Perspectivas
para a Inflacao

Altamir Lopes

Relatorio de Inflacéo
Junho de 2016



Indice

|. Introducao
lI. Ambiente Internacional

Ill. CondicGes Macroecondmicas
Domeésticas

I\VV. Evolucao da Inflacao



l. Introducao




Introducéo

Missao do Banco Central

e 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

Perspectiva de Crescimento Global Moderado
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Ambiente Internacional

Atividade

crescimento anual do PIB

Estados Unidos Area do Euro
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Ambiente Internacional

Inflagao

Estados Unidos Area do Euro
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Ambiente Internacional

Precos de Commodities

Indice CRB de Commodities
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Ambiente Internacional

Petroleo

Brent (15t generic future)
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Ambiente Internacional

Dolar
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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¢6es Macroecondmicas

Condi¢coes Atuais

* A velocidade de materializacao dos ajustes em curso,

em especial o fiscal, e dos ganhos deles decorrentes:

» reforcara a percepcao positiva sobre o ambiente

econdmico
» melhorard a confianca dos agentes

» contribuira para a ancoragem das expectativas de

inflacao
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Atividade




Condi¢6es Macroecondmicas

Confianca dos agentes — Empresarios
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Condi¢6es Macroecondmicas

Confianc¢a dos agentes — Consumidor
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Condi¢6es Macroecondmicas

izacao
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Condi¢6es Macroecondmicas

Quantum de Exportacao
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Condi¢6es Macroecondmicas

Custo Unitario do Trabalho (em USS)
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Condi¢6es Macroecondmicas

NUCI e Produc¢ao da Industria de Transformacao
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Condi¢6es Macroecondmicas

Crédito as Empresas
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Condi¢6es Macroecondmicas

Linha com Ajuste
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Condi¢6es Macroecondmicas

Crédito as Familias
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Condi¢6es Macroecondmicas

Mercado de Trabalho: Distensao
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Condi¢6es Macroecondmicas

Rendimentos
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Condi¢6es Macroecondmicas

Contribuicao do Setor Externo para o PIB

Contribuicao para o Crescimento do PIB (em 4 trimestres)
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Boxe

Evolucao dos coeficientes de exportacao e importacao da Industria de
Transformacao (IT)

* Analisa o impacto da evolucao do coeficiente de exportacao e do
indice de penetracao das importacoes da industria para o
desempenho recente do segmento

* Setor externo tem se caracterizado como vetor positivo para a
evolucao da producao da IT, tanto pelo aumento da parcela de sua
producao destinada as exportacdes, quanto pela reduciao da
penetracao de importacdes, com efeitos disseminados em
praticamente todos os setores da industria

4 L BANCO CENTRAL
% DO BRASIL 28



Boxe: Projecoes para o PIB

» Revisao da taxa de variagdao do PIB em 2016, de -3,5%
para -3,3% (absorcao domeéstica, -6,3 p.p.; e
exportagoes liquidas, 3,0 p.p.)

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

e Demanda:

* Investimentos: -11,6% (-14,1% em 2015)
e Consumo das Familias: -4,0% (-4,0% em 2015)
e Consumo do Governo: -0,8% (-1,0% em 2015)

. 4 L BANCO CENTRAL
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Setor Externo
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Condi¢6es Macroecondmicas

Termos de Troca
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Condi¢6es Macroecondmicas

Balanca Comercial — Exportacoes e Importacoes
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Condi¢6es Macroecondmicas

Ajuste Externo
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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 mais que suficiente para o financiamento integral do deficit em TC (excedente de
USS55 bilhdes)

* Conta Corrente — deficit de USS15 bilhdes, equivalente a 0,9% do PIB (anterior:
USS25 bilhdes, equivalente a 1,5% do PIB)

