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Programacao Monetéria para o segundo trimestre e para o ano de 2015

A. Aeconomia brasileira no primeiro trimestre de 2015

1. O PIB cresceu 0,1% no terceiro trimestre de 2014, em relac&o ao ante-
rior, apos dois resultados trimes-

. . PIB: Acumulado ao longo do ano
trais negativos, segundo dados Precos de mercado
dessazonalizados das Contas
Nacionais Trimestrais do IBGE.
Sob a Otica da oferta, houve
variacOes trimestrais de -1,9%
na producdo da agropecuéria, de
1,7% na da industria e de 0,5%
na do setor de servigos. A recu-
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quatro trimestres consecutivos
de queda, repercutiu, em especi-
al, os aumentos nas industrias de transformacéo (0,7%), da construgédo civil (1,3%) e
extrativa (2,2%). No setor de servigos, destaque para o crescimento de 0,4% no comer-
cio. No ambito da demanda doméstica, o consumo do governo e a formacdo bruta de
capital fixo (FBCF) cresceram 1,3% e o consumo das familias recuou 0,3% no trimes-
tre, enquanto no setor externo ocorreram variagdes de 1,0% nas exportagdes e de 2,4%
nas importacdes. O PIB recuou 0,2% em relacdo ao terceiro trimestre de 2013. Sob a
Otica da oferta, destacou-se a retracdo de 1,5% na producdo da industria. A producéo da
agropecuaria cresceu 0,3% e o setor de servigos avancou 0,5%. A analise da demanda
indica que a contribuicdo do componente doméstico para 0 aumento interanual do PIB
atingiu -0,6 p.p. no terceiro trimestre de 2014 e a do setor externo, 0,4 p.p. com as ex-
portacdes elevando-se 3,8% e as importacdes, 0,7%.
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2. A producdo fisica da industria recuou 2,6% no trimestre finalizado em
janeiro, em relagdo ao encerrado Produgsio industrial
em outubro, quando havia cres-  2012=100 Dados dessazonalizados
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cido 0,3%, nessa base de compa-
racdo, de acordo com dados des-
sazonalizados da Pesquisa Indus-
trial Mensal - Producdo Fisica
(PIM-PF) do IBGE. A producdo
da industria extrativa aumentou %T
:(;?::agas c(jj?n]lln:ut:ztn?a" 3(::; trsg; 94Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
1970, — ——2012 ===e2013 e=—@—2014 —8— 2015

recuos em 20 das 23 atividades ~""'°¢F

pesquisadas (fumo, -15,3%; téxteis, -8,1%; maquinas e equipamentos -6,2%). A analise
por categorias de uso indica que a producéo de bens de capital decresceu 5,9% no tri-
mestre, evolucdo associada, em parte, ao ajuste de estoques no segmento de veiculos
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pesados. A producdo de bens de consumo duréveis contraiu 3,3%; a de bens de consu-
mo semi e nao duraveis, 2,9%; e a de bens intermediarios, 1,1%.

3. As vendas do comércio ampliado aumentaram 1,2% no trimestre en-
cerrado em janeiro, em relacéo
ao finalizado em outubro de indice de Volume do Comércio Ampliado
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2014, quando havia registrado
estabilidade, no mesmo tipo de 114 -
comparacdo, de acordo com
dados dessazonalizados. As
vendas cresceram em oito dos
dez segmentos pesquisados, 105
com destaque para veiculos e 1o N A O A O
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domeésticos (2,2%). As vendas _
do comércio varejista cresceram
0,8% no trimestre, destacando-se as elevacdes no Norte (1,3%) e no Sul (0,9%).
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4, O Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), divulgado pelo
IBGE, variou 3,27% no trimes- )

. Indices de precos
tre encerrado em fevereiro Variagdo percentual mensal

(1,51% no terminado em no- 10
vembro), resultado de acelera- *2°7
cOes dos pregos livres (de
1,51% para 2,65%) e dos moni- °* ]
torados (de 1,51% para 5,38%). |
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precos comercializaveis (de
IPCA — — — IGP-DI

