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Programacéo Monetaria para o terceiro trimestre e para o ano de 2017

A.  Aeconomia brasileira no segundo trimestre de 2017

1. O PIB cresceu 1,0% no primeiro trimestre de 2017, em relacdo ao
trimestre anterior, de acordo

. PIB: Acumulado ao longo do ano
com dados dessazonalizados do Precos de mercado
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IBGE. O aumento repercutiu,
sob a Otica da oferta,
crescimento  respectivos  de
13,4% e 0,9% na agropecuaria e
na induastria, e estabilidade no
segmento de servigos. Em
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familias permaneceu em

patamar historicamente reduzido

e a formacdo bruta de capital fixo (FBCF) experimentou retracdo adicional, contras-

tando com a contribuicdo positiva do setor externo, favorecida pelas exportacdes da

safra de gréos e de petréleo. Nesse contexto, ocorreram recuos de 0,1% no consumo das

familias (nona retracdo consecutiva nessa base de comparacédo) e de 1,6% na Formacao

Bruta de Capital Fixo (FBCF), e elevacbes de 4,8% nas exportacGes e de 1,8% nas

importagoes.
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2. A producéo fisica da industria diminuiu 0,1% no trimestre finalizado
em abril, em relagao ao Produc&o industrial

terminado em janeiro, quando  zo12-100 Dados dessazonalizados

havia crescido 1,3%, nessa base ' T ____

de comparacdo, de acordo com ‘] TN~ = -
dados  dessazonalizados da ZZ :---~\~ h
Pesquisa Industrial Mensal - | ““-~_~~

Producdo Fisica (PIM-PF) do . T TNl
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respectivas de -0,5% e 0,1% nas &2
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aumento em treze das 23

atividades incluidas na pesquisa (produtos de metal, 5,1%; bebidas, 3,8%; maquinas,
aparelhos e materiais elétricos, 3,3%; e maquinas e equipamentos, 3,3%). A analise por
categorias de uso evidencia desempenhos favoraveis das industrias de bens de consumo
duraveis (1,1%), bens de capital (0,5%) e de bens de consumo semi e nao-duraveis
(0,1%), e estabilidade da produgéo de bens intermedirios.
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3. As vendas do comércio ampliado aumentaram 2,3% no trimestre
finalizado em maio, em relacao

ao terminado em fevereiro' indice de Volume do Comércio Ampliado

quando haviam variado 1,6%, 104
neste tipo de comparagdo, ]
segundo dados dessazonalizados Zz
da  Pesquisa Mensal do 92 -
Comércio (PMC), do Instituto 89 -
Brasileiro de Geografia e 86 1
Estatistica  (IBGE).  Houve 0
elevacbes nas vendas em sete %0
dos dez segmentos pesquisados,
destacando-se os registrados em
tecidos, vestuario e calcados (11,0%), modveis e eletrodomésticos (6,3%) e livros,
jornais, revistas e papelaria (4,4%). As vendas do comércio varejista, excluidos os
crescimentos nos segmentos veiculos e motos, partes e pecas (0,9%) e material de
construcdo (1,1%), aumentaram 2,0% no trimestre, destacando-se as elevagdes no Sul
(7,6%) e no Norte (3,1%).
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4, O Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), divulgado pelo
IBGE, wvariou 0,70% no o
. . Indices de precos
trimestre encerrado em maio % Variag&o percentual mensal
(1,01%, no terminado em

fevereiro), resultado de
desaceleracdo dos precos livres
(de 0,90% para 0,47%) e
aceleracdo dos monitorados (de
1,37% para 1,44%). Apesar da
ace'era(;ao dos precos de Fev M'ai Ag'go N;)v Fév M'ai Ac:;o N:)v F;:v M'ai Aé]o N;)V Fév Mai
. . 2014 2015 2016 2017
alimentos ~ consumidos  no
domicilio (de -0,63% para  rone isce Fove Fie
0,43%), a trajetoria dos precos
livres no trimestre repercutiu a queda dos precos de bens industriais (-0,13%) e a
desaceleracdo dos precos de servigos (de 1,86% para 0,88%). A aceleracdo trimestral
dos precos monitorados refletiu, em grande parte, 0 aumento das tarifas de energia
elétrica, compensado em parte pelo recuo dos precos da gasolina. Considerados
periodos de doze meses, a variacdo do IPCA passou de 4,76%, em fevereiro, para
3,60%, em maio, reflexo de desaceleracdo dos precos monitorados, de 4,72% para
4,41%, e dos livres, de 4,78% para 3,36%. A variacdo do indice Geral de Pregos —
Disponibilidade Interna (IGP-DI), divulgado pela FGV, atingiu -2,11% no trimestre
terminado em maio de 2017 (1,32% no finalizado em fevereiro de 2017). A variacao do
indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA) atingiu -3,79%, a do indice de Precos ao
Consumidor (IPC), 1,11%, e a do indice Nacional de Custo da Constru¢do (INCC),
0,77%, ante 1,32%, 1,34% e 1,42%, respectivamente, no trimestre encerrado em

