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A. A economia brasileira no quarto trimestre de 2014

1. O PIB cresceu 0,1% no terceiro trimestre de 2014, em relacdo ao ante-
I'iOI’, apés dOiS reSUItadOS tri- PIB: Acumulado ao longo do ano

mestrais  negativos, segundo Pregos de mercado

dados dessazonalizados das 1o
Contas Nacionais Trimestrais
do IBGE. Sob a dtica da oferta,
houve variagdes trimestrais de -
1,9% na producdo da agropecu-
aria, de 1,7% na da industria e
de 0,5% na do setor de servigos. |
A reCUperaQaO dO Setor indUS' 20I(I)I4“";/0I(;I5ll";/ol(;lelmgolog”";/olog“";/olog“";/olll(;“";/ollgl_“";/olllzllmgollg“";/ollum
trial, ap6s quatro trimestreS  rone: iBce

consecutivos de queda, repercu-

tiu, em especial, os aumentos nas industrias de transformacéo (0,7%), da construcéo
civil (1,3%) e extrativa (2,2%). No setor de servicos, destaque para o crescimento de
0,4% no comércio. No @mbito da demanda domeéstica, o consumo do governo e a for-
macdo bruta de capital fixo (FBCF) cresceram 1,3% e o consumo das familias recuou
0,3% no trimestre, enquanto no setor externo ocorreram variagdes de 1,0% nas exporta-
coes e de 2,4% nas importagdes. O PIB recuou 0,2% em relagdo ao terceiro trimestre de
2013. Sob a dtica da oferta, destacou-se a retragdo de 1,5% na producdo da industria. A
producdo da agropecuaria cresceu 0,3% e o setor de servicos avangou 0,5%. A analise
da demanda indica que a contribui¢cdo do componente doméstico para 0 aumento intera-
nual do PIB atingiu -0,6 p.p. no terceiro trimestre de 2014 e a do setor externo, 0,4 p.p.

com as exportacdes elevando-se 3,8% e as importacoes, 0,7%.
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2. A producao fisica da inddstria aumentou 0,4% no trimestre finalizado
em outubro, em relacdo ao ter- o _

. . Producéo industrial
minado em julho, quando recua-  2012-100 Dados dessazonalizados
ra 2,1%, nessa base de compa- igg I
racdo, de acordo com dados o, |
dessazonalizados da Pesquisa 103 {
Industrial Mensal - Produgdo ..
Fisica (PIM-PF) do IBGE. A 100 -
produgdo da industria extrativa ]
cresceu 3,1% e a da indUstria de o7
transformacéo, 0,1%, com des-
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taque para as elevacBes nas ati-  Fonte:1BGE

vidades fumo (18,8%), equipa-
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mentos de informatica, produtos eletrénicos e opticos (7,5%) e veiculos automotores
(6,9%). A analise por categorias de uso indica expansdes trimestrais nas producoes de
bens de consumo duraveis (7,2%), bens de capital (4,8%) e de bens intermediarios
(0,4%), e recuo de 0,4% na de bens de consumo semi e ndo duraveis.

3. As vendas do comércio ampliado, embora registrassem aumento men-
sal de 1,7% em outubro, apre-

sentaram estabilidade no trimes- indice de Volume do Comércio Ampliado

tre encerrado nesse més, em Lzt

relacdo ao finalizado em julho,
guando haviam decrescido 2,0%,
no mesmo tipo de comparacao,
dados dessazonalizados. As
vendas aumentaram em seis dos 102 1
dez segmentos pesquisados, des-
tacando-se as elevacOes nas de
equipamentos e material para
escritorio e informatica (6,4%) e
artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos e de perfumaria (3,7%). As maiores retra-
cOes ocorreram em livros, jornais, revistas e papelaria (2%) e moveis e eletrodomésticos
(0,5%). As vendas do comércio varejista[1] cresceram 1,1% no periodo, ap6s sequencia
de seis resultados trimestrais negativos.
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4. O Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), divulgado pelo
IBGE, variou 1,51% no trimes- )

