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Programacdo Monetéria para o quarto trimestre de 2017

A. A economia brasileira no terceiro trimestre de 2017

1. O PIB cresceu 0,2% no segundo trimestre de 2017, em relacdo ao
trimestre anterior, de acordo
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de construgdo civil. Em relaggo

aos componentes da demanda, o

consumo das familias elevou-se 1,4%, primeira variacdo positiva nessa base de

comparagao ap0s nove trimestres, resultado consistente com a recuperag¢do dos ganhos

de renda real em meio a processo de expressiva desinflacdo e ao impacto positivo da

liberagdo dos saques de contas inativas do Fundo de Garantia de Tempo de Servico

(FGTS). A Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) recuou 0,7% enquanto as

exportacdes cresceram 0,5% e as importagdes declinaram 3,5% no periodo.
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2. A produco fisica da industria aumentou 1,8% no trimestre finalizado
em julho, relativamente aos producio industria

encerrado em abril, quando  212-100 Dados dessazonalizados
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0,9% e a de transformacéo -

cresceu  2,0%,  refletindo  Fomerwce o o o
crescimento em 14 das 23

atividades pesquisadas. Destacaram-se 0s aumentos nos segmentos fumo (7,3%),
moveis (6,6%), informatica, eletrbnicos e Opticos (6,4%) e produtos alimenticios
(6,4%), e as reducdes nas industrias de produtos farmoquimicos e farmacéuticos (7,1%),
de equipamentos de transporte, exceto veiculos automotores (6,8%) e de coque,
produtos derivados do petrdleo e biocombustiveis (2,9%).



3. As vendas do comercio ampliado aumentaram 1,7% no trimestre
finalizado em julho, em relacdo
ao terminado em abril quando indice de Volume do Comércio Ampliado
cresceram 2,1%, no mesmo tipo igj
de comparacdo, constituindo a .
oitava elevacdo consecutiva 95 |
nessa base de comparagéo, 92 1
segundo dados dessazonalizados 89 1
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segmentos pequ|§ados, com o eee
destaque para equipamentos e
materiais de escritorio, informatica e comunicacdo (5,1%), veiculos, motocicletas,
partes e pecas (4,2%) e moveis e eletrodomésticos (3,8%). O conceito varejista, que
exclui os segmentos automobilistico e de material de construgdo, cresceu 1,2% no
trimestre, destacando-se as elevacdes no Sudeste (2,8%) e no Norte (1,4%). A Unica
retracdo no periodo ocorreu no Sul (0,28%).
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4, O Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), divulgado pelo
IBGE, wvariou 0,20% no
trimestre encerrado em agosto.

Os pregos livres recuaram 1
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meses, a variacdo do IPCA
passou de 3,60%, em maio, para
2,46%, em agosto, atingindo o
menor nivel desde fevereiro de
1999. A inflacdo de servicos atingiu 0,77% no trimestre encerrado em agosto, com a
desaceleracdo em relacdo ao trimestre até maio repercutindo a evolucdo benigna dos
precos de aluguel residencial e a dissipacdo dos efeitos de reajustes de cursos regulares
e de telefonia celular ocorridos no trimestre anterior. No ambito dos precos
monitorados, o aumento das aliquotas de PI1S/Cofins sobre combustiveis respondeu por
parcela significativa da aceleracdo da inflacdo do segmento no trimestre, movimento
atenuado pela desaceleracdo das tarifas de energia elétrica, que, no entanto,
permaneceram com contribui¢cdo positiva e apresentando elevada volatilidade. Nesse
contexto, a inflacdo em doze meses dos precos monitorados acelerou de 4,41%, em
maio, para 6,26%, em agosto. A variacdo do Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA)
atingiu -1,94%, a do indice de Precos ao Consumidor (IPC), 0,19%, e a do Indice
Nacional de Custo da Construcdo (INCC), 1,60%, ante -3,80%, 1,12% e 0,77%,
respectivamente, no trimestre encerrado em maio. Considerados intervalos de doze
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meses, 0 IGP-DI variou -1,61% em agosto (1,07% em maio e 11,27% em agosto de
2016).