IPCA — — — IGP-DI



fevereiro. Considerados intervalos de doze meses, o IGP-DI variou 1,07% em maio
(5,26% em fevereiro e 11,26% em maio de 2016).

5. A taxa de desemprego, divulgada pela Pesquisa Nacional por Amostra
de Domicilios Continua
(PNADC)  do IBGE, que 10:0 Taxa de desocupagéo - PNAD continua

abrange os setores formal e 5.
informal da economia, atingiu 12,0 4
13,6% no trimestre encerrado 110 -
em abril de 2017, ante 12,6% no 100 ;
terminado em janeiro e 11,2% %91
em igual periodo de 2016. O ®°]
rendimento meédio habitual de oo
todos os trabalhos registrou, no “Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr
trimestre, crescimentos reais 20 201 2016 2
respectivos de 0,6% e 2,7% em

relacdo aos trimestres encerrados em janeiro de 2017 e em abril de 2016. A massa
salarial real habitual de todos os trabalhos variou, na ordem, -0,1% e 1,1%, nas mesmas
bases de comparacgdo. A economia do pais criou 31,8 mil postos de trabalho formais no
trimestre encerrado em abril de 2017 (corte de 286,2 mil em igual periodo de 2016),
segundo o Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged) do Ministério do
Trabalho. Destaque para a geracdo de 58,2 mil empregos no setor de servigos, com
geragdo de empregos também na agropecuaria (17,4 mil) e na indastria de
transformacdo (14,1 mil). A taxa de desemprego, divulgada pela PNADC, atingiu
13,5% no trimestre encerrado em abril de 2017, ante 12,2% no terminado em janeiro e
10,8% em igual periodo de 2016.
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Fonte: IBGE

6. O setor publico consolidado registrou superavit primario de R$15,1
bilhdes no primeiro Resultado primario do setor publico consolidado
quadrimestre de 2017, ante Fluxos acumulados em 12 meses

R$ bilhdes

superavit de R$4,4 bilhdes no 5,
mesmo periodo de 2016. O 100 -
Governo Central e as empresas 50
estatais  registraram  deficit  °
respectivos de R$2,7 bilhGes e 122
R$46 milhGes, no periodo, e 0S 150 |
governos regionais, superavit de -200 4
R$17’9 bllhﬁes AS receitas dO -250Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
Tesouro Nacional elevaram-se —  ____. 2013 2014 2015 206 2017
2,7% em relacdo ao primeiro

quadrimestre de 2016, e as despesas - influenciadas pelo processo de organizagdo das
contas publicas realizado em 2016, que resultou em menor presséo fiscal para 2017 -
aumentaram 0,3%. A arrecadacdo liquida da Previdéncia Social elevou-se 1,2% no
mesmo periodo, e as despesas com beneficios, refletindo o impacto da elevacdo do
salario minimo, 10,5%.




7. Os juros nominais, apropriados por competéncia, somaram R$138,8
bilhdes no primeiro
qguadrimestre do ano, ante o 4 pe
R$108,7 bilhdes no mesmo 12
periodo de 2016, retragdo ° 1
associada, em grande parte, a0 € 1
resultado menos favoravel das 3
operacdes de swap cambial — 01 S g
ganhos respectivos de R$54 -3 ==
bilhGes e de R$50 bilhdes nos 6 +———F—"—"—F——"————————

. Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr
periodos mencionados. O 2013 2014 2015 2016 2017
resultado nominal registrou
deficit de R$123,7 milhGes no
periodo (deficit de R$104,3 bilhGes no primeiro quadrimestre de 2016). Considerados
intervalos de doze meses, o deficit nominal atingiu 9,18% do PIB em abril.