Indices de pregos
tre encerrado em novembro Variacio percenﬁal S nsal

(0,66% no terminado em agos- 160
to), resultado de aceleracdo dos %20
precos livres (de 0,51% para 28]
1,51%) e dos monitorados (de %]
1,15% para 1,51%). A evolucdo %]
dos precos livres decorreu de R
aumentos nas variagdes dos pre-
cos dos itens ndo comercializa-
veis (de 0,33% para 1,67%),
destacando-se a aceleracdo dos
precos dos produtos in natura, e dos itens comercializaveis (de 0,74% para 1,33%), com
énfase no impacto das variacdes de precos nos itens roupas e carnes. A variacdo do
IPCA acumulada em doze meses atingiu 6,56% em novembro (6,51% em agosto), resul-
tado de desaceleracdo dos precos livres, de 6,95% para 6,76%, e aceleracdo dos monito-
rados, de 5,07% para 5,83%. O indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-
DI), divulgado pela FGV, variou 1,76% no trimestre encerrado em novembro (-1,12%
no finalizado em agosto). A variagdo do indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA) pas-
sou de -2,17% para 2,00%; a do indice de Precos ao Consumidor (IPC), de 0,55% para
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IPCA — — — IGP-DI
Fonte: IBGE, FGV e Fipe

M Conceito gue exclui do comércio ampliado os segmentos veiculos e motos, partes e pegas, e material de construcao.
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1,58%; e a do Indice Nacional de Custo da Construgdo (INCC), de 1,49% para 0,77%.
Considerados intervalos de doze meses, o IGP-DI aumentou 4,10% em novembro
(4,63% em agosto e 5,49% em novembro de 2013).

5. A taxa de desemprego, consideradas as seis regides metropolitanas
abrangidas pela Pesquisa Mensal
do Emprego (PME) do |BGE, e Taxa de desemprego aberto

07

situou-se em 4,9% no trimestre
encerrado em outubro (5,3% em
igual periodo do ano anterior). 961
Considerados dados dessazonali- o6 -
zados, a taxa de desemprego .
atingiu 4,8% no trimestre até
outubro e 4,7% no até julho,
aumento decorrente de elevacao
de 0,1% na populacdo ocupada e
de estabilidade na populacao
economicamente ativa. A economia brasileira gerou 194,9 mil postos formais de traba-
Iho no trimestre encerrado em outubro de 2014 (433,6 mil em igual periodo de 2013),
segundo o Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged) do Ministério do
Trabalho e Emprego (MTE). Destacaram-se as criacdes liquidas de empregos no setor
de servicos (136,1mil) e no comércio (109,8 mil), e a eliminacdo de 38,1 mil vagas na
agropecuaria.
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6. O setor publico consolidado registrou deficit primario de R$11,6 bi-
IhGes (0!27% do PIB) nos dez Resultado primario do setor publico consolidado
primeiros meses de 2014’ ante Fluxos acumulados em 12 meses

superavit primario de R$512 o

bilhdes (1,28% do PIB) em igual ,, |
periodo de 2013. Houve reducdo 150 |
do superavit em todas as esferas 100 -
do setor publico, com destaque 8o -
para 0 Governo Central (1,15 601
p.p. do PIB). A receita bruta do 401
Governo Federal atingiu R$750 20Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out

bilndes, elevando-se 5,6% no —— 2011 ===-2012 2013 2014
periodo, destacando-se 0s cres-

cimentos nas receitas de dividendos (22,2%); do Imposto de Renda (7,1%), influenciado
pelo aumento da massa salarial e das aplicacGes financeiras de renda fixa; e de royalties
(9,4%). As despesas do Tesouro Nacional somaram R$524,5 bilhdes, com expansao de
15,2% no periodo. As despesas de pessoal e encargos sociais cresceram 7,4% e as de
custeio e capital, 19,5%, com destaque para 0os aumentos nas relacionadas a compensa-
¢cdo ao Fundo do Regime Geral de Previdéncia Social — RGPS (106,9%), ao PAC
(41,1%) e as despesas discricionarias (16,3%). Em contrapartida, as despesas com sub-




sidios e subvenc¢des econdmicas recuaram 12,2% nos dez primeiros meses de 2014, em
relacdo a igual periodo de 2013.

7. Os juros nominais apropriados por competéncia totalizaram R$230,7
bilhdes (5,43% do PIB) nos dez

primeiros meses de 2014 (4,89% ..

do PIB em igual intervalo de s
2013). Essa trajetoria reflete, em
parte, a elevacdo, de 6,61% para
8,93%, da taxa Selic acumulada
no ano, nos periodos considera-
dos. O resultado nominal do
setor publico, que inclui o resul- ——
tado primario e 0s juros NOMi-  aoto  aotr o gy o M QU Ul QUL AR Jut o
nais apropriados, foi deficitario
em R$242,2 bilhdes (5,71% do
PIB) nos dez primeiros meses de 2014 (3,61% do PIB no mesmo periodo de 2013).
Ocorreram, no periodo, expansfes da divida mobiliaria e do financiamento externo li-
quido, e reducgdes na divida bancéria liquida e nas demais fontes de financiamento inter-
no, que incluem a base monetéria.

