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Mensagem n® 166

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 Monetdria, de conformidade com a inclusa Exposicdo de
Motivos do Banco Central do Brasil, destinada a Comissdo de Assuntos Economicos dessa Casa.

Brasilia, 3 de abril de 2018.
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EM n® 00010/2018 BACEN

Brasilia, 28 de Margo de 2018

Excelentissimo Senhor Presidente da Republica,

Encaminho a consideragcdo de Vossa Exceléncia, de acordo com o que estabelece o art.
6° da Lei n° 9.069, de 29 de junho de 1995, a Programacdo Monetaria para o 2° trimestre e para o
ano de 2018, contendo estimativas das faixas de variacdo dos principais agregados monetarios,
analise da evolu¢do da economia nacional e justificativa da programagdo monetaria, aprovada pelo
Conselho Monetario Nacional em sessao de 28 de marco de 2018, para que seja enviada a Comissao
de Assuntos Economicos do Senado Federal.

Respeitosamente,

Assinado eletronicamente por: Ilan Goldfajn
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Programacao Monetaria para o segundo trimestre e para o ano de 2018

Em atendimento ao Art. 6° da Lei n° 9.069', de 29 de junho de 1995,
apresenta-se a Programacao Monetaria para o segundo trimestre de 2018 e
para o ano de 2018. A Programacao Monetaria é composta por trés sec¢des,
além de Glossario na parte final do documento:

e Perspectivas para a evolucdo da economia no segundo trimestre de
2018;

e Evolucédo dos agregados monetarios no quarto trimestre de 2017; e

e Metas indicativas da evolucdo dos agregados monetarios para o
segundo trimestre e para o ano de 2018.

A. Perspectivas para a evolucao da economia no segundo trimestre de
2018

2. O conjunto dos indicadores de atividade econémica divulgados mostra
recuperagao consistente da economia brasileira. Nesse contexto, a medida
que a atividade econdmica se recupera, a inflacdo tende a voltar para a
meta. Entretanto, a economia ainda opera com alto nivel de ociosidade dos
fatores de produgéo, refletido nos baixos indices de utilizagdo da capacidade
da industria e, principalmente, na taxa de desemprego, atenuando o risco
inflacionario.

3. O cenario externo tem se mostrado favoravel, na medida em que a
atividade econdémica global cresce de forma disseminada, contribuindo para
manter o apetite ao risco em relacao a economias emergentes, apesar da
volatilidade recente das condi¢des financeiras nas economias avancadas.

4. No que diz respeito a evolugcéao dos precos, a inflagdo tem evoluido, em
boa medida, conforme o esperado. O comportamento da inflagdo permanece
favoravel, com diversas medidas de inflacdo subjacente em niveis

1 “O Presidente do Banco Central do Brasil submeterd ao Conselho Monetario Nacional, no

inicio de cada trimestre, programacdo monetaria para o trimestre, da qual constardo, no
minimo:
| - estimativas das faixas de variagcdo dos principais agregados monetarios compativeis
com o objetivo de assegurar a estabilidade da moeda; e
Il - analise da evolugcdo da economia nacional prevista para o trimestre, e justificativa
da programagdo monetaria.
§ 1° Apds aprovagdo do Conselho Monetario Nacional, a programagdo monetdria sera
encaminhada a Comissdo de Assuntos Econémicos do Senado Federal .

| Pagina 5de 13 Parte integrante do Avulso da MSF n° 14 de 2018.




confortaveis ou baixos, inclusive os componentes mais sensiveis ao ciclo
econ6mico e a politica monetaria. No entanto, o cendrio para a inflagao
envolve fatores de risco em ambas as diregdes.

5. Por um lado, a combinacao de (i) possiveis efeitos secundarios do
choque favoravel nos pregos de alimentos e da inflagdo de bens industriais
em niveis correntes baixos e da (ii) possivel propagacao, por mecanismos
inerciais, do nivel baixo de inflagdo corrente pode produzir trajetéria de
inflacdo prospectiva abaixo do esperado.

6. Por outro lado, (iii) uma frustracdo das expectativas sobre a continuidade
das reformas e ajustes necessérios na economia brasileira pode afetar
prémios de risco e elevar a trajetéria da inflacdo no horizonte relevante para
a politica monetaria. Esse risco se intensifica no caso de (iv) reversao do
corrente cenario externo favoravel para economias emergentes.

7. Nesse contexto, a conjuntura econémica prescreve politica monetaria
estimulativa, ou seja, com taxas de juros abaixo da taxa estrutural. Embora
estimativas dessa taxa envolvam elevado grau de incerteza, entende-se que
as atuais taxas de juros reais ex-ante tém efeito estimulativo sobre a
economia. Ressalta-se que a conducdo da politica monetaria continuara
dependendo da evolugédo da atividade econémica, do balanco de riscos, de
possiveis reavaliagdes da estimativa da extensao do ciclo e das projecoes e
expectativas de inflagéo.