Necessidades de financiamento do setor publico

Nominal = = — Juros nominais = == Primério

8. A divida mobiliaria federal interna, avaliada pela posicdo de carteira,
totalizou R$3,1 trilhGes em abril

(49,2% do PIB), elevando-se 2,5  %dore

p.p. do PIB em relacdo a janeiro ez {
e 51 pp. do PIB em doze
meses. A evolugdo trimestral 49 {
resultou de emissdes liquidas >
realizadas no mercado primario 37 {
(R$29 bilhdes), da incorporagéo 23
de juros nominais (R$1072 »l+team—mov-v——vv—ar —rrraaav—
bllhﬁeS) e dO impaCtO da Z%lir3 Jul Out Janzlglir“\]ul Out Janzlgtirs Jul Out Janz'gtir6 Jul Out Janzlglir7
valorizagdo cambial de 1,9% no
periodo (-R$0,3 bilhdo). As
participacdes, no total da divida mobiliaria federal, dos titulos pré-fixados e indexados a
taxa Selic aumentaram 1,2 p.p. e 0,9 p.p., respectivamente, em abril, em relacdo a

janeiro, enquanto a representatividade das operacGes de mercado aberto recuou 2,0 p.p.

Divida liquida do setor publico

DLSP —— — = Dividainterna liquida

9. A balanca comercial registrou superavit de US$20,6 bilhdes no
primeiro quadrimestre de 2017,

ante US$12,4 bilhdes em igual ="
periodo de 2016. As 451
exportacoes totalizaram s |
Us$68,0 bilhdes; as s |
importagdes, US$47,4 bilhGes; e
a corrente de comércio, 10
US$115,4 bilhdes. A média o
diéria das exportagdes aumentou 0 I ; \
21,8% no perl,OdO, com Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

expansdes nas vendas em todas ——2u s 2o 2017

Balanca comercial
Saldo acumulado no ano




as categorias: produtos basicos, 32,1%; semimanufaturados, 14,8%; e manufaturados,
12,0%. A média diaria das importacdes cresceu 9,5%, destacando-se as variagcdes nas
compras de bens intermediarios (16,2%) e de bens de capital (-19,0%). De acordo com a
Fundacdo Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex), o aumento de 21,8%
registrado nas exportagdes no primeiro quadrimestre de 2017, em relacdo a igual
periodo de 2016, refletiu, variagdes de 22,0% nos pregos e de -0,4% no quantum. As
exportacGes apresentaram elevacdo no preco de todas categorias, destacando-se as
registradas em produtos basicos (35,3%) e em semimanufaturados (19,7%). A Unica
categoria que registrou aumento no quantum foi a de manufaturados, 3,3%. Na mesma
base de comparacgéo, a expansdo de 9,5% nas importacGes decorreu de variacdes de
6,4% no quantum e de 3,0% nos precos. Destacaram-se as elevacdes de 32,1% nos
precos de combustiveis e lubrificantes e de 16,4% no quantum de bens intermediarios, e
a reducdo de 18,8% no volume importado de bens de capital.

10. O deficit em transacdes correntes totalizou US$3,5 bilhGes nos quatro
primeiros meses  de 2017 Transagdes correntes

(US$7,2 bilhGes em igual  usspinoes Saldo acumulado no ano

periodo de 2016). As despesas 228:
liquidas de servigos somaram -z \
US$9,9 bilhdes, ressaltando-se 2ol

que o aumento de 13,2% em :gg:

relagdo a igual intervalo de 2016  -so ;
repercutiu, especialmente, as oo |
elevacdes nos deficits das contas 1;8 1
transportes (31,2%) e viagens Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
internacionais  (104,6%). Os
gastos de brasileiros em viagens
internacionais e de turistas estrangeiros em viagens ao Brasil somaram, na ordem,
US$5,8 bilhdes e US$2,3 bilhdes, variando 43,3% e -2,5%, respectivamente, no
periodo, enquanto os gastos com aluguel de equipamentos diminuiram 10,9%. As
remessas liquidas com juros atingiram US$8,8 bilhGes, elevando-se 22,5% no periodo.
Os pagamentos de juros ao exterior aumentaram 22,6%, para US$10,5 bilhdes, e as
receitas de juros, 23,1%, para US$1,8 bilhdo. Em particular, as receitas provenientes da
remuneracgao das reservas internacionais aumentaram 17,4%. A renda secundaria liquida
totalizou US$653 milhdes no primeiro quadrimestre de 2017, reducdo de 33,8% em
relacdo a igual intervalo de 2016. Os ingressos liquidos de transferéncias pessoais,
evidenciando a gradual recuperagdo da economia doméstica e 0 cenario de crescimento
moderado das economias dos principais paises de destinos de emigrantes brasileiros,
reduziram 79,6% no periodo. Considerados intervalos de doze meses, o deficit em

transacgdes correntes totalizou US$19,8 bilhGes em abril (1,06% do PIB).
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11. A conta financeira registrou captacfes liquidas de US$1,2 bilhdo no
primeiro quadrimestre de 2017 . : )