Necessidades de financiamento do setor publico
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8. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu R$1.842,1 bilhdes
em outubro (36,1% do PIB). A
elevacdo de 2,5 p.p. do PIB em  %%P®
relacdo a dezembro de 2013 re- -
fletiu os impactos da apropria- T ——-
cdo de juros nominais (4,5 p.p.),
do deficit primario (0,2 p.p.), da ~ **]
depreciacdo cambial de 4,3% 38 \A_\\/\/\N\M
acumulada no ano (-0,6 p.p.), do 341

ajuste de paridade da divida ex- 3 +——¥—vv—a-—ar-a—r—v—-v—-aaT—av o
terna quui da (0’2 p.p.)’ do reco- 2%ullooszoalnlAbr Jul OutélgllnzAbr Jul OutZJoalnsAbr Jul OutzJOaln4Abr Jul Out
nhecimento de ativos (-0,1 p.p.)
e do efeito do crescimento do
PIB nominal (-1,7 p.p.). As maiores alteragdes na composicao da DLSP nos dez primei-
ros meses de 2014 ocorreram nas parcelas vinculadas a taxa Selic (11,4 p.p.) e pré-
fixada (-6,1 p.p.), que passaram a representar, na ordem, 73,7% e 45,6% da DLSP ao
final de outubro.

Divida liquida do setor publico

DLSP — — — Divida interna liquida



9. A balanca comercial apresentou deficit de US$4,2 bilhGes nos onze
p_rimeiros meses _de 2014 (_défi- - T —

cit de US$251 milhGes em igual ™" Saldo acumulado no ano

periodo de 2013). As exporta-
cOes totalizaram US$207,6 bi-
InGes, as importagdes, 20
US$211,8 bilhoes, e a corrente 40 |
de comércio, US$419,4 bilhdes,
variando, -6,1%, 4,3% e 5,2%,
respectivamente, no periOdO' A J:'m F;ev M'ar A;:)r M'ai JL'Jn Jul A'go S'et O'ut N;;>v Dez
média diaria das exportagdes ~ *°%° 2010 o — — — 2012

recuou 5,7% no periodo. Desta- FoneMPICSecex wemeras 2013
caram-se as reducgOes nas vendas de manufaturados (12,4%), semimanufaturados (4,0%)
e de produtos basicos (1,8%), que representaram, na ordem, 35,3%, 12,8% e 49,1% do
total exportado pelo pais, no periodo. As importacfes médias diarias recuaram 3,9%,
com destaque para as reducdes de 7,7% nas aquisi¢es de bens de consumo duraveis e
de 6,6% nas de bens de capital, cujas participagdes no total das compras externas do
pais recuaram 0,4 p.p. e 0,6 p.p., respectivamente, no periodo. De acordo com a Funda-
cao Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex), o recuo de 4,2% no valor das
exportacdes nos dez primeiros meses de 2014, em relacdo a igual periodo do ano anteri-
or, refletiu recuo de 4,2% nos precos e estabilidade no quantum. Ocorreram reducdes de
precos em todas as categorias de fator agregado: basicos (7,0%), impactada pela retra-
cdo nas cotacOes internacionais de minério de ferro e petréleo; semimanufaturados
(4,0%); e manufaturados (0,4%). O quantum exportado dessas categorias variou 7,8%, -
0,3% e -10,4%, respectivamente, no periodo.
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10. O deficit em transacfes correntes somou US$70,7 bilhdes nos dez
primeiros meses de 2014 Transagdes correntes

(US$67’4 bilnoes em igua| pen’- U%$bilhaes' ' 'Saldo'acumtjlado r]o ano'

odo do ano anterior). Considera- .10y
dos intervalos de doze meses, 0 20 (i
deficit totalizou US$84,4 bilhdes =°1
em outubro (3,73 % do PIB). As ]

despesas liquidas de servicos Zz N
atingiram US$40 bilhdes (au- 7o | e,

N *K.
mento de 1,3% na comparagdo -so e
. . Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
com 0s dez primeiros meses de 2010 2011 — ——2012

2013), com destaque para a ex- seeXee 2013 i 2014

pansao de 17,3% nos gastos liquidos com aluguel de equipamentos e para o recuo de
10,3% nas despesas liquidas com transportes. Os gastos de brasileiros em viagens inter-
nacionais e de turistas estrangeiros em viagens ao Brasil somaram US$21,8 bilhdes e
US$5,9 bilhdes, respectivamente (elevagdes, na ordem, de 4,0% e 6,2% em relacdo a
igual intervalo de 2013). As remessas liquidas com juros totalizaram US$10,9 bilhGes
(recuo de 0,4%). Os pagamentos de juros ao exterior diminuiram 3,2%, para US$14,5
bilhdes, e as receitas de juros, 12,4%, para US$3,6 bilhdes. Em particular, as receitas



provenientes da remuneracdo das reservas internacionais recuaram 13,1%, evolugéo
consistente com o comportamento das taxas de juros internacionais.

