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Programacdo Monetaria para o primeiro trimestre e para o ano de
2017

A. A economia brasileira no quarto trimestre de 2016

1. O PIB recuou 0,8% no terceiro trimestre de 2016, em rela¢do ao se-
gundo, de acordo com dados des- PIB: Acumulado ao longo do ano
sazonalizados do IBGE. No ambito Pregos de mercado

%
da oferta, houve retracfes na ativi- 10

dade agropecuéria (1,4%), na in- 8
dustria (1,3%) e no setor de servi-
cos (0,6%). A contragdo no setor
industrial refletiu variagdes negati-
vas na induastria de transformacéo
(2,1%), na construgéo civil (1,7%)
e na producdo e distribuicdo de T T (T (B 1y A T I 1
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Fonte: IBGE
crescimento de 3,8% na inddstria
extrativa mineral. Pela 6tica da demanda, houve retrac6es de 0,6% no consumo das fa-
milias (sétima queda consecutiva) e de 3,1% na Formacdo Bruta de Capital Fixo
(FBCF). Entre os componentes do setor externo, houve recuo nas exportagdes (2,8%) e
nas importacoes (3,1%).
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2. A producéo fisica da industria decresceu 3,2% no trimestre terminado
em outubro, relativamente ao en-
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dustrial Mensal - Producéo Fisica J
(PIM-PF) do IBGE. A producdo da 92 {

industria extrativa variou 0,4% e a o

da industria de transformacdo, -
3,2%, reflexo de contrag:(")es em 22 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
das 23 atividades pesquisadas (fu- = —meee 204
mo, 19,8%; minerais ndo metali- '

cos, 7,1%; e veiculos automotores, 7,0%). A analise por categorias de uso mostra recuos

trimestrais nas industrias de bens de capital (5,4%), de bens de consumo semi e ndo
duraveis (3,3%), de bens de consumo duraveis (2,9%) e de bens intermediarios (2,4%).
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3. As vendas do comércio ampliado recuaram 2,7% no trimestre
finalizado em setembro, em rela-

¢ao ao terminado em junho, quan- indice de Volume do Comércio Ampliado

do decresceram 2,4%, no mesmo 17
tipo de comparagéo, segundo da- .. ]
dos dessazonalizados da Pesquisa 108
Mensal do Comércio (PMC), do 152
IBGE. Houve reduces nas vendas

em todos os dez segmentos pes-
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pecas (4,4%). As vendas do co- Fonte'IBGE
mércio varejistal decresceram 1,7% no trimestre. Ocorreram retragGes em todas as re-
gibes do pais, com énfase nas registradas no Centro-Oeste (1,7%) e no Norte (1,6%).

4, O indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), divulgado
pelo IBGE, variou 0,78% no tri- indices de precos
mestre encerrado em outubro * Variaggo percentual mensal
(1,66% no terminado em julho), 125
resultado de desaceleracbes dos 120 1
precos monitorados (de 1,54% 323 :
para 1,17%) e dos livres (de 1,70%  0.30 1
para 0,66%). A trajetoria dos pre- ESE :
cos livres decorreu de reducdes ggg I O O O
nas variacdes dos precos dos bens ~ Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out
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ndo comercializaveis, de 1,25%
para 0,72%, e dos bens comercia-
lizaveis, de 2,22% para 0,58%. A
desaceleracgéo trimestral dos precos monitorados refletiu, em grande parte, a redugéo do
impacto de aumentos nos itens produtos farmacéuticos e taxa de agua e esgoto. Consi-
derados periodos de doze meses, a variacdo do IPCA passou de 8,74%, em julho, para
7,87%, em outubro, reflexo de desaceleracdo dos pre¢os monitorados, de 8,56% para
7,00%, e dos livres, de 8,79% para 8,15%. A variacdo do indice Geral de Precos — Dis-
ponibilidade Interna (IGP-DI), divulgado pela FGV, atingiu 0,62% no trimestre termi-
nado em outubro de 2016 (2,39% no finalizado em julho). Houve reducdes nas varia-
¢Bes do indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA), de 2,78% para 0,62%, do indice de
Precos ao Consumidor (IPC), de 1,27% para 0,56%, e do indice Nacional de Custo da
Construcdo (INCC), de 2,52% para 0,80%. Considerados intervalos de doze meses, 0
IGP-DI variou 8,78% em outubro (11,23% em julho de 2016 e 10,58% em outubro do

ano anterior).

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 construgéo.



