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SENADO FEDERAL
MENSAGEM

N2 11, DE 2015
(N2 86/2015, na origem)

Senhores Membros do Senado Federal,

Nos termos do art. 6° da Lei n® 9.069, de 29 de junho de 1995, encaminho a
Vossas Exceléncias a Programagdo Monetaria, de contormidade com a inclusa Exposigio de
Motivos do Banco Central do Brasil, destinada a Comissdo de Assuntos licondmicos dessa
(asa.

Brasilia, 2 de abril de 2015 .
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EM n200048/2014 BACEN

Brasilia, 22 de Dezembro de 2014

Excelentissima Senhora Presidenta da Republica,

Encaminho a consideragio de Vossa Exceléncia, de acordo com o que estabelece o art. 6°
1a Lei n° 9.069, de 29 de junho de 1995, a anexa programagio monetaria para o 1° trimestre e para o
ano de 2015, contendo estimativas das faixas de variagdo dos principais agregados monetarios, analise
da evolugdo da economia nacional e justificativa da programagio monetaria.

Respeitosamente,

Assinado eletronicamente por: Alexandre Antonio Tombini



Diretoria Colegiada
Departamento Economico - DEPEC
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Programacio Monetaria para o primeiro trimestre e para o ano de
2015

A. A economia brasileira no quarto trimestre de 2014

1. O PIB cresceu 0,1% no terceiro trimestre de 2014, em relagéo ao ante-
riof, ap(')s dois resultados tri- PIB: Acumuiado ao longo do ano
mestrais  negativos, segundo Pregos de mercado

dados dessazonalizados  das
Contas Nacionais Trimestrais
do IBGE. Sob a dtica da oferta,
houve variagdes trimestrais de -
1,9% na produgdo da agropecu-
aria, de 1,7% na da industria ¢
de 0,5% na do setor de servicos.

*

-

=

bRNLACanwAG®R RO D

! e . ) 15 RV TIE WUV T T CRE TR LI T 1R 1 B 1 THA T IRV |3
A recuperagdo do setor indus 2004 2005 2006 2007 2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014

trial, apds qguatro trimestres  rome iBGE

consecutivos de queda, repercu-
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especial, os aum _
civil (1.3%) e extrativa (2,2%). No setor de servigos, destaque para o crescimento de
0.4% no comércio. No dmbito da demanda doméstica, o consumo do governo ¢ a for-
magiio bruta de capital fixo (FBCF) cresceram 1,3% ¢ o consumo das familias recuou
0,3% no trimestre, enguanto no setor externo ocorreram variagdes de 1,0% nas exporta-
¢des e de 2,4% nas importagdes. O PIB recuou 0,2% cm relagdo ao terceiro trimestre de
2013. Sob a otica da oferta, destacou-se a retragio de 1,5% na produgio da induistria. A
produgdio da agropecudria cresceu 0,3% ¢ o setor de servigos avangou 0,5%. A andlisc
da demanda indica que a contribui¢do do componente doméstico para o aumento intera-
nual do PIB atingiu -0.6 p.p. no terceiro trimestre de 2014 ¢ a do setor externo, 0,4 p.p.
com as exportagdes elcvando-se 3.8% e as importagdes, 0,7%.

2. A produgio fisica da indistria aumentou 0,4% no trimestre finalizado

em outubro, em relagio ao ter- . )
Produgao industrial

minado em julho, quando recua-  so12-100 Dados dessazonalizados

ra 2.1%, nessa base de compa- :2‘; '/" ” / T
ragdo, de acordo com dados 44 7 \\ P 5
dessazonalizados da Pesquisa 2 ¢ N/ NN )
Industrial Mensal - Produgdo :gf M NN //,i
Fisica (PIM-PF) do IBGE. A o] W "~m_ o7~ 2%
produgdo da iddGstria extrativa :i ] ’______,,o--"-k‘"\':__/,af A m
crescet 3.1% e a da indistria de o 1 o - N

ll‘ll'qu‘(“,?ll]]dlfi() 0.1%. com des Jan Fev Mar Abr Ma Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
ansiormacac, Y.k o, € S-

—_—— =211 s s == 2012 - 1 - 2014

tagque para as elevagdes nas ati- Fere 868
vidades fumo (18.8%). cquipa-



mentos de informatica. produtos cletrénicos ¢ Opticos (7.5%) ¢ veiculos automotores
(6.9%). A analise por categorias de uso indica expansoces trimestrais nas produgoes de
bens de consumo duriaveis (7.2%). bens de capital (4.8%) ¢ de bens intermedidrios
(0.4%), ¢ recuo de 0.4% na de bens de consumo semi ¢ nido duraveis.

3. As vendas do coméreio 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 120 =

relacdo ao finalizado cm iulho

quando haviam decrescido 2.0%, & 7] v \//\/\/\\ .
no mesmo tipo de comparagio. § g | | A
dados  dessazonalizados.  As g ' f
vendas aumentaram em scis dos 102 1

dez segmentos pesquisados, des- YA 1
tacando-se as elevagdes nas de 2 e A Jul Out Jan Aot Jul Out Jan Ab Jul Out Jan Al Jut Ot
equipamentos e material para IBZZ” 2012 2013 201

cscrtorio e mtormama (6,4%) e

{3.7%), As maior
¢Oes ocorreram em livros, jornais, revistas e papcldna (2%) ¢ moveis e cletrodomdésticos
(0.5%). As vendas do coméreio varejista[ 1] cresceram 1.1% no periodo, apos sequencia

de seis resultados trimestrais negativos.

4, O Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). divulgado pelo
IBGE. variou 1,51% no trimes- o

tre encerrado em  novembro s Va,',;‘f;giiﬁ:m‘:;??n";sa.

