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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 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

 Aumenta a concentracao de renda, diminui o
crescimento da economia e o bem-estar da
socledade
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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 divulgacéao do ultimo Relatorio:

Os riscos para a estabilidade financeira global permaneceram
elevados, embora, de modo geral, tenha prevalecido ambiente de

baixa volatilidade, ndo obstante eventos geopoliticos:

* Nos Estados Unidos, teve continuidade o processo de normalizacdo das condi¢des
monetarias

Tem-se consolidado cenario de atividade global mais intensa,
apesar da heterogeneidade no ritmo de expansao das principais
economias

Nos mercados Internacionais, houve recuo nos precos de
commodities agricolas e de energia, e aumento nos de
commodities metalicas

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

Desde a divulgacao do ultimo Relatorio:

« As Contas Nacionais referentes ao segundo trimestre indicaram
alinhamento das taxas de crescimento da absorcao interna e do
PIB; e que, na margem, o PIB diminuiu 0,6%

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

« A dinamica de precos nos mercados atacadistas - tanto no
segmento industrial quanto no agricola — mostrou-se benigna

« Dois importantes processos de correcao de precos relativos (D/E e
A/L) avancaram; a inflacao mensal ao consumidor se apresentou
moderada, mas, em doze meses, permaneceu elevada

« Ataxa Selic permaneceu em 11%
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Perspectivas — Exterior 2014-2016

 Riscos para a estabilidade financeira global permanecem

elevados:

« Destaque para os oriundos de mudancas na inclinacdo da curva de juros em
importantes economias maduras

Ao longo do horizonte relevante para a politica monetaria,
perspectivas de ritmo de atividade global mais intenso, com

crescimento em torno da tendéncia:
« Destaque para a heterogeneidade entre os principais blocos

« E provavel que se observem novas rodadas de tensio e de
volatiidade nos mercados de moedas, bem como
descompressao nos prémios de risco

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

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

ano, em comparacao ao de 2013:

* Nos proximos trimestres, as taxas do crescimento anual do PIB tendem a ser baixas e
inferiores ao crescimento potencial

 No horizonte relevante para a politica monetaria, antecipam-se

mudancas na composicao da demanda e da oferta agregadas:

« Composicao do crescimento de médio prazo tende a ser mais favoravel ao crescimento
de longo prazo (crescimento potencial)

« Deficit nas transacoes correntes tende a continuar sendo
financiado, essencialmente, com fluxos de IED

« Expansao moderada do credito:

 Crédito ao consumo tende a crescer em ritmo condizente com o do crescimento da
renda disponivel das familias
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Perspectivas — Brasil 2014-2016

« Nos proximos trimestres, inflacao tende a permanecer elevada:

» Dois importantes processos de realinhamento de precos - domeésticos versus externos e
administrados versus livres - tendem a se intensificar

* Pressoes salariais
« Expectativas de inflac&do elevadas

 Mas, mantidas as condicbes monetarias, a inflacdo tende a entrar
em trajetoria de convergéncia para a meta nos trimestres finais do
horizonte de projecao:

« O hiato do produto tende a permanecer no campo desinflacionario nos préximos
trimestres

« As pressOes salariais e as decorrentes dos dois supracitados processos de
realinhamento dos precos tendem a se moderar

» Efeitos da elevacao da taxa Selic sobre a inflagdo, em parte, ainda irdo se manifestar
» Expectativas de inflacdo se mostram mais favoraveis no final do horizonte de projecéao
« A composicdo da inflagcdo tende a ser sustentavel
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Perspectivas — Projecoes — 2014-2015

Projecao para o PIB:

e Crescimento do PIB em 2014 estimado em 0,7%

« Crescimento do PIB em quatro trimestres até junho de 2015 estimado em
1,2%

ProjecOes para a inflacao:

« Cenario de referéncia: 6,3% para 2014; 5,8% para 2015; e 5,0% em doze
meses até o terceiro trimestre de 2016

« Cenério de mercado: 6,3% para 2014; 6,1% para 2015; e 5,2% em doze
meses até o terceiro 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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Inflacao — Expectativas
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Commodities e Volatilidade

CRB
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Taxa de Juros e Prémio de Risco
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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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Demanda
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Boxes

Indicador de Difuséo da Atividade Econ6mica Brasileira (IDAE-Br)

« Apresenta uma medida sintética de difusdo da atividade, ferramenta que
complementa outras que o Banco Central dispoe

* As evidéncias sugerem que o indicador prové informacéo sobre a atividade
econOmica com pequena defasagem temporal (antecipa informacéao)

Indices de Confianca e Variaveis Macroecondmicas

» ldentifica relacdes de trés indices de confianca entre si e deles com atividade
econOmica e inflacao

 As evidéncias sugerem antecedéncia temporal circular entre os indices de
confianca da industria, de servicos e do consumidor (ICI — ICS — ICC — ICI)

» Os exercicios indicam gque choques na confianca da industria tém efeitos diretos
sobre inflacdo e atividade econdmica (no caso de choques na confianca do
consumidor e do empresario do setor de servicos, apenas indiretos)
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Boxe: ProjecOes para o Balanco de Pagamentos