11. Os ingressos liquidos de IED atingiram US$51,2 bilhdes nos dez pri-
meiros meses do ano (US$49,2

bilndes em igual periodo de e
2013), dos quais US$37,6 bi- ™
Indes relativos a aumento de 991
participacdo em capital de em- 507
presas € US$13,6 bilhdes a em- 497
préstimos intercompanhias. *°
Considerados intervalos de doze 1
meses, o IED atingiu US$66 *°J
bilhdes em outubro (2,91% do B W Aw xm g il Ago Set Out Nov Dez
PIB). As aplicacGes liquidas de T 2010 —r — -2
investimentos  brasileiros em

carteira no exterior totalizaram saida de US$5 bilhdes nos dez primeiros meses de 2014
(US$9 bilhGes no periodo correspondente de 2013), dos quais US$4,7 bilhGes sob a
forma de titulos estrangeiros. Os ingressos liquidos de investimentos estrangeiros em
carteira totalizaram US$43,1 bilhdes. Os investimentos estrangeiros liquidos em a¢des
de companhias brasileiras somaram US$12,5 bilhdes e as aplicacBes liquidas de inves-
timentos estrangeiros em titulos de renda fixa negociados no pais, US$29 bilhGes
(US$9,9 bilhdes e US$28 bilhdes, respectivamente, nos dez primeiros meses de 2013).

Investimento estrangeiro direto
Ingresso liquido acumulado no ano

12. As reservas internacionais totalizaram, em novembro, US$375,4 bi-
|h0€S no conceito caixa e Reservas internacionais

US$375’6 b||h("jes no Conceito USS$ bilhdes Conceito de liquidez internacional Meses
. . . 385 e 24
liquidez (variacBGes respectivas au “~_ -7

355 A

de US$16,6 bilhdes e -US$200 ., |
milhGes em relacdo a dezembro 295 -
de 2013). No periodo, houve 265 {
compras liquidas de operaces #*°
de linhas com recompra no valor i:z I
de US$16,8 bilhdes. A receita Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
de juros que remunera os ativos 2009 2009 2010 2010 2011 2011 2012 2012 2013 2013 2014 2014
de reservas somou US$2,8 bi-

IhGes; as variacdes por precos aumentaram o estoque das reservas em US$2,3 bilhdes; e
as mudancas de paridades determinaram impacto de -US$6,3 bilhdes. Considerando o
impacto de eventos antecipaveis, as reservas internacionais totalizariam US$376,3 bi-
IhGes, no conceito caixa, e US$376,5 bilhGes, no conceito liquidez, ao final de 2014.
Estdo previstas, para o ano, receitas de remuneracdo de reservas de US$3 bilhGes; des-
pesas de juros de US$2,6 bilhGes; amortizacbes de US$2,8 bilhdes; e compras liquidas
de operacgdes de linhas de US$16,8 bilhGes.
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B. Politica Monetéaria no terceiro trimestre de 2014

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 terceiro trimestre de 2014.

14, A base monetaria restrita, no conceito de méedia dos saldos diarios,
atingiu R$231,8 bilhdes em setembro, com crescimentos de 2,4% no més e de 7,8% em
12 meses. O saldo médio do papel-moeda emitido totalizou R$191,3 bilhdes, elevando-
se 2,5% e 8,6%, respectivamente, e as reservas bancarias atingiram R$40,5 bilhdes, com
aumentos de 2,2% no més e de 4,3% em doze meses.

15. 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,
totalizou R$3,4 trilhdes, elevando-se 1,2% no més e 10,6% em doze meses. Esta varia-
cao refletiu aumentos de 3,8% na base restrita e de 12,7% no saldo dos titulos publicos
federais, com reducéo de 2,7% nos depdsitos compulsorios em espécie.

Quadro 1. Resultados previstos pela programacao monetaria e
ocorridos no terceiro trimestre de 2014

Discriminagéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagéo percentual R$ bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 2017 - 3425 45 315,8 41
Base restrita® 1989 - 269,1 8,9 231,8 78
Base ampliada4/ 3088,0 - 3625,1 8,7 3414,7 10,6
M4 40458 - 54737 9,0 48736 12,2

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.