5. A taxa de desemprego, divulgada pela Pesquisa Nacional por Amostra
de Domicilios Continua (PNADC)
do IBGE, atingiu 11,8% no trimes- 120
tre encerrado em outubro de 2016 115 {
(11,6% no finalizado em julho e ¢ ]
8,9% em igual periodo de 2015). 13,2:
A economia do pais registrou a gp |
eliminagdo de 148,0 mil postos 7]
formais no trimestre (351,3 milem 75 {
igual periodo de 2015), segundo o ;2 :
Cadastro Geral de Empregados e 82 o e o oG o Aor 30 Ot Jan Abr 1 O
Desempregados (Caged) do Minis- 2012 2014 2015 2016

tério do Trabalho e Previdéncia Fente:IBGE

Social (MTPS). Os cortes mais acentuados ocorreram na construcao civil (83,2 mil), nos
servicos (48,5 mil) e na agropecuaria (36,1 mil), e 0s aumentos mais representativos, no
comeércio (17,3 mil) e na industria de transformacao (10,1 mil). No ano, foram extintas

792,3 mil vagas, ante 685,8 mil no mesmo periodo do ano passado.

Taxa de desocupagdo - PNAD continua

6. O setor publico registrou deficit primario de R$45,9 bilhGes nos dez
primeiros meses de 2016, ante Resultado primario do setor publico consolidado
deficit de R$20 bilhdes em igual Fluxos acumulados em 12 meses

periodo de 2015. Os governos re- 1“550"‘““""*-“

gionais registraram superavit de ., |
R$10,3 bilhdes e 0 Governo Cen- s .
tral e as empresas estatais, deficits 0
respectivos de R$55,3 bilhGes e 0
R$0,9 bilhdo. A receita ndo finan- 122
ceira do Tesouro Nacional® au- . |
mentou 7,1%, para R$803,2 bi- 50
Ihdes, no periodo, destacando-se o
crescimento de 279,4% nas recei-
tas de concessdes e permissdes, em funcdo do recolhimento de bonus de outorga refe-
rente & concessdo de usinas hidrelétricas, sem contrapartida em 2015, e as redugdes de
14,3% na arrecadacdo do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) e de 21,5% na
relativa ao Imposto de Importacdo. As despesas ndo financeiras do Tesouro Nacional®
aumentaram 4,7%, para R$568,8 bilhdes, no periodo, reflexo de aumentos nos gastos
com pessoal e encargos (6,5%), nas outras despesas obrigatorias (6,6%) e nas discricio-
narias (1,8%). Entre as despesas obrigatdrias, destacaram-se 0s crescimentos nos gastos
com subsidios, subvencdes e Proagro (25,1%), decorrente da nova sistematica de paga-
mento estabelecida em conformidade com os Acérddos TCU n° 825/2015 e n°
3.297/2015, e nos pagamentos de Abono e seguro desemprego (20,2%), refletindo, em
especial, o calendario de pagamento do Abono salarial definido na Resolugdo Codefat

n® 748/2015.
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2 Incluindo as receitas primarias do Banco Central do Brasil.
% Incluindo as despesas primarias do Banco Central do Brasil.



7. Os juros nominais, apropriados por competéncia, somaram R$331,2
bilndes nos dez primeiros meses

do ano, ante R$426,2 bilhdes no o 4 p5
mesmo periodo de 2015. A redu- 12
cao repercutiu, em especial, 0 re- 97
sultado favoravel de R$75,6 bi- 6
Ihdes das operagdes de swap cam- 3 {
bial, ante resultado desfavoravel o
de R$93,8 bilhdes no mesmo peri- 3
odo do ano anterior. O resultado ¢ —+—a v
nominal dO setor pUblICO - soma 2;66t$r2JuI OutJanzﬁ[ﬁrS.Jul OUtJané?ﬁ;M OutJanzﬁ[ﬁ%Jul OutJanzﬁ[ﬁraJul Out
do resultado primario e dos juros
nominais apropriados — foi defici-
tario em R$337,2 bilhdes no periodo (R$446,2 bilhdes em igual intervalo de 2015). O
financiamento do deficit ocorreu por meio da expansdo da divida mobiliaria interna,
neutralizada, em parte, por reducgdes da divida bancaria liquida, do financiamento exter-
no liquido e das demais fontes de financiamento interno, que incluem a base monetéria.

Necessidades de financiamento do setor pablico

-
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8. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu R$2.722,9 bilhdes
em outubro (44,2% do PIB). A
elevacdo de 8 p.p. do PIB em rela-  %doris

cdo a dezembro de 2015 refletiu os 2? |

Divida liquida do setor publico

Impactos da apropriacdo de juros 7 =T
nominais (5,4 p.p.), da apreciacao j; ,,’
cambial de 18,5% acumulada no 4§ ~——w—~_— -

ano (3,6 p.p.), do deficit primario ‘3‘; :W//
(0,7 p.p.), do ajuste de paridade da 33|

cesta de moedas da divida externa ;: N O S O B
liquida (-0,2 p.p.) e do crescimento Abr Jul OutJan Abr Jul Out Jan Abr Jul OctJan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out
do PIB nominal (-1,5 p.p.). As

principais alteracbes na composi-
cdo da DLSP nos dez primeiros meses de 2016 ocorreram na parcela credora vinculada
ao cambio (20,2 p.p.), na parcela pré-fixada (-11,3 p.p.) e na parcela vinculada a indices
de preco (-6,4 p.p.). A taxa de juros implicita da DLSP, acumulada em doze meses,

atingiu 19,0% em outubro (29,7% em dezembro de 2015).