1,33% para 1,53%) e dos Nd0 e e Fove Fipe

comercializaveis (de 1,67% para

3,62%). No primeiro grupo, destacaram-se 0s aumentos nos itens cigarros e automaovel
novo, repercutindo o aumento das respectivas aliquotas de IPI, enquanto no ambito dos
bens ndo comercializiveis sobressairam as elevaces nos itens produtos in natura, ali-
mentacdo fora do domicilio e cursos regulares. Considerados periodos de doze meses, a
variacdo do IPCA atingiu 7,70% em fevereiro (6,56% em novembro de 2014), resultado
de aceleracbes dos precos livres (de 6,76% para 7,12%) e dos monitorados (de 5,83%
para 9,66%). O Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), divulgado
pela FGV, variou 1,60% no trimestre encerrado em fevereiro (1,76% no finalizado em
novembro de 2014). A variacdo do indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA) passou
de 2,00% para 0,93%; a do indice de Precos ao Consumidor (IPC), de 1,58% para
3,49%; e a do indice Nacional de Custo da Construcdo (INCC), de 0,77% para 1,31%.
Considerados intervalos de doze meses, o IGP-DI aumentou 3,74% em fevereiro
(4,10% em novembro e 6,30% em fevereiro de 2014).



5 A taxa de desemprego - consideradas as seis regides metropolitanas

abrangidas pela Pesquisa Men-
sal do Emprego (PME) do IBGE
— registrou media de 4,8% no
trimestre encerrado em janeiro
(4,6% em igual periodo de
2014). Considerados dados des-
sazonalizados, a taxa de desem-
prego atingiu 5,2% no trimestre
terminado em janeiro, ante 4,9%
no encerrado em outubro de
2014, variacdo decorrente de
aumento de 0,4% da populagéo
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economicamente ativa e estabilidade da populacdo ocupada. A economia do pais elimi-
nou, segundo o Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged) do Ministério
do Trabalho e Emprego (MTE), 628,9 mil postos de trabalho no trimestre encerrado em
janeiro de 2015 (372,4 mil em igual periodo de 2014), dos quais 190,6 mil na constru-

cao civil, 188,0 mil na industria de transformacédo e 126,4 mil no setor de servicos.

6. O setor publico consolidado registrou superavit primario de R$21,1

bilnGes em janeiro de 2015
(R$19,9 bilhdes no mesmo més
de 2014), acumulando deficit de
0,61% do PIB no periodo de
doze meses encerado no més. O
Governo Central apresentou su-
peravit de R$10,1 bilhGes
(R$12,5 bilhdes em janeiro de
2014). A receita bruta do Tesou-
ro Nacional elevou-se 0,6% e as
despesas, 0,1%, no periodo, com
crescimento de 4,5% nos gastos

Resultado priméario do setor publico consolidado

Fluxos acumulados em 12 meses
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com pessoal e reducgdo de 1,5% nas despesas com custeio e capital. A arrecadacéo liqui-
da da Previdéncia Social cresceu 5,7% e as despesas com beneficios, 8,4%, no mesmo

periodo.



7. Os juros nominais, apropriados por competéncia, somaram R$18 bi-
IhGes em janeiro, ante R$30,4

bilnGes em igual més de 2014, wdaore
com destaque para o resultado
favoravel de R$10,8 bilhGes das
operacdes de swap cambial no
més. O resultado nominal foi
superavitario em R$3 bilhdes no
més (deficit de R$10,5 bilhdes
em janeiro de 2014), mas acu-

Necessidades de financiamento do setor publico
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mulou deficit de 6,42% do PIB 2011 2012 2013 2014 2015
no periodo de doze meses até Nominal — — — Juros nominais = = = = Primario
janeiro.

8. A divida mobiliaria federal interna, avaliada pela posigéo de carteira,

totalizou R$2.138 bilhdes em
janeiro (41,5% do PIB), elevan- %o P13

do-se 1,14 p.p. do PIB em rela- P
cdoaoutubroe 1,49 pp.doPIB P F—————— — T T T~ __ -~
em doze meses. A expansdo %]
trimestral refletiu, fundamen- 421
talmente, emissdes liquidas de  3s -

R$18,6 bilhdes no mercado pri- s M
mario, e incorporagdgo de juros 9}
nominais de R$67,5 bllhﬁes Em OutzJoaflAbr Jul OutzJOalnzAbr Jul Outz\loa;-n3Abr Jul OUt2J0T4Abr Jul OUtzJoafs
janeiro, as participaces, no total

da divida mobiliaria federal, dos

titulos indexados a taxa Selic e a indices de pregos aumentaram 0,6 p.p. € 0,2 p.p., res-
pectivamente, em relacdo a outubro, No mesmo periodo, as participagdes dos titulos
prefixados e dos financiamentos do Banco Central por meio das opera¢des do mercado
aberto recuaram, na ordem, 0,8 p.p. e 0,1 p.p. A participacdo dos titulos atrelados a
cambio permaneceu estavel.

