4L
v

BANCO CENTRAL DO BRASIL

Perspectivas para a Inflacao

Carlos Hamilton Araujo

dezembro de 2010




Inflacao — Cenario Prospectivo

* O balanco de riscos associado ao cenario prospectivo para a
Inflacdo evoluiu desfavoravelmente desde a divulgacao do
ultimo Relatoério;

 Elevacdo nas projecoes de inflacdo informadas pelos
analistas de mercado, bem como nas projecdes de inflacdo do
Banco Central,;

* Do lado externo, hariscos:
« Comportamento dos precos das commodities;

* Do lado interno, tambem:
 Descompasso entre crescimento da demanda e da oferta;
« Baixa ociosidade dos fatores;
« Aumentos recentes de precos no atacado.
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Inflacao — Cenario Prospectivo

* No cenario de referéncia e no de mercado, as projecoes
Incorporam os efeitos estimados da recente elevacdo dos
compulsorios e de um esforco fiscal;

 Nos dois casos, os valores projetados se posicionam acima
da meta de 4,5% estabelecida pelo CMN para a inflacdo em
2011;

* No regime de metas para inflacdo, desvios em relacao a meta,
na magnitude dos implicitos nas projecdes, sugerem
necessidade de implementacao, no curto prazo, de ajuste na
taxa basica de juros, a fim de conter o descompasso entre o
ritmo de expansao da demanda domeéstica e a capacidade
produtiva da economia, bem como de reforcar a ancoragem
das expectativas de inflacao.
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|. Setor Externo
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Crescimento do PIB Mundial

PIB mundial 2009: -0,6%
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Inflacao em Paises Selecionados

15 = nov/08

= nov/09
12 & nov/10

-
="
7
—
=
o
—
=

0
i © 2 ORRcNge LR FC T L o 5 o JEE =R
3 B TR ITENeees L Set LS (p O R =
l  C CUREH OGSl e Ot i O < L
i 2 7o ! GV in Ot o % S D —
Q CZD ro) ol =) (@) o)
=z o &S
v b
L
%‘,BANCOCENTRALDOBRASIL Fonte: Bloomberg * out/10 6




Expectativas de Inflacao para 2011 em Paises

Selecionados
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Evolucao dos Precos das Commodities (em R$)
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Exportacoes e Importacoes

balanca comercial —acumulado em 12 meses
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Boxe ProjecOes para o Balanco de Pagamentos:

2010 e 2011

US$ bilhdes
Periodo 2009 20401 2011*
Usos -54 .4 -82,7 -92.9
Transacdes correntes -24.3 -49,0 64,0
Balanca comercial 25:3 17,0 11,0
Servicos e rendas 52,9 -68,7 -78,0
Transferéncias unilaterais correntes o 2= 3,0
Amortizacdes de médio e longo prazos -30,1 132 -28.,9
Fontes 54.4 B2 92,9
Conta capital Ll LAl 1,0
Investimentos estrangeiros diretos 25.9 38,0 45,0
Investimento em papéis domésticos e acoes i 51,3 40,0
Desembolsos de médio e longo prazos 85.8 58,3 45,8
Ativos brasileiros no exterior -15,8 58,6 -34,0
Curto prazo e demais 6,9 39,3 0,0
Ativos de reservas 46 7 -46,7 -4.,8
Memo:

Transacoes correntes/PIB (%) -1,5 -2,4 -2,8

* Projecéo
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Saldo em Conta Corrente/PIB
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Divida x Capital
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Setor Externo

« Economia global segue em recuperacao, com melhora de
Indicadores de atividade nos EUA, mas ha perspectivas de
desaceleracao da economia chinesa,;

* Nivel de incerteza segue elevado (dificuldades fiscais na
Europa, restricdo monetaria na China, QEI);

* No G3, expectativas inflacionarias ancoradas e alta taxa de
desemprego implicam adiamento da normalizacdo monetaria;

 Nas economias emergentes, demanda interna aquecida, nivel
de utilizacao dos fatores elevado e commodities em alta
pressionam ainflacao (demandam normalizacdo da condicodes
monetarias).
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Setor Externo — Cenario Prospectivo

Cenario central:

e Perspectiva de recuperacao lenta da atividade
global, mas com menor possibilidade de reversao
e com crescimento assimétrico entre os blocos

economicos;

e Influéncia ambigua sobre o comportamento da
Inflacdo domeéstica.
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Il. CondicOes Financeiras
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Operacoes de Mercado de Capitais Domeésticas
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Evolucao do Crédito PF e PJ
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Boxe Estrutura de Capital das Companhias Abertas

no Brasil

» O capital proprio correspondeu, em média, a 50,8% dos recursos utilizados para
financiamentos entre 2005 e 2009, restando 49,2% de capital de terceiros;

