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Mensagem n® 530

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, 7 de outubro de 2016.
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EM n® 00043/2016 BACEN

Brasilia, 4 de Outubro de 2016

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 Programag¢ao Monetaria para o 4° trimestre de 2016,
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 29 de setembro de 2016, para que seja enviada a Comissdo de
Assuntos Econdmicos do Senado Federal.

Respeitosamente,

Assinado eletronicamente por: Ilan Goldfajn
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Avison® 615 - C. Civil.

Em 7 de outubro 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 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 quarto trimestre de 2016

A. A economia brasileira no terceiro trimestre de 2016

1. O PIB recuou 0,6% no segundo trimestre de 2016, em relagdo ao
primeiro, ,de acordo com dados PIB: Acumulado ao longo do ano
dessazonalizados do IBGE. No Precos de mercado

ambito da oferta, houve retracoes 1;6
na atividade agropecudria (2,0%) e s {
no setor de servigos (0,8%), e
crescimento de 0,3% do setor
industrial, que refletiu, em
especial, o0s crescimentos da
industria extrativa (0,7%) e da
produ¢do e  distribuicdo  de TS 1 T 1 1 O 1 O 1T
cletricidade, gés ¢ dgua (1,1%). 200 2007 2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 201
Sob a otica da demanda, Fonte:IB6E

destacaram-se a queda no consumo das familias (0,7%), sexta consecutiva, € o
crescimento de 0,4% da formacao bruta de capital fixo (FBCF), apds dez trimestres com
variagdo negativa. As exportagdes e as importagdes variaram 0,4% e 4,5%,
respectivamente, no periodo. O PIB recuou 3,8% em relagdo ao segundo trimestre de
2015, resultado de recuos, segundo a otica da producdo, de 3,1% na agropecuaria, 3,3%
no setor de servigos e de 3,0% na industria, segmento que registrou recuos na industria
extrativa (4,9), na construcao civil (2,2%) e na industria de transformacao (5,4%), e
expansao de 7,9% na producao e distribui¢cdo de eletricidade, gas e dgua. No ambito da
demanda agregada, o componente interno contribuiu com -5,9 p.p. para o crescimento
interanual do PIB (-5,5 p.p. no trimestre encerrado em junho de 2015), resultado de
retragdes no consumo do governo (2,2%), no consumo das familias (5,0%) e na FBCF
(8,8%). O setor externo, repercutindo variacdes respectivas de 4,3% e -10,6% nas
exportagdes e nas importagoes, contribuiu com 2,1 p.p. no periodo.

H BN o N B O

2. A produgdo fisica da industria cresceu 2,1% no trimestre terminado
em julho, relgtlvamente a‘O Produgio industrial
encerrado em abril, quando havia  2012=100 Dados dessazonalizados

diminuido 1,4%, nessa base de '°

comparagdo, de acordo com dados 104 -
dessazonalizados da  Pesquisa
Industrial Mensal - Produgao
Fisica (PIM-PF) do IBGE. A
producdo da industria extrativa 86
expandiu 2,8% e a da g
transformacdo, 2,2%, reflexo de Jan

crescimento em dezessete das 23 fowemee o e
atividades pesquisadas (veiculos

98 -

92 -
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automotores. 8,7%; equipamentos de informatica, produtos eletronicos e opticos, 8,4%;
e metalurgia, 6,1%). Em sentido oposto, sobressairam as quedas nas industrias de fumo
(25,7%), coque, derivados de petréleo e biocombustiveis (7,6%) e farmoquimicos e
farmacéuticos (5,4%). A andlise por categorias de uso mostra crescimentos trimestrais
nas industrias de bens de consumo duraveis (5,6%), bens de capital (4,8%) e de bens
intermediarios (1,3%) e queda de 1,7% na de bens de consumo semi e ndo-duraveis.

3. As vendas do comércio ampliado recuaram 2,2% no trimestre
finalizado em julho, em relacdo ao
terminado em abril quando indice de Volume do Comércio Ampliado

2
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decresceram 1,6%, no mesmo tipo
de comparagdao, segundo dados
dessazonalizados da  Pesquisa
Mensal do Comércio (PMC), do
IBGE. Houve redugdes nas vendas
em oito dos dez segmentos Eg
pesquisados (veiculos e motos, 93 |
partes e pegas, 5,6%; equipamentos 90 —————

. . . Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Cut Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul
e material para escritorio e 2013 2014 2015 2018
comunicacdo, 5,3%). As vendas de  Fonte: IBGE
materiais de construgdo recuaram
2,9% no trimestre. As vendas do comércio varejista' decresceram 0,8% no trimestre.
Ocorreram retragdes em todas as regides do pais, com énfase nas registradas no Norte
(5,0%) e no Nordeste (4,0%).