Divida liquida do setor publico

DLSP — — — Dividainterna liquida

9. O deficit da balanga comercial atingiu US$6 bilhGes nos dois primei-
ros meses de 2015 (US$6,2 bi- Salanca comercial
IhGes em igual periodo de 2014). 43% bilhdes Saldo acumulado no ano
As exportagbes soma ram
US$25,8 bilhdes; as importa- ]
cOes, US$31,8 bilhdes; e a cor- 20 4
rente de comércio, US$57,6 ;|
bilhGes, reduzindo-se 19,3%,
16,6% e 17,8%, respectivamen-
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de produtos basicos (17,0%) e de bens manufaturados (13,1%), e aumento de 0,8% nas
de semimanufaturados, que representaram, na ordem, 42,0%, 38,1% e 16,9% das expor-
tacOes totais no bimestre. A media diéria das importacGes recuou 10,2%, na mesma base
de comparacao, com diminuigdes nas compras em todas as categorias de uso: combusti-
veis e lubrificantes (24,5%), bens de consumo duraveis (18,4%), bens de capital (7,8%),
materias-primas (5,2%) e bens de consumo ndo duréveis (1,9%). A representatividade
das importagdes destas categorias de uso atingiu 15,2%, 8,4%, 22,2%, 45,3% e 8,8%,
respectivamente, no periodo. A retracdo de 19,3% no valor das exportaces no primeiro
bimestre de 2015, em relacdo a igual periodo de 2014, refletiu, de acordo com a Funda-
cao Centro de Estudos do Comeércio Exterior (Funcex), recuos de 17,2% nos precos e de
2,6% no quantum. Na mesma base de comparacao, a reducédo de 16,6% no valor das
importagdes decorreu de retragdes de 10,3% em quantum e 7,2% nos pregos.

10. O deficit em transagdes correntes totalizou US$17,5 bilhGes no pri-
meiro bimestre de 2015 (US$19 Transagdes correntes
bilnObes em igua| pen’odo de u%ss bilhﬁes' ' 'Saldo'acuml'JIado r}o ano'

2014). Considerados intervalos
de doze meses, o déficit totali-
zou US$89,9 bilhGes em feve-
reiro (4,22% do PIB). As despe-
sas liquidas de servigos totaliza-
ram US$6,4 bilhdes no bimes-
tre, reduzindo-se 5,3% em rela-
cdo a igual intervalo de 2014,
com destaque para as reducdes
nas despesas liquidas com aluguel de equipamentos (1,4%) e transportes (10,6%). As
despesas liquidas com viagens internacionais somaram US$2,6 bilh6es no bimestre,
ressaltando-se que o decréscimo de 6,4%, na mesma base de comparacao, repercutiu
recuos respectivos de 8,7% e 14,1% nos gastos de turistas brasileiros no exterior e de
turistas estrangeiros no Brasil. As despesas liquidas de juros cresceram 14,3% no perio-
do, para US$3 bilhdes, com os pagamentos ao exterior atingindo US$3,6 bilhdes e as
receitas, US$638 milhdes.
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11. Os ingressos liquidos de IED somaram US$6,7 bilhdes nos dois pri-
meiros meses de 2015, dos quais _ -
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mento de participacdo em capi-
tal de empresas e US$3 bilhdes, ]
a empreéstimos intercompanhias.
O IED acumulado em doze me- |
ses atingiu US$60,1 bilnGes em |
fevereiro (2,82% do PIB). Os 4o .
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milhGes (US$318 milhdes nos dois primeiros meses de 2014), com destaque para as
vendas liquidas de acdes de empresas estrangeiras e para as aplicacdes liquidas em titu-
los estrangeiros adquiridos por residentes. Os ingressos liquidos de investimentos es-
trangeiros em carteira atingiram US$11,9 bilhGes (US$4,9 bilhGes nos dois primeiros
meses de 2014). Destacaram-se 0s ingressos liquidos de investimentos estrangeiros em
acOes de companhias brasileiras (US$2,8 bilhdes) e os referentes a investimentos es-
trangeiros em titulos de renda fixa negociados no pais, US$10,6 bilhdes (saidas liquidas
de US$984 milhdes e ingressos liquidos de US$5,9 bilhdes, respectivamente, nos dois
primeiros meses de 2014).