L . Investimento diretos no pais
(US$4,8 bilndes em igual usssinses Ingresso liquido acumulado no ano
periodo  de  2016). As *°
concessdes liquidas de capital ']

sob a forma de investimentos ]
diretos no exterior atingiram 0] /
US$774  milhdes  (US$2,7 401 /

bilhdes no mesmo intervalo de 20 //

2016). As captacOes liquidas de o —_——
investimento direto no pais Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
somaram US$29,5 bilhdes no

periodo, dos quais US$22,1

bilhGes referentes a aumento de participacdo em capital de empresas e US$7,4 bilhdes a
operagOes intercompanhias. O ingresso de investimento direto no pais acumulado em
doze meses atingiu US$84,7 bilhdes em abril (4,50% do PIB). Os investimentos
brasileiros em carteira no exterior registraram aumento liquido de US$3,2 bilhdes. As
entradas liquidas de investimentos estrangeiros em carteira somaram US$811 milhdes
(saidas liquidas de US$5,0 bilhes no primeiro quadrimestre de 2016), com énfase nos
ingressos liquidos de investimentos estrangeiros em titulos de renda fixa negociados no
pais, US$3,2 bilhGes (saidas liquidas de US$7,2 bilhdes no mesmo intervalo de 2016).

2014

2015 2016 2017

12. Ao final de abril, o estoque de reservas internacionais atingiu
US$374,9 bilhdes no conceito Reservas internacionais
Caixa e US$376,3 bllhﬁes no US$ bilhdes Conceito de liquidez internacional Meses

. . . . ~ 400
conceito liquidez  (variagles g, .
respectivas de US$4,8 bilhdes e 360
US$984 milhdes em relagio a . ]
marco de 2017). No periodo, a 300 -
liquidacdo de operacBes de 228
linhas com recompra 4 .
proporcionou  elevacdo de 220
US$3 9 b|h~ t d 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

.9 bilhdes no estoque de
reservas  internacionais  no
conceito caixa. A receita de
juros que remunera os ativos de reservas somou US$300 milhdes e os impactos de
variacOes de preco e de paridades atingiram, na ordem, US$334 milhdes e US$84
milhdes. Incorporados 0s impactos de eventos antecipaveis, as reservas internacionais
totalizariam US$378,5 bilhdes ao final de 2017. Estdo previstas, para o ano, receitas de

remuneracao de reservas de US$3,3 bilhdes.

Meses de importagédo — — — Reservas



B. Politica Monetaria no primeiro trimestre de 2017

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 Programacdo Monetéria para o primeiro trimestre de 2017.

14, A base monetaria restrita, no conceito de media dos saldos diarios,
atingiu R$248 bilhdes em mar¢o, com variagdes de -1,4% no més e de 2,9% em doze
meses. O saldo médio do papel-moeda emitido atingiu R$212,5 bilhdes, variando -1,4%
e 3,2%, respectivamente, nos periodos mencionados. As reservas bancarias somaram
R$35,5 bilhdes, com decréscimo de 1,3% no més e elevacdo de 1,1% em doze meses.

15. O saldo da base monetaria ampliada, que inclui a base restrita, 0s
depdsitos compulsdrios e os titulos pablicos federais fora da carteira do Banco Central,
cresceu 13,8% no periodo de doze meses encerrado em marco, situando-se em R$4,8
trilhGes. Esta variacao refletiu aumentos de 0,4% na base restrita, de 14,6% no saldo dos
titulos pablicos federais e de 14,8% nos depositos compulsérios em espécie.

Quadro 1. Resultados previstos pela programacdo monetaria e
ocorridos no primeiro trimestre de 2017Y

Discriminagéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhbes Variagéo percentual
em 12 mesesZ/ em 12 meses
m1¥ 2924 - 3432 44 311,2 2,2
Base restrita® 2120 - 286,8 34 248,0 2,9
Base ampliada‘” 4.310,5 - 5.060,2 9,8 4.794,2 13,8
M4 5.266,8 - 7.125,7 8,3 6.242,7 9,2

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.