=100

indice 2011

4. O Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), divulgado
pelo IBGE, variou 1,32% no o
. Indices de pregos
trimestre  encerrado em agosto % Variagdo percentual mensal
(1,83%, no terminado em maio), "

1,50
resultado de desaceleracoes dos 120

precos monitorados (de 1,73% para ggg :
0,40%) e dos livres (de 1,85% para 020
1,62%). A trajetoria dos precos ggg ]

livies no trimestre decorreu de -060 -
reducdes nas variagdes dos pregos '0’90
dos bens ndo comercializaveis, de
1,66% para 1,24%, e dos bens
comercializaveis, de 2,09% para
2,04. A desaceleragao trimestral dos precos monitorados refletiu, em grande parte, a
redu¢do do impacto de aumentos nos itens produtos farmacéuticos e taxa de agua e
esgoto, além da intensificacdo da deflagdo de gasolina. Considerados periodos de doze
meses, a variacdo do IPCA passou de 9,32%, em maio, para 8,97%, em agosto, reflexo
de desaceleracdo dos pregos monitorados, de 10,90% para 8,49%, e aceleragao dos
livres, de 8,82% para 9,13%. A varia¢do do Indice Geral de Precos — Disponibilidade

Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago
2013 2014 2015 2016

IFCA —_—— — IGP-OI

Fonte: IBGE, FGV e Fipe

" Conceito que exclui do comércio ampliado os segmentos veiculos e motos, partes e pegas, e material de construgao.
2

| Pagina 7 de 26 Parte integrante do Avulso da MSF n° 94 de 2016.




Interna (IGP-DI), divulgado pela FGV, atingiu 1,68% no trimestre terminado em agosto
de 2016 (1,94% no finalizado em maio). A variagdo do Indice de Precos ao Produtor
Amplo (IPA) recuou de 2,16% para 1,78% e a do Indice de Precos ao Consumidor
(IPC), de 1,63% para 0,95%, contrastando com o aumento, de 1,27% para 2,73%, na
variagdo do Indice Nacional de Custo da Construgdo (INCC). Considerados intervalos
de doze meses, o IGP-DI variou 11,27% em agosto (11,26% em maio de 2016 ¢ 7,80%
em agosto do ano anterior).

5. A taxa de desemprego no Brasil, divulgada pela Pesquisa
Nacional ~ por  Amostra de
Domicilios Continua (PNADC) do 45
IBGE, que abrange os sctores Hg
formal e informal da economia, 105 -
atingiu  11,6% no  trimestre 18’2:
encerrado em julho de 2016 90 1
(11,2% no trimestre encerrado em 23 :
abril e 8,6% em igual periodo de ;’g:
2015). O rendimento médio 65
habitual de todos os trabalhos °°
registrou, no trimestre, reducdes
reais de 0,6% ¢ 3,1% em relagdo
aos trimestres encerrados em abril de 2016 e em julho de 2015, respectivamente. Com
estabilidade no trimestre e redugdo anual de 1,0% da populagdo ocupada com
rendimento, a massa salarial real habitual de todos os trabalhos recuou 0,6% e 4,0%, nas
mesmas bases de comparagdo. A economia do pais eliminou 258,4 mil postos de
trabalho formais no trimestre encerrado em julho de 2016 (384,7 mil em igual periodo
de 2015), segundo o Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged) do
Ministério do Trabalho. Destacaram-se os cortes no setor de servigos (119,8 mil), na
construcdo civil (84,6 mil), no comércio (72,0 mil) e na industria de transformacao

(65,6 mil).

Taxa de desocupacgdo - PNAD continua

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

Fonte: IBGE

6. O setor publico Resultado primario do setor publico consolidado
Fluxos acumulados em 12 meses

registrou  deficit primario de
R$36,6 bilhdes nos sete primeiros
meses de 2016, ante superavit de
R$6.2 bilhdes em igual periodo de
2015. Os governos regionais
registraram superavit de R$I11
bilhdes ¢ o Governo Central e as
empresas estatais, deficits
respectivos de R$45,8 bilhdes e 2%
R$1,7 bilhdo. A receita ndo
financeira do Tesouro Nacional?
aumentou 3,2%, para R$554,9 bilhdes, no periodo, destacando-se o crescimento de

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

—_—— 1] =m——— 2013 2014 2015 2016

2 Incluindo as receitas primarias do Banco Central do Brasil.
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279,0% nas receitas de concessdes e permissdes, em funcdo do recolhimento de bonus
de outorga referente a concessao de usinas hidrelétricas, sem contrapartida em 2015, e
as reducdes de 15,0% na arrecadagdo do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) e
de 20,6% na relativa ao Imposto de Importacdo. As despesas ndo financeiras do Tesouro
Nacional® aumentaram 7,0%, para R$412,3 bilhdes, no periodo, reflexo de aumentos
nos gastos com pessoal e encargos (6,1%) e nas despesas obrigatorias (13,4%) e
discricionarias (3,3%). Entre as despesas obrigatérias, destacaram-se os crescimentos
nos gastos com subsidios, subvengdes e Proagro (40,9%), decorrente da nova
sistematica de pagamento estabelecida em conformidade com os Acordaos TCU n°
825/2015 e n® 3.297/2015, e nos pagamentos de Abono e seguro desemprego (29,5%),
refletindo, em especial, o calendario de pagamento do Abono salarial definido na
Resolugao Codefat n® 748/2015.

. Necessidades de financiamento do setor publico
7. Os juros

nominais, apropriados por 12
competéncia, somaram R$213,9 o
bilhdes nos sete primeiros meses 6 -
do ano, ante R$288,6 bilhdes no 3|
mesmo periodo de 2015. A | cmmono
reducdo repercutiu, em especial, 0 5| _oe=t==T==T=7="7

resultado favoravel de R$67,9
bilhdes das operagdes de swap
cambial, ante resultado
desfavoravel de R$57 bilhdes no
mesmo periodo do ano anterior. O resultado nominal do setor publico - soma do
resultado primario e dos juros nominais apropriados — foi deficitario em R$250,5
bilhdes no periodo (R$282,4 bilhdes em igual intervalo de 2015). O financiamento do
deficit ocorreu por meio da expansdo da divida mobiliaria interna, neutralizada, em
parte, por reducdes da divida bancaria liquida, do financiamento externo liquido e das
demais fontes de financiamento interno, que incluem a base monetaria.

