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l. Introducao




Introducao

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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Introducdo

Principios basicos

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

* |nflacao alta e volatil:

* gera distorcdoes, aumenta riscos, encurta horizontes de planejamento, prejudica

investimentos e o crescimento economico
* regressiva

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

piora distribuicao de renda
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Il. Cenario basico
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i. Atividade econdmica

* ritmo aguém do esperado em 2018T4; continuidade da recuperacao gradual
e alto nivel de ociosidade dos fatores de producao

ii. Cenario externo

* riscos associados a normalizacao das taxas de juros em algumas economias avancadas
recuaram desde a ultima reunidao do Copom
* riscosassociados a uma desaceleracao da economia global mostram-se mais elevados

* diversas medidas de inflacao subjacente encontram-se em niveis apropriados ou confortaveis,
inclusive os componentes mais sensiveis ao ciclo econbémico e a politica monetaria

e expectativas de inflacao para 2019, 2020 e 2021 apuradas pela pesquisa Focus encontram-se
em torno de 3,9%, 4,0% e 3,75%, respectivamente
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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

Produto Interno Bruto

Contribuicdes para o crescimento anual do PIB
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Atividade econbmica

Consumo das familias

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

Setor de servicos

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

Evolucao do crédito

Saldo das operagoes de crédito

variagdo % interanual deflacionada
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Atividade econbmica

Mercado de trabalho

Taxa de desemprego
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Atividade econbmica

Mercado de trabalho

Emprego formal
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Atividade econbmica

Expectativas Focus para o PIB

3,25
3,00
< 2,75
© PV, v
= 2,50 N ,
©
@]
=
o 2,25
=
‘O
(%]
QL 2,00
o
1,75
1,50
N~ (e 0] (e0] o0 0 (e 0] (00) c0 (e0] (e 0] (o0] (o] (o0] (@) (@) (@)
i i — i — i — i i i i — i i — i
N c > — = = (- = @] + g = > N c > =
() Q © 0 © =k Q - (@) Q ) ©
o S, Y = © e = ?é’ n (e) c o S Y =
a?)(0]19 2020 Focus: expectativas até 15/mar

Fonte: BCB (Focus)

4 L BANCO CENTRAL

'iLV DO BRASIL



Boxe

Boxe — Projecdes para o PIB de 2019
e Crescimento de 2,0% em 2019

» Oferta:
e Agropecuaria: 1,0% (0,1% em 2018)
e Industria: 1,8% (0,6% em 2018)
e Servicos: 2,0% (1,3% em 2018)

» Demanda:
* |Investimentos: 4,3% (4,1% em 2018)
 Consumo das Familias: 2,2% (1,9% em 2018)
 Consumo do Governo: 0,6% (0,0% em 2018)
e Exportacoes Liquidas: contribuicdao de -0,2 p.p. (-0,5 p.p. em 2018)
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Boxe

Boxe — Desempenho da industriaem 2018

 PIM-PFavancou1,2%em 2018, ante expectativas, até meados do ano, de elevacao mais expressiva.
 Desempenho modesto no segundo semestre, em parte, decorrente de dois fatores:

v' Queda nas exportacdes para a Argentina (0,48 p.p. da queda da industria de transformacdo e 0,17 p.p. da
producaototal, considerando as inter-relacdes de producao da economia);

v’ Alta destinacdo da producdo de cana-de-acucar a producdo de alcool, em detrimento da producio de acucar
(impactode 0,58 p.p. da queda na producgaoindustrial, por razdes estatisticas).

* Fatoresexplicam apenas parte da desaceleracao no segundo semestre.

Indice de quantum do setor sucroalcooleiro PIM-IG e PIM-IG contrafactual ex-veiculos 2012=100
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Boxe

Boxe — Penetracao de importados e coeficiente de exportacao da
industria de transformacao

* Importancia do setor externo para a industria de transformacao e alguns dos seus condicionantes.

* Penetracao de importados apresentou crescimento relevante na década passada, respondendo a
apreciacao cambial e ao crescimento da economia doméstica, e estabilidade desde entao.

e Coeficiente de exportacdes se mostrou mais estavel, com o PIB mundial responsavel por grande parte
da sua oscilacao.

