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Introducéo

Missao do Banco Central

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

solido e eficiente
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Introducéo

Importancia da estabilidade da moeda

 Inflacao baixa e estavel — precondicao para
O crescimento sustentavel
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ll. AmDbiente Internacional




Ambiente Internacional

Condicoes atuais

Crescimento global moderado, com padrées heterogéneos

Inicio do processo de normalizacao das condicdes monetarias nos
EUA, de forma gradual, com fortalecimento do dolar

Volatilidade afetando importantes economias emergentes, mas
com baixa probabilidade de ocorréncia de eventos extremos nos
mercados financeiros

Precos de commodities em patamar baixo
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Ambiente Internacional

Perspectivas

Ambiente externo permanece complexo, com maior volatilidade
afetando as principais economias emergentes
* Inicio de normalizacdo das condicGes monetarias nos EUA

Perspectivas de ritmo de atividade global moderado:
« Destaque para a heterogeneidade entre os principais blocos

Importantes economias emergentes experimentam periodo de
transicao, com maior moderacao no ritmo de atividade, em que
pese a resiliéncia da demanda doméstica

Moderacao na dinamica dos precos de commodities
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Ambiente Internacional

Economia global em recuperac¢ao gradual

Crescimento global e projecoes do FMI
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Ambiente Internacional

Rebalanceamento do crescimento global
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Ambiente Internacional

Precos de commodities em queda

Indice de commodities e subindices calculados pelo FMI
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Ambiente Internacional

Valorizacao do dodlar é tendéncia global
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Ambiente Internacional

Taxas de cambio (USS) na América Latina acima do Dollar index
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Ill. Condicoes
Macroeconomicas
Domesticas




Condi¢cdes Macroeconémicas

Condicoes atuais

« Economia brasileira — importantes e necessarios ajustes nas
areas externa, fiscal e monetaria, com descasamento
temporal dos seus efeitos

« Sucesso dos ajustes depende de perseveranca e
determinacao, Inclusive, para reduzir Sseus custos
economicos e sua duracao

* Dois importantes processos de correcao de precos relativos
ainda em curso — fortalecimento do doélar e aumento dos
precos administrados
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Condi¢cdes Macroeconémicas

Perspectivas

« Ajuste no ritmo de expansao da atividade, em linha com
0 processo de ajuste macroecondmico

« Ajuste externo — progressos estao ocorrendo de forma
rapida e com grandes beneficios para a economia

* Processo de realinhamento de precos relativos mostra-
se mais demorado e mais intenso gue o previsto

« Manutencao da solidez do sistema financeiro

4 L BANCO CENTRAL
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Atividade




Condi¢cdes Macroeconémicas

Volume de Servigos

baixo dinamismo
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Condi¢cdes Macroeconémicas
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Condi¢cdes Macroeconémicas

Crédito as empresas

% de crescimentoem 12m
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- -39,3%*

Condi¢des Macroecondmicas
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Condi¢cdes Macroeconémicas
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moderacao em linha com a

Demanda

FBCF

Consumo das Familias

(e} < o <t (e}

SaJ1SaWli] {7 W9 "JeA 9

@
p

O© O < MO N +d O

SaJ1SaWl] {7 WO "JeA 9%

QT 1€

-11,2

ST 171
vT 1€
YT 11
€T 1€
€T 1T
¢l 1€
¢t 11

1T 1€

N
-

qT 1€
QT 171
T 1€
VT 1T
€T 1€
€T 1T
¢l 1€
¢t 11

1T 1€

N

Quantum de Exportagoes

Consumo do Governo

6,2

GT AOU
GT I
GT Jlew
T AOU
T Inl
T lew
€T AOU
€T Inl
€T Jew

2T Aou

ztnl

0 O© < N O N <

Jue wgT/wet %

Q N Qo n o w o
m N N 4 +d o o

SaJ1SaWI] {7 WV JBA 9

LST L€

<
ST LT
vl L€
yT LT
€T 1€
€T 1T
eT1e

[ANN)

1T 1€

i
Q

L
!

22

BANCO CENTRAL

% DO BRASIL

IBGE e Funcex

Fontes:



Condi¢cdes Macroeconémicas

Crédito as familias
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Condi¢cdes Macroeconémicas

Confianc¢a do consumidor
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Condi¢cdes Macroeconémicas

Mercado de trabalho: distensao

Populagao Rendimento Real e Desemprego
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Ajustes de precos: salarios

Condi¢cdes Macroeconémicas
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Boxe: Projecoes para o PIB

» Revisao da taxa de variacao do PIB em 2015, de -2,7% para -3,6%
(demanda interna, -6,2 p.p.; e exportagoes liquidas, 2,6 p.p.)

e Oferta:
» Agropecudria: 1,7% (2,1% no 111/2015)
* Industria: -6,3% (-5,6% no 111/2015)
* Servicos: -2,4% (-2,1% no 111/2015)
 Demanda:

* Investimentos: -14,5% (-12,7% no 111/2015)
e Consumo das Familias: -3,8% (-3,0% no 111/2015)
e Consumo do Governo: -0,3% (-0,4% no 111/2015)

» A variacao real do PIB de 2016 estd estimada em -1,9% (demanda
interna, -3,7 p.p.; e exportagoes liquidas, 1,8 p.p.)

