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INSTITUTO DE PREUIDENCE& DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE
GOIANIA - IPSM

1.0 QUE E UM RPPS

O Regime Proprio de Previdéncia Social @ o sistema que cuida da gesio dos beneficios previdenciarios dos
servidores de cargo efetivo de um determinado ente (estado ou municipio.) da Federagdo. O RPPS fica
responsavel pela manutencao do poder aguisitiva de um ex-servidor ou de seus dependenies. quando este
perde a sua capacidade de trabaiho, seja por invalidez, vethice ou falecimento.

2. EQUILIBRIO FINANCEIRO E ATUARIAL DE UM RPPS

O equilibrio financeiro € aiingido quando © que se amecada dos pariicipanies do sistema e do ente é suficiente
para custear os beneficios assegurados. Ja o equilibrio atuanal & definido a partir de calculos atuariais gue
procuram manter 6 equilibrio financeiro durante todo o periodo de existéncia do regime de previdéncia. Este &
aicangado quando as aliquotas de contribuigio sdo suficientes para fazer frente a taxa de reposicao e o pericde.
de duragdo dos beneficios.
Para se chegar ao equilibno atuanal & preciso adotar cnterios de gestao, fundamentados em 4 pilares que darao
sustentzbilidade ao RPPS, tais como:

+  Aliguota de Contribuigdo Correta;
*  Repasse/Amecadacdo em Dia;

= (Gest3o Ativa dos Investimentos;

Gestao Aliva
dos Investimentos

+ Conirole das Despesas.

Aliquotade Contribuicao ~ Repasse/Arrecadagao
Correta emDia

Controle das Despesas

4
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INSTITUTO DE PREVIDENCIFE DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE
GOIANIA - IPSM

3. CRITERIOS LEGAIS

De acordo com a Resclugdo do Conselho Monetario Nacional, n®. 3.922 de 26 de novembro de 2010 Jica
definido que:

Subsecdo Il

Da Palitica de Invesiimentos

Art. 4° Og responsaveis pela gestdo do regime proprio de previdéncia social, antes do exercicio a que se referir,
devardo definir a polifica anual de aplicagdo dos recursos de forma a contemplar, no minimo;

| = 0 modelo de gestdo a ser adotado e, se for 0 caso, 08 critérios para a contratagdo de pessoas juridicas
autonizadas nos termos da legisiagdo em vigor para o exercicio profissional de administragio de carleiras;

Il — & estratégia de alocagdo dos recursos entre os diversos segmentos de aplicagdo e as respectivas carfeiras
de investimentos;

Il - os paramstros de rentabilidade perseguidos, que deverdo buscar compatibilidade com o perfil de suas
obrigagbes, tendo em vista a necessidade de busca e manutengao do equilibrio financeiro e atuanial e os limites
da diversificagéo e concentragdo previstos nesta Resolugdo; e

IV - o3 limites utilizados para investimentos em litulos e valores mobifiarios de emissac ou coobrigagao de uma
mesma pessoa juridica.

§ 1° Justificadamente, a politica anusal de investimentos podera ser revista no curso de sua execugas, com vistas
& adequagao a0 mefcade ou a nova legislagao.

§ 2° As pessoas naturais contraladas pelas pessoas |uridicas previstas no inciso | deste arfigo e gque
desempenham atividade de avalisgso de investimenic em valores mobiliarios, em caraler profissional, com a
finalidade de produzir recomendagdes, relatorios de acompanhamento e estudes, que aixiliem no processo de
fomada de dscisdo de investimento deverdo estar registradas na Comissao de Valores Mobiliarios.

Art. 5° A politica anual de investimentos dos recursos do regime préprio de previdéncia social e suas revisdes
dever8o ser aprovadas pelo 6rgao superior competents, antes de sua implementagao.
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INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE
GOIANIA - IPSM

4. POSICAO ATUAL DO RPPS

O IPSM ~ INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE G{}tﬁNJA, CNPJ:
08.948.407/0001-57 ol criado pela Lei n® 8.011, de 05 de Setembro de 2000, & alierada pela Lei n® 8035 de 26
de Abril de 2002. Atuaimente reune 36.295 participantes enire ativos, Inativos & pensionisias.

O IPSM vem por meio de sua gest30 e em parcena com a MAXX CONSULTORIA DE INVESTIMENTOS
eiaborar a sua Politica de Investimentos para 0 ano de 2015.

A versdo eiaborada de {8l Politica pelo IPSM compreende como um instrumento necessano para garantir a
cansisténcia da gesto dos recursos do Instituto no decomer do tempe @ visa o equilibrio econdmico-financeino
entre os seus ativos e passivos.

Destaca-se que a presente politica se noneia na transparéncia, seguranca, liquidez e rentabilidade dos atives.
Serve também, como base a lodos os nommativos intemos IPSM, Algumas medidas devem fundamentar a
confeccdo de tal Politica, sendo que a primeira a ser adotada para que se trabathe com pardmetros consistentes
refere-se a analise do fluxo atuarial da entidade, ou sefa, o seu fluxo de caixa do passivo, levando-se em
consideragao as reservas tecnicas atuaniais e as reservas matematicas projetadas no calculo atuarial efaborado
com data base em 31 de Dezembro de 2013, por atudrio contratado pelo IPSM.

Os cenarios de investimenios foram tragados a partir das perspectivas para ¢ quadro intemacional, da analise do
panorama politico e da vis30 para a condugdo da politica econdmica e do comportamento das principais
variavels econdmicas, tendo como referéncia as projegdes macroecondmicas divulgadas pelo Banco Central do
Brasil.
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INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE

GOIANIA - IPSM

4.1. RESUMO - APLICACOES FINANCEIRAS-FUNDO Il

(DATA BASE 31/10/2014)
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INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE

4.1. RESUMO - APLICACOES FINANCEIRAS-FUNDOQ IlI

GOIANIA - IPSM

(DATA BASE 31/10/2014)
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INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE

GOIANIA - IPSM

4.2, RESUMO - CALCULO ATUARIAL

Fundo li

IDADE MEDIA DOS SERVIDORES ATIVOS 50.54 ANCS
SERVIDORES ATIVOS B.861
APOSENTADOS 5671
PENSIONISTAS 1232

TOTAL 15.664

VPBF - VALOR PRESENTE BENEFICIOS FUTUROS

-7.681.665.959.82

VPCF - VALOR PRESENTE CONTRIBUICOES FUTURAS 509.608.740,41
ATIVOS 4.078.227 67
COMPREV 262.027.455,11

RESULTADO ATUARIAL (DEFICIT) = 89,90%

-6.905.951.536,63

Base de Eiaborac3o do Calculo Atuarial: 31/12/2013

Fundo lli
IDADE MEDIA DOS SERVIDORES ATIVOS 38,88 ANOS
SERVIDORES ATIVOS 20,499
APOSENTADOS 128
PENSIONISTAS 4
TOTAL 20.631

VPBF - VALOR PRESENTE BENEFICIOS FUTUROS

-1.335.301.870.35

VPCF - VALOR PRESENTE CONTRIBUICOES FUTURAS 989.403.438.52
ATIVOS 343.182.507,23
COMPREV 126.891.273,58

RESULTADO ATUARIAL (SUPERAVIT) = 9,30% 124.175.349,98

Baze de Elaboragio do Calculo Atuarial: 31/12/2013
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INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE
GOIANIA - IPSM

5. META ATUARIAL

A gestdo da alocagao para o exercicio de 2015 entre 05 Segmentos 18m o cbijetivo de garantir o equilibrio de
longo prazo entre os alivos e as obrigactes do IPSM, através da superacio da taxa da meta atuanal [TMA), que
& igual 4 variagao do Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) + 6% a.a. calculada pelos dias uteis do
més, base 253 dias Ufeis no ano, para svitar distorgdes com as analises & comparagbes de rentabilidade dos
ativos que compde a carieira, Além disso, ela complementa a alocac3o esiratégica, fazendo as rotaghes taficas
necessarias para adaptar a alocacao de ativos as mudancas no mercado financeiro.

A definicac. estrategica das faixas de alocagao fui feita qualitativamente, com base nas caracteristicas gerais de
idade média dos participantss, situacao stuanal e ainda, com base na TMA acima mencionada & na expecistiva
de comportamento dos ativos financeiros a longo prazo.

6. MODELO DE GESTAO

No intuito de aicancar determinada taxa de rentabilidade real para a caneira do RPPS, ¢ modelo de gestac
adotado & 0 da GESTAO PROPRIA COM AUXILIO DE CONSULTORIA DE INVESTIMENTOS CREDENCIADA
NA CVM. A estratégia de investimento prevé sua diversificacdo, tanto no nive! de classe de afivos (renda fixa,
renda vanavel) quanto na segmentacdo por subclasse de ativos, emissor, vencimentos diversos, indexadores
eic, visando, igualmente, & otimizacao da refagao nisco-retomo do montante total aplicado.

O IPSM padera contratar consultoria de valores mobiiiarios desde que credenciada junto a CVM (Comissao de
Valores Mobiliarios), especializada em investimentos junto ao IPSM e sem vincuio com instituicao financeira,
para orientagdo em relagdo a0 seu portitlio, avaliago e emissdo de nota tecnica comelalo aos seus
investimentos e principais nscos ac gual esta exposto,

Sempre serao considerados a preservacao do capital, 0s nivels de nsco adequados ao perfil do Instituto, & taxa
esperada de retomo, os limites legais e operacionais, 2 liquidez adequada dos afivos, tragando-se uma
estratégia de investimentos, ndo s6 focada no curtc e médic prazo, mas, principalmente, no longo prazo.

6.1. CRITERIOS DE AVALIACAO DOS AGENTES FINANCEIROS

A escolha das instituigbes financeiras gestoras de recursos, via Fundos de Investimentos Financeiros abertos e
das Instituigdes intermediadoras, as quais dever3o, obrigatoriamente, operar no mercado financeiro com
autorizacio do Banco Central (BACEN) e/ou da Comissdo de Valores Mobifiarios (CVM), deverdo estar
credenciado junto ao IPSM, de acordo com o Processo de habilitagao para Credenciamento e Selego de
Gestores, Implantada pela diretoria executiva em conjunto com o Conselho Municipal de Previdéncia.
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6.2, AGENTES CUSTODIANTES
De acordo com ¢ Arl. 17 da Resolugao CMN N° 3.922/2010, salvo para aplicaches realizadas por melo de fundos

de investimentos, a atividade de agente custodiante e responsavel pelos fluxos de pagamentos e recebimentos
relativos as operacdes realizadas no dmbito dos segmentos de renda fixa e de renda variavel deve ser exsrcida
por pessoas juridicas registradas na Comissao de Valores Mobilfiarios.

6.3. CRITERIOS DE AVALIACAO DOS INVESTIMENTOS

Os investimentos serao definidos com base na avatiagdo risco / retomo / liquidez no contexto do portfdlio global
do mercado, devendo apresentar:

Para cotas de fundos de investimentos.
*  Um patrimdnioc acima de R$ 30.000.000,00 (trinta milhdes de reais});

+ A rentabllidade apresentada, em um periodo minimo de 24 (vinte e quatro) meses, deve
alcangar no minimo 100% (cem por cento) da taxa de meta atuarial (TMA),

Para investimentos em Titulos Pablicos:

A rentabilidade apresentada devera ser no minimo, superior a taxa da meta atuarial (TMA), observando ¢
casamento do vencimento com o passivo atuanal. A negociagao tera como parémetro a taxa indicativa divulgada
diariamente pela ANBIMA do dia anterior a comercializagao e, com o tinel maximo de 0,25 BPS para cima cu
para baixo, ulifizando obrigatoriamente plataforma eleirGnica.