5. A taxa de desemprego, divulgada pela Pesquisa Nacional por Amostra
de Domicilios Continua (PNAD
Contl’nua) do IBGE atingiu % Taxa de desocupagédo - PNAD continua

14,0

12,8% no trimestre encerrado |
em julho de 2017 (13,6% no ,,, |
encerrado em abril e 11,6% no 110 4
terminado em julho de 2016). A 100 -
evolugéo da taxa de desemprego 9.0
na margem  repercute a 807
recuperacdo da  populagio O]
ocupada, principalmente entre °°
empregados sem carteira e
trabalhadores por conta prépria.
Na comparacéo interanual, 0 aumento da taxa de desemprego reflete a estabilidade da
populacdo ocupada e a expansdo da forca de trabalho, que variaram 0,2% e 1,6%,
respectivamente. O mercado formal mostra os primeiros resultados positivos desde
2014. De acordo com o Cadastro Geral de Empregados e Desempregados do Ministério
do Trabalho (Caged), houve geracao de 80,0 mil postos formais de trabalho no trimestre
finalizado em julho (-258,4 mil em igual periodo de 2016). Destaque para a criacdo de
89,9 mil vagas na agropecuaria para o corte de 1,3 mil postos na construcao civil.
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Fonte: IBGE

6. O setor publico consolidado registrou deficit primario de R$51,3
bilnGes  nos  sete primeiros Resultado primario do setor publico consolidado

meses de 2017 (deficit de Fluxos acumulados em 12 meses

R$36,6 bilhdes no mesmo f:ob"“"’es

periodo de 2016). O resultado ,, |
do Governo Central foi o/
deficitario em R$68,7 bilhdes e  ©
0 dos governos regionais e das 122
empresas estatais, superavitario _ |
em R$16,3 bilhdes e R$1,1 00
bilhdo, respectivamente. As -250
receitas do Tesouro Nacional
aumentaram 2,5% em relacéo

aos sete primeiros meses de 2016 e as despesas recuaram 1,0%. A arrecadacéo liquida
da Previdéncia Social elevou-se 3,1% no periodo, enquanto as despesas com beneficios,
refletindo, em especial, 0 impacto da elevagédo do salario minimo e do aumento de 2,2%

no niimero de beneficios emitidos, aumentaram 11,2%.
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7. Os juros nominais, apropriados por competéncia, somaram R$235,1

bilndes de janeiro a julho de
2017, ante R$213,9 bilhdes no
mesmo periodo de 2016,
aumento associado, em grande
parte, ao resultado menos
favoravel das operacbes de
swap cambial -  ganhos
respectivos de R$9,3 bilhGes e
de R$67,9 bilhdes nos periodos
mencionados. O  resultado
nominal registrou deficit de
R$286,4 bilhdes no periodo

Necessidades de financiamento do setor publico

% do PIB
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(deficit de R$250,5 bilhdes nos sete primeiros meses de 2016). Considerados intervalos
de doze meses, o deficit nominal atingiu 9,35% do PIB em julho deste ano.

8 A divida mobiliaria federal interna, avaliada pela posicdo de carteira,

totalizou R$3.225 bilhdes em
julho  (50,4% do PIB),
crescendo 1,32 p.p. do PIB em
relagdo a abril e 4,26 p.p. do
PIB em doze meses. A elevagéo
trimestral resultou de emissOes
liquidas realizadas no mercado
primario (R$19,2 bilhdes), da
incorporacdo de juros nominais
(R$83,1 bilhdes) e do impacto
da apreciagdo cambial de 2,1%
no periodo (R$0,3 bilhdo). As

Divida liquida do setor publico

% do PIB
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participacdes, no total da divida mobiliéria federal, dos titulos indexados a taxa Selic e
das operagdes do mercado aberto, aumentaram 1,1 p.p. e 0,8 p.p., respectivamente, em
julho, comparativamente a abril. Por outro lado, a representatividade dos titulos
prefixados e dos titulos vinculados a indices de pregos recuou 0,1 p.p. e 1,8 p.p.,

respectivamente.