DLSP =— — — Divida intema liquida



9. A balanca comercial registrou superavit de US$38,5 bilhfes nos dez
primeiros meses de 2016, ante P Balanca comercial

US$12,2 bilhdes em igual periodo Saldo acumulado no ano
de 2015. As exportacdes recuaram ‘3‘:
4,6% e as importagdes, 22,7%, 3o
totalizando US$153,1 bilhdes e 2]
US$114,6 bilhGes, respectivamen- 15 |

te. No ambito das exportagdes, ;|

destacaram-se as redugOes nos O ‘_ﬁ—<
R e — |

precos de produtos bésicos (9,9%) 1o i s E— — ——
e de manufaturados (8,8%) e 0s Jan Fev Mar Abr Ma Jun Jul Ago Set Out MNov Dez
aumentos respectivos de 12,3% e L
8,5% no quantum exportado de

produtos semimanufaturados e de manufaturados. Relativamente as importaces, ressal-
tem-se as retragBes nos precos de combustiveis e lubrificantes (30,1%) e de bens inter-
mediarios (7,7%), e no volume de bens de consumo duraveis (40,9%), de bens de capi-
tal (19,2%) e da combustiveis e lubrificantes (19,7%).

2014 2015 2016

10. A média diéria das exporta¢des diminuiu 5,1% no periodo, repercu-
tindo reducdes de 10,0% nas vendas de produtos basicos e de 1,6% nas de manufatura-
dos, e aumento de 3,5% nas de semimanufaturados. A média diéria das importacoes
recuou 23,1%, reflexo de reducbes em todas as categorias de produto: combustivel e
lubrificantes, 44,7%; bens de consumo duraveis, 43,9%; bens de capital, 21,9%; bens
intermediarios, 18,7%; e bens de consumo semiduraveis e ndo duraveis, 15,7%.

11. O deficit em transacBes correntes atingiu US$17,0 bilhdes nos dez
primeiros  meses de 2016 )

(US$53,5 bilhdes em igual peri- | |sspinges et

odo do ano anterior). As despe- | ]

sas liquidas de servicos somaram | -20 \
US$24,7 bilhdes, ressaltando-se | 10 \
que o recuo de 22,9% em relagdo | °° T T [ 1

60 ~
a igual intervalo de 2015 reper- | -70

cutiu, especialmente, as redugoes 33 ]
nos deficits das contas transpor- 1?3
tes (39,9%) e viagens internaci- | -120
onais (34’3%)' Os gastos de bra- Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
sileiros em viagens internacio- 2013 2014 20t 2016

nais e de turistas estrangeiros em

viagens ao Brasil somaram, na ordem, US$11,9 bilhGes e US$5,1 bilhdes, variando,
respectivamente, -21,4% e 6,6% em relacdo a igual intervalo de 2015. Os gastos com
aluguel de equipamentos diminuiram 9,5%, no periodo. As remessas liquidas com juros
atingiram US$17,5 bilhdes, retragdo de 5,7% no periodo. Os pagamentos de juros ao
exterior recuaram 3,5%, para US$21,2 bilhdes, e as receitas de juros aumentaram 8,0%,

para US$3,7 bilhGes. Em particular, as receitas provenientes da remuneragdo das reser-

~
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vas internacionais aumentaram 17,0%. A renda secundéria liquida totalizou US$2,4
bilhdes nos dez primeiros meses, aumento de 15,9% em relacdo a igual intervalo de
2015. Os ingressos liquidos de transferéncias pessoais, em linha com o cenario de cres-
cimento moderado das economias dos principais paises de destinos de emigrantes brasi-
leiros, recuaram 8,2% no periodo. Considerados intervalos de doze meses, o deficit em
transacOes correntes totalizou US$22,3 bilhdes em outubro (1,25% do PIB).

12. A conta financeira registrou ingressos liquidos de US$10,7 bilhdes
nos dez primeiros meses de 2016 _ _ )
) . Investimento diretos no pais
(US$51,3 bilhdes em igual periodo s pinges Ingresso liguido acumulado no ano
de capital sob a forma de investi- 100

mentos diretos no exterior atingi- 80 1

ram US$7,7 bilhdes (US$11,8 bi- &0 |

Ihdes nos dez primeiros meses de 4o |

2015). As captacOes liquidas de |

ram US$54’9 b||h(’"jes no perl,OdO, Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set OQut Nov Dez
dos quais US$38,5 bilhdes referen- SliE sl slig Za

tes a aumento de participagdo em

capital de empresas e US$16,4 bilhdes a operagdes intercompanhias. O ingresso de in-
vestimento direto no pais acumulado em doze meses atingiu US$75,1 bilhdes em outu-
aumento liquido de US$184 milhdes (retorno liquido de US$1,5 bilhdo nos dez primei-
ros meses de 2015). As saidas liquidas de investimentos estrangeiros em carteira soma-
ram US$17,7 bilhdes (aplicagdo liquida de US$16,6 bilhdes nos dez primeiros meses de
2015), com énfase nos ingressos liquidos de investimentos estrangeiros em acdes e em
cotas de fundos de investimento (US$9,1 bilhdes) e nas saidas liquidas em titulos de

de 2015). As concessdes liquidas %

investimento direto no pais soma- | T

bro (4,20% do PIB). Os investimentos brasileiros em carteira no exterior registraram
renda fixa negociados no pais (US$21,5 bilhdes).

