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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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ll. AmDbiente Internacional




Ambiente Internacional

Visao Geral

« Expectativa de menor crescimento global, com padrbes
heterogéneos

« Aumento do risco de deflacdo nas principais economias maduras,
resultando em politica monetaria acomodaticia

* Processo de normalizacao das condicbes monetarias nos EUA,
Iniciado em dezembro, com perspectiva de maior gradualismo

« Desaceleracao da China (e economias emergentes) maior que a
prevista

« Moderacao dos precos das commodities, especialmente petréleo
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Ambiente Internacional

Perspectiva de Desacelera¢ao do Crescimento Global
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Ambiente Internacional

Atividade

Estados Unidos Area do Euro
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Ambiente Internacional

Inflagao

Estados Unidos Area do Euro
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Ambiente Internacional

Taxas de Juros em Patamares Negativos (Boxe)
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Ambiente Internacional

Precos de Commodities

Indice CRB de Commodities
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Ambiente Internacional

Petroleo
Brent (spot)
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Ambiente Internacional

Dolar — Estabilidade
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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

e Setor externo: progressos estao ocorrendo de forma
rapida e com grandes beneficios para a economia

* Fiscal: necessidade de reformas estruturais que
encaminhem o processo de consolidacao fiscal

« Monetéria: significativo processo de desinflacao em curso

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




Condi¢cdes Macroeconémicas
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Condi¢cdes Macroeconémicas

Confianga
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Condi¢cdes Macroeconémicas

Producao e Importacao
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Condi¢cdes Macroeconémicas

Semimanufaturados

Basicos

Quantum de Exportacao
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Condi¢des Macroecondmicas

Custo Unitario do Trabalho (em USS)
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Condi¢cdes Macroeconémicas

NUCI e Produc¢ao da Industria de Transformacao
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Condi¢cdes Macroeconémicas

Crédito as Empresas
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Condi¢cdes Macroeconémicas

Linha com Ajuste
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Condi¢cdes Macroeconémicas

Crédito as Familias
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Condi¢cdes Macroeconémicas

Confianca do Consumidor
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Condi¢cdes Macroeconémicas

Mercado de Trabalho: Distensao
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Rendimentos

Condi¢cdes Macroeconémicas

Rendimento Real

4.0 4.1
o '~ 32 34 3,7 ’
X 4 3,2 27 27
% 1,9
3 2
: N
= 0
2
© -2
(@]
S
o 4
S =6
O N~ (o0] (@] o — AN ™ <
o o o o i — = i i
o o o o o o o o o
(9\] N AN N (9\] N N N (9\]
Rendimento Nominal
© 10
o 9
(7p]
Q
£ 8
(@]
=7
©
o 6
e
o 5
S
4
o™ < <t Lo Lo
— — — — —
(@] > (@] > @]
[@)] (O] (@)) () (@))
© e © e ©

=

2016* ¢

fev 16

Convengoes Coletivas de Trabalho

3 - 95
- 2 - 9,0
‘©
& 1 -85
L0
(%]
o - 8,0
g -1
I | - 75
e=mmregjuste real (esq.)
3 e eajuste nominal (dir.) 25570
™ < < L0 1 N
- — — < - 2
o > =) > = o
(o) < = L & 2
S| = © - © -

Massa salarial e MSAD **
12

e \assa salarial
.4 ===Massa salarial ampliada disponivel

O O =+« d N N OO O < < 1 1 o
T - —H A -
c 5 € S5 €€ |5 € S5 £ 5 <©c 15 cC
8 28 28 28 28 28 2 g

*12m até fev; ** Dados da massa de rendimento efetivo da PNADC e Massa Ampliada Disponivel

reajuste nominal %

Fontes: IBGE (PME e PNADC) e MTPS

4 L BANCO CENTRAL
% DO BRASIL

29



Boxe: Projecoes para o PIB

» Revisao da taxa de variacao do PIB em 2016, de -1,9% para -3,5%
(absor¢ao domeéstica, -6,4 p.p.; e exportagoes liquidas, 2,9 p.p.)

e Oferta:
e Agropecuaria: 0,2% (1,8% em 2015)
* Industria: -5,8% (-6,2% em 2015)
e Servicos: -2,4% (-2,7% em 2015)
 Demanda:

* Investimentos: -13,0% (-14,1% em 2015)
e Consumo das Familias: -3,3% (-4,0% em 2015)
e Consumo do Governo: -0,7% (-1,0% em 2015)
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_ L
Fonte: BCB % DO BRASIL 30