16. Os meios de pagamento (M1), mensurados pela média dos saldos dia-
rios, somaram R$315,8 bilh6es em setembro, elevando-se 3,1% no més e 4,1% em doze
meses. O saldo de papel-moeda em poder do publico atingiu R$159 bilhdes (aumentos
respectivos de 3,3% e 9,6%) e 0s depositos a vista, R$156,8 bilhdes (aumento de 2,8%
no més e recuo de 1,0% em doze meses).

17. O agregado monetario M4 totalizou R$4,9 trilhdes em setembro, ele-
vando-se 0,7% no més e 12,2% em doze meses.

18. As operagdes com titulos pablicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto contracionista de R$82,8
bilhGes no terceiro trimestre de 2013, resultante de resgates liquidos de R$91,2 bilhdes



no mercado primario e de venda liquida de titulos de R$174 bilhdes no mercado secun-
dario.

19. O Copom ponderou, nas reunides de julho e setembro, que a elevada
variacdo dos indices de pregos ao consumidor nos ultimos doze meses contribuia para
que a inflagdo ainda mostrasse resisténcia, e ressaltou que esse movimento vem sendo
condicionado por dois importantes processos de ajustes de precos relativos ora em curso
na economia — realinhamento dos precos domeésticos em relagdo aos internacionais e
realinhamento dos precos administrados em relagcdo aos livres. O Comité reconheceu
que esses ajustes de precos relativos tém impactos diretos sobre a inflacéo e reafirmou
sua visdo de que a politica monetaria pode e deve conter os efeitos de segunda ordem
deles decorrentes. A propdsito, para combater essas e outras pressdes inflacionarias, as
condi¢des monetarias foram apertadas, mas o Comité avaliou que os efeitos da elevagédo
da taxa Selic sobre a inflagdo, em parte, ainda estdo por se materializar. Além disso,
considerou que, na presenca de niveis de confianca relativamente modestos, os efeitos
das acGes de politica monetéaria sobre a inflagdo tendem a ser potencializados. Diante
disso, avaliando a evolucdo do cenario macroeconémico e as perspectivas para a infla-
¢ao, o Copom decidiu, nas duas reunies, manter a taxa Selic em 11,00% a.a., sem Vviés.

C. Politica Monetaria no bimestre outubro-novembro de 2014

20. A base monetaria restrita, calculada pela média dos saldos diarios,
totalizou R$236 bilhdes em novembro, aumentando 0,8% no més e 6,5% em doze me-
ses. As reservas bancarias atingiram R$40,3 bilhGes (recuos respectivos de 0,8% e 4%)
e 0 saldo médio do papel-moeda emitido somou R$195,7 bilhdes (aumentos de 1,1% no
més e de 9,0% em doze meses).

21. A base monetaria ampliada totalizou R$3,5 trilhdes em novembro,
com aumentos de 1,0% no més e de 12,1% em doze meses. O resultado anual refletiu
elevacdes de 12,1% na base restrita e de 14,6% no saldo de titulos publicos federais, e
decréscimo de 8,6% nos depdsitos compulsérios em espécie.

22. Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos dia-
rios, somaram R$319,3 bilhdes em novembro (aumentos de 0,7% no més e de 4,2% em
doze meses). O saldo do papel-moeda em poder do publico atingiu R$161,9 bilhdes,
com expansdes respectivas de 1,3% e 10,5%, e os dep0sitos a vista totalizaram R$157,3
bilhdes, com acréscimo mensal de 0,1% e retragdo interanual de 1,6%.

23. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$5 trilhGes em
novembro (aumentos de 0,9% no més e de 13,6% em doze meses).



Quadro 2. Resultados previstos pela programagdo monetéaria para o quarto
trimestre de 2014 e ocorridos em outubro/novembro”

Discriminacéo Previsto Ocorrido
R$ bilhbes Variagao percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 3226 - 378,8 3,5 319,3 4,2
Base restrita” 2163 - 292,7 59 236,0 6.5
Base ampliada® 31713 - 37228 10,7 34884 12,1
m4? 42251 - 57163 115 49793 136

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

2/ Para o célculo das varia¢des 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.

24. As operacbes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, resultaram em contracdo monetaria de R$11,8
bilhdes no bimestre outubro-novembro. Ocorreram resgate liquido de R$26,8 bilhdes no
mercado primério e venda liquida de titulos de R$ 38,6 bilhGes no mercado secundario.

