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l. Introducao




Introdugdo

Missao do Banco Central

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

solido e eficiente

O cumprimento da missao de assegurar a estabilidade de precos se da por meio do

regime de metas para a inflacao, definidas pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN)
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Introdugdo

Principios basicos

* Inflacao baixa, estavel e previsivel: melhor contribuicao da politica monetaria para o
crescimento sustentavel

* Inflacao alta e volatil:

e gera distorcdes, aumenta riscos, encurta horizontes de planejamento, prejudica

investimentos e o crescimento econdmico
* regressiva

e em resumo, reduz crescimento potencial, afeta geracao de empregos e renda, e

piora distribuicao de renda
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II. Cenario basico
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i. Atividade econOmica:

* continuidade da recuperacao, em ritmo mais gradual que o antevisto no inicio do ano
e alto nivel de ociosidade dos fatores de producao

ii. Cenario externo:

 permanece desafiador

* riscos associados a normalizacao das taxas de juros em algumas economias avancadas e
incertezas referentes ao comércio global

* reducao do apetite ao risco em relacao a economias emergentes

iii. Inflacao:
* medidas de inflacao subjacente em niveis apropriados dos componentes mais sensiveis ao

ciclo econbmico e a politica monetaria
e expectativas Focus para 2018 e 2019 em torno de 4,1%; 4,0% para 2020; e 3,9% para 2021
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i. Atividade econOmica
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Atividade econbmica

Indice de atividade econdmica — IBC-Br
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Atividade Econbmica

Consumo
Consumo das familias — PIB PMC — Volume do comércio varejista
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Atividade econbmica

Setor de servicos

Valor adicionado no setor de servicos — PIB PMS — Volume do setor de servigos
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Atividade econbmica
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Atividade econbmica

Mercado de trabalho

Taxa de desemprego
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Boxe

Boxe — Projecdes para o PIB de 2018 e 2019

* Crescimento de 1,4% em 2018 e de 2,4% em 2019 (1,0% em 2017)

» Oferta:
e Agropecuaria: 1,5% em 2018 e 2,0% em 2019 (13,0% em 2017)
e [ndustria: 1,3% em 2018 e 2,9% em 2019 (0,0% em 2017)
e Servicos: 1,3% em 2018 e 2,0% em 2019 (0,3% em 2017)

» Demanda:
* |nvestimentos: 5,5% em 2018 e 4,6% em 2019 (-1,8% em 2017)
 Consumo das Familias: 1,8% em 2018 e 2,4% em 2019 (1,0% em 2017)
* Consumo do Governo: -0,3% em 2018 e 0,5% em 2019 (-0,6% em 2017)

e Exportacoes Liquidas: -0,8 p.p. em 2018 € 0,1% em 2019 (0,0 p.p. em 2017)
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Atividade econbmica

Expectativas Focus para o PIB
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Boxe

Boxe — Paralisacao do setor de transporte de cargas e expectativas para o PIB

e Participantes do Focus reduziram suas projecoes para o PIB apds a paralisacao do setor de transporte de
cargas — tanto para o 22 trimestre, afetado diretamente pela paralisacao, quanto para o restante do ano

 Nao é possivel atribuir as revisdes exclusivamente a paralisacao, mas as mudancas estao em linha com a
avaliacdao de que o evento teve impacto na atividade econbmica e nas expectativas

e A atual trajetoria projetada para o PIB é consistente com recuperacao em ritmo mais gradual do que se
esperava no inicio do ano

Expectativa Focus Expectativa Focus para evolucéo do PIB Mensalizacdo das expectativas Focus
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Boxe

Boxe — Custo do financiamento as pessoas juridicas

* Apresenta estimativas dos custos de captacao no mercado externo e de capitais doméstico desde dezembro de 2013

* Os custos médios mensais de captacao no mercado externo iniciaram trajetdria de queda ao final de 2015. No mercado
de capitais, o comportamento dos custos de emissao repercutiu, sobretudo, o atual ciclo da politica monetaria

