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l. Principal Mensagem

e Politica Monetaria esta e continuara vigilante
para assegurar a convergéncia da inflacao a

meta de 4,5 % ao longo de 2016
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Situacao em 2015 é de Transicao

* Reducao de desequilibrios com duplo ajuste de
precos relativos (administrados e externos)
mediante politicas fiscal e monetaria adequadas
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Ajuste de Prec¢os Relativos em Curso
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Depreciacao da Taxa de Cambio Nominal
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Situacao em 2015 é de Transicao

» Ajuste é padrao, relevante e necessario

» Objetivo é fortalecer fundamentos e preparar
para novo ciclo de crescimento sustentavel

 Manutencdo da nota de risco soberano (grau de
investimento) pela S&P
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Ajustes de Precos em 2015 Impactam Inflacao 2015

* O duplo ajuste de precos relativos (administrados
e externos) aumentou a inflacao no 12 T de 2015

* As expectativas de inflacao para 2015
aumentaram em relacao ao ultimo Rl

* Objetivo é circunscrever esse impacto a 2015 e
conter os efeitos de segunda ordem por meio da
Politica Monetaria
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Ajustes de Precos em 2015 Impactam Inflacao 2015
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... Mas Nao Impactaram Expectativas para 2016

* As expectativas de
inflacao para o ano
de 2016 nao mostram
alteracao significativa
(em relacao ao ultimo
RI)

e E tém mostrado
estabilidade nas
ultimas semanas
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Situacao em 2016 Sera de Retomada

* Reducao de desequilibrios melhora fundamentos
e percepcao: aumenta confianca dos agentes e
favorece planejamento

* Ajustes de 2015 contribuem para mudar
composicao da demanda e favorecem o
investimento e a produtividade

* Mercado domeéstico atraente e oportunidades de
Investimento continuam presentes
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Consenso sobre Condi¢coes Mais Favoraveis em 2016

*Realinhamentos de precos terao ocorrido em
2015

*Trajetoria da inflacado acumulada 12 meses
contempla efeito descarte significativo no 12 T de
2016
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Distribuicao da Desinflacao de 2016

Expectativas Focus para o IPCA - Diferencgas entre 2015 e 2016
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Existem Fatores Favoraveis Adicionais em 2016

e Politica Monetaria esta e continuara vigilante

* Expectativas cadentes para o IPCA a médio e longo prazos

Expectativas de inflacao para o IPCA anual (Focus mediana)

2015 2016 2017 2018
2/jan 6,56 5,70 5,50 5,50
20/mar 8,12 5,61 5,10 5,00

variacdo 1,56p.p. ~ -0,09p.p. ¥ -040p.p. v -0,50p.p. V¥

A A
[ | 1

Intensificacao do ajuste Politica macroecondmica atuando nas expectativas
de precos relativos de médio e longo prazo
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Existem Fatores Favoraveis Adicionais em 2016

*Politica Fiscal alinhada contribuindo para
moderacao da demanda

*Transmissao dos ajustes de precos relativos da-se

com perspectiva de mercado de trabalho menos
tensionado

*Diminuicao da intensidade de repasses dos
ajustes (inclusive pass-through)

* Moderacao do crédito e reducao de subsidios
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Evolucao da PEA e da Populacao Ocupada

Variacao interanual da média movel de 12 meses
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Boxe: Sinais de Distensao no Mercado de Trabalho

*Sinais de recuperacao na participacao da forca de
trabalho

* Perspectiva de maior convergéncia da evolucao
de salarios e produtividade
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Evolucao do Rendimento Real

Variagao interanual da média movel de 12 meses
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Boxe: Precos de Commodities e Repasse Cambial

« Cenario economico global favorece a continuidade da
evolucao benigna dos precos de commodities para
inflacao

* Queda de precos de commodities atenua efeito do
fortalecimento do dolar sobre a inflacao doméstica
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Precos de Commodities em Queda

Indice de commodities e subindices calculados pelo FMI
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Repasse da Taxa de Cambio ao IPCA

Acumulado em 12 meses

m ago/99-jun/07
jul/07-fev/15
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Boxe: Repasse Cambial para Precos

* Tendéncia historica de diminuicao do repasse

cam
* Vlec

oial

idas de taxa de cambio efetiva podem ser

mais representativas para a transmissao de
choques para a inflacao do que taxas de cambio
bilaterais

* Repasse depende também da posicao ciclica da
economia
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Taxa de Cambio Nominal RS/USS e Nominal Efetiva
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Valorizacao do Ddlar é Tendéncia Global
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. Ambiente Internacional

