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Apresentacao

O Relatério de Inflagcdo é publicado trimestralmente pelo
Banco Central do Brasil e tem o objetivo de avaliar o
desempenho do regime de metas para a inflagdo e delinear
cenario prospectivo sobre o comportamento dos pregos,
explicitando as condi¢des das economias nacional e
internacional que orientaram as decisdes do Comité de
Politica Monetaria (Copom) em relagdo a condugdo da
politica monetaria.

Este Relatorio ¢ constituido de seis capitulos: Nivel de
atividade; Precos; Politicas crediticia, monetaria e fiscal;
Economia internacional; Setor externo; e Perspectivas para
a inflacdo. Em relagdo ao nivel de atividade, sdo analisados
evolucdo das vendas no varejo, estoques, produgao,
mercado de trabalho e investimento. No capitulo seguinte,
a andalise sobre o comportamento dos precos focaliza os
resultados obtidos no trimestre, em funcdo das decisOes de
politica monetaria e das condi¢des reais da economia que
independeram da agdo governamental. No capitulo relativo
as politicas crediticia, monetaria e fiscal, a analise é centrada
no desempenho do crédito e do mercado financeiro, assim
como na execucao orgamentaria. No capitulo sobre economia
internacional, apresenta-se analise do desempenho das
principais economias, procurando identificar as condi¢des
que podem influenciar a economia brasileira, notadamente
nas suas relagdes com o exterior. Em seguida, o capitulo sobre
o setor externo enfoca a evolucao das transagdes econdmicas
com o exterior, com énfase no resultado comercial e
nas condi¢des de financiamento externo. Finalmente,
analisam-se as perspectivas para a evolugao da inflagdo.
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No ambito internacional, o Copom considera que, desde o
Relatorio anterior, permaneceram elevados os riscos para a
estabilidade financeira global, a exemplo dos derivados de
mudangas na inclinagdo da curva de juros em importantes
economias maduras. No horizonte relevante para a politica
monetaria, o Comité avalia que a aversdo ao risco ¢ a
volatilidade dos mercados financeiros internacionais tendem
a reagir a sinalizagdes sobre como novos indicadores de
atividade serdo analisados pelas autoridades, fornecendo
indicagdes adequadas sobre o momento do inicio do processo
de normaliza¢dao das condigdes monetarias em grandes
blocos, em particular, nos Estados Unidos, minimizando
volatilidade e riscos.

Em linhas gerais, desde o Relatério anterior, a tendéncia
de atividade global mostrou maior moderagao ao longo do
horizonte relevante para a politica monetaria. A esse respeito,
note-se que as evidéncias apontam taxas de crescimento
relativamente mais homogéneas nas economias maduras,
ainda que baixas e abaixo do crescimento potencial,
notadamente na Area do Euro. Nos mercados internacionais,
as perspectivas indicam moderac¢ao na dindmica dos precos
de commodities, bem como a ocorréncia de novos focos de
volatilidade nos mercados de moedas ¢ de renda fixa.

Ainda sobre o ambiente externo, importa destacar que
eventuais aumentos de volatilidade e de aversdo ao risco
nos mercados internacionais tendem a ser transmitidos aos
ativos domésticos, de maneira discreta e incremental, mas
que pode ser amplificada em fun¢ao da percep¢ao da solidez
macroecondmica e financeira doméstica.

No ambito interno, o Copom reitera que, em conformidade
com o processo de ajuste macroecondémico em curso,
os indicadores disponiveis mostram que as taxas de
crescimento da absor¢do interna ¢ do Produto Interno Bruto
(PIB) continuaram a se ajustar e confirmam que o ritmo de
expansao da atividade doméstica neste ano sera inferior ao
potencial. Para o Comité, depois de um periodo necessario
de ajustes, que pode ser mais intenso e mais longo que o
antecipado, o ritmo de atividade tende a se intensificar,
na medida em que a confian¢a de firmas e familias se
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fortaleca. No que se refere ao componente externo da
demanda agregada, o cenario de crescimento global, mesmo
moderado, combinado com a depreciacdo do real, milita no
sentido de torna-lo mais favoravel ao reequilibrio das contas
externas e ao crescimento sustentavel da economia brasileira.

Ainda sobre atividade interna, o Copom avalia que, no médio
prazo, mudancas importantes devem ocorrer na composi¢ao da
demanda e da oferta agregada. O consumo tende a crescer em
ritmo moderado e os investimentos tendem a ganhar impulso.
Na visdo do Comité, essas mudancas indicam que ha espago
para uma composig¢ao e ritmo do crescimento no médio prazo
que possa caminhar em direcao ao crescimento potencial.

O Copom destaca que o cenario central contempla expansao
moderada do crédito, o que ja havia sido observado e tende
a persistir. A esse respeito, importa destacar que, apos
anos em forte expansdo, o mercado de crédito voltado
ao consumo passou por modera¢cdo, de modo que, nos
ultimos trimestres, observaram-se, de um lado, reducgao de
exposicao por parte de bancos e, de outro, desalavancagem
das familias. No agregado, portanto, infere-se que os riscos
no segmento de crédito ao consumo vém sendo mitigados.
Em outra dimensao, a exemplo de acdes implementadas,
o Comité considera oportuno reforgar as iniciativas no
sentido de moderar concessdes de subsidios por intermédio
de operagdes de crédito.

No que diz respeito as contas publicas, a piora em relagdo
ao observado no Relatorio anterior e a deterioracdo da
percepcgao de risco, desencadearam a redugdo da nota de
risco soberano, por importante agéncia de classificacdo
de risco, para patamar inferior ao grau de investimento,
no inicio de setembro. Nesse contexto, medidas que
concorram tempestivamente para o reequilibrio das contas
publicas mostram-se fundamentais para a estabilidade
macroecondmica e para a retomada da confianca e do nivel
de atividade.

Os resultados parciais para o balango de pagamentos de 2015
ratificaram a perspectiva de redugao significativa no deficit
em transacdes correntes, em ambiente de depreciacdo da
moeda doméstica em termos reais e de contracao da atividade
interna. Os ingressos liquidos de capitais estrangeiros
seguem financiando o deficit adequadamente, com destaque
para a entrada liquida de investimentos diretos no pais e de
investimentos em carteira.

A inflagdo medida pela variagdo, em doze meses, do Indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) alcangou



9,53% em agosto, 3,01 pontos percentuais (p.p.) acima da
registrada até agosto de 2014. De um lado, os pregos livres
acumulam variagdo de 7,70% em doze meses (6,95% até
agosto de 2014); de outro, os pregos administrados por
contrato e monitorados variaram 15,75% (5,07% até agosto
de 2014).

No que se refere a proje¢des de inflagdo, de acordo com
os procedimentos tradicionalmente adotados e levando-se
em conta o conjunto de informacdes disponiveis até 18 de
setembro de 2015 (data de corte), o cenario de referéncia,
que pressupde manutengao da taxa de cambio constante
no horizonte de previsdao em R$3,90/USS$, e a meta para
a taxa Selic em 14,25% ao ano (a.a.), projeta inflagdo
de 9,5% em 2015, 5,3% em 2016 ¢ de 4,0% no terceiro
trimestre de 2017.

No cenario de mercado, que incorpora dados da pesquisa
realizada pelo Departamento de Relacionamento com
Investidores ¢ Estudos Especiais (Gerin) com um conjunto
significativo de institui¢des, as projegdes apontam inflacdo
de 9,5% em 2015, 5,4% em 2016 ¢ de 4,6% no terceiro
trimestre de 2017.

No que corresponde ao crescimento do PIB, a projecao para
2015, de acordo com o cenario de referéncia, é de -2,7% (1,6
p-p. menor do que a estimativa considerada no Relatorio de
Inflacdo anterior), e de -2,2% para o acumulado em quatro
trimestres até o segundo trimestre de 2016.

O Copom ressalta que a evidéncia internacional, no que ¢
ratificada pela experiéncia brasileira, indica que taxas de
inflacdo elevadas geram distor¢des que levam a aumentos
dos riscos e deprimem os investimentos. Essas distor¢oes se
manifestam, por exemplo, no encurtamento dos horizontes
de planejamento das familias, empresas e governos, bem
como na deterioragdo da confianga de empresarios. O
Comité enfatiza, também, que taxas de inflacdo elevadas
subtraem o poder de compra de salarios e de transferéncias,
com repercussdes negativas sobre a confianga e 0 consumo
das familias. Por conseguinte, taxas de inflacdo elevadas
reduzem o potencial de crescimento da economia, bem como
de geracdo de empregos e de renda.

Na visdo do Copom, o fato de a inflacdo atualmente se
encontrar em patamares elevados reflete, em grande parte, os
efeitos dos dois importantes e necessarios processos de ajustes
de precos relativos na economia — realinhamento dos pregos
domésticos em relagdo aos internacionais e realinhamento dos
precos administrados em relag@o aos livres.
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Nesse contexto, como de resto indicam as projecoes apresentadas
neste Relatorio, o Comité nota, conforme antecipado, que esses
ajustes fazem com que a inflagdo se eleve no curto prazo e tenda
a permanecer elevada em 2015, necessitando determinagao e
perseveranga para impedir sua transmissdo para prazos mais
longos. Ao tempo em que reconhece que os ajustes de precos
relativos tém impactos diretos sobre a inflacdo, o Comité
reafirma sua visdo de que a politica monetaria pode, deve e
esta contendo os efeitos de segunda ordem deles decorrentes,
para circunscrevé-los a 2015.

O Comité observa que as expectativas de inflacdo ainda se
encontram proximas ou na meta de 4,5% a.a. nos horizontes
de médio e longo prazo. No entanto, o Comité destaca o
aumento recente da diferenga entre expectativas de inflacao
em relagdo a meta, depois de ter havido certo progresso no
processo de convergéncia. Esse aumento, ainda permanece de
pequena magnitude na comparagdo com os niveis observados
no Relatério de Inflagdo anterior, e ocorre a despeito da
significativa elevacdo das expectativas de inflagdo para 2015
e da deterioragdo da percepgdo dos agentes econdmicos a
respeito do balango de riscos e da trajetoria fiscal. Esses fatos
constituem um claro e importante sinal sobre, de um lado,
os progressos obtidos com a implementacao da estratégia
atual de politica monetaria, mas, de outro lado, sobre as
consequéncias da deterioragdo no balango de riscos.

Assim, o Comité entende que a manutengdo da taxa bésica
de juros no patamar atual, por periodo suficientemente
prolongado, é necessaria para a convergéncia da inflagdo
para a meta no final de 2016.

A propdsito, o Copom avalia que o cenario de convergéncia
da inflagdo para 4,5% no final de 2016 tem se mantido, apesar
de deterioragdo no balango de riscos agravada recentemente
pelos efeitos do rebaixamento da nota de crédito soberana.
Para o Comité, de um lado, os avangos alcan¢ados no
combate a inflacdo — a exemplo de sinais benignos vindos
de indicadores de expectativas de médio e longo prazo
— mostram que a estratégia de politica monetaria estd na
direcdo correta. 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 proje¢des de inflagdo em relagdo a meta.
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Nivel de atividade

Tabela 1.1 — indice de volume de vendas

Variagao percentual

Discriminagao 2015

Abr  Mai Jun Jul

1/

No més

Comércio varejista -06 -09 -05 -10
Combustiveis e lubrificantes -01 -0,3 -0,7 -04
Hiper, supermercados, prod. alimenticios 1,7 10 -04 -1,0
Tecidos, vestuario e calgados -3,3 19 -11 -10
Moveis e eletrodomésticos 28 19 -12 17
Artigos farmacéuticos, médicos -02 -05 -01 -11
Livros, jornais, revistas e papelaria -04 -23 -04 -13
Equipamentos e materiais para escritério -10,4 28 -21 -55
Outros artigos de uso pessoal 43 10 -04 0,0

Comércio ampliado -04 -18 -0,7 06
Materiais de construcéao -1,2 -58 53 -24
Veiculos, motos, partes e pecas 356 -46 -24 51

) . .1
Trimestre/trimestre anterior !

Comércio varejista 24 22 -23 -23
Combustiveis e lubrificantes -42 -13 -04 -01
Hiper, supermercados, prod. alimenticios 1,2 16 -0,7 -12
Tecidos, vestuario e calgados 51 -36 -39 -20
Moveis e eletrodomésticos -79 66 -72 -6,1
Artigos farmacéuticos, médicos 08 10 00 -08
Livros, jornais, revistas e papelaria 5,7 -3,7 3,7 -41
Equipamentos e materiais para escritério -1,7 47 -105 -7,7
Outros artigos de uso pessoal 12 16 -32 -22

Comércio ampliado 44 -36 -34 -29
Materiais de construgéo 24 -43 -40 -472
Veiculos, motos, partes e pegas -10,3 -72 -51 -40

No ano

Comércio varejista -14 20 -22 -24
Combustiveis e lubrificantes 3,5 -3,7 -32 -33
Hiper, supermercados, prod. alimenticios 15 -16 -18 -18
Tecidos, vestuario e calgados 42 -51 -50 -55
Moveis e eletrodomésticos -8,8 -10,9 -11,3 -11,5
Artigos farmacéuticos, médicos 59 50 51 46
Livros, jornais, revistas e papelaria -80 -86 -83 -84
Equipamentos e materiais para escritério 134 10,5 10,0 7,9
Outros artigos de uso pessoal 56 44 39 34

Comércio ampliado 60 -70 -64 -65
Materiais de construgéo 43 57 -47 -50
Veiculos, motos, partes e pecgas -15,9 -17,2 -15,7 -15,3

Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

A atividade econdmica no Brasil segue sob influéncia do
ajuste macroecondmico em curso no pais. Esse processo
apresenta trés componentes - monetario, externo e fiscal - e
¢ necessario e essencial para a consolidagdo de fundamentos
que favorecam a convergéncia da inflagdo para a meta
no final de 2016, através da redugdo de desequilibrios
macroecondomicos. Os seus efeitos tendem a ser ampliados
pelo ambiente associado a eventos ndo econdmicos. Nesse
contexto, o PIB recuou, na margem, 1,9% no segundo
trimestre de 2015, dados dessazonalizados.

