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l. Principal Mensagem

* Politica Monetaria esta e deve manter-se
vigilante para assegurar a convergéncia da
inflacao a meta de 4,5 % no final de 2016

* Inflacao esta elevada em 2015; Copom reitera
necessidade de determinacao e perseveranca
no combate a inflacao no curto, médio e
longo prazos
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Primeiros Resultados em 2015 Mostram Transicao

* Ajuste macroecondmico é padrao e necessario: é
preciso perseverar com as politicas fiscal e
monetaria em curso

* Observa-se reducao inicial de desequilibrios com
duplo ajuste de precos relativos (administrados e
externos); melhora na conta corrente

» Esforco deve continuar para fortalecer
fundamentos, preparar para normalizacao
monetaria externa e construir base solida para
novo ciclo de crescimento sustentavel
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Ajuste de Precos Relativos: Administrados x Livres
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Ajuste de Precos Relativos: Cambio
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Ajustes de Precos Impactam Inflagcao 2015

* O duplo ajuste de precos relativos (administrados e
externos) impactou a inflacao no 12 semestre de 2015,
elevando a inflacao acumulada em doze meses

- E objetivo da politica monetaria impedir a transmiss3o
desse impacto para 2016 e para prazos mais longos

* A politica monetaria pode e deve conter os efeitos de
segunda ordem, para circunscrevé-los a 2015

* Por isso, deve manter-se vigilante para assegurar a
convergéncia da inflacao a meta de 4,5% no final de
2016
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Desvio das Expectativas de Mercado em Relacao a 4,5%

No Médio-Longo Prazo (2017,2018 e 2019): Ancoragem
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Desvio das Expectativas de Mercado em Relagao a Meta

No Curto Prazo (2016): Progresso ainda nao é suficiente
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Desvio das Expectativas de Mercado em Relacao a 4,5%

Expectativa de Inflacao para 2017: Top 5 MP x Agregada
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Projecoes do Relatério de Inflacao para o IPCA

Projecoes do RI - IPCA
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Distribuicao da Desinflacao de 2016 v-a-v 2015

Expectativas Focus para o IPCA - Diferencgas entre 2015 e 2016
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Convergéncia para o Curto e Médio-Longo Prazos

Expectativas de inflagao para o IPCA anual (Focus mediana)

2015 2016 2017 2018 2019
2/jan 6,56 5,70 5,50 5,50 5,00*
19/jun 8,97 5,50 4,75 4,50 4,50
variacao 2,41 p.p. -0,20 p.p. -0,75 p.p. -1,00 p.p. - 0,50 p.p.
l ' T ' \
Intensificagdo do ajuste de Politica macroecondmica atuando nas expectativas de médio
precos relativos e longo prazos

*em 12/jan, primeiro dado disponivel
i
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Balanco de Riscos para a Inflagao de 2016 (1)

* Impacto dos realinhamentos de precos sera circunscrito a
2015; a trajetoria da inflacao acumulada em 12 meses
tera efeito descarte significativo no 12 T de 2016

* Transmissao dos ajustes de precos relativos da-se com
inicio de distensao do mercado de trabalho

* Diminuicao da intensidade de repasses dos ajustes
(inclusive pass-through) na fase atual do ciclo

* Politica Fiscal alinhada contribui para contencao da
demanda

* Moderacao do crédito e reducao de subsidios

4 L BANCO CENTRAL
'-ILL' DO BRASIL 14



Balanco de Riscos para a Inflagao de 2016 (2)

Inicio de Distensao no Mercado de Trabalho

* Processo em curso € normal; ajustes podem ocorrer
como combinacao de quantidade e preco

* Retorno de jovens e idosos tende a contribuir para o
aumento da produtividade no setor de servicos

* Maior competicao pode favorecer adequacao de
salarios e produtividade; maior retorno sobre “anos de
educacao” cria incentivos para melhorar capital humano
e produtividade
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Mercado de Trabalho: Sinais de Distensao

Variagao Interanual da Média Mdvel de 3 Meses
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Boxe: Persistencia Inflacionaria Setorial

Persisténcia Inflacionaria a partir de Choques Setoriais

* Busca identificar a existéncia de comportamento diferenciado na
propagacao da inflacao a partir da origem em setores especificos