6.4, CRITERIOS DE DEFINICAQ DE RATING

Para avaliagao dos fundos de investimentos, que possuem crédito privado em sua composicao, deverao ser
classificados como de baixo nsco de credito, ou seja, aqueles enquadrados como “Investment Grade”,
fundamentadas em classificagbes de risco (rafing) no minimo “A” conferidas preferenciaimente pelas seguintes

agéncias.
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7. CONTROLE DE RISCOS

O RPPS adotara como critério para avaliagao dos fundos de investimentos, nivel méximo de Valor em Risco
(VaR), de 5% (cinco por cento) para RF com 95% de confiabilidade, na média dos ultimos 24 meses e
para Renda Variavel sera adotada VaR abaixo de 20%.

7.1. RISCO DE MERCADO

0O risco de mercado depende do comportamento do prego do ativo em funcdo das condigbes de mercado. Para
entender @ medir possiveis perdas devido as flutuagdes do mercado seria imporianie identificar e quantificar
fatores que impactam a dinamica do prego ative. Pode ser subdivido em algumas grandes areas, como
acionarias, cambio, Juros e mercadorias (commodifies),

O controle de nsco de mercado e feito com base nos limites estabelecidos na legistag3o aplicavel e
complementado nessas diretrizes de investimentc. O risco de mercado & estimado, empregando-se
determinadas medidas estatisticas de probabilidade e comelagao para calcular os riscos de cada instrumento e
agrege-los para o calculo de nsco de uma caneira. Essas medidas sdo, basicamente, o desvio-padrio dos ativos
€ 8s.variancias & covanancias, como medidas de comelago entre os retomos dos ativos da carnteira.

7.2. RISCO DE LIQUIDEZ

0 risco de liquidez pode ser definido como.o nsco de perdas devido a incapacidade de se desfazer rapidaments
uma posicdo, ou obter financiamento, devido as condicdes de mercado. Como exempios de risco de liquidez
podem-se mencionar as operagfes com carteiras de Eurobands brasileiros, agdes de segunda e terceira finhas,
alguns contratos futuros negociados na BM&F etc.; outros ajustes de margem gque venham a consumir 2 liquidez
da instituico.

7.3. RISCO DE CREDITO

0 risco de crédilo estd relacionado 3 possiveis perdas guando um dos contratanies n3o honra seus
compromissos. Perdas, neste contexio, correspondente aos recursos que poderdo ndo ser recebidos. Quando
uma empresa sofre redugio do seu rafing de credito, a elevagio do seu nsco percebido € notada e o valor dos
seus papeis negociados em mercados secundarios & reduzido, em decoméncia da elevagao da laxa de desconto
dos titulos. A deterioracao do crédito pede provocar perdas, ainda que a situacao de inadimpléncia néo tenha se
verificado de fato.

7.4. RISCO DE DESCASAMENTO (ATIVC | PASSIVO)
Para que os retomos esperados se concretizem @ necessaric 0 acompanhamento do desempenho das
aplicagbes selecionadas pelos Gestores do IPSM. Para tanto, a empresa de consultoria fard a medicao dos
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resultados, utilizando as informagbes atuanais para o casamento entre o passivo e o alivo, priorizando a liquidez,
risco & retorno dos investimentos do Instituto.

8. CRITERIOS DE AVALIAGAO DE APLICAGOES E RESGATES

8.1, CRITERIOS DE AVALIACAO PARA APLICACAQ

Na aplicagao dos recursos do Regime Préprio de Previdéncia Social em titulos e valores mobiliarios,
conforme disposto nos Art 7°, B° e 9° da Resolugdo 3822/2010, o responsavel pela gestdo devera
aplicar o processo de habilitagdo para credenciamento disponivel no site do Instituto, observar os
critérios desia Politica de Investimento, adotando elevado padr3o técnico & fransparéncia como
referéncia, antes do efefivo fechamento da operagdo. Observar ainda os seguintes pontos em relagdo
20s fundos: Para cotas de fundos de investimentos abertos: se faz necessario ter um patrimdnio acima
de RS 30.000.000,00 {trinta milndes de reais); A rentabilidade apresentada, em um periodo minimo de
24 (vinte e quatro) meses, devera ter aicangade no minimo 100% (cem por cento) da faxa de meia
atuarial (TMA); Para os fundos de investimentos Fechades Para os fundos de investimentos Fechados
devera apresentar um patrimbnio acima de RS 30.000.000,00 (trinta milhdes de reais); A rentabilidads
anual acima da taxa de meta atusrial (TMA),

8.2. CRITERIOS DE AVALIACAO PARA RESGATES

Os recursos do Regime Proprio de Previdéncia Social aplicados no mercado financeiro, que estejam em
desacordo com o estabelecido na Resolugdo 392272010, desenquadrado com esta Politica de Investimentos
efou com rentabifidade abaixo das expectativas nas avaliagGes e anslises que poderdo ser realocados dentro
dos critenios do mercado financeiro, a fim de preservar a o capital investido do Instituto e a superagao da sus
meta atuarial (TMA).

8. CRITERIOS DE AVALIACAO DO DESEMPENHO

A avaliag3o de desempenho do IPSM sera feita pelo Conselho Municipal de Previdéncia Social, juntamente com
a Diretoria Executiva, mensalmente, eiaborando relatorios mensais & Semestrais detalhados, ao final de cada
periodo a que se referir, sobre a rentabilidade e nisco das diversas modalidades de operagdes realizadas pelo
[PSM. Semestralmente, no minimo, elaborar o relatério de avalisgdo do desempenho, adotando de imediato,
medidas cabiveis no caso da constatagac de performance insatisfatona.
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10. CENARIOS PROJETADOS
10.1 CENARIO MACROECONOMICO

O Relatorio de Inflagao € publicado timestraimente peio Banco Central do Brasil e tem o objetivo de avallar o
desempenho do regime de metas para a inflagio e definear cenano prospective sobre o comportamento dos
pregos, explicitando as condicdes das economias nacional e intemacional que orientaram as decisfes do Comité
de Pclitica Monetaria (Copom) em relacao & condugao da politica monetania.

1. NIVEL DE ATIVIDADE

O PiB cresceu 0,1% no terceiro trimestre de 2014, em relacdo a0 segundo, apds dois recuos trimestrais
conseculivos, segundo dados dessazonalizados do IBGE. O resultado repercutiu, sob 3 dfica da oferts,
desempenhes positivos dos setores industrial (1,7%) — apds quatro recuos consecutivos — e de servigos (0,5%),
& recuo de 1,9% na produgao da agropecuana. No ambito da demanda doméstica, destacaram-se a recuperagao
dos investimentos — apos quatro recuos consecutivos — 2 a contragio do consumo das familias. Indicadores ja
divulgados, relacionados 3 produgao industrial & as vendas varejistas, sugsrem expansao moderada da atividade
no guarto timestre. Os primeires prognosticos para o desempenho da safra agricola em 2015 mostraram se
positivos.

1.1 COMERCIO

As vendas do comércio ampliado, embora registrassem aumento mensal de 1,7% em outubro, apresentaram
estabiiidade no trimestre encerrado nesse més, em relacdo ao finalizado em julho, quando haviam decrescido
20%, no mesmo tipo de comparagdo, dados dessazonalizados. As vendas aumentaram em seis dos dez
segmentos pesquisados, destacando-se as elevagdes no segmento de equipamentos & material para escrtorio e
informatica (6,4%) e artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos & de perfumaria (3,7%), As maiores retragdes
ocomeram em fivros, jomais, revistas e papelaria (2,0%) e moveis e eletrodomésticos (0.5%).

As vendas do comércio varejista cresceram 1,1% no penodo, apos sequéncia de seis resuitados inmestrais
negativos. Ocorreram aumentos nas vendas em lodas as regides, com destaque para o Norte (2,3%). As vendas
reais de supermercados, segmento com peso aproximado de 30% na PMC, cresceram 2,0% no trimestre
finalizado em outubro, em refacdo ao encemado em julho, segundo dados dessazonalizados da Associagdo
Brasileira de Supermercados (Abras). Por sua vez, de acordo com a Federagdo Nacional da Distribuicdo de
Veiculos Automotores (Fenabrave), as vendas de automoveis & comerciais leves aumentaram 5,4% no trimestre
encerrado em novembro (recuo de 10,1% no terminado am agosto). O Indice Serasa Experian de Atividade do
Comércio — de abrangéncia nacional e construldo a pariir de consultas mensais realizadas peios
estabelecimentos comerciais aos cadasiros da Serasa — cresceu 2,0% no Irimesire encerrado em novembro, em
relagao ao finalizado em agosto, quando havia mosirado estabilidade, nesse tipo de comparagac.
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A inadimpléncia do consumidor no estado de S3o0 Paulo atingiu, em média, 1,6% no trimestre encerradoc em
novembro (1,2% em Igual periodo de 2013), de acordo com a Associagac Comercial de S0 Paulo (ACSP). Por
sua vez, o Indicador Serasa Expenan de Inadimpléncia do Consumidor, de abfangémia nacional, cresceu, em
media, 1,2% no inmestre finalizado em novembro, em relagdo ao encerrado em agosto, dados
dessazonalizados.

O Indice de Confianca do Consumidor (ICC), da Fundag3o Getulio Vargas (FGV), recuou 4,2% no trimestre
finalizado em novembre, em relagao ac encerrado em agosio, posicionando-se no menor nivel desde dezembro
de 2008. O Indice da Situacao Atual (ISA) diminuiu 8 1% e o Indice de Expectativas (IE), 1,2%. Vale destacar
que o ICC retraiu 15,09 em relagdo a novembro de 2013 e atualmente se situa em patamar 16,4 pontos abaixo
da media historica.

O Indice Nacional de Confianca (INC), etaborado pela Ipsos Public Affairs para & ACSP, aumentou 34% em
novembro, em relagdo a0 més anterior (4,2% em outubro 8 0,7% em setembro). Ocomeram slevagdes no
Nordeste (10,1%) e no Sudeste (2,7%), e retracies de 4.8% no Sul e de 3.2% no Nore/Centro-Oeste. O INC
variou 4,1% em relaco a novembro de 2013, sexto crescimento consecutivo nesta base de comparagao.

O Indice Nacional de Expectativa do Consumidor (Inec), divulgado pela Confederacao Nacional da Indistria
(CNI), recuou 2,1% em novembro, em relacdc a0 més anterior (aumentos de 2,1% em outubro & 1,3% em
setembro). Contribuiram para o recuo, em novembro, 0 aumento do endividamenio e expeciativas desfavoravels
sobre inflacao e desemprego. Cabe notar, ainda, que o indicador decresceu 1,9% em relag@o a igual més de
2013.

1.2 PRODUGAQ INDUSTRIAL

A producao fisica da industria aumentou 0,4% no tnmestre finalizado em outubro, em relagao ao terminado em
|utho, quando recuara 2,0%, nessa base de comparacao, de acordo com dados dessazonalizados da Pesquisa
Industriai Mensal — Produgdo Fisica (PIM-PF) do IBGE. A produgae da indistria extrativa cresceu 3.1% e a da
industria de transformacao, 0,1%, com destague para as elevacles nas atividades fumo (18,8%), veiculos
automotores (6,8%) e equipamentos de informatica, produtos eletrdnicos e opticos (7,5%). A -analise por
categorias de uso indica expansdes tnmestrais nas produgdes de bens de consumo durdveis (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 nao duraveis.

O pessoal ocupado na indistria diminulu 1,7% no trimestre encerrado em outubro, em relagao ao finalizado em
julho, segundo dados dessazonalizados da Pesquisa Industrial Mensal — Emprego e Salario (Pimes) do IBGE.
Ac mesmo tempo, a folha de pagamento real decresceu 2,7%. A utilizaco da capacidade instaiada (UCI) da
industria-de transformagao atingiu média de 82,6% no trimestre finslizado em novembro (83.3% no encemrado
em agosto), de acordo com dados dessazonalizados da Sondagem da Indisiria da FGV. Houve redugbes
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timestrais na UC| das Indistnas de bens de consumo n&o duravess (3,2 p.p.), bens de capital (1 p.p.) e bens
intermediarios (0.6 p.p.), & aumento de 0.7 p.p. na industria de bens de consumo duraveis, O Indice de estoques
da indistria, calculado pela FGV, atingiu 112.9 pontos3 no trimestre encerrado em novembro (110.5 pontos no
trimestre ate agosto), considerados dados dessazonalizados. O aumento tnmestral repercutiu elevagbes nos
indices de estogues de bens de consumo duraveis (10,3 pontos), bens de capital (3,8 ponies) e de bens de
consumo nao duraveis (3.8 pontos), e estabilidade no de bens intermediarios.