e S S e

Jan Abr Jul OutJan Abr Jul OutJan Abr Jul OutJan Abr Jul OutJanAbr Jul
2012 2013 2014 2015 2016

Nominal — — — Juros nominais = @ = =————— Primario

8. A Divida Liquida Divida liquida do setor publico

do Setor Publico (DLSP) atingiu ‘g5°="

R$2.571,9 bilhdes em julho  ss —
(42,4% do PIB). A elevagao de 6,2 54 - P S
p.p. do PIB em relagdo a dezembro 0 1 prad

46— —— -

de 2015 refletiu os impactos da o N~——~al+7
apropriagdo de juros nominais (3,5 |
p.p.), da apreciagdo cambial de ,, |

17,1% acumulada no ano (3,4 ¢V b "rwre— L
JanAbr Jul OutJanAbr Jul OutJanAbr Jul OutJanAbr Jul QutJan Abr Jul

p.p.), do deficit primario (0,6 p.p.), 2012 2013 2014 2015 2016
do ajuste de paridade da cesta de

moedas da divida externa liquida (-
0,3 p.p.) e do crescimento do PIB nominal (-0,9 p.p.). As principais alteracdes na

DLSP =— — — Divida intema liquida

3 Incluindo as despesas primarias do Banco Central do Brasil.
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composicdo da DLSP nos sete primeiros meses de 2016 ocorreram na parcela credora
vinculada ao cambio (17,1 p.p.), na parcela pré-fixada (-10,9 p.p.) e na parcela
vinculada a TILP (4,6 p.p.). A taxa de juros implicita da DLSP, acumulada em doze
meses, atingiu 22,3% em julho (29,7% em dezembro de 2015).

9. A balanga

comercial registrou superavit de ~ USSbilnges SZS?:&%SF;QE’JS i:nlo
US$29,8  bilhdes nos  oito :3 ]
primeiros meses de 2016, ante , |
USS$7,3 bilhdes em igual periodo 20 4
de 2015. As exportagdes recuaram
3,7% e as importagdes, 24,3%,
totalizando US$123,6 bilhdes e ¢

US$91,28 bilhdes, | S R~

respectivamente. A corrente de e e Ab Wa Jm Jd Ago Set Out Nov Dez
comércio  atingiu  US$327,9

bilhoes, retracdo de 13,9% no Fonte:MDIC/Secex

periodo. A média didria das

exportagdes repercutiu reducdes de 9,2% nas de produtos basicos, impactada, em
especial, pelas retragdes nas cotagdes de soja, minério de ferro e petroleo, responsaveis
por 57,1% das vendas dessa categoria de fator agregado no periodo. Os embarques de
manufaturados decresceram 1,1% e os de semimanufaturados aumentaram 2,0%, com
destaque para as vendas externas de agucar em bruto e celulose. A média diaria das
importagdes recuou 25,5%, reflexo de reducdes em todas as categorias de produto: bens
de consumo duraveis, 47,2%; combustivel e lubrificantes, 45,6%; bens intermediarios,
22,1%; bens de capital, 21,6%; e bens de consumo semiduraveis e nao duraveis, 17,8%.
Destaque, no periodo, para a redugdo de 3,3 p.p., para 9,1%, na participacdo das
aquisi¢coes de combustiveis e lubrificantes, evolucdo compativel com a trajetéria das
cotagcdes do petrdleo. De acordo com a Fundacdo Centro de Estudos do Comércio
Exterior (Funcex), o recuo de 3,7% registrado pelas exportacdes nos oito primeiros
meses de 2016, em relacdo a igual periodo de 2015, refletiu, variagdes de -12,0% nos
precos e de 9,1% no quantum. Destacaram-se as reducgdes nos precos de produtos
basicos, 13,3%, e de semimanufaturados, 11,1%; e os aumentos respectivos de 15,8%
e12,0% no quantum exportado de produtos semimanufaturados e de manufaturados. Na
mesma base de comparacao, o recuo de 24,7% nas importacdes decorreu de retragdes de
9,9% nos precos e de 16,4% no quantum. Destacaram-se as reducdes nos precos de
combustiveis e lubrificantes, 33,0%, e de bens intermediarios, 7,9%; e os recuos no
volume importado de bens de consumo duraveis, 43,5%; bens de capital, 17,9%; e
combustiveis e lubrificantes, 16,9%.

2014 25 2016
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10. O deficit em transagdes correntes somou US$12,5 bilhdes nos sete

primeiros meses de 2016

Y . Transagbes correntes
(US$4336 bilhdes cm lgual USS$ bilhes Saldo acumulado no ano

periodo do ano anterior). As 01

10
despesas liquidas de servicos -20\
atingiram US$17,1 bilhdes. O 1332
\

recuo de 27,8%, em relacdo a Eg_ T T T~ 1
igual  intervalo de 2015, | 70 \

repercutiu, especialmente, as [ ]

