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l. Principal Mensagem (1)

O balanc¢o de riscos se deteriorou, com elevacdes recentes de
prémios de risco, que se refletem nos precos de ativos. A estratégia
de politica monetaria reafirma o objetivo do BC de colocar a inflagao
em 4,5% a.a. ao final de 2016, definindo condicdes necessarias e
suficientes para atingi-lo:

1. a manutencao do atual patamar da taxa Selic, por periodo
suficientemente prolongado;

mas, como nao é possivel ter certeza hoje se as elevacoes recentes
de prémios de risco sao transitorias ou permanentes,

2. isso exige da politica monetaria, de um lado, que se observe com
atencao as causas de volatilidade e, de outro, que se mantenha
vigilante em caso de desvios significativos das projecoes de
inflacao do Copom em relacao a meta.
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l. Principal Mensagem (2)

“Além do nosso processo de ajuste (com seus componentes externo,
monetario e fiscal), esta em curso uma série de eventos nao-
economicos que afetam a confianca e aumentam a volatilidade dos
mercados no Brasil

A comunicacao recente de autoridades monetarias de paises
avancados nao esta sendo suficientemente clara para guiar os
mercados globais e dissipar duvidas sobre o crescimento global; essas
incertezas tém aumentado a volatilidade dos precos de ativos de paises
emergentes em geral, exacerbando percepcdes negativas locais em
casos especificos como o Brasil

Nesse contexto, é preciso calma e discernimento analitico e evitar
reatividade excessiva; € necessario prosseguir nas politicas anunciadas,
separar as causas da volatilidade, dar direcao ao mercado e preservar a
_sua funcionalidade
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Primeiros Resultados do Ajuste em 2015

Processo de ajuste macroecondmico em curso € padrao,
relevante e necessario; ajuste com trés componentes (externo,
monetario e fiscal); e duas fases (quantidade, preco)

Ajuste esta produzindo resultados esperados em dois
componentes (externo e monetario, e.g., melhora das contas
externas, forte desinflacao contratada para 2016, expectativas
de mercado 9,3% = 5,7% ou cerca de 360bps); mas precisa ser
consolidado no componente fiscal que esta afetando prémios
de risco e pode desancorar expectativas de inflacao

Precisamos fortalecer a politica econdmica e fundamentos;
reforcar a preparacao para normalizacao externa; e construir
base solida para novo ciclo de crescimento sustentavel
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Ajustando a Taxa de Cambio Efetiva Real (REER)

cesta de 15 moedas
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Um Exemplo mais Conhecido: indice Big Mac

Preco do Big Mac em USS pela taxa de cdmbio corrente
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Setor Externo Ajustando: Projecao —USS65 bi em 2015
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Boxe: Projecoes para o Balanco de Pagamentos

Revisao para 2015 mostra intensificacao
da reducao do deficit:

Estimativa do deficit em conta corrente de
USS81 bilhdes para USS65 bilhdes (3,7% do PIB)
para 2015.

o maior superavit comercial, de USS3 bilhdes para
USS12 bilhdes (deficit de USS6 bilhdes em 2014) ;

o recuo de USS3 bilhdes nas despesas liquidas de
lucros e dividendos, atingindo US$18 bilhdes

A estimativa de ingressos liquidos de
investimento direto no pais foi reduzida de
USS80 bilhdes para USS65 bilhdes, financiando
integralmente as transagdes correntes

Projeta-se ingresso liquido de USS31 bilhdes
em acdes e titulos no pais (denominados em
reais), reducdo de USS10,5 bilhdes em relacdo a
estimativa anterior

A taxa de rolagem para titulos e empréstimos
de longo prazo, no exterior, foi mantida em
100%
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Ajuste de Precos Relativos: Administrados x Livres

18 __ioca * Ajuste de precos
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15 ==IPCA Livres 12 meses) é parte do ajuste
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Ajustes de Precos Impactam Inflagcao, Conta Corrente

* O duplo ajuste de precos relativos (administrados e externos)
impacta a inflacao em 2015, elevando a inflacao acumulada
em doze meses, e contribui para melhora das contas externas