Decomposicao historica da penetracao de importados Decomposicéo historica do coeficiente de exportagéo
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Boxe

Boxe — Evolucao dos precos relativos no IPCA

* Tendéncias de longo prazo e oscilacdes de segmentos do IPCA nas ultimas duas décadas;

* Alimentacao e servicos tiveram altas acima da inflacao: ciclos de commodities e efeitos de mercado de
trabalho;

* Bens industriais com tendéncia reducao de precos relativos: inovacdes tecnologicas na substituicao dos
produtos e nos custos de producao;

* Precos administrados: dinamica determinada, em grande parte, por itens energéticos.

Precos relativos - segmentos do IPCA
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Boxe

Boxe — Projecao de crédito para 2019

Crescimento do estoque de crédito estimado em

Tabela— Saldo de crédito ,
7,2% para 2019, baseado nos seguintes

Var % em 12 meses

Ocorrido Projecao fundamentos:
Fev
2017 2018, 0 2019 * Crescimentoda atividade econdmica;
Total 05 51 56 75 e Custodo créditoem niveis baixos;
_ * Inadimplénciaem patamarreduzido;
Livres 1,8 10,9 11,5 12,5
PF 5,2 11,3 12,2 13,0  Comprometimento de renda das familias em
i s . — 12,0 niveis historicamente baixos;
Direcionados -2,7 -0,9 -0,7 0,8 Heterogeneidade entre os segmentos:
PF 6,1 5,4 5,6 6,0 . : i
PJ 11,1 81 8.0 6.0 * Recuperacao maisforte nos recursos livres;
1/ dad limi o . . 4
e e Continuidade da reducdo do crédito

direcionado para PJ; expansao do
financiamento amplo.
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Boxe

Boxe — Crédito e dinamicarecente do setor automobilistico

* Emplacamentos de veiculos cresceram 24,4%em 2018 ante 2016;
e Vendas diretas foram impulsionadas pela demanda das empresas, principalmente pelas locadoras de veiculos;

* Aumento nos empréstimos vinculados a recebiveis adquiridos das montadoras e nas captacdes no mercado de capitais
pelas grandes locadoras.

Emplacamentos de veiculos novos Vendas diretas e vendas nas concessionarias Novos financiamentos de locadoras de veiculos
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Boxe

Boxe — Projecao para o Balanco de Pagamentosde 2019

US$ bilhoes
Discriminacdo 2018 2019 2019
RI Dez/18" RIMar/19" o .
Transacoes comentes 145 1356 7308 Diminuicdo do deficit em conta corrente (em
Balanca comercial 53,6 38,0 40,0 relacdo a projecaode dezembro de 2018):
Exportacoes 239.0 250,0 247,0 . .
Importacaes 185.4 212.0 207.0 * Maior saldo na Balanga Comercial,
Servicos -34,0 -38,4 -36,4 refletindo reducdo da projecao para as
Renda primdria 36,7 -37.9 Uz importagdes no ano;
Conta financeira -7.7 -35,2 -30.4 o .. : .
nv estimentos ativ os 73.2 67.0 725 * Redugdo do deficit nos Servigos, associado
Inv estimentos passiv os 86.6 113,2 123,2 aos menores gastos com viagens.
IDP 88,3 90,0 90,0
Acoes totais -5,6 5,0 5,0
Titulos no pais “7"3 e 10608 Ingressos liquidos de USS$90 bilhdes em IDP, e
Emprést. e tit. LP -/, -0, -0,
" P taxa de rolagem de 100%, apontando
€Mao: o~ 0 Y , .
Transacdes correntes/PIB (%) 08 18 16 manutencao de condicdes favoraveis de
IDP/PIB (%) 4,7 4,6 4,8 financiamento;
Taxa de rolagem (%) 92,9 100,0 100,0
1/ Projecdo.
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Boxe — Evolucao da pauta exportadora brasileira e seus determinantes

 Mudanca na pauta exportadora brasileira na ultima década: menor participacao de manufaturados - maior para
basicos;
* Fenbmeno mundial, mas revertido a partir de 2015;
* Mais pronunciado no Brasil, sem acompanhar a reversao mundial.

* Possiveis explicacdes deste movimento:
 Aumento da demanda chinesa por basicos brasileiros
* Ganho de participacao da China em manufaturadose perda de fatias de mercado do Brasil nesse segmento.