90 4

reducdes nos deficits das contas [-100 -
. 110
transportes (53,0%) e viagens [ i

internacionais (47,9%)_ Os gastos Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
de brasileiros em  viagens 2013 204 2015 2018
internacionais e de turistas
estrangeiros em viagens ao Brasil somaram, na ordem, US$7,9 bilhdes ¢ US$3,6
bilhdes, variando, na ordem, -32,0% e 6,2% em relagdo a igual intervalo de 2015. Os
gastos com aluguel de equipamentos diminuiram 8,9%, no periodo. As remessas
liquidas com juros atingiram US$14,4 bilhoes, reduzindo-se 4,8% no periodo. Os
pagamentos de juros ao exterior recuaram 3,0%, para US$17,1 bilhdes, e as receitas de
juros aumentaram 8,7%, para US$2,6 bilhdes. Em particular, as receitas provenientes da
remuneracdo das reservas internacionais aumentaram 17,7%. A renda secundaria liquida
totalizou US$1,7 bilhdo nos sete primeiros meses, aumento de 27,8% em relagdo a igual
intervalo de 2015. Os ingressos liquidos de transferéncias pessoais, apesar do cenario de
crescimento moderado das economias dos principais paises de destinos de emigrantes
brasileiros, foram impulsionados pela depreciacdo do real e aumentaram 30,2% no
periodo. Considerados intervalos de doze meses, o deficit em transagdes correntes
totalizou US$27,9 bilhdes em julho (1,6% do PIB).

11. A conta
. . . Investimento diretos no pais
financeira registrou 1Ngressos USS bilhges Ingresso liquido acumulado no ano

liquidos de US$8,2 bilhdes nos 120
sete primeiros meses de 2016 100 |
(US$42,8 bilhdes em igual periodo o |
de 2015). As concessdes liquidas g |
de capital sob a forma de
investimentos diretos no exterior
atingiram US$6,6 bilhdes =
(US$12,7  Dbilhdes nos  sete - T S R R S S S A
primeiros meses de 2015). As 2013 2014 2015 2016
captacoes liquidas de investimento

direto no pais somaram US$33,9 bilhdes no periodo, dos quais US$23,0 bilhdes
referentes a aumento de participagdo em capital de empresas ¢ US$10,9 bilhdes a
operagdes intercompanhias. O ingresso de investimento direto no pais acumulado em
doze meses atingiu US$72,0 bilhdes em julho (4,1% do PIB). Os investimentos
brasileiros em carteira no exterior registraram saida liquida de US$14 milhoes (entrada

40 1

20 -
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liquida de US$1,6 bilhdo nos sete primeiros meses de 2015). As saidas liquidas de
investimentos estrangeiros em carteira somaram US§$5,4 bilhdes (aplicagdo liquida de
US$23,1 bilhdes nos sete primeiros meses de 2015), com énfase nos ingressos liquidos
de investimentos estrangeiros em acdes ¢ em cotas de fundos de investimento, US$8,9
bilhdes, e nas saidas liquidas em titulos de renda fixa negociados no pais, US$11,7
bilhdes (ingressos liquidos de US$11,0 bilhdes e de US$18,0 bilhdes, respectivamente,
nos sete primeiros meses de 2015).

Reservas internacionais

12_ AO ﬁnal de julho, USS5 bilhdes Conceito de liguidez internacional Meses
400

0 estoque de TeServas g | I g?

. . . . . " inli \ =TT TITT ™~ —— L , T

internacionais atingiu US$369,3 360 4 / %

11~ . . 340
bilhdes no conceito caixa e 220

US$377,5 bilhdes no conceito 3gp -
liquidez (variagdes respectivas de 280 1
US$12.,9 bilhdes e US$8,8 bilhdes oy |
em relagdo a dezembro de 2015). 220
No periodo, a liquidagio de 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
operagdes de linhas com recompra
proporcionou elevagao de US$4,1
bilhdes no estoque de reservas internacionais no conceito caixa. A receita de juros que
remunera os ativos de reservas somou US$1,7 bilhdo e os impactos de variagdes de
preco e de paridades atingiram, na ordem, US$3,5 bilhoes e US$2,5 bilhdes.
Incorporados os impactos de eventos antecipaveis, as reservas internacionais
totalizariam US$378,8 bilhdes ao final de 2016. Estao previstas, para o ano, receitas de
remuneragao de reservas de US$3 bilhdes.

- 31
- 29
27
- 25
F 23
- 21
- 19
- 17
15

Meses de importagdo — — — Reservas

B. Politica Monetaria no segundo 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 Programag¢ao Monetaria para o segundo trimestre de 2016.

14. A base monetaria restrita, no conceito de média dos saldos diarios,
atingiu R$236,5 bilhdes em junho, variando -0,8% no més e 1,4% em doze meses. O
saldo médio do papel-moeda emitido somou R$202,9 bilhdes, variando -0,5% e 3,1%,
respectivamente. As reservas bancarias atingiram R$33,6 bilhdes, retraindo 2,5% no
meés e 7,6% 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$4,4 trilhdes em junho. O crescimento de 14,7% em doze meses refletiu
aumentos de 1,2% na base restrita, de 14,8% no saldo dos titulos ptblicos federais e de
24% nos depositos compulsorios em espécie.
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Quadro 1.

ocorridos no segundo trimestre de 2016"

Resultados previstos pela programagao monetaria e

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagio percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
M1¥ 2778 - 326,1 0,8 299,1 A7
Base restrita® 203,9 - 275,9 2,9 236,5 1.4
Base ampliada4/ 4.189,8 4.918,4 19,8 4.358,7 14,7
M4Y 4.983,7 6.742,7 11,1 5.836,6 10,6
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$299,1 bilhdes em junho, com redugdes de 1,2% no més e de 1,7%
em doze meses. O saldo de papel-moeda em poder do publico atingiu R$170,1 bilhoes,
variando -0,4% e 3,8%, respectivamente, ¢ os depodsitos a vista situaram-se em R$129
bilhoes, com recuos de 2,2% no més e de 8,2% em doze meses.

