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l. Introducao




Introdugdo

Missao do Banco Central

 Assegurar a estabilidade do poder de compra da moeda e um

sistema financeiro soélido 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

* |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 econdémico

* regressiva

* em resumo, reduz crescimento potencial, afeta geracdo de empregos

e renda, piora distribuicao de renda
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Il. Cenario Basico




i. Atividade EconOmica:

e estabilizacao e perspectiva de recuperacao gradual

* manutenc¢ao do nivel elevado de incertezas no processo de reformas e
ajustes pode ter impacto negativo

e alto nivel de ociosidade

ii. Cenario Externo:

e tem se mostrado favoravel
e atividade econdmica global mais forte tem mitigado efeitos de possiveis
mudancas de politica econbmica nos paises centrais

iii. Inflacao:
 comportamento favoravel, com desinflacao difundida
e divulgacdes recentes abaixo do esperado
* amplo conjunto de nucleos indica baixa inflagao corrente
e expectativas para 2017, 2018 e 2019 em torno de 3,7%, 4,4% e 4,25%,
respectivamente
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i. Atividade EconOomica




Atividade Economica
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Atividade Economica
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Atividade Economica

Expectativas de Mercado para o PIB 2017
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Atividade Economica

Confianca dos Agentes — Expectativas de Empresarios
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Atividade Economica
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Atividade Economica

Mercado de Trabalho
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Boxe

Boxe: Projecoes para o PIB 2017

Crescimento de 0,5%:
» Oferta:
e Agropecuaria: 9,6% (-6,6% em 2016)
e Inddstria: 0,3% (-3,8% em 2016)
e Servicos: -0,1% (-2,7% em 2016)
» Demanda:

* Investimentos: -0,6% (-10,2% em 2016)

Consumo das Familias: 0,0% (-4,2% em 2016)

Consumo do Governo: -0,6% (-0,6% em 2016)

Exportacoes Liquidas: 0,0 p.p (1,7 p.p em 2016)

Variacao de Estoques: 0,7 p.p (-0,6 p.p. em 2016)
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Boxe: Estoques e Ciclo Econdmico Recente

* Analisa a evolucao de um conjunto de estatisticas sobre o estoque de
mercadorias

Varia¢do de Estoques Trimestral/PIB Indicadores de Adequacio de Estoques
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Boxe: Impacto da Safra Agricola sobre a Atividade EconOmica

* Analisa os efeitos do expressivo crescimento da safra agricola no primeiro
trimestre sobre outros setores

Respostas de Setores Selecionados a um Choque na Agropecuaria
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Boxe: Evolucao Recente da Inflacao Subjacente de Servicos

% em 12 meses
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Relaciona a trajetdria recente da inflacao no setor de servicos com as
expectativas inflacionarias e com o ciclo econémico

IPCA, Inflagdao Subjacente de Servicos e Desemprego
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Boxe: Investimento Direto no Pais (IDP)

* O IDP, compilado de acordo com os mais recentes padroes internacionais,
comporta-se como fonte de financiamento estavel e de longo prazo,
conforme esperado
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Boxe: Projecoes para o BP 2017

* Projecdo de deficit em conta corrente de USS$24 bilhdes (1,19% do PIB), ante
deficit de USS23,5 bilhdes (1,31% do PIB) ocorrido em 2016

* Balanca comercial: projecdo de superavit elevada de USS51 bilhGes para USS54
bilhdes (superavit de USS45 bilhdes em 2016)

* Exportagdes: USS203 bilhdes (+10,1% relativamente a 2016)
* Importagdes: USS149 bilhdes (+6,9% relativamente a 2016)

 Manutencao na previsao de ingressos liquidos de Investimento Direto no Pais
(IDP) em USS75 bilhdes que permitirdo financiar o BP de forma confortavel

* Reducdo do ingresso em acoes e fundos de investimento (USS$10 bilhGes para
zero), mas reducdo das saidas de titulos no pais (-USS7 bilhGes para zero),
com equilibrio em portfélio no pais

 Elevacao da taxa de rolagem de 80% para 90%
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ii. Cenario Externo




Cenario Externo

Perspectiva de Crescimento Global Moderado

crescimento anual do PIB - %
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Cenario Externo

Atividade — Crescimento Anual do PIB

Estados Unidos Area do Euro
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Cenario Externo

Inflacao

Estados Unidos Area do Euro
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Cenario Externo

Juros de Longo Prazo
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Cenario Externo

Precos de Commodities
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iili. Inflacao
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Inflagdo

IPCA Mensal — Expectativas x Projetado
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Inflagdo

IPCA - Alimentos
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Inflagdo

IPCA Cheio, Nucleos e indice de Difusdo
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Inflagdo

Precos ao Consumidor
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Inflagdo

Evolucao das Expectativas de Mercado para o IPCA 2017-2021
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Inflagdo

Precos Livres e Administrados
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lll. Projecoes Condicionais




Revisoes e Projecoes de Curto Prazo

IPCA — Surpresa Inflacionaria

Proje¢Ges Condicionais

variacao %

2017
. no 12 meses
mar abr mai . L.
trimestre  até mai
Cenério do CopomY/ 0,28 0,53 0,42 1,23 4,15
IPCA observado 0,25 0,14 0,31 0,70 3,60
Surpresa (p.p) -0,03 -0,39 -0,11 -0,53 -0,55