* Os resultados indicam Resposta da Inflacdo Plena a Choques Setoriais*
diferengcas na dinamica A

inflacionaria, sendo a
propagacao da inflacao
mais alta nos precos do
setor de produtos
industriais e mais baixa
nos de administrados,
sugerindo menor grau de ——alimentag&o no domicilio ——administrados

persi sténcia para a ——produtos industriais servigos

inflagéo plena deste ano * Choques com efeito de 1 p.p. no IPCA pleno
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Ano de 2015 é de Ajuste Macroeconomico Padrao

« 12 fase: Ajuste impacta quantidades (e.g., atividade);
eventos nao-econdomicos estao se sobrepondo ao
processo; queda forte do investimento atenuou abertura
do hiato do produto

« 22 fase: Ajuste impacta precos (e.g., inflacao); persisténcia
recente da inflacao esta se sobrepondo ao processo

32 fase: Resultados melhores sinalizam horizonte de
estabilidade para agentes (e.g., inflacao na meta de 4,5%
e ancorada no curto, médio e longo prazos)

» Consolidacao do processo de ajuste requer determinacao
e perseveranca

4 L BANCO CENTRAL
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Situacao em 2016 Devera Ser de Retomada

« Depois da 32 fase, reducao de desequilibrios melhora
fundamentos e percepcao: aumenta confianca dos
agentes, favorece planejamento e “espiritos animais”
dos investidores

* Quadro contribui para mudar composicao da demanda e
favorece mais o investimento, que aumenta produto
potencial e a produtividade

* Mercado domeéstico robusto com “low hanging fruits”,
oportunidades de investimentos que continuam
presentes

4 L BANCO CENTRAL
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Situacao em 2016 Devera Ser de Retomada

* Melhor contribuicao da politica monetaria para esse
circulo virtuoso e mais crescimento é colocar a inflacao
na meta de 4,5% no final de 2016 e ancorar expectativas
no medio-longo prazos

4 L BANCO CENTRAL
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lI. Ambiente Internacional

* Esperando a normalizacao dos juros pelo Fed;
nesse contexto, fortalecimento global do ddlar
com melhora nos EUA; mesmo com melhor
preparacao, volatilidade é possivel

* Processo de moderacgao de precos de
commodities; melhor ambiente e reduc¢ao do
deficit da nossa conta corrente

4 L BANCO CENTRAL
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Precos de Commodities em Queda

Indice de commodities e subindices calculados pelo FMI
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Valorizacao do Ddlar é Tendéncia (mas Vol existe)
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Retrospectiva — Exterior (desde 12 T 2015)

* Aversao ao risco em patamar reduzido, mas com
episodios de volatilidade (e.g., bonus soberanos das
economias maduras); possivel volatilidade em moedas
(e.g., fortalecimento do dolar)

« Com o processo de recuperacao desigual nas economias
do G3, os respectivos bancos centrais empreenderam
acoes assimeétricas na conducao da politica monetaria

* Riscos para a estabilidade financeira global ainda
tendem a permanecer elevados

4 L BANCO CENTRAL
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Perspectivas — Exterior 2015-2016

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

* Tendéncia a reducao dos precos do petroleo e
commodities sugere inflacao global contida em 2015 e
2016; apesar de avanco mais recente nos precos de
commodities energéticas e metalicas, recuo no
segmento de agricolas
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Economia Global em Recuperacao Gradual
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Recuperacao da Economia dos EUA
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Europa — Crescimento e Inflagao

Inflagdo ao Consumidor — Area do Euro
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China — Desaceleragcao Gradual
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Boxe: Politica Monetaria no G3

* Economias avancadas em posicoes distintas do ciclo econdmico. EUA ja
consolidando a retomada do crescimento econdmico

* Riscos de deflacao aumentaram desde o 22 semestre de 2014,
sobretudo na Area do Euro e no Japao; na margem, esse risco diminuiu

* Politicas monetarias em momentos distintos: Fed ja tendo encerrado o
Programa de Compra de Ativos, BCE e BoJ em meio a esse processo.
Fed sinaliza provavel inicio de ciclo de alta em sua taxa de referéncia

* Crescimento mais forte nos EUA e perspectiva de alta para os fed funds
favorecem a apreciacao do dolar. Dollar Index valorizou-se 18,4% entre
julho de 2014 e 10 de julho de 2015

* Recentes elevacdes nos rendimentos dos papéis de 10 anos dos EUA e
Alemanha. Mas, postura atual de politica monetaria na Europa e Japao
tende a ser viés de baixa para a inclinacdao da curva de juros nos EUA

4 L BANCO CENTRAL
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Divergéncia na Politica Monetaria

Juros de Titulos de 10 Anos
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Volatilidade

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

Revisao para 2015 mostra sinais de melhoras em curso:

* O ajuste macroecondmico em curso permitiu reduzir a estimativa de deficit em conta
corrente de USS84 bilhdes para USS81 bilhdes (4,2% do PIB). Em 2014, o deficit em
conta corrente atingiu US$104,8 bilhdes (4,5% do PIB)

Estima-se manutencdo do superavit comercial em USS3 bilhdes, acompanhado de
nova contracao na corrente de comércio. Estimativas para exportacao e importacao
foram reduzidas, em USS10 bilhdes cada, para US$200 bilhées e USS197 bilhdes,
respectivamente

O recuo no deficit projetado de servicos decorreu, principalmente, de menores

despesas esperadas em viagens (reducdo de USS1,5 bilhdo) e transportes (reducdo de
USS1 bilhdo)

* A projecdo de lucros e dividendos foi reduzida em USS$S1,5 bilhdo, atingindo USS21
bilhdes, ante USS31,2 bilhdes ocorridos em 2014

Nos passivos da conta financeira, as estimativas de Investimento Direto (USS80
bilhdes) e taxa de rolagem (100%) foram mantidas, enquanto o ingresso liquido de
acoes e fundos de investimento foi elevado de USS13 bilhGes para USS15 bilhGes

4 L BANCO CENTRAL
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Resumo Externo: Preparar-Nos para “Lift-Off” do Fed

* Normalizacao € complexa; Fed lift-off depois do
tapering é evento mais esperado, bem anunciado e
bem preparado

* Percepcoes sobre o Brasil estao evoluindo; efeito
positivo do ajuste macroecondmico; nao houve
“tempestade perfeita”; mas, apesar da melhora na
percepcao, é imprescindivel continuar o processo de
ajuste

* Temos gque estar com a macroeconomia em ordem e
estabilizada para o lift-off; usando receita padrao:
reforcar o arcabouco de politica econdmica,
mantendo fundamentos solidos

4 L BANCO CENTRAL
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lll. Condi¢oes Financeiras

* Moderag¢ao no ritmo de concessao de crédito
condizente com ajuste e ciclo

* Robustez e liquidez do SFN permanecem e
garantem estabilidade financeira

4 L BANCO CENTRAL
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Crédito/PIB
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Endividamento das Familias em Declinio
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Indicadores de Solidez Financeira
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V. Atividade

e 2015 ano de ajuste, esperam-se reflexo na
atividade e taxas de crescimento que tendem
a ser baixas (abaixo do potencial); eventos
nao-econdmicos sobrepdoem-se ao ciclo

 Retomada a partir da melhora da confianc¢a
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Confianca: ICC Estabilizacao na Queda

Indice de Confianga do Consumidor

135

130 ICC

125 -—Sit. Atual

120

115

110

105

100
95
90
85
80
75

[ xpectativa

100, dessaz.

set/05

jul 13
jul 14

o™ ™
— —
o —
G qv]
= &

set 13
nov 13
jan 14
mar 14
mai 14
set 14
nov 14
jan 15
mar 15
mal 15

Obs.: Proporgdo de respostas favordveis — proporgdo de respostas desfavoraveis + 100 (100=neutro)
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Boxe: Projecoes para o PIB

* Revisao da taxa de crescimento em 2015, de -0,5% para -1,1%
(demanda interna, -2,6 p.p.; e exportagoes liquidas, +1,5 p.p.):

e Oferta:

* Agropecuaria: 1,9% (0,6% no 12tri/2015)
* Industria: -3,0% (-2,5% no 1°tri/2015)
* Servicos: -0,8% (-0,2% no 1°tri/2015)

* Demanda:

* |Investimentos: -7,0% (-6,9% no 1°tri/2015)
e Consumo das Familias: -0,5% (0,2% no 1°tri/2015)
* Consumo do Governo: -1,6% (0,4% no 12tri/2015)
* Recuo de 0,8% nos quatro trimestres encerrados em marg¢o de 2016

4 L BANCO CENTRAL

L
% DO BRASIL 44



V. Evolugao da Inflacao

* O duplo ajuste de precos relativos (administrados e
externos) impactou a inflacdo no 12 semestre de 2015,
elevando inflagao acumulada em 12 meses; objetivo é
impedir sua transmissao para 2016 e para prazos mais
longos