 Melhora marginal (EUA), precos de
commodities em queda, fortalecimento global
do dolar
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Retrospectiva - Exterior

Desde a divulgacao do ultimo Relatdrio:

*Os riscos para a estabilidade financeira global
permaneceram elevados (volatilidade e aversao ao risco
aumentaram)

* O processo de recuperacao da economia global tem se
mostrado desigual

* Nos mercados internacionais, houve recuo nos precos
de commodities, em especial, no segmento de
energeéticas

 De modo geral, a diferenca no ritmo de recuperacao
entre as economias e contextos distintos de inflacao se
refletem nas acoes de politicas monetarias
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Perspectivas — Exterior 2015-2016

* Riscos para a estabilidade financeira global tendem a
permanecer elevados

Ao longo do horizonte relevante para a politica
monetaria, perspectivas de ritmo de atividade global
mais intenso (e.g., melhora nos EUA, QE na Europa e
Japao)

e Possiveis novas rodadas de volatilidade nos mercados
de moedas (e.g., fortalecimento do délar)

* Reducao dos precos do petréleo e commodities sugere
inflacao global contida em 2015 e 2016
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Economia Global em Recuperacao Gradual

Crescimento Global
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Recuperacao da Economia dos EUA
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Europa — Crescimento e Inflacao

s

Inflagao ao Consumidor — Area do Euro
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Divergéncia na Politica Monetaria

Juros de Titulos de 10 Anos
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China — Desaceleragcao Gradual
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Emergentes — Moderacao no Crescimento

9
g ==Fmergentes
o ==Avanc¢ados
e 4
1
an) 6
& \
o 5
N ®) 4 4.3
I
I~ 5 2,4
S
GC) 1
= 0
S -1
(D)
= -2
o
-3
-4
o) © N~ 00 (o)) o — N ™ <t *
o o o o o — — — — — Q
o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N 8

*projecédo para o fechamento de 2015

Fonte: FMI (WEO Update, janeiro de 2015) L"Lt,gg'\l';%%gﬁ_mmt 2



VIX e Volatilidade nos Mercados de Titulos
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Boxe: Projecoes para o Balanco de Pagamentos

Revisao para 2015:

* Estimativa de deficit em conta corrente passou de USS83,5 bilhdes para
USS80,5 bilhdes (4,2% do PIB)

* Para a balanca comercial, estima-se reducdo de USS2 bilhdes no superavit,
de USS6 bilhdes para USS4 bilhdes

» Estimativa de deficit em servicos e rendas também ¢é reduzida, em USS5
bilhdes, com menores saidas liquidas em transportes, viagens, aluguel de
equipamentos e lucros

* Estimativa de ingressos de |ED permanece em USS65 bilhdes
(aproximadamente, 77% do deficit em conta corrente)
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lll. Condi¢coes Financeiras

 Moderacao no ritmo de concessao de crédito

* Robustez do SFN garante estabilidade

financeira
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Crédito/PIB
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Crédito Livre: Custo, Inadimpléncia e Atrasos
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Endividamento das Familias em Declinio
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Indicadores de Solidez Financeira

indice de Basiléia

Reino Unido |GG .5
I 10

Alemanha
Brasil
Japéo
México
Africa do Sul
Franca
Turquia
Coreia
EUA
Canada
Italia
Russia
Espanha
india

Australia

(Provisdes -Inadimpléncia)

Brasil
México
Turquia
Coreia
Canada
Reino Unido
Russia
EUA
Australia
india
Japao

Africa do Sul

Espanha -39 -

Capital

11 Brasil

Alemanha

K

3 I Coreia

4 I Italia

6 I EUA
Russia

K . Turquia
- . Canada
e . México
12 [l Australia
L7 - Japéo
-18 - Reino Unido
-19 - Africa do Sul
india

Ativos liquidos / passivo de

curto prazo

- EE
- EE
B
B
KB
B 3
B 2

10 12 14 16 18 20 25 0 25 0 100 200
o . .. 4 L BAN ENTRAL
Fonte: FMI (FSI — dltimos dados disponiveis) % DO BCR%(S:"_ 41



Boxe: Revisao das Estatisticas de Crédito

* Revisao das estatisticas, com aprimoramento dos
critérios de classificacao por modalidades de crédito. O
objetivo é atualizar e complementar a reformulacao
implementada em fevereiro de 2013

*0 aperfeicoamento dos sistemas de informacdes
permitiu a producao de novas estatisticas:

e Taxas de juros do cartao de crédito (crédito rotativo, parcelado e
total)

e Segmentacao das operacoes de crédito segundo o setor de atividade
econdmica dos tomadores, com base na Classificacao Nacional de
Atividades Econdmicas (CNAE), adotada pelo IBGE