13. Ao final de outubro, o estoque de reservas internacionais atingiu
US$367,5 bilhdes no conceito cai- Reservas infernacionais

Xa e US$375,4 bilhoes no conceito USS$ bilhdes Conceito de liquidez internacional Meses
liquidez (variagBes respectivas de . ] i 1 39
US$11,1 bilhdes e US$6,7 bilhdes o0 | AT ndundaskal

em relacdo a dezembro de 2015). ::g
No periodo, a liquidagéo de opera- ., |
coes de linhas com recompra pro- 280 -
porcionou elevacio de US$4,4 ijg
bilndes no estoque de reservas .o
internacionais no conceito caixa. A 210 2011 2012 2013 20142015 2018
receita de juros que remunera 0S
ativos de reservas somou US$2,5
bilhGes e os impactos de variacdes de preco e de paridades atingiram, na ordem, US$2,3

bilhdes e US$761 milhdes. Incorporados os impactos de eventos antecipaveis, as reser-

Meses de importagao — — — Reservas
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vas internacionais totalizariam US$375,9 bilhdes ao final de 2016. Estdo previstas, para
0 ano, receitas de remuneracdo de reservas de US$3 bilhdes.

B. Politica Monetéaria no terceiro trimestre de 2016

14, 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 Programacdo Monetéria para o terceiro trimestre de 2016.

15. A base monetaria restrita, no conceito de média dos saldos diarios,
atingiu R$243,2 bilhdes em setembro, aumentando 2,6% no més e 5,3% em doze meses.
O saldo médio do papel-moeda emitido atingiu R$209,6 bilhdes, elevando-se 3,0% no
més e 6,7% em doze meses. As reservas bancarias somaram R$33,6 bilhdes, recuando
0,2% no més e 2,7% em doze meses.

16. O saldo da base monetaria ampliada, que inclui a base restrita, os de-
positos compulsorios e os titulos publicos federais fora da carteira do Banco Central,
cresceu 13,8% no periodo de doze meses encerrado em setembro, situando-se em R$4,6
trilnGes. Ocorreram elevagdes de 8,1% na base restrita, de 14,3% no saldo dos titulos
publicos federais e de 12,1% nos depositos compulsorios em espécie.

Quadro 1. Resultados previstos pela programacéo monetaria e
ocorridos no terceiro trimestre de 2016"

Discriminacéao Previsto Ocorrido
R$ bilhGes Variag&o percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 2790 - 3275 19 307,6 33
Base restrita® 2046 - 2768 42 243,2 5,3
Base ampliada‘“ 41551 - 4.877,7 12,4 4.573,0 13,8
M4 51665 - 6.990,0 14,3 5.950,2 11,9

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.

17. Os meios de pagamento (M1), mensurados pela média dos saldos dia-
rios, atingiram R$307,6 bilhdes em setembro, com acréscimos de 2,1% no més e de
3,3% em doze meses. O saldo de papel-moeda em poder do publico somou R$175,4
bilhdes, aumentando 3,1% no més e 7,5% em doze meses, e 0s depositos a vista situa-
ram-se em R$132,3 bilhdes, variando 0,7% no més e -1,7% em doze meses.

18. O agregado monetario M4 totalizou R$6,0 trilhdes em setembro, ele-
vando-se 0,5% no més e 11,9% em doze meses.



19. As operacOes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto contracionista de R$64,9
bilhdes no terceiro trimestre de 2016, resultante de resgate liquido de R$9,9 bilhGes no
mercado primario e de venda liquida de titulos de R$74,8 bilhGes nos mercados secun-
dario e extramercado.

