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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 crescimento econdmico
* regressiva do ponto de vista da distribuicao de renda

* 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 econOmica

e interrupcao do processo de recuperacao da economia brasileira nos ultimos trimestres, com
retomada gradual mais adiante
e alto nivel de ociosidade dos fatores de producao

ii. Cenario externo

* menos adverso, em decorréncia das mudancas nas perspectivas para a politica monetaria nas
principais economias
* riscos associados a uma desaceleracao da economia global permanecem

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

e expectativas de inflacao para 2019, 2020 e 2021 apuradas pela pesquisa Focus encontram-se
em torno de 3,8%, 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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Evolucao do crédito
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Boxe

Boxe — Revisao da projecao de crédito para 2019

Tabela — Saldo de crédito Revisdo da projecdo do crescimento do saldo total de crédito de

Var % em 12 meses
0 o/.
Ocorrido Projecdo 2019 7,2% (Rl de mar/19) para 6,5%:

[ Reflete menor dinamismo da atividade econdmica

2018 RImarco RIjunho
[ Concentra-se no mercado de crédito para pessoas

Total 5.0 7.2 6,5 juridicas (4,2% para 2,5%), que evoluiu até mai/19 em
ritmo mais lento que o previsto

Livres 10,7 12,5 11,6 . o o
PE 10.9 13.0 13,0 d A manutengdo da previsdao de crédito para pessoas
PJ 10,4 12,0 10,0 fisicas é corroborada por niveis baixos de inadimpléncia
o e de comprometimento de renda das familias com
Direcionados -0,9 0,8 0,4 _ : :
PE 54 6.0 6.0 servicos financeiros
PJ -8,1 -6,0 -7,0 Q Perspectiva de crescimento do crédito em 2019
Total PF 8.2 9.7 9.7 sustentado pelas operagdes com recursos livres
Total PJ 1,3 4,1 2,5
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Atividade econbmica

Mercado de trabalho

Populacao ocupada Taxa de desemprego
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Atividade econbmica

Mercado de trabalho
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Atividade econbmica

Expectativas Focus para o PIB
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Boxe

Boxe: Projec¢des para o PIB de 2019
* Crescimento de 0,8% em 2019 (1,1% em 2018)

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

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

Boxe: Importancia dos componentes da demanda para as atividades mercantis

* Analisa a importancia dos componentes da demanda agregada para as atividades mercantis (exclui as atividades
imobilidrias e aluguel e Administracdes Publicas), considerando os impactosindiretos da demanda

e Trés fases da dinamica recente da economia brasileira:
e 2001-2005- mercado externo como vetor do crescimento
e 2006-2013 - exportagOes substituidas pelo investimento como principal vetor
e 2014-2018-contragao nos investimentos e consumo das familias

 Enquanto o consumo das familias se mantém como fonte estavel de demanda, os resultados recentes das
exportacdes e do investimento sugerem desafios para a retcomada da indUstria de transformacao

Multiplicadores de Leontief sobre o VA e VP das atividades mercantis Decomposicdo davariagdo anual do VA mercantil
Multiplicador (unidades) %
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Boxe

Boxe: Impactos do clima na inflacao de alimentos

* O boxe investiga quanto da variacao atipica dos precos de alimentos no inicio de 2019 pode ser atribuida a

choquesclimaticos

e Resultados sugerem que o impacto do El Nifno para a inflacdo do primeiro trimestre de 2019 tem sido
bastante inferior ao impacto exercido pelas anomalias de precipitacao, diferente do observado do segundo

trimestre de 2015 ao segundo de 2016.

Inflagc&o de alimentos no primeiro trimestre
Em %
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Fontes: IBGE e BCB
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Decomposi¢céo dainflacdo trimestralde alimentos
Em p.p.
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Demais choques e residuos ™= Precipitacdo === ON I*
Fontes: INMET, IBGE, NOAA e BCB

Inflagdo de alimentos
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Boxe

Boxe: Duracao da desocupacao e inflacao

* Maior tempo fora da ocupacao tende a dificultar a recolocacao e a reduzir o rendimento auferido na volta ao
mercado

* O tempo de desocupacdo parece influenciar também outros aspectos, como a categoria e o setor de destino
desses grupos no retorno a ocupacao

e Estimativas de uma curva de Phillips, levando-se em conta a desagregacao da taxa de desocupacao, sugerem
maior relevanciada desocupacao de curta duracao paraa dinamicadainflacao