4 L BANCO CENTRAL
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Boxe: Emissoes de Subsidiarias no Exterior

* As empresas brasileiras aproveitaram a liquidez internacional apods a
crise financeira de 2008 para emitir papéis via subsidiarias no exterior

e A estatistica de divida externa reflete a parcela dos recursos
internalizados e direcionados as matrizes no Brasil

* Os registros de capital estrangeiro do Banco Central indicam que
aproximadamente 79% dos recursos obtidos via emissdes de
subsidiarias no exterior sao internalizados

* Parcela dos recursos nao internalizados é utilizada para constituicao de
ativos no exterior

 Existe protecao natural para esses passivos na medida em que muitos
dos grupos brasileiros sao exportadores

* As operacgdes sao continuamente monitoradas pelo Banco Central

4 L BANCO CENTRAL
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V. Atividade

 Um ano de ajustes (2015) e transicao com taxas
de crescimento que tendem a ser baixas
(abaixo do potencial)

 Retomada (melhora da confianca) possivel a
partir do final do ano
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Retrospectiva - Brasil

Desde a divulgacao do ultimo Relatdrio:

* Indicadores da industria, comércio e servicos
evidenciaram baixo dinamismo da atividade no quarto
trimestre de 2014

* Nos mercados de fatores: UCI em relativa estabilidade e
mercado de trabalho com estreita ociosidade, mas com
sinais de arrefecimento na margem

* Continuidade dos dois processos de correcao de precos
relativos; cenario menos favoravel para a inflacao no
curto prazo

* A taxa Selic foi elevada para 12,75%
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Perspectivas — Brasil 2015-2016

* O ritmo de expansao da atividade tende a ser moderado
no horizonte relevante

* No horizonte relevante para a politica monetaria,
antecipam-se mudancas na composicao da demanda e
da oferta agregadas

 Deficit nas transacdes correntes tende a continuar
sendo financiado, essencialmente, com fluxos de IED

* Expansao moderada do crédito

4 L BANCO CENTRAL
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Perspectivas — Brasil 2015-2016

* Ajustes de precos impactaram a inflacao no 12 T de 2015

* Realinhamentos de precos - domésticos versus externos e
administrados versus livres; expectativas e custos salariais

* Mas o cenario de convergéncia da inflacao para a meta em
2016 tem se fortalecido

* Politica monetaria age para garantir que as pressoes de curto prazo
nao se propaguem para horizontes mais longos:
* Processos de realinhamento dos precos concentrados no 12 T de 2015
« Expectativas de inflacdo mais favoraveis no final do horizonte de projecao
* Distensao do mercado de trabalho

* O resultado do setor publico tende a se deslocar para a zona de
neutralidade - ndao descartada a hipotese de migracao para a zona de
contencao
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Atividade (perspectiva de longo prazo)

PIB, Consumo das Familias e FBCF
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Boxe: Projecoes para o PIB

* Revisao da taxa de crescimento em 2014, de 0,2% para -0,1%
* Variacao de -0,5% em 2015

e Oferta:

e Agropecuadria: 1,0% (1,3% em 2014)
* Industria: -2,3% (-1,7% em 2014)
e Servicos: 0,1% (0,6% em 2014)

* Demanda:

* Investimentos: -6,0% (-8,2% em 2014)
e Consumo das Familias: 0,2% (1,0% em 2014)
e Consumo do Governo: 0,3% (1,8% em 2014)
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Projecao de PIB

Cenario de Referéncia*
6

%

4T 13
1T 14
2T 14
3T 14
4T 14
1T 15
2T 15
3T 15
4T 15

*juros constantes de 12,75% a.a.
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V. Evolucao da Inflacao

* O duplo ajuste de precos relativos
(administrados e externos) aumentou a
inflacao no 12 T de 2015 e as expectativas

 Melhora da inflacao mensal ja comecara a ser
sentida em abril-maio de 2015
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Evolucao da Inflagao indices de Pregos

Variacdo em 12 meses (%)

fev/14 fev/15

IPCA 5,68 7,70 A
Livres 6,28 7,12 A
Administrados 3,71 9,66 A
Comercializaveis 5,25 5,92 A
N3o-Comercializaveis 7,19 8,17 A
INPC 5,39 7,68 A
IPC-C1 5,00 8,06 A
IGP-DI 6,30 3,74 \ 4
IPA-DI 6,15 1,67 \ 4
Agricola 0,47 6,17 A
Industrial 8,41 0,01 \ 4
IPC-DI 5,95 7,99 A
INCC-DI 8,04 6,98 \ 4