« Sobre o ultimo segmento, as participacdes das obrigacdes de longo prazo e de curto
prazo atingiram, em média, 60,2% e 39,8%, no periodo, 0 que sugere estrutura de
capital de riscos relativamente baixos;

» As dividas financeiras significaram, em média, 49,1% do passivo com terceiros.
Essas dividas apresentaram relativa estabilidade na sua participacéo, no decorrer do
periodo, e mostraram-se concentradas em empréstimos e financiamentos de longo

prazo.
Divida financeira por modalidades e prazos

Estrutura de capital Participacdo %

Participag&o % Discriminacdo 2005 2006 2007 2008 2009 Média

Discriminacéo 2005 2006 2007 2008 2009 Média
Divida de Curto Prazo 23,1 24,1 204 226 23,5 227
Capital de terceiros 48,4 47,4 459 527 516 4972 Financiamento 20,1 19,398 2078012 20,0
Circulante 194 19,7 19,0 20,5 194 19,6 Debéntures 3,0 48 1.3 1,9 22T
Nao circulante 290 27,7 269 322 322 296 Divida de Longo Prazo 76,9 759 79,6 77,4 765 77,3
Capital de acionistas 51,6 52,6 54,1 47,3 484 508 Financiamento 625 595 614 638 637 622
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 Debeéntures 144 164 182 136 128 151
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
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Boxe Operacoes de Credito ao Setor Automotivo e

Atividades Correlacionadas

» O crescimento acelerado dos empréstimos ao setor automotivo tem sido um suporte
para a atividade nesse segmento;

» A participacdo dessas operacdes registrou alta de 0,5 p.p. sobre o crédito total entre
setembro de 2005 e setembro de 2010. Na comparacdo com o PIB, a participacao
passou de 4,3% para 7,7%, no periodo;

- E plausivel supor que essa trajetoria devera ser sensibilizada pelos efeitos da Circular
3.515, relativa a contratacéo de operacdes com prazos superiores a 24 meses.

Crédito ao setor automotivo

R$ milhdes Participagéo do crédito ao setor automotivo
Periodo Produgdo Comércio Aquisicao Total
Pessoa Pessoa Periodo  Crédito total (R$ milhdes) Participacdo %
juridica  fisica
ao setor
do SFN  no crédito total no PIB
automotivo
2005 set 14 396 10220 12053 53298 89966 (@) (b) (@)/(b) (@)/PIB
dez 14 479 10726 12768 59112 97085
2010 set 17600 29882 41038 175971 264491 Rl SEIE {80966 . 564 357 =5 i
dez 97 085 607 023 16,0 45
Var %
2010 set 264491 1613631 16,4 7,7
2010/2005 22,3 192,14 240,5 230,2 194,0
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Juros Reais Ex-Ante (Swap de 360 dias)
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CondicOes Financeiras

* Recorde de emissbdes no mercado de capitais;

 Mercado de credito se mantem dinamico (efeito sazonal
vendas de Natal, inadimpléncia e juros relativamente
estaveis);

« Para PF, permanecem em destaque o crédito habitacional,
para aquisicao de veiculos e o consignado;

e Para PJ, destacam-se o0s financiamentosS cOom recursos
direcionados;

* Visando adequar as condicoes de liquidez, fol determinada
elevacao dos recolhimentos compulsorios, que devem
retornar aos niveis prée-crise.
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Condicoes Financeiras— Cenario Prospectivo

eO cenario central incorpora menor ritmo de
expanséo do credito, em especial do direcionado;

eAs medidas macroprudencials recentemente
anunciadas devem contribuir para moderacao do
mercado de crédito.
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lIl. Demanda
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Contribuicoes da Demanda Interna e do

Setor Externo ao Crescimento do PIB
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Consumo das Familias e Formacéao Bruta de

_Capital Fixo
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Confianca do Empresario Industrial
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Consultas ao BNDES

250 224 .0
200 184.6
é 152.9
= 150
= o 1033
8:9 76,0
0
2006 2007 2008 2009 2010

L

Ly BANCO CENTRALDG BRASES D ) (6. BNDES valores de jan-out de cada ano



Crédito e Vendas no Varejo
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Massa Salarial Real
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Confianca dos Consumidores
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Demanda