Q. A balanca comercial registrou superavit de US$42,6 bilhdes nos sete

primeiros meses do ano, ante
Balanca comercial

US$28,3 bilhGes em igual UsBalliees Saldo acumulado no ano
periodo de 2016. As o]
exportagdes totalizaram 37 ]

US$126,5 bilhdes e as 30
importacGes, US$83,9 bilhdes. 2o 4
A média diaria das compras € 104
das vendas externas cresceram |

18,7% e 7,1%, respectivamente, 5] m—— B S
no periodol A evo|ugao da Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
média didria das exportacGes — 2014 2015 2016 2017

repercutiu aumentos nos

embarques de produtos basicos (26,0%), semimanufaturados (16,1%) e manufaturados
(10,5%), enquanto a trajetéria das aquisicbes médias didrias refletiu as variagdes nas
importacdes de combustiveis e lubrificantes (33,7%), bens intermediarios (12,0%), bens
de consumo semiduraveis e ndo duraveis (5,1%), bens de consumo duraveis (4,7%) e de
bens de capital (-26,9%). De acordo com a Fundacdo Centro de Estudos do Comeércio
Exterior (Funcex), o aumento de 18,7% registrado nas exportagcdes nos sete primeiros
meses do ano, em relacdo a igual periodo de 2016, refletiu, variagdes de 15,4% nos
precos e de 3,1% no quantum. Destacaram-se 0s aumentos nos precos de produtos
basicos (20,8%) e de produtos semimanufaturados (17,3%), € no quantum de produtos
basicos (5,5%). Na mesma base de comparacao, a elevacdo de 7,1% nas importacdes
decorreu de expansdes de 4,6% no quantum e de 2,4% nos pre¢os. Houve aumentos nos
precos de combustiveis e lubrificantes (34,6%), bens intermediarios (2,4%) e de bens de
consumo duraveis (1,4%) e reducdo de 0,3% nos de bens de capital. No ambito do
quantum das importacOes destacaram-se a reducdo de 27,0% na categoria de bens de
capital e a elevacao de 10,0% na de bens intermediarios.

10. O deficit em transagdes correntes somou US$2,7 bilhdes nos sete
primeiros meses de 2017 E—————

(US$12,4 bilhdes em igual L:IJ_SSB bilhdes Saldo acumulado no ano

periodo do ano anterior). As o
-10 A

despesas liquidas de servigos |

atingiram US$18,6 bilhdes. O :\
aumento de 8,5% em relacdo a -so ]
igual  intervalo de 2016 |
repercutiu, especialmente, as :28:

elevacdes nos deficits das contas -100

0 - -110
transportes (34'5A)) € viagens Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

internacionais  (68,2%). Os
gastos de brasileiros em viagens
internacionais e de turistas estrangeiros em viagens ao Brasil somaram, na ordem,
US$10,7 bilhGes e US$3,5 bilhdes, variando, na ordem, 35,4% e -3,4%, no periodo,
enquanto os gastos com aluguel de equipamentos diminuiram 13,4%. As remessas

2014 2015 2016 2017
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liquidas com juros atingiram US$15,6 bilhdes, elevando-se 8,6% no periodo. Os
pagamentos de juros ao exterior recuaram 10,6%, para US$3,1 bilhdes, e as receitas de
juros aumentaram 19,0%, para US$3,1 bilhGes. Em particular, as receitas provenientes
da remuneracdo das reservas internacionais aumentaram 21,3%. A remessa liquida de
lucros e dividendos somou US$10,8 bilhdes nos sete primeiros meses de 2017,
elevando-se 14,2% comparativamente ao mesmo periodo de 2016. A renda secundaria
liquida totalizou ingresso de US$1,2 bilhdo, recuando de 29,9% no periodo.
Considerados intervalos de doze meses, o deficit em transacOes correntes totalizou
US$13,8 bilhdes em julho (0,71% do PIB).