1/ Cenario na data de corte do Relatério de Inflagdo de margo de 2017

IPCA - Projecoes de Curto Prazo

variacao %

2017
. . no 12 meses
jun jul ago . :
trimestre até ago
Cendrio do Copom?/ -0,10 0,30 0,27 0,47 2,73

1/ Cenério na data de corte
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Proje¢Ges Condicionais

Projecdes Condicionais para a Inflacao

Cenario com Juros e Cambio Focus

Periodo Rl de margo Rl de junho
2017 2 3,9 3,1
2017 3 3,4 2,9
2017 4 4,0 3,8
2018 1 4,4 4,4
2018 2 4,2 4,9
2018 3 4,2 4,7
2018 4 4,5 4,5
2019 1 4,6 4,4
2019 2 - 4,3

Obs.: inflagdo acumulada em quatro trimestres (%)

Fonte: BC
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Projegdes Condicionais

Projecdes Condicionais para a Inflacao

Cenario com Juros e Cambio Focus
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Proje¢Ges Condicionais

Projecdes Condicionais para a Inflacao

Cenarios Reportados

Juros e Juros Focus Juros e Juros
Periodo Cambio e Cambio Cambio Constantes

Focus Constante Constantes e Cambio Focus
2017 2 3,1 3,1 3,1 3,1
2017 3 2,9 2,9 2,9 2,9
2017 4 3,8 3,8 3,8 3,8
2018 1 4,4 4,4 4,3 4,3
2018 2 4,9 4,9 4,7 4,7
2018 3 4,7 4,6 4,2 4,3
2018 4 4,5 4,3 3,9 4,0
2019 1 4,4 4,3 3,8 3,9
2019 2 4,3 4,2 3,7 3,8

Obs.: inflacdo acumulada em quatro trimestres (%)

Fonte: BC
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Boxe

Boxe: Modelo Semiestrutural Agregado

Clima e IPCA Alimentac¢do no Domicilio Resposta do Swap a um Ciclo
Hipotético de Alteracdes na Selic
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Conducao da Politica Monetaria - 1

e Em sua reunidao em maio (2072 Reuniao), o Copom decidiu, por
unanimidade, pela reducao da taxa basica de juros em um ponto
percentual, para 10,25% a.a., sem viés.

* Na ocasiao, o Comité comunicou como fator de risco principal o aumento
da incerteza sobre a velocidade do processo de reformas e ajustes na
economia. Isso se da tanto pela maior probabilidade de cenarios que
dificultem esse processo, quanto pela dificuldade de avaliacao dos efeitos
desses cenarios sobre os determinantes da inflacao.

e Em funcao do cenario basico e do balanco de riscos avaliados em sua
ultima reuniao, o Copom entendeu que uma reducao moderada do ritmo
de flexibilizacao monetaria em relacao ao ritmo adotado naquela ocasiao
deveria se mostrar adequada em sua proxima reuniao, em julho (2082
reuniao).
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Conducao da Politica Monetaria - 2

 Copom avalia que efeitos da incerteza sobre a trajetdria prospectiva da
inflacdao se transmitem por meio de dois canais basicos:

e A manutencdo, por tempo prolongado, de niveis de incerteza
elevados sobre a evolucao do processo de reformas e ajustes na
economia pode ter impacto negativo sobre a atividade econOmica
e, portanto, desinflacionario.

 Impacto da incerteza sobre a formacao de precos e sobre as
estimativas da taxa de juros estrutural pode ter direcao oposta.

* Possibilidade de os efeitos se compensarem e a trajetdria prospectiva
da inflacdo nao ser impactada.

* Nao ha, portanto, relacao direta e mecanica entre o aumento de
incerteza e a politica monetaria.

* Flexibilidade do regime de metas para a inflacao permite ao Copom
adequar a politica monetaria aos possiveis cenarios prospectivos.
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Conducao da Politica Monetaria - 3

<

L
i

O Comité entende que a convergéncia da inflacao para a meta de 4,5%
no horizonte relevante para a conducao da politica monetaria, que
inclui os anos-calendario de 2018 e, com menor peso, de 2017, é
compativel com o processo de flexibilizacao monetaria.

A extensao do ciclo de flexibilizacao monetaria dependera das projecoes
e expectativas de inflacao, da atividade econdémica, do balanco de
riscos, mas também das estimativas da taxa de juros estrutural da
economia brasileira. O Copom entende que o aumento recente da
incerteza associada a evolucao do processo de reformas e ajustes
necessarios na economia brasileira dificulta a queda mais célere das
estimativas da taxa de juros estrutural e as torna mais incertas. Essas
estimativas continuarao a ser reavaliadas pelo Comité ao longo do
tempo.
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Conducao da Politica Monetaria - 4

* O Copom reitera sua preferéncia por explicitar
condicionalidades sobre a evolucao da politica monetaria, o
qgue melhor transmite a racionalidade econdmica que guia
suas decisoes. Isso contribui para aumentar a transparéncia
e melhorar a comunicacao do Copom.

* O ritmo de flexibilizacao monetaria continuara dependendo
da evolucao da atividade econdmica, do balanco de riscos,
de possiveis reavaliacoes da estimativa da extensao do ciclo
e das projecoes e expectativas de inflacao.
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