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l. Introducao




Missao do Banco Central

« Assegurar a estabilidade do poder de
compra da moeda e um sistema financeiro

solido e eficiente.
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Importancia dessa Missao

« A experiéncia internacional e a teoria economica
apontam inflacdo baixa e estavel (estabilidade do
poder de compra da moeda) como precondicao para o
crescimento sustentavel.

 Inflacao elevada:

« Eleva prémios de risco, diminui confianca,
encurta horizonte de planejamento e deprime
Investimentos;

 Reduz emprego, renda e consumo; e

 Aumenta a concentracao de renda, diminui o
crescimento da economia e o bem-estar da
sociedade.
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A Experiéncia Brasileira

Periodo Meédia Anual (%)

Var. Real PIB Inflacao
1980-1985 2,6 147,1
1986-1994 2,3 842,5
1995-2003 2,2 9,1
2004-2013 3,7 55

Fonte: IBGE
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Retrospectiva - Exterior

Desde a divulgacéo do ultimo Relatorio:

« Os riscos para a estabilidade financeira global permaneceram
elevados

 Nos Estados Unidos, teve continuidade o processo de normalizacao das
condicbes monetarias;

 Tem se consolidado o cenario de atividade global mais intensa,
nao obstante em importantes economias emergentes o ritmo de
atividade nao estar correspondendo as expectativas;

« Observaram-se pressoes localizadas de precos nos mercados de
commodities; focos de volatilidades nos mercados de moeda; e
tensdes geopoliticas;

« De modo geral, politica monetaria permaneceu acomodaticia, nas
economias emergentes e maduras.
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Retrospectiva - Brasil

Desde a divulgacao do ultimo Relatorio:

 Contas Nacionais referentes ao primeiro trimestre de 2014
apontaram crescimento de 0,2%;

 Nos mercados de fatores: UCI em ligeiro declinio e mercado de
trabalho com estreita margem de ociosidade;

* Houve reversao de pressoes de precos identificadas no segmento
de alimentac&o no primeiro trimestre;

« Dois importantes processos de correcao de precos relativos
avancaram,; e a inflacdo ao consumidor permaneceu elevada e
ainda mostrando resisténcia; e

« A taxa Selic aumentou 0,25% na reuniao do Copom de abril e
desde entao se encontra em 11%.
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Perspectivas — Exterior 2014-2015-2016

Riscos para a estabilidade financeira global permanecem
elevados, em particular, os derivados de mudancas na inclinacao
da curva de juros em importantes economias maduras;

Perspectivas de atividade global mais intensa ao longo do
horizonte relevante para a politica monetaria, com crescimento
em torno da tendéncia;

Perspectivas de moderacdo na dinamica dos precos de
commodities, apesar de pressOes localizadas de precos
observadas na margem;

Provavel que se observem novas rodadas de tensao e de
volatilidade nos mercados de moeda; e

No horizonte relevante para a politica monetaria, perspectivas de
aumento gradual da inflacao global.
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Perspectivas — Brasil 2014-2015-2016

* Ritmo de expansao da atividade tende a ser menos intenso este

ano, em comparacao ao de 2013;
* Na margem, crescimento do PIB abaixo do potencial
» Taxas de expansao da absorcéo interna e do PIB em convergéncia

No horizonte relevante para a politica monetaria, antecipam-se

mudancas na composicao da demanda e da oferta agregadas,

« Composicao do crescimento de curto prazo tende a ser mais favoravel ao crescimento
potencial

Deficit nas transacOes correntes tende a continuar sendo
financiado, essencialmente, com fluxos de IED;

Expansao moderada do crédito; e

 Crédito ao consumo tende a crescer em ritmo condizente com o do crescimento da
renda disponivel das familias

Moderacao de ganhos salariais.
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Perspectivas — Brasil 2014-2015-2016

 Nos proximos trimestres, projecdes indicam inflacdo em doze
meses elevada;

» Pressbes de custos salariais e realinhamento de precos relativos ora em
curso (precos domesticos versus externos e precos administrados versus
livres)

 Nos trimestres finais do horizonte relevante, inflacdo tende a
entrar em trajetoria de convergéncia para a meta

* PressOes acima citadas tendem a arrefecer; deslocamento do hiato para o
campo desinflacionario; expectativas de inflacao para prazos mais longos
sao mais favoraveis.
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Perspectivas — Projecoes — 2014-2015

Projecao para o PIB:

 Crescimento do PIB em 2014 estimado em 1,6%: e

« Crescimento do PIB em quatro trimestres até marco de
2015 estimado em 1,8%.

