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MENSAGEM n¢ 104

Senhores Membros do Senado Federal,

Nos termos do art. 62 da Lei n2 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 Econdmicos dessa Casa.

Brasilia, 3 de abril de 2019.
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EM n® 00023/2019 BACEN

Brasilia, 2 de Abril de 2019

Excelentissimo Senhor Presidente da Republica,

Encammnho a consideracdo de Vossa Exceléncia, de acordo com o que estabelece o art.
6° da Lei n® 9.069, de 29 de junho de 1995, a Programacdo Monetiria para segundo trimestre de
2019 e para o ano de 2019, contendo estimativas das faixas de variagdo dos principais agregados
monetarios, andlise da evolugdo da economia nacional e justificativa da programacdo monetaria,
aprovada pelo Conselho Monetario Nacional em sessdo de 28 de margo de 2019, para que seja
enviada a Comissao de Assuntos Economicos do Senado Federal

Respeitosamente,

Assinado eletronicamente por: Roberto de Oliveira Campos Neto
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00001.002002/2019-41

OFiCIO N2 55/2019/CC/PR
Brasilia, 3 de abril de 2019.

A sua Exceléncia o Senhor

Senador Sérgio Petecdo

Primeiro Secretario

Senado Federal Bloco 2 — 22 Pavimento
70165-900 Brasilia/DF

Assunto: Programag¢ao Monetaria.

Senhor Primeiro Secretario,

Encaminho a essa Secretaria Mensagem do Excelentissimo Senhor Presidente da
Republica destinada a Comissdao de Assuntos Econdmicos, contendo a Programagao Monetaria
para o 22 trimestre de 2019.

Atenciosamente,

ONYX LORENZONI
Ministro de Estado Chefe da Casa Civil
da Presidéncia da Republica

Referéncia: Caso responda este Oficio, indicar expressamente o Processon2 00001.002002/2019-41 SEl ne

Dall . 1 ol L AQ 1 ADC T ol L £4.12444 4474
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Diretoria Coleqgiada
Departamento Economico — DEPEC
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BANCO CENTRAL DO BERASIL
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Programacao Monetaria para o segundo trimestre de 2019

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

e Perspectivas para a evolugdo da economia no segundo trimestre de
2019;

e Ewvolucdo dos agregados monetarios no quarto trimestre de 2018; e

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

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

2. Indicadores recentes da atividade econdbmica continuam evidenciando
recuperacdo gradual da economia brasileira. A economia segue
operando com alto nivel de ociosidade dos fatores de producéo, refletido
nos baixos indices de utilizacdo da capacidade da industria e,
principalmente, na taxa de desemprego.

3. A aceleracdo do ritmo de retomada da economia dependera da
diminuicdo das incertezas em relacdo a aprovacdo e a implementagao
das reformas, notadamente as de natureza fiscal, e de ajustes que
visem a aumentar a produtividade e gerar ganhos de eficiéncia e maior
flexibilidade na economia brasileira. Esses esforcos sdo fundamentais
para a retomada da atividade econbémica e da ftrajetoria de
desenvolvimento.

4. Diversas medidas de inflagdo subjacente se encontram em niveis
apropriados ou confortaveis, inclusive os componentes mais sensiveis
ao ciclo econbmico e a politica monetaria. As proje¢cdes indicam
convergéncia da inflagdo em diregdo as metas ao longo de 2019 e 2020.
Essa trajetéria é consistente com as expectativas de inflacdo, que
permanecem ancoradas.

5. O cenario externo permanece desafiador, mas com alguma redugao e
alteracdo do perfil de riscos. Por um lado, diminuiram os riscos de curto
prazo associados a normalizacdo das taxas de juros em algumas
economias avancadas. Por outro lado, aumentaram o0s riscos

2
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6.

7.

8.

associados a uma desaceleragdo da economia global, em fungdo de
diversas incertezas, como as disputas comerciais e o Brexit.

O cenario basico para a inflacdo envolve fatores de risco em ambas as
dire¢gdes, mas com maior peso nos dois ultimos riscos listados a seguir,
portanto, com assimetria: Por um lado, (i) o nivel de ociosidade elevado
pode produzir trajetéria prospectiva abaixo do esperado. Por outro lado,
(i) 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 intensifica no caso de (iii) deterioragdo do
cenario externo para economias emergentes.

Nesse contexto, a atual conjuntura econbémica com expectativas de
inflacdo ancoradas, medidas de inflacdo subjacente em niveis
apropriados ou confortaveis, projecdes que indicam inflagdo em diregcéo
as metas para 2019 e 2020 e elevado grau de ociosidade na economia
prescreve politica monetaria estimulativa, ou seja, com taxas de juros
abaixo da taxa estrutural.

B. Evolugao dos agregados monetarios no quarto trimestre de 2018

Os saldos da base monetaria restrita, da base monetaria ampliada e dos
meios de pagamentos, nos conceitos M1 e M4, situaram-se entre os
intervalos estabelecidos pela Programacdo Monetaria para o quarto
trimestre de 2018.

Quadro 1. Resultados previstos pela programagao monetaria e

ocorridos no quarto trimestre de 2018"

Discriminagio Previsto Ocorrido
RS bilhtes ¥ariagao percentual RS bilhdes Yariagao percentual
em 12 meses*™" em 12 meses
W13 iy - 450,7 0,7 03,0 B4
Base restrita® 689 - 350,3 74 95,4 5.7
Base ampliada® 51443 - £.039,0 8.2 Lol 7.2
4 B.E40,5 - TEMNZ EE E.70E0 .7

A Refere-se a0 dlkime mis do peri oda.