12. As reservas internacionais totalizaram, em fevereiro, US$362,5 bi-
Ihdes no conceito caixa e _ o

. ~ . Reservas internacionais
US$372,1 bilhdes no conceito  ussbihses Conceito de liquidez internacional Meses
liquidez (variacdes respectivas z:z i NPT

- 22

de -US$1,4 bilhdo e -US$19 |
bilndo em relagdo a dezembro .o |
de 2014). No primeiro bimestre 25 |
de 2015, a liquidacdo de opera- 235 1
cOes de linhas com recompra 2%
proporcionou  elevacdo  de 1
US$900 milhdes no estoque de
reservas internacionais no con-
ceito caixa. A receita de juros que remunera as reservas somou US$422 milhdes e 0s
impactos de variacdes de preco e de mudancas de paridade atingiram, na ordem, US$1,4
bilhdo e -US$4 bilhdes. Considerando o impacto de eventos antecipéveis, as reservas
internacionais totalizariam US$374,9 bilhdes ao final de 2015. Estdo previstas, para o
ano, receitas de remuneracdo de reservas de US$3,2 bilhdes; despesas de juros de
US$2,5 bilhdes; e amortizagdes de US$1,7 bilh&o.
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B. Politica Monetaria no quarto 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 Monetaria para o quarto trimestre de 2014.

14. A base monetaria restrita, no conceito de média dos saldos diarios,
atingiu R$259 bilhdes em dezembro, com crescimentos de 9,7% no més e de 7,8% em
12 meses. O saldo médio do papel-moeda emitido somou R$215,5 bilhdes, elevando-se
10,1% e 8,6%, respectivamente, e as reservas bancérias atingiram R$43,5 bilhdes, vari-
ando, na ordem, 8% e 3,8%, nas mesmas bases de comparacao.

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,
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totalizou R$3,5 trilhdes em dezembro. O crescimento de 13,2% em doze meses refletiu
aumentos de 5,6% na base restrita e de 17,2% no saldo dos titulos publicos federais e
reducdo de 12,5% nos depdsitos compulsérios em especie.

Quadro 1. Resultados previstos pela programacdo monetaria e
ocorridos no quarto trimestre de 2014Y

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
Mlsl 322,6 - 378,8 3,5 350,4 3,4
Base restrita® 216,3 - 292,7 59 259,0 7,8
Base ampliada‘” 31713 - 37228 10,7 35254 13,2
M44/ 42251 - 5716,3 115 5018,5 14,0

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 Gteis do ultimo més do periodo.

4/ Saldos em fim de periodo.

16. Os meios de pagamento (M1), mensurados pela média dos saldos dia-
rios, somaram R$350,4 bilhdes em dezembro, elevando-se 9,7% no més e 3,4% em do-
ze meses. O saldo de papel-moeda em poder do publico atingiu R$177,4 bilhes, cres-
cendo 9,5% no més e 9,3% em doze meses, € 0s depositos a vista situaram-se em R$173
bilhdes, com variacdes respectivas de 10% e -2,1%.

17. O agregado monetario M4 totalizou R$5 trilhdes em dezembro, ele-
vando-se 0,2% no més e 14% em doze meses.

18. As operagdes com titulos publicos federais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, determinaram impacto expansionista de R$33,7
bilhGes no quarto trimestre de 2014, resultante das colocacdes liquidas de R$2,3 bilhdes
no mercado primario e de resgates liquidos de titulos de R$34,2 bilhGes no mercado
secundario e de R$1,8 bilhdo no extramercado.

19. O Copom avaliou, na reuniéo de outubro, que desde sua ultima reuni-
do, entre outros fatores, a intensificacdo dos ajustes de pregos relativos na economia
havia tornado o balanco de riscos para a inflagio 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 inflacdo em 2015 e 2016. O Copom, entdo, decidiu elevar a taxa Selic
para 11,25% a.a., sem Vviés, por cinco votos a favor e trés votos pela manutencao da taxa
Selic em 11,00% a.a. Na reunido de dezembro, considerando os efeitos cumulativos e
defasados da politica monetéria, 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.



C. Politica Monetéaria no bimestre janeiro-fevereiro de 2015

20. A base monetaria restrita, calculada pela média dos saldos diarios,
totalizou R$241,9 bilhGes em fevereiro, com reducédo de 4,4% no més e crescimento de
6,2% em doze meses. As reservas bancérias variaram -14,2% e -6,1%, respectivamente,
situando-se em R$39,9 bilhdes, e o saldo médio do papel-moeda emitido atingiu R$202
bilhdes, com retragédo de 2,2% no més e elevacdo de 9% em doze meses.

21. A base monetéria ampliada totalizou R$3,6 trilnGes em fevereiro, ele-
vando-se 1,6% no més e 13,7% em doze meses. O resultado interanual refletiu eleva-
cOes de 6,3% na base restrita e de 18,4% no saldo de titulos publicos federais, e reducéo
de 17,2% nos depdsitos compulsorios em espécie.

