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Programacao Monetaria para o primeiro trimestre de 2019

Em atendimento ao Art. 6° da Lei n° 9.069, de 29 de junho de 1995,
apresenta-se a Programagao Monetaria para o primeiro trimestre de
2019 e para o ano de 2019. A Programacgao Monetaria é composta por
trés secodes, além de Glossario na parte final do documento:

Perspectivas para a evolugdo da economia no primeiro trimestre de
2019;

Evolugao dos agregados monetarios no terceiro trimestre de 2018; e

Metas indicativas da evolugdo dos agregados monetarios para o
primeiro trimestre de 2019 e para o ano de 2019.

A. Perspectivas para a evolugao da economia no primeiro trimestre de
2019

2. A economia segue operando com alto nivel de ociosidade dos fatores de
producao, refletido nos baixos indices de utilizacdo da capacidade da
industria e, principalmente, na taxa de desemprego. As perspectivas
para o crescimento em 2019 sao de continuidade da retomada gradual
da atividade econdmica ao longo dos préximos trimestres. Deve-se
destacar que essa visao é condicionada a cenario de continuidade das
reformas, notadamente as de natureza fiscal, e ajustes necessarios na
economia brasileira. Também s&o relevantes iniciativas que visam a
aumento de produtividade, ganhos de eficiéncia, maior flexibilidade da
economia e melhoria do ambiente de negocios.

3. O cenario externo permanece desafiador para as economias
emergentes, com o apetite ao risco em relacdo aos ativos dessas
economias aquém do nivel vigente no inicio deste ano, a despeito da
relativa estabilidade no periodo mais recente. Os principais riscos no
cenario externo estdo associados a normalizagao das taxas de juros em
algumas economias avancgadas e as incertezas no comeércio global.

4. As medidas de inflagdo subjacente nos ultimos meses atingiram niveis
consistentes com a meta para a inflagdo. Espera-se que a trajetéria de
inflagdo nos proximos meses produza elevagao da inflagdo acumulada
em doze meses, até atingir seu pico por volta do segundo trimestre de
2019, recuando a partir de entdo em direcdo a meta.



5. As perspectivas para a inflagdo envolvem fatores de risco em ambas as
diregdes. Por um lado, o nivel de ociosidade elevado pode produzir
trajetéria de inflacdo prospectiva abaixo do esperado. Por outro lado,
uma frustracdo das expectativas sobre a continuidade das reformas e
ajustes necessarios na economia brasileira pode afetar prémios de risco
e elevar a trajetéria da inflagdo no horizonte relevante para a politica
monetaria. Esse risco se intensificaria caso ocorra deterioracdo do
cenario externo para economias emergentes.

6. Nesse contexto, a conjuntura econbémica ainda prescreve politica
monetaria estimulativa, ou seja, com taxas de juros abaixo da taxa
estrutural. Ressalta-se que a politica monetaria deve pautar a sua
atuagao com foco na evolugado da atividade econdmica, do balanco de
riscos relevante e das projegcdes e expectativas de inflagéo.

B. Evolugao dos agregados monetarios no terceiro trimestre de 2018

7. Os saldos da base monetaria restrita, da base monetaria ampliada e dos
meios de pagamentos, nos conceitos M1 e M4, situaram-se nos
intervalos estabelecidos pela Programagao Monetaria para o terceiro
trimestre de 2018."

Quadro 1. Resultados previstos pela programagdo monetaria e
ocorridos no terceiro trimestre de 2018"

Discriminagao Previsto Ocorrido
RS$ bilhes Variagédo percentual R$ bilhces Variagéo percentual
em 12 meses? em 12 meses
M1%/ 337,3 - 395,9 8,6 3731 10,5
Base restrita® 2309 - 3123 6,7 275,2 8,2
Base ampliada® 50652 - 5.946,1 7.9 5.464,1 71
M44/ 5.546,4 - 7.504,0 7.2 6.640,5 9,0

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.

8. A base monetaria restrita, calculada pela média dos saldos diarios,
totalizou R$275,2 bilhdes em setembro, com variagdo de 8,2% em doze

1 A andlise desta secao comparou os valores projetados pela Programacéo Monetaria de junho
de 2018 com os valores efetivos dos agregados monetarios segundo metodologia adotada até
setembro de 2018.



meses. O saldo médio das reservas bancarias elevaram-se 11,0%,
situando-se em R$39,3 bilhdes, e o saldo médio do papel-moeda
emitido, 7,7%, somando R$235,9 bilhdes.

9. As operagbes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central do Brail, resultaram em expanséao
monetaria de R$31,4 bilhdes no terceiro trimestre de 2018, resultado de
resgate liquido de R$69,5 bilhdes no mercado primario e venda liquida
de titulos de R$38,1 bilhdes no mercado secundario.

10. A base monetaria ampliada totalizou R$5,5 trilhdes ao final de
setembro, com aumento de 7,1% em doze meses. O resultado em doze
meses refletiu crescimento de 8,3% no saldo de titulos publicos federais
e reducao de 4,8% nos depdsitos compulsérios em espécie, além da
oscilagdo mencionada na base monetaria restrita.

11.0s meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos diarios,
somaram R$373,1 bilhdes em setembro, com elevagédo de 10,5% em
doze meses. O saldo do papel-moeda em poder do publico atingiu
R$197,9 bilhdes e os depositos a vista, R$175,2 bilhdes, registrando
crescimentos respectivos de 8,4% e 13,1% em doze meses.