B. Evolucao dos agregados monetarios no quarto trimestre de 2017

8. Note-se que os saldos da base monetéaria restrita, da base monetaria
ampliada e dos meios de pagamentos, nos conceitos M1 e M4, situaram-se
nos intervalos estabelecidos pela Programacdo Monetaria para o quarto
trimestre de 2017.
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Quadro 1. Resultados previstos pela pregramagac monetaria e
ocorridos no quarto trimestre de 2017"

Discriminagio Previsto Ocorrido
RS bilhtes ¥ariagao percentual RS bilhdes ¥ariagao percentual
em 12 meses®’ em 12 meses
W13 330,49 - 3884 5.5 3674 5,0
Base restrita® 2392 - 3215 £.0 2823 E.4
Baze Ell'l'lpliﬂdﬂ'. 47609 - RE22A 15 51561 11
4 hE332 - TEI4 T4 E.E20,0 T

1! Refere-se a0 dltima més da periade.
21 Para o ciloule daz varivges percentuais considera-se o ponte médie das previsdes.
3! Midia dos saldos nes dias dreis do dltime més do perioda.

A8 Zaldes em fim de peri oda.

9. A base monetaria restrita, calculada pela média dos saldos diarios,
totalizou R$282,3 bilhdes em dezembro, com variagdo de 6,4% em doze
meses. As reservas bancarias elevaram-se 7,4%, situando-se em R$40,4
bilhdes, e o saldo médio do papel-moeda emitido, 6,2%, somando R$241,9
bilhdes.

10. As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, resultaram em expansdo monetéaria
de R$65 bilhdes no quarto trimestre de 2017, resultado de colocacéo liquida
de R$38,2 bilhdes no mercado primario, compra liquida de titulos de R$103
bilhdes no mercado secundario e resgate liquido de R$173 milhdes no
extramercado.

11. A base monetaria ampliada totalizou R$5,2 trilhdes em dezembro, com
aumento de 11,1% em doze meses. O resultado em doze meses refletiu
crescimentos de 11,3% no saldo de titulos publicos federais e de 9,8% nos
depositos compulsérios em espécie, além da oscilacdo mencionada na base
monetaria restrita.

12. Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos diarios,
somaram R$357,9 bilhdes em dezembro, com elevacdo de 5% em doze
meses. O saldo do papel-moeda em poder do publico atingiu R$202,2
bilhdes e os depédsitos a vista, R$155,7 bilhdes, registrando crescimentos
respectivos de 5,9% e 3,9% em doze meses.

13. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$6,6 trilhndes em
dezembro, aumentando 7,7% em doze meses.
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C. Metas indicativas da evolucao dos agregados monetarios para o
segundo trimestre e para o ano de 2018

14. A programacao dos agregados monetarios para o segundo trimestre de
2018 e para o ano de 2018 considerou projecoes internas para o
comportamento do PIB, da inflacdo, das taxas de juros, do cambio e de
outros indicadores pertinentes, consistentes com o atual regime de politica
monetaria, baseado no sistema de metas de inflacao?.

15. As projecdes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
modelos econométricos para a demanda por seus componentes,
considerando-se as trajetorias esperadas para o produto e para a taxa Selic,
e a sazonalidade caracteristica daqueles agregados. Considerou-se ainda,
para a projecdo dos meios de pagamento, como variaveis exdgenas, a
expansao das operagOes de crédito do sistema financeiro e a elevagédo da
massa salarial. Em decorréncia, a variacdo em doze meses da média dos
saldos diarios dos meios de pagamento (M1) foi estimada em 4,1% para
junho de 2018 e em 5,1% para dezembro de 2018, considerando o ponto
médio do intervalo de projecoes.

Meios de pagamento - M1

Variagdo em 12 meses (média dos sakdos didrios)

Projecio

A\

-5

-10

Jan Jul Jam Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan  Jul
2013 2014 2015 2016 2017 2018

16. Tendo em vista a projecao feita para a demanda por papel-moeda e por
depositos a vista, que sao relacionadas a demanda por meio circulante e por
reservas bancarias, e considerando-se a atual aliquota de recolhimentos
compulsorios sobre recursos a vista, projeta-se elevagcao em doze meses
para o saldo médio da base monetaria de 4,5% em junho de 2018 e de 6%
em dezembro de 2018, considerando o ponto médio do intervalo de
projecoes.