O indice de Confianga da Indistria (ICI) atingiu 85,6 pontos em novembro, elevando-se pelo segundo més
consecutivo, dados dessazonalizados da FGV. O ICl médio do trimestre encerrado em novembro atingiu 83,1
pontos (85 pontos no iimestre até agosio), com recuos nas indistrias de bens de consumo ndo durgveis (3.6
pontas), bens de consumo duraveis (2.1 pontos) e bens intermedianios (1.5 ponto), & aumento de 1,9 ponto na
de bens de capital. O Indice de Gerentes de Compras (PMI) da indistria atingiu 48,7 pontos em novembro,
considerada 2 série dessazonalizada pela Markit, indicando recue da atividade industrial.

1.3 SERVICOS

A receita nominal do setor de servicos aumentou 5,3% no tnmestre finalizaco em outubro, em relacdo a igual
periodo de 2013 (5.6% no trimesire terminado em |ulhc), segundo a Pesquisa Mensal de Servigos (PMS), do
{BGE. A desacelerago repercutiu menores taxas de crescimento nos segmentos servigos as famllias (de 9.3%
para 7.8%); servigos de informacao e comunicacio (de 4.0% para 2,1%), impactado pela redugdo de tarifas
telefénicas; e transportes, servicos awxiliares 2os transpories € comeio (de 5.6% para 4.2%). Por outro iado,
aumentaram as {axas de crescimento nos segmentos servigos profissionais, administrativos & complementares
(de 7,4% para 10,0%) e outros servicos (de 4,9% para 10,4%). O Indice de Confianca de Servigos (ICS) atingiu
99,8 pontos em novembro, de acordo com dados dessazonalizados da FGV. O recuo mensal de 2,1% refletiu
retracbes de 3,8% no ISA-S, que atingiu o menor nivel da série, e de 1,1% no IE-S. O PMi-Servicos para a
atividade negocios atingiu 485 pontos em novembro (482 pontos em outubro), de acordo com dados
dessazonalizados, permanecendo peio segundo més na area de retragdo da atividade.

1.4 INDICE DE ATIVIDADE DO BANCO CENTRAL

0 Indice de Atividade Econdmica do Banco Central — Brasil (IBC-Br) cresceu 0,62% no trimestre encerrado em
outubro, em relagdo ao finalizado em julho, quando havia recuado 0,92%, nesse tipo de analise, de acordo com
dados dessazonalizados. Consideradas variagdes interanuais mensais, ¢ indicador recuou 1,18% em outubro,
apos aumento de 0,92% em setembro & queda de 1,35% em agosto),

1.5 MERCADOQ DE TRABALHO

A taxa de desemprego, consideradas as seis regides metropolitanas abrangidas pela Pesquisa Mensal do
Emprego (PME) do IBGE. situou-se em 4,%% no timestre encerrade em outubro (5,3% em igual periodo do ano
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antenor). Considerados dados dessazonalizados, a laxa de desemprego atingiu 4,8% no timestre até outubro e
4,7% no até julho, aumento decorrente de redugdo de 0,1% na populag@o ocupada e elevagao de 0,1% na
populagdo economicamente ativa. A taxa de desemprego, considerada a Pesquisa Nacional de Amostra de
Domicilios Continua (PNADC) do IBGE, de ambito nacional, afingiu 8,8% no terceiro timestre do ano (6,8% no
segundo trimestre ¢ 6,9% no terceiro timestre de 2013). O nivel de ocupacdo - relagdo enfre populagdo
ocupada e populac2o em idade ativa - atingiu, na ordem, 56,8%, 58.9% e 57,1%, nos periodos mencionados. A
economia brasileira gerou 194.9 mil postos formais de trabalho no trimestre encerado em outubro de 2014
{4338 mil em igual periodo de 2013), segunde o Cadastro Geral de Empregados e Desempregadcs (Caged) do
Ministério do Trabalho & Emprego (MTE), Destacaram-se as criagGes liquidas de empregos no setor de servigos
{138, 1mil) & no comércio (109.8 mil), & a eliminaco de 38,1 mil vagas na agropecuaria.

O rendimento medio real habitusimente recebido da prncipal ocupagao cresceu 2,7% no tnmestre enceradeo em
outubro de 2014, em relagao a igual timestre do ano anterior (1,9% em refacac ao trimestre encerrado em julho
de 2014), segundo a PME. Destacaram-se os ganhos reais dos trabalhadores dos segmenios construgdo civil
(4.9%), servicos domésticos (4,7%) & administracao pablica (3,7%), A massa salarial real, produto do rendimento
medic habitual pelo numero de ocupados, cresceu 2,4% no periodo,

1.6 PRODUTO INTERNO BRUTO

O PIB cresceu 0,1% no terceiro trimestre de 2014, em relac@o ao anterior, apds dois resultados trimestrais
negafivos. sequndo dados dessazonalizados das Contas Macionais Trimestrais do IBGE. Sob a 6tica da oferta,
houve vanagdes trimestrais de -1,8% na produg&o da agropecuana, de 1,7% na da indistrna e de 0,5% na do
setor de servigos (0.4%, -2.0% e -0.5%, respectivamente, no segunde trimestre). A recuperagao da produgao do
setor industrial, apds quatro Inmestres consecutivos em declinio, repercutiu, em especial, aumentos da produgdo
das industrias de transformagao (0,7%), da constru¢ac civil (1,3%) e exirativa (2.2%). No setor de servigos,
destaque para o crescimento de 0,4% no comércio, apos recuos respectivos de 0,5% e 2,0% no primeiro € no
segundo trimestres,

No ambito da demanda domestica, o consumo do govemo e a Formagac Bruta de Capital Fixe (FBCF)
cresceram 1,3% e o consumo das familias recuou 0,3% no trimestre (-0,5%, -5,2% e estabilidade no trimestre
anterior). O sefor extemno contribuiu negativamente para a evolucao do PIB no trimestre, com vaniagdes de 1,0%
nas exportagbes e de 2,4% nas importagbes. O PiB recuou 0,2% em relag3o ao terceiro fimestre de 2013. Sob
g Ofica da oferta, destacou-se a retragdo de 1.5% na producdo da indistia (construgao civil, -5.3%;
transformag8o, -3,6%). A produgdo da agropecuana cresceu 0,3%, com destague para o desempenho das
lavouras de laranja, mandioca, feijao e trigo, e o setor de servicos avangou 0.5% (imobilianias e aluguel, 2,0%;
intermediagdes financeiras, 3,2%). A andlise da demanda indica que a contribuicdo do componente doméstico
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para a varagao interanual do PIB atingiu -0,6 p.p. no terceiro trimestre de 2014 (-1,5 p.p. no segundo) & a do
setor extemo, 0.4 p.p. (0,5 p.p., no segundo), com as exportages elevando-se 3,8% e as importacdes, 0,7%.

indicadores relativos ao quarto tnimesire sinalizam que a recuperacdo moderada da economia, iniciada no
terceiro inmesire, devera prosseguir. A intensificaggo, eniretanto, desse processo permanece condicionada a
recuperacao da confianca de empresarios e consumidores, entre outros fatores.

2. PRECOS

As taxas de inflacdo aumentaram no timestre finalizado em novembro, em relagdo ao encerrado em agosto.
Nesse contexto, os precos ao produtor repercutiram, em especial, a reversio da defiagdo no segmento de
produtos agropecuanios; o5 pregos ac consumidor refletiram, sobretudo, o aumento nos pregos de alimentagao,
vestuario e transportes; e os nucleos de inflagao ao consumidor, na maicnia dos criterios de calculo, aceleraram.

2.1 INDICES GERAIS

0 Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Intema (IGP-DI), divulgado pela FGV, variou 1,76% no timestre
encerrado em novembro (-1,12% no finalizado em agosto). A variacao do Indice de Precos a0 Produtor Amplo
(IPA) passou de -2,17% para 2,00%; a do Indice de Pregos ac Consumidor (IPC), de 0,56% para 1,58%; € a do
Indice Nacional de Custo da Construgaio (INCC), de 1,49% para 0,77%. A evolugao do IPA repercutiy aumentos
nas variaghes dos pregos dos produtos agropecuarios, de -5,34% para 4,82% (batata-inglesa, 48,23%; milho,
15.35%; & bovinos, 13,72%), e dos pregos de produtos industriais, de -0,95% para 0,96% (bleos e gorduras
vegetais, 7,66%; cames, produtos de came & pescados, 7,18%; bebidas, 5,88%:; e celuloss, papel e produtos de
papel, 3,68%), Considerados periodos de doze meses, 0s pregos agropecuanos e 0s indusinais aumentaram, na
ardem, 4,05% e 2,12% em novembre (1,81% e 3,97%, respectivamente, em agosto). A aceleragao do IPC no
trimestre decorreu, em grande parte, das elevacdes nas variacdes de preges nos grupos alimentacao (de -0,04%
para 1,70%) e transportes (de 0,15% para 1,30%). Por seu tumo, & desaceleragdo do INCC refletiu, em especial,
a redugdo, de 2,11% para 0,46%, na variag3o dos custos com mao de obra. Considerados intervales de doze
meses, o IGP-DI aumentou 4,10% em novembro (4,63% em agosto e 5,49% em novembro de 2013),

2.2 INDICES DE PRECOS AQ CONSUMIDOR

O IPCA, divulgado pelo IBGE, variou 1,51% no timestre encerrado em novembro (0,66% no terminado em
agosto), resultado de aceleragéo tanto dos pregos livres (de 0,51% para 1,51%) quanto dos monitorados (de
1,15% para 1,51%). Especificamente sobre pregos fivres, hauve aumentos nas vanacdes dos precos dos ilens
ndo comercializavels (de 0,33% para 1,67%) — destacando-se a aceleragao dos precos dos produtos in natura,
devido a condicdes climaticas adversas — e nas dos lfens comercializaveis (de 0,74% para 1,33%) - com
destague para a sazonalidade desfavoravel a0s precos de roupas e cames.
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2.3 PRECOS MONITORADOS

Os pregos moniforados aumentaram 1,51% no timesire finalizado em novembro (1,15% no terminado em
agosta), contribuindo com 0,34 p.p. para a variacéo do IPCA no periodo. A aceleracio trimestral refletiu, de um
lado, os impactos de aumenfos nos pregos da gasolina e gas de boliido, que suplantaram os efeifos das
menores varagbes nos precos dos itens tanfa de energia eléinca residencial @ taxa de agua e esgoio.

2.4 EXPECTATIVAS DE MERCADO

De acordo com a Pesquisa Focus — Relatorio de Mercado de 5 de dezembro, as medianas das projegbes para
as variagbes anuais do |PCA em 2014 e 2015 afingiram 6,38% e 6,50%, respeciivamenie (6,31% e 6,30%, na
ordem, 20 final de setembro), A mediana das expecistivas para a inflagio doze meses & frente — suavizada -
situou-se em 6,63% (6,33% em 30 de setembro). A mediana para a vanagao do IGP-M em 2014 aumentou de
3,50%, ao final de setembro, para 3,72%, em 5 de dezembro, € 2 do indice de Pregos ao Produtor Amplo (IPADI)
passou de 2,22% para 2,46%. No mesmo periodo, as medianas para as variagdes do IGP-M e do IPA-DI em
2015 aumentaram de 5,50% para 5.64% e de 5,00% para 6,30%, respectivamente.