Composicdo da pauta exportadora V Cenarios contrafactuais — mundial (efeitos acumulados)
Em % do total Partic. dos manufaturados no total da pauta exportadora
100 - brasileira (em %)
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Fonte: SECEX/ME Média 1996-2008
1/ Principais parceiros:Unido Europeia, Argentina, Estados Unidos Fontes: MDIC, FMI e Banco Mundial (WITS)
e Venezuela.
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ii. Cenario externo




Cenarioexterno
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Cenarioexterno

Indicadores Globais

PMI manufatura, ordensde exportacao e proxy de producao de bens de capital
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Cenarioexterno

Inflacao acumulada em 12 meses

Estados Unidos Area do Euro
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Cenarioexterno

Atividade econOmica — Estados Unidos

Contribuicdes para o crescimento trimestraldo PIB

PIB real EUA
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Cenarioexterno

Curva de juros nos EUA

Inclinagao da curvade juros
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iii. Inflacao
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Inflacdo

IPCA mensal — Ocorrido x Expectativas Focus
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Inflacdo

Medidas de inflacao subjacente

Nucleo EX3 Nucleo médias aparadas com suavizacao
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Inflacdo

Medidas de inflacao subjacente

Nucleo EX3 Nucleo médias aparadas com suavizacao
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Inflacdo

IPCA, nucleos e indice de difusao

IPCA e nucleos IPCA — indice de difusdo
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Fonte: IBGE e BCB
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Inflacdo

Precos ao consumidor

IPCA e metas para ainflacao
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Inflacdo

Evolucao das expectativas Focus para o IPCA 2019-2023
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Boxe

Boxe — Decomposicao da inflacaode 2018

* Propagacao, por inércia, dos baixos niveis de inflacao ao longo de 2017 contribuiu com -0,46 p.p.
* Expectativas de inflacao abaixo da meta ao longo de 2018 contribuiram com -0,32 p.p.
* Inflacdaoimportada contribuiu com 0,94 p.p.

%) Decomposi¢aodo desvioda taxade
PP inflacdo emrelagaoa metade 2018
1,5 -

0,94

0,0 T T T T
. - -0,06

0.46 -0,32
-0,75 -0,84
Inflacdo Inércia  Expectativas  Inflagéo Choque Demais
IPCA ano anterior (desvio da Importada Oferta Fatores-
(desvioda (desvio da meta) (desvio da
meta) meta) meta)
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Boxe

Boxe — Revisao do modelo estrutural de médio porte — Samba

Mudancas na estrutura, no tratamento de dados e na estimacao do modelo
llustracao de mecanismos de transmissao
Decomposicao historica de variaveis

Exercicio ilustrando papel dos erros de observacao

Decomposicao histérica do IPCA Investimento
Variag&o em 4 trimestres (%) Variagdo trimestral contra trimestre anterior (%)
7 - 8
5 - Expectatvas Focus 6
[
4 - ol
3 2
2 - 0
14 2
0 d
A 4
2 £
3 8
1 T ({11 11 | I .
2014 2015 2016 2007 2018 2019 2020 2021 e | il | n | m | 1 | 1 | m
m Meta de inflacdo mChoquesde demanda = Choques de oferta 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Chogques externos Outros chogues m— |nvestimento filtrado s E 0 de observacio Inve stimento
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Ill. Projecoes condicionais
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Projecdes condicionais

Revisdes de curto prazo

IPCA - Surpresa inflacionaria
Variagcao %

2018 2019

Dez Jan Fev No trim. 1;2:58
Cenéario do Copom* 0,15 0,37 0,42 0,94 3,93
IPCA observado 0,15 0,32 0,43 0,90 3,89
Surpresa 0,00 -0,05 0,01 -0,04 -0,04

Fonte: IBGE e BCB
1/ Cenério na data de corte do Relatorio de Inflacdo de dezembro de 2018

Fonte: IBGEe BCB
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Projecdes condicionais

Projecoes de curto prazo

IPCA - Projecdes de curto prazo— Cenarios do CopomY

Variagcao %

2019
Mar Abr Mai No trim. 12 r,nese_s
até mai
Cenéario do Copom? 0,55 0,48 0,41 1,45 4,65

Fonte: IBGE e BCB
1/ Cenario na data de corte

Fonte: IBGEe BCB
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Projecdes condicionais
Projecdes condicionais para a inflacao