(0,66% no terminado em agos- 1897 - - - N T,

to). resultado de accleragiio dos 2% ] I A f

precos livres (de 0.51% para
1.51%) ¢ dos monitorados {de
1.15% para 1,51%). A evolugdo
dos precos livres decorren de

aumentos nas variagdes dos pre- Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nav Fev Mai Ago Nov
. -~ g . 2011 2012 2013 2014

¢os dos itens nio comercializa-
veis (de 0.33% para 1.67%0).

destacando-se a accleragho dos

IPCA — — — IGP-DI
Fonte IBGE, FGV e Fipe

precos dos produtos i natura, e dos itens comercializavets (de 0.74% para 1,33%0). com
¢nfase no impacto das variagdes de pregos nos itens roupas ¢ carnes. A variagio do
[PCA acumulada em doze meses atingiu 6.36% cm novembro (0.31% em agosto). resul-
tado de desaceleracio dos pregos livres. de 6.93% para 60.76%. ¢ aceleragiio dos monito-
rados. de 5.07% para 5.83%. O Indice Geral de Pregos - Disponibilidade Interna (1GP-
P1). divulgado pela FGV. vartow 1.76% no trimestre encerrado em novembro (-1.12%
no finalizado em agosto). A variacio do Indice de Precos ao Produtor Amplo (1PA) pas-

sou de -2.17% para 2.00%: @ do Indice de Precos ao Consumidor (IPCY. de 0.55% para

" Conceito que exclur do cormércio amplado 0s segmertos veiculos ¢ meles, partes e pagas e materal de corstruzan



1.58%: ¢ a do Indice Nacional de Custo da Construgio (INCC). de 1.49% para 0,77,
Considerados intervalos de doze meses. o [GP-DI aumentou 4,10% em novembro
(4.63% em agosto ¢ 5.49% em novembro de 2013).

5. A taxa de desemprego, consideradas as seis regioes metropolitanas
abrangidas pela Pesquisa Mensal

do Emprego (PME) do IBGE. ©° ~  Tx@dodesempregoaberio 7
situou-se em 4,9% no trimestre ‘
encerrado em outubro (5.3% em ] By |
igual periodo do ano anterior). % )

Considerados dados dessazonali- 06

zados. a taxa de desemprepo . | \

atingiu 4.8% no uimestre até o | /\
outubro ¢ 4,7% no até¢ julho. |
aumento decorrente de elevagio ™ 2 i out dan Abr Ju Ot Jan Abr Al Gut Jan Abr oo Out
de 0,1% na populagio ocupudn e 2on 2012 on 2014

de estabilidade na  populag Fore 1BGE

economicamente ativa. A cconomia brasileira gerou 1949 mil postos tormais de traba-

lho no trimestre encerrado em outubro de 2014 (433.6 mil em igual periedo de 2013),
segundo o Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged) do Ministério do
Trabalho e Emprego (MTE). Destacaram-se as criagdes liquidas de empregos no setor
de servicos (136.1mil) € no coméreio (109,8 mil), e a eliminagdo de 38.1 mil vagas na

Agropecudria.

0. O sctor plblico consolidado registrou deficit primario de RS11.6 bi-

3 370
Ihdes (0 7% do PIB) nos dez Resuitado primario do setor publico consolidado
primeiros meses de 2014, ante Fluxos acumulados em 12 meses

. B , o . RS bihoes

superavii primirio de R$51,2 o o o
bilhdes (1,28% do PIB) em igual 4 | SO TN

’ . bl N —
periodo de 2013. Houve redugdo 429 - P

. N ——/ ~ ‘---.-

do superavit em todas as esleras 100 ; S~—eal
do setor publico, com destaque 80 -
para o Governo Central (1.15 01 \
p.p. do PIB). A receita bruta do %° S~

’p ] . 3 : N 20 T T T T T T T T T T \
GO" cme Fedcra] almglu R$75O Jan Fev Mar Abr Ma Jun Jut Ago Set Out
bilkdes. elevando-se 5,6% no —— 2011 =——=2012 2013 2014

periodo, destacando-se os cres-

cimentos nas receitas de dividendos (22.2%); do Imposto de Renda (7.1%), influenciado
pelo aumento da massa salarial e das aplicagdes financeiras de renda fixa: ¢ de rovaliies
(9.4%). As despesas do Tesouro Nacional somaram RS324.5 bilhdes, com expansio de
13.2% no periodo. As despesas de pessoal e encargos sociais cresceram 7.4% ¢ as de
custeio ¢ capital. 19.3%. com destaque para os aumentos nas relacionadas & compensa-
¢io ao Fundo do Reeime Geral de Previdéncia Social - RGPS (106.9%). ao PAC
(41.1"6) ¢ as despesas disericionarias (16.3%). Lan contrapartida. as despesas com sub-



sidios e subvengdes economicas recuaram 12.2% nos dez primeiros meses de 2014, em

relagdo a igual periodo de 2013,

7. Os juros nominais apropriados por competénceia totalizavam R$230.7
hilhdes (5.43% do PIB) nos dez

3 AnTd sA QOO Necessidades de financiamento do setor publico

pl HIICITOS TEHES A 2Vl |4,07 70 % do PIA

do PIB cm igual intervalo de &3  — — - |
2013). Essa trajetoria reflete.em b _ - —————— —_— e~

parte, a elevagdo. de 6.61% para
8,93%, da taxa Selic acumulada

a
no ano, nos periodos considera- | o
2 —\—h.._ ,-—"'“—’_ -
dos. O resuftado nominal do 4 | it Pl b
sctor publico, que inclui o resul- s ————————————————————
e p . Jul Qut Jan Abr Jul Qut Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out
tado primdrio e os juros nomi- 2010 2041 2012 2013 2014

nais apropriados, foi deficitario
cm RS$2422 bilhdes (3.71% do
PIB) nos dez primeiros meses de 2014 (3.61% do PIB no mesmo periodo de 20H3).
Ocorreram, no periodo, cxpansdes da divida mobilidria e do financiamento externo bi-
quido, ¢ redugdes na divida bancaria liquida e nas demais fontes de financiamento inter-

Nominal — — — Juros nominais - = = = Primaria

no. que incluem a base monetaria.

8. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu R$1.842.1 bilhdcs
em outubro (36.1% do PIB). A Divida liquida do setor publico

clevagdo de 2.5 p.p. do PIB em  %*™® o - o
relagdo a dezembro de 2013 re- 0 | L _
fletiu os impactos da apropria- - T T e s ‘
¢do de juros nominais (4.5 p.p.). 7

do deficit primario (0.2 p.p.). da ]

depreciagio cambial de 4.3% 38 \A_\\m/\\f\—/\/‘

acumulada no ano (-0,6 p.p.), do 3¢ \\//4‘
ajuste de paridade da divida ex- a0 :

. . s 1. ~ Jul Qut Jan Abr Jul OutJan Abr Jul Qut Jan Abr Jul Oul Jan Abr Jul Qut
terna liquida (0,2 p.p.). do reco- 2010 2011 2012 2013 2014

nhecimento de ativos (-0.1 p.p.)
¢ do efcito do crescimento do
PIB nominal (-1.7 p.p.). As malores alteragdes na composigio da DLSP nos dez primci-
ros meses de 2014 ocorreram nas parcelas vinculadas a taxa Selic (11.4 p.p.) ¢ pré-
fixada (-6.1 p.p.), que passaram a representar, na ordem, 73.7% ¢ 43,0% da DLSP o

DLSP — — — Divida interna liquida

tinal d¢ outubro.



9, A balanga comercial apresentou deficir de US$4.2 hilhdes nos onse

primeiros meses de 2014 (défi- _
Balanga comercial

cit de US$251 milhdes em igual 433_3 pihges _ Saldo acumulado no ano
periodo de 2013). As exporta-

cdes totalizaram US$207.6 bi- ] 7

1hdes. as importagdes.
US$211.8 bilhoes, e a corrente
de coméreio. US$19.4 bilhoes.

variando. -6,1%, 4.3% e 5,2%.

respectwanu:nte_. no ])Cl’lOdO. A Jan Fev Mar Abr Ma Jun Jul Ago Set OQut Nov QOez

011 — — — 2012

média diaria das exportagdes

recuou 3,7% no periodo. Desta- o

caram-sc as redugdes nas vendas de manufaturados (12.4%). semimanufaturados (4.0%)
e de produtos basicos (1.8%), que representaram, na ordem. 35.3%. 12.8% ¢ 49.1% do
total exportado pelo pais. no periodo. As importagdes médias diarias recuaram 3.9%,
com destaque para as redugdes de 7,7% nas aquisigdes de bens de consumo durdveis e
de 6.6% nas de bens de capital, cujas participagdes no total das compras externas do
pais recuaram 0.4 p.p. ¢ 0.6 p.p.. respectivamente, no periodo. De acordo com a I'unda-
¢do Centro de Estudos do Coméreio Exterior (Funcex), o recuo de 4.2% no valor das
exportagdes nos dez primeiros meses de 2014, em relagdo a igual periodo do ano anteri-
or. refletiu recuo de 4,2% nos pregos e estabilidade no guantian. Ocorreram redugdes de
precos em todas as categorias de fator agregado: basicos (7.0%). impactada pela retra-

30 nas colagdes internacionals de minério de ferro e pe'frﬁ]em semimanuiaturados

-

4,0%); ¢ manufaturados (0.4%). O guantum exportado dessas categorias variou 7,8%, -
0,3% ¢ -10.4%, respectivamente. no periodo.

o

10. O dcficit em transagdes correntes somou US$70.7 bithocs nos dev
primeiros  meses  de 2014

(US$67.4 bilhdes em igual peri-  ugs bindes
odo do ano anterior). Considera-
dos intervalos de doze meses, o
deficit totalizou US$84.4 bilhoes
em outubro {3.73 % do PIB). As
despesas  liquidas  de  servigos
atingiram US$40 bilhoes (au-
mento de 1.3% na comparagio

Transagoes correntes
Saldo acumulado no ano

T T T T T —T ™

com os dev primeir
2013), com destaque para a ex-

. X d.‘17‘30/ S O l’ d - .1 )l l\- 1132 1 o - SR ]\
pansdo de 17.3% nos gastos liquidos com aluguel de cquipamentos ¢ para o recuo de

seaxan 2013 e— 2014

10.3% nas despesas liquidas com transportes. Os gastos de brasileiros em viagens inter-
nacionais ¢ de turistas cstrangeiros em viagens ao Brasil somaram USS21.8 hilhdes ¢
USES.9 hilhdes. respectivamente (elevagdes, na ardem. de 4.0% ¢ 6.2% em relagiio a
igual intervalo de 2013). Ag remessas Hguidas com juros totalizaram USST0.9 bilhoes
(recuo de 04253 Os pagamentos de juros ao exterior diminuiram 3.2%. para [ SST403
1

silhoes. ¢ as receitas de juros, 12.4%. para USS3.6 bilhoes. T particular. as receitas



provenientes da remuncragdo das rescrvas internacionais recuaram 13.1%. evolugio

consistente com o comportamento das taxas de juros internacionais.

il Os ingressos liquidos de IED atingiram US$51.2 bilhdes nos dez pri-
meiros meses do ano (1'S$49.2

A . , Investimento estrangeiro direto
bilhdes em igual periodo de

Ingressa iiquida acumulada no ano

uss tihdes
2013), dos guais US$37.6 bi- 7 - —
lhdes relativos a aumento de  ®0 -
participagdo em capital de em- % {/ ) 4
presas e US$13.6 bilhdes a em- % X e
préstimos intercompanhias.  *° . ‘
Considerados intervalos de doze  *° |
meses. o IID atingiu US$66 " ?

0 T T T T —

o ] 0 v . v v
bilhdes em outubro (2~()1/0 do Jan Fev Mar Abr Ma Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

b : - 109005 4 o 2010 2011 —_— 2012
PIB). As aplicagdes liquidas de e oo e

investimentos  brasileiros  em

carteira no exterior totalizaram saida de US$5 bilhdes nos dez primeiros meses de 2014
(LJS$9 bithdes no periodo correspondente de 2013), dos quais US$4.7 bilhoes sob a
forma de titulos estrangeiros. Os ingressos liquidos de investimentos estrangeiros cm
carteira totalizaram US$43.1 bilhdes. Os investimentos estrangeiros Hquidos em agoces
de companhias brasileiras somaram US$12.5 bilhoes e as aplicagdes liguidas de inves-
timentos estrangeiros em titulos de renda fixa negociados no pais, US$29 bilhdes
(US$9.9 bilhoes e US$28 bilhdes. respectivamente. nos dez primeiros meses de 2013).