* Os custos de captacao nos mercados externo e de capitais dos grupos de empresas selecionados tornaram-se mais
atrativos ou equivalentes as taxas médias de juros cobradas no segmento de recursos direcionados do SFN a partir de

2017, favorecendo o processo de substituicao de fontes de financiamento, conforme assinalado em edicdes anteriores
do Relatdrio de Inflacao

Custo de captacao das empresas que se financiaram Custo de captacao das empresas que se financiaram
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il. Cenario externo




Perspectiva de crescimento global
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Cenario externo

CDS soberano: ambiente mais desafiador para economias emergentes

Credit Default Swap soberano de 5 anos
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Boxe

Boxe — Projecao para o Balanco de Pagamentos de 2018 e 2019

USS bilhdes
Discriminagao 2017 2018 2018 2019 2018

RlJunho?  RISetembro* RISetembroY - . ) ..
..................................................................................................................................................................................................................................................... ° Elevagao da estimativa para o defICIt em

Transagdes correntes -9,8 -11,5 -14,3 -34,1 t ~ t e o |
Balanca comerdial 64,0 61,0 55.3 a6 .ransagoeNs .corren es, influenciada , pelas
e 2172 2280 2310 237,0 importacgdes fictas de plataformas de petrodleo.
Importagoes 1>3,2 167,0 e 1954« Ingressos liquidos estimados em USS$72 bilhdes
Servigos s -35,6 -32,5 -36,3 IDP d fi . t ~
B o ey e o para o evem financiar as transacoes

Conta financeira 6.2 111 138 337 correntes de forma confortavel.

Investimentos ativos 62,9 63,0 61,9 64,7
Investimentos passivos 74,9 87,6 89,1 104,4
IDP 70,7 70,0 72,0 so0 2019
AcBes totais 5,7 3,0 =0 50« Crescimento do deficit em transacdes correntes

s s _51 _ _ _ . .

Titulos no pais / para 2019 reflete a expectativa de maior

Emprést. e tit. LP -5,7 -5,5 =S)) -0,6 . . .. A
dinamismo para a atividade econdmica.

Memo:

TransagBes correntes/PIB (%) -0,5 -0,6 -0,8 1,7 * Ingressos liquidos de USS80 bilhdes em IDP, e
IDP/PIB (%) 3,4 3,6 3,8 4,0 taxa de rolagem de 100% seguem apontando

— 97,1 50,0 90,0 100,0 condicdes favoraveis de financiamento.
rojecao.
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iii. Inflacao
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Inflagao

IPCA mensal — Ocorrido x Projetado Focus
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Inflagao

Medidas de inflacao subjacente

Nucleo médias aparadas Nucleo EX1
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Faixa sazonal: padrdo sazonal compativel com o intervalo da meta
Fonte: IBGE e BCB
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Inflagao

Medidas de inflacao subjacente

Nucleo EX2 Nucleo médias aparadas com suavizacao
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Inflagao

IPCA, nucleos e indice de difusao

IPCA e nucleos IPCA — Indice de difusdo
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Inflagao

Precos ao consumidor

IPCA e metas para a inflacao
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Inflagdo

Evolucao das expectativas Focus para o IPCA 2018-2022
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Boxe

Boxe — Efeito da paralisacao no setor de transporte de cargas sobre a
inflacao ao consumidor

e Estimativas da evolucao dos precos em frequéncia diaria evidencia que os efeitos altistas da paralisacao no
setor de transportes foram temporarios, dissipando-se apds a normalizacao das condicdes de oferta

* Projecoes dos participantes da pesquisa Focus, apos o término da paralisacao, reforcaram o carater
temporario, visto que expectativas para a inflacao de junho e julho subiram, mas as relativas ao
periodo de agosto a dezembro recuaram

Precos de alimentos in natura Expectativas para a inflagdo mensal
Abril/2018 = 100 Variagdo %
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Boxe