A mediana das expectativas para o aumento dos pregos administrados ou monitorados por contratos em 2014
aumentou de 5,20%, ao final de setembro, para 5,30%, em 5 de dezembro, e a reiativa a 2015 passou de 7,00%
para 7,20%. As medianas da taxa de cambio projetada pelo mercado para os finais de 2014 e de 2015 atingiram,
na crdem, R$2,55/ USS e R$2,70/USS em 5 de dezembro (RS2 40/USS e R$2,50/USS, respectivamente, ao final
de setembro). As medianas das proje¢des para as taxas de cambio medias de 2014 e de 2015 atingiram
RS2 35/US% e RS2 80/USS, respectivamente (RS2 32/USS e RS2 45/USS, na ordem, 2o final de setembro). A
aceleragdo dos precos ao consumidor no trimesire encefrado em novembro decorreu principaimente da
aceleracao dos pregos livres, com destague para impactos associados a sazonalidade, em especial sobre os
grupos alimentagdo e vestuario.

3. POLITICAS CREDITICIA, MONETARIA E FISCAL

As operagdes de crédilo do sistema financeiro mesiraram maior dinamismo no frimestre encerrado em
novembro; expresso em taxas de crescimento — nmestral e interanual — mais elevadas do que as observadas no
trimestre finafizado em agosto. Destacaram-se as contratagBes no segmento de pessoas fisicas, em especial de
modalidades com prazcs mais dilatados € menores custos, como crédito consignado e financiamentos
imobiliarios e rurais. No segmento de pessoas iuridicas, prevaleceram os desemboisos do BNDES direcionados
para investimentos.

3.1 CREDITO

O estoque das operagbes de crédito do sistema financeiro, incluindo recursos livres e direcionados, somou
RS$2 963 bilhdes em novembro, elevando-se 3,5% no trimastre & 11,8% em doze meses (variagbes respectivas
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de 2,1% e 11,1% no tnmestre encerado em agosto). As contratages no segmento de pessoas fisicas
totalizaram R$1.389 bilhGes, com aumentos de 3,1% no trimestre e 13.0% em doze meses, e as realizadas no
segmento de pessoas juridicas atingiram R$1.574 bilhdes (elevagbes respectivas de 3,8% & 10.8%). A relagdo
credito/PIB atingiu 58,0% em novembro (57,0% em agosto e 55,1% em novembro de 2013). As carteiras das
instituigdes financeiras plblicas, privadas nacionais e estrangeiras representaram, na ordem, 53,5%, 31,6% e
14.8% do total de crédito do sistema financeiro em novembro (50,9%, 33,6% e 15.6%, respectivamenie, em igual
periodo de 2013). Os emprestimos ao setor privado somaram R3$2.772 bilhdes em novembro, elevando-se 32%
no trimesire & 104% em doze meses. Especificamente sobre financiamentos imobifiarios coniratados por
familias e empresas, 0 estoque cresceu 5.5% no tnimestre, representando 9,7% do PIB (8% do PIB em
novembro de 2013). Destacaram-se, ainda, as elevagdes trimesirais nos empréstimos a0 setor rural (3.7%),
impulsionada pelas contratagBes por pessoas fisicas de opersgdes para mvestimenio e custeio da safrs
2014/2015; a0 segmento outros serviges (3,7%), com énfase na demanda das atividades serviges financeiros,
comunicagdes e transpories; ao comércio (5,3%), concentrado na demanda sazonal dos setores atacadista e
varejista, inclusive veiculos, e 3 indistria (2,2%), em especial para 0s ramos anergia, construcao e fabricagao de
veiculos. Os prazos para pagamento de-emprestimos pessoais consignados em folha de pagamento foram
ampliados a partir de outubro de 2014, passando de 60 para 96 meses nas coniratagles de servidores publicos
federais, & de 60 para 72 meses nas de beneficiarios do Institito Nacional do Seguro Social (INSS). A ampliagao
nao compromete a sustentabilidade dessas carteiras, cuja inadimpiéncia atingiu 2.4% em novembro (média geral
de 4,2% no total dos creditos as familias).

3.2 TAXAS DE JUROS E INADIMPLENCIA

A taxa média de juros das operagbes de crédito atingiu 21,3% a.a em novembro, com altas ds 0.2 pp. no
trimestre e 1,3 p.p. em doze meses. As taxas situaram-se em 33,0% a.a. nas operagdes com recursos livies e
em 7,9% a.a. nas com recursos direcionados, variando 0,8 p.p. e -0,1 p.p, respectivamente, no trimestre. A taxa
média de juros das operagies de crédito no segmento de pessoas fisicas atingiu 28.0% aa. em novembro
{crescimento de 0,1 p.p. no trimestre e 1.9 p.p. em doze meses). A taxa situou-se em 44,2% a.a. no segmento
de recursos livres e em 7,8% a.2. no de recursos direcionados, com vanages inmestrais respectivasde 1.1 pp.
e -0.3 p.p. No segmento de pessoas juridicas, & taxa média de juros atingiu 16,0% a.a, em novembro (aumento
de 0.2 p.p. no trimestre e de 0,8 p.p. em doze meses), situando-se em 235% aa nas coniratagbes com
recursos livres (aita timestral de 0.7 p.p) @ em 8,0% aa nas com recursos direcionados (estabilidade no
trimestre).

A inadimpléncia do sistema financeiro, consideradas operagdes com atraso superior a noventa dias, atingiu 3,0%
em novembro (redugdes de 0,1 p.p. no timestre @ em doze mesas), menor nivel da serie iniciada em margo de
2011. O indicador atingiu 4,2% no segmento de pessoas fisicas (recuos de 0.2 p.p. no imestre ¢ de 0.3 p.p. em
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doze meses) e 2,0% no de pessoas juridicas (estabilidade no trimestre e crescimento de 0.1 p.p. em doze
meses), A inadimpléncia atingiu 4,9% nas contratagdes com recursos livres (variages de -0,1 p.p. no fimestre e
0.1 p.p. em doze meses) e 1,0% nas pactuadas com recursos direcionades (retrac3o de 0,1 p.p. no trimestre e
estabilidade em doze meses).

3.3 TAXAS DE JUROS REAIS E EXPECTATIVAS DE MERCADO

As taxas de juros futures de curto & longo prazo aumentaram no inmestre encerrado em novembro. As faxas dos
contratos de swap DI x pré de 30 dias cresceram 67 p.b. e as dos coniratos de 360 dias, 135 p.b., encerrando 0
timestre em 11,5% aa e 12.4% aa, respectivamente. As expectativas para a {axa do Sistema Especial de
Liguidacao & de Custddia (Selic) & para o IPCA dos prowimos doze meses aumentaram 124 pb. e 38 pb,
respectivamente, no frimestre. Assim, 5 taxa Selic real ex-ante para os proximos doze meses, deflacionada pelas
expectativas de varagio do IPCA, encerrou novembro em 5,5% a.a, (aumento de 78 p.b. no trimestre).

3.4 POLITICA FISCAL

Os contratos de refinanciamento de dividas celebradas entre a Unido e os estados, Distrito Federal & municipios
foram modificados pela Lei Complementar n® 148, de 25 de novembro de 2014. Ainda em novembro, foi
divulgado o 5° refatorio de avaliagdo de receitas e despesas primaras do Govemno Federal para 2014,
destacando-se, em relacdo ao relatorio de selembro, a redugdo de R$384 bilhdes nas receitas liguidas; o
aumento de R$32,3 bilhdes nas despesas; e, em consequéncia, a diminuigdo, de R$80,.8 bilhdes, para RS10,1
bilhGes, na previsao para o superavit primano do ano:

3.5 NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO

O setfor piblico consolidado registrou deficit primario de R$11,8 bilndes (0,27% do PIB) nos dez primeinos meses
de 2014, ante superavit primarnio de R$51,2 bilhdes (1,28% do PIB) em igual periodo de 2013, Houve reducao do
superavit em lodas as esferas do setor publico, com destaque para o Govemo Central (1,15 p.p. do PIB), A
receita bruta do Govemno Federal atingiu R$750 bilh&es nos dez primeiras meses de 2014, elevando-se 5.6% em
relagBo a0 mesmo periodo de 2013. Destacaram-se 0s crescimentos nas receitas de dividendos (22,2%), do
imposto de Renda (7,1%), influenciado pelo aumento da massa salanal e das aplicagdes financeiras de renda
fixa, e de royafties (8.4%). As despesas do Tesouro Nacional somaram R$524.5 bilnGes, com expansdo de
15,2% no periodo, As despesas de pessoal e encargos socials cresceram 7,4% e as de custeio e capital, 19,5%,
com destaque para os aumentos respectivos de 106.9% e 41,1% nas relacionadas a compensagao ao Fundo do
Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) e ac Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC). Em
contrapartida, as despesas com subsidios e subvengdes econdmicas recuaram 12,2% nos dez primeiros meses
de 2014, em relagdo a igua! periodo de 2013. O deficif da Previdéncia Social atingiu R$50,6 bilhdes nos dez
pnmeiros meses do ano, elevando-se 0,5% em rela¢lo & igual perioda de 2013.
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O resuitado nominal do sefor piblico, que inclul o resultado primario & 0s juros nominais apropriados, foi
deficitano em R3$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, expansdes da divida mobilidria e do financiamento extemo liquido, e
redugbes na divida bancara liquida e nas demais fontes de financiamento intemo, que incluem a base
monetana.

3.6 DIVIDA MOBILIARIA FEDERAL

A divida mobiiiaria federal interna, avaliada pela posigao de carteira, totalizou R$2.050.8 bilhdes em outubro
(40,2% do PIB), recuando 1,36 p.p. do PIB em relacdo a julho e 0,41 p.p. do PIB em doze meses. A retragdc
trimestral repercutiu resgates liquidos de R$85.8 bilhdes no mercado primario, Incorporagao de juros nominais
de R$53.8 bilhdes, e o impacto de RS0.8 bilhdo decorrente da depreciagio cambial de 7,8% no periodo. Em
outubro, as participacdes, no total da divida mobiliaria federal, dos titulos atrelados a Selic, dos titulos prefixados
e dos vinculados a Indices de precos recuaram 1.5 pp., 1.0 p.p. & 24 p.p., respectivamente, em relag3o a julho.
A representatividade dos financiamentcs do Banco Ceniral por meio de operagdes no mercado aberio aumentou
5 p.p. & a dos litulos Indexados a taxa de cambio manteve-se estavel, na mesma base de comparagdo. O
cronograma de amortizagdo da divida mobiliana fegeral interna em mercado, exceto operagfes de
financiamento, registrou a seguinte estrutura de vencimentos ac final de outubro: 0,01% do total em 2014;
21,57% em 2015, e 78.42% a partir de janeirc de 2016, Os titulos vincendos em doze meses representaram
21,57% do total da divida mobilidna em mercado, tujo prazo médio de vencimento afingiu 53,5 meses. O
estoque liguido das operaces de swap cambial somou R$253 6 bilhdes ao final de outubro. O resultado obtido
no tnmesire {diferenca entre 3 rentabilidade do Deposito Interfinanceiro (D) & 8 variagac cambial mais cupom)
fol desfavoravel ao Banco Central em R89,2 bilhdes, no conceito caixa.

3.7 DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu R$1.842,1 bilhdes em outubro (36,1% do PIB). A elevagio de
2.5 p.p. do PIB em relacao a dezembro de 2013 reflefiu os impactos da apropriagdo de juros nominais (4.5 p.p.),
do deficit primanio (0,2 p.p.), da depreciacdo cambial de 4,3% acumulada no ano (-06 p.p.) do ajuste de
paridade da divida extema liquida (0.2 p:p.), do reconhecimento de ativos (-0.1 p.p.) e do efeito do crescimento
do PIB nominal (-1,7 p.p.). As maiores alteracdes na composigao da DLSP nos dez primelros meses de 2014
ocorreram nas parcelas vinculadas & taxa Selic (11,5 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. A Divida Bruta do Govemno Geral (Govemo Federal,
INSS, govemnos estaduais e governos municipais) atingiu R$3.168,7 bilhdes em outubro (62.0% do PIB),
elevando-se 5.3 p.p. do PIB em relagdo a dezembro de 2013. Destacaram-se os impactos da incorporagao de
juros sobre o total de passivos (5 p.p.), das emissdes liquidas de divida (3.1 p.p.) e do crescimento nominal do
PIB (-2, p.p. do PIB).
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As operagdes de credito do sistema financeiro continuaram em expansac moderada no trimestre encerrado em
novembro, com taxas de crescimento semelhanies nas carleiras de pessoas juridicas — com destague para os
desembolsos do BNDES — e de pessoas fisicas — com destague para financiamentos habitacionais e operacoes
de credito consignado. Especificamente sobre credito consignade, o desempenho do segmento fol impulsionado
pela alteracéo no limite de prazos para coniratagdes. As taxas de juros médias e os spreads regisiraram relativa
estabilidade no frimestre, periodo em que a inadimpléncia do sistema financeiro, consideradas operagdes com
atraso supenor a noventa dias, atingiu o menor nivel da séne iniciada em margo de 2011.