11. Na conta financeira, 0 crescimento dos passivos superou o
crescimento dos ativos em _ _ )

I Investimento diretos no pais
US$705 milhGes nos  sete  ysgpinses Ingresso liquido acumulado no ano

120

primeiros meses de 2017. As
concessdes liquidas de capital 0]
sob a forma de investimentos 89
diretos no exterior atingiram 60 /

US$1,4 bilhdo (US$6,6 bilhdes 4o ; /
em periodo equivalente de 20 //

2016). Os ingressos liquidos de o —
inveStimentO diretO no pal,S Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
somaram US$40,4 bilhdes no
periodo, dos quais US$30,7
bilhGes referentes a aumento de participacdo em capital de empresas e US$9,6 bilhdes a
operacOes intercompanhias. O fluxo liquido de investimento direto no pais acumulado
em doze meses atingiu US$84,5 bilhdes em julho (4,4% do PIB). Os investimentos
brasileiros em carteira no exterior registraram entrada liquida de US$4,9 bilhdes (saida
liquida de US$459 milhdes nos sete primeiros meses de 2016). As saidas liquidas de
investimentos estrangeiros em carteira somaram US$402 milhdes (saidas liquidas de
US$5,4 no mesmo periodo de 2016.
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12. Ao final de julho, o estoque de reservas internacionais atingiu
US$381,0 bilhGes tanto no _ o
. . .. Reservas internacionais
conceito caixa quanto liquidez  ussuoinses Conceito de liquidez internacional Meses
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US$330 milhdes e os impactos de variagdes de preco e de paridades atingiram, na
ordem, US$130 milhGes e US$2,1 bilhdes. Incorporados os 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.

B. Politica Monetéaria no segundo 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 Monetaria para o segundo trimestre de 2017.

14. A base monetaria restrita, no conceito de média dos saldos diarios,
atingiu R$250,5 bilhdes em junho, com expansdes de 1,0% no més e de 5,9% em doze
meses. O saldo médio do papel-moeda emitido somou R$213,9 bilhGes, variando 0,4%
e 5,4%, respectivamente. As reservas bancarias atingiram R$36,6 bilhdes, elevando-se
4,4% no més e 9,0% 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,
totalizou R$5 trilhdes em junho. O crescimento de 13,8% em doze meses refletiu
aumentos de 10,9% na base restrita, de 13,9% no saldo dos titulos publicos federais e de
14,3% nos depositos compulsorios em espécie.

Quadro 1. Resultados previstos pela programagdo monetéaria e
ocorridos no segundo trimestre de 2017"

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 290,5 - 341,1 56 3149 5,3
Base restrita” 2103 - 284,6 4.6 250,5 59
Base ampliada® 45253 - 53123 13,0 4.953,2 138
M4 55352 - 7.488,8 11,6 6.345,0 8,8

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 Gteis do Gltimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

16. Os meios de pagamento (M1), mensurados pela média dos saldos
diarios, somaram R$314,9 bilhdes em junho, com crescimentos de 0,8% no més e de
5,3% em doze meses. O saldo de papel-moeda em poder do publico atingiu R$179,4
bilhdes, crescendo 1,0% e 5,5%, respectivamente, enquanto os depositos a vista
situaram-se em R$135,5 bilhdes, com aumentos de 0,4% no més e de 5,0% em doze
meses.



17. O agregado monetario M4 totalizou R$6,3 trilhdes em junho,
elevando-se 0,5% no més e 8,8% em doze meses.

18. As operacbes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto contracionista de R$21,6
bilhdes no segundo trimestre de 2017, resultante de colocacBes liquidas de R$37,2
bilhGes no mercado primario e de compras liquidas de R$15,6 bilhGes no mercado
secundario.

19. Na reunido de abril, todos os membros do Copom concordaram que as
perspectivas para a inflagdo haviam evoluido de maneira favoravel 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 reducédo 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 inflacdo 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.

C. Politica Monetaria no bimestre julho-agosto de 2017

20. A base monetaria restrita, calculada pela média dos saldos diarios,
totalizou R$249,9 bilhdes em agosto, com redugdo de 0,6% no més e crescimento de
5,4% em doze meses. As reservas bancérias variaram 0,3% e 5,5%, respectivamente,
situando-se em R$35,6 bilhdes, e o saldo médio do papel-moeda emitido atingiu
R$214,3 bilhdes, com retracdo de 0,8% no més e elevagdo de 5,3% em doze meses.

21. A base monetaria ampliada totalizou R$5,1 trilhdes em agosto. A
expansdo de 12,4% em doze meses refletiu elevacbes de 7,0% na base restrita, de 12,6%
no saldo de titulos publicos federais e de 14,2% nos depositos compulsorios em espécie.

22. Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos
diarios, atingiram R$313,7 bilhdes em agosto, decrescendo 1,8% no més e elevando-se
4,1% em doze meses. O saldo do papel-moeda em poder do publico somou R$180
bilhdes, com variagdes respectivas de -0,9 % e 5,9%, e 0s depositos a vista atingiram
R$133,7 bilhGes, com declinio de 3,1% no més e aumento de 1,7% em doze meses.



23. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$6,4 trilhdes em
agosto, aumentando 0,8% no més e 8,6% em doze meses.

Quadro 2. Resultados previstos pela programag&do monetéria para o terceiro
trimestre de 2017 e ocorridos em julho/agosto®

Discriminacéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 2959 - 347,4 45 313,7 41
Base restrita” 2165 - 292,9 47 249,9 54
Base ampliada® 46669 - 54786 10,9 5.064,8 12,4
m4? 55280 -  7.4791 94 6.4332 8,6

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 Gteis do dltimo 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$39,7
bilhGes no bimestre julho-agosto, com resgates liquidos de R$2,1 bilhdes no mercado
primario e vendas liquidas de R$41,8 bilhdes no mercado secundario.

25. Na reunido de julho, considerando o cenério béasico, o balanco de
riscos e o amplo conjunto de informacdes disponiveis, o Copom decidiu, por
unanimidade, pela reducdo da taxa basica de juros em um ponto percentual, para 9,25%
a.a., sem viés. O Comité entendeu que a convergéncia da inflacdo para a meta de 4,5%
no horizonte relevante para a conducdo da politica monetaria, que inclui o ano-
calendario de 2018, era compativel com o processo de flexibilizagdo monetéaria. Na
reunido de setembro, o Copom ressaltou que as condi¢Bes econémicas permitiam a
manutencdo do ritmo de flexibilizagdo monetéria e decidiu, por unanimidade, pela
reducdo da taxa basica de juros em um ponto percentual, para 8,25% a.a., sem viés. Foi
ressaltado, ainda, que, para a proxima reunido - caso o cenario basico evolua conforme
esperado, e em razdo do estagio do ciclo de flexibilizagdo - o Comité via, naquele
momento, como adequada uma reducdo moderada na magnitude de flexibilizacédo
monetéria.
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Reuniédo Aplicagéo do viés Meta para a taxa Selic (% a.a.)"
do Copom
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
26.7.2017 9,25
7.9.2017 8,25

1/ Vigéncia a partir do primeiro dia Util seguinte a reuniéo ou a aplicacdo do viés.

D. Perspectivas para o quarto trimestre de 2017

26. O cenario externo tem se mostrado favoravel, na medida em que a
atividade econémica global tem se recuperado gradualmente, sem pressionar as
condigcOes financeiras nas economias avangadas. Permanecem, no entanto, 0S riscos
associados ao processo de normalizacdo da politica monetaria em economias centrais, a
mudancas de politica econdmica em algumas economias centrais e a possivel reducao
do apetite ao risco por ativos de economias emergentes.
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217. No é&mbito interno, o conjunto dos indicadores de atividade
econbmica divulgados recentemente permanece compativel com o processo de
recuperacdo gradual da economia brasileira. Ressalte-se que embora o recente aumento
da incerteza quanto ao ritmo de implementacao de reformas e ajustes na economia tenha
impactado negativamente os indices de confianca dos agentes econémicos, a
informacdo disponivel sugere que o impacto dessa queda de confianca na atividade tem
sido, até o0 momento, limitado.

28. Saliente-se que a aprovacdo e implementacdo das reformas
mencionadas, notadamente as de natureza fiscal e crediticia, e de ajustes na economia
brasileira, s&o fundamentais para a sustentabilidade da desinflagdo, para o
funcionamento pleno da politica monetaria e para a reducdo da taxa de juros estrutural
da economia, com amplos beneficios para a sociedade.

29. A economia segue operando com alto nivel de ociosidade dos fatores
de producéo, refletido nos baixos indices de utilizacdo da capacidade da industria e,
principalmente, na taxa de desemprego.

30. Nesse contexto, o comportamento da inflagdo permanece favoravel
com desinflagdo difundida, inclusive nos componentes mais sensiveis ao ciclo
econémico e a politica monetaria.