22. Os meios de pagamento (M1), avaliados pela média dos saldos dia-
rios, atingiram R$322,3 bilhdes em fevereiro, variando -2,9% no més e 3,4% em doze
meses. O saldo do papel-moeda em poder do publico somou R$166,1 bilhdes, com vari-
acOes respectivas de -2,4% e 9%, e os depositos a vista atingiram R$156,2 bilhGes, re-
cuando 3,4% no més e 2,1% em doze meses.

23. O agregado monetario mais amplo (M4) totalizou R$5,1 trilhdes em
fevereiro, aumentando 0,9% no més e 14,3% em doze meses.

Quadro 2. Resultados previstos pela programagdo monetaria para o primeiro
trimestre de 2015 e ocorridos em janeiro/fevereiro”

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variagdo percentual R$ bilhdes Variagéo percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 3006 - 352,9 53 322,3 3.4
Base restrita” 2063 - 2791 8.8 241,9 62
Base ampliada® 33342 - 39140 13,0 36169 137
M4 44077 - 59634 15,0 51139 14,3

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 Gteis do ultimo 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$50,4
bilhdes no bimestre janeiro-fevereiro, com resgates liquidos de R$29,3 bilhGes no mer-
cado primério e venda liquida de titulos de R$79,7 bilhdes no mercado secundario.

25. O Copom considerou, na reunido de janeiro, que a inflagdo se encon-
trava em patamar elevado devido, em parte, a ocorréncia de dois importantes processos
de ajustes de precos relativos na economia — realinhamento dos precos domésticos em
relagdo aos internacionais e realinhamento dos precos administrados em relacdo aos



livres. O Comité considerou, ainda, que desde sua Ultima reunido, entre outros fatores, a
intensificacdo desses ajustes de precos relativos na economia tornou o balanco de riscos
para a inflagdo menos favoravel. Nesse contexto, o Comité, reconhecendo que esses
ajustes de precos relativos tém impactos diretos sobre a inflacdo, reafirmou sua visdo de
gue a politica monetaria pode e deve conter os efeitos de segunda ordem deles decorren-
tes, e decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic em 0,50 p.p., para 12,25% a.a., sem
viés. Na reunido de marco, o0 Copom, considerou que 0s ajustes de precos relativos na
economia fazem com que a inflagdo se eleve no curto prazo e tenda a permanecer ele-
vada em 2015. Nesse ambiente o Comité decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic
em 0,50 p.p., para 12,75% a.a., sem Viés.

Reuniéo Aplicagcao do viés de baixa Meta para a taxa Selic (% a.a.)l’
do Copom
19.1.2011 11,25
2.3.2011 11,75
20.4.2011 12,00
8.6.2011 12,25
20.7.2011 12,50
31.8.2011 12,00
19.10.2011 11,50
30.11.2011 11,00
18.1.2012 10,50
7.3.2012 9,75
18.4.2012 9,00
30.5.2012 8,50
11.7.2012 8,00
29.8.2012 7,50
10.10.2012 7,25
28.11.2012 7,25
16.01.2013 7,25
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
21.1.2015 12,25
4.3.2015 12,75

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

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

26.

O processo de recuperacdo da economia global tem se mostrado desi-
gual, apresentando maior robustez nos EUA relativamente & Area do Euro e ao Jap&o.
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Apesar desse cendrio, as principais economias globais apresentaram ritmo de cresci-
mento distinto no quarto trimestre de 2014: a atividade econémica desacelerou nos
EUA, China e Reino Unido; acelerou na Area do Euro; e voltou a crescer no Japao, apos
dois recuos trimestrais consecutivos.

217. Os mercados financeiros repercutiram o cenario de incertezas associa-
das a perspectiva de normaliza¢do da politica monetaria dos EUA; a deteriora¢do nas
expectativas de crescimento global, com algumas excecdes, entre elas os EUA; ao re-
ceio de deflagdo em algumas economias; ao recuo nos precos das commodities, em es-
pecial petrdleo; e as tensdes geopoliticas na Europa e Oriente Médio. Nesse ambiente, 0
dolar seguiu apreciando, a inflagdo ao consumidor desacelerou nas principais economi-
as; bancos centrais de paises europeus passaram a adotar taxas de juro negativas; e 0
Banco Central Europeu (BCE) e o0 Banco do Japéo (BoJ) ampliaram suas politicas aco-
modaticias.