 Balanca Comercial — superavit de USS50 bilhdes (anterior: USS40 bilhdes)
* IDP —ingresso de USS70 bilhdes / 4,1% do PIB (anterior: USS60 bilhdes / 3,6% do PIB)
* Renda fixa no pais — saida de USS$12,5 bilhdes (anterior: ingressos nulos)
* Taxa de rolagem para empréstimos e titulos no exterior de 60% (anterior: 100%)

* Hiato financeiro: permanece a projecao de superavit no mercado de cambio, agora
em USS13,1 bilhdes
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Fiscal

4 L BANCO CENTRAL
% DO BRASIL 35



Condi¢6es Macroecondmicas

Crescimento Real (IPCA) de Receitas e Despesas do Governo Central

Acumulado no Ano até o Més de Referéncia

15 -
m despesas
W receitas
10
O\o I l I
< < < < < < L0 O Lo L0 Lo Lo © ©
i i —i —i —i —i — —i — — — — —i —
> = c ®) = N > = c ®] = N > =
O > o) -] O
QL s = 2 o L <o s =2 ¥ o J & <
dezembro de 2015: exclui pagamento de passivos (R$55,6 bilhdes pagos no &mbito dos acérddos TCU 825/15 e 3297/15)
4 L BANCO CENTRAL
Fonte: BCB e

'-lr_'r' DO BRASIL 36



Condi¢6es Macroecondmicas

Medidas Fiscais

v’ Limite para o crescimento gasto:

= crescimento anual limitado a inflacao do ano anterior
= inclusive, despesas com saude e educacao
= Estima-se queda entre 1,5 e 2,0 p.p. da despesa em
relacao ao PIB nos proximos trés anos. Em 2015, a
despesa como proporcao do PIB totalizou 19,6%
v’ Devolugéo de recursos do BNDES:

= RS100 bilhdes, sendo RS40 bilhdes de imediato, RS30
bilhdes em um ano e mais RS30 bilhdes em 24 meses

= Contribui para diminuir a carga de juros do setor
publico (reducdo do custo implicito da DLSP)

BANCO CENTRAL
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V. Evolucao da Inflacao
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Inflac&o

Comercializaveis e Nao-Comercializaveis
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Inflac&o

Inflagao de Servigos
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Boxe

Evolucao recente da inflagao de alimentos

e Choque cambial e ocorréncia do evento climatico E/ Nino
responderam por parte significativa da aceleracao dos precos de
alimentos em 2015 e nos primeiros meses de 2016

* A dissipacao do impacto inflacionario proveniente desses choques
deve favorecer a reducao da inflacao de alimentos no segundo
semestre de 2016, contribuindo para um cenario mais benigno para
a inflacao ao consumidor nos proximos trimestres

e Esse cenario nao considera efeitos da eventual ocorréncia do
fendbmeno La Nina, que tende a afetar a producao de graos no
hemisfério norte, com desdobramentos sobre precos de proteicos
animais
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Precos ao Consumidor

Inflacdo
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Inflacdo

Projecoes do Banco Central para a Inflacao

Cenario de Referéncia* e Cenario de Mercado

Periodo Referéncia  Mercado
2016 2 8,8 8.8
2016 3 8,2 8,2
2016 4 6,9 7,0
2017 1 5,9 6,1
2017 2 5,2 5,6
2017 3 5,0 5,6
2017 4 4,7 5,5
2018 1 4.4 5,5
2018 2 4,2 5,5

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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* Fatores que interferem no combate a inflagcao:

- Inércia derivada do processo de realinhamento de
precos relativos

- Confluéncia de fenébmenos climaticos sobre a
producao mundial de alimentos e seus efeitos sobre os
precos domésticos

- Incertezas em relacado ao comportamento da
economia mundial
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O Comité buscara circunscrever a inflacao aos limites
estabelecidos pelo CMN em 2016 e adotara as medidas
necessarias de forma a assegurar a convergéncia da
inflacao para a meta de 4,5%, em 2017.

O cenario central nao permite trabalhar com a hipotese
de flexibilizacao das condicdes monetarias.

Avanc¢os no combate a inflacao dependem de ajustes.
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