12. As rescrvas interpacionais totalizaram. em novembro. [I8$3754 hi-

lhées no conceito caixa ¢ Resarvas intermacionals

LJ S$3 75.6 bilhdes no conceito USS bilhées Conceito de liquidez internacicnal Meses
. L : 385 1— - - =l o2
liquidez (variagbes respectivas . | / RN "

de US$16.6 bilhdes ¢ -USE200 5,5
milhdes em relacfo a dezembro 295
de 2013). No periodo. houve 265

. - I 16
compras liquidas dec operagdes  2*°
; 205 L 14
de linhas com recompra no valor 75 1
r 2

de USS16,8 bilhdes. A receita Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jub Jan Jul
2009 2000 2040 2010 2011 2011 2012 2012 2013 2613 2014 2014

de juros que remunera os ativos

Meses de importagao — == «= Esteque

de reservas somou US$2.8 bi-

Thdes; as variagdes por pre¢os aumentaram o estoque das reservas em US$2.35 bilhdes: ¢
as mudangas de paridades determinaram impacto de -US$6.3 bilhdes. Considerando o
impacto de ¢ventos antecipaveis. as reservas internacionais totalizariam UISS376.3 hi-
Ihdes, no conceito caixa, ¢ USS376.5 bilhdes. no conceito liquidez. ao final de 2014
Iistdo previstas, para o ano, receitas de remuneragdo de reservas de USS3 bilhdes: des-
pesas de juros de US$2.6 hithdes: amortizagdes de US$E2.8 bilhoes: ¢ compras lguidas

de operagoes de inhas de USST6.8 bilhdes.
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B. Politica Monetaria no terceiro trimestre de 2014

13. Os saldos da base monetaria restrita. base monctaria ampliada ¢ dos
meios de pagamentos, nos conceitos M1 e Md, situaram-se nos intervatos estabelecidos

-~y
J

pela Programagdo Monetaria para o terceiro trimestre de 2014,

14. A base monetaria restrita, no conceito de média dos saldos diarios.
atingiu R$231.8 bilhdes ¢m sctembro, com crescimentos de 2,4% no mds ¢ de 7.8% em
[ 0

se 2.5% ¢ 8.6%. respectivamente, ¢ as reservas bancirias atingiram R$40.5 bilhdes. com

1eses. O saldo médio do papel-moeda emitido totalizou RS191.3 hilhdes, elevando-

aumentos de 2.2% no mes ¢ de 4.3% em doze meses.

15. O saldo da base monetaria ampliada. que inclui a basc restrita, os de-
positos compulsorios e os titulos publicos federais fora da carteira do Bance Central,
totalizou R$3.4 trithdes. elevando-se 1.2% no més ¢ 10.6% em doze meses. Esta varia-
¢do refletiu aumentos de 3.8%% na base restrita e de 12.7% no saldo dos titulos piblicos
federais, com redugdo de 2.7% nos depodsitos compulsories em espécie.

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

Ocorrido

Discriminagéao ‘ Previsto !
* l
1 RS$ bilhdes Variagic percentual RS bilhdes Variagao percentual
em 12 meses” em 12 meses
MY 2917 3425 45 i 3158 ‘ 41
Rase restnia™ 198,9 - 269,1 a9 ! 2373 7.8
Base ampliada® 30880 - 36251 87 ! 34147 10,6
M4y 40458 - 54737 9.0 48736 122
1/ Refere se ap utimo més do per odo -
2 Fara 0 calculo das var agles parsentuals Cors 10°a-5e o pore2 médic das previsdes
3 Wed a dos satcos nos dras ute s de itira més do periodo
4/ Saldos em fir 2o periado
16. Os meios de pagamento (M), mensurados pela média dos saldos dia-

rios. somaram R$315.8 bilhocs em setembro, elevando-se 3.1% no més ¢ 4,1% em doze
meses. () saldo de papel-mocda em poder do publico atingiu R$159 bilhdes (aumentos
respectivos de 3.3% e 9,6%) ¢ os depositos a vista, RE156.8 bilhdes (aumento de 2.8%
no més ¢ recuo de 1.0% em doze mesces).

17. O agregado monetario M4 totalizou RS4.9 trilhdes em sctembio. ele-
vando-se 1.7% no més ¢ 12.2% em doze meses.

18. As operagoes com titulos publicos federais. incluidas as de ajuste de
liguides realizadas pelo Banco Central. determinaram impacto contracionista de RS82.S
bilhdes no terceiro trimestre de 2013, resultante de resgates liquidos de R$91.2 bilhoes
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no mercado primario ¢ de venda liquida de titulos de R$174 bilhdes no mercado secun-
dario.

19. O Copom ponderou. nas reunides de julho ¢ sctembro. que a elevada
variacio dos indices de pregos ao consumidor nos ultimos doze meses contribuia para
que a inflagdo ainda mostrasse resisténcia, ¢ ressaltou que esse movimento vem sendo
condicionado por dois importantes processos de ajustes de pregos relativos ora em curso
na economia — realinhamento dos pregos domésticos em relagdo aos internacionals ¢

wrecos administrados em relacio aos livres, O Comiuté reconheccu

08 pregos ado relag Cot cconhece

que esses ajustes de pregos relativos tém impactos diretos sobre a intlagio ¢ reafirmou
sua visdo de que a politica monetiria pode ¢ deve conter os efeitos de segunda ordem
deles decorrentes. A propésito. para combater essas ¢ outras pressdes inflacionarias. as
condigdes monetarias foram apertadas, mas o Comité avaliou que os efeitos da elevagdo
da taxa Selic sobre a inflagdo. em parte, ainda estdo por se materializar. Além disso.
considerou que, na presenga de nivels de confianga relativamente modestos, os efeitos
das a¢des de politica monctaria sobre a inflagdo tendem a ser potencializados. Diante
disso. avaliando a e¢volugdo do cenario macroecondmico e as perspectivas para a infla-
¢a0. 0 Copom decidiu. nas duas reunides, manter a taxa Selic em 11.00% a.a.. sem vids.