Boxe — Propagacao da inflacao de alimentos: comparacao internacional

e Compara a transmissao de choques nos precos de alimentos para uma medida de nucleo da inflacao, em
amostra de 26 paises

e Resultados sugerem que precos de alimentos sao mais relevantes para a trajetoria do nucleo de inflacao no
Brasil do que nos demais paises da amostra

* A analise sugere, ainda, que a magnitude dessa transmissao, no Brasil, esta mais associada a persisténcia do
processo inflaciondrio no pais do que ao peso de alimentos na cesta de consumo

Resposta acumulada de nucleo a choque na inflagéo Persisténcia do nucleo x impacto
de alimentos (choque de 1 p.p.) acumulado no nucleo, choque unitario
Em p.p. da inflag&o trimestral
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< os ] Média- Emergentes ° PY
05 4 = Amostra
’ S 04 :
K Média -
0,4 1 2 03 {Avancados
I )
0,3 1 8 ’
0.2 é ot
' 3 00 ¢ — y
= = ¢ o
0.1 1 5 01
©
[oR
0,0 . . . . . . . . . . ) g 02 1@
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 o ]
-0,2 0,0 0,2 0,4 0,6 0,8

Brasil — — — Emergentes e e» «» o Avancados
Persisténcia nticleo

4 L BANCO CENTRAL -
% DO BRASIL




Boxe

Boxe — Evolucao da sazonalidade do IPCA

e Decompde a alteracao do padrao sazonal do IPCA em dois fatores: mudanca no peso dos
componentes (efeito composicao) e mudanca no padrao sazonal dos componentes (efeito nivel)

e |dentifica subitens que exerceram maior contribuicao para mudanca na sazonalidade do IPCA, por
efeito nivel ou composicao

Participac¢do na alterag¢ao do fator sazonal

Nivel Composicao
Desagregacao por grupos 79,0% 21,0%
Desagregacao por subitens 49,0% 51,0%
Grupos: fator sazonal direta e indiretamente calculado Passagem aérea
% %
o 30 1 - 0,80
25 A P
L 0,70
0.30 20 - N IS |
15 1 ," A | | L 0,60
0,10 l‘ ]“‘ 10 ; k ": 1|
5 4 b 0,50
4 ? l l
“ N u [ ’ 1 y [ y m o AL u,r‘.-,,i,i IHM ]
S 0 r [ o
-0,30 -10 4 | AN
-15 4 l
-0,50 -20 4
Abr Fev Dez Out Ago Jun Abr Fev Dez Out Ago Abr Dez Ago Abr Dez Ago Abr Dez Ago Abr Dez Ago
2000 2002 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2014 2016 2018 2000 2001 2003 2005 2006 2008 2010 2011 2013 2015 2016 2018
Direto — — — Indireto Fator sazonal — — — Peso (eixo d.)
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Boxe — Variacao passada e previsibilidade da taxa de cambio

e Analisa o poder preditivo da mediana da expectativa de cambio da pesquisa
Focus quando comparado a um modelo de referéncia (passeio aleatorio),
apos periodos com diferentes niveis de variacao cambial

* Os resultados indicam que, historicamente, apods periodos com grandes
variacoes cambais, o poder preditivo do Focus relativo ao benchmark se
reduz/eleva para horizontes mais curtos/longos

 Resultados sao sugestivos, pois apenas apresentam significancia estatistica para
horizontes mais curtos
* Resumidamente, os resultados indicam que projecoes de cambio realizadas

apos periodos de grande variacao cambial podem ser uma fonte util de
informacao, particularmente para horizontes mais distantes
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Boxe

Boxe — Repasse cambial sob a 6tica de um modelo semiestrutural

* Analisa de que forma diferentes fatores afetam a magnitude do repasse cambial
e Estimadas 23 especificacdes de um modelo semiestrutural de pequeno porte
* Fatores considerados: hiato do produto, grau de ancoragem das expectativas de inflacdo, margem operacional das empresas,

magnitude da depreciacao cambial
Os resultados reforcam a importancia da ancoragem das expectativas de inflacao para a conducao da politica monetaria

