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l. Introducao




Introducéo

Missao do Banco Central

e Assegurar a estabilidade do poder de compra da

moeda e um sistema financeiro solido e eficiente

* O cumprimento da missao de assegurar a
estabilidade de precos se da por meio do regime
de metas para a inflacao, definidas pelo Conselho

Monetario Nacional (CMN)
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Principios Basicos

Introducéo

* Inflacao baixa, estavel e previsivel: melhor
contribuicao da politica monetaria para o crescimento
sustentavel

* Inflacao alta e volatil:

— gera distor¢oes, aumenta riscos, encurta horizontes de
planejamento, prejudica investimentos e o0 crescimento

economico
— regressiva

— em resumo, reduz crescimento potencial, afeta geracao de

empregos e renda, piora distribuicao de renda
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Introducéo

Mensagens Principais - 1

* Evidéncias compativeis com cenario basico do Copom

— Desinflacao em curso; ritmo ainda incerto

* Explicitacao de fatores relevantes para uma flexibilizacao
da politica monetaria

— Permitir maior confianga no alcance das metas no horizonte

relevante
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Introducéo

Mensagens Principais - 2

* Horizonte relevante abrange anos-calendario com metas
definidas pelo CMN. Inclui 2017, para o qual o Comité

persegue a convergéncia para a meta de 4,5%

 Horizonte relevante nao é estatico
— continuidade

— nao ha “momento de alongamento do horizonte”
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Introducéo

Mensagens Principais - 3

* Avaliacao da evolucao dos trés fatores destacados pelo

Copom

* AvaliagOes subjetivas, mas sempre calcadas em evidéncias

sOlidas sobre os fatores relevantes

4 L BANCO CENTRAL

L
% DO BRASIL 8



Il. Cenario Basico




i. Atividade Economica:

e evidéncias de estabilizacao recente;
ociosidade elevada

ii. Cenario Externo:
* interregno benigno
ili. Inflacao:
e acima das expectativas no curto prazo

* desinflacao em curso, ritmo ainda incerto
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i. Atividade Economica




Atividade Econbmica
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Atividade Econbmica

Confian¢a dos Agentes — Expectativas de Empresarios
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Atividade Econbmica

Expectativas de Mercado para o PIB 2017
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Atividade Econbmica

Producao Industrial
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Atividade Econbmica
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Atividade Econbmica
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Atividade Econbmica

Mercado de Trabalho: Distensao
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Boxe

Boxe: Projecoes para o PIB

» Variagao em 2016 mantida em -3,3% (demanda interna, -6,3 p.p.; e
exportacoes liquidas, 3,0 p.p.):

e Oferta:

e Agropecuaria: -2,2% (1,8% em 2015)

* Industria: -3,3% (-5,8% em 2015)

e Servicos: -2,7% (-2,7% em 2015)
 Demanda:

* Investimentos: -8,7% (-14,1% em 2015)

e Consumo das Familias: -4,4% (-4,0% em 2015)
* Consumo do Governo: 0,9% (0,0% em 2015)

» Para 2017, crescimento esperado de 1,3%
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Boxe

Boxe: Mobilidade Ocupacional no Mercado de Trabalho no Periodo Recente

» Analisa a mobilidade entre categorias da ocupag¢do, com énfase no
crescimento de trabalhadores por conta propria e de desocupados

» A analise confirma mudan¢a na estrutura ocupacional do mercado de
trabalho em periodo recente, com empregados com carteira migrando para
a categoria de trabalhadores por conta propria

» Observam-se, ainda, aumentos dos fluxos liquidos de empregados com e
sem carteira e, mais recentemente, de trabalhadores por conta propria,
para a categoria de desocupados. O aumento dos desocupados tem
ocorrido, também, pelo aumento do fluxo liquido de pessoas que se
encontravam fora da forca de trabalho
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ii. Cenario Externo




Cenario Externo
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Cenario Externo

Perspectiva de Crescimento Global Moderado
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Cenario Externo

Atividade

crescimento anual do PIB
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Cenario Externo

Inflacao

Estados Unidos Area do Euro
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Cenario Externo

Fed Fund Rates — Probabilidades Implicitas

Reuniao do FOMC de dezembro de 2016
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Cenario Externo

Precos de Commodities
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Cenario Externo

Fluxos de Capital para os Mercados Emergentes
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Inflac&o

IPCA Mensal — Expectativas x Projetado
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Inflagéo

IPCA - Alimentos
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Inflac&o

Precos ao Consumidor
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Inflagéo

Evolucao das Expectativas de Mercado para o IPCA 2016-2020
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Inflac&o

Precos Livres e Administrados
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Boxe: Inflacao do Setor de Servigos

Boxe

» Avalia processo de desinflacio no setor de servigos por meio de diversas

evidéncias disponiveis

» Algumas medidas apresentam desinflacio mais rapida do que o IPCA -

Servigos

Grafico 2 — Segmentos da inflagdo de servigos
Variacdo % em 12 meses
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> Incertezas sobre se desaceleragdo recente observada em alguns precos de
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Inflac&o

Desvio das Expectativas de Mercado em Relacao a 4,5%
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lll. Projecoes Condicionais
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Revisoes e Projecoes de Curto Prazo