C. Politica Monetiria no bimestre outubro-novembro de 2014

20. A base monetania restrita. calculada pela média dos saldos didrios.
totalizou R$236 bilhdes em novembro, aumentando 0.8% no mcés ¢ 6.5% cm doze me-
ses. As reservas bancarias atingiram R$40.3 bilhdes (recuos respectivos de 0.8% ¢ 4%)
e 0 saldo médio do papel-moeda emitido somou R$195.7 bilhdes (aumentos de 1.1% no
més e de 9.0% cm doze meses).

21. A base monctaria ampliada totalizou R$3.5 trilhdes em novembro.
com aumentos de 1.0% no meés e de 12,1% em doze meses. (3 resultado anual refletin
elevagoces de 12.1% na base restrita e de 14,6% no saldo de titulos publicos federais, ¢
decréscimo de 8.6% nos depdsitos compulsorios em espécie.

22. (s meios de pagamento (M1), avaliados pela mdédia dos saldos did-
rios. somaram R$319.3 bilhdes em novembro (aumentos de 0,7% no més ¢ de 4,2% em
dorze meses). O saldo do papcl-moeda em poder do publico atingiu R$161.9 bilhdes.
com expansdes respectivas de 1.3% ¢ 10,5%, ¢ os depositos a vista totalizaram R81537.3
bilhdes, com acréscimo mensal de 0.1% ¢ retragdo interanual de 1.6%.

23, ) agregado monetario mais amplo (M) tetalizouw R$S wilhdes em

novembro (aumentos de 0.9%0 no més ¢ de 13.6% cm doze meses).
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Quadro 2. Resultados previstos pela programagao monetaria para o quarto
trimestre de 2014 e ocorridos em outubro/novembro"

Discriminagao Previsto Ocorrido
R$ bilhbes ( Variagio percentual | RS bilhdes : Variagdo percentual
. em12 meses” i B em 12 meses
MY w25 - 788 35 l 3183 432
Base restrita™ Coz3 - 262.7 59 ‘ 236.0 6.5
Rase ampliada® 11713 - 37228 107 34884 12 1
M4™ 42251 - 57163 115 49793 13.6

b
£ - [ . I

A Refere-se ac Ultimo més do oeriodo
2 Fara ¢ calculo das vanaghes percenluas $ons 367a-se 0 ponlo Médio 8as orewvisdes
I Média dos =allos 1os Cas ute.s do L'imo més do periods

4 Salzos emfim de cercdo

24. As operagdes com titulos publicos tederais, incluidas as de ajuste de
liquidez realizadas pelo Banco Central, resultaram em contragdo monetdria de RSTL.8
hilhdes no bimestre outubro-novembro. Ocorreram resgate liquido de R$26.8 bilhdes no
mercado primario ¢ venda liquida de titulos de R$ 38,6 bilhdes no mercado secundarto,

2 O Copom avaliou. na reunido de outubro, que desde sua ultima reuni-

tn

do. entre outros fatores, a intensificacdo dos ajustes de pregos relativos na economia
havia tornado o balango de riscos para a inflagio menos favoravel. Nesse cendrio, a
maioria dos membros do Comité considerou oportuno ajustar. de imediato, as condigdes
monetarias, de modo a garantir, a um custo menor. a prevaléneia de um cenarto mais
benigno para a inflagiio em 2015 ¢ 2016. O Copom, entdo. decidiu clevar a taxa Selic
para 11,25% a.a., sem vics, por cinco votos a favor ¢ trés votos pela manutengdo da taxa
Sclic em 11.00% a.a. Na reunido de dezembro. considerando os efettos cumulativos ¢
defasados da politica monetaria. entre outros tatores, o Copom decidiu. por unanimida-
de, intensiticar o ajuste da taxa Sclic ¢ eleva-la em 0,50 p.p., para 11.75% a.a., sem vics.
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1/ vigéncia a parlir do pnimerro dia atil seguinte a reuniae ou a aplicagae do viés

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

26.

As principals economias voltaram a apresentar ritmo de expansio he-

terogéneo no terceiro trimestre do ano. De um lado, EUA. Reino Unido ¢ China mostra-

ram taxas de crescimento expressivas. contrastando com o resultado negativo no Japdo ¢
com expansiio modesta na Area do Euro.

27.

Nesse cenario. em que as cotagoes das connnadities seguiram depri-

midas e a inflagdo ao consumidor nas principais cconomias maduras manteve-se em

patamar reduzido. o FED anunciou o términe do programa de compras de ativos. Os

bancos centrais da Area do Furo ¢ do Japdo ampliaram suas politicas de alrouxamento

guantitativo. a tim de diluir riscos de deflagio em suas respectivas jurisdigoes.

28.

No Brasil, o deficir em transagoes correntes wolalizou USS70.7 bilhdes

nos dez primeiros meses do ano. 4,.3% maior do que em igual periodo de 2013, Paraisso
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contribuiram. em especial. o deficit da balanga comercial e a elevagio de remessas de

lucros.

29. As condigoes de financiamento do deficit em transagdes correntes
permanecem confortaveis. Nesse sentido. o fluxo de investimento direto - modalidade
de ingresso mais expressiva - atingiv US$51.2 bilhdes nos dez primeiros meses de 2014,
A taxa de rolagem atingiu 151% no periodo, implicando captagdes liquidas positivas: e
os ingressos liguidos em titulos de renda fixa e agdes também superaram o patamar de

igual periodo de 2013,

30. Prospectivamente, o maior crescimento global. a depreciagiio do Real
¢ ampliaciio da produgdo interna de petroleo deverdo lavorecer a balanga comercial em
2015. Além disso. os fluxos de investimento estrangetro direto tendem a continuar sen-
do a principal fonte de financiamento do déficit em conta corrente.