No periodo recente, prepondera o efeito dos fatores que reduzem a magnitude do repasse cambial

Estimativa média da contribuicdao dos fatores que afetam a magnitude do repasse cambial
Valores normalizados para que a soma das contribuicdes dos fatores seja igual a 1 no primeiro trimestre de 2003

2,0

o e et e e rueve rmve e e e e e e e v vV
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
I Hiato do produto negativo I Desancoragem das expectativas de inflacao
I Magnitude da depreciagao Il Margem operacional das empresas

==Soma dos fatores
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Ill. ProjecOes condicionais
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Revisoes e projecoes de curto prazo

Fonte: IBGE e BCB
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IPCA — Surpresa inflacionaria

variacao %

2018
Jun Jul Ago No trim. 1;,(?:;55
Cenario do CopomY/ 1,06 0,27 0,20 1,54 4,23
IPCA observado 1,26 0,33 -0,09 1,50 4,19
Surpresa (p.p) 0,20 0,06 -0,29 -0,04 -0,04

1/ Cenario na data de corte do Relatdrio de Inflagdo de junho de 2018

IPCA - Projecdes de curto prazo— Cenarios do CopomY/

variagao %

2018

12 meses
até nov

Selic e cdmbio constantes 0,40 0,43 0,24 1,07 4,41

Set Out Nov No trim.

Selic e cAmbio Focus 0,38 0,34 0,15 0,87 4,20

1/ Cenarios na data de corte

Projegdes condicionais

35



Projegdes condicionais

Projecoes condicionais para a inflacao

Cenarios Reportados

Metas Selic e Selic e Selic Focus e Selic
Periodo para a cambio cambio cambio constante e

Inflagdo constantes Focus constante  cambio Focus
2018 1l 4.4 4,4 4.4 4,4
2018 IV 4,50 4,4 4,1 4,4 4,1
2019 | 5,0 4,5 5,0 4,5
2019 11 4,3 3,7 4,3 3,7
2019 1l 4,5 3,9 4,5 3,9
2019 vV 4,25 4,5 4,0 4.4 4,1
2020 | 4,4 3,9 4,2 4,1
2020 1l 4,3 3,8 4,0 4,1
2020 1 4,2 3,7 3,9 4,0
2020 IV 4,00 4,2 3,6 3,8 4,0
2021 | 4,2 3,6 3,8 4,0
2021 1l 4,2 3,6 3,7 4,1
2021 1Nl 4,2 3,7 3,7 4,2
2021 IV 3,75 4,2 3,8 3,7 4,3

Obs.: inflagdo acumulada em quatro trimestres (%)
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Projecoes condicionais para a inflacao

Cenario com Selic e
cambio constantes

, Rl de junho de RI de setembro
Periodo

2018 de 2018
2018 1Ii 4,3 4,4
2018 IV 4,2 4,4
2019 | 4,8 5,0
2019 i 3,9 4,3
2019 I 3,8 4,5
2019 IV 4,1 4,5
2020 | 4,2 4,4
2020 I 4,2 4,3
2020 1Ii 4,1 4,2
2020 IV 4,1 4,2
2021 | 4,2
2021 i 4,2
2021 Il 4,2
2021 IV 4,2

Obs.: inflagdo acumulada em quatro trimestres (%)
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Projegdes condicionais

Projecdes condicionais para a inflacao

8 Cenario com Selic e cambio constantes
s 6
o
O
E
; 4
=
()]
(@)
t{qe]
O
@ .
3

0

| I v | 1 1l \Y; | Il 1l \Y; | Il n v
2018 2019 2020 2021
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Projecoes condicionais para a inflacao