Ressalte-se que a analise da evolugdo do PIB sob a 6tica da
demanda evidencia tanto contra¢do do consumo das familias
e dos investimentos, em ambiente de retragcdes importantes
nos indicadores de confianga de consumidores e empresarios,
quanto a maior contribui¢do do componente externo da
demanda, compativel com o cenario de retragdo na renda
disponivel interna e de depreciacdo da moeda brasileira.

Estatisticas mais recentes, a exemplo da produgao industrial
de julho e dos indicadores coincidentes de vendas do
comércio em julho e agosto, assim como os indicativos de
manutencao da taxa basica de juros no atual patamar, indicam
continuidade da moderacdo da atividade doméstica no curto
prazo, mas ja mostram sinal de melhora das contas externas.

1.1 Comércio

As vendas do comércio ampliado recuaram 2,9% no trimestre
finalizado em julho, em relagdo ao terminado em abril,
quando decresceram 4,4%, no mesmo tipo de comparagao,
segundo dados dessazonalizados da Pesquisa Mensal do
Comércio (PMC), do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). Houve redugoes nas vendas em todos
os segmentos pesquisados com énfase em equipamentos e
materiais para escritorio, 7,7%; moveis e eletrodomésticos,
6,1% e materiais de construcao, 4,2%.

As vendas do comércio varejista' recuaram 2,3% no
trimestre. Ocorreram retragdes em todas as regioes do pais,

1/ Conceito que exclui do comércio ampliado os segmentos veiculos e motos, partes e pegas, € material de construgio.
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Grafico 1.1 — indice de volume de vendas no varejo —
Conceito ampliado
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Fonte: IBGE

Grafico 1.2 — indice de volume de vendas no varejo —
Segmentos selecionados
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Fonte: IBGE

Grafico 1.3 — indice de volume de vendas no varejo —
Veiculos e motos, partes e pecas
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Fonte: IBGE

Grafico 1.4 — indice Nacional de Confianga (INC/ACSP)
e Indice de Confianga do Consumidor (ICC/FGV)

Icc
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com énfase nas registradas no Nordeste (2,5%) e no Norte
(2,4%).

Indicadores coincidentes sinalizam a continuidade de
desempenhos desfavoraveis para a atividade do comércio.
Nesse sentido, as vendas reais do setor supermercadista,
segmento com peso aproximado de 30% na PMC, recuaram
0,6% no trimestre finalizado em julho, em relacdo ao
encerrado em abril, quando haviam retraido 1,3%,
segundo dados dessazonalizados da Associagao Brasileira
de Supermercados (Abras). As vendas de automoveis e
comerciais leves, divulgadas pela Federacdo Nacional
da Distribui¢do de Veiculos Automotores (Fenabrave),
decresceram 7,1% no trimestre finalizado em agosto, em
relagdo ao terminado em maio, quando haviam recuado
13,9%.

No mesmo sentido, o indice Serasa Experian de Atividade
do Comércio — de abrangéncia nacional, construido a partir
de consultas mensais realizadas pelos estabelecimentos
comerciais aos cadastros da Serasa — recuou 1,1% no
trimestre encerrado em agosto, em relagdo ao finalizado em
maio, quando havia apontado elevacao de 1,9%, neste tipo
de comparagao.

Ainadimpléncia permanece crescente quando considerados
iguais periodos de 2015 e do ano anterior. Nesse sentido,
o indicador calculado pela Associagcdo Comercial de Sdo
Paulo (ACSP), para o estado de Sao Paulo, atingiu 7,0% no
trimestre encerrado em agosto, ante 6,4% em igual periodo
de 2014, e o Indicador Serasa Experian de Inadimpléncia do
Consumidor?cresceu 19,9%, na mesma base de comparagao.

Os indicadores de confianca do consumidor seguem em
patamares baixos. Nesse contexto, o Indice de Confianca
do Consumidor (ICC), da Fundagio Getulio Vargas (FGV),
recuou 2,8% no trimestre finalizado em agosto, em relagao
ao terminado em maio, quando decrescera 6,6%, na mesma
base de comparagdo, dados dessazonalizados. Ocorreram
retragdes de 8,2% no Indice da Situagio Atual (ISA) e de
0,6% no Indice de Expectativas (IE).

O Indice Nacional de Confianga (INC), elaborado pela Ipsos
Public Affairs para a ACSP, apresentou redu¢do mensal de
3,6% em agosto, atingindo o menor nivel da série. Houve
reducdes em quase todas as regides: Norte/Centro-Oeste,
14,4%; Sudeste, 8,4% e Nordeste, 6,5%. A excec¢do ficou
com a regido Sul que mostrou elevacao de 13,4% no periodo,

2/ Inclui os atrasos junto a financeiras, cartdes de crédito, empresas nao financeiras e bancos, além de titulos protestados e segunda devolugdo de cheques

por insuficiéncia de fundos.
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Grafico 1.5 — indice Nacional de Expectativa do
Consumidor
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Tabela 1.2 — Producgao industrial
Trimestre/trimestre anterior”
%
Discriminagéo 2015
Abr Mai Jun Jul
Industria geral 2,7 -2,4 2,4 -1,9
Por secao
Industria extrativa 2,2 1,4 0,7 -0,7
Industria de transformacgao -2,9 -2,4 -2,7 -2,0
Por categoria de uso
Bens de capital -8,3 -6,9 -9,8 -7,7
Bens intermediarios -1,0 -1,2 -1,5 -1,9
Bens de consumo -4,1 -3,3 -2,5 -1,2
Duraveis -7,0 -6,2 -7,8 -6,0
Semi e ndo duraveis -2,7 -2,4 -1,6 -0,6
Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

Grafico 1.6 — Produgio industrial®/
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Grafico 1.7 — Producéo industrial "
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Jul

apos queda de 33% em julho. O indicador nacional recuou
42,6% em relagdo a agosto de 2014.

O Indice Nacional de Expectativa do Consumidor (Inec),
divulgado pela Confederagdao Nacional da Industria (CNI),
aumentou 1,0% em agosto, segunda elevagdo mensal
consecutiva, mas situou-se em patamar 8,7% inferior ao
de agosto de 2014. Ressalte-se que o indicador segue
registrando expectativas desfavordveis em relacdo a
evolugdo do desemprego.

O Indice de Confianga do Comércio (ICOM) da FGV, que
avalia a confianga dos empresarios do setor, recuou 3,4% no
trimestre finalizado em agosto, em relacdo ao terminado em
maio, atingindo o menor nivel da série historica, de acordo

com dados dessazonalizados. Houve contrac¢des de 8,4% no
ISA-COM e de 0,7% no IE-COM.

1.2 Producao

A producdo fisica da industria recuou 1,9% no trimestre
finalizado em julho, relativamente ao encerrado em abril,
quando havia decrescido 2,7%, nessa base de comparagdo, de
acordo com dados dessazonalizados da Pesquisa Industrial
Mensal — Produgao Fisica (PIM-PF) do IBGE. A producao
da industria extrativa apresentou queda de 0,7% e a da
transformacao recuou 2%, reflexo de retragdes em 14 das 23
atividades pesquisadas, com destaque para as assinaladas em
equipamentos de informatica, produtos eletronicos e opticos,
13,2%; maquinas e equipamentos, 9,3%; e téxteis, 8,6%. Em
sentido oposto, sobressairam os aumentos nas indistrias de
fumo (21,1%), celulose, papel e produtos de papel (2,8%)
e coque, derivados de petroleo e biocombustiveis (1,8%).

A analise por categorias de uso mostra recuos trimestrais
nas industrias de bens de capital (7,7%), bens de consumo
duraveis (6%), bens intermediarios (1,9%), e bens de
consumo semi e ndo duraveis (0,6%).

O numero de pessoal ocupado assalariado e a folha de
pagamento real da industria recuaram 2,7% ¢ 4,1%,
respectivamente, no trimestre finalizado em julho, em relagao
ao encerrado em abril, segundo dados dessazonalizados da
Pesquisa Industrial Mensal — Emprego ¢ Salario (Pimes)
do IBGE.

O nivel de utilizagdo da capacidade instalada (NUCI)
da industria de transformagdo registrou média de 78,0%
no trimestre finalizado em agosto, de acordo com dados
dessazonalizados da Sondagem da Industria da FGV. A
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Grafico 1.8 — Producao industrial
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Grafico 1.9 — Utilizagao da capacidade instalada®
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Tabela 1.3 — Receita nominal de servigos
Trimestre ante mesmo trimestre do ano anterior (%)

Discriminagdo 2015

Abr Mai Jun Jul

Total 2,9 2,9 1,6 1,7
Servigos prestados as familias 3,4 0,8 -0,1 0,4
Servigos de informagdo e comunicagéo 1,2 07 -09 -06
Servigos profissionais, administrativos 6,4 6,9 6,0 5,0
e complementares

Transportes, servigos auxiliares do 2,8 3,5 2,1 2,6
transporte e correios

Outros servigos 0,8 1,0 -0,6 -0,1

Fonte: IBGE

Grafico 1.10 — Indicadores de confianca no setor de
servigos
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redugdo de 1,7 p.p. em relagdo ao trimestre terminado em
maio repercutiu recuos nas industrias de bens de capital (5,4
p-p.), bens de consumo duréveis (3,8 p.p.), bens de consumo
nao duraveis (1,8 p.p.) e de bens intermediarios (0,2 p.p.).

O indice de estoques da indstria, calculado pela FGV, aumentou
4,5 pontos no trimestre encerrado em agosto, em relagdo ao
finalizado em maio, atingindo o patamar médio de 117,5 pontos®,
considerados dados dessazonalizados. O resultado refletiu
variagOes nas industrias de bens de capital (22,5 pontos), bens de
consumo duraveis (6,2 pontos), bens intermediarios (4,1 pontos)
e bens de consumo nao duraveis (-2,9 pontos).

O Indice de Confianga da Industria* (ICI) recuou para 68
pontos em agosto, segundo dados dessazonalizados da FGV,
menor patamar da série iniciada em abril de 1995. O ICI
médio do trimestre encerrado em agosto atingiu 68,4 pontos,
ressaltando-se que o recuo de 4,9 pontos em relagao a média
do trimestre até maio evidenciou as retragoes observadas nas
industrias de bens de capital (8,2 pontos), bens de consumo
duraveis (7,9 pontos), bens intermediarios (2,2 pontos) e de
bens de consumo nao duraveis (1,1 ponto).

O Indice de Gerentes de Compras® (PMI) da indiistria atingiu
45,8 pontos em agosto, considerada a série dessazonalizada
pela Markit, sinalizando continuidade do desempenho
moderado da atividade industrial.

Servigos

A receita nominal do setor de servigos cresceu 1,7%
no trimestre finalizado em julho de 2015, em relagao a
igual periodo de 2014, segundo a Pesquisa Mensal de
Servigos (PMS), divulgada pelo IBGE. Trés dos cinco
segmentos pesquisados mostraram crescimento nessa base
de comparagdo com destaque para servigos profissionais,
administrativos e complementares (5,0%) e servigos de
transportes, servigos auxiliares aos transportes e correio
(2,6%). O pior desempenho no periodo ocorreu em servigos
de informagao e comunicagao (-0,6%).

O Indice de Confianga de Servigos (ICS) apresentou recuo
trimestral de 7,5% em agosto, com reducdes de 12,3% no
ISA-S e de 4,5% no IE-S, dados dessazonalizados. Ressalte-
se que os indicadores relativos a seis, das sete atividades
pesquisadas, atingiram o menor patamar da série, iniciada
em junho de 2008.

3/ Complemento de 200 pontos do indice original divulgado pela FGV. Valores acima de 100 pontos indicam estoques acima do planejado.

4/ Valores acima de 100 pontos indicam sentimento de otimismo.

5/ O PMI sintetiza a evolugdo mensal dos indicadores de novos pedidos, produgdo, emprego, prazo de entrega e estoque de insumos. Valores superiores a 50

representam expansao mensal da atividade.
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Grafico 1.11 — indice de Atividade Econémica do Banco
Central
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Grafico 1.12 — Taxa de desemprego aberto
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E/'iréfico 1.13 — Taxa de desemprego aberto
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Tabela 1.4 — Evolugao do emprego formal
Novos postos de trabalho (em mil)

Discriminagéo 2014 2015

Trim2’ Anosl Trim2’ Anosl

Total 96,0 504,9 -384,7 -547,4
Industria de transformagao -72,5 20,0 -189,5 -228,6
Comércio -6,9 -75,4 -79,5 -225,8
Servigos 81,9 3562 -129,7 -38,4
Construgao civil -6,7 58,5 -75,9 -152,7
Agropecuaria 94,9 113,5 97,5 99,6
Servigos ind. de util. publica 0,4 4.8 -2,2 -1,8
Outros" 49 273 -5,3 0,3

Fonte: MTE

1/ Inclui extrativa mineral, administragdo publica e outras.
2/ Trimestre encerrado em julho.
3/ Acumulado no ano até julho.