Revisao para 2014

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

« Estimativa de superavit comercial recuou de US$5 bilhbes para US$3
bilhGes

« Estimativa de ingressos de IED permanece em US$63 bilhdes
(aproximadamente, 80% do deficit em conta corrente).
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Boxe: ProjecOes para o PIB

» Revisao da taxa de crescimento em 2014, de 1,6% para 0,7%
(demanda interna, 0,4 p.p.; e exportacdes liquidas, 0,3 p.p.):

e Oferta;

« Agropecuaria: 3,1% (1,1% no 11/2014)
* Industria: -0,1% (0,5% no 11/2014)
« Servicos: 1,5% (1,6% no 11/2014)

« Demanda:

* Investimentos: -2,4% (-0,7% no 11/2014)
« Consumo das Familias: 1,6% (2,1% no 11/2014)
e Consumo do Governo: 1,2% (2,2% no 11/2014)

» Crescimento de 1,2% nos quatro trimestres encerrados em
junho de 2015
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Projecao de PIB

Cenario de Referéncia*
6
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*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 (%)

ago/13 ago/14
| IPCA 6,09 6,51 A
Livres 7,64 6,95 \
Administrados 1,27 5,07 A
Comercializaveis 6,75 6,81 A
N&o-Comercializaveis 8,42 7,07 \
INPC 6,07 6,35 A
IPC-C1 5,36 6,22 A
IGP-DI 3,98 4,63 A
IPA-DI 2,81 3,41 A
Agricola -2,41 1,91 A
Industrial 4,93 3,97 \
IPC-DI 5,54 6,76 A
INCC-DI 7,86 7,26 \
Fontes: IBGE, Fipe e FGV ‘tg‘g",‘,ﬁgﬁ”“‘” 32
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Salarios
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Boxes

Indicador de Condicoes de Mercado de Trabalho

« Apresenta uma medida sintética de mudancas nas condi¢cdes do mercado de
trabalho - Indicador de Condicbes de Mercado de Trabalho (ICMT) -, que
agrega informacdes de um conjunto diversificado de variaveis

« (Os exercicios sugerem que, além da taxa de desemprego, fatores como
qualificacdo e composicdo da mao de obra, bem como rotatividade e
rendimentos, dentre outros, séo fontes relevantes de informacao sobre o estado
do mercado de trabalho

Decomposicao da Taxa de Desemprego (2002/2014)

« Decompde a variacdo da taxa de desemprego (TD) em trés partes: efeito
populacao ocupada (EPO), efeito PIA (EPIA) e efeito Taxa de Atividade (ETA)

« Em todo o periodo amostral, o EPIA contribuiu para aumentar a TD; ja o EPO
contribuiu para reduzir de 2002 a 2012, e o ETA, para aumentar

« Os exercicios indicam que, nos ultimos trimestres, a reducao da TD se deveu ao
recuo da TA e nao ao efetivo aumento da PO

4 L BANCO CENTRAL
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Boxe

Fundamentos Fisicos dos Precos de Soja, Milho e Trigo

« Foca nas conexdes entre a dindmica dos precos, estoques de passagem e 0
consumo

« As evidéncias apontam a existéncia de correlacbes negativas entre precos e
razao expectativas para os estoques de passagem/consumo

« A persistir essa correlacédo no futuro préximo, os precos internacionais da soja e
do milho tenderiam a recuar; e 0os do trigo, a aumentar
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ProjecOoes do Banco Central para a Inflacao

Cenario de Referéncia* e Cenario de Mercado

Periodo Referéncia  Mercado
2014 3 6,6 6,6
2014 4 6,3 6,3
2015 1 6,0 6,1
2015 2 5,6 5,8
2015 3 5,8 6,1
2015 4 5,8 6,1
2016 1 5,6 5,9
2016 2 5,3 5,5
2016 3 5,0 5,2

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
(juros constantes de 11,00% a.a.)

Cenario de Mercado
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Visao do Mercado — Quadro Resumo

2014 2015 2016
30/6/14 26/9/14 30/6/14 26/9/14 30/6/14 26/9/14
IPCA 6,45 V¥V 6,31 6,10 A 6,30 550 = 5,50
Precos Administrados 500 A 5,10 700 = 7,00 550 = 550
Precos Livres 7,08 V 6,84 5,71 A 5,99 5,50 = 5,50
IGP-M 539 V¥V 3,66 550 = 5,50 530 A 5,50
IPA-DI 555 V¥ 210 6,00 Vv 540 550 V¥ 510
Selic (fim) 11,00 = 11,00 12,00 Vv 11,38 11,00 v 10,75
Cambio (fim) 240 Vv 235 250 Vv 245 255 = 255
PIB 1,07 Vv 0,29 1,50 v 101 250 Vv 230
Producao Industrial -050 ¥ -195 220 Vv 150 3,00 v 250
Balanca Comercial 250 Vv 240 990 VvV 9,00 1293 Vv 11,00
IED 60,00 = 60,00 55,60 A 57,00 57,50 A 60,00
Resultado Primario 1,40 Vv 1,10 1,90 v 1,80 200 = 2,00
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