25. O Copom avaliou, na reunido de outubro, que desde sua Gltima reuni-
do, entre outros fatores, a intensificacdo dos ajustes de precos relativos na economia
havia tornado o balanco de riscos para a inflagdo menos favoravel. Nesse cenario, a
maioria dos membros do Comité considerou oportuno ajustar, de imediato, as condig¢oes
monetarias, de modo a garantir, a um custo menor, a prevaléncia de um cenario mais
benigno para a inflagdo em 2015 e 2016. O Copom, entéo, decidiu elevar a taxa Selic
para 11,25% a.a., sem Viés, por cinco votos a favor e trés votos pela manutencdo da taxa
Selic em 11,00% a.a. Na reunido de dezembro, considerando os efeitos cumulativos e
defasados da politica monetaria, entre outros fatores, 0 Copom decidiu, por unanimida-
de, intensificar o ajuste da taxa Selic e eleva-la em 0,50 p.p., para 11,75% a.a., sem Viés.
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Reuniédo Aplicagéo do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)¥
do Copom
19.1.2011 - 11,25
2.3.2011 - 11,75
20.4.2011 - 12,00
8.6.2011 - 12,25
20.7.2011 - 12,50
31.8.2011 - 12,00
19.10.2011 - 11,50
30.11.2011 - 11,00
18.1.2012 - 10,50
7.3.2012 - 9,75
18.4.2012 - 9,00
30.5.2012 - 8,50
11.7.2012 - 8,00
29.8.2012 - 7,50
10.10.2012 - 7,25
28.11.2012 - 7,25
16.1.2013 - 7,25
6.3.2013 - 7,25
17.4.2013 - 7,50
29.5.2013 - 8,00
10.7.2013 - 8,50
28.8.2013 - 9,00
9.10.2013 - 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

1/ Vigéncia a partir do primeiro dia Gtil seguinte a reuniéo ou a aplicagéo do viés.

D. Perspectivas para o primeiro trimestre e para o ano de 2015

26. As principais economias voltaram a apresentar ritmo de expansao he-
terogéneo no terceiro trimestre do ano. De um lado, EUA, Reino Unido e China mostra-
ram taxas de crescimento expressivas, contrastando com o resultado negativo no Japéo e
com expans&o modesta na Area do Euro.

27. Nesse cendrio, em que as cotacOes das commodities seguiram depri-
midas e a inflagdo ao consumidor nas principais economias maduras manteve-se em
patamar reduzido, o FED anunciou o término do programa de compras de ativos. Os
bancos centrais da Area do Euro e do Japdo ampliaram suas politicas de afrouxamento
quantitativo, a fim de diluir riscos de deflagdo em suas respectivas jurisdi¢des.

28. No Brasil, o deficit em transacdes correntes totalizou US$70,7 bilhdes
nos dez primeiros meses do ano, 4,5% maior do que em igual periodo de 2013. Para isso
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contribuiram, em especial, o deficit da balanca comercial e a elevacdo de remessas de
lucros.

29. As condigdes de financiamento do deficit em transacOes correntes
permanecem confortaveis. Nesse sentido, o fluxo de investimento direto - modalidade
de ingresso mais expressiva - atingiu US$51,2 bilhdes nos dez primeiros meses de 2014.
A taxa de rolagem atingiu 151% no periodo, implicando capta¢des liquidas positivas; e
os ingressos liquidos em titulos de renda fixa e agdes também superaram o patamar de
igual periodo de 2013.

30. Prospectivamente, 0 maior crescimento global, a depreciacdo do Real
e ampliacdo da producdo interna de petrdleo deverdo favorecer a balanca comercial em
2015. Além disso, os fluxos de investimento estrangeiro direto tendem a continuar sen-
do a principal fonte de financiamento do déficit em conta corrente.

31. A atividade econdmica interna mostrou recuperacdo moderada no
terceiro trimestre de 2014, quando o PIB cresceu 0,1% em relacdo ao segundo, ap0s
dois recuos trimestrais consecutivos, segundo dados dessazonalizados do IBGE. O re-
sultado repercutiu, sob a oOtica da oferta, desempenhos positivos dos setores industrial
(1,7%) — apds quatro recuos consecutivos — e de servigos (0,5%), e recuo de 1,9% na
producdo da agropecuaria. No &mbito da demanda doméstica, destacaram-se a recupera-
cdo dos investimentos — apds quatro recuos consecutivos — e a contragdo do consumo
das familias.

32. Indicadores ja divulgados, relacionados a producéo industrial e as
vendas varejistas, sugerem expansdo moderada da atividade no quarto trimestre. Os
primeiros prognosticos para o desempenho da safra agricola em 2015 mostraram-se
positivos.