O PMI-Servigos para a atividade negocios apo6s atingir 39,1
pontos em julho, menor patamar da série iniciada em margo
de 2007, mostrou recuperagdo em agosto, apesar de continuar
mostrando retragdo em relacdo ao més anterior, 44,8 pontos
(49,2 pontos em agosto de 2014).

indice de atividade do Banco Central

O Indice de Atividade Econdmica do Banco Central —
Brasil (IBC-Br) recuou 1,61% no trimestre encerrado em
julho, em relacdo ao finalizado em abril, quando havia
decrescido 1,07%, nesse tipo de analise, de acordo com
dados dessazonalizados. Consideradas variagdes interanuais,
o indicador retraiu 4,25% em julho apo6s quedas de 1,34%
em junho e 4,54% em maio.

1.3 Mercado de Trabalho

A taxa de desemprego, consideradas as seis regides
metropolitanas abrangidas pela Pesquisa Mensal do
Emprego (PME) do IBGE, atingiu 7,0% no trimestre
encerrado em julho (4,9% em igual periodo de 2014). Em
termos dessazonalizados, a taxa de desemprego totalizou
6,8% no periodo (5,9% no trimestre encerrado em abril),
resultado de variagdes de -0,2% na populacao ocupada e de
0,7% na populacdo economicamente ativa.

A taxa de desemprego, considerada a Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilios Continua (PNADC) do IBGE,
de ambito nacional, atingiu 8,3% no segundo trimestre de
2015 (7,9% no anterior e 6,8% em igual trimestre de 2014).
O nivel de ocupacdo — relagdo entre populagdo ocupada e
populagdo em idade ativa — atingiu 56,2%, 56,2% ¢ 56,9%,
respectivamente, nos periodos mencionados.

A economia do pais eliminou 384,7 mil postos de trabalho
no trimestre encerrado em julho de 2015 (criagao de 96,0
mil em igual periodo de 2014), segundo o Cadastro Geral
de Empregados e Desempregados (Caged) do Ministério
do Trabalho e Emprego (MTE). Destacaram-se os cortes de
vagas na industria de transformagao (189,5 mil) e no setor
de servigos (129,7 mil), segmentos responsaveis, no mesmo
periodo de 2014, por variagdes liquidas de -72,5 mil ¢ 81,9
mil postos, respectivamente. Foram extintos 547,4 mil postos
de trabalho formais nos sete primeiros meses do ano.

O rendimento médio real habitualmente recebido do
trabalho principal recuou 3,4% no trimestre encerrado em
julho, em relagdo a igual periodo de 2014, segundo a PME.
Destacaram-se as redu¢des na construgao civil, 7,0%; no
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Grafico 1.14 — Ocupacao, rendimento e massa
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Tabela 1.5 — Produto Interno Bruto

Trimestre ante mesmo trimestre do ano anterior
Variagéo %

Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul

Discriminagao 2014 2015
WTri  WMTri IVTri I Tri I Tri

Agropecuaria -1,5 -1,4 1,2 4,0 1,8
Industria -3,6 -1,9 -1,9 -3,0 -5,2

Extrativa mineral 7,6 1,1 9,7 12,8 8,1

Transformagéo -6,3 -4,0 -5,4 -7,0 -8,3

Construgao civil -5,6 -5,3 -2,3 -2,9 -8,2

Produgéo e distribuicéo de

eletricidade, gas e agua -4,7 -6,5 -5,9 -12,0 -4,7
Servigos -0,2 0,3 0,4 -1,2 -1,4

Comércio -3,6 -2,8 -2,9 -6,0 -7,2

Transporte, armazenagem

e correio -0,5 1,4 0,8 -3,6 -6,0

Servigos de informagéo 4,6 5,1 1,9 2,9 0,5

Intermediagéo financeira,

seguros, previdéncia com-

plementar e servigos -0,6 -1,6 1,3 -0,4 0,4

relacionados

Outros servigos -1,2 0,3 11 -0,6 -1,9

Atividades imobiliarias

e aluguel 3,0 3,2 3,0 2,8 2,8

Administragéo, saude

e educacéo publicas 0,5 0,3 -0,1 -1,4 0,6
Valor adic. a pregos basicos -1,1 -0,4 -0,2 -1,2 -2,1
Impostos sobre produtos -1,8 -1,5 -0,6 -3,5 -5,7
PIB a precos de mercado -1,2 -0,6 -0,2 -1,6 -2,6
Consumo das familias 0,2 0,1 1,3 -0,9 -2,7
Consumo do governo 1,5 1,6 -0,2 -1,5 -1,1
Formacao Bruta de
Capital Fixo -7,9 -6,4 -5,8 78 11,9
Exportagéo -0,2 46 -10,7 3,2 7,5
Importagao -2,7 1,6 -4.4 4,7 11,7
Fonte: IBGE

comércio, 5,4%; e no setor de servigos, 5,3%. A massa
salarial real, produto do rendimento médio habitual pelo
numero de ocupados, recuou 4,4% no periodo.

1.4 PIB

O PIB, repercutindo o processo de ajuste em curso na
economia do pais, recuou 1,9% no segundo trimestre
de 2015, em relacdo ao primeiro, de acordo com dados
dessazonalizados do IBGE. No ambito da oferta, houve
retracdes na atividade agropecuaria (2,7%), industrial (4,3%)
e do setor de servigos (0,7%). O resultado do setor industrial
refletiu, em especial, as retracdes de 3,7% na industria de
transformacdo e de 8,4% na construcdo civil.

Sob a oOtica da demanda, destacaram-se os recuos no
consumo das familias, 2,1%, maior redu¢ao desde o terceiro
trimestre de 2001, e da Formagdo Bruta de Capital Fixo
(FBCF), 8,1%. As exportacdes e as importagdes variaram
3,4% e -8,8%, respectivamente, no periodo.

O PIB recuou 2,6% em relagdo ao segundo trimestre de
2014, resultado de variacdes, segundo a dtica da produgao,
de 1,8% na agropecudria, -1,4% no setor de servigos e
de -5,2% na industria. O desempenho negativo do setor
secundario repercutiu recuos na producao e distribui¢do de
eletricidade, gas e agua (4,7%), na construgdo civil (8,2%)
e na industria de transformacgédo (8,3%), mitigado pela
expansao de 8,1% na industria extrativa. No setor terciario,
destacaram-se as quedas nas atividades comércio (7,2%) e
transporte, armazenagem e correio (6,0%), e o aumento de
2,8% na atividade imobiliarias e aluguel.

No ambito da demanda agregada, o componente interno
contribuiu com -5,1 p.p. para o crescimento interanual do
PIB (-1,6 p.p. no trimestre encerrado em junho de 2014),
resultado de retragdes no consumo do governo (1,1%), no
consumo das familias (2,7%) e na FBCF (11,9%). O setor
externo, traduzindo variagoes respectivas de 7,5% ¢ -11,7%
nas exportagdes e nas importagdes, contribuiu com 2,5 p.p.
no periodo.

1.5 Investimentos

Os investimentos, excluidas variagdes de estoques,
diminuiram 11,9% no segundo trimestre de 2015, em
relacdo a igual periodo de 2014, de acordo com as Contas
Nacionais Trimestrais do IBGE. Na margem, considerados
dados dessazonalizados, a FBCF recuou 8,1% em relagdo ao
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Tabela 1.6 — Produto Interno Bruto

Trimestre ante trimestre imediatamente anterior

Dados dessazonalizados

Variagéo %

Discriminagéo 2014 2015
I Tri MTri IV Tri | Tri I Tri
PIB a pregos de mercado -11 0,1 0,0 -0,7 -1,9
Agropecuaria -1,2 -1,7 1,6 4.8 -2,7
Industria -2,5 0,5 -0,4 -0,7 -4,3
Servigos -0,6 0,3 0,0 -0,9 -0,7
Consumo das familias -0,4 0,2 0,8 -1,5 21
Consumo do governo 0,4 0,7 -0,9 -1,5 0,7
Formacéo Bruta de
Capital Fixo -2,8 -0,5 -1,8 2,4 -8,1
Exportagdo -0,3 30 -133 16,2 34
Importagao -2,3 1,5 -5,0 0,9 -8,8
Fonte: IBGE

Tabela 1.7 — Producao industrial

Trimestre ante mesmo trimestre do ano anterior (%)

Discriminagéo 2015
Mar Abr Mai Jun

Insumos da construgéo civil -8,3 -8,9 96 -11,0

Bens de capital -17,7 -20,0 -19,9 -219
Tipicamente industrializados 0,6 -0,4 -4,4 -6,5
Agricolas -205 -186 -16,2 -19,8
Pecas agricolas 228 -182 -144 -19.2
Construgéao 242 -276 -332 -414
Energia elétrica 79 -120 -168 -21,6
Equipamentos de transporte -24,7 -274 -26,3 -26,8
Misto -174 21,5 -20,7 -22,0

Fonte: IBGE

primeiro trimestre do ano, oitava retragdo consecutiva nessa
base de comparacao, acumulando decréscimo de 17,8%
desde o segundo trimestre de 2013.

A absor¢ao de bens de capital contraiu 13,5% no segundo
trimestre do ano, relativamente a igual periodo de 2014,
resultado de reducdes respectivas de 21,9%, 22,9% ¢ 6,3%
na produg¢ao, importagdo e exportacdo desses bens. O recuo
na producdo de bens de capital refletiu, em especial, o
desempenho negativo nas categorias de bens destinados as
areas de construgdo, de equipamentos de transporte e de uso
misto. A producdo de insumos tipicos da construgdo civil
diminuiu 11,0% no periodo.

Os desembolsos do sistema Banco Nacional de
Desenvolvimento Economico e Social (BNDES) somaram
R$35,5 bilhdes no segundo trimestre de 2015. O recuo de
12,1% em relagdo a igual periodo de 2014 refletiu a reducdo
de 20,0% nos recursos destinados a comércio e servigos,
mitigada pelos crescimentos dos recursos destinados a
industria de transformacao (1,0%), agropecuaria (12,7%)
e industria extrativa (5,6%). Esses representaram 61,4%,
26,2%, 10,9% e 1,5%, respectivamente, do total dos
desembolsos no periodo.

1.6 Conclusao

A trajetdria da atividade econdmica interna segue repercutindo
o impacto, sobre os mercados de trabalho e de crédito, do
ajuste macroecondmico em curso no pais. O componente
externo da demanda agregada, em cenario de alteracdo de
patamar da taxa de cdmbio, tem contribuido positivamente
para o desempenho da economia.

Deve-se ter em perspectiva que a recente reclassificagao da
divida soberana brasileira por uma das principais agéncias
de rating, afetando expectativas no curto prazo e custos no
médio e longo prazos, implica custos maiores para os agentes
econdmicos e acrescenta prémios de riscos que tornam mais
lenta a recuperagdo da confianca e, consequentemente, a
retomada de atividade. Nesse contexto, a continuidade dos
ajustes macroecondmicos em curso ¢ a implementagao
tempestiva de seu componente fiscal, para reduzir incertezas
e prémios de riscos, tornam-se essenciais para fortalecer
fundamentos economicos e gerar condi¢cdes adequadas a
recuperagdo da confianga dos consumidores e empresarios
para a recuperagdo da atividade.
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Contribuicao de indices de confianca do consumidor para
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Grafico 1 - indices de confianga do consumidor
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Gréfico 2 — PMC e Consumo das familias
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1/ Ver Berry & Davey (2014)

Indices de confianga sdo considerados, com frequéncia,
indicadores antecedentes da atividade economica.
Nesse sentido, a evolu¢ao dos indices de confianca do
consumidor, que captam a percepgao dos individuos a
respeito da situagdo econdmica atual e futura, poderia
auxiliar na previsao do consumo das familias e das
vendas ao comércio.

No Brasil, diversos indicadores de confianga do
consumidor atingiram os menores valores historicos nos
ultimos meses (Grafico 1), trajetoria consistente com a
retracdo do consumo das familias e das vendas ao varejo
nos dois primeiros trimestres do ano.

A correlacdo entre indices de confianca do consumidor e
indicadores de consumo nao ¢ elevada no pais, variando
de 0,00 a 0,50, de acordo com o indicador considerado,
0 que, a principio, reduz a efetividade de indices de
confianca como antecedentes de consumo. Nesse
sentido, vale mencionar que, de acordo com a teoria da
renda permanente, valores passados da confianga (ou de
qualquer outra variavel) ndo deveriam ajudar a prever a
trajetoria futura do consumo (o que esta de acordo com a
baixa correlacdo entre as séries)!. Contudo, distor¢des na
economia real, tais como restri¢des ao crédito, poderiam
comprometer a validade dessa hipotese, tornando util
o uso de indicadores de confianca para a previsao do
consumo (mesmo na auséncia de forte correlagdo entre
os indicadores)?2.

Nesse cendrio, o objetivo deste boxe € investigar se os
indices de confianga do consumidor disponiveis para o
Brasil podem contribuir para melhorar as proje¢des das
vendas no comércio, calculados pela Pesquisa Mensal
do Comércio (PMC), do Instituto Brasileiro de Geografia

2/ Ainda mais se considerado que valores contemporaneos dos indices de confianga estdo disponiveis antes das estatisticas de consumo.

3/ Trabalho semelhante foi realizado no boxe "Avaliando o Poder Preditivo de Curto Prazo dos Indices de Confianga", de dezembro de 2013. No entanto,

no referido trabalho, apenas o poder preditivo do indice de confianga do consumidor da FGV (além de seus componentes) foi testado. O tamanho da

amostra disponivel para a realizagdo dos testes também era menor, o que explica, além de diferencas metodologicas, os diferentes resultados obtidos.
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Grafico 3 - indices de situagao atual
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Grafico 4 - indices de expectativas
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e Estatistica (IBGE); ¢ do consumo das familias no
Produto Interno Bruto (PIB) (Grafico 2)°.