17. O agregado monetario M4 totalizou R$5,8 trilhdes em junho,
elevando-se 1,0% no més e 10,6% em doze meses.

18. As operacdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto contracionista de R$12
bilhdes no segundo trimestre de 2016, resultante de resgates liquidos de R$9,6 bilhdes
no mercado primario e de R$306 milhdes no extramercado, e de colocagdes liquidas de
R$21,9 bilhdes no mercado secundario.

19. 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 precos
relativos ocorridos em 2015, bem como o processo de recomposi¢do de receitas
tributarias observado nos niveis federal e estadual, no inicio deste ano, além dos
choques temporarios de oferta no segmento de alimentagdo, 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 avancos na politica de combate a inflagdo, em especial a
contengdo dos efeitos de segunda ordem dos ajustes de precos relativos. No entanto,
considerou que o nivel elevado da inflagdo em doze meses e as expectativas de inflagado
distantes dos objetivos do regime de metas ndo oferecem espaco para flexibilizacdo da
politica monetéria. Dessa forma, o Copom decidiu, por unanimidade, nas duas reunides,
manter a taxa Selic em 14,25% a.a., sem viés.
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C. Politica Monetaria no bimestre julho-agosto de 2016

20. A base monetaria restrita, calculada pela média dos saldos diarios,
totalizou R$237,2 bilhdes em agosto, variando -0,1% no més e 3,4% em doze meses. As
reservas bancarias aumentaram 0,5% e 1,3%, respectivamente, situando-se em R$33,7
bilhdes, e o saldo médio do papel-moeda emitido atingiu R$203,5 bilhdes, com retragdo
de 0,2% no més e elevacao de 3,7% em doze meses.

21. A base monetaria ampliada totalizou R$4,5 trilhdes em agosto. A
expansao de 14,1% em doze meses refletiu elevacdes de 1,7% na base restrita, de 14,3%
no saldo de titulos publicos federais e de 21,7% nos depositos compulsdrios em espécie.

22. Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos
diarios, atingiram R$301,4 bilhdes em agosto, decrescendo 0,9% no més e elevando-se
0,6% em doze meses. O saldo do papel-moeda em poder do publico somou R$170,1
bilhdes, com variagdes respectivas de -0,6 % e 4,1%, e os depdsitos a vista atingiram
R$131,4 bilhdes, com declinios de 1,3% no més e de 3,6% em doze meses.

23. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$5,9 trilhdes em
agosto, aumentando 1,0% no més e 11,6% em doze meses.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagao monetaria para o terceiro
trimestre de 2016 e ocorridos em julho/agosto”

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhées Variagao percentual R$ bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses? em 12 meses
M1¥ 279,0 327,5 1,9 3014 06
Base restrita” 204.,6 276,8 42 237,2 34
Base ampliada‘” 4.1551 4.877,7 12,4 4.505,1 14,1
M4 5.166,5 6.990,0 14,3 5.931,5 11,6
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.
24, As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de

liquidez realizadas pelo Banco Central, resultaram em contracdo monetaria de R$54,3
bilhdes no bimestre julho-agosto. Houve resgates liquidos de R$67,9 bilhdes no
mercado primario, colocagdo liquida de R$122,4 bilhdes no mercado secundario e
expansao de R$193 milhdes no extramercado.

25. Na reunido de julho, todos os membros do Comité reconheceram
progressos em relagdo as perspectivas de desinflagdo da economia brasileira, mas
demonstraram preocupacdo com medidas de expectativas de inflagdo apuradas pela
pesquisa Focus para a meta de 2017 e com proje¢des do Comité para a inflagdo que se
situavam acima da meta em horizontes de 18 ou mais meses, sob as hipoteses do
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cenario de mercado. Nesse contexto, o Copom concluiu que o cenario basico e o atual
balanco de riscos indicavam nao haver espago para flexibilizacdo da politica monetaria
e decidiu, por unanimidade, manter a taxa Selic em 14,25% a.a., sem viés. Na reunido
de agosto, considerando o cenario basico, o balango de riscos € o amplo conjunto de
informacdes disponiveis, o Copom avaliou que uma flexibilizagdo das condigdes
monetdrias depende de fatores que permitam maior confianca no alcance das metas para

Reunidao Aplicacao do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)"
do Copom
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
20.7.2016 - 14,25
31.8.2016 - 14,25

1/ Vigéncia a partir do primeiro dia util seguinte a reunido ou a aplicagao do viés.
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a inflagdo nos horizontes relevantes para a condug¢do da politica monetaria, em
particular da meta de 4,5% em 2017. Nestas condigdes, o Comité decidiu, por
unanimidade, pela manutencao da taxa basica de juros em 14,25% a.a., sem vi¢s.

D. Perspectivas para o quarto trimestre de 2016

26. A dinamica da recuperagdo da economia global permaneceu fragil e
heterogénea nos meses recentes, com incertezas associadas ao ritmo de crescimento e a
riscos deflacionarios em importantes economias globais. Nos EUA, a evolugdo
favoravel do mercado de trabalho, das bolsas de valores e dos pregos ao consumidor
impulsionou os gastos com consumo, que exerceram impacto relevante sobre a trajetoria
do PIB, no periodo. A atividade econdmica registrou aceleragdo no Reino Unido,
sustentada, em grande parte, pelo desempenho da industria, contrastando com o
arrefecimento observado na Area do Euro e no Japao.