20. Na reuniéo de julho, todos os membros do Comité reconheceram pro-
gressos em relacdo as perspectivas de desinflacdo da economia brasileira, mas demons-
traram preocupacdo com medidas de expectativas de inflagdo apuradas pela pesquisa
Focus para a meta de 2017 e com projecGes do Comité para a inflacdo que se situavam
acima da meta em horizontes de 18 ou mais meses, sob as hipdteses do cenario de mer-
cado. Nesse contexto, 0 Copom concluiu que o cendrio basico e o atual balanco de ris-
cos indicavam ndo haver espaco para flexibilizacdo da politica monetaria e decidiu, por
unanimidade, manter a taxa Selic em 14,25% a.a., sem viés. Na reunido de agosto, con-
siderando o cenério basico, o balanco de riscos e 0 amplo conjunto de informaces dis-
poniveis, 0 Copom avaliou que uma flexibilizacdo das condigdes monetarias depende de
fatores que permitam maior confianca no alcance das metas para a inflagdo nos horizon-
tes relevantes para a conducéo da politica monetaria, em particular da meta de 4,5% em
2017. Nestas condicdes, o Comité decidiu, por unanimidade, pela manutengédo da taxa
basica de juros em 14,25% a.a., sem Viés.

C. Politica Monetaria no bimestre outubro-novembro de 2016

21. A base monetéria restrita, calculada pela média dos saldos diarios,
totalizou R$243,4 bilhdes em novembro, com variagdo de -0,3% no més e de 2,7% em
doze meses. As reservas bancérias atingiram R$34,5 bilhdes, elevando-se 2,8% no més
e 0,5% em doze meses, e 0 saldo médio do papel-moeda emitido somou R$209 bilhdes,
variando -0,7% no més e 3,1% em doze meses.

22. A base monetaria ampliada totalizou R$4,6 trilhdes em novembro,
com aumentos de 1,6% no més e de 13,4% em doze meses. A variacdo anual refletiu
elevacdes de 0,9% na base restrita, de 14,3% no saldo de titulos publicos federais e de
12,6% nos depositos compulsorios em espécie.

23. Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos dia-
rios, atingiram R$309,8 bilhdes em novembro, variando -0,5% no més e 2,4% em doze
meses. O saldo do papel-moeda em poder do publico somou R$176,6 bilhGes, aumen-
tando 0,9% no més e 4,7% em doze meses. Os depdsitos a vista totalizaram R$133,3
bilhdes, com recuos de 2,2% no més e de 0,4% em doze meses.

24. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$6 trilhGes em
novembro, registrando aumentos de 0,2% no més e de 10,1% em doze meses.



Quadro 2. Resultados previstos pela programac¢do monetaria para o quarto
trimestre de 2016 e ocorridos em outubro/novembro®

Discriminagéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
M1 316,0 - 370,9 33 309,8 2,4
Base restrita” 2283 - 3088 4.8 243,4 2,7
Base ampliada‘” 43425 - 5.097,7 12,9 4640,4 13,4
ma? 53074 - 7.1806 12,4 59948 10,1

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.

25. As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, resultaram em expansdo monetaria de R$4,9
bilhGes no bimestre outubro-novembro. Houve resgate liquido de R$13,3 bilhdes no
mercado primario e venda liquida de titulos de R$ 8,4 bilhGes nos mercados secundario
e extramercado.

26. 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
inflacionério; que o nivel de ociosidade na economia poderia produzir desinflagdo mais
répida do que a refletida nas projecdes do Copom; e que 0S primeiros passos nNo proces-
so de ajustes necessarios na economia foram positivos. Nesse ambiente, considerando o
cenario basico, o balango de riscos e o amplo conjunto de informacdes disponiveis, 0
Copom decidiu, por unanimidade, pela reducdo da taxa bésica de juros para 14,00%
a.a., sem viés. Na reunido de novembro, o Comité entendeu que a convergéncia da in-
flacdo para a meta de 4,5% no horizonte relevante para a conducéo da politica moneta-
ria, que inclui os anos-calendéario de 2017 e 2018, era compativel com um processo gra-
dual de flexibilizagdo monetéria. Nesse contexto, decidiu, por unanimidade, pela redu-
cao da taxa bésica de juros para 13,75% a.a., sem Viés.
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Reuniao Aplicacao do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)l’
do Copom
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
19.10.2016 14,00
30.11.2016 13,75

1/ Vigéncia a partir do primeiro dia Gtil seguinte a reunigo ou a aplicagao do viés.

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

27. A atividade econdmica apresentou desempenho aquém do esperado no
curto prazo, suscitando reducdes das projecoes para o PIB em 2016 e 2017. A evidéncia
disponivel sinaliza que a retomada da atividade econémica pode ser mais demorada e
gradual que a antecipada previamente.
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28. Nesse contexto, o PIB registrou a sétima retracdo trimestral consecuti-
va no terceiro trimestre de 2016. No ambito da oferta houve recuos na atividade agrope-
cuéria (1,4%), na industria (1,3%) e no setor de servigos (0,6%). Pela dtica da demanda,
destacaram-se as retracdes no consumo das familias (0,6%) - a sétima consecutiva — e
na Formacédo Bruta de Capital Fixo (FBCF), 3,1%, ap6s expansdo de 0,5% no trimestre
anterior. No ambito da demanda externa, houve recuos nas exportacdes (2,8%) e nas
importacgdes (3,1%).