A metodologia utilizada consistiu na comparac¢ao
do poder preditivo de um modelo autoregressivo
univariado* com o poder preditivo de um modelo
semelhante, contendo, também, um indice de confianca
do consumidor como variavel explicativa. As estimagdes
foram obtidas usando janelas moveis crescentes e
a escolha do modelo se baseou em um critério de
informagdo bayesiano’.

A partir de previsdes contemporaneas € um passo a
frente, foram obtidos os erros percentuais absolutos
médios das proje¢des de cada especificacdo® e, em
seguida, computada a estatistica de Diebold e Mariano
(1995) para testar a capacidade preditiva dos modelos.

Foram testados, em termos de poder preditivo, os indices
de confianca do consumidor calculados pela Fundagao
Gettlio Vargas (FGV), cuja série tem inicio em setembro
de 2005 e possui como componentes o Indicador de
Situagdo Atual (ISA-FGV) e o Indice de Expectativas
(IE-FGV); pela Federacdo do Comércio do Estado de
Sdo Paulo (Fecomércio SP), com dados a partir de
junho de 1994, composto pelos componentes Indice
das Condi¢des Econdmicas Atuais (ICEA) e Indice
das Expectativas do Consumidor (IEC); e pelo Indice
Nacional de Confianga — INC (Associa¢ao Comercial de
Sao Paulo — ACSP/Ipsos)®. A evolugdo dos componentes
dos indicadores da FGV e da Fecomércio encontram-se
nos Graficos 3 e 4.

Os resultados obtidos com os testes de Diebold e
Mariano (1995) para cada um dos indices de confianga
encontram-se na Tabela 1. Ha evidéncias de que o indice
de confian¢a do consumidor da Fecomércio melhora as
previsoes contemporaneas da PMC restrita, assim como
o verificado com o uso de seu componente de situacao

4/ Modelos univariados mensais com inicio em janeiro de 2003 foram estimados para captar a variagao da PMC restrita e ampliada, enquanto modelos

univariados trimestrais buscaram explicar a variagdo do consumo das familias a partir do primeiro trimestre de 1996.

5/ Todos os modelos foram estimados com as variaveis dependentes e explicativas em primeiras diferencas. A constante foi preservada em todos os

modelos. Nos modelos trimestrais com variaveis explicativas, utilizou-se a média trimestral dos indices de confianga como variaveis explicativas.

Importante notar que o uso de diferentes especificagdes pode levar a resultados distintos dos apresentados por este boxe.

6/ Os erros percentuais absolutos médios foram computados a partir de meados de 2010, o que garantiu que todos os modelos mensais tivessem ao

menos 50 observagoes e que todos os modelos trimestrais contassem com, no minimo, 20 observagoes.

7/ A estatistica foi calculada levando em consideragdo o critério de Newey-West, que busca corrigir a correlagao entre os residuos do modelo.

8/ Os indices e seus componentes foram dessazonalizados pelo método X-12 ARIMA. Os indices de confianga da FGV sao divulgados dessazonalizados..
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atual (ICEA). Observa-se, também, que a inclusdo do
componente de situacdo atual da FGV (ISA-FGV) nos
modelos univariados ajuda reduzir os erros de projegoes
contemporaneas do consumo das familias no PIB.

A Tabela 1 mostra, ainda, que previsdes um passo a
frente para a PMC restrita podem melhorar se utilizadas
as informagdes contidas no indice de confianca da
Fecomércio e em seu componente de expectativas (IEC).

Tabela 1 — Resultados dos testes de capacidade preditiva”

PMC Restrita

PMC Ampliada Consumo das familias

Previsdo contemporanea

FGV
ICC -
ISA -
IE -

Fecomércio
ICC X
ICEA X
IEC -

IPSOS
INC -

Previséo 1 passo a frente

FGV
ICC =
ISA -
IE -

Fecomércio
ICC XX
ICEA -
IEC XX

IPSOS
INC =

X indica diferenca significativa ao nivel de 10%; XX indica diferenca significativa ao nivel de 5% e " - " indica

auséncia de significancia a 10%
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Conclui-se, em resumo, que indices de confianca do
consumidor podem contribuir para melhorar a previsao
de indicadores de consumo apesar da baixa correlagado
entre as séries. O indice de confianga da Fecomércio
SP, por exemplo, contribui para reduzir de maneira
estatisticamente significante os erros percentuais
absolutos médios das previsdes contemporaneas € um
passo a frente da PMC restrita, enquanto o componente
de situacgao atual do indice de confianca da FGV melhora



as projecdes contemporaneas do consumo das familias
no PIB. Estes resultados sugerem que a recuperagao do
consumo devera vir atrelada a retomada da confianca do
consumidor, dentre outros fatores.

Referéncias
DIEBOLD, F. X.; MARIANO, R. S. (1995). Comparing
Predictive Accuracy. Journal of Business & Economic

Statistics, 13, 253-263.

BERRY, S.; DAVEY, M. (2014). How should we think
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Grafico 1 — PO, PEA, taxa de desemprego e taxa de
participagéo”
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Tabela 1 — Variagdo na composicao da PIA

A taxa de desemprego, apos apresentar trajetoria
decrescente do final de 2012 ao final de 2014 (Grafico
1), evolucao decorrente de variagdes mais elevadas
na populagdo ocupada (PO) do que na populagao
economicamente ativa (PEA), aumentou no decorrer de
2015. Ressalte-se que essa reversao repercute, em grande
parte, a trajetoria da taxa de participacao (TP)! — razdo
entre a PEA e populagdo em idade ativa (PIA) — que
registrou tendéncia declinante entre os finais de 2012 e
de 2014, e recuperacdo no decorrer de 20152

Nesse cendrio, o objetivo deste boxe ¢ identificar de que
maneira a variagao da TP ¢ determinada por altera¢des
nas taxas de participacdo de cada faixa etaria (TPF) e
na composic¢ao da PIA.

A composi¢cdo da PIA alterou-se entre dezembro de
2012 e dezembro de 2014, com destaque para o recuo
de 3,3 p.p. na parcela de individuos entre 10 e 39 anos
e o aumento de 2,9 p.p. na relativa a individuos com
60 anos ou mais. Como o primeiro grupo caracteriza-
se por apresentar TPF mais elevada, esta alteragdo na
composi¢ao da PIA tende a reduzir a TP.

(%)

10-39
10-17 18-24 25-39 Total 40-49 60+
Parcela da PIA em dez/2012 (%) 13,4 12,2 27,0 52,5 30,5 17,0
Parcela da PIA em dez/2014 (%) 12,0 11,3 25,9 49,2 30,9 19,9
Variagéo da parcela da PIA (p.p.) -1,4 -0,9 -1,0 -3,3 0,3 2,9
Taxa de participagao média (%) 7,5 67,4 82,8 60,5 72,0 21,0

Fonte: PME/IBGE.
1/ Média aritmética dos valores em dez/12 e dez/14.

1/ Aspectos relacionados a TP foram discutidos no boxe “Evolugao da Participa¢do dos Estudantes no Mercado de Trabalho”, divulgado no Boletim

Regional de junho de 2014.

2/ O recuo observado na TP até o final de 2014 ¢ atribuido, em parte, aos impactos, sobre o ingresso de jovens na PEA, do aumento da renda familiar

- decorrente das condigdes favoraveis no mercado de trabalho na tltima década - e do incentivo ao acesso a ensino técnico e superior por meio de

programas governamentais. Essa argumentagdo ¢ sustentada pelo crescimento médio de 3,3% a.a. no rendimento médio real habitualmente recebido

no trabalho principal e pelo aumento expressivo do niimero de matriculas no ensino superior registrados na década encerrada em dezembro de 2014.
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Para quantificar as contribuicdes de alteragdes nas TPF e
na composicao da PIA para a variagdo da TP, foi realizado
o exercicio a seguir. Dividindo-se a popula¢dao em n faixas
etarias, taisque PO = 2", PO, ,PEA = }"_, PEA,

e P1A = XT_, PI4, , a TP pode ser escrita como o
somatorio do produto das TPF por sua participagdo na

PIA3: .
PIA,
TP = Z TP, —
P1A

i=1
Desta forma, a variagdo infinitesimal da taxa de
participagao pode ser decomposta como segue:

n

dTP = Z PIA, dTP. + Zn: TPd PIA;
B PlA ¢ :d( ij
i=1

i=1

Como os dados da PME sdo disponibilizados em
frequéncia mensal, a variagdo da taxa de participacao
entre dois meses ¢ aproximadamente*:

n

PIA, , - PIA,
ATP = Z—’&TH +z TP, A(—)
PIA, ““\PIA
i=1

i=1

O primeiro termo quantifica a parcela da variagdo da
TP explicada por variagdes nas TPF (efeito TPF), e o
segundo permite que se mensure a parcela da variagao
da TP associada a alteragdo na composi¢ao da PIA
(efeito PIA).

A utilizagdo da equacdo acima permite identificar,
portanto, que da retragdo de 2,1 p.p. observada na TP de
dezembro de 2012 a dezembro de 2014, 1,4 p.p. decorreu
do efeito TPF e 0,7 p.p., do efeito PIA (Tabela 2).

As categorias de 18 a 24 anos e de 25 a 39 anos, que
representavam, em conjunto, 39,1% da PIA em dezembro
de 2012, exerceram os impactos mais acentuados para
o recuo da TP no periodo. A contribuicdo da primeira
faixa atingiu -1,1 p.p., repercutindo efeitos PIA e TPF
de -0,6 p.p. € -0,5 p.p., respectivamente. A contribuicao
de -1,0 p.p. registrada na faixa de 25 a 39 anos refletiu,
em especial o efeito PIA (-0,9 p.p.).

o BB,
Tp— PEA _ EL PEA; _ SiEePa 5 TP PLA;
3/ PIA PIA PIA =1 i ppa

4/ AX =X, — X, para qualquer varidvel X.
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Tabela 2 — Decomposicao da variagao da taxa de participacao (dez/2012 a dez/2014)

(%)

10-17 18-24 25-39 40-49 60+  Total
Estuda N&oestuda Total Estuda N&oestuda Total Estuda N&oestuda Total
Valores em dezembro de 2012 (%)
Fracdo da PIA 12,4 1,0 134 4,0 82 122 2,0 250 27,0 30,5 17,0 100,0
Fragdo da PIA no grupo 92,8 7,2 100,0 32,9 67,1 100,0 7,2 92,8 100,0 100,0 100,0 100,0
TP 6,5 348 85 54,8 76,9 69,6 80,3 83,3 83,1 72,0 222 57,8
Valores em dezembro de 2014 (%)
Fracdo da PIA 11,2 08 12,0 3,9 74 113 2,0 240 259 309 19,9 100,0
Fragdo da PIA no grupo 93,3 6,7 100,0 34,3 65,7 100,0 7,5 92,5 100,0 100,0 100,0 100,0
TP 4,9 288 6,5 49,0 73,6 65,2 77,9 82,8 825 720 197 557
Variagéo (p.p.)
Fracdo da PIA -1,2 02 -14 -0,1 -0,7 -0,9 0,0 -1,0  -1,0 0,3 2,9 0,0
Fracéo da PIA no grupo 0,5 -0,5 0,0 1,4 -1,4 0,0 0,3 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
TP -1,6 -6,0 -2,0 -5,8 -3,3 -45 -2,5 -05 -0,7 01 -25 -2,1
Decomposigao da variagéo da taxa de participagéo (p.p.)
Efeito variagdo da fragdo da PIA -0,1 -0,1  -0,1 -0,1 -0,5 -0,6 0,0 -0,9 -09 0,2 0,6 -0,7
Efeito variagéo da TP -0,2 00 -03 -0,2 -0,3 -05 0,0 -0,1  -0,2 00 -05 -1,4
Efeito total -0,3 -0,1  -04 -0,3 -0,8 -1 -0,1 -1,0 -1,0 0,3 0,2 -2,1

Fonte: PME/IBGE

Grafico 2 - Composicao da PIA
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A categoria de 10 a 17 anos foi responsavel por recuo
de 0,4 p.p. na TP, com destaque para a contribuigao
de -0,3 p.p.do efeito TPF. Interessante observar que
a contribui¢do da categoria de 60 anos ou mais foi
positiva (0,2 p.p.), apesar do recuo, de 22,2% para
19,7% (contribui¢ao de -0,5 p.p.), na respectiva TPF,
resultado do aumento da participacdo deste grupo
na PIA, de 17% para 19,9%, no periodo. De fato, a
evolucao da composicao da PIA (Grafico 2) evidencia
que a participagdo da categoria de individuos com 60
anos ou mais no total cresceu acentuadamente a partir
do final de 2012.

A TP aumentou de 55,7%, em dezembro de 2014, para
56,1%, em julho de 2015, evolucao associada, em
especial, ao comportamento da categoria de individuos
de 60 anos ou mais (Tabela 3). A participagao da
categoria na PIA cresceu de 19,9% para 20,5%, no
periodo, e a respetiva TPF aumentou 1,5 p.p., para
21,2%, determinando efeitos PIA e TPF de 0,1 p.p. e
0,3 p.p., respectivamente.