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

* A politica monetaria pode, deve e esta contendo 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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Expectativas Ancoradas no Médio Prazo (1)

Medianas Var. desde

300 em 18/set 2/jan
2015 9,34 278 p.b.
250 e==?016 5,70 0 p.b.
=017 4,74 -76 p.b.
® e-=?0)]19 4,50 -50 p.b.*
S
N 150
)
Ne)
0
5 100
o
o 50
-
Q O et T e
G - T r—r_
-50
-100
-150

2/1 23/1 13/2 6/3 27/3 17/4 8/5 29/5 19/6 10/7 31/7 21/8 11/9

linhas verticais: Copoms, dados até 18/9 *para 2019, variagdo desde 12/1/15
!

4 L BANCO CENTRAL
Fonte: BCB (Focus) L4 ¢ Do BRASIL 12



Expectativas Ancoradas no Médio Prazo (2)
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Incertezas do Ajuste Fiscal Impactam Prémios de Risco

O ajuste fiscal em curso ja enderecou varios problemas como
correcao de precos administrados, cortes de despesas e
reducao de subsidios

* Foram reduzidos significativamente o crescimento do crédito
direcionado e os subsidios implicitos associados

* Porém, perda de dinamismo da economia, em parte
relacionada a eventos nao-econdmicos, levou a frustracao de
receitas e piora do quadro fiscal programado para 2015

* Mudanca de parametros para metas e PLOA nao foram
compativeis com expectativas e se refletiram em risco

 Por isso, PM necessita de ancoragem fiscal para assegurar a
convergéncia da inflacao a meta de 4,5% no final de 2016
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Politica Fiscal em Transi¢ao, Parafiscal Ajustando

Crescimento Real (IPCA), Governo Central
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Evolucao do Cambio sob Efeito Expectativas para o Primario
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Cambio BRL per 1USS (23/9) Reflete Prémio de Risco
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Curva de Juros — DI futuro, com Selic a 14,25%
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Cambio (USS) na AL acima do Ddlar Index

30 Taxa de cambio — Délar Index

25

20

15

10

taxa de cdmbio — DXY (30/6=100)

30/6 7/7 14/t 21/7 28/7 4/8 11/8 18/8 25/8 1/9 8/9 15/9

==(Qutros ==Chile === \€XICO Brasil

outros = média (Argentina, Peru, Colémbia e Uruguai), dados até 21/9

) 4 L BANCO CENTRAL
Fonte: BCB L4 ¢ DO BRASIL 19



Balanco de Riscos para a Inflacao de 2016

e Contexto: realinhamentos de precos circunscritos a 2015; a
trajetoria da inflacao acumulada em 12 meses tera efeito
descarte significativo no 12 T de 2016, efeito defasado e
cumulativo da acao da Politica Monetaria

e Fator 1: Queda acentuada na atividade, eventos nao-
economicos. Transmissao dos ajustes de precos relativos da-se
com processo de distensao do mercado de trabalho;
diminuicao da intensidade de repasses dos ajustes de precos
(inclusive pass-through cambial) na fase atual do ciclo

 Fator 2: Elevacao mais recente dos prémios de riscos nos
mercados de cambio e juros; incertezas sobre intensidade e
tempestividade do ajuste fiscal alimenta volatilidade
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Contexto: IPCA Administrados Acum. e Projetado até 2016
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Fator 1: Forte Desaceleragao Atividade (PIB e Prd. Industrial)

Expectativas de Mercado para PIB e Produ¢ao Industrial
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Fator 1: Efeito da Atividade na Maior Abertura Hiato

Alteracoes Significativas entre Junho e Setembro na
Abertura do Hiato do Produto (em %)
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Fator 1: Distensao em Curso no Mercado de Trabalho (1)
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Fator 1: Distensao em Curso no Mercado de Trabalho (2)

Variagao Interanual da Média Mdvel de 3 Meses

Populagao Rendimento Real
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Boxe: Efeito da Demografia sobre a Taxa de Participacao