Boxe

IBC-Br: Atualizacao Metodolodgica

Incorpora a estrutura de produtos e avancos metodolégicos do Sistema de Contas Nacionais —
Referéncia 2010 (SCN 2010-IBGE). Destacam-se, também, a incorporacao da PNAD Continua em
substituicdo a PME e a incorporacao da Pesquisa Mensal de Servicos (PMS)

A despeito das modificacdes implementadas, as séries do IBC-Br antes e apds as alteracOes
descritas apresentam evolucao similar

IBC-Br
149
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147  emmmmodificado
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Setor Externo
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Condi¢gdes Macroecon6micas

Termos de Troca
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Taxa Real de Cambio

Condi¢cdes Macroeconémicas
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Condi¢cdes Macroeconbmicas

Balanca Comercial — Exportacoes e Importacoes

Projecdo do BCB para a Balanga Comercial 2016: US$ 40 bilhdes
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Condi¢cdes Macroeconémicas

Ajuste Externo
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Condi¢cdes Macroeconémicas

Contribuicao do Setor Externo para o PIB

Contribuicao para o Crescimento do PIB (em 4 trimestres)
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Boxe: Projecoes para o Balanco de Pagamentos

ProjecOes para 2016:

* O processo de ajustamento devera se intensificar em 2016, com menor necessidade
de financiamento externo

* IDP permanece mais que suficiente para o financiamento integral do deficit em TC

* Conta Corrente — deficit de USS25 bilh&es, equivalente a 1,6% do PIB (anterior:
USS41 bilhdes, equivalente a 2,6% do PIB)

 Balanca Comercial — superavit de USS40 bilhdes (anterior: USS30 bilhdes)
* Servicos — deficit de USS$28,6 bilhdes (anterior: USS33,4 bilhdes)
* IDP — manutencdo de ingresso de USS60 bilhdes

* Portfélio no pais (acdes e renda fixa) — ingresso de USS4 bilhdes (anterior: USS12
bilhdes)

* Taxa de rolagem para empréstimos e titulos no exterior mantida em 100%

* Hiato financeiro: elevacdo do superavit previsto no mercado de cdmbio, de US$13,4
bilhdes, para USS20,1 bilhdes
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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 Més de Referéncia
15 -
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dezembro de 2015: exclui pagamento de passivos (R$55,6 bilhdes pagos no &mbito dos acérddos TCU 825/15 e 3297/15)
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Dados Fiscais

Condi¢cdes Macroeconémicas
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Condi¢cdes Macroeconémicas

Dados Fiscais
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V. Evolucao da Inflacao




Inflac&o

Precos Livres e Administrados

18
IPCA Administrados (%)
2014 5,32
16 2015 18,07
expectativas 2016* 7,30 \14,9
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Contribuicoes aos Precos Administrados

Inflac&o

20 em 12m até fev (%)
m eletricidade residencial 34,4 18.1
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Inflac&o

Comercializaveis e Nao-Comercializaveis
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Inflac&o

Inflagao de Servigos
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Boxe

Precos de Importagao de Bens Manufaturados, Cambio e Impactos sobre os Precos
de Bens Comercializaveis no IPCA

* O repasse do cambio aos precos de importacao de bens manufaturados foi parcial e decrescente
nos ultimos anos

 Além do menor repasse, a reducao da inflacao mundial e a reducao da atividade interna explicam
a queda dos precos de importacdo de manufaturados em ddlar (8,4%, de jun/14 a dez/15)

e Esse movimento contribuiu para mitigar o impacto cambial sobre os precos de bens
comercializaveis do IPCA ao longo de 2015
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Inflac&o

Precos ao Consumidor
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Obs.: Focus: expectativas em 24/3
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Inflac&o

Projecoes do Banco Central para a Inflacao

Cenario de Referéncia* e Cenario de Mercado

Periodo Referéncia  Mercado
2016 1 9,5 9,5
2016 2 8,7 8,7
2016 3 8,0 8,1
2016 4 6,6 6,9
2017 1 5,6 6,0
2017 2 5,2 5,7
2017 3 5,2 5,7
2017 4 4,9 5,4
2018 1 4,5 5,0

Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (%)

* juros constantes de 14,25% a.a.
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Projecoes Centrais do Banco Central para a Inflagao

Inflac&o

Cenario de Referéncia
(juros constantes de 14,25% a.a.)

Cenario de Mercado
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O Banco Central reitera que as Incertezas
assocliadas ao balanco de riscos para a inflacao
nao permitem trabalhar com a hipotese de
flexibilizacado da politica monetaria e que
adotard 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
Marco de 2016
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