Tabela 3 — Decomposigao da variagao da taxa de participagao (dez/2014 a jul/2015)

10-17 25-39 40-49 60+ Total
Valores em dezembro de 2014 (%)
Fragdo da PIA 12,0 11,3 25,9 30,9 19,9 100,0
TP 6,5 65,2 82,5 72,0 19,7 55,7
Valores em julho de 2015 (%)
Fragdo da PIA 11,5 11,1 25,6 31,2 20,5 100,0
TP 7,9 65,7 82,2 71,8 21,2 56,1
Variacéo (p.p.)
Fragdo da PIA -0,4 -0,2 -0,3 0,4 0,6 0,0
TP 1,4 0,5 -0,2 -0,2 1,5 0,4
Decomposigdo da variagao da taxa de participagdo (p.p.)
Efeito variagéo da fragado da PIA 0,0 -0,1 -0,3 0,3 0,1 0,0
Efeito variagdo da TP 0,2 0,1 -0,1 -0,1 0,3 0,4
Efeito total 0,1 -0,1 -0,3 0,2 0,4 0,4

Fonte: PME/IBGE

Em linhas gerais, o boxe evidenciou que um ter¢o da
retragdo de 2,1 p.p. registrada pela TP do final de 2012
ao final de 2014 esteve associado ao efeito composicao
da PTA, com recuos nas participagdes de categorias com
TPF mais elevadas. Em 2015, o efeito composi¢ao foi
nulo, e 0 aumento da TP refletiu, especialmente, a TPF

da categoria de individuos de 60 anos ou mais, 0 que
contribuiu para a acelerac¢ao do ritmo de crescimento da
taxa de desemprego.
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Projecao para o PIB dos proximos 4 trimestres e revisao de

2015
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Este boxe atualiza as projecdes do Banco Central para
o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) em 2015
e nos quatro trimestres encerrados em junho de 2016,
considerando sua evolugdo no primeiro semestre do
ano e indicadores recentes sobre a atividade economica.

Revisiao da projecao para 2015

A projecdo para o crescimento do PIB em 2015,
incorporando os resultados divulgados pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) para o
segundo trimestre do ano e estatisticas disponiveis para
o trimestre em curso, foi revisada de -1,1%, no Relatorio
anterior, para -2,7%.

A produgdo agropecuaria devera crescer 2,6%, ante
estimativa anterior de 1,9%, repercutindo revisdao do
Levantamento Sistematico da Produgdo Agricola, do
IBGE, referente ao més de agosto. A projecao para o
desempenho da industria recuou de -3% para -5,6%,
reflexo de reducdes nas estimativas para a industria de
transformacao, de -6% para -8,2%; ¢ para a construgao
civil, de -3,3% para -7,8%, consistente com a redugao
do emprego no setor, os impactos de eventos nao
econdmicos e a retragao na produgao de insumos tipicos
da construcao.

A producdo do setor de servigos devera recuar 1,6%
(-0,8% na estimativa anterior), ressaltando-se as
revisdes nas atividades comércio, -3,8 p.p., € transporte,
armazenagem e correio, -2,2 p.p. No ambito dos
componentes domésticos da demanda agregada, ressalte-
se a reducdo, de -0,5% para -2,4%, na projecao para o
Consumo das Familias, em ambiente de piora no mercado
de trabalho e manuten¢ao da confianca do consumidor
em patamares reduzidos. Destaque-se, adicionalmente,
a redugdo na estimativa para a variacdo da Formagao
Bruta de Capital Fixo, de -7% para -12,3%, revisao
compativel com a perda de dinamismo da constru¢ao
civil e da produgao de bens de capital.



Tabela 1 — Produto Interno Bruto
Acumulado em 4 trimestres

Variagdo %

Discriminagao 2015 2016
L VA [l ke
Agropecuaria 1,6 2,6 1,9
Industria -2,9 -5,6 -5,0
Extrativa mineral 10,4 6,1 2,3
Transformagao -6,1 -8,2 -6,1
Construgao civil 4,7 -7,8 -8,4
Producéo e dist. de eletricidade, gas e agua -7.4 -6,8 -2,8
Servigos -0,5 -1,6 -1,2
Comércio -4.6 -6,7 -5,0
Transporte, armazenagem e correio -1,8 -5,0 -3,4
Servigos de informagao 2,6 1,2 0,8
Interm. financeira e servigos relacionados -0,1 -1,1 -1,4
Outros servigos -0,2 -1,8 -1,1
Atividades imobiliarias e aluguel 3,0 2,5 2,0
Administragéo, saude e educacéo publicas -0,1 -0,4 -0,1
Valor adicionado a pregos basicos -1,0 -2,3 -1,9
Impostos sobre produtos -2,8 -4,9 -4,1
PIB a pregcos de mercado -1,2 -2,7 -2,2
Consumo das familias -0,6 -2,4 -1,8
Consumo do governo -0,3 -1,4 -0,7
Formagéo Bruta de Capital Fixo -7,9  -12,3  -121
Exportacéo 1,0 8,0 7,0
Importagao -4,7  -10,7 -9,3
Fonte: IBGE
1/ Estimativa.

Em relacdo ao componente externo da demanda
agregada, a variacdo anual das exportacdes foi revista
em 2,5 p.p., para 8%, e a das importagdes, em -4,7 p.p.,
para -10,7%, evolucdao consistente com o cenario de
desaceleragdo do consumo e depreciagdo cambial.

A contribuigdo da demanda interna para a expansao
do PIB em 2015 ¢ estimada em -5,1 p.p. e a do setor
externo, em 2,4 p.p.

Projecio para os proximos quatro trimestres

O crescimento para o PIB acumulado no periodo de
quatro trimestres encerrado em junho de 2016 ¢ estimado
em -2,2%, patamar 1 p.p. inferior ao observado, no
mesmo tipo de comparag@o, no segundo trimestre deste
ano (Tabela 1).

A produgdo agropecudria devera aumentar 1,9%, ante
1,6% no periodo de quatro trimestres finalizado em
junho de 2015.

A producdo da industria devera recuar 5% (-2,9% no
intervalo de quatro trimestres terminado em junho de
2015), reflexo de reducdes de 6,1% na industria de
transformagdo e de 8,4% na construgdo civil. Esse
cenario ¢ compativel com a trajetoria recente da
demanda interna, impactada pelo patamar reduzido dos
indicadores de confianga e pela piora nas condi¢oes do
mercado de crédito. A produgdo da industria extrativa
mineral devera aumentar 2,3%, ante 10,4% no periodo de
quatro trimestres finalizado em junho de 2015, resultado
influenciado pela expectativa de desaceleragdo, neste
horizonte, nas produgdes de petroleo e de minério de ferro.

O setor terciario deverd recuar 1,2% no periodo de
quatro trimestres encerrado em junho de 2016 (-0,5%,
no mesmo tipo de comparagao, no segundo trimestre de
2015), destacando-se as projegoes de retragdes para as
atividades comércio (5%) e transporte (3,4%).

No ambito dos componentes domésticos da demanda
agregada, projetam-se recuos de 1,8% para o consumo
das familias (-0,6% no intervalo de quatro trimestres
finalizado em junho de 2015); de 0,7% para o consumo
do governo, consistente com o ajuste fiscal em curso;
e de 12,1% na Formagdo Bruta de Capital Fixo
(FBCF), consistente com o desempenho da industria de
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transformacao e da construcao civil. As exportagdes e
as importacoes de bens e servigos devem variar 7% e
-9,3%, respectivamente, no periodo. As contribuicdes
das demandas interna e externa estao estimadas, na
ordem, em -4,4 p.p. € 2,2 p.p.



Precos

Tabela 2.1 — indices gerais de precos

Variacdo % mensal

Discriminagédo 2015
Abr Mai Jun Jul Ago
IGP-DI 0,92 0,40 0,68 0,58 0,40
IPA 1,11 0,19 0,43 0,61 0,44
IPC-Br 0,61 0,72 0,82 0,53 0,22
INCC 0,46 0,95 1,84 0,55 0,59
Fonte: FGV

Grafico 2.1 — Evolugao do IPA (10, M e DI) — Agricola e

industrial
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2015

Os indices de precos ao produtor arrefeceram no trimestre
encerrado em agosto, repercutindo, em parte, a moderacao
da atividade, a menor propensao de repasse da depreciacao
cambial para os precos de produtos industriais e o
comportamento favoravel dos precos de importantes itens
agricolas. Em congruéncia com esse processo, a inflagdo ao
consumidor comegou a mostrar desaceleracao no periodo.
Se considerados intervalos de doze meses, 0s precos ao
consumidor seguiram em elevagdo, evolugdo que reflete,
fundamentalmente, os processos de ajustes de pregos
relativos na primeira metade de 2015 — precos domésticos
em relacdo aos internacionais e precos administrados em
relacdo aos livres — em curso na economia.

2.1 indices gerais

O Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI),
divulgado pela FGV, variou 1,68% no trimestre terminado
em agosto (2,55% no finalizado em maio). A variagdo do
Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA) passou de 2,56%
para 1,49%; a do Indice de Precos ao Consumidor (IPC),
de 2,76% para 1,58%; ¢ a do [ndice Nacional de Custo da
Construcao (INCC), de 2,04% para 3,00%.

A desacelera¢dao do IPA repercutiu o recuo, de 3,18% para
1,38%, na variacdo dos precos dos produtos industriais
(produtos quimicos, de 7,91% para 2,16%; metalurgia basica,
de 3,89% para -2,34%) ¢ o aumento, de 0,96% para 1,76%, nos
pregos dos produtos agropecuarios (soja, de 4,08% para 13,01%;
milho, de -7,15% para 4,38%; aves, -2,89% para 10,69%).
Considerados periodos de doze meses, 0s precos agropecuarios
e industriais aumentaram 10,45% e 5,94%, respectivamente,
em agosto (2,75% e 3,50%, na ordem, em maio).

A desaceleragdo do IPC no trimestre decorreu, sobretudo,
do arrefecimento nas variagdes dos precos de hortalicas e
legumes (de 17,02% para -9,58%) e na tarifa de eletricidade
(de 25,88% para 3,01%). A evolucao do INCC refletiu
aumento na variacao dos precos de mao-de-obra (de 1,83%
para 5,01%) e recuo na dos pregos de materiais e servicos
(de 2,28% para 0,76%).
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Tabela 2.2 — Pregos ao consumidor
Variagéo % mensal

Discriminagao 2015

Abr Mai Jun Jul Ago

IPCA 0,71 0,74 079 062 0,22
Livres 069 059 069 045 0,19
Comercializaveis 063 079 068 050 042
N&o comercializaveis 0,74 0,42 0,69 0,40 -0,01
Servigos 072 020 079 054 0,32
Monitorados 0,78 1,22 1,12 1,17 0,32

Fontes: IBGE e Banco Central

Grafico 2.2 — Evolugao do IPCA
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Grafico 2.3 — indice de difusdo do IPCA
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Grafico 2.4 — Nucleos de inflagao
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2.2 indices de precos ao
consumidor

O IPCA, divulgado pelo IBGE, variou 1,64% no trimestre
encerrado em agosto (2,79% no terminado em maio),
resultado de desaceleragdes dos pregos monitorados (de
5,44% para 2,63%) e dos livres (de 1,99% para 1,34%).
Considerados periodos de doze meses, a variagdo do IPCA
passou de 8,47%, em maio, para 9,53%, em agosto, reflexo
de aceleragdes dos precos monitorados, de 14,09% para
15,75%, e dos livres, de 6,82% para 7,70%

A evolucdo trimestral dos pregos livres repercutiu recuos
nas variagdes dos pregos dos bens comercializaveis (de
2,00% para 1,61%), com destaque para o arrefecimento no
grupo vestuario; e dos ndo comercializaveis (de 1,98% para
1,08%), com énfase para a menor variagdo dos precos do
alimentos in natura.

A redugdo na variagdo trimestral dos precos monitorados
refletiu, em grande parte, o impacto de menores reajustes
nos itens tarifas de energia elétrica residencial e produtos
farmacéuticos, mitigado parcialmente pelos aumentos nos
itens taxa de dgua e esgoto, jogos de azar e telefone fixo.

Os precos dos servigos aumentaram 1,66% no trimestre
encerrado em agosto (1,51% no finalizado em maio), com
destaque para a elevacdo nas passagens aéreas ¢ para o
arrefecimento nos precos da alimentagao fora do domicilio.
Considerados periodos de doze meses, os precos dos servigos
aumentaram 8,24% em agosto (8,23% em maio).

A média mensal do indice de difusdo do IPCA atingiu
66,22% no trimestre encerrado em agosto (71,58% e 58,44%,
na ordem, nos finalizados em maio de 2015 e em agosto de
2014).

2.3 Nducleos

O nucleo do IPCA, que exclui dez itens do subgrupo
alimentacao no domicilio e combustiveis, aumentou 1,93%
no trimestre encerrado em agosto (2,73% no finalizado em
maio). Em doze meses, a variacdo do nucleo atingiu 9,06%
em agosto (8,41% em maio).

O nucleo que exclui os itens monitorados e todos os itens do
subgrupo alimentacao no domicilio variou 1,43% (1,50% no
trimestre terminado em maio). Em doze meses até agosto, o
indicador acumulou expansao de 6,84% (6,52% em maio).
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Tabela 2.3 — IPCA — Itens monitorados O ntcleo calculado por médias aparadas com suavizagdo'
Variago % mensal  variou 1,96% no trimestre finalizado em agosto, ante 2,25%

Discriminag&o Pesos 2015 no encerrado em maio, ¢ 0 sem suavizagao, 1,60% e 2,06%,
Abr  Mai  Jun Jul Ago Noamo  regpectivamente. Considerados periodos de doze meses,

IPCA 10000 071 074 079 062 022 706 estesnlcleos variaram, naordem, 7,88% e 7,15% em agosto

Livres 7621 069 059 069 045 019 517  (7,20% e 6,58%, respectivamente, em maio).