* Evolucdao demografica influenciou Composigdo da PIA
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, CDS 5y Brasil, BBBs e BBs
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Boxe: Impacto da Atividade e Cambio sobre a Inflagao de Precos Livres

* Busca verificar, especificamente,
como o desaquecimento da
atividade econGmica tem
contribuido para contrabalancear os
efeitos da depreciacao do Real sobre
a inflacao de precos livres

* Chogues de demanda contribuiram
negativamente para a trajetoria da
inflacao de precos livres
contrapondo-se aos choques
cambiais

 Em termos liquidos, a contribuicao
positiva do cambio foi superior a
contribuicao negativa da demanda
em cerca de 1,5 p.p. no primeiro
semestre (de uma variacao de 4,50%
da inflacdo no mesmo periodo)
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Debate e Boxe: Inércia Inflacionaria e Expectativas de
Inflacao

* Avalia o impacto dos componentes de

5,8
inércia e de expectativas sobre a

dinamica inflacionaria no Brasil 56
* As estimacOes realizadas sugerem que
a inflacdo corrente depende de o4
maneira importante da inflacao -
passada ’
x
* Em relacao ao termo de expectativas, 5,0
as previsoes dos agentes, para prazos
mais curtos, sao fortemente 4,8

dependentes de desenvolvimentos
recentes, principalmente na inflacao e
na taxa de cambio. Para prazos mais

4,6

4,4
longos, ganham importancia a postura S S ¥ v v o1 v oo
da politica monetdria e a meta de 2 % 8 83 8 & 2 %
inflacao
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Situacao Atual exige Atencao: Observar para Corrigir

 Ajuste 2015 estava em curso com melhora de fundamentos e
percepcao: convergéncia para meta da inflacao, melhora externa,
precos de ativos estavel, melhora da confianca dos agentes

» Deterioracao recente afetou percepcoes, aumentou prémios de
riscos e houve downgrading da nota soberana; é preciso reverter
para o quadro de julho de 2015 e implementar programa fiscal
adicional de ajuste proposto e em discussao; condicao essencial
para o sucesso dos outros componentes do ajuste

* Com isso, mercado domeéstico robusto com low hanging fruits,
oportunidades de investimentos que continuam presentes

« Melhor contribuicao da politica monetaria para reduzir volatilidade
e favorecer crescimento é colocar a inflacao na meta de 4,5% no
final de 2016 e ancorar expectativas no médio-longo prazos
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Balanco de Riscos Final Brasil Set. 2015:

* Riscos para cima com a subida de prémios de risco e cambio

e Riscos para baixo em termos de atividade (e.g., aceleracao do
processo de distensao no mercado de trabalho, moderacao da
demanda e do crédito)

 PM atuou para enderecar a inflacao, posicionando a economia
para enfrentar a normalizacao do FED; no atual stress, é
necessario ter discernimento e calma para evitar reatividade
excessiva; prosseguir com a politica monetaria ja anunciada,
identificando possiveis excessos em certos prémios de risco e
permanecendo atento a implementacao dos compromissos do
componente fiscal do processo de ajuste
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. Ambiente Internacional

Apesar de sinais de recuperacao da atividade em algumas
economias maduras, a decisao sobre normalizacao dos juros pelo
Fed se revela mais complexa, contrapondo dados que justificam
wait-and-see vis-a-vis riscos de ficar behind the curve

Incerteza e mais fator China (desaceleracao estrutural) pode estar
adicionando maior volatilidade nos mercados financeiros

Moderacao em curso dos precos de commodities sinaliza final do
super-ciclo altista

Esse contexto favorece volatilidade, fortalecimento do dolar
frente a moedas de mercados emergentes, questiona estabilidade
financeira de emergentes e sugere processo de ajuste nas frentes
cambial, monetaria e fiscal; alguns paises importadores liquidos
melhoram; maioria nao; Brasil adiantado no seu dever de casa
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Precos de Commodities em Queda

Indice de commodities e subindices calculados pelo FMI
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Doélar frente a Algumas Moedas
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Retrospectiva — Exterior (desde 22 T 2015)

e Desde o 22 T de 2015, a aversao ao risco se elevou em
funcao de:

- dificuldades nas negociacdes com a Grécia;
» recuo nas bolsas chinesas e flutuacao da moeda local,
- recuo de precos de commodities; e
- incertezas quanto ao /iftoff nos EUA.
* Este contexto engloba:
- recuperacao economica desigual no G3;

- desvalorizacao das moedas de economias emergentes e
exportadoras de commodities.
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Perspectivas — Exterior 2015-2016

*Ao longo do horizonte relevante para a politica
monetaria, perspectivas de crescimento assimeétrico
dentro do G3 (e.g., melhora nos EUA, QE na Europa e
Japao), e crescimento baixo nas economias emergentes.

* Condicoes de financiamento mais rigidas para a maioria
das economias emergentes.
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Recuperacao da Economia dos EUA
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Europa — Crescimento e Inflagao
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Inflagao ao Consumidor — Area do Euro
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China — Desaceleragcao Gradual
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China: Bolsa e Mudanca de Regime Cambial
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Volatilidade

VIX e Volatilidade nos Mercados de Titulos
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lll. Condi¢oes Financeiras

Moderacao no ritmo de concessao de crédito
condizente com o processo de ajuste e posicao da
economia no ciclo

Robustez e solidez do SFN (e.g., capital, provisdes e
liquidez) permanecem e garantem estabilidade
financeira

Estabilidade do crescimento do crédito nao tem
trazido maior inadimpléncia
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Crédito/PIB
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Endividamento das Familias em Declinio
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Indicadores de Solidez Financeira

Ativos Liquidos/
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IV. Atividade

e 2015 é ano de ajuste, com reflexo na atividade e taxas
de crescimento que tendem a ser baixas (abaixo do
potencial); reducao do consumo privado é fator
adicional de contracao

* Eventos nao-economicos sobrepdem-se ao ciclo de
contracao e contribuem para queda adicional do
investimento; diferencas entre projecoes se explicam
por métodos diferentes de avaliar esses eventos

 Retomada somente se dara a partir da melhora da
confianca
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Confianca: ICC Estabilizacao na Queda

Indice de Confianga do Consumidor
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Boxe: Projecoes para o PIB

* Revisao da taxa de crescimento em 2015, de -1,1% para -2,7%
(demanda interna, -5,1 p.p.; e exportagoes liquidas, +2,4 p.p.):

e Oferta:

» Agropecuaria: 2,6% (1,9% no 22tri/2015)
* Industria: -5,6% (-3,0% no 2°tri/2015)
* Servicos: -1,6,% (-0,8% no 2°tri/2015)

* Demanda:

* Investimentos: -12,3% (-7,0% no 22tri/2015)
e Consumo das Familias: -2,4% (-0,5% no 2°tri/2015)
e Consumo do Governo: -1,4% (-1,6% no 2°tri/2015)
* Recuo de 2,2% nos quatro trimestres encerrados em junho de 2016
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V. Evolugao da Inflacao

* O duplo ajuste de precos relativos (administrados e externos)
impactou a inflacao no 12 semestre de 2015, elevando a
inflacao acumulada em 12 meses; o objetivo € impedir sua
transmissao para 2016 e para prazos mais longos,
necessitando da manutencao do atual patamar da taxa Selic,
por periodo suficientemente prolongado

* Houve deterioracao no balanco de riscos para a inflacao, mas,
como nao e possivel ter certeza hoje se as elevacoes recentes
de prémios de risco sao transitorias ou permanentes, isso
exige da politica monetaria, de um lado, que observe com
atencao as causas de volatilidade e, de outro, que se
mantenha vigilante em caso de desvios significativos das
projecdes de inflacao do Copom em relacao a meta