28. No Brasil, o deficit em transagdes correntes recuou no primeiro bimes-
tre de 2015, em relagéo a igual intervalo de 2014. Essa evolugdo repercutiu reducdes na
corrente de comércio - consistente com a recuperagdo modesta da economia mundial e
com a desaceleracdo da atividade interna - e nas despesas liquidas de servigos e, princi-
palmente, de rendas - influenciada pelo recuo nas remessas liquidas de lucros e dividen-
dos. Os ingressos liquidos relativos a investimentos estrangeiros diretos, investimentos
estrangeiros em carteira e empréstimos, embora diminuissem 2,2% no periodo, perma-
neceram em patamar confortavel para o financiamento do balanco de pagamentos.

29. A evolugéo recente de indicadores coincidentes da atividade econdmi-
ca sugere gue o ritmo de crescimento da economia brasileira segue em patamar inferior
ao potencial, trajetdria que deverd ser mantida nos proximos meses. Essa perspectiva
estd fundamentada, em grande parte, no nivel reduzido dos indicadores de confianca de
consumidores e empresarios; no impacto da perda de dinamismo do mercado de traba-
Iho sobre a massa de rendimentos e, em consequéncia, sobre 0 consumo privado; e nos
efeitos do cenario mais restritivo envolvendo as politicas monetéria e fiscal. No medio
prazo, entretanto, os ajustes macroecondémicos em curso devem criar condigdes adequa-
das para o inicio de novo ciclo de crescimento econdmico no pais.

30. A desaceleracdo no ritmo de crescimento das operacgdes de crédito do
sistema financeiro reflete, portanto, a perda de dinamismo da atividade econémica in-
terna e a trajetoria da taxa basica de juros. No inicio do ano, sustentadas pela sazonali-
dade do periodo e pelo vigor das operacOes de crédito imobiliério, as operacoes de cré-
dito apresentaram desempenho mais robusto no segmento de pessoas fisicas do que no
de pessoas juridicas. As taxas de juros médias e 0s spreads aumentaram no trimestre
encerrado em janeiro, e os indicadores de inadimpléncia apresentaram relativa estabili-
dade.

31. No mesmo sentido, a arrecadacgdo de impostos e contribui¢es segue
em trajetoria decrescente, influenciada pela desaceleracdo da atividade econdmica es
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pelas medidas de estimulo adotadas a partir de 2012. Nesse cenério, as recentes medidas
de restabelecimento de aliquotas de alguns tributos, combinadas com agdes visando
reduzir o ritmo de expansdo de grupamentos especificos de despesas e compatibilizar a
execucdo do gasto publico ao desempenho da arrecadacéo, sinalizam comprometimento
com o atingimento das metas de superavit primario em 2015 e nos anos seguintes.

32. Nesse ambiente, a evolucdo dos precos no inicio deste ano repercute
pressdes associadas ao periodo e os impactos dos realinhamentos dos precos adminis-
trados em relacdo aos livres e dos precos domésticos em relacdo aos internacionais.

33. Ressalte-se que a concentragdo dos reajustes de tarifas no primeiro
trimestre do ano resultara em menor pressdo nesse segmento nos proximos meses, en-
quanto o impacto da depreciacdo cambial sobre os precos domesticos vem sendo miti-
gado pela trajetoria declinante dos precos das commodities. Adicionalmente, o menor
dinamismo da atividade domeéstica e a desvalorizacdo de outras moedas em relacdo ao
ddlar dos EUA também contribuem para restringir o pass-through.

34 Observe-se, ainda, que os impactos desses realinhamentos tendem a
permanecer circunscritos no curto prazo, perspectiva que, associada aos efeitos das
acOes de politicas monetéria e fiscal recentemente implementadas, reforga o cenario de
convergéncia da inflacdo para a meta em dezembro de 2016.

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

35. A programacao dos agregados monetarios para o segundo trimestre de
2015 considerou o cenério provavel para o comportamento do PIB, da inflacdo, das ta-
xas 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 inflacéo.