12.0 agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$6,6 trilhdes em
setembro, aumentando 9,0% em doze meses.

C. Metas indicativas da evolugdo dos agregados monetarios para o
primeiro trimestre de 2019 e para o ano de 2019

13. A programacgao dos agregados monetarios para o primeiro trimestre de
2019 e para o ano de 2019 considerou projegdes internas para o
comportamento do PIB, da inflagdo, das taxas de juros, do cambio e de
outros indicadores pertinentes, consistentes com o atual regime de
politica monetaria, baseado no sistema de metas para a inflagdo.2
Considerou-se, ainda, a revisdo metodoldgica das estatisticas dos meios
de pagamento, que compreendeu, entre outras alteragdes, a inclusao
das cooperativas entre as instituicbes que compdem o sistema emissor
de moeda, resultando em expansao do M1, e a exclusdo dos ativos de
ndo-residentes, com impacto, principalmente, sobre o M4.3

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

8 Além dos depositos a vista e a prazo das cooperativas de crédito, foram feitos ajustes
relativos a letras financeiras, letras de crédito e operagbes compromissadas com titulos
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14.As projecdes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
modelos econométricos para a demanda por seus componentes,
considerando-se as trajetérias esperadas para o produto e para a taxa
Selic, e a sazonalidade caracteristica daqueles agregados.
Consideraram-se, ainda, para a projegcdo dos meios de pagamento,
como variaveis exdgenas, a expansao das operagdes de crédito do
sistema financeiro e a elevagcdo da massa salarial. Em decorréncia, a
variacdo em doze meses da média dos saldos diarios dos meios de
pagamento (M1) foi estimada em 9,9% para marco de 2019 e em 6,8%
para dezembro de 2019, tomando os pontos médios dos intervalos de
projecoes.

15.Tendo em vista a projecao feita para a demanda por papel-moeda e por
depdsitos a vista, que sio relacionadas a demanda por meio circulante e
por reservas bancarias, e considerando-se a atual aliquota de
recolhimentos compulsérios sobre recursos a vista, projeta-se elevagéo
em doze meses para o saldo médio da base monetaria restrita de 7,8%
em marc¢o de 2019 e em 5,3% para dezembro de 2019, tomando os
pontos médios dos intervalos de projecdes.

Meios de pagamento - M1
Variacdo em 12 meses (média dos saldos diarios)
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privados, entre outros. As novas séries comecaram a ser divulgadas pelo Banco Central do
Brasil a partir de agosto deste ano, sendo revisadas de forma retroativa a partir dos dados de
dezembro de 2001.



Base monetaria restrita
Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)
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16.A projecdo 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 emissodes de titulos federais, assim
como estimativas de taxas de juros e de cambio para projetar a
capitalizacdao da divida mobilidria federal. Os resultados sugerem
variagdo em doze meses de 6,9% ao final do primeiro trimestre de 2019
e de 9,7% em dezembro de 2019, considerando os pontos médios dos
intervalos de projecoes.

17.Para os meios de pagamento ampliados, as previsbes estdo baseadas
na capitalizagdo de seus componentes e nos fatores condicionantes de
seu crescimento primario, que correspondem as operagoes de crédito do
sistema financeiro, aos financiamentos com titulos federais junto ao
setor ndo financeiro e as entradas liquidas de poupancga financeira
externa. Em decorréncia, o crescimento em doze meses projetado para
M4 foi de 7,9% em margo de 2019 e de 8,5% em dezembro de 2019,
considerando os pontos médios dos intervalos de projecoes.



Base ampliada
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Meios de Pagamento - M4
% Variagdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)
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18.A proporcao entre o M4 e o PIB devera apresentar expansdo ao longo
de 2019, trajetdria consistente com o comportamento esperado para as
principais variaveis consideradas no periodo, atingindo valor proximo a
96,2% em marco de 2019 e 97,1% em dezembro de 2019.

Meios de Pagamento - M4
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19.Dessa maneira, de forma sintética, os intervalos de projecbes para os
principais agregados monetarios podem ser visualizados no quadro a
sequir:



Quadro 2. Programagao monetaria para o primeiro trimestre de 2019 e para ano de

2019"
Discriminagao Primeiro Trimestre - 2019 2019

RS$ bilhdes Var. % em RS$ bilhdes Var. % em

12 meses? 121 a

M13 356,8 - 418,9 9,9 410,1 - 481,4 6,8
Base restrita®¥ 2429 - 3286 7.8 2727 - 368,9 53
Base ampliada® 51776 - 6.078,1 6,9 54915 - 6.446,6 9,7
M44 57635 - 7.797,7 7,9 6.120,7 - 8.281,0 8,5

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o célculo da variagéo percentual considera-se o ponto médio das previsdes.

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




D. Glossario

Base monetaria: passivo monetario do Banco Central, também conhecido
como emissao primaria de moeda. Inclui o total de cédulas e moedas em
circulagao e os recursos da conta “Reservas Bancarias”. Essa variavel reflete o
resultado liquido de todas as operagdes 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 o0s pre¢cos 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 (depésitos 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 nao financeiras e, ainda, os
seus depositos 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 emissodes de alta liquidez realizadas primariamente
no mercado interno por instituicdbes depositarias — as que realizam
multiplicacdo de crédito. O M3 é 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 Liquidagao e Custddia (Selic). O M4 agrega
o0 M3 e a carteira livre de titulos publicos do setor n&o financeiro.
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