16. Os meios de pagamento (M1), mensurados pela meédia dos saldos
diarios, somaram R$311,2 bilh6es em marco, com varia¢des de -1,4% no més e de 2,2%
em doze meses. O saldo de papel-moeda em poder do publico atingiu R$177,2 bilhdes,
com variagdes respectivas de -1,8% e 2,9%, enquanto os depositos a vista situaram-se
em R$134 bilhdes, recuando 0,9% no més e elevando-se 1,3% em doze meses.

17. O agregado monetario M4 totalizou R$6,2 trilhGes em marco,
aumentando 1,2% no més e 9,2% em doze meses.

18. As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto contracionista de R$47,4
bilhGes no primeiro trimestre de 2017, resultante de colocacgdes liquidas de R$37,5



bilhGes no mercado primério e de R$ 349 milhdes no extramercado, e de venda liquida
de titulos de R$9,9 bilhes no mercado secundario.

19. O Copom, considerando o cenario basico, o balanco de riscos e 0
amplo conjunto de informacdes disponiveis, decidiu, por unanimidade, pela reducéo da
taxa béasica de juros para 13,00% a.a., sem viés, na reunido de janeiro. O Comité
entendeu, ainda, que a convergéncia da inflagdo para a meta de 4,5% no horizonte
relevante para a conducao da politica monetaria, que inclui os anos-calendario de 2017
e, com peso gradualmente crescente, de 2018, era compativel com intensificacdo da
flexibilizacdo monetaria em curso. Na reunido de fevereiro, todos os membros do
Copom concordaram que a evolugdo da conjuntura desde a reunido de janeiro era
compativel com a reducdo da taxa Selic para 12,25% a.a., sem Viés, ressaltando que a
convergéncia da inflagdo para a meta € compativel com o processo de flexibilizagédo
monetéria.

C. Politica Monetaria no bimestre abril-maio de 2017

20. A base monetaria restrita, calculada pela média dos saldos diarios,
totalizou R$248,1 bilhdes em maio, com variagdes de -0,3% no més e de 4,1% em doze
meses. As reservas bancarias elevaram-se 1,9% no més e 1,8% em doze meses,
situando-se em R$35,1 bilhdes, e o saldo médio do papel-moeda emitido apresentou
oscilacGes de -0,6% no més e de 4,4% em doze meses, somando R$213 bilhdes.

21. A base monetaria ampliada totalizou R$4,9 trilhGes em maio, com
aumentos de 1,2% no més e de 13,4% em doze meses. O resultado em doze meses
refletiu variagcGes de -1,0% na base restrita, de 14,2% no saldo de titulos publicos
federais e de 14,8% nos depdsitos compulsorios em espécie.

22. Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos
diarios, somaram R$312,5 bilhGes em maio, recuando 0,6% no més e aumentando 3,2%
em doze meses. O saldo do papel-moeda em poder do publico atingiu R$177,6 bilhGes,
registrando variagdes respectivas de -0,4% e 4,0%, nas mesmas bases de comparagéo.
Os depdsitos a vista totalizaram R$134,9 bilhdes, com variagdes respectivas de -1,0% e
2,2%, nas mesmas bases de comparacao.



23. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$6,3 trilhdes em
maio, elevando-se 1,2% no més e 9,8% em doze meses.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagcao monetéaria para o segundo
trimestre de 2017 e ocorridos em abril/maio”

Discriminacéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses” em 12 meses
m1¥ 2905 - 3411 56 312,5 3,2
Base restrita” 2103 - 284.6 46 248,1 41
Base ampliada® 45253 - 53123 13,0 4.893,9 13,4
m4? 55352 - 7.488,8 11,6 6.346,9 9,8

1/ Refere-se ao Gltimo 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.

24. As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, resultaram em retracdo monetéaria de R$26,4
bilhdes no bimestre abril-maio. Houve resgates liquidos de R$34 bilh6es no mercado
primario e de R$ 51 milhGes no extramercado, e venda liquida de titulos de R$ 60,4
bilhdes no mercado secundario.