31 A atividade econdmica Interna mostrou recuperacio moderada no
terceiro trimestre de 2014, quando o PIB cresceu 0.1% em relagdo ao scpundo. apos
dois recuos trimestrais consecutivos, segundo dados dessazonalizados do IBGE. O re-
sultado repercutiu, sob a dtica da oferta, desempenhos positivos dos setores industrial
(1.7%) — apos quatre recuos consecutivos — e de servigos (0,5%). ¢ recuo de 1.9% na
produgio da agropecudria. No dmbito da demanda doméstica. destacaram-sc a recupera-
¢do dos investimentos — apds quatro recuos consecutivos — e a contragdo do consumo
das familias.

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

33. Nesse ambiente, as operagdes de crédito do sistema financeiro conti-
nuaram em cxpansdo moderada no trimestre encerrado em outubro. com taxas de cres-
cimento semclhantes nas cariciras de pessoas juridicas — com destaque para os desem-
bolsos do BNDES — e de pessoas tisicas - com destaque para financiamentos habitacio-
nais e operagdes de crédito consignado. Especificamente sobre erédito consignado. o
desempenho do segmente foi impulsionado pela alteragdo no limite de prazos para con-
tratagdes.

34 As taxas de juros médias ¢ 0s spreads recuaram no trimestre, periodo
em gue a inadimpléncia do sistema financeiro. consideradas operagdes com atraso supe-
rior a noventa dias. atingiu o menor nivel da série iniciada em marg¢o de 2011,

“
Rl

rh

A moderagdo do crescimento ccondmico ¢ a adogiio de medidas de

incentive a4 atividade de sctores especiticos fiverant impactos sighifivaiivos sobie o arie-

cadacdio neste ano. Isse [ato, associade ao crescimento de algumas despesas acima do
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co consolidade registrasse deficir primario de R$1L6 bilhdes nos dez primeiros meses
de 2014
36. As taxas de inflagdo aumentaram no trimestre finalizado em novem-

bro. em relagdio ao encerrado em agosto. Nesse contexto. os pregos ao produtor repercu-
tiram. em especial. a reversdo da deflagao no segmento de produtos Agropecuarntos; os
pregos ao consumidor refletiram, sobretudo, 0 aumento nos pregos de alimentagdo. ves-
{udrio ¢ transportes; e os nucleos de inflagdo ao consumidor, nos distinios erit¢rios de

calcuto, aceleraram.

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

Discriminagdo ' Primeiro Trimestre Ano
RS bilhGes var.%om | RS bilhdes Var. % em
‘ 12 meses” ! i . 12 mesrersf -
My ‘ 3006 - 352,8 53 352 - 3935 39
Base restrta”™ 063 - 2791 8.8 212 - 3128 57
Base ampliada® Doamar - 39140 120 35883 - 42123 l 118
M4* 44077 - 59634 150 47974 . 64907 121

1/ Refere s ac ulime Tés do cenodo
2/ Fara o calculo da vanagdo pe-cerlua Sonsiaera-se o ponlo madio das previsies
3/ Méd a dos saldos nos @as Jles da més

4/ Saldos em im <e pericdo

E. Metas indicativas da evolucio dos agregados monetirios para o primeiro

trimestre e para o ano de 2015,

37. A programagéo dos agregados monetarios para o primeiro trimestre de
2015 considerou o cendrio provivel para o comportamento do PIB. da inflagdo, das ta-
xas de juros ¢ de cambio, e de outros indicadores pertinentes, além de ser consistente
com o atual regime de politica monetaria, bascado no sistema de metas para a inflagdo,

38. As projegdes dos meios de pagamento foram cfetuadas com base em
modelos cconométricos para a Meios de pagamento - M1

demanda por scus componentes. % Variagao em 12 meses (média dos saldos diarios)
considerados o crescimento espe- T '
rado do produto. a trajetoria espe-
rada para a taxa Sclic e a sazona-
lidade  caracteristica  daqueles

Projegaon

agregados. I'm decorréncia. a

variagio cm doze meses da mé- /-\/\«'\

dia dos saldos didrios dos meios !

de pagamento for estimada em o ‘ : - : :
Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul

3.9% para dezembio de 2015, 2012 2013 2014 2015
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39.

Considerou-se ainda, para a proje¢do dos meios de pagamento. como

variaveis exdgenas, além das operagocs de crédito do sistema financeiro. a elevagdo da

massa salarial € a antecipacio de parcela do décimo terceiro saldrio concedida a aposen-

tados ¢ pensionistas. bem como as restituigdes do iunposto de renda.

40.
por depdsitos a vista. que sdo
relacionadas a demanda
meio circulante ¢ por reservas

por

bancarias. ¢ considerando-se a
atual aliquota de recolhimentos
compulsorios sobre recursos a
vista, projeta-se  celevagdo de
5.7% em doze meses para o
saldo médio da base monetaria
em dezembro de 2015.

41.
da da divida monctaria e mobili-
dna federal de alta hquidez, fo-
ram cfetuadas adotando-se cena-
rios para resultados primdrios do
governo central, operacocs do
setor externo e emissges de titu-
los federais, assim como estima-
tivas de taxas de juros e dec cam-
bio para projetar a capitalizagéo
da divida mobiliaria federal. Os
resultados indicam variagio em
doze meses de 11,8% em de-
zembro de 2015.

U P —
Jan Jut
2012

20
|
15

10

Jan Jul

2012

Tendo em vista a projegdo feita para a demanda por papel-moeda ¢

Base manetaria restrita

Vanagdo em 12 meses (média dos saldos diancs)

Jan
2013

Jan
2013

Jul

- T 1

Projeszac

- - E—
Jul Jan Jul
2015

Jan
2014

As projecoes da base monetaria ampliada. que consiste de uma medi-

Base ampliada

A

Proecao

Jui Jul Jan Jul

2015

Jan
2014



42. Para os meios de pagamento ampliados. as previsoes estdo bascadas

na capitalizagdo de scus compo-

M4
% Variagdo em 12 meses (saldos em iim de periodo)
nantes de scu crescimento pri- - 20 - : -

nentes ¢ nos fatores condicio-

mario, que correspondem  as ‘
operagdes de crédito do sistema ° l M\«__
{inanceiro. aos financiamentos ! -
com titulos federais junto ao S

setor ndo linanceiro ¢ as entra-
das liquidas de poupanga finan- ‘ ’

ceira externa. Em decorrénela. o 0 b— - - e - _—_ .
Jan Jul Jan Jul Jan Jut Jan Jul

crescimento em doze meses ¢s- 2012 2013 2014 2015

perado para 0 M4 corresponde a

12.1% em dezembro de 2015.