E. Metas indicativas da evolucdo dos agregados monetdrios para o quarto
trimestre de 2017.

31. A programacédo dos agregados monetarios para o quarto trimestre de
2017 considerou o cenario provavel para o comportamento do PIB, da inflagdo, das
taxas de juros e do cambio e outros indicadores pertinentes, além de ser consistente com
o atual regime de politica monetaria, baseado no sistema de metas para a inflacao.

Quadro 3. Programacédo monetaria para o ano de 2017"

Discriminagdo R$ bilhdes Var. % em
12 meses?
m1¥ 330,9 - 388,4 55
Base restrita” 239,2 - 323,6 6,0
Base ampliada® 4.760,9 - 5.588,9 115
M4Y 5.633,2 - 7.621,4 7.9

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

2/ Para o célculo da variagao 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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32.
modelos econométricos para a
demanda por seus componentes,
considerando-se as trajetdrias
esperadas para o produto e para
a taxa Selic, e a sazonalidade
caracteristica daqueles
agregados. Em decorréncia, a
variagdo em doze meses da
média dos saldos diarios dos
meios de pagamento (M1) foi
estimada em 55% para
dezembro de 2017.

33.

-10

%

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

N
Prpjecéo

Jan 2015

Jul Jan 2016 Jul

Jan 2017 Jul

As projecdes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em

Considerou-se ainda, para a projecdo dos meios de pagamento, como

variaveis exogenas, a expansdo das operacdes de crédito do sistema financeiro e a

elevacdo da massa salarial.

34.
por depdsitos a 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, projeta-se elevacdo em
doze meses para 0 saldo médio
da base monetéria de 6,0% em
dezembro de 2017.

35.
medida da divida monetéria e
mobiliaria federal de alta
liquidez, foi  efetuada
adotando-se  cenarios  para
resultados primarios do governo
central, operacbes do setor
externo e emissdes de titulos
federais, assim como
estimativas de taxas de juros e
de cambio para projetar a
capitalizacéo da divida

A projecdo para

Base monetaria restrita

Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)

Projecao

]

Jan 2015

Jul Jan 2016 Jul Jan 2017 Jul

Tendo em vista a projecéo feita para a demanda por papel-moeda e

a base monetaria ampliada, que consiste de uma

%

Base ampliada

20

15 4

10 4

\Ya¥%

Projecao

0
Jan 2015

Jul Jan 2016 Jul Jan 2017 Jul
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mobiliaria federal. Os resultados indicam variacdo em doze meses de 11,5% em
dezembro de 2017.

36. Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes estdo baseadas
na capitalizacdo de seus

M4
Componentes e nos fatoreS % Variagdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)

condicionantes de seu 20
crescimento  primario,  que

correspondem as operagdes de *°
crédito do sistema financeiro, o W\/\/\/—\—\—
aos financiamentos com titulos —_—

federais junto ao setor ndo . | Projecao

financeiro e as entradas liquidas

de poupanca financeira externa. o : : :
A . . Jan 2015 Jul Jan 2016 Jul Jan 2017 Jul

Em decorréncia, o crescimento

em doze meses esperado para

M4 corresponde a 7,9% em dezembro de 2017.

37. A proporcédo entre 0 M4 e o PIB devera apresentar expansdo ao longo
de 2017, consistente com o Meios de Pagamento - M4
comportamento esperado para _* oo
as respectivas varidveis no
periodo. 105 1
100 —1
9 1 Projecéq
90 -
85
80 ; T T T T
Jan 2015 Jul Jan 2016 Jul Jan 2017 Jul
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38.

A evolucdo dos agregados monetarios é resumida no quadro a seguir,
onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre julho-agosto de 2017, bem
como os valores previstos para o quarto trimestre de 2017.

Quadro 4. Evolucdo dos agregados monetarios”

Discriminagao 2017
Julho - Agosto Ano?
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhges® Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
m1¥ 3409 26 3137 41 359,6 55
Base restrita‘“ 265,4 3,5 2499 54 2814 6,0
Base ampliadaS/ 4.639,8 12,4 5.064,8 12,4 5.1749 11,5
M45/ 6.144,5 10,6 6.433,2 8,6 6.627,3 7,9

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.

39.