27. Nesse contexto, a despeito da ocorréncia de instabilidades pontuais, os
mercados financeiros globais operaram em ambiente de menor aversdo ao risco no
trimestre finalizado em agosto, refletindo, em especial, expectativas de manutencao dos
juros basicos, em nivel reduzido, nas principais economias maduras. Ressalte-se que a
instabilidade derivada do Brexit foi revertida conforme se consolidou a percepgdo de
seu impacto contido sobre o crescimento da economia global.

28. A expectativa de persisténcia da elevada liquidez internacional
contribuiu para o recuo nos rendimentos dos titulos publicos de longo prazo de
importantes economias maduras e favoreceu o alongamento dos prazos de novas
emissOes soberanas. Adicionalmente, os principais indices aciondrios das economias
maduras registraram ganhos no trimestre encerrado em agosto.

29. No Brasil, as trajetorias favordveis da balanga comercial e das
despesas liquidas de servicos e de rendas registradas no decorrer de 2016 implicaram
reducdo expressiva do deficit nas transacdes correntes — de 4,42% do PIB em maio de
2015, para 1,5% do PIB em agosto de 2016, considerados intervalos de doze meses.
Esse desempenho, refletindo os efeitos defasados da desvalorizagdo cambial e a retragdo
ora observada na atividade econdmica domeéstica, tende a continuar nos proximos
trimestres, em especial no ambito da balanca comercial.

30. As captagdes liquidas superaram as concessdes liquidas nos oito
primeiros meses de 2016, destacando-se o aumento nos ingressos liquidos de
investimento direto no pais, que persistiram, portanto, em patamar confortavel para o
financiamento do deficit em transagdes correntes.

31. Embora o somatério dos fluxos liquidos de capitais estrangeiros
permaneca positivo, persistem saidas liquidas em titulos de renda fixa negociados no
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pais e em titulos e empréstimos diretos de longo prazo, negociados no exterior. Parte
das saidas de empréstimos ocorridas ao longo do ano deve-se a operagao de longo prazo
roladas no curto prazo. Em agosto, pela primeira vez no ano, empréstimos de curto
prazo foram rolados no longo prazo inversdo de comportamento possivelmente
relacionada a reducdo dos prémios de risco pais.

32. Ressalte-se adicionalmente que, em agosto, o estoque de reservas
internacionais, no conceito de liquidez, representou 32 meses de importagdes de bens e
3,3 vezes o valor das amortiza¢des da divida externa vincendas nos proximos doze
meses. O estoque de divida externa emitida no exterior, excetuando operagdes entre
empresas de mesmo grupo econdmico, atingiu 19,1% do PIB e, incluidos os passivos de
titulos de renda fixa no pais em posse de investidores nao residentes, € operagdes
intercompanhia, ambos com niveis de risco menores, 39% do PIB.

\

33. Em relagdo a atividade interna, o PIB registrou a sexta retragdo
trimestral consecutiva no segundo trimestre de 2016 (0,6%). Ressalte-se que o ciclo
contracionista repercute impactos do ajuste macroecondmico 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 importante notar que os resultados do PIB no
primeiro semestre do ano, embora negativos, sugerem perspectivas mais favoraveis para
o desempenho da economia do pais do que os assinalados em igual periodo de 2015.

34, No ambito da oferta sobressairam os recuos na produgdo da
agricultura e no setor de servigos, contrastando com a expansdo de 0,3% do setor
secundario da economia, impulsionado por crescimentos na industria extrativa (0,7%) e
na producdo e distribui¢do de eletricidade, gas e agua (1,1%). Sob a otica da demanda,
destacou-se o impacto negativo da retracdo no consumo das familias - sexta consecutiva
nessa base de comparacdo -, sensibilizada pelo aprofundamento do processo de
distensdo no mercado de trabalho e pela continuidade da desaceleracdo no mercado de
crédito; e a recuperagdo, ainda que modesta, na formagao bruta de capital fixo (FBCF).

3s. Em relacdo ao componente externo da demanda, as importagdes
variaram 4,5% e as exportagdes, 0,4%, no trimestre, trajetdria condicionada, em parte,
pelo melhor desempenho da industria e da FBCF.

36. Importante ressaltar, portanto, que o resultado do PIB do segundo
trimestre revelou sinais de estabilizacdo da atividade, entre os quais, as expansdes, na
margem, da Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) e da industria. Prospectivamente,
alguns indicadores de alta frequéncia mostram sinais, embora ainda incipientes, de
retomada gradual da atividade. Destaque-se, nesse contexto, o crescimento da produgdo
industrial em cinco dos sete primeiros meses do ano e a alta consistente dos indicadores
de confianga.

37. Dados divulgados mais recentemente ratificam a reacdo moderada na
atividade industrial constatada por ocasido da divulgacao do PIB relativo ao segundo
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trimestre de 2106. De fato, por um lado, a evolugdo recente dos indicadores de estoques
- que situam-se proximos a média historica, com ajuste lento e persistente - ¢ da
confianga dos empresarios da industria - com alta consistente nos ultimos trimestres -
sugerem condi¢des favoraveis para a continuidade da retomada da producao, enquanto
por outro lado, a fragilidade do consumo doméstico pode se constituir em vetor de
restricdo ao desempenho da industria nos proximos meses.

38. No médio prazo, a consolidagdo dos ajustes macroecondmicos € a
reducdo de impactos negativos de eventos ndo econdmicos sobre a atividade, tendem,
também, a traduzir-se em alocagdo mais eficiente dos fatores de produgdo da economia
e em ganhos de produtividade.