* Ciclo de crescimento € sustentado pela demanda interna
(crescimento de 10% em 2010, maior desde 2000);

« Conflanca, renda agricola e crédito fazem com que
Investimentos continuem com taxas de crescimento robustas,
mas com desaceleracao na margem,;

« Mercado de trabalho, crédito e confianca mantém forte
crescimento do consumo das familias.
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Demanda — Cenario Prospectivo

e O Copom avalia gque as perspectivas para a
evolucéo da demanda continuam favoraveils;

e Continuidade da expansao da oferta de crédito;

e Confianca de consumidores e de empresarios em
patamar elevado;

e Robustez do mercado de trabalho.
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V. Oferta
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Producao Industrial
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Confianca do Setor de Servicos
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Safra Agricola
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Utilizacao da Capacidade Instalada
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Taxa de Desemprego

14
122
2
™
o 11
®)
©
N 1
=
o 9
N
®
0 8
()]
B 7
6
5 6,0%

jan jul jan jul jan jul jan jul jan jul jan jul jan jul jan  nov
D37 03 04 ° 04205505 06406807 07 08 08 09 GSENI0 10

L

[t‘, BANCO CENTRAL DO BRASIL Fonte: IBGE



Boxe Estimativas para o PIB: 2010 e 2011

» O crescimento de 7,3% em 2010, em parte, é reflexo do carregamento estatistico
decorrente do crescimento verificado no segundo semestre de 2009;

« O Comité avalia que a economia tem se deslocado para uma trajetoria mais
condizente com o equilibrio de longo prazo e, para 2011, projeta crescimento de

4,5%.
Otica da oferta Otica da demanda
% %
10,2 34,3
7,3 7,9
20,9
ol 54
4,5
a2 11,9
/(@83
6.8 7,4 o=
=48 3,9
2 I =
PIB a p.m. agropecuaria industria servicos consumo consumodo FBCF exportacdes importacdes
das familias  governo
®2010 = 2011 m2010 = 2011
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Boxe Desemprego Aberto no Brasil

» Trajetéria decrescente da taxa de desemprego desde 2004, o que nao havia sido
observado nas ultimas duas décadas (dois periodos de interrupcao: setembro/2005
a julho/2006, com forte alta na oferta de trabalho; e setembro/2008 a maio/2009,

baixo crescimento da demanda por mao de obra);

« Haja vista o continuo crescimento da oferta de m&o de obra, a expansédo da
demanda foi responsavel pela reducao da taxa de desemprego.

Taxa de desemprego aberto

Dados dessazonalizados Decomposigéo das variagoes anualizadas da
% taxa de desemprego aberto
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v ~
8 \.x\,\/ \‘\,\\ Tendéncia declinante ago/06-ago/08 -1,36 1,47 2,86 0,04
7
6 "’\\ Crise internacional set/08-mai/09 1,49 154 0,05 0,01
5 Tendéncia declinante jun/09-out/10 -1,58 1,62 3,26 0,06
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Oferta

* Producao fisica da industria relativamente estavel desde abril,
em patamar elevado, assim como o NUCI e a confianca do
empresario industrial;

« Conflanca do empresariado do setor de servicos segue em
patamar elevado (com recuo no IE-S);

« Safra recorde em 2010, com desempenho expressivo de soja
e trigo;

« Ap0s quatro meses de relativa estabilidade, o IBC-Br indica
crescimento nos ultimos meses.
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Oferta — Cenario Prospectivo

O Copom avalia que as perspectivas para o ultimo
trimestre e para os proximos anos indicam que a
economia devera crescer em ritmo condizente com
taxas de crescimento avaliadas como sustentaveis
em longo prazo.
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V. Inflacao
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IPCA Mensal
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Nucleos do IPCA

IPCA: medidas de nucleo (acumulado em 12 meses)
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IPCA — Comercializaveis x Nao-Comercializaveis

acumulado em 12 meses
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IPCA — Servicos x Nao-Comercializaveis

acumulado em 12 meses
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IPCA — Segmentos Selecionados
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Boxe Repasse dos Precos das Commodities parao

IPCA e Indice de Commodities Brasil (IC-Br)

» Trajetoria do IPCA ex-commodities ilustra a importancia da contribuicdo, nos
ultimos meses, dos precos das commodities para a inflacdo plena;

« Indice de Commodities Brasil (IC-Br) reflete as variacbes de precos das
commodities nos mercados internacionais relevantes para o comportamento da
inflacao brasileira;