ProjecOes para a inflacao:

« Cenario de referéncia: 6,4% para 2014, 5,7% para 2015; e
5,1% em doze meses até o segundo trimestre de 2016; e

e Cenario de mercado: 6,4% para 2014; 6,0% para 2015; e
5,0% em doze meses até o segundo trimestre de 2016.
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Cenario Prospectivo — Politica Monetaria

« O Copom destaca que, em momentos como o atual, a
politica monetaria deve se manter vigilante, de modo a
minimizar riscos de que niveis elevados de inflacao, como
0 observado nos ultimos doze meses, persistam no

horizonte relevante para a politica monetaria.
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Il. Ambiente Internacional




Atividade — Expectativas
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PIB 2014 (%) PIB 2015 (%)
2013 2014 2013 2014
set dez mar jun set dez mar jun
EUA 2,7 2,6 2,7 2,2 EUA 3,0 3,0 3,0 3,0
Areado Euro 1,0 1,0 1,1 1,1 Areado Euro 1,4 14 15 15
Japdo 1,6 1,6 1,4 1,5 Japao 1,3 1,2 1,2 1,2
Reino Unido 2,0 2,4 2,7 3,0 Reino Unido 2,4 2,4 2,5 2,5
China 7,4 7,5 7,4 7,3 China 7,2 7,2 7,2 7,2
india 5,2 4,8 4,7 4,7 india 6,0 5,5 54 54
Brasil 2,2 2,0 1,7 1,2 Brasil 2,5 2,5 2,0 1,6
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Inflacao — Expectativas
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Inflacdo 2014 (%) Inflacdo 2015 (%)
2013 2014 2013 2014
set dez mar jun set dez mar jun
EUA 1,9 1,7 1,7 1,8 EUA 2,2 2,0 2,0 2,1
Areado Euro 1,5 1,2 1,0 0,7 Areado Euro 1,5 1,5 1,4 1,3
Japéo 2,3 2,4 2,6 2,7 Japéo 1,6 1,8 1,8 1,8
Reino Unido 2,3 2,2 2,0 1,8 Reino Unido 2,1 2,2 2,0 2,0
China 3,1 3,1 2,7 2,5 China 3,0 3,2 3,2 3,0
india 8,7 9,2 9,5 9,5 india 7,5 8,0 8,1 7,8
Brasil 6,0 6,0 6,3 6,5 Brasil 55 55 5,8 6,1
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Commodities e Volatilidade

VIX e Volatilidade nos Mercados de Titulos

CRB

o O O

N 1 O O O O O O O

~ 4 OO 0N~ O L <

33

0

o W

>

X O

S S

o o o o o

Lo <t ™ [q\ —
soaiseq sowod

O O O O O o o

0 O < NN O 0 ©

M MO MO O M N «
sojuod

T unl
7T Jew
€T z9p
€T 108
€T Inl

€T qe
eT uel
2T Ino
ZT Inl

2T rew
2T N8y
1T AOU
1T obe
TT unl
1T Jew

0T zep

—Brasil
—India

——RuUssia
Africa do Sul
\ ] A
~ R\

Volatilidade de Moedas

30
25
15
10

e

T lew

1283 © 20

158,2
112,7

T uel
€T 18S
T rew
eT uel

ARES

IC-Br (R$)

=g (ropecuarias
e=—metdlicas

2T rew
2T uel

TT 10s

e—cnergéticas

TT few

o
N
i

o
o
—

o
<
i

00T = S0/Z3p

o
(ce}

dados até 20/6

L
!

17

BANCO CENTRAL

% DO BRASIL

Fontes: BCB e Bloomberg



Taxa de Juros e Prémio de Risco

Brasil - Taxa de Juros de 10 Anos
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Ill. CondicOes Financeiras




Operacoes de Mercado de Capitais Domésticas
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Endividamento das Familias e Provisdes do Sistema
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V. Atividade
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Boxe: ProjecOes para o PIB

Revisdo do crescimento, de 2% para 1,6%, em 2014 (demanda
interna, 1,4 p.p.; e exportacdes liquidas, 0,2 p.p.);

Crescimento de 1,8% nos quatro trimestres encerrados em margo
de 2015;

« Oferta
« Agropecuaria: 2,9% (4,8% no 1/2014);
* Industria: 0,1% (2,1% no 1/2014); e
» Servicos: 2,1% (2,2% no 1/2014).