39. A retragdo observada nos gastos com consumo ¢ consistente com a
evolucao do mercado de crédito e com as redugdes no rendimento médio habitual e na
massa salarial real habitual de todos os trabalhos, observadas no periodo.

40. De fato, as operacdes de crédito permaneceram em desaceleracao
no trimestre encerrado em julho, em ambiente de elevacdo do custo médio das
contratagdes ¢ estabilidade da inadimpléncia. As condigdes mais restritivas no mercado
de crédito podem ser observadas na evolucdo das taxas de juros e dos spreads — em
especial no segmento de pessoas fisicas.

41. Nesse contexto, taxa média de juros das operagdes de crédito do
sistema financeiro nacional atingiu 33,0% a.a. em julho — maior patamar da série
iniciada em marco de 2011 -, elevando-se 0,6 p.p. no trimestre e 4,6 p.p. em doze
meses. O aumento trimestral repercutiu elevagdes de 0,7 p.p. nas operagdes com
recursos livres e de 0,8 p.p. nas realizadas com recursos direcionados, que registraram
taxas médias de juros de 52,7% a.a. e 11,5% a.a., respectivamente.

42. No ambito da politica fiscal, o Poder Executivo Federal encaminhou,
em 31 de agosto, para apreciagdo do Congresso Nacional, o Projeto de Lei
Orcamentaria Anual referente ao exercicio de 2017 (PLOA 2017). A proposta
orcamentaria, que prevé deficit primario de R$139 bilhdes (2,05% do PIB), foi
elaborada observando o limite de crescimento da despesa definido na Proposta de
Emenda Constitucional n® 241/2016%,

43. Nesse contexto, a evolucao do resultado fiscal esta condicionada tanto
pela adocao de medidas de ajuste que contribuam para o reequilibrio entre receitas e
despesas, quanto pelos impactos da recuperagdo da confianga dos agentes econdomicos
sobre a trajetoria da atividade econdmica.

44. Nesse ambiente, a inflacdo ao consumidor manteve-se em
desaceleragdo no trimestre encerrado em agosto, trajetdria influenciada pelo

4 Despesas do exercicio anterior corrigidas pela variagdo do IPCA, no mesmo periodo.
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arrefecimento dos pregos de produtos in natura e pela dissipagdo dos efeitos do reajuste
de medicamentos. Acumulada em doze meses, a inflagdo ao consumidor também
apresentou desaceleragdo, repercutindo o arrefecimento dos pregos monitorados.

E. Metas indicativas da evolucdo dos agregados monetirios para o quarto
trimestre de 2016

45. A programacao dos agregados monetarios para o quarto trimestre de
2016 considerou o cenario provavel para o comportamento do PIB, da infla¢do, das
taxas de juros e de cambio, e de outros indicadores pertinentes.

Quadro 3. Programagao monetaria para o ano de 2016"

Discriminagao R$ bilhées Var. % em
12 meses?
m1¥ 3160 - 3709 33
Base restrita® 2283 - 3088 48
Base ampliada® 43425 - 50077 12,9
Mm4# 53074 - 7.1806 12,4

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.

2/ Para o calculo da variagdo percentual considera-se o ponto médio das previsdes.
3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

4/ Saldos em fim de periodo.

46. As projecdes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
modelos econométricos para a Meios de pagamento - M1
demanda por scus componentes, o, Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)
considerando-se  as  trajetérias 15
esperadas para o produto e para a
taxa Selic, e a sazonalidade 0]
caracteristica daqueles agregados. Projecao
Em decorréncia, a variagdo em ° ]
doze meses da média dos saldos /
diarios dos meios de pagamento ’ T T TN ,_/J
(M1) foi estimada em 3,3% para . R
dezembro de 2016. Jan Jul Jan Jul  Jan  Jul  Jan  Jul  Jan  Jul
2012 2013 2014 2015 2016
47. Considerou-se ainda, para a proje¢do dos meios de pagamento, como

variaveis exogenas, a expansao das operagdes de crédito do sistema financeiro e a
elevacdo da massa salarial.
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48. Tendo em vista a projecdo feita para a demanda por papel-moeda e

por depdsitos a vista, que sao
relacionadas a demanda por meio
circulante e  por
bancarias, e considerando-se a
atual aliquota de recolhimentos
compulsorios
vista, projeta-se elevacdo em doze
meses para o saldo médio da base
monetaria de 4,8% em dezembro
de 2016.

reservas

sobre recursos a

%

Base Monetaria Restrita
Variacdo em 12 meses (média dos saldos diarios)

Projecio

-5

Jan
2012

Jub Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan  Jul
2013 2014 2015 2016

49. As projecdes da base monetaria ampliada, que consiste de uma

medida da divida monetaria e
mobilidria federal de alta liquidez,
foram efetuadas adotando-se
cendrios para os resultados
primarios do governo central, para
as operagdoes do setor externo e
para as emissdes de titulos
federais, assim como estimativas
de taxas de juros e de cambio para
projetar a capitalizagdo da divida
mobilidria federal. Os resultados
indicam variacdo em doze meses
de 12,9% em dezembro de 2016.

20

Base ampliada
Variacdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)

15 4

10

Projecio

Jan
2012

Jub Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
2013 2014 2015 2016

50. Para os meios de pagamento ampliados, as previsoes estdo baseadas

na  capitalizagdo 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 poupanga financeira
externa. Em  decorréncia, o
crescimento em doze meses
esperado para o M4 corresponde a
12,4% em dezembro de 2016.