4 L BANCO CENTRAL
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Evolucao da Inflacao: Puxada por Administrados

variacdao em 12 meses (%)

ago/14 ago/15
IPCA 6,51 9,53 A
Livres 6,95 7,70 A
Administrados 5,07 15,75 A
Comercializaveis 6,81 6,62 \ 4
N3o-Comercializaveis 7,07 8,60 A
INPC 6,35 9,88 A
IPC-C1 6,22 10,37 A
IGP-DI 4,63 7,80 A
IPA-DI 3,41 7,15 A
Agricola 1,91 10,45 A
Industrial 3,97 5,94 A
IPC-DI 6,76 9,73 A
INCC-DI 7,26 7,30 A
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Precos: Ajuste Lento em Nao-Comercializaveis

Inflagao (IPCA)

Pregos ao Produtor e IGP
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Salarios: Ajustes em curso, mas ainda ha riscos

Rendimento Real
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Boxe: Comparacao de Ciclos de Desinflacao

e A despeito da auséncia de
contribuicao desinflacionaria da IPCA e projecdes Focus
taxa de cambio, as expectativas
de mercado indicam desinflacao
de 4 p.p. até o final de 2016,
cerca de 80% do necessario para
assegurar a convergéncia para a
meta

[ e
N M OO

% em 12 meses
[N
o

 Em maio de 2003 (pico do ciclo

¢
k

2002/2004), as expectativas 3832281329782 3938%
===== ==222332z2:32

sinalizavam desinflacao de 9 p.p.
para OS doze meses seguintes - ——Ciclo 2002/2004 ——Ciclo 2014/2016

. ~ F 11/Set/2015 — 30/Mai/2003
cerca de 75% da desinflacdo de P ot S

12 p.p. que realmente ocorreu.
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Projecoes do Banco Central para a Inflacao

Cenario de Referéncia: Juros constantes de 14,25% a.a. e cAmbio de R$3,90/USS

Intervalo de probabilidade

Periodo :gj Proleglo
2015 3 9,4 94 n 9,6 9,5
2015 4 92 93 -- 9,9 9,5
2016 1 70 73 -- 8,3 7,7
2016 2 57 6,0 -- 7,2 6,5
2016 3 49 52 -- 6,7 5,8
2016 4 4,4 48 -- 6,3 5,3
2017 1 38 4,2 -- 5,7 4,8
2017 2 3,7 41 -- 5,6 4,7
2017 3 31 35 - 5,0 4,0

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

Cenario de Mercado*: 2015 Juros de 14,25% a.a. e cAmbio médio de R$3,86/USS

2016 Juros de 12,25% a.a. e cambio médio de R$4,00/US$S
Intervalo de probabilidade
Periodo :g:;: P::iiflo
2015 3 9,4 9,6 9,5
2015 4 9,2 -- 9,9 9,5
2016 1 7,1 -- 8,2 7,7
2016 2 5,7 7,2 6,4
2016 3 4,9 6,7 5,8
2016 4 4,5 6,4 5,4
2017 1 4,1 6,0 5,1
2017 2 4,2 6,0 5,1
2017 3 3,7 5,6 4.6
Fonte: BCB coama o,



Analise da Ata 193 Permanece Adequada

O Copom avalia que o cenario de convergéncia da inflacao para 4,5% no final
de 2016 tem se mantido, apesar de certa deterioracao no balanco de riscos.
O Comité entende que a manutenc¢ao da taxa basica de juros em 14,25%
a.a., por periodo suficientemente prolongado, é necessaria para a
convergéncia da inflacao para a meta no final de 2016.

Para o Comité, de um lado, os avancos alcancados no combate a inflacao
mostram que a estratégia de politica monetaria esta na direcao correta.
Nessa Otica, certos riscos remanescentes para que as projecoes de inflacao
do Copom atinjam com seguranca o objetivo de 4,5% no final de 2016 sao
condizentes com o efeito defasado e cumulativo da acao de politica
monetaria. De outro lado, elevacdes recentes de prémios de risco que se
refletem nos precos de ativos, exigem que a politica monetaria se
mantenha vigilante em caso de desvios significativos das projecoes de
inflacao do Copom em relacao a meta.

4 L BANCO CENTRAL
'-ILL' DO BRASIL 59



Perspectivas para a
Inflacao

Obrigado!

Relatorio de Inflagao
Setembro de 2015
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