‘L
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Inflagao (IPCA)
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Salarios

Rendimento Real

4,1
3,8
2,7
I 18

45 40
4.0

3,5

aumento anual médio %

2006
2007
2008

*12m até jan; ** Custo Unitario do Trabalho na Industria de Transformacéo: Folha de Pagamento Nominal/Producao fisica

3,2 3.4 3,2
3,0
2,5
2,0
15
1,0
0,5
0,0

2009

2010

% em 12 meses

2011

2012

dez 10

2013

jun 11

2,7 25

2014

dez 11

2015*

reajuste real %

3,0
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15
1,0
0,5
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CUT**
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Convengoes Coletivas de Trabalho
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Fontes: IBGE e MTE
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Projecoes do Banco Central para a Inflacao

Cenario de Referéncia: Juros constantes de 12,75% a.a. e cAmbio de RS$S3,15/USS

Intervalo de probabilidade

50%

Periodo 30% Projecao

central
2015 1 80 8,0 81 8,2 8,1
2015 2 7,6 7,8 8,3 8,4 8,0
2015 3 7,6 7,8 8,5 8,8 8,2
2015 4 7,2 7,5 84 8,7 7,9
2016 1 4,9 53 6,4 6,8 5,9
2016 2 44 4,8 5,9 6,3 5,4
2016 3 40 44 5,5 5,9 5,0
2016 4 39 43 54 5,8 4,9
2017 1 3,7 4,1 5,2 5,6 4,7

Obs.: inflagao acumulada em 12 meses (% a.a.).
*dados de 13/3
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Projecoes do Banco Central para a Inflacao

Cenario de Mercado*: 2015 Juros de 13,00% a.a. e cAmbio de R$3,06/USS
2016 Juros de 11,50% a.a. e cAmbio de R$S3,11/USS

Intervalo de probabilidade
50%
Periodo 30% Projecao

central

20151 80 8,0
20152 76 7,8
20153 76 7,8
20154 7,1 74
20161 49 5,3
20162 44 4.8
20163 40 4,5
20164 4,1 4,5 56 6,0 51
20171 40 44 55 59 4,9

Obs.: inflagao acumulada em 12 meses (% a.a.).

8,1 8,2 8,1
8,2 8,4 8,0
8,5 8,7 8,1
83 8,6 7,9
6,3 6,7 5,8
58 6,2 53
55 5,9 5,0

*dados de 13/3
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Visao do Mercado — Quadro Resumo

2015 2016
31/12/14 20/3/15 31/12/14 20/3/15

IPCA 6,56 A 8,12 5,70 v 5,61

Pregos Administrados 7,85 A 12,60 5,80 v 5,50

Pregos Livres 6,00 A 6,16 5,66 = 5,66
IGP-M 5,65 A 6,10 5,50 = 5,50
IPA-DI 5,68 A 6,25 5,10 A 5,30
Selic (fim) 1250 A 13,00 11,50 = 11,50
Cambio (fim) 2,80 A 3,15 2,80 A 3,20
PIB 0,50 vy -083 1,80 v 1,20
Producao Industrial 1,04 v -2,19 2,68 v 1,68
Balan¢a Comercial 5,00 v 3,50 10,00 A 11,00
IED 60,00 V 56,50 60,00 V 58,00
Resultado Primario 1,00 v 0,80 1,90 v 1,80
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Perspectivas — Projecoes — 2014-2015-2016

* Projecao para o PIB:

* Variacao do PIB em 2014 estimada em -0,1%

 Variacao do PIB em 2015 estimada em -0,5%

* Projecoes para a inflagao:

* Cenario de referéncia: 7,9% para 2015 e 4,9 % para 2016

* Cenario de mercado: 7,9 % para 2015 e 5,1 % para 2016

4 L BANCO CENTRAL
% DO BRASIL 62



Cenario Prospectivo — Politica Monetaria

O Copom avalia que a politica monetaria deve contribuir para a
consolidacao de um ambiente macroecondomico favoravel em
horizontes mais longos. Nesse sentido, reitera que, no regime
de metas para a inflacao, orienta suas decisdoes de acordo com
os valores projetados para a inflacao pelo Banco Central e com
base na analise de cenarios alternativos para a evolucao das
principais variaveis que determinam a dinamica dos precos.

O Copom avalia que o cenario de convergéncia da inflacao para
4,5% em 2016 tem se fortalecido. Contudo, os avancos
alcancados no combate a inflacao — a exemplo de sinais
benignos vindos de indicadores de expectativas de médio e
longo prazo — ainda nao se mostram suficientes.
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Perspectivas para a
Inflacao

Obrigado!

Relatorio de Inflagao
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