A evolucdo dos diversos multiplicadores, implicita na programacéo
monetaria, € resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario”

Discriminacéo 2016 2017
Julho - Agosto Ano?

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

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1 / Base restrita® 1,285 -0,9 1,257 -1,1 1,278 -0,5
Res.bancarias / dep.vista® 0,251 6,4 0,266 37 0,250 0,3
Papel-moeda / M1¥ 0,560 0,9 0,574 1,8 0,566 0,9
M4 / Base ampliada® 1,324 55 1,270 -35 1,281 35

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

ampliada nédo deverdo
apresentar tendéncia
pronunciada em  qualquer
direcdo ao longo do quarto
trimestre de 2017.

1,8

Multiplicador monetéario

15 -

1,2 A

0,9 -

0,6 -

TMllBase Monetéria Restrita

l PMPP/M1

Projecéo

0,3 Ta—

0,0

Reservas/DV /

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

1,25

Projecéo

Jan 2015

Jul Jan 2016 Jul Jan 2017

Jul
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Resumo das projecdes

Quadro 1. Resultados previstos pela programagao monetéria e
ocorridos no segundo trimestre de 2017"

Discriminagéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 2005 - 341,1 56 314,9 53
Base restrita3/ 210,3 - 284,6 4,6 250,5 59
Base ampliada4/ 4.525,3 - 5.312,3 13,0 4.953,2 13,8
M4 55352 -  7.4888 11,6 6.345,0 8,8

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 Ultimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagédo monetaria para o terceiro

trimestre de 2017 e ocorridos em julho/agosto®

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variagé&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 295,9 - 3474 45 3137 41
Base restrita” 2165 - 292,9 47 249,9 54
Base ampliada® 46669 - 54786 10,9 5.064,8 12,4
M4 55280 -  7.4791 9,4 6.433,2 8,6

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 Gteis do dltimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 3. Programac&o monetaria para o ano de 2017Y

Discriminacao R$ bilhdes Var. % em
12 meses?
m1¥ 330,9 388,4 55
Base restrita” 239,2 3236 6,0
Base ampliada‘” 4.760,9 5.588,9 11,5
M4 5.633,2 7.621,4 7.9

1/ Refere-se ao ultimo més do periodo.
2/ Para o célculo da variacéo 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. Evolugédo dos agregados monetarios”

M1 340,9
Base restrita® 265,4
Base ampliada® 4.639,8
M4 6.144,5

2,6
3,5
12,4
10,6

313,7 41 359,6 55
249,9 54 281,4 6,0
5.064,8 12,4 5.174,9 11,5
6.433,2 8,6 6.627,3 7,9

1/ Refere-se ao Gltimo 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 monetario®

M1 / Base restrita®

Res.bancérias / dep.vista3’
Papel-moeda / M1¥

M4 / Base ampliada®

1,285
0,251
0,560
1,324

-0,9
6,4
0,9
55

1,257 -1,1 1,278 -0,5
0,266 3,7 0,250 -0,3
0,574 1,8 0,566 0,9
1,270 -3,5 1,281 -3,5

1/ Refere-se ao altimo 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 monetario do Banco Central, também conhecido
como emissdo priméria 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 €é apresentada com sinal positivo. Ao contrario, 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 € 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 o0s pre¢cos 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
(compulsdrios 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 movimentdveis 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 emissdes de alta liquidez realizadas
primariamente no mercado interno por instituicdes depositdrias — as que
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realizam multiplicacdo de crédito. O M3 é composto pelo M2 e as captacdes
internas por intermédio dos fundos de renda fixa e das carteiras de titulos
publicos federais registrados no Sistema Especial de Liquidagdo e Custodia
(Selic). O M4 agrega o0 M3 e a carteira livre de titulos publicos do setor nédo
financeiro.

Depdsitos compulsérios de instituicdes financeiras: refere-se aos valores
recolhidos ao Banco Central e/ou mantidos pelas instituicdes 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¢cdes enquanto mantida a vinculacdo. Os recolhimentos “em titulos”
sdo considerados remunerados em funcdo da rentabilidade implicita no valor
atualizado do titulo, ndo recebendo qualquer remuneracdo adicional por
parte do Banco Central.
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