Projecdes centrais de inflacéo
em diferentes cenarios

Cenarios Reportados

Selic Selic
Focus e constante
cambio e cambio

constante Focus

Meta Selic e Selic e
Ano Trim. paraa cambio cambio
inflagdo constantes Focus

2019 | 4,4 4,4 4,4 4,4
2019 1l 3,8 3,7 3,8 3,7
2019 11 3,7 SES 3,7 3,5
2019 1V 4,25 4,1 3,9 4,1 3,9
2020 | 4,0 3,7 4,0 3,7
2020 11 3,9 3,7 3,9 3,8
2020 11 4,0 3,9 3,9 3,9
2020 IV 4,00 4,0 3,8 3,8 4,0
2021 | 4,1 3,9 3,9 4,1
2021 1l 4,1 3,9 3,8 4,2
2021 11l 4,1 3,9 3,8 4,2
2021 IV 3,75 4,1 3,9 3,8 4,3

Obs.: Inflag&o medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%).

4 L BANCO CENTRAL

% DO BRASIL




Projecdes condicionais para a inflacao

4 L BANCO CENTRAL
% DO BRASIL

Cenario com Selic e
cambio constantes

Ano T RI de dezembro Rl de margo
2019 I 4,1 4.4
2019 I 3,2 3,8
2019 1l 3,3 3,7
2019 1V 4,0 4,1
2020 I 4,1 4,0
2020 I 4,1 3,9
2020 11l 4,0 4,0
2020 IV 4,0 4,0
2021 I 4,0 4,1
2021 I 4,0 4,1
2021 1l 4,0 4,1
2021 IV 4,1 4,1

Obs.: Inflacdo medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%).

Projecdes condicionais
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Projecdes condicionais

Projecdes condicionais para a inflacao

3 Cenario com Selic e cambio constantes
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Projecdes condicionais para a inflacao

4 L BANCO CENTRAL
% DO BRASIL

Cenario com Selic e

cambio da pesquisa Focus

Ano  Trim. Rl de dezembro Rl de marco
2019 I 4,0 4.4
2019 I 3,1 3,7
2019 [l 3,2 3,5
2019 IV 3,9 3,9
2020 I 4,0 3,7
2020 [ 3,9 3,7
2020 [l 3,7 3,9
2020 IV 3,6 3,8
2021 I 3,6 3,9
2021 [ 3,6 3,9
2021 I 3,6 3,9
2021 IV 3,7 3,9

Obs.: Inflacdo medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%).

Projecdes condicionais
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Projecdes condicionais

Projecdes condicionais para a inflacao
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Conducao da PoliticaMonetaria—1

* Em sua reuniao em marco (2212 Reuniao), o Comité de Politica Monetaria
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
inflacdo para a meta no horizonte relevante para a conducao da politica
monetaria, que inclui o ano-calendario de 2019 e, com peso gradualmente
crescente, de 2020.
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Conducao da Politica Monetaria— 2

* Na ocasiao, o Comité comunicou que, o cenario basico do Copom para a
inflacao 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 lado, (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. O risco (ii) se intensifica no caso de (iii)
deterioracao do cenario externo para economias emergentes.

* O Comité avalia que o balanco de riscos para a inflacao mostra-se simétrico.
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Conducao da Politica Monetaria— 3

O Copom reitera que a conjuntura econdmica prescreve politica monetaria
estimulativa, ou seja, com taxas de juros abaixo da taxa estrutural.

* O Comité enfatiza que a continuidade do processo de reformas e ajustes
necessarios na economia brasileira é 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

* A evolucao do cenario basico e do balanco de riscos prescreve manutencao
da taxa Selic no nivel vigente. O Comité julga importante observar o
comportamento da economia brasileira ao longo do tempo, com menor grau
de incerteza e livre dos efeitos dos diversos choques a que foi submetida no
ano passado. O Copom considera que esta avaliacao demanda tempo e nao
devera ser concluida a curto prazo. O Comité ressalta que os proximos passos
da politica monetaria continuarao dependendo da evolucao da atividade
econdmica, do balanco de riscos e das projecoes e expectativasde inflacao.

e Cautela, serenidade e perseveranca nas decisoes de politica monetaria,
inclusive diante de cenarios volateis, tém sido uUteis na perseguicao de seu
objetivo precipuo de manter a trajetoria da inflacao em direcao as metas.
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Perspectivas para a inflacao

Relatdrio Trimestral de Inflacao

Carlos Viana de Carvalho

Marco de 2019
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