M4
Variacdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)

Projecio

Jan
2012

Jub Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
2013 2014 2015 2016
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51. A proporcao entre o0 M4 e o PIB deverd apresentar expansao ao longo

de 2016, consistente com o Meios de Pagamento - M4

comportamento esperado para as % bibE L]
110

respectivas variaveis no periodo.

105 -
Projecdo

100 + J

95 1
90 -
85 1

80 -

75

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

52. A evolugao dos agregados monetarios ¢ resumida no quadro a seguir,
onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre julho-agosto de 2016, bem
como os valores previstos para o quarto trimestre de 2016.

Quadro 4. Evolugao dos agregados monetarios"

Discriminagao 2015 2016
Julho - Agosto Ano?
R$ bilhées Var. % em R$ bilhses Var.%em | R$bilhdes®” | Var.%em
12 meses 12 meses 12 meses
M1Y 332,3 -5,2 301,4 06 3435 33
Base restrita® 256,4 -1,0 237,2 3,4 268,6 4,8
Base ampliada® 4.180,5 18,6 4.505,1 14,1 4.720,1 12,9
m4¥ 5.554,3 11,2 5.931,5 11,6 6.244,0 12,4

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.
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53. A evolucdo dos diversos multiplicadores, implicita na programagao
monetaria, ¢ resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario"

Discriminagao 2015 2016
Julho - Agosto Ano?
Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %
em 12 em 12 em 12
meses meses meses
M1 / Base restrita® 1,296 -4,2 1,271 2,7 1,279 -1,4
Res.bancarias / dep.vista® 0,236 6,2 0,256 5,0 0,250 6,0
Papel-moeda / M1¥ 0,555 9,7 0,564 35 0,563 1,5
M4 / Base ampliada‘w 1,329 -6,2 1,328 -1,3 1,352 1,7
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.
54. Os multiplicadores da base monetaria restrita e da base monetaria
ampliada ndo deverdo apresentar
Al . Multiplicad tari
tendéncia  pronunciada em 44 HHfipficador monetario
qualquer direcdo ao longo do
. 1,6
quarto trimestre de 2016. S ——
12 4
09 - M1/Base Monetaria Restrita
, PMPP/N
Rrojecdo
06 -
0,3 '_-_A"—_'\x—-u—ﬂk* s
Reservas/DV /
0,0 . . . ! ! . . . .
Jan  Jul Jan Jul Jan  Jul Jan Jul  Jan  Jul
2012 2013 2014 2015 2016
Multiplicador monetario
M4/Base ampliada
1,50
1,45
1,40
Projecio
1,35
N
1,30
1,25 . . . . . . . . .
Jan  Jul Jan  Jul Jan  Jul Jan  Jul  Jan  Jul
2012 2013 2014 2015 2016
18
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Resumo das projecoes

Quadro 1.

ocorridos no segundo trimestre de 2016"

Resultados previstos pela programagao monetaria e

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhoes Variagao percentual
em 12 meses” em 12 meses
Mm1¥ 2778 - 326,1 -0,8 299,1 A7
Base restrita® 203,9 - 275,9 2,9 236,5 1,4
Base ampliada® 41898 - 49184 19,8 4.358,7 14,7
M4 49837 - 67427 11,1 5.836,6 10,6

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 terceiro

trimestre de 2016 e ocorridos em julho/agosto”

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagéo percentual RS$ bilhoes Variagao percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 2790 - 327,5 1.9 3014 06
Base restrita” 204,6 - 276,8 4,2 237,2 3,4
Base ampliada® 41551 - 48777 12,4 4.505,1 14,1
M4 5166,5 -  6.990,0 14,3 5.931,5 11,6
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.
~ L. 1/
Quadro 3. Programag¢ao monetaria para o ano de 2016
Discriminagao R$ bilhoes Var. % em
12 meses?
m1¥ 3160 - 3709 33
Base restrita” 2283 - 3088 48
Base ampliada® 43425 - 50077 12,9
M4 53074 - 7.1806 12,4

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Para o calculo da variagdo 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”

Discriminagao 2015 2016
Julho - Agosto Ano?
RS$ bilhes Var. % em RS$ bilhées Var. % em R$ bilhges” Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
M1 3323 5,2 301,4 06 3435 33
Base restrita? 256,4 1,0 237,2 3.4 268,6 4,8
Base ampliada® 4.180,5 18,6 4.505,1 14,1 4.720,1 12,9
M4® 5.554,3 11,2 5.931,5 11,6 6.244,0 12,4
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.
- g , . 1
Quadro 5. Multiplicador monetario !
Discriminacao 2015 2016
Julho - Agosto Ano?
Multiplicador Var. % Multiplicador Var. % Multiplicador Var. %
em 12 em 12 em 12
meses meses meses
M1 / Base restrita® 1,296 42 1,271 27 1,279 1.4
Res.bancarias / dep.vistas’ 0,236 -6,2 0,256 5,0 0,250 6,0
Papel-moeda / M1 0,555 9,7 0,564 3,5 0,563 15
M4 / Base ampliada® 1,329 6,2 1,328 1,3 1,352 17
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 destruicio (recolhimento de moeda pelo Banco Central)
de moeda primaria (base monetaria). Toda operagao/intervencdo 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 contrério, 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 fabricacdo 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 redugdo da inflagdo, a partir da introducao 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 nao 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 monetario, 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 movimentacao 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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