A moderagao do crescimento econdmico e a adogao de medidas de incentivo a atividade de setores especificos
impactaram 2 arrecadacdo neste ano. Esse fato, associado a0 crescimento de algumas despesas acima do
projetado. em especial de cusisio e capital foram determinantes para que o setor publico consolidade
registrasse deficit primario de R$11,6 bilhdes nos dez primeiros meses de 2014.

3.8 SETOR EXTERNC

O deficit em transagbes comentes fotalizou US$E0 bilhdes nos onze primeiros meses do ano, A elevagdo de
104% em relagdo a igual periodo de 2013 refletiv, em especial, o déficit da balanga comercial & a elevagao das
remessas de lucros. Os ingressos de investimentos estrangeiros, sob a forms de investimentos diretos, acdes,
titulos & empréstimos no exterior de médio e longo prazos e titulos no pais, somaram US$112 2 bilhdes no
periodo (US$93,.2 bilhdes em igual periodo de 2013). O superavit do mercado de cambio contratado somou
US54 B bilhdes nos onze primeiros meses de 2014 (defict de USS3.5 bilhGes em igual periodo de 2013). Houve
superavit de US$3,6 bilhGes no segmento comercial, com reduches respectivas de 50% e 0.6% nas
contratacdes de exportaches e de importagdes; e de USS1,1 bilhdec no segmento financeiro, com aumentos de
15,1% nas compras e de 10,4% nas vendas de moeda estrangeira.

A atuagdo do Banco Central no mercado de cambio nos onze primeiros meses de 2014 resuitou em liquidacao
de US$16,8 bilndes em operacdes de linha com recompra, cujo estoque passou de USS17T bilhdes, em
dezembro de 2013, para USS$S200 milhdes, em novembro de 2014. A posic3o vendida dos bancos em moeda
estrangeira no mercado & vista, que refiste operagdes com clientes e com o Banco Centrai, passou de US$18,1
bilhdes, ao final de 2013, para US$14 bilnGes, em novembro de 2014.

A batanca comercial apresentou deficit de US$4,2 bilhdes nos onze primeiros meses de 2014 (defict de USS251
milhdes em igual pericdo de 2013). As exportagdes totalizaram USS$207 6 bilhdes (USS$221,2 bilhdes no mesmo
periodo de 2013), as imporiagdes, LSS211,8 bilndes (USS2214 bilhdes no mesmo periodo de 2013), e a
comrenie de comércio, US$419.4 bilhdes, varando -6,1%, <4,3% e -5,2%, respectivamente; no periodo. A média
diéria das exportacdes recuou 5,7% nos onze primeiros meses de 2014, em refag&o a igual periodo de 2013.
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O deficit em transagBes comrentes somou USS80 bilhdes nos onze primeiros meses de 2014 (US872.5 bilhdes
em igual pericdo do ano anierior). Considerados intervalos de doze meses, o defici! totalizou US388,7 bilhdes
em novembro (4,05% do PIB). As despesas liquidas de servigos atingiram US$43,7 bilhdes. O aumento de 1,8%,
na mesma base de comparagio. repercutiu, em especial, a expansdo de 17,0% nos gastos liquides com aluguel
de equipamentos e 0 recuo de 9,8% nas despesas liquidas com fransportes. Os gasios de brasileiros em
viagens infernacionais e de lunistas estrangeiros em viagens ao Brasil somaram USS$23.5 bilhdes e USS$64
bilhdes, respectivamente (elevacies, na ordem, de 3.0% e 4,3% em relagdo a igual intervalo de 2013). As
remessas liguidas com juros totalizaram US$11,6 bilnGes nos onze primeiros meses do ano, elevagao de (,8%
em relagao a igual periodo de 2013. Os pagamentos de juros @o exterior diminuiram 2,7%, para USS$15,6
bilndes, e as receitas de juros, 11.8%, para US54 bilhdes, Em pariicular, as receitas provenientes da
remuneragac das reservas internacionais recuaram 12,5%, evolugdo consistente com o comportamento das
taxas de juros intemacionais. As remessas liquidas de lucros e dividendos atingiram US$22 4 bilhdes, elevando-
se 5,7% no periodo. As empresas do setor industrial e do setor de senvigos foram responsaveis, na ordem, pelo
envio de 56,1% e 39,8% das remessas brutas de lucros e dividendos de Investimentos Estrangeiros Diretos
(IED) no periodo, com destaque para os segmentos bebidas; produlos quimicos, eletricidade, gas e outras
utilidades; servigos financeiros; @ metalurgia. As transferéncias unilaterais somaram ingresso liquido de US$1,6
bith&o nos onze primeiros meses de 2014 (recuo de 45,0% em relacdo a igual intervalo de 2013), com destague
para a reducao de 33,2% nos ingressos liquidos para manuteng3o de residentes. A conia financeira acumulou
ingressos liquidos de US$96,1 bilhdes nos onze primeiros messas de 2014 (US$88 bilhdes em igual periodo do
ano anterior}. Os investimentos brasileiros diretos no exterior (IBD) acumularam retomos liquidos de US$1.4
bilh&o no perfodo (US$3,3 bilhdes nos onze primeiros meses de 2013). Os fluxos de IBD-Participagao no capital
somaram US$19.4 bilhdes em aplicagdes liquidas no exterior & os relomos liquidos na modafidade |BD-
Empréstimos intercompanhia, US$20,8 bilhges. Os ingressos liquidos de IED atingiram US355.8 bilhdes nos
onze primeiros meses do ano (USS$57,5 bilhdes em igual periodo de 2013), dos quais US$40.9 bilhdes relativos
a aumento de participacdo em capital de empresas & US314.9 bilhdes a empréstimos intercompanhias,
Censiderados intervaios de doze meses, o IED atingiu LIS$52.3 bithGes em novembro (2.85% do PIB). As
aplicagdes liquidas de investimentos brasileiros em carteira no extenor fotatizaram salda de US$4,3 bilhdes nos
onze primeiros meses de 2014 (US33,2 bilhdes no periodo comespondente de 2013), dos quais US$4,1 bilhdes
sob a forma de fitulos estrangeiros. Os ingressos liquidos de investimentos estrangeiros em canteira totalizaram
US$843,1 bilhdes. Os investimentos estrangeiros liguidos em acdes de companhias brasileiras somaram US312.1
bilhGes e as aplicacies liguidas de investimentos estrangeiros em titulos de renda fixa negociados no pais,
US$28.6 bilhGes (US$10,7 bilhdes e LIS$S25,6 bilhbes, respectivamente, nos onze primeiros meses de 2013},

A reducao, de 360 dias para 180 dias, do prazo de Incidéncia do Imposto sobre Operagles Financeiras (IOF)
sobre captacbes externas favoreceu o ingresso liguido de US$458 mithdes em litulos de curto prazo, nos onze
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primeiros meses de 2014. Os ingressos liquidos de bonus da Republica somaram US$2 5 bilhGes nos onze
primeiros meses do ano. Além da continuidade de operaces de recompra no mercado secundario, destacaram-
se as emissdes do Euro 21 & do Global 45, e a reabertura do Glebal 25 B. As recompras realizadas pelo Tesouro
Nacional, de seus proprios papéis, em mercado secundario, tofalizam USS3 bilhdes, no periodo. As saidas
liquidas por meio de nofes e commercial papers iotalizaram USS678 milhGes, com desembolsos de US$S,7
bilhdes e amortizagdes de US310,4 bilhdes. A taxa de rolagem dos titulos de médio e longo prazo negociados no
extenor atingiu 93% (88% nos onze pnmeiros meses de 2013). Considerande o impacto de evenios
antecipaveis, as reservas intemacionais totalizariam USS375,7 bilhdes, no conceito caixa, e US$375,9 bilhdes,
no conceito fiquidez, ao final de 2014, Estio previstas, para o ano, receitas de remunerac@o de reservas de
LIS$3 bilhdes; despesas de jurcs de USS2,6 bilhdes; amartizagdes de USS2.8 bilhdes; e compras liquidas de
operagdes de linhas de US$15,8 bilhdes.

O deficit em transagbes correntes totalizou USSB0 bilhtes nos onze prmeiros meses do ano, 10,4% maior do.
que em gual periodo de 2013, Para isso contribuiram, em especial, o deficif da balanga comercial & a elevagao
de remessas de lucros. As condiches de financiamento do defici em iransagGes comentes permanecem
confortaveis. Nesse sentido, o fluxo de investimento direto — modalidade de ingresso mais expressiva - atingiu
US355,8 biihdes nos onze primeiros meses de 2014. A taxa de rolagem atingiu 157% no periodo, implicando
caplagbes liquidas positivas, & os ingressos liquidos em titules de renda fixa e agies também superaram o
patamar de Igual periodo de 2013. As reservas intemacionais do pais equivaliam, ac final de novembro, a
dezenove meses de imporiagio. Prospectivamente, o maior crescimento global, a depreciacio do Real e &
ampliagio da produgo intema de petroleo deverdo favorecer 3 balanga comercial em 2015, Alem disso, os
fiuxos de investimento estrangeiro direto tendem & continuar sendo a principal fonte de financiamenio do déficit
&m conta comente.

4. ECONOMIA INTERNACIONAL

A atividade econdmica nos Estados Unidos da América (EUA), China e Reino Unido permaneceu em expansao
no terceiro trimestre de 2014, em ritmo menor do que no trimestre anterior, enquanto na Area do Euro acelerou
ligeiramente & no Japao recuou novamente. Nesse cenario, as cotagbes das commodities seguiram deprimidas,
a inflagdo ao consumidor nas principais economias maduras manteve-se em patamar reduzido, e o Federal
Reserve (Fed) anunciou ¢ término do programa de compras de ativos. Os bancos centrais da Area do Euro & do
Japao ampliaram suas politicas de: afrouxamento quantitsiive, a fim de diluir nscos de deflagdo em suas
jvas jistadigoes.