Monitorados 2379 078 122 1,12 117 032 1354

Principais itens

Gas encanado 0,07 059 008 225 086 09 6,88
Onibus urbano 2,61 000 030 040 000 060 1337
Agua e esgoto 1,37 061 123 495 244 1,07 1257

O ntcleo de dupla ponderagdo® aumentou 1,84% no trimestre
finalizado em agosto (2,20% no encerrado em maio). Em
doze meses, o indicador variou 8,02% em agosto (7,41%

Planodesaide 323 077 077 077 158 108 752 M MAio).

Gasolina 393 -067 023 -007 -029 067 9,65

Pedagio 011 000 -007 -041 269 204 448 Onucleodeinflagdo do IPC daFGYV, calculado pelo método
Remédios 331 327 164 064 021 011 613 das médias aparadas com suavizacdo, aumentou 1,88% no
Energiaelétrica 3,89 131 277 006 417 042 4732  trimestre finalizado em agosto (2,04% no terminado em
Gas veicular 011 067 085 124 265 256 1071 maio). Considerados periodos de doze meses, o indicador
Gas de bujdo 109 105 131 021 -004 044 406 ol 9 5500 em asosto e 6,96% em maio.

Oleo diesel 015 -014 -002 031 -025 003 744

Fontes: IBGE e Banco Central

2.4 Expectativas de mercado
Tabela 2.4 — Precos ao consumidor e seus nucleos

Variagéo % mensal  De acordo com a Pesquisa Focus — Relatorio de Mercado,
de 18 de setembro, a mediana das proje¢des para a variagao
Abr Mai Jun  Jul A% ahual do IPCA em 2015 aumentou de 9,01%, ao final de

Discriminagao 2015

IPCA (cheio) 071 074 079 062 o022 Jjunho, para 9,34%, e a mediana das projecOes para 2016
Exclusdo” 061 031 068 041 033 passou de 5,50% para 5,70%. A mediana das expectativas
Exclusao® 075 062 089 071 032 paraainflacdo doze meses a frente — suavizada — recuou de

Médias aparadas com suavizagdo 0,72 0,75 0,72 0,67 0,56 5,92%, em 30 de junho, para 5,82%‘
Médias aparadas sem suavizagéo 0,70 0,62 0,62 0,55 042

Dupla ponderacéo 0,74 066 0,77 063 043 . . . © £ 4.
IPCF|)3 (ph o ¢ 061 072 082 053 022 As medianas das estimativas para as variagdes do Indice
-br (cheio s s ) 3 >
Médias aparadas 068 069 071 058 058 Qeral de Precos — Mercado (IGP-M) em 2015 e em 2016
situaram-se, na ordem, em 7,86% e 5,76% em 18 de setembro
Fontes: IBGE, Banco Central e FGV (7,32% e 5,50%, respectivamente, ao final de junho),
1/ It luidos: itorad li taca domicilio. . £ .
ol e bustiveis (domét e as relativas ao Indice de Pregos ao Produtor Amplo —
ens excluidos: 10 itens da alimentagéo no domicilio e combustiveis (domésticos
& veiculos). Disponibilidade Interna (IPA-DI) atingiram 8,08% e 6,22%

Grafico 2.5 — IPCA (6,82% e 5,50%, respectivamente, ao final de junho).

Medianas (%)
As medianas das expectativas para o aumento dos precos

administrados ou monitorados por contratos em 2015 e
o _\_,____,_,—/-/J_/f”\_/ em 2016 atingiram, na ordem, 15,20% e 5,91% em 18 de
8 setembro (14,70% e 5,96%, respectivamente, em 30 de
junho).

10

- As medianas da taxa de cdmbio projetada pelo mercado
para os finais de 2015 e de 2016 atingiram, na ordem,
R$3,86/US$ e R$4,00/US$ em 18 de setembro (R$3,22/
2015 — — — 2016 US$ e R$3,40/USS , respectivamente, ao final de junho).

5 T T T T T T
31/03/2015 Abr Mai Jun Jul Ago 18/09/2015

1/ O critério utilizado para o calculo desse indicador exclui os itens cuja variagao mensal se situe, na distribuigdo, acima do percentil 80 ou abaixo do percentil
20, além de suavizar ao longo de doze meses a flutuag@o de itens cujas variagdes sdo concentradas em poucos periodos do ano.

2/ O critério utilizado para o calculo desse indicador consiste na reponderacdo dos pesos originais — baseados na importancia de cada item para a cesta do
IPCA — pelos respectivos graus de volatilidade relativa, um procedimento que reduz a importancia dos componentes mais volateis.
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Grafico 2.6 — IGP-M e IPA-DI
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Tabela 2.5 — Resumo das expectativas de mercado

18/09/2015

31/03/2015  30/06/2015  18/09/2015
2015 2016 2015 2016 2015 2016
Em percentual
IPCA 818 560 9,01 550 9,34 570
IGP-M 6,40 550 7,32 550 7,86 5,76
IPA-DI 599 590 6,82 550 8,08 6,22
Pregos administrados 13,00 550 14,70 596 1520 5,91
Selic (fim de periodo) 13,25 11,50 14,50 12,00 14,25 12,25
Selic (média do periodo) 13,16 11,90 13,72 13,36 13,63 13,38
PIB -1,00 1,18 -1,50 0,50 -2,70 -0,80
Em R$/US$
Cambio (fim de periodo) 325 3,30 322 340 3,86 4,00
Cambio (média do periodo) 314 322 3,09 3,30 3,38 3,91

As medianas das projecdes para a taxa de cdmbio média de
2015 e de 2016 situaram-se, na ordem, em R$3,38/USS e
R$3,91/USS$ (R$3,09/US$ e R$3,30/US$ , respectivamente,
em 30 de junho).

2.5 Conclusao

As taxas mensais de inflagdo ao consumidor desaceleraram
no trimestre encerrado em agosto, refletindo, em grande
parte, o esgotamento de pressdes provenientes dos precos
de alimentos e das tarifas de eletricidade residencial. No
entanto, em doze meses, a inflacdo medida pelo IPCA
manteve-se acima do limite superior da meta estabelecida
pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) no ambito do
regime de metas para a inflagao.

Prospectivamente, ainda que a recente depreciagao cambial
represente risco relevante, o arrefecimento dos precos
monitorados e os efeitos das agdes de politica monetaria
recentemente implementadas devem se traduzir em trajetoria
mais benigna dos pregos ao consumidor, o que se reflete
na reducdo da inflagdo projetada doze meses a frente e na
expectativa para a inflagdo em 2016, que segue cerca de 3,6
p.p. abaixo da de 2015.
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Grafico 1 — IPCA (POF 2009) A inflagdo ao consumidor, medida em doze meses, atingiu
Variagéo % em 12 meses J ;1.

o ponto de maximo dos ultimos dez anos no segundo
semestre de 2015, e devera recuar aproximadamente 5
p.p. no proximo ano para assegurar sua convergéncia
para a meta ao final de 2016. Esse cenario suscita
comparagdo com o ciclo de desinflagdo ocorrido em
2002/2004, quando houve redugdo superior a 10 p.p.

—

s nos quatro trimestres posteriores ao pico. Nesse sentido,

Y % b b b 1 4 b b b b b este boxe compara as principais caracteristicas dos dois
Ve s K9 e Y 0 T% e To T i Ty : 5
processos de desinflagdo.

Ciclo 2002/2004 — — — Ciclo 2014/2016

Fontes: IBGE e Banco Central Y ON] . o
A trajetoria dos ciclos mencionados encontra-se no

Grafico 1, no qual o ponto de referéncia M0 representa

Grafico 2 — Administrados (POF 2009) 0s picos nos respectivos ciclos, considerando dados
Variagdo % em 12 meses K A A .

24 ocorridos: julho de 2015 e maio de 2003'. No ciclo
22 4 . ~

20 2002/2004, a inflagdo em doze meses passou de 7,0%,

18 A

em agosto de 2002, para 15,6%, em maio de 2003,
influenciada pela depreciagcdo do real no segundo
semestre de 2002. Apo6s o pico, a inflagdo recuou 10,6

e p-p- nos onze meses seguintes, situando-se em 5,0% em
2 abril de 2004. No atual ciclo, a aceleragao da inflagao
%y B B B B B 0 By e %/b 4&{? 4&,0 anual teve duragdo similar, mas com intensidade menor,
passando de 6,41%, em dezembro de 2014, para 9,56%,
Ciclo 2002/2004 — — — Ciclo 2014/2016 .
em julho de 2015.

Fontes: IBGE e Banco Central

Grafico 3 — Livres (POF 2009) A desagregagio do Indice Nacional de Precos ao
Variaggo % em 12 meses Consumidor Amplo (IPCA) em precos livres e
= monitorados (Graficos 2 e 3) ajuda a explicar a diferenga
da evolugdo dos dois ciclos. Enquanto o aumento da
inflacdo de precos administrados foi similar nos dois
periodos, da ordem de 10 p.p., a inflagdo dos precos

16 -
14 -
12
10 1

8 - - livres acelerou 8,6 p.p. no ciclo passado e manteve-se
— — — \ — . /4 .
6 P— - relativamente estdvel no atual ciclo.
4 T T T T T T T T T T 3
Yo b b R b Y Y B B B B % A ~ . .
B s %0 e W 0T e e Ty "o 7% A distingdo entre a evolugdo dos pregos livres nos dois
Ciclo 2002/2004 — — — Ciclo 2014/2016 ciclos repercutiu, em especial, 0 impacto mais acentuado do
IR (el © (EneD Gl repasse cambial no ciclo 2002/2004, quando a depreciagao

1/ Para evitar que eventuais efeitos de mudangas de pesos afetem a comparagdo da inflagdo nos dois periodos, utilizou-se a série historica do IPCA
recalculada com a estrutura de ponderacdo da POF 2009, implementada em janeiro de 2012. A esse respeito, ver o boxe “Atualizagdes das Estruturas
de Ponderagio do IPCA e do Indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC) e das Classificagdes do IPCA”, divulgado no Relatério de Inflagio
de dezembro de 2011.
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Grafico 4 — Taxa de cambio e projecoes
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Grafico 5 — IPCA e projecoes (série oficial)
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Focus 30/Mai/2003

do real atingiu cerca de 60%. No atual ciclo, um conjunto
de fatores contribuiu para que a depreciacdo — também
expressiva—do real ndo impactasse significativamente os
precos livres. Nesse sentido, ressaltem-se as contribuicoes
da perda de dinamismo da atividade interna, da menor
variacao da taxa de cambio efetiva em relacdo a da taxa
R$/USS, da tendéncia declinante dos pregos internacionais
das commodities e da postura mais restritiva da politica
monetaria®.

E importante destacar que a reversio do choque
cambial condicionou, em grande medida, o processo
de desinflacdo observado no primeiro ciclo. De fato,
quando a variacao anual do IPCA atingiu o pico (15,6%),
em maio de 2003, mais da metade do choque cambial
jé havia sido revertido, o que favoreceu o processo de
desinflacdo nos meses seguintes (Grafico 4).

No atual ciclo, em que a depreciacdo do real nao
registrou impacto inflacionario acentuado, a trajetoria da
taxa de cambio ndo mostra sinais de reversao, conforme
expectativas de mercado para o horizonte relevante?.
Mesmo sem perspectiva de contribuicdo do cambio,
a mediana das expectativas de mercado indica que a
variacao anual do IPCA atingiria 5,5% ao final de 2016
(desinflagao de 4,06 p.p., que representa cerca de 80% do
necessario para assegurar a convergéncia da inflacao para
a meta). Em maio de 2003 (pico do ciclo 2002/2004),
as expectativas* sinalizavam desinflagdo de 9,0 p.p. (de
17,2% para 8,2%) para os doze meses seguintes — cerca
de 75% da desinflacao de 12 p.p. que realmente ocorreu
(Grafico 5)°.

Em sintese, a comparacdo apresentada neste boxe
indica que a despeito da perspectiva de auséncia de
contribui¢ao desinflacionaria da taxa de cambio no
atual ciclo inflacionario, as expectativas de mercado
indicam significativa redu¢@o da inflagdo em 2016.
Nesse contexto, reforca-se a necessidade da politica
monetaria manter-se vigilante com o proposito de
garantir a convergéncia da inflacdo para o centro da
meta no final de 2016.

2/ Sobre a intensidade do repasse cambial no atual ciclo, ver os boxes “Repasse Cambial para Pregos” e “Influéncia dos Precos de Commodities sobre

o Repasse Cambial”, no Relatorio de Inflagao de marco de 2015.
3/ De acordo com a Pesquisa Focus, do dia 11 de setembro de 2015.
4/ De acordo com a Pesquisa Focus do dia 30 de Maio de 2003.

5/ Para efeito de comparagao com as expectativas inflacionarias da época, o calculo de desinflagdo para o periodo 2002/2003 apresentado nesse paragrafo

e no Grafico 5 utilizou a série oficial do IPCA, diferentemente das demais referéncias ao ciclo passado ao longo do boxe que tiveram como base a

série recalculada com a Pesquisa de Orgamentos Familiares (POF) 20009.
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Impacto de choques de demanda e cambio sobre a inflacao de
precos livres no Brasil

O real depreciou, em termos reais, 14,3% em relagao ao
doélar no primeiro trimestre de 2015, ressaltando-se que
o impacto desse movimento sobre os precos internos
foi estimado em cerca de metade do calculado para a
depreciagdo observada em 2004/2005'. O menor repasse
cambial no periodo recente pode ser explicado, em
grande parte, pela retracdo da atividade economica; pela
evolugao dos pregos das commodities; pela depreciacao
menos acentuada da taxa de cambio real efetiva; e pela
posi¢do mais restritiva da politica monetaria.