Cenario com Selic e
cambio Focus

Rl de junhode Rl de setembro

Periodo 2018 de 2018
2018 Il 4,3 4,4
2018 IV 4,2 4,1
2019 | 4,7 4,5
2019 i 3,6 3,7
2019 Il 3,6 3,9
2019 IV 3,7 4,0
2020 | 3,8 3,9
2020 1Ii 3,8 3,8
2020 Il 3,7 3,7
2020 IV 3,7 3,6
2021 | 3,6
2021 I 3,6
2021 Il 3,7
2021 IV 3,8

Obs.: inflagdo acumulada em quatro trimestres (%)
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Projegdes condicionais

Projecdes condicionais para a inflacao

8 Cenario com Selic e cambio Focus
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Conducao da Politica Monetaria —1

* Em sua reunido em setembro (2172 Reunidao), o Copom decidiu, por
unanimidade, pela manutencao da taxa basica de juros em 6,50% ao ano.

* O Comité entende que essa decisao reflete seu cenario basico e balanco de
riscos para a inflacao prospectiva e € compativel com a convergéncia da
inflacao para a meta no horizonte relevante para a conducao da politica
monetaria, que inclui o ano-calendario de 2019.
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Conducao da Politica Monetaria — 2

* Na ocasiao, o Comité comunicou que seu cenario basico envolve fatores de
risco em ambas as direcoes:

 Por um lado, (i) o nivel de ociosidade elevado pode produzir trajetoria
prospectiva abaixo do esperado.

* Por outro, (ii) uma frustracao das expectativas sobre a continuidade das
reformas e ajustes necessarios na economia brasileira pode afetar
prémios de risco e elevar a trajetoria da inflacao no horizonte relevante
para a politica monetaria. Esse risco se intensifica no caso de (iii)
deterioracao do cenario externo para as economias emergentes. O
Comité julga que esses ultimos riscos se elevaram.
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Conducao da Politica Monetaria — 3

* Contemplando os dois lados do balanco de riscos, o Copom concluiu que o
balanco mostra-se assimétrico, tendo em vista que os ultimos riscos
destacados se elevaram.

* O Comité enfatiza que a continuidade do processo de reformas e ajustes
necessarios na economia brasileira € essencial para a manutencao da inflacao
baixa no médio e longo prazos, para a queda da taxa de juros estrutural e
para a recuperacao sustentavel da economia. O Comité ressalta ainda que a
percepcao de continuidade da agenda de reformas afeta as expectativas e
projecoes macroecondmicas correntes.
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Conducao da Politica Monetaria—4

* O Copom entende que deve pautar sua atuacao com foco na evolucao das
projecoes e expectativas de inflacao, do seu balanco de riscos e da atividade
econdmica. Choques que produzam ajustes de precos relativos devem ser
combatidos apenas no impacto secundario que poderao ter na inflacao
prospectiva (i.e., na propagacao a precos da economia nao diretamente
afetados pelo choque). E por meio desses efeitos secunddrios que esses
choques podem afetar as projecoes e expectativas de inflacao e alterar o
balanco de riscos. Esses efeitos podem ser mitigados pelo grau de ociosidade
na economia e pelas expectativas de inflacao ancoradas nas metas. Portanto,
nao ha relacao mecanica entre choques recentes e a politica monetaria.

* Em suas deliberacdes, os membros do Copom enfatizaram que essa
prescricao requer manutencao do ambiente com expectativas ancoradas.
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Conducao da Politica Monetaria—5

* O Comité reitera que a conjuntura econOmica ainda prescreve politica
monetaria estimulativa, ou seja, com taxas de juros abaixo da taxa estrutural.
Esse estimulo comecara a ser removido gradualmente caso o cenario
prospectivo para a inflacao no horizonte relevante para a politica monetaria
e/ou seu balanco de riscos apresentem piora.

* Na avaliacao do Copom, a evolucao do cenario basico e do balanco de riscos
prescreve manutencao da taxa Selic no nivel vigente. O Copom ressalta que
0s proximos passos da politica monetaria continuarao dependendo da
evolucao da atividade econémica, do balanco de riscos e das projecoes e
expectativas de inflacao.
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