2 Ressalta-se que as expectativas de analistas coletadas pela Pesquisa Focus, entre outras varidveis,
foram levadas em consideragdo como insumos nas projecoes.
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Base monetaria restrita

W arizcio em 12 meses (média dos saldos didrios)

'5' T T T T T T T T T T T
Jan Jul Jam Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan  Jul
213 2014 2015 2016 2017 2018

17. A projegdo para a base monetaria ampliada, que consiste de uma
medida da divida monetaria e mobiliaria federal de alta liquidez, foi efetuada
adotando-se cenarios para resultados primarios do governo central,
operacdes do setor externo e emissdes de titulos federais, assim como
estimativas de taxas de juros e de cambio para projetar a capitalizacdo da
divida mobiliaria federal. Os resultados indicam variacdo em doze meses de
8,9% no encerramento do segundo trimestre de 2018 e de 8,6% no final de
2018, considerando o ponto médio do intervalo de projecdes.

Base ampliada
Variagio em 12 meses (saldes em fim de pedoda)

W
]

Fa

[l

0 T T T T T T T T T T T
Jan Jul Jam Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan  Jul
2013 2014 2015 2016 207 2018

18. Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes estdo baseadas
na capitalizagédo de seus componentes e nos fatores condicionantes de seu
crescimento primario, que correspondem as operacdes de crédito do sistema
financeiro, aos financiamentos com titulos federais junto ao setor nao
financeiro e as entradas liquidas de poupanca financeira externa. Em
decorréncia, o crescimento em doze meses esperado para M4 corresponde
a 7,9% no encerramento do segundo trimestre de 2018 e a 7,7% no final de
2018, considerando o ponto médio do intervalo de projecdes.
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Meios de Pagamento- M4

Variagio em 12 meses (saldes em fim de perodo)

Jan Jul Jam Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan  Jul

203

2014 2015 2016 2017 2018

19. A proporgéo entre o M4 e o PIB devera apresentar expansdo ao longo
do ano de 2018, trajetdria consistente com o comportamento esperado para
as respectivas variaveis no periodo.

ris)

Meios de Pagamento- M4

(% do PIB)

-Jar Jul Jam Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
2013

2014 2015 2016 207 2018

20. Dessa maneira, de forma sintética, os intervalos de projecoes para os
principais agregados monetarios podem ser visualizados no quadro a seguir:
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Quadro 2. Programagao monetaria para o segundo trimestre e para ano de 2018"

Discriminagio Segundo Trimestre - 2018 2018
RS bilhtes ¥ar. % em RS bilhbes ¥ar. % em
12 meses™ 12 meses”
M43 30,5 - 3540 41 HE2 - 4064 Bl
Base restrita® 2225 - 30,0 4.5 2543 - 3440 .0
Baze i':ll'npliﬂl:lﬂ" 49645 - hE2a.0 g4 A.151,0 - E.046.5 8.5
M4 REIZE - FETTY A E.O57.5 - 81954 T

A Refere-se aoodlkime mis do periode.

2 Para o cilcule da variagie percentual considera-se o ponte média das previsdes.
F Midia dos saldos nos dias dteis do mis,

& Ealdos em fim de periada,
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D. Glossario

Base monetaria: passivo monetario do Banco Central, também conhecido
como emissao primaria de moeda. Inclui o total de cédulas e moedas em
circulacdo e os recursos da conta “Reservas Bancérias”. Essa variavel reflete o
resultado liquido de todas as operacgodes ativas e passivas do Banco Central.

Base monetaria ampliada: conceito amplo de base monetaria, introduzido no
Plano Real com o pressuposto de que agregados mais amplos sdo mais bem
correlacionados com os pre¢os na economia brasileira, visto que captam de
forma precisa 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 (depdsitos compulsorios e
titulos federais).

Meios de pagamento: conceito restrito de moeda (M1). Representa o volume
de recursos prontamente disponiveis para 0 pagamento de bens e servicos.
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 depdésitos a vista efetivamente movimentaveis.

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 instituicbes depositarias — as que realizam
multiplicacdo de crédito. O M3 é composto pelo M2 e as captacdes internas por
intermédio dos fundos de renda fixa e das carteiras de titulos publicos federais
registrados no Sistema Especial de Liquidagao e Custédia (Selic). O M4 agrega
o0 M3 e a carteira livre de titulos publicos do setor nao financeiro.
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Aviso n® 150 - C. Civil.

Em 3 de abril de 2018.

A Sua Exceléncia o Senhor
Senador JOSE PIMENTEL
Primeiro Secretario do Senado Federal

Assunto: Programacdao Monetaria.

Senhor Primeiro Secretario,

Encaminho a essa Secretaria Mensagem do Excelentissimo Senhor Presidente da
Republica destinada a Comissao de Assuntos Econdmicos, contendo a Programacdao Monetaria.

Atenciosamente,

ELISEU PADILHA
Ministro de Estado Chefe da Casa Civil
da Presidéncia da Republica
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