43, A proporgio entre 0 M4 e o PIB ndo deverd apresentar expansio sig-

nificativa ao longo do quarto
. ~ . Meios de Pagamento - M4
trimestre de 2015, consistente o (% da PIB)

com o comportamento esperado 19
para as respectivas variaveis em 105

doze meses. 100 1 /
g5 /./

. Propgan
ac 4

B5 4
BO 4
75— . -
Jan Jui Jan Jul Jan Jui Jan Jul
2012 2013 2014 2015
44, A evolugdo dos agregados monetarios ¢ 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. Evolugao dos agregados monetarios'’

Discriminagio o 2014 . o 20157 )
__ Qutubro - Novembro  Primeiro Trimestre® Ano”
RS bilhdes var. % em R$ bilhbes var. % em R$ bilhdes” Var. % em
o - . . 12meses o i 12 meses 7 12 meses
MY 3193 az 3268 53 364.4 ' 39
Base restnita® 2350 65 2427 88 2720 57
Base amplada® 34834 121 36241 \ 130 39003 1138
Ma™ ‘ 49793 136 5 185.6 : 5.0 58440 12
T i o |

1} Ré‘ere-se an ulhn o rés do aehards

2! Proegau

3 FontT Ted anas . thog
AlfTziadg s e 235 ET T AT

5Sazcs sl desracds
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45. A evolucio dos diversos

monetaria. ¢ resumida no quadro a seguir:

Quadro 5. Multiplicador monetario”

multiplicadores. implicita na programacio

[ . . _ .
2
Discriminagéo ! 2014 2012_,.. e
Outubro - Novembro" Primeiro Trimestre ! Ano?
Multiplicador ! Var. % Multiplicador var. % Multipficador ; var. %
em 12 em 12 ' em 12
S I _ meses | meses . meses
M1/ Base restnta” 1.353 -2.2 1,347 -3.2 1,328 ' 17
Res bancarias / dep wisla” 0,256 -2.4 0.260 ; 5.3 0,260 1.6
Papel-moeda / M1 0.507 6.1 0.509 47 0,510 ; 26
M4 / Base amphada® 1428 . 14 1431 17 1.447 | 0.4
N I ' B S
1/ Refare-se ao uitrro més ds per ods
21 Proecdo
3/ Media dos saldes nos 2ias uters Jo més
4/ Saldos em fim da periozo
46. Os multiplicadores da base monetaria restrita ¢ da base monctaria am-
pliada ndo deverdo apresentar o .
o s . Multiplicador monetario
tendéncia pronunciada em qual- 18- - Sl —
quer diregdo wo longo do pri- 4
meiro trimestre ¢ do ano de —— T
- 1.2
2015.
0.9 PMPPIMT M1/Hase Monelaria Res'ria
Proecan
0.6
0.3 e S
00 4 - e RESE!’VESfD\iij , o
Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
2012 2013 2014 2015
Multiplicador monetario
M4/Base ampliada
1,50 - D
1,40
1,30
Projecan
;
1.20
1.10 . —_— - L
Jan Jul Jan Jul Jan Jut Jan Jut

2012

2013 2014 2015



Resumo das projecgoes

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

Discriminagéo Previsto | Ccorrido

; RS$ bilhdes Variagio percentual R$ bilhdes Variagao percentual
B ' o L - em12 l_'rlesesz' ) n B em 12 meses
Mi:_ 2917 - 3425 4.5 i 3158 41
Base restrita™ 1988 - 269,1 89 2318 78
Base ampliada® 30880 - 36251 i 8.7 34147 | 10,6
Ma® 40458 54737 9.0 48716 ‘ 122

1/ Refere-se ac ulmo més do ber odo
2! Para o calculo das vanagdes percentuais considera se o ponlo meémo das previsjes
31 Meénia dos saldos nos d a3 Uleis do Lllime més do periado

4} Saldos em fim de cerodo

Quadro 2. Resultados previstos pela programag&o monetaria para o quarto
trimestre de 2014 e ocorridos em outubro/novembro™

Discriminagao 1 Previsto Ocorrido
RS bilhdes Variagio percentual RS bilhdes Variagio percentual
i H em 12 meses® em 12 meses
M1¥ Poame - 175.8 35 3193 42
Base restrita™ 2153 2927 58 236.0 8.5
Base ampliada® 31713 - 37228 10,7 34884 12,1
M4t 42251 - 57163 11,5 49793 136
A Refere-se ao Jluma més do perodo B - -
2/ Para o calculo das vanagoes percentuals considera-se o perto médio das previsdes.
3 Média dos saldos nos dias ulers do U ima més do periodo
4 Saldos em hun ge periodo
. . L . 1
Quadro 3. Programagio monetaria para o primeiro trimestre e para ano de 2015
Discriminagio Primeiro Trimestre Ano
RS bilhoes Var. % em RS bilhoes Var. % em
~ L o N 12 masen” . 12 meses”
M1 3006 3529 53 3352 - 2635 39
Base restrita® 2063 2781 88 231.2 3128 57
Base ampliada® 33342 39140 13,0 3588.3 42123 18
M4 44077 - 59634 6.0 | avera 64307 121
1/ Reera.<p ao Vo més do cevicoa — - I
2/ Para o cAlculn da vanagda sercentual consmera sa o nonio Teoio tas prev sfes

3 Media dos 5aldos nos dias ulers do més

4/ Saldss em fim de perindo



Quadro 4. Evelugdo dos agregados monetarios "