4.1 ATIVIDADE ECONOMICA

O PIB dos EUA cresceu, em termos anualizados, 3.9% no terceiro trimesire de 2014 (4.6% no anterior),
destacando-se, no ambiic da demanda intema, as contribuiches do consumo das familias (1.5 pp.). do
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investimento nao-residencial (0.9 p.p.) e dos gastos do govemo (0.8 p.p.). Por sua vez, a contribuigdo do setor
extemno atingiu 0.8 p.p., no periodo. Dados relatives a novembro sugerem a continuidade do processo de
expansac da economia dos EUA: a produgdo industrial cresceu 5,2%, em relacdo a igual més de 2013, e as
vendas no varejo se expandiram 0,7% em refag3o a outubro, Nesse cenano, foram criados 835 mil postos de
frabaiho no trimestre encerrado em novembro (713 mil no finalizado em agosto & 675 mil no encerrado em
novembre de 2013) e a taxa de desemprego atingiu 5.8% em novembro (6,1% em agosto & 7.0% em novembro
de 2013). As vanacbes anualizadas dos gasios pessoais com consumo & da renda pessoal disponivel real
atingiram 2.7% e 2 4%, respectivaments, no trimestre encemado em outubro, e a taxa ds poupanca das familias
situou-se em 5,0%. Na Area do Euro, a variagdo anualizada do PIB afingiu 0,6% no terceiro trimestre de 2014
{0.3% no anterior), com destague para as variagGes na Espanha (2,0%), Franga (1,1%) e Alemanha (0,3%). A
producdo industrial do bioco aumentou 0,1% em outubro, em relacdo a setembro, quando crescera 0,5%. O PMI
do setor manufatureiro atingiu 50,1 pontos em novembro {50, pontos em setembro) € o indice de canfianga dos
consumidores, -11,6 pontos (-10,0 pontos em agosio). A taxa de desemprego situou-se em 11,5% em outubro,
mesmo nivel desde agosto, A variagdo anualizada do PIB do Reino Unido atingiu 2,8% no terceiro trimesire
{3,7% no anterior), destacando-se, no ambito da oferta, a expansao de 3,0% do sstor de servicos. A taxa de
desemprego recuou para 6,0% no tnimestre encemado em setembro (6.2% no leminade em junho). Em
novembro, 0 PMI manufatura cresceu 0,2 ponto, para 53,5 pontos, methor resultado desde julho. No Japaoc, em
termos anualizades, o PIB recuou 1.9% no lerceire frimestre do ano (-6,7% no inmestire anterior). Destacaram-
se, no ambito da demanda intema, as contribuigbes da FBKF (-0,8 p.p.), dos Investimentos residenclais (-0.8
p.p), da variagdo de estoques privados {-2,5 p.p.) e do consumo das familias (0,9 p.p.), A contribuigdo do setor
extemno atingiu 0.3 p.p. (4.2 p.p. no segundo trimestre), refiexo de aumentos de 5,2% nas exportagbes e de 3,0%
nas importagdes. A taxa de desemprego alcangou 3,5% em outubro (3.6% em setembro), enquanto a produgdo
industrial & as vendas no varejo vanaram -0,8% e 1,4%, respectivamente, em reiac3o a igual més de 2013. O
PMI manufatura recuou 0.4 ponto, para 52,0 pontos, em novembro, Na China, -a variacao anualizada do PIB
atingiu 7,8% no terceiro trimestre de 2014 (8,2% no segundo). Considerados intervalos de doze meses; o PIB
cresceu 7,3% e 7.5%, respectivamente, nos pericdos mencionados. Em novembro, as taxas de crescimento dos
investimentos em ativos fixos, das vendas no varejo e da produgao indusinal atingiram 15,8%, 11,7% e 7,2%8,
respectivamente (16,5%, 11,8% e 6,9%, na ordem, em agosto); o PMI composto atingiu 51,1 pantos (51,7 pontos
em outubro), € o superavit da balanga comercial somou US$54,5 bilhdes (média de USS42.7 bilhdes no terceio
trimestre).

4.2 POLITICA MONETARIA E INFLACAO

A Inflagdo anual ao consumidor nos EUA (medida pela variacao do IPC) atingiu 1,7% em outubro (1,7% em
agosto), com recuo, de 2,6% para -1.6%. na inflag3o da energia & aumento, de 2,6% para 3,1%. na infiagac de
alimentos. A vanagdo anual do nicleo da inflaglo, que exclul energia e alimentos, atingiu 1,8% em outubro
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(1,7% em agosto). O Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC) do Federal Reserve manteve, nas reunides de
setembro € outubro, a meta para a taxa dos Fed funds entre 0% e 0,25% a.a. Na reunido de outubro, o FOMC
decidiu concluir o programa de compra de atives (Quantifative Easing - QE). No obstante, segundo o forward
guidance, o atual intervalo para a taxa dos Fed funds, em vigor desde dezembro de 2008, devera ser mantido
por tempo consideravel, inclusive apos o recém terminado QE, especiaimente se a inflag3o projetada continuar
abaixo da meta de longo prazo de 2.0% e as expectativas inflacionarias de longo prazo permanecersm bem
ancoradas.

Na Area do Euro, 2 variagio anual do Indice de Pregos a0 Consumidor Harmonizado (IPCH) atingiu 0,4% em
outubro (mesmo patamar de julho), com variagdes de 0.5% nos pregos de alimentos e de -2,0% nos de energia.
A variagao anual do nucleo do IPCH — que exclui energia e alimentos, bebidas alcodlicas e fumo — alcangou
0,7% em outubro (0,8% em julho). O Conseiho de Govemaderes do Banco Central Europeu (BCE) manteve, nas
reunides de outubro e novembro, as taxas das principais operacdes de refinanciamento (main refinancing
operations), de depbsito (deposit facility) & de empréstimo marginal (marginal lending faciity) nas minimas
histéricas respectivas de 0.05% a.a., -0.20% a.a. e 0,30% a.a. Dando prosseguimento as decisdes tomadas na
reumiao de outubro, o BCE deu inicio &s compras de bonus (covered bonds) a de titulos securitizados (assei-
backed securities — ABS), ambos com duragao minima de dois anos. Essas medidas, assim como as operagles
de refinanciamento introduzidas em junho Gltimo (fargefed longer-ferm refinancing operations — TLTRO), visam
estimular o fluxo de crédite & ancorar as expeciativas de inflagio de médio e longo prazo em patamar proximo,
mas inferior & 2,0% a.a. No Reino Unido, a Inflagio anual ao consumidor, medida pelo IPC, atingiu 1,3% em
outubro (1,6% em julho), com destaque para as contribuigdes das variacBes dos precos da energia (0,3%) e dos
alimentos (-1,6%). A variagao anual do nicleo do IPC, que exclul energia, alimentos, bebidas alcodlicas e fumo,
atingiu 1,5% em outubro (1,8% em julhc), O Comité de Politica Monetaria do Banco da Inglaterra (BoE) manteve,
nas reunides de outubro e novembro, 2 taxa de juros que remunera =S reservas dos bancos comerciais (Bank
rate) em 0,5% a.a. {nivel em que se enconira desde margo de 2009), e o programa de compra de ativos (QE) em
£375 bilhdes, Conforme o forward guidance de feversiro de 2014, a trajetona prevista de elevagao gradual da
Bank rate esta condicionada 2 eliminagio do hiato do produto no horizonte de dols 2 trés anos, desde que 2
inflagéo se mantenha proxima a meta. De acordo com a comunicagao do BoE, prevalece o entendimento de que,
ao final do processo de normalizacdo das condicbes monetanias, a taxa oficial de juros tenda a situar-se abaixo
de 5,0% a.a., nivel médio predominante antes da crise financeira de 2008, Além disso, 0 BoE pondera que o QE
deve ser mantido no volume atual pelo menos ate a primelra elevacdo da Bank rate. No Japdo, as variagbes
anuais do IPC e do niclec do IPC que exclul alimentes in natura atingiram 2,9% em outubro, A inflago anual da
energia se situou em 4,9% e a de afimentos, em 3,8%., no periodo (8.8% e 4.5%, respectivamente, em julho). O
Comité de Politica Monetaria do Banco do Japao (BaJ) alterou, na reuniao de 31 de outubro, as direfrizes para
as operagbes do mercado monetaro. No ambito do programa de relaxamento moneiano quantiativo e
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qualitativo, o Comité decidiu aumentar 2 base monetana em ritmo anual de aproximadamente ¥80 trithdes (¥60-
70 trihdes na direlriz passada), Adicionalmente, o Comité aumeniou as compras de afivos e estendeu a
maturidade remanescente média das compras de bonus do govemo japonés (JGB). Ressalte-seque o BoJ
conduzira as compras de cotas de fundos de indices (exchange-traded funds — ETF) e de fundos de
investimento imobiliario (Japan real estate investmenl frusts — J-REIT), com o propdsito de triplicar os saldos
anuais desses veiculos. Na China, a inflagdo anual ao consumidor atingiu 1,6% em outubro (2,3% em Julho],
com desaceieragbes dos precos da energia, de 1,1% para 0,5%, e dos alimentos, de 3,6% para 2,5%. Nesse
contexto, em novembro, o Bance do Povo da China (BPC) reduziu as taxas de juros de empréstimo de um ano
(de 6.0%, para 5.6%) e de deposito de um ano (de 3,0% para 2,75%). As taxas de recolhimento compulsorio
para peguenos e grandes bancos foram mantidas em 18,0% e 20,0%, respectivamente (aliquotas em vigor
desde maio de 2012),

4.3 COMMODITIES

0 Indice de Commodities — Brasil (IC-Brj, calculado pelo Banco Central, cresceu 9,30% em novembro, em
relac30 a agosto, com variagbes respectivas de 13.27%, 6,57% e -6,05% nos segmentos de commodities
agropecuaras, metalicas e energéticas. Medido em doiares, o |C-Br diminuiu 2,65% no periodol1. Consideradas
médias trimestrais, o IC-Br aumentou 3,86% em relagdo ao trimestre encerrade em agosio. A média do indice
S&P e Goldman Sachs Spot recuou 14,39% em novembro, em relagdo a agosto (-0.95%, -3.97% e -19,57%,
respectivamente, nos segmentos de commodifies agropecuarias, metalicas e energéticas). A cotagdo media do
milho aumentou 4 4% no trimestre encerrado em novembro, impactada pelo atraso na colheita nos EUA e pela
estimativa de redugio, pelo Departamenio de Agricuifura Norie-Americano (USDA), da produfividade da safra.
Em sentido oposto, destacaram-se redugdes nas cotagbes da soja (1,9%), reflexo de aumento da estimativa
para & produtividade da safra nos EUA; do café {0,6%), repercutindo perspectivas de regime adequado de
chuvas em regifies produtoras do Brasll, e do slgoddo (6,5%), em conseguéncia da imposicao, pela China, de
limite de importagio de 834 mil toneladas para 2015. No &mbito das commodifies metalicas, as cotagbes médias
do zinco, cobre, chumbo e niguel diminulram 3,1%, 4,5%, 9.2% e 15,2%, respectivamente, no trimesire
encerrado em novembro, e a do aluminio aumentou 0,9%. A cotagdo media do minério de ferro de teor 65%, no
mercado @ vista chinés, recuou 17,8%, para US$82,90, no periodo, de acordo com o Shangal Stesihome
Information. A evoiugac do prego do minéfio de ferro refletiv, em especial, ¢ menor dinamisme do mercado
imebiliano chinés e o aumento da oferta mundial do metal. As cotagbes medias do baril de peirdieo dos tipes
Brent e WTI atingiram US$78,44 e USS75,81 (menores valores desde setembro de 2010), respectivaments, em
novembro, recuando, na ordem, 23,0% e 21,3% em relagao a agosto. Essa evolugao refietiu o aumento da oferta
global do produto, a resisténcia dos paises membros da Organizagdo dos Paises Exportadores de Petrbleo
(Opep) em reduzir sua produc3o e a redugdo das estimativas para a demanda global.
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As principais economias voltaram a apresentar nitmao de expans3o heteragéneo no terceir nmesire do ano. De

um lado, EUA, Reino Unido & China mostraram taxas de crescimento expressivas, contrastando com o resultado

negative no Japdo e com a expans3o modesta na Area do Euro. A inflagio segue baixa nas principais

economias. Na Area do Euro e no Jap3o, os bancos centrais intensificaram seus programas de afrouxamento

quantitativo € nos EUR, prevalecem perspectivas de lenta & progressiva normalizagao da politica monetania. Nos
mercados de moeda, de modo geral, observou-se apreciacao do dolar dos EUA.

5. PERSPECTIVAS PARA A INFLACAC

As projecdes de inflagio e de crescimento do PIB divulgadas neste Relalorio ndo s3o pontuais, ou seja,
explicitam intervalos de probabilidade que ressaltam o grau de incerteza presente na supracitada dsta de corle.
As previsdes de inflac3o dependem ndo apenas das hipéteses sobre faxas de [uros e de cambio, mas também
de um conjunto de pressupostos sobre o comportamento de vanavels exogenas. O conjunto de hipoteses
considerado mais provavel pelo Copom é utilizado para construir os cenarios a que o Comité atribul maior peso
ria tomada de decisao sobre a taxa de juros. Ao expd-las, 0 Copom procura dar maior transparéncia as decises
de politica monetaria, contribuindo para sua eficacia no controle da inflagdo, que € seu objstivo pracipuo.