29. Importante ressaltar que a retragdo nos gastos com consumo é consis-
tente com a evolucdo do mercado de credito e com as reducdes no rendimento médio
habitual e na massa salarial real habitual de todos os trabalhos, observadas no periodo.
De fato, as operacgdes de crédito permaneceram em desaceleracao no trimestre encerrado
em outubro, em ambiente de elevacdo do custo médio das contratacdes e estabilidade da
inadimpléncia. As condi¢des mais restritivas no mercado de crédito podem ser observa-
das na evolucgéo das taxas de juros e dos spreads — em especial no segmento de pessoas
fisicas.

30. O desempenho da balanga comercial e das despesas liquidas de servi-
cos e de rendas vem favorecendo a reducédo do deficit nas transagGes correntes, que pas-
sou de 4,42% do PIB, em maio de 2015, para 1,25% do PIB, em outubro de 2016, con-
siderados intervalos de doze meses. Esse desempenho, refletindo os efeitos defasados da
desvalorizacdo cambial e a retragcdo ora observada na atividade econdmica domeéstica,
tende a continuar nos proximos trimestres, em especial no &mbito da balanca comercial.

31. As captacOes liquidas superaram as concess@es liquidas nos dez pri-
meiros meses de 2016, destacando-se 0 aumento nos ingressos liquidos de investimento
direto no pais, que persistiram, portanto, em patamar confortavel para o financiamento
do deficit em transagOes correntes.

32. Embora o somatdrio dos fluxos liquidos de capitais estrangeiros per-
maneca positivo, persistem saidas liquidas em titulos de renda fixa negociados no pais e
em titulos e empréstimos diretos de longo prazo, negociados no exterior. Ressalte-se
adicionalmente que, em outubro, o estoque de reservas internacionais, no conceito de
liquidez, representou 32 meses de importacdes de bens e 3,3 vezes o valor das amortiza-
cOes da divida externa vincendas nos proximos doze meses.

33. Nesse ambiente, inflagdo recente mostrou-se mais favoravel que o
esperado, em parte em decorréncia de quedas de precos de alimentos, mas também com
sinais de desinflagdo mais difundida - as expectativas de inflagdo apuradas pela pesquisa
Focus recuaram para em torno de 4,9%, para 2017, e mantiveram-se ao redor de 4,5%
para 2018 e horizontes mais distantes.
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E. Metas indicativas da evolucdo dos agregados monetarios para o primeiro
trimestre e para o ano de 2017.

34. A programacdo dos agregados monetarios para o primeiro trimestre de
2017 considerou o cenério provavel para o comportamento do PIB, da inflacdo, das ta-
xas de juros e de cambio, e de outros indicadores pertinentes, além de ser consistente
com o atual regime de politica monetaria, baseado no sistema de metas para a inflacéo.

Quadro 3. Programacdo monetéaria para o primeiro trimestre e para ano de 2017Y

Discriminacéo Primeiro Trimestre Ano
R$ bilhbes var. % em R$ bilhbes var. % em
12 mesesZI 12 meseSZI
m1¥ 292,4 - 3432 4,4 3334 - 3913 5,9
Base restrita® 2120 - 2868 3,4 2405 - 3254 6,0
Base ampliada® 43105 - 5.0602 9.8 44809 - 52602 48
M4 5.266,8 - 7.1257 8,3 5.612,4 - 7.593,3 9,3

1/ Refere-se ao altimo més do periodo.

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

4/ Saldos em fim de periodo.

35. As projecOes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
modelos econométricos para a de- Meios de pagamento - M1
manda por seus componentes. % Variago em 12 meses (média dos sakdos dirios)
Considerando-se 0 crescimento
esperado do produto, a trajetéria 1o - Projecéio
esperada para a taxa Selic e a sa-
zonalidade caracteristica daqueles
agregados. Em decorréncia, a vari- o
acao em doze meses da media dos
saldos diarios dos meios de paga-
mento foi estimada em 4,4%, para 10

Jan  Jul Jan Jul Jan Jul Jan  Jul Jan  Jul
marco de 2017. 2013 2014 2015 2016 2017

36. Considerou-se ainda, para a projecdo dos meios de pagamento, como
variaveis exogenas, além da expansdo das operacGes de crédito do sistema financeiro, a
elevacdo da massa salarial, a trajetdria esperada para a taxa Selic e considerando o cres-
cimento esperado para o produto.
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37. Tendo em vista a projecéo feita para a demanda por papel-moeda e

por depositos a vista, que sao rela-
cionadas a demanda por meio cir-
culante e por reservas bancarias, e
considerando-se a atual aliquota de
recolhimentos compulsérios sobre
recursos a vista, projeta-se eleva-
¢ao de 3,4% em doze meses para o
saldo médio da base monetaria em
marco de 2017.