21 Para o ciloula das variagdes percentuaiz considera-s¢ o ponke média das previsdes.

3 Midia dos saldos nes dias dteiz do dltime miz de periodo.

A Zaldes em fim de perioda.
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9. A base monetaria restrita, calculada pela média dos saldos diarios,

totalizou R$298,4 bilhdes em dezembro de 2018, com variacao de 5,7%
em doze meses. As reservas bancarias elevaram-se 1,9%, situando-se
em R$41,1 bilhdes, e o saldo médio do papel-moeda emitido, 6,3%,
somando R$257,3 bilhdes.

10.A base monetaria ampliada totalizou R$5,5 trilhdes, com aumento de

7,2% em doze meses. O resultado em doze meses refletiu crescimento
de 8,2% no saldo de titulos publicos federais e redugéo de 0,1% nos
depdsitos compulsorios em espécie, além do crescimento da base
monetaria restrita.

11.0s meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos diarios,

somaram R$403 bilhdes em dezembro, com elevacdo de 6,9% em doze
meses. O saldo do papel-moeda em poder do publico atingiu R$215,2
bilhbes e os depodsitos a vista, R$187,8 bilhdes, registrando
crescimentos respectivos de 7,2% e 6,5% em doze meses. O agregado
monetario mais amplo (M4) totalizou R$6,7 trilhbes em dezembro de
2018, aumentando 7,7% em doze meses.

C. Metas indicativas da evolugdao dos agregados monetarios para o
segundo trimestre de 2019 e para o ano de 2019

12. A programacado dos agregados monetarios para o segundo trimestre e

para o ano de 2019 considerou proje¢des 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’.

13.As proje¢cdes 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 projecao dos meios de pagamento, como variaveis
exogenas, a expansao das operagdes de crédito do sistema financeiro e
a elevagdo da massa salarial. Em decorréncia, a variagdo em doze
meses da média dos saldos diarios dos meios de pagamento (M1) foi
estimada em 5,9% para junho de 2019 e em 4,3% para dezembro de
2019, considerando o ponto médio do intervalo de projegdes.

1 Ressalta-se que as expectativas de analistas coletadas pela Pesquisa Focus, entre outras variaveis,
foram levadas em consideragdo como insumos nas projegoes.
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Meios de pagamento - M1
o Variacdo em 12 meses (média dos saldos diarios)

Projegdo

5 |

-10

Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez
2014 2015 2016 2017 2018 2019

14.Tendo em vista as projecdes feitas 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 compulsérios sobre recursos a vista, projeta-se
elevacdo em doze meses para o saldo médio da base monetaria de
7,1% em junho de 2019 e de 5,6% em dezembro de 2019, considerando
o ponto médio do intervalo de projegdes.

Base monetaria restrita
Variacdo em 12 meses (média dos saldos diarios)
%

Projdcéo

0

5

Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez
2014 2015 2016 2017 2018 2019

15.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, operagdes 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
variagdo em doze meses de 6,4% no segundo trimestre de 2019 e de
5,6% em 2019, considerando o ponto médio do intervalo de projecdes.
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Base ampliada
9 Variacdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)

Projdcéo

o

Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez
2014 2015 2016 2017 2018 2019

16.Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes estao baseadas
na capitalizagcdo 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 ndo financeiro e as entradas liquidas de poupanga financeira
externa. Em decorréncia, o crescimento em doze meses esperado para
M4 corresponde a 7,9% no segundo trimestre de 2019 e a 8,6% em
2019, considerando o ponto médio do intervalo de projegdes.

Meios de Pagamento - M4
o Variacdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)

Projegcdo

0

Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez
2014 2015 2016 2017 2018 2019

17.A proporcao entre o0 M4 e o PIB devera apresentar expansdo ao longo
do ano de 2019, trajetoria consistente com o comportamento esperado
para as respectivas variaveis no periodo.
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Meios de Pagamento - M4
o {% do PIB)

110

105 +

100 +

P~

95 4 — /_M/-v-
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Projegzdo

85 +

80

2014 2015 2016

2017

2018

Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez

2019

18.Dessa maneira, de forma sintética, os intervalos de projecées para os
principais agregados monetarios podem ser visualizados no quadro a

seqguir:

Quadro 2. Programacao monetaria para o segundo trimestre e para ano de 2019"

Discriminagio Segundo Trimestre - 2019 2019
RS bilhdes Yar. % em RS bilhdes Yar. % em
12 meses” 12 meses”
M1? 48,0 - 404,7 53 38ET - 4539 4.3
Base restrita® 2414 - 3265 (Al 2680 - 25 5.5
Baze Ell'l'lp-"ﬂdﬂ'. h.2621 - EA7ZE E4 B.avaE - B354 B.E
M4 B.A42.0 - 20391 | E187.9 - 82374 85
AP ReFere-se a0 dltima més da peri ade.
21 Para o ciloule da variagie percentual considera-se o pento midio dag previsdes,
38 Midia dos saldos nes dias dkeiz do mis.
A Zaldas em fim de perioda.
7
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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
circulacéo 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 sao mais bem
correlacionados com 0s 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 (depdsitos compulsérios e
titulos publicos federais).

Meios de pagamento: conceito restrito de moeda (M1). Representa o volume
de recursos prontamente disponiveis para 0 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 depodsitos 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 instituicdes depositarias — as que realizam
multiplicacéo 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 Liquidagédo e Custddia (Selic). O M4 agrega
0 M3 e a carteira livre de titulos publicos do setor ndo financeiro.
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