Em resumo, o Comite avalia que, no horzonte relevante, o cenario de maior crescimento global — ndo obstante a
heterogeneidade de sua distribuigdo -, combinado com a depreciagdo do real em relagBo a moedas de
Importantes parceiros comerciais, milita no sentido de tomar a demanda extema mais favoravel ao crescimento
ta economia brasileira. O Copom considera que, desde o Relatdrio antenor, permaneceram elevados os riscos
para a estabilidade financeira global, a exemplo dos derivados de mudangas na inclinagdo da curva de juros em
importantes sconomias maduras. Esses nscos se traduzem, por exemplo, na reversdo parcisl do processo de
compressao de prémios de risco e de elevagdo de pregos de ativos. De fato, recentements, os pre¢os de sequro
contra default (CDS) de bancos e de soberanos — em particular de economias emergentes e da periferia
europsia — aumentaram e retomaram a patamares venficades no inicio deste ano. Por sua vez, os mercados
acionarios de algumas economias emergentes e madurasse desvalorizaram desde o Relatorio anterior. Apesar
de idenfificar baixa probabilidade de ocormréncia de evenios extremos nos mercados financeiros intemacionais, 0
Comité pondera que 0 ambiente externo permanece complexo, Os Indices agregados de pregos de commadities
medidos em dotares mosiram certa estabilidade, na comparacio de valores registrados em setembro &
novembro, porém, houve significativo recuo no segmento de energia. Em setembro, o IC-Br interrompeu declinio
iniciado em margo deste ano, e desde entdo se mostra reiativaments estavel. Em termos de seus componentes,
em setembro, tanto o IC-Br metais quanto o IC-Br agricola interromperam tendéncia declinante. 0 mesmo ndo
ocorreu com o IC-Br energia. O Comité destaca que, nao obstante a volatilidade observada nos mercados, as
perspectivas indicam moderagdo na dindmica dos precos de commodities. Especificamente sobre o prego do
petrbleo, ressalta que sua influéncia sobre a inflacdo domeéstica nac se matenaliza exclusivamente por
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intermédio do pre¢o local da gasolina, mas também via cadeia produtiva do setor petroquimico e pelo canal de
expeciativas de consumidoras e de empresanos,

Caom base nos pressupostos acima e utlizando o conjunto de informagbes disponiveis até a data de corte, foram
construidas projegdes para a vanagao acumulada do IPCA em quatro trimestres, compativeis com as trajstorias
de juros e de cambio que caractenzam os cenarios de referéncia e de mercado. A previsao central associada a0
cenario de referéncia indica inflagao de 6.4% em 2014 e de 6,1% em 2015, nos dois casos acima da meta de
4.5% fixada pelo CMN &, respectivamente, 0,1 p.p. e 0.3 p.p. maiores do que as projecdes constantes do Gitimo
Relatorio. Para 2016, a projecdo indica inflagdo de 5,0%. A projec3o para 2014 é de 6,4%. Nesse patamar no
primeiro trimestre de 2015, recua para 6,1% no segundo trimestre, nivel em que permanece até o quarto
trimestre, e depois se desloca para 5,5%, 5.2%, 5,1% e 5,0% nos quatro timestres de 2016.

Ainda no cendrio de referéncia, a probabilidade estimada de & inflagdo ultrapassar o limite superior do intervalo
de tolerancia da meta em 2015 situg-se em tomo de 37% e, em 2016, de 15%. No cenario de mercado, 3
projec3o indica inflag3o de 6.4% em 2014 e de 6,0% em 2015, nos dois casos acima da mela de 4.5%
estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) e, respectivamente, 01 p.p. acima e 0,1 p:p. abaixo em
relacao as projegOes consiantes do Glimo Relatorio. Para 2016, projeta-se inflagdo de 4.9%. A projegdo indica
que a inflagdo acumulada em doze meses encerra 2014 em 6 4%, permanece em 6,4% no primeiro trimestre de
2015; recua para 6,2%, 6,1% e 6,0% no segundo, terceiro & quario trimesires de 2015, respectivamente; & segue
em declinio para 5.5%, 5.2%, 5,0% e 4,9% nos quatro trimestres de 2016.

MNo cenano de mercado, & probabilidade estmada de a inflago ultrapassar o limite superior do intervalo de
tolerancia da meta em 2015 situa-se em tomo de 35% e, em 2016, de 12%. A comparagdo das trajetonias
apresentadas neste Relaiorio com as divulgadas no anterior as Ultimas constantes no cenarip de referéncis,
mosira elevacao das projecdes de inflagéio entre o quarto timestre de 2014 e ¢ quarto timestre de 2015. Isso se
deve, em parie, & maior projecao para a variacao dos precos administrados por contralo @ monitorados, e &
depraciagdo cambial considerada nos exercicios. Nos dois primeiros timestres de 2018, ha redugdo das
projegbes, que voltam a se elevar no terceiro timestre de 2016. No cenario de mercado, & comparagao das
traistorias segue padr3o semelhante ao do cendno de referénciz afe o segunde timesire de 2015, eniretanto,
mostra redugdo nas projecdes de inflago do quarto trimestre de 2015 a0 terceiro frimestre de 2016,

Fonte: Relatorio de Inflagao, volume 16, n° 4, Dezembro 2014 | Bance Central do Brasil
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10.2 PROJEGOES DE INDICADORES NO CURTO E MEDIO PRAZO
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11. LIMITES PARA ALOCACAO DOS RECURSOS

A ResolugZo do CMN N° 3922/2010, define os Limites para Macro-Alocagio das aplicagdes financeiras do
IPSM, conforme tabela no item 12.2.

11.1. RENDA FIXA

Nesta modalidade, estdo presentes os Titulos de emissdo do Tesouro Nacional, cujo risco & soberano, os
Fundos de Investimentos, Depdsitos em Poupanca, os Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios (FIDC) e
as Operacdes compromissadas. Abaixo apresentamos uma resumida explicagao a respeito de cada um deles.

11.1.1. TITULOS PUBLICOS
Os titulos de emissao do Tesourc Nacional que compde a carteira deverdo ser registrados no Sistema Especial
de Liquidagao & Custodia (SELIC) Canforme previsto na Resolugac BACEN/CMN, N° 3822/2010, em seu ariigo
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7%, inciso |, alinea “a", os recursos em moeda comente do Instituto poder3o ser alocados integralmente na
modalidade de titulos piblicos, desde que negociados em plataformas eletrdnicas administradas por sistemas
-autorizados a funcionar pelo Banco Central do Brasil ou pela Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), nas suas
respectivas areas de competéncia, admitindo-se ainda, aquisicdes em ofertas publicas do Tesourc Nacional por
intermédio das instituicdes regularmente habilitadas, desde que possam ser devidamente comprovadas.

Os principais titulos negociados no mercado, partindo. dos principios de liquidez, seguranga e rentabilidade. Sao:

* Letra Financeira do Tesouro (LFT) - Titulo com rentabilidade diania vinculada & taxa de juros
basica da economia (faxa Selic) e os mais liquidos da categoria,

= Lstra do Tesouro Nacional (LTN) - Titulo Pre — Fixado, rentabilidade definida no momeanto da
compra, com o resgate do valor do titulo na data do vencimento do mesmo

* Nota do Tesouro Nacional - série C (NTN-C) - Titulo Pés — Fixado, com a rentabilidade
vinculada & variagio do IGP-M (Indice Geral de Pregos - Mercado), acrescida de juros
definidos no momento da compra.

* Nota do Tesouro Nacional - série B (NTN-B) - Titulo Pbs — Fixado, com a rentabilidade
vinculada a variagso do IPCA (Indice de Precos ao Consumidor Amplo), screscida de Juros
definidos no moments da compra. O pagamento dos |urcs & semestral & o resgate do valor
nominal atualizado ocorre na data de vencimenio do titulo,

= Nota do Tesouro Nacional — séne F (NTN-F) - Titulo Pré — Fixado, com rentabilidade definida
no momento da compra; com o resgate do valor do titulo na-data do vencimento do mesmo. O
pagamento dos juros & semestral e o resgate do valor nominal atualizado ocorre na data de
vencimento do titulo.

11.1.2. FUNDOS DE INVESTIMENTQS EXCLUSIVO EM TITULOS PUBLICOS FEDERAIS

As aplicacdes, em fundos de investimentos composto exclusivamente em ftitulos piblicos federais, atenderao
20s limites e diretrizes estabelecidas no Art. 7° Inciso |, letra b", da Resolugdo BACEN/CMN, N° 3822/2010. Os
fundos classificados nessa classe devem ter, 100% do seu patrimdnio liquidos representados, isolada ou
cumulativamente, por: titulos de emissao do Tesouro Nacional;

11.1.3. OPERACOES COMPROMISSADAS
Alocagio em operaghes compromissadas ate o fimite de 15%. dever@io ser lastreadas exclusivamente pelos
titulos definidos na alinea "a” do inciso | da resolugio BACEN/CMN, N° 3922/2010, em seu artigo 7°.

11.1.4. FUNDQS DE INVESTIMENTOS REFERENCIADOS EM INDICADORES DE RENDA FiXA

As aplicacbes em fundos de Investimentos de Renda Fixa ou Referenciados em Indicadores de Renda Fixa
deveréo ser lastreados em Indices ANBIMA (IMA ou DkA)e ate 50% em titulos privados e atenderdo aos limites
& diretrizes estabelecidos no Art. 77, Inciso |l da Resoluggo CMN 3922/2010.

11,1.5. FUNDOS DE INVESTIMENTOS EM RENDA FIXA

Concentragdo de 30% nas aplicacdes em fundos de investimentos deverdo atender os limites e diretrizes
gstabelecidos no Art. 77, Inciso IV, da Resolug3o BACEN/CMN, N°® 3822/2010. Os fundos ciassificados nessa
classe caracterizam-se por ter suas caneiras representadas em ate 50% em titulos privados.
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11.1.6. POUPANGCA
As aplicagbes atenderao aos limites e direfrizes estabelecidos no Art 7° Inciso V, da Resolugdo CMN, N°
3922/2010.

11.1.7. FUNDOS DE INVESTIMENTOS EM DIREITOS CREDITORIOS EM CONDOMINIO ABERTO

As aplicactes em fundos de investimentos atenderso aos limites e diretrizes estabelecidos no Art. 7° Inciso VI,
da Resolugao BACEN/CMN, N° 3622/2010. Os FIDCs também conhecido como Fundos de Recebiveis foram
cnados com o objetivo de dar liquidez ao Mercado de credito, reduzindo o risco & ampliando a oferta de
recursos. Observar ¢s limites de alocagao, conforme paragrafo 5° do referido artigo supra, e a classificacdo do
risco determinada por uma agencia classificadora de Rafing.

11.1.8. FUNDOS DE INVESTIMENTOS EM DIREITOS CREDITORIOS EM CONDOMINIO FECHADO

As aplicacdes em fundos de investimentos atenderao aos limites & diretrizes estabelecidos no Art. 7° Inciso VI,
letra “a" da Resolugdo BACEN/CMN, N° 3822/2010. Fundo fechado: o condominio cujas cotas somente sdo
resgatadas a0 término do prazo de duracdo do fundo ou de cada sénie ou classe de cotas, conforme estipulado
no reguiamente, ou em virtlude de sua liguidacao, admitindo-se, ainda, a amortiza¢&o de cotas por disposicac do
regulamento ou por decisao da assembleia geral de cotistas.

11.1.9. FUNDOS DE INVESTIMENTOS DE RENDA FIXA "CREDITO PRIVADO"

Concentragdo de 5% nas aplicagdes em fundos de investimentos deverdo atender os flimites e diretrizes
estabelecidos no Art. 7°, Inciso IV, letra *b°, da Resolucio BACEN/CMN, N° 3522/2010. Os fundos classificados
nessa classe caracterizam-se por ter sua carteira indicadora de renda fixa em Credito Privado.