Proje¢cdes Condicionais

Tabela 2.1 — IPCA - Surpresa inflacionaria

Variacao %

2016
. . 12 meses
jun jul ago Bt ag0
Cenario do Copom”" 03 020 0,28 8,46
IPCA observado 0,35 0,52 0,44 8,97
Erro das projecoes 0,00 0,32 0,16 0,48

Fonte: IBGE € BCB
1/ Cenario na data de corte do Relatorio de Inflagdo de junho de 2016

Tabela 2.2 — IPCA - Projecgoes de curto prazo

Variacao %

2016
12 meses
set out nov )
até nov
Cenario do Copom" 0,19 040 045 7,54

Fonte: IBGE e BCB
1/ Cenario na data de corte
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Projecoes do Copom para a Inflacao

Proje¢cdes Condicionais

Cenarios Reportados

H'Cbgr'go Hibrido
Periodo Referéncia Mercado ~ . com Juros
Cambio
constantes
constante
2016 3 8,6 8,6 8,6 8,6
2016 4 7,3 7,3 7,3 7,3
2017 1 6,2 6,2 6,2 6,2
2017 2 52 54 5,4 5,3
2017 3 45 49 4.8 4.6
2017 4 4.4 49 4.8 45
2018 1 4.2 49 4.7 4.4
2018 2 40 4.7 4.6 4.2
2018 3 40 4.7 4.5 4.1
2018 4 3,8 4.6 45 40

Obs.: inflacdo acumulada em 12 meses (%)

Extensao do horizonte das
projecoes cumpre o papel
de cobrir anos-calendario
com metas ja definidas
pelo CMN

Fonte: BCB
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Projecdes Condicionais

Projecoes do Copom para a Inflacao
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Projecdes Condicionais

Projecoes do Copom para a Inflacao
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Conducao da Politica Monetaria, Balanco de Riscos - 1

O Copom avalia que uma flexibilizacao das condicoes
monetdrias dependera de fatores que permitam que os
membros do Comité tenham maior confian¢a no alcance das
metas para a inflacdo no horizonte relevante para a conducao
da politica monetaria. Esse horizonte abrange os anos-
calendario com metas ja definidas pelo CMN, inclusive o ano
de 2017, para o qual o Comité persegue a convergéncia para a
meta de 4,5%.
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Conducao da Politica Monetaria, Balan¢o de Riscos - 2

* O horizonte relevante das a¢oes de politica monetaria, por sua
vez, nao é estatico. Ele se desloca continuamente com o passar
do tempo. Dentro dessa estratégia, a medida que avan¢am os
meses, as acoes de politica monetdria passam a dar maior

importancia, de maneira gradual, para periodos igualmente a
frente.
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Conducao da Politica Monetaria, Balanco de Riscos - 3

* Dentre os elementos que podem permitir maior confiang¢a no
alcance das metas, o Comité destaca os seguintes fatores
domésticos:

i. que a persisténcia dos efeitos do choque de alimentos na inflagao seja
limitada

ii. que os componentes do IPCA mais sensiveis a politica monetaria e a
atividade econémica indiquem desinflagao em velocidade adequada e

lii. que ocorra reducao da incerteza sobre a aprovacao e implementacgao
dos ajustes necessdrios na economia, incluindo a composicao das
medidas de ajuste fiscal e seus respectivos impactos sobre a inflagao
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Primeiro Fator

 Evidéncias recentes indicam que a queda nos precos de
alimentos no atacado tem se transmitido para o varejo

* Projecoes para subitens de alimentos parecem mostrar maior
seguranca no processo de reversao do choque de precos nesse
setor

 De fato, uma parte da resisténcia recente a queda da inflacao
corrente parece ter sido causada por choques temporarios nos
precos de alimentos

e O Copom se mantera atento a sinais de que essa resisténcia
também possa advir de mecanismos inerciais
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Segundo Fator

* Ainda ha sinais inconclusivos quanto a velocidade de

desinflacado em direcao a meta (Boxe "Inflagao no setor de
servicos“)

e O Copom avaliara:

i. a tendéncia de desinflacdo de diversas medidas da inflagao de
servicos e

ii. os efeitos secundarios que a desinflacao desse grupo podera ter sobre
outros componentes do IPCA

4 L BANCO CENTRAL
% DO BRASIL

46



Terceiro Fator

Ha sinais positivos em relagdo ao encaminhamento e a
apreciacao das reformas fiscais

Entretanto, o processo de tramitacao ainda esta no inicio e as
incertezas quanto a aprovacgao e a implementac¢ao dos ajustes
necessarios permanecem

Essas reformas sao relevantes para o Banco Central na medida
em que tém impacto sobre o balanco de riscos e a trajetoria da
inflacao em relacdo ao alcance das metas. A dimensao fiscal é
importante
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Avaliacao Final

e O Copom avaliara a evolugao da combinag¢ao desses fatores,
pois nao ha elemento que seja determinante por si sé para as
decisoes de politica monetaria

* Os membros do Copom tomam suas decisoes com base em
avaliacoes necessariamente subjetivas, mas sempre calcadas
em evidéncias sdlidas sobre os fatores relevantes
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