* A politica monetaria pode e deve conter os efeitos de
segunda ordem, para circunscrevé-los a 2015; por isso,
deve manter-se vigilante para assegurar a convergéncia
da inflacao a meta de 4,5% no final de 2016
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Evolucao da Inflacao: Puxada por Administrados

variacdao em 12 meses (%)

mai/14 mai/15

IPCA 6,37 8,47 A
Livres 7,07 b, 8 \/
Administrados 4,08 A
Comercializaveis 6,67 5,71 \ 4
N3o-Comercializaveis 7,42 7,79 A
INPC 6,08 8,34 A
IPC-C1 6,00 8,97 A
IGP-DI 7,26 4,83 \ 4
IPA-DI 7,43 3,29 \ 4
Agricola 9,32 2,75 \ 4
Industrial 6,73 3,50 \ 4
IPC-DI 6,57 8,63 A
INCC-DI 7,75 5,74 \ 4
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Precos: Ajuste Lento em Nao-Comercializaveis

Inflagao (IPCA)

Pregos ao Produtor e IGP

10 10
(7] w) 0,
Q v 8 5,63%
o 8 9 IPP 5,16%
S € 6 abr 2015 IGP-10
N 6 ~ jun 2015
i —
e c 4 3,84%
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> 4 e e=IPP jun 2015
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e Comercializaveis oGP
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Livres e Administrados Inflagao de Servigos
16 141 9,3
14 91
O ©w 89
g 12 & 8.7
£ 10 e o
N g 6,8 « 85
- ' — 8,3
E 6 € 81 8,2
x 4 i © 7.9
L]
2 vres 7,7
0 e dministrados 7,5
NN M98 ® Yy Yy o9y §§°§§’§§§§§§§%
@] > > I @) > > I @) > > o] &) ) (] o) ) ® oy D (1]
> 2 & ¢ 2 2 2 ¢ o 2 & ¢ @ ¢ - E & ¢ & E & & < E
4 L BANCO CENTRAL
Fontes: BCB, IBGE e FGV

L
% DO BRASIL 47



Salarios: Ajustes em Curso, mas ainda Riscos

Rendimento Real Convencgoes Coletivas de Trabalho
N 4,5 4,0 38 4.1 3,0 2.6
o 40 3o 34 : 2,5
g 35 : 3,2 - R 20
= 2(5) ; 2,7 g 15
5 ' [¢]
S 20 1.8 3 1.0
2 15 12 = 09
g 10 ¢ 00 0,4
E 05 0,5
© 00 -1,0
S 5 8 8 8§ 2 § % 3 b a a 3 3 e
S S8 REERERE G : 3 3 3 :
N = c S c £
CUT**
14
10,5
(%]
Q10
()
S
N 6
S
()]
3 2
-2
— — N N (92] (92] < < Lo
— — — — — — — — —
Ie] 5 S 5 S 5 S 5 o)
© (@) 3] o © (@) © o ©
*12m até abr; ** Custo Unitario do Trabalho na Industria de Transformagédo: Folha de Pagamento Nominal/Producdo fisica
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Projecoes do Banco Central para a Inflacao

Cenario de Referéncia: Juros constantes de 13,75% a.a. e cAmbio de R$3,10/USS

Intervalo de probabilidade

Periodo :gj Projeco
20152 89 | 89 n 9,1 9,0
20153 9,0 9,1 -- 9,7 9,3
2054 84 | 87 NESNNEAN 96 9,0
20161 59 | 6,3 -- 7,5 6,7
2016 2 4,5 4,9 -- 6,3 5,4
2016 3 4,0 4,4 -- 5,9 5,0
2016 4 3,8 4,2 -- 5,7 4,8
20171 3,8 | 4,2 -- 5,6 4,7
20172 35 | 3,9 - 54 4,5

Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.)
i
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Projecoes do Banco Central para a Inflacao

Cenario de Mercado*: 2015 Juros de 14,00% a.a. e cimbio médio de RS3,19/USS
2016 Juros de 12,00% a.a. e cAmbio médio de R$3,30/USS

Intervalo de probabilidade

50% Projecdo

Periodo
30% central

2015 2 8,9 8,9
20153 9,0 91
20154 8,5 8,7
20161 6,0 6,3
2016 2 4,6 5,0
2016 3 4,2 4,6
2016 4 4,1 4,5
20171 4,0 4,4
2017 2 3,9 4,3

9,0 91 9,0
9,6 9,7 9,3
9,4 9,6 91
7,2 7,5 6,8
6,0 6,4 5,5
5,7 6,1 5,2
5,6 6,0 51
5,5 5,9 5,0
5,4 5,8 4,8

Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.); *dados de 12/6
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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
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Relatorio de Inflagao
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