33. Nesse ambiente, as operacfes de credito do sistema financeiro conti-
nuaram em expansao moderada no trimestre encerrado em outubro, com taxas de cres-
cimento semelhantes nas carteiras de pessoas juridicas — com destaque para os desem-
bolsos do BNDES - e de pessoas fisicas — com destaque para financiamentos habitacio-
nais e operacOes de crédito consignado. Especificamente sobre crédito consignado, o
desempenho do segmento foi impulsionado pela alteracdo no limite de prazos para con-
tratacoes.

34. As taxas de juros médias e os spreads recuaram no trimestre, periodo
em que a inadimpléncia do sistema financeiro, consideradas opera¢des com atraso supe-
rior a noventa dias, atingiu o menor nivel da série iniciada em margo de 2011.

35. A moderacdo do crescimento econdmico e a adocdo de medidas de
incentivo a atividade de setores especificos tiveram impactos significativos sobre a arre-
cadacdo neste ano. Esse fato, associado ao crescimento de algumas despesas acima do

12



projetado, em especial de custeio e capital, foram determinantes para que o setor pabli-
co consolidado registrasse deficit primario de R$11,6 bilhGes nos dez primeiros meses
de 2014.

36. As taxas de inflacdo aumentaram no trimestre finalizado em novem-
bro, em relagdo ao encerrado em agosto. Nesse contexto, 0s pre¢os ao produtor repercu-
tiram, em especial, a reversdo da deflacdo no segmento de produtos agropecuarios; 0s
precos ao consumidor refletiram, sobretudo, o aumento nos precos de alimentacdo, ves-
tuario e transportes; e os nucleos de inflagdo ao consumidor, nos distintos critérios de
calculo, aceleraram.

Quadro 3. Programacdo monetaria para o primeiro trimestre e para ano de 2015"

Discriminacéo Primeiro Trimestre Ano
R$ bilhdes var. % em R$ bilhdes Var. % em
12 meses? 12 meses?
m1¥ 300,6 352,9 53 335,2 393,5 3,9
Base restrita® 206,3 279,1 8,8 231,2 312,8 5,7
Base ampliada‘” 3334,2 3914,0 13,0 3588,3 4212,3 11,8
M4 4.407,7 5963,4 15,0 47974 6 490,7 121

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.

E. Metas indicativas da evolucdo dos agregados monetarios para o primeiro
trimestre e para o ano de 2015.

37. A programacao dos agregados monetarios para o primeiro trimestre de
2015 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 inflacao.

38. As projecdes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
modelos econométricos para a

demanda por seus componentes, %
considerados o crescimento espe-  %°
rado do produto, a trajetéria espe-
rada para a taxa Selic e a sazona-
lidade caracteristica daqueles
agregados. Em decorréncia, a
variacdo em doze meses da me-
dia dos saldos diarios dos meios

Meios de pagamento - M1
Variacdo em 12 meses (média dos saldos diarios)
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CON Projecéo

~"\\

de pagamento foi estimada em
3,9% para dezembro de 2015.
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Jul
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Jul
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2014

Jul
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39. Considerou-se ainda, para a projecdo dos meios de pagamento, como
variaveis exogenas, além das operacgdes de crédito do sistema financeiro, a elevacdo da
massa salarial e a antecipacao de parcela do décimo terceiro salario concedida a aposen-
tados e pensionistas, bem como as restituicdes do imposto de renda.

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

por depositos a vista, que sao
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 de
5,7% em doze meses para O
saldo médio da base monetéaria
em dezembro de 2015.

Base monetériarestrita
Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)
%
20

15 4

Projecéo

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

10 4

0

41. As projecdes da base monetéaria ampliada, que consiste de uma medi-

da da divida monetaria e mobili-
aria federal de alta liquidez, fo-
ram efetuadas adotando-se cena-
rios para resultados primarios do
governo central, operacfes do
setor externo e emissdes de titu-
los federais, assim como estima-
tivas de taxas de juros e de cam-
bio para projetar a capitalizacao
da divida mobiliaria federal. Os
resultados indicam variagdo em
doze meses de 11,8% em de-
zembro de 2015.

Base ampliada
%
20

15 A

B \/\_\J\f\’./\/v
Projecao

0

Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
2012 2013 2014 2015
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42. Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes estdo baseadas
na capitalizacdo de seus compo-
nentes e nos fatores condicio- o b _ )
. . % Variacdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)
nantes de seu crescimento pri- 20
mario, que correspondem as
operacOes de crédito do sistema 1 "‘\_
financeiro, aos financiamentos
, . . 10 +

com titulos federais junto ao
setor ndo financeiro e as entra-
das liquidas de poupanca finan-
ceira externa. Em decorréncia, 0 o ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

. Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
crescimento em doze meses es- 2012 2013 2014 2015
perado para 0 M4 corresponde a
12,1% em dezembro de 2015.