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

Projecdo

B AN

—5 T T T T T T T T T
Jan  Jul Jan Jul Jan  Jul Jan  Jul Jan  Jul

2013 2014 2015 2016 2017
38. As projecOes para a base monetaria ampliada, medida da divida mone-
taria e mobiliaria federal de alta .
L. Base ampliada
|IQUIdeZ, foram efetuadas adotan- 5 Variagdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)

do-se cenarios para os resultados
primarios do governo central, as
operacgdes do setor externo e para
as emissdes de titulos federais,
assim como estimativas de taxas
de juros e de cdmbio para projetar
a capitalizacdo da divida mobilia-
ria federal. Os resultados indicam
que o agregado deverd registrar
elevacdo de 9,8% no periodo de

N V\\.\
5

Projecdo

0

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

doze meses encerrado em marco de 2107,

39. Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes estdo baseadas

na capitalizacdo de seus compo-
nentes e nos fatores condicionantes
de seu crescimento primario, que
correspondem as operagdes de
crédito do sistema financeiro, aos
financiamentos com titulos fede-
rais junto ao setor nao financeiro e
as entradas liquidas de poupanca
financeira externa. O crescimento
em doze meses esperado para O
M4 atinge 8,3% em marco de
2017.

M4
% Variacdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)
20

N

Projecéo

0

Jan  Jul Jan  Jul Jan  Jul Jan  Jul Jan  Jul
2013 2014 2015 2016 2017
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40. A proporcdo entre 0 M4 e o PIB ndo deverd apresentar expansdo

significativa ao longo do primeiro Meios de Pagamento - M4
trimestre de 2017, consistente com % (%6 do PIB)
0 comportamento esperado para as _—
respectivas variaveis em doze me-  gs |
ses.
90 -
Projecio
85 1
80 -
75 T T T T T T T T
Jan  Jul Jan  Jul Jan  Jul  Jan  Jul  Jan Jul
2013 2014 2015 2016 2017
41. A evolucdo dos agregados monetérios é resumida no quadro a seguir,

onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre outubro/novembro de 2016,
bem como os valores previstos para o primeiro trimestre de 2017.

Quadro 4. Evolucéo dos agregados monetéarios”

Discriminagéo 2016 2017"
Outubro - Novembro Primeiro Trimestre® Ano¥
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhges® Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
m1¥ 309,8 24 317,8 44 362,4 59
Base restrita 2434 27 249,4 34 283,0 6,0
Base ampliada® 4640,4 13,4 46854 98 48706 48
ma4® 5994,8 10,1 61963 8.3 6602,9 93

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projegéo.

3/ Ponto médio das previsodes.

4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
5/ Saldos em fim de periodo.

42. A evolucdo dos diversos multiplicadores, implicita na programacao
monetaria, € resumida no quadro a seguir:
Quadro 5. Multiplicador monetario”

Discriminago 2016 2017%
Outubro - Novembro” Primeiro Trimestre Ano?

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

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1/ Base restrita® 1,273 0,3 1,274 0,9 1,281 0,2
Res.bancarias / dep.vista® 0,259 1,0 0,250 5,8 0,250 0,0
Papel-moeda / M1 0,570 2,2 0,567 0,2 0,562 0,3
M4 / Base ampliada® 1,318 -0,9 1,322 -1,4 1,356 2,0

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projecéo.

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
4/ Saldos em fim de periodo.
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43.
pliada ndo deverdo apresentar ten-
déncia pronunciada em qualquer
direcdo ao longo do primeiro tri-
mestre e do ano de 2017.

Multiplicador monetario

1.8

1,5

1,2

09 - M1/Base Monetéria Restrita
o PMPP/M F'rojegéo

06

0,3 M——— S — ————

Reservas/DV /

0,0 T T T T T T T T
Jan  Jul Jan Jul Jan  Jul Jan Jul  Jan  Jul
2013 2014 2015 2016 2017

Multiplicador monetario
M4/Base ampliada

1,50

1,45 4

1,40

Projecéo

1,35 4 e

1,30 4

1,25 T T T T T T T T T
Jan  Jul Jan  Jul Jan  Jul Jan  Jul  Jan  Jul

2013 2014 2015 2016

2017

Os multiplicadores da base monetaria restrita e da base monetaria am-
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Resumo das projecoes

Quadro 1. Resultados previstos pela programacéo monetaria e
ocorridos no terceiro trimestre de 2016

Discriminacao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 2790 - 3275 19 307,6 33
Base restrita® 2046 - 2768 42 2432 53
Base ampliada‘“ 4.155,1 4.877,7 12,4 4.573,0 13,8
M4 5.166,5 6.990,0 14,3 5.950,2 11,9

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 programacgdo monetéria para o quarto
trimestre de 2016 e ocorridos em outubro/novembro®

Discriminacéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variagdo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 3160 - 3709 33 309,8 2.4
Base restrita® 228,3 - 3088 4.8 2434 2,7
Base ampliada‘” 43425 - 50977 12,9 4640,4 13,4
M4 53074 - 7.180,6 12,4 5994,8 10,1
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 Gltimo més do periodo.
4/ Saldos em fim de periodo.
= - Lo . 1
Quadro 3. Programacdo monetéaria para o primeiro trimestre e para ano de 2017
Discriminacéo Primeiro Trimestre Ano
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em
12 mesesZI 12 meseSZI
M13/ 2924 - 3432 4,4 3334 - 391,3 59
Base restrita® 2120 - 286,8 34 2405 - 3254 6,0
Base ampliada® 43105 - 5.060.2 9.8 44809 - 5.260,2 48
M44/ 5.266,8 - 7.1257 8,3 5.612,4 - 7.593,3 9,3

1/ Refere-se ao altimo més do periodo.