25. Na reunido de abril, todos os membros do Copom concordaram que as
perspectivas para a inflagdo haviam evoluido de maneira favordvel e, em boa parte, em
linha com o esperado, desde a reunido de fevereiro. Nesse contexto, considerou-se que
evolucgdo da conjuntura era compativel com a reducdo da taxa Selic para 11,25% a.a., e
que essa intensificagdo moderada em relacdo ao ritmo das reunides de janeiro e
fevereiro mostrava-se, no momento, adequada. Na reunido de abril, os membros do
Comité reafirmaram o entendimento de que, com expectativas de inflagdo ancoradas,
projecdes de inflagdo em torno da meta para 2018 e um pouco abaixo da meta para
2017, e elevado grau de ociosidade na economia, o cenario basico do Copom prescrevia
continuidade do ciclo de distensdo da politica monetaria. Nesse ambiente, todos 0s
membros do Copom concordaram que a evolucdo da conjuntura desde a reunido em
abril mostrava-se compativel com a reducédo da taxa Selic para 10,25% a.a.
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Reuniédo Aplicacéo do viés Meta para a taxa Selic (% a.a.)"
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
11.1.2017 - 13,00
22.2.2017 - 12,25
12.4.2017 - 11,25
31.5.2017 - 10,25

1/ Vigéncia a partir do primeiro dia Gtil seguinte & reuni&o ou a aplicagéo do viés.

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

26. A trajetoria recente dos principais indicadores econémicos corrobora o
cenario de estabilizacdo e perspectiva de retomada gradual da economia. Deve ser
considerado, entretanto, que a manutencdo, por tempo prolongado, de niveis de
incerteza elevados sobre a evolucdo do processo de reformas e ajustes na economia
pode ter impacto negativo sobre a atividade econémica.
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27. A economia permanece operando com alto nivel de ociosidade dos
fatores de producdo, refletido nos baixos indices de utilizacdo da capacidade da
indUstria e, principalmente, na taxa de desemprego. O mercado de trabalho, mesmo
registrando alguma recuperacdo nos ultimos meses, segue contribuindo para o reduzido
dinamismo dois gastos com consumo.

28. O cenario externo tem se mostrado favoravel, ressaltando-se que o
melhor desempenho da atividade econémica global tem mitigado os efeitos de possiveis
mudancas de politica econdmica nos paises centrais.

29. Nesse ambiente, o comportamento da inflagdo permanece favoravel,
com desinflagdo difundida inclusive nos componentes mais sensiveis ao ciclo
econdbmico e a politica monetaria. Destaque-se que a desinflacdo dos precos de
alimentos e de precos industriais pode ter efeitos secundarios na inflagdo, favorecendo
recuos adicionais das expectativas de inflacdo e da inflagio em outros setores da
economia.

E. Metas indicativas da evolucdo dos agregados monetarios para o terceiro
trimestre e para o ano de 2017.

30. A programacdo dos agregados monetarios para o terceiro trimestre de
2017 considerou o cendrio provavel para o comportamento do PIB, da inflacdo, das
taxas 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 monetaria para o terceiro trimestre e para ano de 2017"

Discriminagéo Terceiro Trimestre Ano
R$ bilhdes var. % em R$ bilhdes Var. % em
12 mesesZI 12 mesesﬂ
m1¥ 295,9 - 347,4 4,5 327,2 - 384,2 4,3
Base restrita® 216,5 - 292,9 4,7 237,1 - 320,8 51
Base ampliada‘” 4.666,9 - 5.478,6 10,9 4.746,7 - 5.572,2 11,2
M4 5528,0 - 7.479,1 9,4 5.659,5 - 7.657,0 8,4

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.

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

4/ Saldos em fim de periodo.
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31. As projecOes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
modelos econométricos para a
demanda por seus componentes, %
considerando-se 0 crescimento
esperado do produto, a trajetéria 6 -
esperada para a taxa Selic e a  #]
sazonalidade caracteristica \A

daqueles agregados. Em -2
decorréncia, a variagdo em doze ;‘ Pfojegéo

meses da média dos saldos .
diarios dos meios de pagamento  -10

Meios de pagamento - M1
Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)

) ) Jan 2015 Jul Jan 2016 Jul Jan 2017 Jul
foi estimada em 4,5% para o
terceiro trimestre e em 4,3%
para dezembro de 2017.
32. Considerou-se ainda, para a projecdo dos meios de pagamento, como

varidveis exogenas, além da expansdo das operacdes de crédito do sistema financeiro, a
elevacdo da massa salarial, a trajetdria esperada para a taxa Selic e considerando o
crescimento esperado para o produto.