Repetindo o movimento observado no inicio do ano,
a taxa de cambio real da moeda brasileira em relagcdo
ao dolar depreciou 13,5% de abril a agosto de 2015,
destacando-se que a expectativa do mercado — fortalecida
pela redugdo da nota de risco soberano para patamar
inferior ao grau de investimento por importante agéncia
de avaliagdo de risco no inicio de setembro — é de que o
processo de depreciacdo do real persista nos proximos
meses.

Nesse cenario, o boxe investiga como o desaquecimento
da atividade economica tem contribuido para mitigar os
efeitos da depreciagao do real sobre a inflagao dos pregos
livres no Brasil, e calcula a contribuicao de choques de
demanda e cambio para a variagdo estimada dos pregos
internos no segundo semestre de 2015.

Com esse objetivo, estimou-se um Vetor Autorregressivo
(VAR) com restri¢ao de sinal nas fungdes de impulso-
resposta. Esta foi a estratégia de identificacdo utilizada
para gerar choques exdgenos com interpretacdo
econdmica direta’.

Como variaveis endogenas do modelo de VAR estrutural,
foram utilizados o hiato do Produto Interno Bruto (PIB);

1/ Aesse respeito, ver os boxes "Repasse cambial para pregos" e "Influéncia dos precos de commodities sobre o repasse cambial", divulgados no Relatorio
de Inflagdo de margo de 2015.

2/ Importante notar que as restrigdes nao impdem respostas aos choques; apenas selecionam modelos que sdo consistentes com as hipoteses de identificagao.
Ver Uhlig (2005) para maiores detalhes da metodologia de restri¢ao de sinais.
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Grafico 1 - Contribuicdao acumulada de choques de
demanda e cambio para a inflagao de precgos livres
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a variacao trimestral da taxa de cambio real; a variagao
trimestral da taxa do Sistema Especial de Liquidagdo e
de Custodia (Selic); e a variacao trimestral da inflagao
de pregos livres. Quatro defasagens foram utilizadas,
garantindo a propagagdo dos choques®.

As hipoteses de identificacdo dos choques de demanda
e cambio foram baseadas no modelo macroeconomico
classico para economias abertas®, similar ao realizado
por Peersman & Farrant (2006). As restrigoes de sinal
foram impostas nas fungoes de impulso-resposta apenas
até o segundo trimestre apos a incidéncia dos choques e,
apos este periodo, puderam variar livremente.

O método de estimacdo envolveu um procedimento
de Monte Carlo. De cerca de 700 mil respostas aos
impulsos, geradas por meio de choques aleatorios,
somente 200 foram selecionadas®. Com base nos
valores medianos das fungoes de impulso-resposta que
atenderam as restri¢des de sinais, foi possivel calcular
a decomposi¢ao da variancia do erro de previsao e a
decomposicao histérica da variancia de cada variavel
relativamente aos choques identificados.

Os resultados, baseados na decomposi¢ao da variancia
do erro de previsao, mostram que choques de demanda
explicam mais a flutuagdo de curto prazo dos pregos
livres observada no periodo do que choques cambiais
(34% contra 16%), o que se deve, possivelmente, a
duragdo mais prolongada dos choques de demanda
comparativamente aos cambiais.

Outro resultado relevante € obtido com a decomposigao
histérica da variancia. Com base na mediana das
respostas, foi possivel verificar como cada choque
contribuiu para a evolugao da inflagdo de precos livres
em cada trimestre. O Grafico 1, por exemplo, mostra
a contribui¢do acumulada, em p.p., dos choques de
demanda e de cambio para a inflagdo de precos livres do
primeiro trimestre de 2014 ao quarto trimestre de 2015.
Importante notar que estes choques buscam explicar
apenas a diferenca entre a inflagao observada e sua média
incondicional durante o periodo da amostra.

3/ O VAR estrutural utilizou dados do primeiro trimestre de 1999 ao quarto trimestre de 2015. Dados de inflagao e atividade referentes ao segundo

semestre de 2015 vieram de projegdes internas, enquanto as variagdes utilizadas para o cambio real se basearam nas expectativas para cambio da

pesquisa Focus de 17 de setembro de 2015. Além das variaveis endogenas, foram utilizadas também uma constante e dummies sazonais.

4/ Variaveis economicas de outras economias foram tomadas como dadas. Assim, sem perda de generalidade, considerou-se igual a zero a inflagdo, o

hiato do PIB e a taxa de juros externa.

5/ As demais fungdes de impulso-resposta ndo atenderam as restri¢des de sinais impostas e, por isso, foram rejeitadas.
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Nesse cendrio, observa-se que choques de demanda
contribuiram negativamente para a trajetoria da inflacao
de pregos livres no primeiro semestre de 2015. No
mesmo periodo, choques cambiais impulsionaram
para cima a trajetoria da inflagdo. Em termos liquidos,
a contribuicdo de choques cambiais foi superior a
contribuicao dos choques de demanda em cerca de 1,50
p.p. no semestre (de uma variacao de 4,50% da inflagao
no mesmo periodo)®.

Para o segundo semestre de 2015, choques de demanda
devem permanecer contribuindo para contrabalancear
o impacto de choques cambiais sobre a inflagdo. Dessa
vez, a contribui¢do liquida de ambos os choques para a
inflacdo devera ser de -0,50 p.p.

Conclui-se, desta maneira, que o cenario recessivo da
atividade economica deve contribuir para a reducao da
trajetoria da inflagao de pregos livres no restante deste
ano, mais que compensando o impacto dos choques
cambiais.

Referéncias
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6/ A diferencga entre o restante da variagao de precos livres no periodo e a média incondicional da inflagao pode ser explicada pelo impacto de outros

choques, como choques de politica monetaria, climaticos, de precos administrados, entre outros.
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Tabela 3.1 — Evolugéo do crédito As operagdes de crédito do sistema financeiro, depois de
R$bilhdes  apresentarem mudanca de patamar significativa nos anos

2015 Variagéo % recentes, refletindo avangos no arcabougo institucional e
Mai  Jun  Ju Ago 3 12 macroeconémico, arrefeceram no trimestre encerrado em
meses meses ~ . 7o ~
agosto, evolugdo consistente com o cenario de retragdo da
Total 30824 31009 31107 31324 16 96 atividade economica e elevagdo das taxas de juros ¢ dos
Pessoas juridicas 16272 1637,3 1641.9 16525 16 92 spreads. Nota-se, no entanto, que o mercado de crédito opera
Recursos livres 7945 804,8 8009 8044 12 57 bi d lidez d . b ;. .
Direcionados 8327 8325 8409 8481 18 128 em ambiente de solidez do sistema bancario, que continua
Pessoas fisicas 14552 14636 14688 14799 1,7 10,1 bem capitalizado, liquido e bem provisionado. Destacaram-
Recursos livres 7891 7916 7939 7960 09 46 se, no segmento de pessoas juridicas, as modalidades
Direcionados 6661 6721 6749 6839 27 172 associadas ao comércio exterior ¢ os financiamentos do
Participagao %: BNDES, e no segmento de pessoas fisicas, as modalidades
Total/PIB 546 546 545 546 1 . X oa s
o crédito consignado e cartdo a vista.
Pes. juridicas/PIB 288 288 288 288
Pessoas fisicas/PIB 25,8 25,8 25,7 25,8
Recursos livres/PIB 28,1 28,1 27,9 27,9 3 1 Crédito

R. direcionados/PIB 26,5 26,5 26,5 26,7

Grafico 3.1 - Operacées de Crédito do Sistema O saldo das operagdes de crédito do sistema financeiro,
!Zinanceiro incluindo recursos livres e direcionados, atingiu R$3.132
60 - bilhdes em agosto, elevando-se 1,6% no trimestre e 9,6%
em doze meses (variagdes respectivas de 1,9% e 10,2% no
trimestre encerrado em maio). A relacdo crédito/PIB atingiu
54,6%, mantendo-se estavel em relagdo a maio e elevando-se
1,7 p.p. comparativamente a agosto de 2014. As carteiras
de pessoas juridicas e de pessoas fisicas totalizaram, na
ordem, R$1.653 bilhdes € R$1.480 bilhdes, com aumentos
respectivos de 1,6% e 1,7% no trimestre, e de 9,2% ¢ 10,1%

Publico Privado nacional Estrangeiro em doze meses.
mAgo 2014 mAgo 2015
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As carteiras das institui¢des financeiras publicas, privadas
nacionais e privadas estrangeiras representaram, na
ordem, 55,5%, 30,1% e 14,4% do total de crédito do
sistema financeiro em agosto (53,2%, 32,1% e 14,7%,
respectivamente, em agosto de 2014). No trimestre,
ocorreram aumentos de 2,6% na carteira das instituigdes
publicas, 0,2% na das institui¢des privadas nacionais ¢ 0,9%
na das institui¢des estrangeiras.

A analise do crédito por atividade econémica' indica que os
destinados a industria de transformacdo (em especial para
as atividades combustiveis e quimica) aumentaram 1,2%

1/ Inclui empréstimos com recursos livres e direcionados, para pessoas juridicas dos setores privado e publico.
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Grafico 3.2 — Crédito para atividades econémicas
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Tabela 3.2 — Crédito a pessoas fisicas
R$ bilhdes

2015

Variagao %

Mai Jun Jul Ago

3

12

meses meses

Recursos livres 789,11 791,6 793,99 796,0 0,9 4,6
Crédito pessoal 369,2 372,3 3741 3767 2,0 9,4
Do qual: consignado 264,0 266,5 268,5 270,44 24 11,2
Aquisicdo de veiculos 1755 172,9 171,0 168,7 -3,9 -8,6
Cartao de crédito 156,7 157,3 159,2 159,9 21 10,0
Cheque especial 270 276 269 27,0 -0,1 1,8
Demais 60,8 61,5 62,7 63,7 4.8 6,2
Recusos direcionados 666,1 672,1 674,9 683,99 2,7 17,2
BNDES 445 449 449 450 1,1 114
Imobiliario 465,6 470,9 476,8 482,0 35 208
Rural 148,3 1485 1454 1491 06 108
Demais 7,7 7,7 7.8 7,8 1,4 -18,7

Tabela 3.3 — Crédito a pessoas juridicas
R$ bilhdes

2015

Variagéo %

Mai Jun Jul Ago

3

12

meses meses

Recursos livres 794,5 804,8 800,9 8044
Capital de giro 388,0 387,1 384,9 382,0
Conta garantida 451 45,1 441 43,7
ACC 626 633 649 64,8
Financ. a exportagbes 59,4 62,8 64,5 66,8
Demais 239,5 2465 2425 2471

Recusos direcionados 832,7 8325 840,9 848,1
BNDES 611,3 609,8 6151 620,8
Imobiliario 685 694 703 708
Rural 733 729 719 718
Demais 795 804 836 846

1,2
-1,5
-3,0

3,5
12,5

3,2

1,8

1,6

34
-2,1

6,4

5,7
-1,2
-6,1
24,2
19,4
12,5
12,8
13,7
13,0
-3,9
23,7

no trimestre encerrado em agosto. No mesmo sentido, os
saldos das contratacdes nos segmentos servigos industriais
de utilidade publica (notadamente, eletricidade e gas) e
administra¢ao publica elevaram-se 1,6% e 5,3%. O saldo
dos empréstimos ao comércio avangou 0,1% no trimestre.

O total de crédito ao setor privado somou R$2.889 bilhdes,
com a elevagao trimestral de 1,2% repercutindo aumentos
de 1,7% no segmento de pessoas fisicas e de 0,6% no de
pessoas juridicas. O crédito destinado ao setor piiblico somou
R$244 bilhdes, expansio trimestral de 7,2% decorrente de
variagodes respectivas de 9,6% e 5,1% nos empréstimos ao
governo federal, e a estados e municipios.

As operacdes de crédito com recursos livres (51,0% do
total do sistema financeiro) totalizaram R$1.600 bilhdes
em agosto, elevando-se 1,1% no trimestre e 5,2% em doze
meses. A carteira de pessoas juridicas (R$804 bilhdes)
cresceu 1,2% no trimestre, ressaltando-se as operacdes
de repasses externos e financiamentos a exportagdes; e a
de pessoas fisicas (R$796 bilhdes) aumentou 0,9%, com
destaque para as modalidades crédito consignado e cartdo
a vista.

O total de crédito com recursos direcionados somou
R$1.532 bilhdes em agosto, aumentando 2,2% no trimestre
e 14,7% em doze meses. O saldo contratado no segmento de
pessoas fisicas atingiu R$684 bilhdes, elevando-se 2,7% no
trimestre. Destaque para o aumento de 3,5% na modalidade
financiamentos imobilidrios, cujas concessdes recuaram, no
entanto, 16,8% no trimestre.

Os empréstimos contratados no segmento de pessoas
juridicas totalizaram R$848 bilhdes. O aumento trimestral
de 1,8% repercutiu, em grande parte, a elevagdo de 2,2% no
estoque de financiamentos para investimentos com recursos
do BNDES, influenciado pela desvalorizacdo cambial que
impacta parte da carteira.

Taxas de juros e inadimpléncia

A taxa média de juros das operagdes de crédito do sistema
financeiro nacional atingiu 29% a.a. em agosto — maior
patamar da série iniciada em margo de 2011 -, elevando-se
1,9 p.p. no trimestre e 5 p.p. em doze meses. O crescimento
trimestral repercutiu elevagdes respectivas de 2,7 p.p. e 1
p-p. nas operagdes com recursos livres e direcionados, que
registaram taxas médias respectivas de 45,3% a.a. ¢ 10,2%
a.a., no periodo.
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Grafico 3.3 — Taxas de juros — Crédito a pessoas
fisicas
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Grafico 3.4 — Taxas de juros — Crédito a pessoas
juridicas
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No segmento de pessoas fisicas, a taxa média de juros situou-
se em 36,9% a.a., aumentando 2,1 p.p. no trimestre € 5,5 p.p.
em doze meses. A evolug¢ao trimestral repercutiu os aumentos
nas contratagdes com recursos livres (3,8 p.p., para 61,2%
a.a.), destacando-se as elevagdes nas modalidades cheque
especial (21,2 p.p.) e cartdo de crédito rotativo (43,2 p.p.);
e nas realizadas com recursos direcionados (0,8 p.p., para
9,8%), ressaltando-se o aumento de 2,2 p.p. na modalidade
crédito rural.

