provavel para o comportamento do PIB, da inflagdo, das
taxas de juros e do cambio e outros indicadores pertinentes, além de ser consistente com
o atual regime de politica monetaria, baseado no sistema de metas para a inflacao.

Quadro 3. Programagao monetaria para o segundo trimestre e para ano de 2017"

Discriminagao Segundo Trimestre Ano
R$ bilhoes Var. % em R$ bilhdes Var. % em
12 meses? 12 meses?
m1¥ 2005 - 3411 56 3334 - 391,3 6,3
Base restrita® 210,3 - 284,6 4,6 240,6 - 3255 6,7
Base ampliadad/ 4.525,3 - 5.312,3 13,0 4.563,8 - 5.357,6 6,9
M4 55352 -  7.4888 11,6 57025 - 77152 9,0

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o calculo da variagédo percentual considera-se o ponto médio das previsoes.
3/ Média dos saldos nos dias uteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.

| Pagina 17 de 25 Parte integrante do Avulso da MSF n° 19 de 2017.




38. As projecdes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
modelos econométricos para a
demanda por seus componentes,
considerando o crescimento 20

Meios de pagamento - M1
% Variagcdo em 12 meses (média dos saldos diarios)

esperado do produto, a trajetoria . |
esperada para a taxa Selic e a o
sazonalidade caracteristica
54 /v/
daqueles agregados. Em /\/P' il
ojecdo
decorréncia, a variacdo em doze °© 1 1
meses da média dos saldos 5 v
diarios dos meios de pagamento
1 1 o Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
fOI eStlmad.a cm 11’6A) para o 2012 2013 2014 2015 2016 2017
segundo trimestre ¢ em 6,3%
para dezembro de 2017.
39. Considerou-se ainda, para a proje¢do dos meios de pagamento, como

variaveis exogenas, além da expansdo das operagdes de crédito do sistema financeiro, a
elevagdo da massa salarial, a trajetéria esperada para a taxa Selic e o crescimento
esperado para o produto.

40. Tendo em vista a projecdo feita para a demanda por papel-moeda e
por dep dsitos 4 vista, que 520 Base monetaria restrita

relacionadas a demanda por Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)

meio circulante e por reservas 2o "

bancarias, ¢ considerando-se a
atual aliquota de recolhimentos
compulsorios sobre recursos a 10 1 Plolegéo
vista, estdo projetadas elevagdes | (‘,4
em doze meses para o saldo
médio da base monetaria de
8,4% em junho e de 6,7% em ‘ ‘ ‘ ‘ ——

Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul

15

dezembro de 2017. 2012 2013 2014 2015 2016 2017
41. As projegdes da base monetiria ampliada, que consiste de uma
medida da divida monetaria e

iie, . Base ampliada
mobiliaria federal de alta % Variagdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)

liquidez,  foram  efetuadas 2°
adotando-se  cendrios  para
resultados primérios do governo
central, operagdes do setor 10
externo e emissdes de titulos 10 |
federais, assim como
estimativas de taxas de juros e
de cambio para projetar a 0 ‘

. . - . Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
cap1tal1zagao da diV]da 2012 2013 2014 2015 2016 2017

rojegao
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mobiliaria federal. Os resultados indicam variacdo em doze meses de 13,0% e de 6,9%,
respectivamente, para o segundo e quarto trimestres de 2017.

42. Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes estdo baseadas
na capitalizacgdo de seus
componentes e nos fatores M4

L. % Variagdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)
condicionantes de seu g

crescimento  primario, que
correspondem as operagdes de 15 |
crédito do sistema financeiro, r\_\
) , 10
aos financiamentos com titulos
federais junto ao setor nao Profecéo
financeiro e as entradas liquidas
de poupanca financeira externa. o ]
E d AL s . Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
m decorréncia, o crescimento 2012 2013 2014 2015 2016 2017
em doze meses esperado para

M4 atinge 11,6% em junho e 9,0% em dezembro de 2017.