4 L BANCO CENTRAL
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Condi¢cdes Macroeconémicas

Projecoes para o PIB

Cenario de Referéncia™
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Setor Externo
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Condi¢gdes Macroecon6micas

Termos de troca
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Condi¢cdes Macroeconémicas

Taxa real de cambio

Taxa de cambio real efetiva
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Condi¢cdes Macroeconémicas

Balan¢a comercial — exportagcoes e importacoes

projecdo do BCB para a balanca comercial 2015: US$ 15 bilhdes
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Condi¢cdes Macroeconémicas
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Reacao das contas externas em 2015

Condi¢6es Macroecondmicas
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Setor externo em ajuste

Condi¢cdes Macroeconémicas
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Condi¢cdes Macroeconémicas

Investimento Direto no Pais
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Condi¢cdes Macroeconémicas

Contribuicao do setor externo para o PIB

Contribuicao para o crescimento do PIB (em 4 trimestres)

11 B demanda doméstica
9 W setor externo
7
.g 5
c
S 3 _
o -
g ' I ] Is_ i i
: i
|
_3 B
-5
-7 B

4T 09
4T 10
4T 11
4T 12
4T 13
4T 14
4T 15*
4T 16*

*projegdes do BCB
i

‘L
Fontes: IBGE e BCB yrgﬁ".';%%‘s:ﬁ""“” 27



Condi¢cdes Macroeconémicas

Boxe: Projecoes para o Balanco de Pagamentos

Revisao para 2015:

* Conta Corrente — deficit passou de USS65 bilhdes para USS62 bilhdes (3,7% para
3,5% do PIB). Deficit de US$104 bilhdes em 2014

» Balanca Comercial — superavit passou de USS12 bilhdes para USS15 bilhdes
* IDP —ingresso passou de USS 65 bilhdes para USS66 bilhdes
* Portfélio no pais (a¢des e renda fixa) — reducdo de USS31 bilhdes para USS23 bilhdes

Projecao para 2016:
» Conta Corrente — deficit de USS41 bilhdes (2,7% do PIB)

 Balanca Comercial — superavit de USS$30 bilhdes
* IDP —ingresso de USS60 bilhdes

* Portfélio no pais (acBes e renda fixa) — USS12 bilh&es
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Fiscal
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Condi¢cdes Macroeconémicas

Crescimento real (IPCA) de receitas e despesas do Governo Central

Acumulado no ano até o meés de referéncia
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Condi¢cdes Macroeconémicas

ISCAIS
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Condi¢cdes Macroeconémicas

ISCals

Dados f

70

66,1

mDLSP

N
<
™

DBGG

60

o o o
Lo < ™

dld OP %

o
N

10

GT 1IN0
GT unl
GT A9}
T 1IN0
T unl
T N9}
€T N0
eT unl
€T N9}
2T o
2T unl
2T N8}
TT N0
TT unl
TT A8}
0T 1IN0
oT unl
0T A9}
60 1IN0
60 unl
60 N8}
80 1IN0
80 unl
80 N8}

L
!

42

BANCO CENTRAL

% DO BRASIL

Fonte: BCB



V. Evolucao da Inflacao




Inflac&o

Precos livres e administrados
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Contribuicoes aos pre¢os administrados

Inflac&o
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Inflac&o

Comercializaveis e nao-comercializaveis
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Inflac&o

Inflagao de servigos

% em 12 meses
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Boxe

Comportamento Recente da Inflacao de Servigos

 Resultados da analise de dois segmentos da inflacdo de servicos
(intensivos em trabalho e diversos) sugerem que os efeitos da queda do
hiato do produto e da desaceleracao do rendimento real devem
contribuir para a reducao da inflacao do setor de servicos a partir do
primeiro trimestre de 2016

* A existéncia de defasagens explica parte da persisténcia que vem sendo
observada. Outros fatores, como expectativas ou repasse de outros
grupos, também exercem influéncia
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Ajuste de precos relativos

Inflac&o
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Inflac&o

Precos ao consumidor
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Boxe

Formacao de Pre¢os no Brasil

Do ponto de vista da politica monetaria, a pesquisa indica que:

decisOes de precos ocorrem em dois estagios: revisao e implementacao de mudanca

existe importante rigidez de precos no Brasil, embora menor do que em economias
avancadas

ha heterogeneidade na rigidez entre os setores
estratégia dominante é a de adicao de markup aos precos e

custos dos insumos e inflacdao estdao entre fatores mais importantes na determinacao do
preco

El Nifno, chuvas e principais impactos inflacionarios

Espera-se que os efeitos climaticos ocorridos em anos de E/ Nifio de intensidade moderada
ou forte se repitam no periodo chuvoso de 2015/2016, com aumento das chuvas no Sul,
Sudeste e Centro-Oeste

A pressdao que o evento climatico pode exercer sobre a inflagdo ao consumidor via aumento
dos precos de alimentos pode ser contrabalancada pela reducdao das tarifas de energia
resultante do aumento do nivel dos reservatoérios
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Inflac&o

Projecoes do Banco Central para a Inflacao

Cenario de Referéncia* e Cenario de Mercado

Periodo Referéncia  Mercado
2015 4 10,8 10,8
2016 1 9,2 9,2
2016 2 8,1 8,2
2016 3 7,5 7,6
2016 4 6,2 6,3
2017 1 5,5 5,6
2017 2 5,4 5,5
2017 3 5,3 5,4
2017 4 4.8 4,9

Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (%)

* juros constantes de 14,25% a.a.
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Inflac&o

Projecoes do Banco Central para a Inflacao

Cenario de Referéncia Cenario de Mercado
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Independentemente do contorno das demais
politicas, o Banco Central adotarda as medidas
necessarias de forma a assegurar O
cumprimento dos objetivos do regime de metas,
Ou seja, circunscrever a inflacao aos limites
estabelecidos pelo CMN, em 2016, e fazer
convergir a inflacao para a meta de 4,5%, em

2017.
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Perspectivas
para a Inflacao

Altamir Lopes

Relatorio de Inflacéo
Dezembro de 2015
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