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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.

4 L BANCO CENTRAL
% DO BRASIL 4



Importancia dessa Missao

* A experiéncia internacional e a teoria economica

apontam inflacao 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; e

Aumenta a concentracdo 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
2004-2012 3,9 55

Fonte: IBGE
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Retrospectiva - Exterior

Desde a divulgacéo do ultimo Relatorio:

 Riscos para a estabilidade financeira global elevados;

« Curva de juros permaneceu positiva e fortemente inclinada
em importantes economias maduras;

« Atividade global em ritmo moderado;

« Certa acomodacao dos precos das commodities nos
mercados internacionais;

* Nos mercados de moeda, tém-se observado maior
volatilidade e tendéncia de apreciacao do dolar dos EUA; e

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

Desde a divulgacéao do ultimo Relatorio:

Recuo de 0,5% da atividade no terceiro trimestre;

No mercado de fatores: utilizacao da capacidade instalada
relativamente estavel e estreita margem de ociosidade no
mercado de trabalho;

No mercado atacadista, pressdes de precos no segmento
agricola e, especialmente, no industrial;

Inflacdo ao consumidor elevada e ainda mostrando
resisténcia; e

Continuidade do ciclo de ajuste das condicbes monetarias
Iniciado em abril deste ano.
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Il. Ambiente Internacional




Atividade — Expectativas
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Precos — Expectativas
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Ill. CondicOes Financeiras




Operacoes de Mercado de Capitais Domésticas
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Crédito
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Endividamento das Familias e Provisdes do Sistema
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Boxes

ProjecOes da DLSP e DBGG

* No cenario de mercado, a razao DBGG/PIB encerra 2013 em 59,6% e ao final de
2016 estaria em 60,5%: no cenario LDO 2014, a razdo DBGG/PIB encerra 2013
em 59% e ao final de 2016 estaria em 56,8%: e

* No cenario de mercado, estima-se superavit primario médio, em 2014/2016, de
2,3% do PIB para estabilizar a razao DBGG/PIB e de 1,9% do PIB no cenério
LDO 2014.

Novos Instrumentos de Captacao

« Com inovac0Oes introduzidas nos ultimos anos, tém aumentado captacdes por
meio de LF, LCI, LCA e DPGE, em substituicao a depositos a prazo;

* Esse grupo representou 42% das captacoes de prazos mais longos em outubro
(saldo de R$425 bilhdes); e

 Essa evolucdo, em parte, reflete caracteristicas desses instrumentos, como
isencao de tributos e ndo recolhimentos de depdsitos compulsorios.

. 4 L BANCO CENTRAL
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V. Atividade
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Oferta

Receita Nominal de Servicos

Producao Industrial
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Confianca e Expectativas de Firmas e Familias
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Boxes

Poder Preditivo de indices de Confianca

 Avalia o poder preditivo dos principais indices de confianca disponiveis no Brasil;
e

* Os resultados indicam que o ICI e seus componentes se destacam, ao fornecer
informacao tanto para o presente quanto para o futuro préximo sobre a dinamica
de diferentes variaveis, como indicadores da Pesquisa Industrial Mensal (PIM) e
de componentes do Produto Interno Bruto (PIB).

Seguro Desemprego no Brasil
« Aparente assimetria entre aumento de beneficiarios do seguro-desemprego e
diminuicdo do desempregados; e

« As evidéncias indicam que isso pode estar associado a possibilidade de o
desempregado receber o seguro-desemprego e n&ao procurar trabalho.

4 L BANCO CENTRAL
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Boxes

Projecao para Balanco de Pagamentos 2013/2014
» Estimativa de Déficit em Conta Corrente de US$79 bilhdes (3,6% do PIB) em
2013 e de US$78 bilhdes (3,5% do PIB) em 2014; e

» Estimativa de ingressos de IED de US$63 bilhdes em 2013 e em 2014.

Investimento Direto: Concentracao e Comparacao Internacional

* As entradas de IED no Brasil passaram de 1,6% do fluxo mundial, em 2000, para
3,3%, em 2011; ao mesmo tempo, as saidas de IBD passaram de 0,6% para 0,9%
do fluxo global,

« Parcela importante dos fluxos de IED passa por paraisos fiscais e por centros
financeiros internacionais; e

« A concentracdo é menor, quando se avalia o pais do investidor final, do que
guando se avalia o pais do investidor imediato.

4 L BANCO CENTRAL
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Boxe: ProjecOes para o PIB

Crescimento de 2,3% para 2013 (demanda interna: 3,3 p.p. €
exportacoes liquidas =1,0 p.p.)

Oferta
» Agropecuaria: 7,3% (-2,1% em 2012);
* Industria: 1,3% (-0,8% em 2012); e
» Servicos: 2,0% (1,9% em 2012).
Demanda

* |Investimentos: 6,8% (-4% em 2012);
« Consumo das Familias: 2,3% (3,2% em 2012);
e Consumo do Governo: 2,1% (3,3% em 2012);

Para o acumulado em quatro trimestres até o 3° tri de 2014:
crescimento de 2,3%.

4 L BANCO CENTRAL
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Projecao de PIB

Cenario de Referéncia*
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* juros constantes de 10,0% a.a.
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V. Evolucao da Inflacao




Evolucao da Inflacao

Indices de Precos

Variacdo em 12 meses (%)

nov/12 nov/13
IPCA 5,53 5,77 A
INPC 5,95 5,58 \ 4
IPC-Fipe 4,92 4,01 \ 4
IPC-C1 7,16 5,18 \ 4
IGP-DI 7,22 5,49 \ 4
IPA-DI 7,73 5,02 \ 4
Agricola 17,15 -0,90 \ 4
Industrial 4,38 7,44 A
IPC-DI 5,89 5,59 \ 4
INCC-DI 7,06 8,16 A

Fontes: IBGE, Fipe e FGV "t,gg“.';,a cS:IELNTRAL .