Projecao

43. A proporcao entre 0 M4 e o PIB ndo deverd apresentar expansdo sig-
nificativa ao longo do quarto
. . Meios de Pagamento - M4
trimestre de 2015, consistente % (% do PIB)
com o comportamento esperado 110
para as respectivas variaveis em 105 |
doze meses. 100 - —
95 A
Projecdo
90
85
80 +
75 T T T T T T T
Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
2012 2013 2014 2015
44, A evolucdo dos agregados monetarios é resumida no quadro a seguir,

onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre outubro-novembro de 2014,
bem como os valores previstos para o primeiro trimestre de 2015.

Quadro 4. Evolucao dos agregados monetarios”

Discriminagao 2014 2015
Outubro - Novembro Primeiro Trimestre® Ano¥
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhoes™ Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
m1¥ 319,3 4,2 3268 53 364,4 3,9
Base restrita® 236,0 65 2427 88 272,0 57
Base ampliada® 34884 121 3624,1 13,0 39003 118
M4 49793 13,6 51856 15,0 5644,0 121

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projegao.

3/ Ponto médio das previsdes.

4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.
5/ Saldos em fim de periodo.
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45.

monetaria, € resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario®

A evolucdo dos diversos multiplicadores, implicita na programacao

Discriminagao 2014 20157
Outubro - Novembro® Primeiro Trimestre Ano?

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

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1 / Base restrita® 1,353 2,2 1,347 3.2 1,339 1,7
Res.bancarias / dep.vista® 0,256 2,4 0,260 53 0,260 1,6
Papel-moeda / M1¥ 0,507 6,1 0,509 47 0,510 2,6
M4 / Base ampliada” 1,428 1.4 1,431 17 1,447 04

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.

46.
pliada ndo deverdo apresentar
tendéncia pronunciada em qual-
quer direcdo ao longo do pri-
meiro trimestre e do ano de
2015.

Multiplicador monetéario

Os multiplicadores da base monetaria restrita e da base monetaria am-

1,8
1,5 -
1,2
09 1 M1/Base Monetéria Restrita
) PMPP/M1
Projecéo
0,6 -
0,3 — 77
0,0 ‘ ,_Reservas/iDV “| ‘ ‘ ‘
Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
2012 2013 2014 2015
Multiplicador monetario
M4/Base ampliada
1,50
1,40 -
1,30 4
Projecéo
1,20 A
1,10
Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
2012 2013 2014 2015
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Resumo das projecoes

Quadro 1. Resultados previstos pela programagao monetéria e
ocorridos no terceiro trimestre de 2014"

Discriminagéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variaggo percentual R$ bilhdes Variaggo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 2017 - 3425 45 31538 41
Base restrita® 1989 - 269,1 8,9 231,8 78
Base ampliada4/ 3088,0 - 3625,1 8,7 3414,7 10,6
M4 40458 - 54737 9,0 4873,6 12,2

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 Ultimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

Quadro 2. Resultados previstos pela programacao monetaria para o quarto
trimestre de 2014 e ocorridos em outubro/novembro”

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 3226 - 3788 35 319,3 42
Base restrita” 2163 - 202,7 59 236,0 65
Base ampliada‘” 31713 - 37228 10,7 3488,4 12,1
M4 42251 - 57163 11,5 49793 136
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.
~ Lo . . . 1
Quadro 3. Programac&o monetéria para o primeiro trimestre e para ano de 2015 !
Discriminacéo Primeiro Trimestre Ano
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em
12 meses? 12 meses?
m1¥ 3006 - 352,9 53 3352 - 393,5 3,9
Base restrita?’/ 206,3 - 279,1 8,8 231,2 - 312,8 57
Base ampliada‘” 3334,2 - 3914,0 13,0 3588,3 - 4212,3 11,8
M4Y 4.407,7 - 5963,4 15,0 4797,4 - 6 490,7 12,1

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. Evolucéo dos agregados monetarios”

Mm1¥ 319,3 42 3268 53 364,4 39
Base restrita® 236,0 6.5 242,7 8.8 272,0 57
Base ampliada® 34884 121 3624,1 13,0 39003 118
M4 49793 13,6 5185,6 15,0 5644,0 121

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projegédo.

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® 1,353 -2,2 1,347 -3,2 1,339 -1,7
Res.bancarias / dep.vista® 0,256 2.4 0,260 53 0,260 1,6
Papel-moeda / M1¥ 0,507 6,1 0,509 47 0,510 2,6

M4 / Base ampliada"’ 1,428 14 1,431 1,7 1,447 0,4

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.

18



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 remuneragéo adicional por
parte do Banco Central.
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