Taxas de transicdo para a ocupacéo Rendimento real ao entrar naocupacao Distribuicéo ao entrar naocupacao
Por tempo de desocupacao Por tempo de desocupagéo Pog cdategorla de ocupacao
Média mével de 4 trimestres (%) Média moével de 4 trimestres (R$) Meédia de 2012 a 2018 (%)
45 | 1.300 4 U
| | ] 35 -
40 —————a_ 1.250 yo==-
35 1 il T 1.200 - =" ’ \ 30 1
30 A - - e \emaes 5 |
-an o DD oy, 1150 1= 4N o= D)
25 | ceca- - S 20 |
ol el ke T 1.100 - / \ _—_mN S=eeo
S 15 1
15 | 1050 1 & =T |
10 1.000 - < 10
S 950 1 5 - II
o t+—T—T—T"TrTr T rTrrrTTT T T T T T TT T %00 +———"r—r—"—"r—r————————————————— 0 - ; ; ; !
Mar Mar Mar Mar Mar Mar Mar Mar Mar Mar Mar Mar Mar Mar & o & S X &
& N & & s X©
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 QS ) © O Q\) o
& & NG @Q& & s
1) Q/ %QJ Q
=== Foradaforca =  ====-= Desoc. curta duragado e Fora da forca ===z /====- Desoc. curta duragéo . o . .
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Boxe

Boxe — Projecao para o Balanco de Pagamentosde 2019

USS bilhdes
Discriminago 2018 2019 2019 Diminuicdo do deficit em conta corrente (em relacao a
RI Mar?/ RI Jun projecaode marco de 2019):

Transagdes correntes D L 193« Maijor saldo na Balanca Comercial, refletindo
B cc:merdal 23,6 40,0 46,0 redu¢ao mais acentuada da projecao para as
Exportagoes 239,0 247,0 243,0 R N
mportacdes 185,4 207.0 197.0 importacdes em relacao as exportacoes
Servigos -34,0 -36,4 -31,4  Reducdo do deficit nos Servicos, associado aos
ekl 36,7 37,2 -36,6 menores gastos com viagens e aluguel de

Conta financeira -7,7 -30,4 -18,9 equipamentos
Investimentos ativos 73,2 72,5 79,5
Investimentos passivos 86,6 123,2 114,4
IDP LT 90,0 90,0 Ingressos liquidos de USS90 bilhdes em IDP foram
Acbes totais =6 >0 90 mantidos e continuam financiando amplamente o
TitUIO? " p?is 3 H00 0 deficit em transagdes correntes
Emprést. e tit. LP -7,4 -0,8 -9,6

Memo:

Transagdes correntes/PIB (%) Rl L 1,0 A taxa de rolagem foi reduzida de 100% para 85%,
!FZ::I;I:r(j;gem o 9::; 103:3 8::3 influenciada por amortizacdes antecipadas de titulos

1/ Projegdo.
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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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Inflacao acumulada em 12 meses
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Cenarioexterno

Cenario externo — Taxa de juros e expectativa de mercado
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Cenarioexterno

Curva de juros nos EUA
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Cenarioexterno

Indice de precos de commodities
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iii. Inflacao
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Inflacdo

IPCA mensal — Ocorrido x Expectativas Focus
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Medidas de inflacao subjacente

Nucleo dupla ponderacao
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Inflacdo

Nucleo médias aparadas com suavizacao
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Inflacdo

Medidas de inflacao subjacente

Nucleo dupla ponderacao Nucleo médias aparadas com suavizacao
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Inflacdo

IPCA, nucleos e indice de difusao

IPCA e nucleos IPCA — indice de difusio
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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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Ill. Projecoes condicionais
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Projecdes condicionais

RevisOes de curto prazo

IPCA - Surpresa inflacionaria
Variacao %

2019

Mar Abr Mai AL LA

trim. até mai
Cenario do Copom” 0,55 0,48 0,41 1,45 4,65
IPCA observado 0,75 0,57 0,13 1,46 4,66
Surpresa 0,20 0,09 -0,28 0,01 0,01

Fontes: IBGE e BCB

1/ Cenério na data de corte do Relatorio de Inflag&o de marco de 2019.