Quadro 3. Programacdo monetéaria para o segundo trimestre e para ano de 2015"

Discriminacéo Segundo Trimestre Ano
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em
12 meses? 12 meses?
m1¥ 296,3 - 347,8 4.8 336,3 - 394,8 43
Base restrita® 204,9 - 277,3 7,9 235,2 - 318,2 6,8
Base ampliada‘” 33954 - 39859 11,7 35029 - 41121 8,0
m4? 45025 - 6091,7 13,3 47713 - 6 455,3 11,9

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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36. As projecOes dos meios de pagamento foram efetuadas com base em
modelos econométricos para a Meios de pagamento - M1

demanda por seus Componentes, % Variagdo em 12 meses (média dos saldos diérios)
considerando-se as trajetorias  °
esperadas para o produto e para
a taxa Selic, e a sazonalidade
caracteristica daqueles agrega-
dos. Em decorréncia, a variagao

15 A

19 4 Projegao

em doze meses da média dos s \/\-\
saldos diarios dos meios de pa-
gamento foi estimada em 4,8% o ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
; Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
para junho e em 4,3% para de- 2012 2013 2014 2015
zembro de 2015.
37. Considerou-se ainda, para a projecdo dos meios de pagamento, como

variaveis exogenas, a expansdo das operagdes de crédito do sistema financeiro e a ele-
vacdo da massa salarial.

38. Tendo em vista a projecéo feita para a demanda por papel-moeda e
por depdsitos a vista, que sdo Base monetaria restrita
relaCionadaS a demanda pOf Variagdo em 12 meses (média dos saldos diarios)

%

meio circulante e por reservas 20
bancérias, e considerando-se a
atual aliquota de recolhimentos
compulsorios sobre recursos a |
vista, projeta-se elevacdo em ,\/-—\
doze meses para 0 saldo médio s |
da base monetaria de 7,9% em

junho e de 6,8% em dezembro ° ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

15 A

Projecéo

Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
de 2015 2012 2013 2014 2015
39. 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, operagdes do
setor externo e emissdes de titu- 4, |
los federais, assim como estima- Projegdo
tivas de taxas de juros e de cAm- 5 -
bio para projetar a capitalizacéo

da divida mobiliaria federal. Os  °. — 7~ -~ -~ o - o
resultados indicam variacdo em 2012 2013 2014 2015
doze meses de 11,7% em junho

e de 8% em dezembro de 2015.

Base ampliada

15 4
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40.
na capitalizacdo de seus compo-
nentes e nos fatores condicionan-

M4

Para os meios de pagamento ampliados, as previsdes estdo baseadas

Variagdo em 12 meses (saldos em fim de periodo)

tes de seu crescimento priméario, %

que correspondem as operacoes

de crédito do sistema financeiro, '\_\’

aos financiamentos com titulos ;|

federais junto ao setor ndo finan- Projecéio

ceiro e as entradas liquidas de s |

poupanca financeira externa. Em

decorréncia, o crescimento em ° . — r~— -~ -~ - - -~
2012 2013 2014 2015

doze meses esperado para 0 M4
corresponde a 13,3% em junho e
de 11,9% em dezembro de 2015.

41].
de 2015, consistente com o com-
portamento esperado para as %

Meios de Pagamento - M4
(% do PIB)

A proporc¢édo entre 0 M4 e o PIB devera apresentar expansdo ao longo

respectivas variaveis no periodo.
105 +

100 +
95 +
90 -
85 -

80 -

75

—

Projecao

Jan
2012

42.

Jul Jan Jul Jan Jul
2013 2014

Jan Jul
2015

A evolucdo dos agregados monetarios é resumida no quadro a seguir,

onde sdo apresentados os valores ocorridos no bimestre janeiro/fevereiro de 2015, bem
como os valores previstos para o segundo trimestre de 2015.

Quadro 4. Evolucéo dos agregados monetarios”

Discriminagao 2015 2015
Janeiro - Fevereiro Segundo Trimestre® Ano¥
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em R$ bilhges® Var. % em
12 meses 12 meses 12 meses
m1Y 322,3 34 322,0 48 365,6 43
Base restrita” 241,9 6.2 241,1 79 276,7 6.8
Base ampliada® 3616,9 137 3690,7 11,7 38075 8,0
M4 51139 14,3 5297,1 13,3 56133 11,9

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projegéo.
3/ Ponto médio das previsoes.

4/ Média dos saldos nos dias Gteis do més.
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43.

monetaria, € resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario®

A evolucdo dos diversos multiplicadores, implicita na programacao

Discriminagdo 2015 20157
Janeiro - Fevereiro” Segundo Trimestre Ano?

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

em 12 em 12 em 12

meses meses meses
M1 / Base restrita® 1,332 2,2 1,336 2,9 1,321 23
Res.bancarias / dep.vista® 0,256 4,1 0,260 6,3 0,260 34
Papel-moeda / M1¥ 0,515 55 0,513 3,9 0,521 3,0
M4 / Base ampliada® 1,435 2,0 1,435 1,4 1,474 3,6

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.

44,
pliada ndo deverdo apresentar
tendéncia pronunciada em qual-
quer direcdo ao longo do segun-
do trimestre e do ano de 2015.