* O inicio do repasse de um chogue no IC-Br para o IPCA & contemporaneo, atinge

ICO;: O uinte e torna-se praticamente nulo a partir do quinto més.
IC-Br e ouftdd' A r@ﬁﬁé?g P IPCA ex-commoditieE)s 4

mar/2005 = 100 % a.a.
140 7.8
130 6,5 A N
120 6,0 [T A
110 515 [ o~ \\ \~§,‘~\\
100 5,0 s i 7N
70 s
60 3,0/\‘./'/
50 20
mar nov jul mar nov jul mar nov jul 2,0
BERNOSE 06 07 07 $i0871109°X 095 10 2007 2008 2009 2010
——CRB ——-- CRB-RJ ====- GSCI IC-Br IPCA———-IPCA ex-agropecuaria

----- IPCA ex-agropecuaria+energia

Fontes: Commodity Research Bureau, Thomson Fontes: IBGE e BCB.
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IPA: Precos Agricolas x Industriais

variacao acumulada em 12 meses
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Expectativas de Mercado para o IPCA 2010-2012
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Expectativas de Mercado para o IPCA:
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Expectativas para o IPCA — 2011

25 medianas:
30/9: 4,96
VA —e— 29/10: 4,99
e \ e 3/12: 5,20

= =
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o1

frequéncia relativa (%)
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IPCA em 12 Meses e Metas de Inflacao

IPCA (acumulado em 12 meses)
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Inflacao

 Inflacao ao consumidor apresentou aceleracao nos ultimos
meses, com forte contribuicao das commodities agricolas;

« Descompasso entre crescimento da absorcao domestica e
capacidade de expanséao da oferta;

« Servicos continuam a pressionar inflacao plena;

- Alta da inflacdo ao produtor, especialmente de produtos
agricolas;

* NUcleos elevados e em elevacao;

« Expectativas elevadas e em elevacéao.
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VI. ProjecOes para a Inflacao e o PIB
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Boxe: Projecoes de Precos Administrados

previsoes para a variacdo em 12 meses dos precos administrados

2008 2009 2010 2011 2012

projecao ® Focus realizado
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Projecao de Inflacao: Modelos VAR
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Projecao de Inflagcao — Cenario de Referéncia

_(Juros Constantes de 10,75%)

Intervalo de probabilidade

50%
Periodo 30% Projegao
central
2010 4 57 5,8 6,0 6,1 5,9
2017 8.k 5,3 55 6,0 6,2 5%
20HHE 7 51 54 6,1 6,4 o) 7/
203 51 54 6,3 6,6 5 6
2045 4 4.0 4.4 55 5,9 5410
2012 1 3,5 4.0 51 55 455
2012 -4 3,2 3,6 4,9 5,3 4,3
2012% 3 3,5 4.0 5,3 5,8 4.6
20028 4 3,6 4,1 55 6,0 4.8

Obs.: inflacdao acumulada em 12 meses (% a.a.).
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Projecao de Inflagao — Cenario de Mercado V

Intervalo de probabilidade

50%

Periodo 30% OISy

central
2010 4 5,8 5,8 6,0 6,0 5,9
2011 5,3 5,5 6,0 6,1 5,7
2011182 5,2 5,4 6,0 6,3 S
2011 3 5,1 5,4 6,2 6,5 5,8
2011 4 3,9 4,3 5,4 5,8 4,8
2012 1 3,3 3,8 5,0 5,5 4,4
2012 2 2,8 3,4 4,8 5,4 4,1
2012 3 3,0 3,6 5,2 5,8 4,4
2012 4 2,9 3,6 5,4 6,1 4,5

Obs.: inflacao acumulada em 12 meses (% a.a.).
1/ De acordo com a Gerin.
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Trajetoria das Metas e Projecoes Referentes a

_Inflagcao Acumulada em 12 Meses

meta
- e e CeNnario de mercado

--------- cenario de referéncia

%
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f
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Projecao de PIB com Juros Fixos em 10,75% -
_Cenario de Referencia

2009 2010 20780
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Inflacao — Cenario Prospectivo

« O balanco de riscos associado ao cenario prospectivo para a
Inflacao evoluiu desfavoravelmente desde a divulgacao do
ultimo Relatorio;

« Houve elevacao nas projecoes de inflacdo informadas pelos
analistas de mercado, bem como nas projecdes de inflacao do
Banco Central:

* Do lado externo, hariscos:
« Comportamento dos precos das commodities;

* Do lado interno, ha também:
 Descompasso entre crescimento da demanda e da oferta;
« Baixa ociosidade dos fatores;
« Aumentos recentes de precos no atacado.
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