Fontes: IBGE e BCB
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Projecdes condicionais

Projecoes de curto prazo

IPCA — Projecdes de curto prazo
Variacao %

2019

no 12 meses

Jun Jul Ago _ )
trimestre até ago

Cenéario do Copom?” 0,01 0,13 0,10 0,24 3,36

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

Fontes: IBGE e BCB
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Projecdes condicionais
Projecdes condicionais para a inflacao

Projecdes centrais de inflacédo
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
inflacdo constantes  Focus

2019 I 3,4 3,4 3,4 3,4
2019 I 3,0 3,0 3,0 3,0
2019 IV 4,25 3,6 3,6 3,6 3,6
2020 | 3,2 3,3 3,3 3,2
2020 1l 3,4 3,5 3,6 3,4
2020 I 3,5 3,6 3,7 3,5
2020 IV 4,00 3,7 3,9 3,9 3,7
2021 | 3,7 3,9 3,9 3,7
2021 1l 3,7 3,8 3,8 3,7
2021 1 3,8 3,9 3,9 3,9
2021 IV 3,75 3,9 3,9 3,8 4,0

Obs.: Inflagdo medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%).
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Projecdes condicionais para a inflacao

4 L BANCO CENTRAL
'iLV DO BRASIL

Cenario com Selic e
cambio constantes

Ano  Trim. R1 de margo RI1 de junho
2019 I 3,8 3,4
2019 1l 3,7 3,0
2019 IV 4,1 3,6
2020 I 4,0 3,2
2020 1l 3,9 3,4
2020 I 4,0 3,5
2020 IV 4,0 3,7
2021 | 4,1 3,7
2021 I 4,1 3,7
2021 1 4,1 3,8
2021 IV 4,1 3,9

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

Projecdes condicionais
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Projecdes condicionais

Projecdes condicionais para a inflacao
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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 marco RI de junho
2019 1l 3,7 3,4
2019 1l 3,5 3,0
2019 1V 3,9 3,6
2020 I 3,7 3,3
2020 I 3,7 3,5
2020 1l 3,9 3,6
2020 1V 3,8 3,9
2021 I 3,9 3,9
2021 1l 3,9 3,8
2021 1l 3,9 3,9
2021 IV 3,9 3,9

Obs.: Inflagéo medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%).
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Projecdes condicionais

Projecdes condicionais para a inflacao
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Conducao da PoliticaMonetaria—1

* Em sua reuniao em junho (2232 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
inflacao para a meta no horizonte relevante para a conducao da politica
monetaria, que inclui o ano-calendariode 2019 e, principalmente, 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 continuar produzindo
trajetoria prospectiva abaixo do esperado.

* Por outro lado, (ii) uma eventual 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 evoluiu de maneira
favoravel, mas entende que, neste momento, o risco (ii) € preponderante.
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Conducao da Politica Monetaria— 3

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

e A taxa de juros estrutural € um ponto de referéncia para a conducao da politica
monetaria. Uma taxa de juros real (ex-ante) aguém da taxa estrutural prové
estimulos para a atividade econdmica e contribui para um aumento da inflacao.
Como a taxa estrutural nao é observavel e a atividade econdmica e a inflacao
dependem de diversos outros fatores, estimativas dessa taxa envolvem elevado
grau de incerteza e sao continuamente reavaliadas pelo Comité. Nao obstante, os
membros do Copom avaliam que as atuais taxas de juros reais ex-ante tém efeito
estimulativo sobre a economia. Essa avaliacado nao é inconsistente com o
desempenho da economia aquém do esperado, posto que a atividade economica
sofre influéncia de diversos outros fatores.
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Conducao da Politica Monetaria— 4

* O Comité reitera sua visao de que a continuidade do processo de reformas e
ajustes necessarios na economia brasileira é essencial para a queda da taxa
de juros estrutural, para o funcionamento pleno da politica monetaria 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 macroeconomicas correntes. O Comité julga que avancos
concretos nessa agenda sao fundamentais para consolidacao do cenario
benigno para a inflacao prospectiva.

* A evolucao do cenario basico e do balanco de riscos prescreve manutencao
da taxa Selic no nivel vigente. 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.

4 L BANCO CENTRAL 18
'iLV DO BRASIL




Perspectivas para a inflacao

Relatdrio Trimestral de Inflacao

Carlos Viana de Carvalho

Junho de 2019
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