Precos

Inflacao (IPCA)
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Salarios
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ProjecOoes do Banco Central para a Inflacao

Cenario de Referéncia* e Cenario de Mercado

Periodo Referéncia  Mercado
2013 4 5,8 5,8
2014 1 5,5 5,5
2014 2 5,5 5,4
2014 3 5,7 5,7
2014 4 5,6 5,6
2015 1 5,7 5,7
2015 2 5,6 5,6
2015 3 5,5 5,5
2015 4 54 5,3

Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.)

* juros constantes de 10,0% a.a.
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ProjecOoes do Banco Central para a Inflacao

Cenario de Referéncia Cenario de Mercado
(juros constantes de 10,0% a.a.)
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Boxes

Segmentacao da Inflacao de Servicos

* A inflacdo relativa dos servicos tem aumentado (0s precos de servicos
tém aumentado mais do que o IPCA); e

* As evidéncias sugerem gque essa dinamica diferenciada deveu-se, em
grande parte, ao comportamento dos precos de dois subgrupos: Servicos
Intensivos em Trabalho; Alimentacdo Fora do Domicilio e Passagem
Aérea.

Megaeventos Esportivos na Inflacdo ao Consumidor

« Apresenta estimativas de impacto de megaeventos esportivos sobre a
dinamica dos precos ao consumidor do pais sede; e

* Os resultados sugerem que choques decorrentes da realizacdo de
megaeventos podem ser ligeiramente inflacionarios.

. 4 L BANCO CENTRAL
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VI. Perspectivas
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Perspectivas — Exterior - 2014-2015

 Riscos para a estabilidade financeira global ainda
elevados, mas com baixa probabilidade de ocorréncia de
eventos extremos;

 No horizonte relevante para a politica monetaria, a
volatiidade dos mercados financeiros tende a reagir ao
Inicio do processo de normalizacdo das condicles
monetarias nos Estados Unidos;

« Perspectivas de Intensificacao do ritmo de atividade
global; e

 No horizonte relevante, perspectivas de aumento da
Inflacao global.

4 L BANCO CENTRAL
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Perspectivas — Brasil - 2014-2015

 Ritmo de expansao da atividade relativamente estavel no
proximo ano, em comparacao a 2013, com mudanca na
composicao da demanda e da oferta agregadas;

Déficit nas transacOes correntes financiado essencialmente
com investimentos estrangeiros diretos;

Expansdo moderada do credito (ao consumo em especial);

Moderacao de ganhos salariais;

Correcao de precos relativos; e

* ProjecOes indicam Inflacao em doze meses elevada no
horizonte relevante, mas com tendéncia de recuo.

4 L BANCO CENTRAL
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Perspectivas — Politica Fiscal

« Considerando trajetérias estimadas para o produto efetivo e
potencial, admite-se que a politica fiscal pode se deslocar para
a neutralidade no horizonte relevante para a politica monetaria.

* A geracao de superavits primarios em patamares proximos a
media dos gerados em anos recentes € necessaria para manter

a divida publica em trajetoria sustentavel,

« Aumentou a diferenca entre a taxa real do custo de financiamento do
setor publico e ataxa real de crescimento do PIB

« Atendida essa condicdo, o custo de financiamento da divida
publica tenderia a recuar, com repercussoes favoraveis sobre 0
custo de capital de modo geral, o que estimularia o investimento
privado no médio e no longo prazo.

4 L BANCO CENTRAL
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Perspectivas — Projecoes — 2013-2014-2015

Projecao para o PIB:

« A taxa estimada para o crescimento do PIB em 2013 foi
revisada para 2,3%, ante 2,5% constante no Relatorio de
setembro; e

« A taxa estimada alcanca 2,3% no acumulado em quatro
trimestres ate o terceiro trimestre de 2014.

ProjecOes para a inflacao:

« Cenario de referéncia: 5,8% para 2013; 5,6% para 2014; e
5,4% para 2015; e

« Cenario de mercado: 5,8% para 2013; 5,6% para 2014, e
5,3% para 2015.

4 L BANCO CENTRAL
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Cenario Prospectivo — Politica Monetaria

O Copom destaca que, em momentos como o atual, a
politica monetaria deve se manter especialmente
vigilante, de modo a minimizar riscos de que niveis
elevados de inflacdo, como o observado nos ultimos
doze meses, persistam no horizonte relevante para a
politica monetaria. Ao mesmo tempo, o Comité pondera
gque a transmissdo dos efeitos das acoes de politica

monetaria para a inflacao ocorre com defasagens.

4 L BANCO CENTRAL
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Visao do Mercado — Quadro Resumo

2013 2014 2015

30/9/13 13/12/13 30/9/13 13/12/13 30/9/13 13/12/13
IPCA 582 ¥V 5,70 597 VY 5,95 550 = 5,50
Precos Administrados 1,80 v 1,50 4 20 v 3,85 4,70 A 475
IGP-M 573 VY 5,46 587 A 6,01 500 A 540
IPA-DI 407 A 488 584 A 587 500 A 5,35
Selic (fim) 9,75 9,75 A 10,50 10,00 A 11,25
cambio (fim) 230 A 2,33 240 A 243 2,40 A 245
PIB 245 VY 2,30 217 Y 2,01 250 = 2,50
Produc&o Industrial 213 Y 161 230 A 231 350 VYV 2,95
Balanca Comercial 2,00 v 1,19 10,00 v 7,85 11,00 A 11,70
IED 60,00 = 60,00 60,00 = 60,00 58,00 A 59,00
Resultado Primario 1,70 = 1,70 150 Y 1,45 205 = 2,05
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