43. A propor¢do entre M4 e o PIB ndo deverd apresentar expansao
signiﬁcativa ao longo do Meios de Pagamento - M4
segundo trimestre de 2017, % (% do PIB)

110

consistente com o comporta-
mento  esperado  para  as
respectivas variaveis em doze
meses.

105 -

100 +
95 +
90 +

Prpjecao

85 -

80 -

75 T T T T T T T : : : :
Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
2012 2013 2014 2015 2016 2017
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44. A evolugdo dos agregados monetarios ¢ resumida no quadro a seguir,
onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre janeiro/fevereiro de 2017, bem
como os valores previstos para o segundo trimestre e para o final de 2017.

Quadro 4. Evolugao dos agregados monetarios"

Discriminagio 2017 2017
Janeiro - Fevereiro Segundo Trimestre® Ano®
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhses® Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M1 315,7 1,7 315,8 56 3624 6,3
Base restrita? 2516 3,0 2475 46 283,1 6,7
Base ampliada® 4.7452 12,4 4.918,8 13,0 4.960,7 6,9
M4 6.239,7 10,9 6.512,0 1,6 6.708,9 9,0

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.

45. A evolucdo dos diversos multiplicadores, implicita na programacao
monetdria, ¢ resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario"

Discriminagio 2017 20177
Janeiro - Fevereiro" Segundo Trimestre Ano?

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

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1/ Base restrita® 1,255 1.2 1,280 1,2 1,283 -0,1
Res.bancarias / dep.vista3/ 0,266 3,2 0,250 -4,0 0,250 -0,4
Papel-moeda / M1¥ 0,572 1,9 0,565 0,6 0,562 0,4
M4 / Base ampliada® 1,321 0,9 1,324 1,2 1,352 2,0

1/ Refere-se ao Uultimo més do periodo.

2/ Projegéo.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
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46. Os multiplicadores da base monetaria restrita ¢ da base monetaria
amphada ndo deverdo apresen- Multiplicador monetario

tar tendéncia pronunciada em "®
qualquer direcao ao longo do 15 |

segundo trimestre ¢ do ano de — —

1,2 4
’ 09 - M1/Base Monetaria Restrita
’ PMPP/M1
Prgjegédo
0,6 1
0,3 2\ A p— - S
0,0 . _____RvsarvadDV / —

Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Multiplicador monetario
M4/Base ampliada

1,50
1,40 +
1,30 4
Projegao
1,20 +
1,10 T T T T T

Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
2012 2013 2014 2015 2016 2017
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Resumo das projecoes

Quadro 1.

ocorridos no quarto trimestre de 2016"

Resultados previstos pela programagao monetaria e

Discriminacao Previsto Ocorrido
R$ bilhoes Variagédo percentual R$ bilhoes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 3160 - 3709 33 340,8 26
Base restrita” 2283 - 308,8 48 265,4 35
Base ampliada® 43425 - 50077 12,9 4639,8 12,4
M4 53074 -  7.180,6 12,4 6.154,3 10,8

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 programagado monetaria para o primeiro
trimestre de 2017 e ocorridos em janeiro/fevereiro”

Discriminagao Previsto Ocorrido
RS bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variagao percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 2924 - 343,2 44 315,7 17
Base restrita” 2120 - 286,8 34 2516 3,0
Base ampliada® 43105 - 5.060,2 9,8 4.7452 12,4
M44/ 5.266,8 - 71257 8,3 6.239,7 10,9
1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.
2/ Para o céalculo 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.
~ .. . 1
Quadro 3. Programacao monetaria para o segundo trimestre e para ano de 2017
Discriminagao Segundo Trimestre Ano
R$ bilhées Var. % em R$ bilhoes Var. % em
12 meseszl 12 mesesy
Mm1¥ 2905 - 3411 56 3334 - 391,3 6,3
Base restrita® 210,3 - 284,6 4,6 240,6 - 325,5 6,7
Base ampliada® 45253 - 53123 13,0 45638 - 53576 6,9
M4 55352 -  7.4888 11,6 57025 -  7.7152 9,0

