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No ambito internacional, o Copom avalia que os riscos para
a estabilidade financeira global permaneceram elevados
desde o Relatorio anterior, em particular, os derivados de
mudangas na inclinagdo da curva de juros em importantes
economias maduras. No horizonte relevante para a politica
monetaria, entretanto, o0 Comité avalia que a aversao ao risco e
a volatilidade dos mercados financeiros internacionais tendem
a reagir a publicacdo de novos indicadores e/ou sinalizagdes
feitas por autoridades que apontem inicio ou aprofundamento
do processo de normaliza¢do das condi¢cdes monetarias em
grandes blocos, em particular, nos Estados Unidos. Outra fonte
potencial de disturbio sdo eventos geopoliticos. Dessa forma,
eventuais aumentos de volatilidade e de aversao ao risco nos
mercados internacionais tendem a ser transmitidos, ainda que
parcialmente, aos ativos domésticos.

Ainda sobre o cenario externo, desde o Relatério anterior,
mantiveram-se inalteradas as perspectivas de ritmo de
atividade global mais intenso no horizonte relevante para a
politica monetaria. A esse respeito, note-se que as evidéncias
ainda apontam taxas de crescimento heterogéneas nas
economias maduras, em algumas das quais baixas e abaixo
do crescimento potencial. Nos mercados internacionais, as
perspectivas indicam moderacdo na dindmica dos precos de
commodities, bem como a ocorréncia de focos de tensdo e
de volatilidade nos mercados de moedas.

O Copom avalia que o cenario de maior crescimento global,
combinado com a depreciacao do real em relagao a moedas
de importantes parceiros comerciais, milita no sentido de
tornar a dinamica da demanda externa mais favoravel ao
crescimento da economia brasileira.

No ambito doméstico, o Copom pondera que as taxas de
crescimento da absor¢ao interna e do Produto Interno Bruto (PIB)
se alinharam e que o ritmo de expansao da atividade doméstica
tende a ser menos intenso este ano, em comparagao ao de 2013.
No médio prazo, o Comité avalia que mudangas importantes
devem ocorrer na composi¢ao da demanda e da oferta agregada.
O consumo agregado tende a continuar em expansao, em ritmo
mais moderado do que o observado em anos recentes, € 0s
investimentos e as exportacdes tendem a ganhar impulso.
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Essas mudangas, dentre outras, antecipam uma composicao
do crescimento de médio prazo mais favoravel ao
crescimento de longo prazo (crescimento potencial). O
Comité ressalta, contudo, que a velocidade da materializagdo
dessas mudangas e dos ganhos delas decorrentes depende do
fortalecimento da confianca de firmas ¢ de familias.

O Copom observa que o mercado de crédito segue tendéncia
de expansdo moderada e consistente com a posigao ciclica
da economia. Importa destacar que, apds anos em forte
expansdo — arrefecida com a introdu¢do de medidas
macroprudenciais em finais de 2010 —, o mercado de
crédito voltado ao consumo passou por uma moderagao, de
modo que, nos ultimos trimestres, observaram-se, de um
lado, reducao de exposi¢do por parte de bancos, de outro,
desalavancagem por parte das familias.

O superavit primario acumulado nos sete primeiros meses do
ano diminuiu em relag@o ao observado no mesmo periodo de
2013, em parte, reflexo da moderagdo no ritmo de atividade
econdmica e de desoneragdes tributarias.

O deficit em transagdes correntes totalizou US$54,8 bilhdes
nos oito primeiros meses do ano. A reducio de 5,0% em
relagdo a igual periodo de 2013 refletiu, em especial, melhor
desempenho da balanga comercial e redugdo das remessas
de lucros. Na mesma base de comparagao, os ingressos de
investimentos estrangeiros sob a forma de investimentos
diretos, agoes, titulos e empréstimos no exterior, e titulos
no pais, somaram US$91,2 bilhdes (US$61,5 bilhdes em
igual periodo de 2013).

A inflagio em doze meses medida pela variagdo do Indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) alcangou
6,51% em agosto, 0,42 ponto percentual (p.p.) acima da
registrada até agosto de 2013. De um lado, houve ligeira
desaceleragdo dos precos livres, que em doze meses até
agosto deste ano aumentaram 6,95% (7,64% até agosto
de 2013); de outro, expressiva aceleragdo dos precos
administrados por contrato e monitorados, que aumentaram
5,07% (1,27% até agosto de 2013).

No que se refere a proje¢des de inflacdo, de acordo com
os procedimentos tradicionalmente adotados, e levando-se
em conta o conjunto de informagdes disponiveis até¢ 5 de
setembro de 2014 (data de corte), o cenario de referéncia,
que pressupde manuten¢do da taxa de cAmbio constante no
horizonte de previsao em R$2,25/US$, e a meta para a taxa
Selic em 11,00% ao ano (a.a.), projeta inflagdo de 6,3% em
2014, 5,8% em 2015 e 5,0% no terceiro trimestre de 2016.



No cenario de mercado, que incorpora dados da pesquisa
realizada pelo Departamento de Relacionamento com
Investidores e Estudos Especiais (Gerin) com um conjunto
significativo de instituigdes, as proje¢des apontam inflagao
de 6,3% em 2014, 6,1% em 2015 e 5,2% no terceiro
trimestre de 2016.

No que se refere ao crescimento do PIB, a projegdo
para 2014, de acordo com o cenario de referéncia, ¢ de
0,7% (0,9 p.p. menor do que a estimativa considerada
no Relatério de Inflagdo anterior), e de 1,2% para o
acumulado em quatro trimestres até o segundo trimestre
de 2015.

O Copom ressalta que a evidéncia internacional, no que ¢
ratificada pela experiéncia brasileira, indica que taxas de
inflagdo elevadas geram distor¢des que levam a aumentos
dos riscos e deprimem os investimentos. Essas distor¢des se
manifestam, por exemplo, no encurtamento dos horizontes
de planejamento das familias, empresas e governos, bem
como na deterioragdo da confiangca de empresarios. O
Comité enfatiza, também, que taxas de inflacdo elevadas
subtraem o poder de compra de salarios e de transferéncias,
com repercussdes negativas sobre a confianga e 0 consumo
das familias. Por conseguinte, taxas de inflacdo elevadas
reduzem o potencial de crescimento da economia, bem como
de geracdo de empregos e de renda.

O Copom pondera que, apesar de a inflacdo ainda se
encontrar elevada, pressdes inflacionarias ora presentes na
economia — a exemplo das decorrentes de ganhos salariais
incompativeis com ganhos de produtividade e dos processos
de realinhamento dos pregos domésticos em relagdo aos
internacionais ¢ dos pregos administrados em relagdo aos
livres — tendem a arrefecer ou, até mesmo, a se esgotar ao
longo do horizonte relevante para a politica monetaria. Em
prazos mais curtos, some-se a isso o deslocamento do hiato
do produto para o campo desinflacionario. Nesse contexto,
o Comité reafirma sua visao de que, mantidas as condigdes
monetarias — isto é, levando em conta estratégia que nao
contempla reducdo do instrumento de politica monetaria —,
a inflagdo tende a entrar em trajetoria de convergéncia para
a meta nos trimestres finais do horizonte de projecao.

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 inflagdo, como o observado
nos ultimos doze meses, persistam no horizonte relevante
para a politica monetaria.
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