Multiplicador monetério

1,8
1,5
1,2
09 1 M1/Base Monetéria Restrita
J PMPP/M1
Projecédo
0,6
0,3 e A
0,0 T T ReseryaSIDV : : : :
Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
2012 2013 2014 2015
Multiplicador monetério
M4/Base ampliada
1,50
1,40 4
1,30
Projecéo
1,20
1,10 T T T T T T T
Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
2012 2013 2014 2015

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

Quadro 1. Resultados previstos pela programagao monetéria e

ocorridos no quarto trimestre de 2014

Discriminagéo Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 3226 - 378,8 35 3504 34
Base restrita” 216,3 - 292,7 5,9 259,0 7.8
Base ampliada4/ 31713 - 37228 10,7 3525,4 13,2
M4 42251 - 57163 115 5018,5 14,0

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 primeiro
trimestre de 2015 e ocorridos em janeiro/fevereiro”

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhdes Variag&o percentual R$ bilhdes Variag&o percentual
em 12 meses? em 12 meses
m1¥ 3006 - 352,9 53 322,3 34
Base restrita” 2063 - 279.1 88 241,9 6,2
Base ampliada4/ 3334,2 - 3914,0 13,0 3616,9 13,7
M44/ 4 407,7 - 5963,4 15,0 5113,9 14,3
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 monetéaria para o segundo trimestre e para ano de 2015 !
Discriminacéo Segundo Trimestre Ano
R$ bilhdes Var. % em R$ bilhdes Var. % em
12 meses? 12 meses?
m1¥ 2963 - 347,8 48 33,3 - 394,8 43
Base restrita?’/ 204,9 - 277,3 79 235,2 - 318,2 6,8
Base ampliada‘” 33954 - 3985,9 11,7 3502,9 - 4112,1 8,0
M4 45025 - 6091,7 13,3 47713 - 6 455,3 11,9

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¥ 3223 34 322,0 48 365,6 43
Base restrita® 241,9 6.2 241,1 7.9 276,7 6.8
Base ampliada® 3616,9 137 3690,7 11,7 38075 8,0
M4 5113,9 14,3 5297,1 133 5613,3 11,9

1/ Refere-se ao Ultimo més do periodo.

2/ Projegé&o.

3/ Ponto médio das previsdes.

4/ Média dos saldos nos dias Uteis do més.

Quadro 5. Multiplicador monetario

M1 / Base restrita” 1,332 -2,2 1,336 -2,9 1,321 -2,3
Res.bancarias / dep.vista® 0,256 41 0,260 6,3 0,260 34
Papel-moeda / M1 0,515 55 0,513 39 0,521 3,0

M4 / Base ampliada® 1,435 2,0 1,435 1,4 1,474 36

1/ Refere-se ao Gltimo més do periodo.

2/ Projecéo.

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

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

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

Base monetaria ampliada: conceito amplo de base monetaria, introduzido no Plano
Real com o pressuposto de que agregados mais amplos sejam melhor correlacionados
com 0s pre¢os na economia brasileira, visto que mais perfeitamente captam a substituti-
bilidade entre a moeda, em seu conceito mais restrito, e os demais ativos financeiros.
Inclui, além da base restrita, os principais passivos do Banco Central e do Tesouro Na-
cional (compulsorios e titulos federais).

Meios de pagamento: conceito restrito de moeda (M1). Representa o volume de recur-
sos prontamente disponiveis para o pagamento de bens e servicos. Inclui o papel-moeda
em poder do publico, isto é, as cédulas e moedas metalicas detidas pelos individuos e
empresas nao financeiras e, ainda, os seus depdsitos a vista efetivamente movimentaveis
por cheques. Com a reducdo da inflagdo, a partir da introdugéo do real, ocorreu forte
crescimento dos meios de pagamento no conceito restrito, processo esse conhecido co-
mo remonetizagéo, resultante da recuperacéo da credibilidade da moeda nacional.

Meios de pagamento ampliados: inclui moeda legal e quase-moeda, correspondendo
aos instrumentos de elevada liquidez, em sentido amplo. O M2 corresponde ao M1 mais
as emissdes de alta liquidez realizadas primariamente no mercado interno por institui-
cOes depositarias — as que realizam multiplicagdo de crédito. O M3 é composto pelo M2
e as captacOes internas por intermeédio dos fundos de renda fixa e das carteiras de titulos
publicos federais registrados no Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia (Selic). O
M4 agrega o M3 e a carteira livre de titulos pablicos do setor ndo financeiro.

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