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.
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Quadro 4. Evolugao dos agregados monetarios"

Discriminacao 2017 2017”2
Janeiro - Fevereiro Segundo Trimestre® Ano®
R$ bilhdes Var. % em RS bilhdes Var. % em RS bilhées” |  Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M1 3157 1,7 315,8 5,6 362,4 6,3
Base restrita® 251,6 3,0 2475 4.6 283,1 6,7
Base ampliada® 47452 12,4 4.918.8 13,0 4.960,7 69
M4 6.239,7 10,9 6.512,0 11,6 6.708,9 9,0
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"
Discriminagao 2017 2017%
Janeiro - Fevereiro” Segundo Trimestre Ano?
Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %
em 12 em 12 em 12
meses meses meses
M1 / Base restrita® 1,255 1,2 1,280 1,2 1,283 -0,1
Res.bancarias / dep.vista® 0,266 32 0,250 -4,0 0,250 -0,4
Papel-moeda / M1 0,572 1,9 0,565 0,6 0,562 0,4
M4 / Base ampliada® 1,321 0,9 1,324 1,2 1,352 2,0

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 variavel
reflete o resultado liquido de todas as operagdes ativas e passivas do Banco
Central.

Fatores condicionantes da base monetaria: refere-se as fontes de criagdo
(emissao de moeda pelo Banco Central) ou destrui¢do (recolhimento de
moeda pelo Banco Central) de moeda priméaria (base monetaria). Toda
operacao/interven¢cdo do Banco Central que resulta em entrega de papel-
moeda e/ou crédito em contas de “Reservas Bancdarias” significa expansdo
monetaria e ¢ apresentada com sinal positivo. Ao contrario, toda
operacao/intervencao do Banco Central que resulta em recebimento e/ou
débito em contas de “Reservas Bancarias™ significa contracdo monetaria e ¢
apresentada com sinal negativo. Deve-se ressaltar a diferenca entre
fabricacdo ¢ emissdo de moeda: a fabricacdo ¢ um processo fabril de cédulas
e moedas ¢ a emissdo ¢ um processo econdémico 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 pregos 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
(compulsorios e titulos federais).

Meios de pagamento: conceito restrito de moeda (M1). Representa o
volume de recursos prontamente disponiveis para o pagamento de bens e
servigos. Inclui o papel-moeda em poder do publico, isto ¢, as cédulas e
moedas metalicas detidas pelos individuos e empresas ndo financeiras e,
ainda, os seus depoésitos a vista efetivamente movimentaveis por cheques.
Com a redugdo da inflacdo, a partir da introdug¢do do real, ocorreu forte
crescimento dos meios de pagamento no conceito restrito, processo esse
conhecido como remonetizagdo, 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 emissdes de alta liquidez realizadas
primariamente no mercado interno por institui¢des depositadrias — as que
realizam multiplica¢do de crédito. O M3 ¢ composto pelo M2 e as captagdes
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internas por intermédio dos fundos de renda fixa e das carteiras de titulos
publicos federais registrados no Sistema Especial de Liquidacdao e Custddia
(Selic). O M4 agrega o M3 e a carteira livre de titulos publicos do setor nao
financeiro.

Depésitos compulsorios de instituicdes financeiras: refere-se aos valores
recolhidos ao Banco Central e/ou mantidos pelas instituigcdes na forma de
encaixe para fins de 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 Bancarias” para outras contas de
depositos no Banco Central e que tém movimentacdo limitada aos periodos
regulamentares, geralmente semanais, mediante demonstrativo de evolucdo
da base de célculo. Estes recolhimentos podem ser remunerados ou nao. Os
recolhimentos “em titulos” correspondem aos valores dos titulos publicos
federais que foram vinculados no Selic, e que ficaram indisponiveis para
negociacdes 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 remuneragcdo adicional por
parte do Banco Central.
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