Discriminagio o 2014 i ]7777 S s® B )
| Outubro - Novembro __Primeiro Trimestre” . _
RS bilhdes var. % em . RS bilndes Var. % em RS bilhdes” | var. % em
| - i 12 meses I | _12meses | l - 12 meses
M1¥ 395 42 ; 3268 53 3644 | X
Base restrita® 2360 55 : 2427 8B 2720 57
Base ampliada™ 34384 | 12,1 3624 1 130 35003 18
s 49792 | 136 51856 150 5 6440 121

1/ Refere-se ao ulime mes do petiodo

2/ =-oegao

3/ Dorto medio das previsdes

4/ Media dos saldos ros dias ule s 4o mes
5/ Saldos em fr de paroda

Quadro 5. Multiplicador monetario”

Discriminagao 2014 2015
Dutubro - Novembro" Primeiro Trimestre Ano”
| Multiplicador |  Var.% | Multiplicador | Var.% | Multiplicador |  Var.%
. em 12 em 12 em 12
o o 1 meses o meses ] | meses
M1 / Base resinta” ‘ 1.353 2.2 | 1347 | -3.2 ! 1339 47
Res bancanas / dep vista” } 0256 2.4 0,260 3 53 . Q.260 1.5
Papel-moeda | M1¥ ‘ 0.507 81 0,509 47 f 6,510 26
M4 | Base ampliada™ ‘ 1428 | 14 1431 17 : 1447 0.4
! |

{IFe‘ere-se ac Ul mo més do per odo

2 Froegdc

31 Média dos saldos nos dias ulers do més
4/ Saidos em im de periodo
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Glossario

Base monetaria: passivo monetdrio do Banco Central, também conhecido como emis-
sdo primaria de moeda. Inclui o total de cédulas e moedas em circulagdo ¢ os recursos
da conta “Reservas Bancarias™. lissa variavel reflete o resultado liguido de todas as ope-
ragdes ativas ¢ passivas do Banco Central.

Fatores condicionantes da base monetiria: refere-se as fontes de cragdo (emissio de
moeda pelo Banco Central) ou destruigdo (recolhimento de moeda pelo Banco Central)
de moeda primaria (base monetaria), Toda operagio/intervencao do Banco Central que
resulta em entrega de papel-moeda e/ou erédito em contas de “Reservas Bancarias™ sig-
nifica expansdo monetdria e ¢ apresentada com sinal positivo. Ao contrario. toda opera-
cao/intervengio do Banco Central que resulta em recebimento ¢/ou d¢bito em contas de
“Reservas Bancarias™ significa contragdo monetaria e ¢ apresentada com sinal negativo.
Deve-sc ressaltar a diferenga entre fabricagdo ¢ emissiio de moeda: a fabricagdo ¢ um
processo tabril de e¢dulas ¢ moedas e a emissiio € um processo ccondmico que resulta
em crescimento da olerta monetdria. tanto fisica (cédulas e moedas) quanto cscritural

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

Meios de pagamento: conceito restrito de moeda (M1). Representa o volume de recur-
sos prontamente disponiveis para o pagamento de bens ¢ servigos, Inclui o papel-moceda
em poder do publico. isto ¢. as cédulas e moedas metilicas detidas pelos individuos e
empresas ndo financeiras e, ainda, os seus depoésitos a vista efetivamente movimentaveis
por cheques, Com a redugdio da inflagdo, a partir da introdugdo do real. ocorreu forte
crescimento dos meios de pagamento no conceito restrito, processo esse conhecido co-
mo remonectizagio, resultante da recuperagio da credibilidade da moeda nacional.

Meios de pagamento ampliados: inclul meeda legal ¢ quase-moceda. correspondendo
aos instrumentos de elevada liquidez, em sentido amplo. O M2 corresponde ao M1 mais
as emissoes de alta liquidez realizadas primariamente no mercado interito por institui-
¢oes depositarias — as que realizam multiplicagio de crédito. O M3 ¢ composto pelo M2
¢ as caplagdes internas por intermédio dos fundos de renda fixa ¢ das carteiras de titulos
publicos tederais registrados no Sistema lispecial de Liquidagdo ¢ Custodia (Selic), O
M4 agrega o M3 e a carteira livre de titulos pablicos do sctor ndo [inanceiro.

Depasitos compulsorios de institui¢des financeiras: refere-se aos valores recolhidos
a0 Banco Central ¢/ou mantidos pelas instituicdes na forma de encaixe para fins de

cumprimento das diversas normas prudenciais ¢ de controle monctario. estabelecidas
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pelo Conselho Monetario Nacional. Os recolhimentos “emn espécie™ correspondem aos
valores que foram transferidos das contas “Reservas Bancarias™ para outras contas de
depositos no Banco Central ¢ que t¢m movimentagdo limitada aos perfodos regulamen-
tarcs, eerahmente semanais, mediante demenstrativo de evolugdo da base de cileulo.
Estes recolhimentos podem ser remunerados ou ndo. Os recolhimentos “em titulos™ cor-
respondem aos valores dos titulos publicos federais que foram vinculados no Selic. ¢
que ficaram indisponiveis para negociagdes cnquanto mantida a vinculagido. Os reco-
IThimentos “em titulos”™ sdo considerades remuncrados em tungdo da rentabilidade im-
plicita no valor atualizado do titulo. ndo recebendo qualquer remuneragio adicional por
parte do Banco Central.

Avison? 128 - C. Civil,

Em 2 ¢ abril de 2015.

A Sua Exceléncia o Senhor
Senador VICENTINHO ALVES
Primeiro Secretario do Senado Federal

Assunto: Programagdo Monetaria.

Senhor Primeiro Secretario,

Encaminho a essa Secretaria Mensagem da Excelentissima Senhora Presidenta da
Republica destinada 2 Comissio de Assuntos Econdmicos. contendo a Programagio Monctaria.

Alenciosamente,

A e
/7 AL.OIZIO MERCADANAE
Ministro de Estado Chefe da € asa Civil
ga Presidéncia da Rept{nlica

(-1 Comissao de Assuntos FEcondmicos)

Publicado no DSF, de 8/4/2015

Secretaria de Editoragao e Publica¢des - Brasilia-DF
0S: 11244/2015
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