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

4/ Saldos em fim de periodo.
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Quadro 4. Evolucéo dos agregados monetarios”

M1 309,8 24
Base restrita” 2434 2,7
Base ampliada® 4640,4 134
M4 5994,8 10,1

317,8
249,4
4 685,4
6196,3

44
34
9,8
8,3

362,4
283,0
4870,6
6602,9

59
6,0
4,8
9,3

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.

Quadro 5. Multiplicador monetario®

M1 / Base restrita® 1,273 -0,3
Res.bancérias / dep.vista3’ 0,259 1,0
Papel-moeda / m1¥ 0,570 2,2

M4 / Base ampliada"’ 1,318 -0,9

1,274
0,250
0,567
1,322

0,9
5,8
0,2
1,4

1,281
0,250
0,562
1,356

-0,2
0,0
0,3
2,0

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projecdo.

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



Glossario

Base monetaria: passivo monetario do Banco Central, também conhecido como emis-
sdo priméria de moeda. Inclui o total de cédulas e moedas em circulagdo e 0s recursos
da conta “Reservas Bancarias”. Essa variavel reflete o resultado liquido de todas as ope-
racOes ativas e passivas do Banco Central.

Fatores condicionantes da base monetaria: refere-se as fontes de criagdo (emissao de
moeda pelo Banco Central) ou destruigdo (recolhimento de moeda pelo Banco Central)
de moeda primaria (base monetaria). Toda operacao/intervencdo do Banco Central que
resulta em entrega de papel-moeda e/ou crédito em contas de “Reservas Bancérias” sig-
nifica expansao monetaria e é apresentada com sinal positivo. Ao contrario, toda opera-
cao/intervencao do Banco Central que resulta em recebimento e/ou débito em contas de
“Reservas Bancérias” significa contracdo monetéria e é apresentada com sinal negativo.
Deve-se ressaltar a diferenca entre fabricacdo e emissdo de moeda: a fabricagdo € um
processo fabril de cédulas e moedas e a emissdo € um processo econdmico que resulta
em crescimento da oferta monetéaria, tanto fisica (cédulas e moedas) quanto escritural
(Reservas Bancérias).

Base monetaria ampliada: conceito amplo de base monetaria, introduzido no Plano
Real com o pressuposto de que agregados mais amplos sejam melhor correlacionados
com 0s pre¢os na economia brasileira, visto que mais perfeitamente captam a substituti-
bilidade 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 Na-
cional (compulsorios e titulos federais).

Meios de pagamento: conceito restrito de moeda (M1). Representa o volume de recur-
sos prontamente disponiveis para o 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 depdsitos a vista efetivamente movimentaveis
por cheques. Com a reducdo da inflagdo, a partir da introdugéo do real, ocorreu forte
crescimento dos meios de pagamento no conceito restrito, processo esse conhecido co-
mo remonetizagéo, resultante da recuperacéo 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-
cOes depositarias — as que realizam multiplicagdo de crédito. O M3 é composto pelo M2
e as captacOes internas por intermeédio dos fundos de renda fixa e das carteiras de titulos
publicos federais registrados no Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia (Selic). O
M4 agrega o M3 e a carteira livre de titulos pablicos do setor ndo financeiro.

Depdsitos compulsorios de instituicGes financeiras: refere-se aos valores recolhidos
ao Banco Central e/ou mantidos pelas instituicbes na forma de encaixe para fins de
cumprimento das diversas normas prudenciais e de controle monetério, estabelecidas
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pelo Conselho Monetario Nacional. Os recolhimentos “em espécie” correspondem aos
valores que foram transferidos das contas “Reservas Bancarias” para outras contas de
depdsitos no Banco Central e que tém movimentacdo limitada aos periodos regulamen-
tares, geralmente semanais, mediante demonstrativo de evolucdo da base de calculo.
Estes recolhimentos podem ser remunerados ou ndo. Os recolhimentos “em titulos” cor-
respondem aos valores dos titulos publicos federais que foram vinculados no Selic, e
que ficaram indisponiveis para negociacdes enquanto mantida a vinculacdo. Os reco-
Ihimentos “em titulos” sdo considerados remunerados em fungdo da rentabilidade im-
plicita no valor atualizado do titulo, ndo recebendo qualquer remuneracgéo adicional por
parte do Banco Central.
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