33. Tendo em vista a projecdo feita para a demanda por papel-moeda e

por depositos & vista, que séo
relacionadas a demanda por
meio circulante e por reservas
bancéarias, e considerando-se a
atual aliquota de recolhimentos
compulsorios sobre recursos a
vista, projetam-se elevacGes em
doze meses para 0 saldo médio
da base monetaria de 4,7%, em

%

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

20

15 A

Projecéo

e

setembro, e de 5,1%, em ‘ ‘ ‘ ‘ !
dezembro de 2017 Jan 2015 Jul Jan 2016 Jul Jan 2017 Jul
34. As projecdes da base monetaria ampliada, que consiste de uma

medida da divida monetéaria e

mobiliaria federal de alta ) Base ampliada
liqguidez,  foram  efetuadas 2o
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 cémbio para projetar a
capitalizacdo da divida

15 +

10 A

0

NAL

Projecao

Jan 2015

Jul Jan 2016 Jul Jan 2017 Jul
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mobiliaria federal. Os resultados indicam variagdo em doze meses de 10,9% e de

11,2%, respectivamente, no terceiro e quarto trimestres de 2017.

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

na capitalizacdo de seus
componentes e nos fatores
condicionantes de seu
crescimento  primario,  que
correspondem as operacOes de
crédito do sistema financeiro,
aos financiamentos com titulos
federais junto ao setor néo
financeiro e as entradas liquidas
de poupanca financeira externa.
Em decorréncia, o crescimento
em doze meses esperado para o

M4 atinge 9,4% em setembro e 8,4% em dezembro de 2017.

%
20

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

15 -

0

§ \N\/\/\f—\A

Projecdo

Jan 2015

Jul

Jan 2016

Jul

Jan 2017

Jul

36. A proporcdo entre 0 M4 e o PIB ndo deverd apresentar expansdo

significativa ao longo do
segundo trimestre de 2017,
consistente com 0
comportamento esperado para as
respectivas variaveis em doze
meses.

%
110

Meios de Pagamento - M4

(% do PIB)

105 +

100 +

95 4

90 +

85 -

80

-

Projecéao

Jan 2015

Jul

Jan 2016

Jul

Jan 2017

Jul
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37.

A evolucdo dos agregados monetarios é resumida no quadro a seguir,
onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre abril/maio de 2017, bem como
0s valores previstos para o terceiro trimestre e para o final de 2017.

Quadro 4. Evolucdo dos agregados monetarios”

Discriminagéao 2017 20177
Abril - Maio Terceiro Trimestre® Ano®
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhges® Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
m1¥ 3125 32 3217 45 3557 43
Base restrita‘“ 248,1 4,1 254,7 4,7 279,0 51
Base ampliadaS/ 4.893,9 13,4 5.072,8 10,9 5.159,5 11,2
M45/ 6.346,9 9,8 6.503,6 9,4 6.658,3 8,4

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

2/ Projecéo.

3/ Ponto médio das previsdes.

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

38.
monetaria, € resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario”

A evolucdo dos diversos multiplicadores, implicita na programacao

Discriminag&o 2017 20177
Abril - Maio" Terceiro Trimestre Ano?

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

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1 / Base restrita® 1,260 -0,8 1,263 -0,2 1,275 -0,7
Res.bancérias / dep.vista® 0,260 0,5 0,250 -1,6 0,250 03
Papel-moeda / M1¥ 0,568 0,7 0,571 0,2 0,563 0,5
M4 / Base ampliada® 1,297 3,2 1,282 -1,3 1,291 2,6

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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39. Os multiplicadores da base monetaria restrita e da base monetaria

ampliada ndo deverdo apresentar
tendéncia  pronunciada em
qualquer direcdo ao longo do
segundo trimestre e do ano de
2017.

Multiplicador monetério

1,8

15 4

12 4

0,9 -

0,6 -

TMl/Base Monetéria Restrita

l PMPP/M1

Prdjecao

0,3 fa—

Reservas/DV /

0,0
Jan 2015

1,50

Jul Jan 2016 Jul Jan 2017

Multiplicador monetério
M4/Base ampliada

Jul

1,45

1,40 -

1,35 4

1,30 4

Projecao

1,25
Jan 2015

Jul Jan 2016 Jul Jan 2017

Jul
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Resumo das projecoes

Quadro 1. Resultados previstos pela programacdo monetaria e
ocorridos no primeiro trimestre de 2017

Discriminagéo

Previsto

Ocorrido

R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhbes Variagéo percentual
em 12 meses? em 12 meses
Ml3/ 292,4 - 343,2 4,4 311,2 2,2
Base restrita® 2120 - 286,8 3.4 248,0 2.9
Base ampliada‘” 4.310,5 - 5.060,2 9,8 4.794,2 13,8
M44/ 5.266,8 - 7.125,7 8,3 6.242,7 9,2

1/ Refere-se ao Gltimo 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 Gltimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagcao monetéaria para o segundo

trimestre de 2017 e ocorridos em abril/maio”

Discriminacéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 2905 - 341,1 5,6 312,5 3,2
Base restrita” 2103 - 2846 46 248,1 41
Base ampliada® 45253 - 5.312,3 13,0 4.893,9 13,4
M44/ 5.535,2 - 7.488,8 11,6 6.346,9 9,8
1/ Refere-se ao Gltimo 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.
~ 2 - . . 1/
QU adro 3. Prog ramagao monetaria para o terceiro trimestre e para ano de 2017
Discriminacédo Terceiro Trimestre Ano
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes var. % em
12 meses? 12 meses?
MlSl 295,9 - 347,4 4,5 327,2 - 384,2 4,3
Base restrita3/ 216,5 - 2929 4,7 237,1 - 320,8 51
Base ampliada‘” 4.666,9 - 5.478,6 10,9 4.746,7 - 5.572,2 11,2
M44/ 5.528,0 - 7.479,1 9,4 5.659,5 - 7.657,0 8,4

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

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

3/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

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

M1 3125
Base restrita” 248,1
Base ampliada® 4.893,9
M4 6.346,9

3,2
4,1
13,4
9,8

321,7 4,5 355,7 4,3
254,7 4,7 279,0 51
5.072,8 10,9 5.159,5 11,2
6.503,6 9,4 6.658,3 8,4

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projecéo.

3/ Ponto médio das previsdes.

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

Quadro 5. Multiplicador monetarioY

M1 / Base restrita®

Res.bancarias / dep.vista®
Papel-moeda / M1¥
M4 / Base ampliada®”

1,260
0,260
0,568
1,297

-0,8
-0,5
0,7
-3,2

1,263 -0,2 1,275 -0,7
0,250 -1,6 0,250 -0,3
0,571 0,2 0,563 0,5
1,282 -1,3 1,291 -2,6

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projegéo.

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

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

Fatores condicionantes da base monetéria: refere-se as fontes de criagdo
(emissdo de moeda pelo Banco Central) ou destruicdo (recolhimento de
moeda pelo Banco Central) de moeda primaria (base monetaria). Toda
operacdo/intervencdo do Banco Central que resulta em entrega de papel-
moeda e/ou crédito em contas de “Reservas Bancarias” significa expansao
monetaria e € apresentada com sinal positivo. Ao contrédrio, toda
operacdo/intervencdo do Banco Central que resulta em recebimento e/ou
débito em contas de “Reservas Bancéarias” significa contracdo monetaria e é
apresentada com sinal negativo. Deve-se ressaltar a diferenca entre
fabricacdo e emissdo de moeda: a fabricacdo é um processo fabril de cédulas
e moedas e a emissdo é um processo econdémico que resulta em crescimento
da oferta monetaria, tanto fisica (cédulas e moedas) quanto escritural
(Reservas Bancarias).

Base monetédria ampliada: conceito amplo de base monetaria, introduzido
no Plano Real com o pressuposto de que agregados mais amplos sejam
melhor correlacionados com os precos na economia brasileira, visto que
mais perfeitamente captam 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
(compulsérios e titulos federais).

Meios de pagamento: conceito restrito de moeda (M1). Representa o
volume de recursos prontamente disponiveis para o pagamento de bens e
servicos. Inclui o papel-moeda em poder do publico, isto é, as cédulas e
moedas metéalicas detidas pelos individuos e empresas ndo financeiras e,
ainda, os seus depdsitos a vista efetivamente movimentaveis por cheques.
Com a reducdo da inflacdo, a partir da introducdo do real, ocorreu forte
crescimento dos meios de pagamento no conceito restrito, processo esse
conhecido como remonetizacdo, resultante da recuperacdo 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 instituicdes depositarias — as que
realizam multiplicacdo de crédito. O M3 é composto pelo M2 e as captagdes
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internas por intermédio dos fundos de renda fixa e das carteiras de titulos
publicos federais registrados no Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia
(Selic). O M4 agrega o0 M3 e a carteira livre de titulos publicos do setor ndo
financeiro.

Depdsitos compulsdrios de instituicdes 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 monetario, estabelecidas 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
regulamentares, geralmente semanais, mediante demonstrativo de evolucéo
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
negocia¢des enquanto mantida a vinculagdo. Os recolhimentos “em titulos”
sdo considerados remunerados em funcdo da rentabilidade implicita no valor
atualizado do titulo, ndo recebendo qualquer remuneragdo adicional por
parte do Banco Central.
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