11.2. RENDA VARIAVEL

Nesta modalidade, estio presentes os Fundos de Investimentos em AgBes, Fundos Imohiliarios, Fundos em
Participagtes (fechado), e Fundos Multimercados (abertos), cujo a volatiidade & acentuada e se faz necessario
uma gestdo ativa e profissional para aproveitar as oportunidades do mercado. Abaixo apresentamos uma
resumida explicacdo a respeito de cada um deles.

11.2.1. FUNDQS DE INVESTIMENTOS DE ACOES REFERENCIADOS

As aplicacdes em fundos de investimenios referenciados classificados como aghes, atenderdo aos limites e
diretrizes estabelecidos no Art. 8°, inciso |, da Resolucio BACEN/CMN, N° 3922/2010. S3o classificados na
calegoria os Fundos que identifiguem em sua politica de investimentos indicador de desempenho vinculado aos
indices: Ibovespa, |BrX ou IBrx-50.

11.2.2. FUNDOS DE INVESTIMENTOS DE INDICES REFERENCIADOS EM ACOES
As aplicagBes em fundos de Investimentos de agbes, atenderac aos limites e diretrizes estabelecidos no Art. 8°,
Inciso Il, da Resolugio BACEN/CMN, N* 3822/2010.

11.2.3. FUNDOS DE INVESTIMENTOS EM ACOES

As aplicagbes em fundos de investimentos de agbes, atenderdo aos limites e diretrizes estabelecidos no Art. 87,
Inciso Ill, da Resolugao CMN, N® 3822/2010. Para ser classificados nessa classe, os fundo devem possulir, no
minimo, 67% da carteira em agbes, unis (recibos de agbes), bonus ou recibos de subscrigdc de aghes,
certificados de depdsitos de agdes, cotas de fundos de agbes e cotas de fundos de indice de agdes, e Brazilian
Depositary Receipts — BOR —niveis |l e ||, desde gue tais titulos sejam admitidos & negociagao no mercado &
vista de bolsa de valores ou entidades do mercado de baicao organizado.
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O patrimbnie liguido do fundo de acdes que exceder o percentual minime de 67% podera ser aplicado em
quaisquer outras modalidades de afivos financeiros desde que respeitados cumulativamente os limites por
emissor de titulos e sejam também considerados os limites de conceniragdo por modalidade de ativo financeiro
estabelecido nas IN CYM 409 E 450.

11.2.4. FUNDOS DE INVESTIMENTQS MULTIMERCADO (CONDOMINIO ABERTO)

As aplicactes em fundos de investimentos de a¢bes atenderso aos limites e diretnizes estabelecidos no Ar. 8°,
Incisc |V, da Resolugao BACEN/CMN, N° 3922/2010. Os fundos classificados nessa classe devem possuir de
investimentos que envolvam varios fatores de risco, sem o compromisso de concentragao em qualquer fator em
especial ou em fatores diferentes das demais ciasses de ativos previstas na classificagdo dos fundes de
investimento. O grande atrativo desses fundos & nao s0 a sua flexibilidade para a aplicacao em diferentes tipos
de ativos, tais como agles, juros, moedas e derivativos, mas, também, os diferentes estilos de estratégia de
gestao desses ativos que pedem ser utilizados.

11.2.5. FUNDOS DE INVESTIMENTOS EM PARTICIPACOES

Os FIPs sdo fundos consfituldos sob a forma de condominio fechado e destinam-se 3 aquisigdo de agdes,
debéntures, bénus de subscrigao ou outros titulos & valores mobilianos conversiveis ou permutavels em papeis
de companhias abertas ou fechadas. A estruturagio dos FIPs, regulamentada pela Instruggio 391 da CVM.
Caracleristica marcante & a exigéncia legal de participagdo efetiva dos FIPs na definicao da politica estratégica e -
de gestao das companhias investidas, o que traz ao Investidor a seguranca de que 0S recursos aportados serao
utllizados de acordo com diretrizes pré-definidas, atende as diretrizes e os imites estabelecides no ant. 87, Inciso
V, da ResolugSo BACEN/CMN, N° 392272010,

11.2.6. FUNDOS DE INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS

O Fundo de investimento imobiliario &€ uma comunhao de recursos. captados por meio do sistema de distribuigao
de valores mobilidrios e destinados & aplicacde em empreendimentos imobilianios. Somente podera ser
adquiridas cotas de Fundos negociadas em Bolsa de Valores, alende o Art 8° inciso V, da Resolugao
BACEN/CMN, N°® 3822/2010.

11.3. IMOVEIS

As alocagdes no segmento de Imoveis serdo efetuadas exclusivamente com 0s terrenos ou imoveis vinculados
por lei ac regime préprio de previdéncia social, conforme Art 9° e paragrafo (nico da Resolugdo CMN
3922/2010. Tais Imbveis poderdo ser utilizados para a aquisicao de cotas de fundes de investimentos imobiliano,
cujas cotas sejam negociadas em ambiente de boisa de valores.

11.4. LIMITES PARA EMISSAQ OU COOBRIGAGAQ DE UMA MESMA PESSOA JURIDICA

As aplicacdes em quaisquer titulos ou valores mobilidrios de emissao ou coobrigagdo de uma mesma instituicéo
financeira, de sua controladora, de sociedades por ela direta ou indiretamente controladas e de coligadas ou
outras sociedades sob controle comum ndo podem excedsr, no seu conjunto, 50% (Cingiienta por cento) dos
recursos em moeda corrente do RPPS, al computados n3o s6 os objetos de compra definitiva, mas, tambem,
aqueles objelos de empréstimo e de operagdes compromissadas e os integrantes das carfeiras dos fundos de
investimentos que componha a carieira de investimentos do Instituto.
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12. CARTEIRA PREVISTA DE INVESTIMENTOS - 2015
Apesar do seu deéficit atuarial, o IPSM optou por uma gestdo com perfil MODERADO devido a0 cenario
macroeconomico previsto para 2015.

12.1. MACRO ALOCACAD - GRAFICO
Na alocagdo macro ficam definides para o ano de 2015 os limites de 85% para Renda Fixa e de 15% para
Renda Variavel

Grafico de Macro Alocacao
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12.3 PROJECAQ DE RENTABILIDADE DA MACRO ALOCAGAD
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12.4. CENARIOS DOS RETORNOS ESPERADOS

A diretoria EXECUTIVA do |PSM apos analise das perspectivas intemacionais & nacionais vislumbra os
seguintes cenarios de retomo do Investimento:

Nos cenarios apresentados, consideramos uma expeciativa de rentabilidade de 13,79% para carteira global do
IPSM, ficando acima da Meta Atuanal projetada em 12,20%. Este resultado serz possivel com 3 diversificagio
que o IPSM promovera na implantac@o da presente politica de investimentos. Contudo, & imporiante ressaltar
que o guadro acima reflete as expectativas de mercado no intervalo de um ang, de janeirc a dezembro, e tera
de adequar o porifolio do IPSM 2 politica a fim de que os resultados esperados possam concretizar-se.

13. VEDACOES

«  Aquisicdo de titulos publicos federais que no sejam registrados na SELIC,

*  Aplicar recursos na aquisigao de cotas de fundo de investimento cuja atuagéo em mercados de
derivativos gere exposicao superior a uma vez o respectivo patrimdnio liquido;

«  Aplicar recursos na aquisigao de cotas de fundos de mvestimentos cufa carleira contenha,
direta ou indiretamente, direitos creditorios em que o ente federativo figure como devedor ou
preste fianga, acsite, aval ou coobrigagdo sob qualquer outra forma;

= Aplicar recursos na aquisicBo de cotas de FIDC (Fundo de Investmento em Direitos
Creditérios) no padronizados:
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« Praticar as operagdes denominadas day-trade, assim consideradas aquelas iniciadas e
encerradas no mesmo dia, independentements de o regime proprio possuir estoque ou
posigaoc anterior do mesme ativo, quando se tratar de negociagdes de titulos plblicos federais
realizadas diretamente pelo regime propno de previdéncia social:

*  Atuar em modalidades operacionais ou negociar com duplicatas, titulos de crédito ou outros
ativos que ndo os previstos na Resolugao 3922/2010;

«  Contratar empresa para prestar servigos de consultoria de investimentos sem registro na CVM
(Comisso de Valores Mobiliarios) na categoria de Consultoria de Valores Mobiiarios.

14, DISPOSICOES GERAIS

Alendendo ao § 3° do Ant. 1° da Portaria MPS N° 519/2011, o relatdrio da politica de investimentos e suas
revisbes, a documentagao que os fundamente. bem como as aprovagbes exigidas, deverdo permanecer 3
disposicao dos orgaos de acompanhamento, superviso € confrole pelo prazo de 10 (dez) anos,

14.1 VIGENCIA
0 prazo de vigéncia desta Palitica de investimentos compreende o periodo de 01/01/2015 a 31/1272015.

14.2 REAVALIACOES

As aplicacbes que nao estiverem claramente definidas nesse documento, e que nao estiverem de acordo com as
diretrizes de investimento ou em conformidade com a legislagao aplicavel em vigor, deverao ser levadas a0
CONSELHO MUNICIPAL DE ASSISTENCIA PREVIDENCIARIA do iPSM para avaliagdo.

A politica de investimentos fol desenvolvida, considerando as projegdes macro e microecondmicas no intervaio
de doze meses e podera. JUSTIFICADAMENTE, ser revista no curso de sua execugao, com vistas & adequagio
ao comporiamento da conjuntura do mercado ou & nova legisiagao.

14.3. FORMA DE DIVULGACOES

As informagbes contidas na politica anual de Investimentos e suas revisbes devero ser disponibilizadas pelos
respensaveis pela gestdo do regime propnio de previdéncia social aos seus segurados e pensionistas, no prazo
de 30 (trinte) dias, contados da data de sua aprovacac, por meio eletrbnico, atraves da publicagBo no website
do IPSM

14.4. RESPONSABILIDADE DO GESTOR DE INVESTIMENTOS

O responsavel pela gestio dos recursos do regime proprio de previdéncia social devers ser pessoa fisica
vinculada ac ente federativo e a unidade gestora do regime come senvidor titular de cargo efetivo ou de livre
nomeaco e exonerag0, apresentado farmalmente designado para a fungdo por ato da autoridade competente.
Devera ter sido aprovado em exame de cerificagio organizado por entidade autbnoma de reconhecida
capacidade técnica e difusdo no Mercado brasileiro de capitais. Assinard, conjuntamente com o Gestor do IPSM
nas decisdes de alocagbes dos recursos financeirs.

14.5. DELIBERACOES DOS MEMEROS DO CONSELHO E DIRETORIA EXECUTIVA
A politica anual de investimentos dos recursos do regime propric de previdéncia social e suas revisdes deverao
ser aprovadas pelo Grg30 supernior de supenvisao e deliberagac, antes de sua implementagio.

Politica de Investimentos 2015 - szm axx

CHEAURATIE B8 [BebBl-BinL
T1emrTEEey paid ol (LTRSS B Caieeis BmEoer sy



INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE
GOIANIA - IPSM

A Puolitica de Investimentos do IPSM fol aprovada alravés da Resolugdio do CONSELHO MUNICIPAL DE
ASSISTENCIA PREVIDENCIARIA do IPSM, n® 4572014 de 23 de Dezembro de 2014.

Goléinla— GO, 23 de Dezembro de 2014

Chau f

DARIO DELIO CAMPOS
Presidente do IPSM

(2’2’/«4&/

da Cunha Nogueira
rde Recursos do IPSM

CONSELHO MUNICIPAL DE ASSISTENCIA PREVIDENCIARIA DO IPSM

Shirley Maria de Jesus Fayad
Secretaria

i
.J._f-.-
s ,"'

Lohde b f‘L

Cleber Cleiton de Ofiveira’
Meambro
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| Karla Alves Rodrigues
P S Membro

Fablo José Basiiio
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