« Demanda

* Investimentos: -0,6% (4,1% no 1/2014);
« Consumo das Familias: 1,9% (2,5% no 1/2014); e
« Consumo do Governo: 1,8% (2,2% no 1/2014);
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Demanda
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Crescimento Potencial: Qualificacao da Mao de Obra
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Crescimento Potencial: Concessoes Infraestrutura

Logistica
Rodovias 7 mil km
Aeroportos aeroportos nacionais e regionais
Portos arrendamento de portos publicos e marco regulatorio
para a exploracao de terminais de uso privado
Ferrovias 11 mil km
Energia leilbes para transmissao e geracao
Telecomunicagdes leildo 4G

. L, L
Fontes: MF e Programa de Investimentos em Logistica (PIL) e A
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Boxes

Reviséo da Projecao para Balanco de Pagamentos 2014

« Estimativa de deficit em conta corrente permanece em US$80 bilhdes (3,5%
do PIB);

« Estimativa de superavit comercial recuou de US$8 bilhbes para US$5
bilhGes; e

* Projecao indica deficit em conta corrente financiado essencialmente por
ingressos de IED (estimativa de US$63 bilhdes).

Reformulacdo da Pesquisa Industrial Mensal — Producao Fisica

 Atualizacao da classificacao das atividades industriais (CNAE 2.0); da amostra
de produtos e de informantes; e da ponderacao dos indices (VTI 2000); e

* Revisao do crescimento da producéo industrial em 2013, com impacto positivo
sobre o PIB.
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Boxes:

Formalizacao do Mercado de Trabalho

 Avalia indicador alternativo, mais abrangente, do grau de formalizacéo
do mercado de trabalho, para tanto considerando contribuicoes para a
previdéncia; e

« Evidéncias apontam formalizacdo em torno de 75%, ante 55% ao se
considerar apenas trabalhadores com carteira assinada.

Revisdo dos Modelos de Projecao de Pequeno Porte — 2014

« Atualiza as IinformacOes sobre as trés classes de modelos
semiestruturais de pegueno porte;

« A principal inovacao foi a inclusdo da variavel spread bancério,
portanto, agrega-se informacao sobre o mercado de credito, em linha
COm sua crescente importancia para a economia brasileira.

4 L BANCO CENTRAL
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Projecao de PIB

Cenario de Referéncia*
6

%
N

1T 13
2T 13
3T 13
4T 13
1T 14
2T 14
3T 14
4T 14
1T 15

*juros constantes de 11,00% a.a.
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V. Evolucao da Inflacao




Evolucao da Inflacao

Indices de Precos

Variagdo em 12 meses (%)

mai/13 mai/14
| IPCA 6,50 6,37 \
Livres 8,11 7,07 \
Administrados 1,54 4,08 A
Comercializaveis 6,31 6,67 A
N&o-Comercializaveis 9,71 7,42 \
INPC 6,95 6,08 v
IPC-C1 6,52 6,00 v
IGP-DI 6,20 7,26 A
IPA-DI 6,07 7,43 A
Agricola 7,52 9,32 A
Industrial 5,59 6,73 A
IPC-DI 5,96 6,57 A
INCC-DI 7,56 7,75 A

: L
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Precos
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Salarios

4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
15
1,0
0,5
0,0

aumento anual médio %

2,5
2,0

15

%

1,0
0,5

0,0
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ProjecOoes do Banco Central para a Inflacao

Cenario de Referéncia* e Cenario de Mercado

Periodo Referéncia  Mercado
2014 2 6,5 6,5
2014 3 6,6 6,6
2014 4 6,4 6,4
2015 1 6,1 6,3
2015 2 5,9 6,2
2015 3 6,0 6,3
2015 4 57 6,0
2016 1 54 5,5
2016 2 51 5,0

Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (%)

*juros constantes de 11,00% a.a.
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ProjecOoes do Banco Central para a Inflacao

Cenario de Referéncia Cenario de Mercado
(juros constantes de 11,00% a.a.)
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Visao do Mercado — Quadro Resumo

2014 2015 2016
31/3/14 20/6/14 31/3/14 20/6/14 31/3/14 20/6/14
IPCA 6,31 A 6,46 580 A 6,10 550 = 5,50
Precos Administrados 440 A 5,00 550 A 7,00 450 A 550
Precos Livres 7,14 'V 7,10 593 Vv 571 594 Vv 550
IGP-M 720 VvV 594 550 = 5,50 520 A 5,35
IPA-DI 6,61 V¥V 6,01 555 A 6,00 515 A 5,50
Selic (fim) 11,25 Vv 11,00 12,00 = 12,00 10,88 A 11,00
Cambio (fim) 246 V¥V 240 255 Vv 250 256 V¥ 255
PIB 1,65 Vv 116 2,00 Vv 160 2,80 Vv 250
Producao Industrial 1,38 V¥ -0,14 3,00 v 230 340 Vv 3,00
Balanca Comercial 425 Vv 200 10,00 = 10,00 12,12 Vv 11,00
IED 60,00 = 60,00 55,00 A 55,40 55,00 = 55,00
Resultado Primario 1,50 = 1,50 200 Vv 190 200 = 2,00
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