No segmento de pessoas juridicas, a taxa média de
juros atingiu 20,3% a.a. em agosto, elevando-se 1,5 p.p.
no trimestre e 3,9 p.p. em doze meses. O aumento no
trimestre refletiu crescimentos nos empréstimos com
recursos livres (1,6 p.p., para 28,5%), destacando-se as
variagoes nas modalidades capital de giro (2,6 p.p.) ¢
conta garantida (1,6 p.p.); e nos efetuados com recursos
direcionados (1,2 p.p., para 10,6%), sobressaindo
as elevagdes nas modalidades financiamentos para
investimentos do BNDES (1,1 p.p) e crédito rural com
taxas reguladas (2,5 p.p.).

O spread bancario das operacgdes de crédito do sistema
financeiro atingiu 18,8 p.p. em agosto, aumentando 1,4
p.p. no trimestre e 3,2 p.p. em doze meses. O indicador
atingiu 26,4 p.p. no segmento de pessoas fisicas e 10,4
p.p- no de pessoas juridicas, elevando-se 1,5 p.p. e 1 p.p.,
respectivamente, no trimestre. Nas contratacdes com
taxas livres, o spread atingiu 31,9 p.p. nas contratagdes
com recursos livres e 3,7 p.p. nas realizadas com recursos
direcionados, elevando-se 2 p.p. € 0,6 p.p., respectivamente,
no trimestre.

A inadimpléncia do sistema financeiro, consideradas
operagdes com atraso superior a noventa dias, atingiu 3,1%
em agosto, com alta de 0,1 p.p. no trimestre ¢ em doze
meses. A taxa atingiu 3,8% no segmento de pessoas fisicas,
mantendo-se estavel no trimestre e variando -0,2 p.p. em
doze meses, e 2,4% no de pessoas juridicas, variagdes
respectivas de 0,1 p.p. € 0,4 p.p., nos mesmos periodos. A
inadimpléncia atingiu 4,8% nas contratagcdes com recursos
livres e 1,2% nas realizadas com recursos direcionados,
registrando, na ordem, aumento de 0,1 p.p. e estabilidade
no trimestre.

3.2 Agregados monetarios

Os meios de pagamento restritos (M1) registraram saldo
médio diario de R$299,6 bilhdes em agosto, recuando 2,2%
no trimestre ¢ em doze meses, enquanto a base monetaria
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Grafico 3.7 — Base monetaria e meios de pagamento —
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Grafico 3.8 — Meios de pagamento ampliados
Variagao percentual em 12 meses

%
25 4

Ago
2012

Dez

Abr

2013

M2

Ago

Grafico 3.9 — Taxas de juros

% a.a.
14,5 1
14,0 -
13,5 1
13,0 1
12,5 -
12,0 A
11,5 1
11,0 1
10,5 1

10,0

1.9 29927.1025.1123.1222.1 232 233 224 215 19.6 17.7 148

Selic

—— — — Swap DI x Pré 30 dias

e == == « Swap DI x Pré 360 dias
Fontes: BM&FBOVESPA e Banco Central

Grafico 3.10 — Taxa de juros ex-ante deflacionada
pelo IPCA para 12 meses
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totalizou R$229,4 bilhdes, com retragao trimestral de 1,2%
e aumento em doze meses de 1,4%.

Considerados saldos em final de periodo, a base monetaria
somou R$231,7 bilhdes em agosto. A retragdo trimestral
de 3,3% repercutiu o impacto contracionista das
operagdes com titulos publicos federais (R$65,3 bilhdes),
neutralizado, em parte, pelos efeitos expansionistas dos
ajustes das operac¢des com derivativos (R$33 bilhdes), das
compras liquidas de divisas pelo Banco Central (R$8,4
bilhdes) e das operagdes do Tesouro Nacional (R$15,3
bilhdes).

Os meios de pagamento, no conceito M2, totalizaram R$2,2
trilhdes em agosto (aumentos de 0,4% no trimestre e de
5,4% em doze meses), destacando-se as variagdes de 1,5%
no estoque de titulos privados e de -0,1% nos depositos de
poupanca. O M3 atingiu R$4,5 trilhdes, elevando-se 1% no
trimestre e 8,6% em doze meses, e 0 agregado M4 somou
R$5,3 trilhdes, com acréscimos de 0,9% no trimestre € 9,4%
em doze meses.

Taxas de juros reais e expectativas de
mercado

A expectativa de elevagdo da taxa basica de juros recuou
ao longo do trimestre. Essa trajetoria foi evidenciada pela
reducdo da diferenca entre as taxas dos contratos de 30 dias
e de um ano, que situaram-se em patamar proximo a atual
meta para taxa Selic.

A taxa dos contratos de swap Deposito Interfinanceiro (DI)
x pré com prazo de 360 dias aumentou 0,6 p.p. no trimestre
encerrado em agosto, periodo em que a meta para a taxa
Selic passou de 13,25% para 14,25% a.a.

A expectativa do mercado para a variagao do IPCA em doze
meses, com base na pesquisa realizada pelo Banco Central
no final de agosto junto ao mercado financeiro, atingiu 5,6%.
Tendo como cenario base a meta atual de 14,25% a.a. para
a taxa do Sistema Especial de Liquidacdao e de Custodia
(Selic), projeta-se taxa de juros real de 8,1% a.a. para os
proximos doze meses (6,7% em maio).

Mercado de capitais

O Indice da Bolsa de Valores de Sio Paulo (Ibovespa) recuou
11,6% no trimestre encerrado em agosto, atingindo 46.625
pontos. O volume médio didrio negociado decresceu de
R$7,1 bilhdes para R$6,3 bilhdes, no trimestre.
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Grafico 3.11 — Ibovespa
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Grafico 3.12 — Bolsas de valores
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Grafico 3.13 — Emissées primarias no mercado de
capitais
R$ bilhdes — acumulado até agosto
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Acrentabilidade do Ibovespa avaliada em délares, repercutindo
a depreciagdo de 14,7% da taxa de cambio, recuou 23,0%
no trimestre, ante retragdes respectivas de 8,2%e 5,8% nos
indices Dow Jones e Nasdaq.

As emissOes de agdes, debéntures, notas promissorias e
colocagdo de recebiveis de direitos creditorios, registradas na
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), somaram R$77,1
bilhdes nos oito primeiros meses de 2015, ante R$115,4
bilhdes em igual periodo de 2014. Deste total, R$16,7
bilhdes referem-se a renda variavel e R$60,4 bilhdes a renda
fixa, com destaque para as emissdes de debéntures (R$44,2
bilhdes, sendo R$10 bilhdes por empresas de arrendamento
mercantil).

3.3 Politica fiscal

A reavaliagdo das receitas e despesas previstas na lei
orcamentaria de 2015, realizada em julho, sinalizou reducao
de R$46,7 bilhdes nas receitas liquidas da Unido e elevagao
de R$2,8 bilhdes nas despesas, em relacdo as projecdes
anteriores. Nesse cenario, a meta de superavit primario do
Governo Central foi reduzida de R$55,3 bilhdes para R$5,8
bilhdes, com possibilidade de abatimento de até R$26,4
bilhdes, caso haja frustracdo de receitas. Ressalte-se que
o projeto de lei encaminhado ao Congresso Nacional para
formalizar essas alteragdes também prevé a redugdo na
meta de superavit primario dos governos regionais, de R$11
bilhdes para R$2,9 bilhdes. Com isso, a meta para o setor
publico consolidado foi reduzida de R$66,3 bilhdes para
R$8,7 bilhdes.

No final de agosto, foi encaminhado ao Congresso Nacional
o Projeto de Lei Orcamentaria Anual referente ao exercicio
de 2016 (PLOA-2016), com projecdes de deficit primario
de R$30,5 bilhdes (0,49% do PIB) para o Governo Central
e superavit primario de R$9,4 bilhdes (0,15% do PIB) para
0s governos regionais, implicando resultado deficitario
de R$21,1 bilhdes (0,34% do PIB) para o setor publico
consolidado no periodo. Posteriormente, em setembro, o
Governo Federal anunciou medidas de ajuste fiscal, a serem
apreciadas pelo Congresso Nacional, que preveem reducdo
de R$26 bilhdes nas despesas obrigatorias e discricionarias
(incluidos o adiamento de reajuste de servidores publicos e
o corte de gastos com custeio administrativo) e aumento de
R$40,2 bilhdes nas receitas (considerada a criacdo de tributo
provisorio sobre movimentacgdes financeiras), resultando
em superavit de R$43,8 bilhdes (0,7% do PIB) para o setor
publico consolidado, em 2016.
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Tabela 3.4 — Necessidades de financiamento do setor
publico — Resultado primario
Acumulado em 12 meses

Segmento 2013 2014 Jul 2015

R$ % R$ % R$ %
bilhées PIB bilhdes PIB bilhdes PIB

Governo Central -75,3 -1,5 205 04 41,9 07
Governos regionais -16,3 -0,3 78 01 31 01
Empresas estatais 0,3 0,0 43 0.1 6,0 0,1
Total 91,3 -1,8 325 0,6 51,0 09

Grafico 3.14 — Receita bruta do Tesouro Nacional
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Tabela 3.5 — Despesas do Tesouro Nacional
Janeiro-julho

Discriminacao 2014 2015

R$ % do R$ % do

milhées PIB milhdes PIB

Total 352120 11,2 377489 11,3
Pessoal e encargos sociais 124360 3,9 132772 4,0
Custeio e capital 226183 7,2 243329 7,3
FAT 23663 0,8 26631 0,8
Subsidio e subvengdes 5543 0,2 18519 0,6
Loas/RMV 22409 07 24768 0,7
Investimento 47052 15 32262 1,0
Outras 127517 4,0 141148 4,2
Transferéncias ao Bacen 1576 0,1 1388 0,0

Fonte: Ministério da Fazenda/STN

Tabela 3.6 — Resultado primario da Previdéncia Social
Janeiro-julho

R$ bilhes
Discriminagao 2014 2015 Var. %
Arrecadagao liquida 182,0 194,3 6,8
Beneficios previdenciarios 210,1 233,7 11,2
Resultado primario -28,2 -394 40,0
Arrecadacéo liquida/PI1B 58% 5,8%
Beneficios/PIB 6,7% 7,0%
Resultado primario/PIB -0,9% -1,2%

Fonte: Ministério da Fazenda/STN

Necessidades de financiamento do setor
publico

O superavit primario do setor publico atingiu R$6,2 bilhdes
nos sete primeiros meses de 2015, ante R$24,7 bilhdes em
igual periodo de 2014. Os governos regionais registraram
superavit de R$16,1 bilhdes e o Governo Central e as
empresas estatais, deficits respectivos de R$8,0 bilhdes e
R$2,0 bilhdes. O resultado primario do setor publico foi
deficitario em R$51,0 bilhdes (0,9% do PIB), no intervalo
de doze meses encerrado em julho.

A receita bruta do Governo Federal totalizou R$552 bilhoes
nos sete primeiros meses de 2015, elevando-se 4,6%
em relacdo a igual periodo de 2014. Destacaram-se os
crescimentos da arrecadacdao do Imposto de Renda Retido
na Fonte (16,6%), impulsionado pelo aumento da massa
salarial, e do Imposto sobre Operacdes Financeiras (19,4%),
impactado pela elevacao da aliquota nos empréstimos para
pessoas fisicas, no inicio do ano. Em oposi¢do, houve
reducdes de 67,9% nas receitas de dividendos ¢ de 30,2% na
cota parte de compensagdes financeiras, essa repercutindo
o impacto do recuo do prego do petroleo e da obtencdo
de liminares que reduziram o pagamento de participagdes
especiais.

As despesas do Tesouro Nacional somaram R$377,5
bilhdes nos sete primeiros meses de 2015, aumentando
7,2% em relacdo a igual periodo de 2014. Os gastos com
pessoal e encargos cresceram 6,8% e os relacionados a
custeio e capital, 7,6%. Destacaram-se, nessa modalidade,
os aumentos nos pagamentos de subsidios e subvencdes,
com énfase na elevagao de R$7,3 bilhdes das despesas com
o Programa de Sustentagdo do Investimento (PSI), e nas
despesas do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), R$3,0
bilhoes; e a redugdo de R$10,6 bilhdes nas despesas com o
PAC (Programa de Aceleragdo do Crescimento).

A Previdéncia Social registrou deficit de R$39,4 bilhdes
nos sete primeiros meses de 2015. O aumento de 40,0%
em relagdo a igual periodo de 2014 repercutiu variagdes
de 6,8% na arrecadacdo, impulsionada por elevagdes nos
recolhimentos associadas ao Simples, e de 11,2% nos gastos
com beneficios, que refletiram aumentos de 8,8% no salario
minimo e de 3,0 no nimero de beneficios concedidos.

As receitas e as despesas do Governo Central (Tesouro
Nacional, Previdéncia Social e Banco Central) aumentaram,
na ordem, 4,3% e 8,7% nos sete primeiros meses do ano, em
relacdo a igual intervalo de 2014. O aumento das receitas
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Grafico 3.15 — Crescimento real (IPCA) das receitas e

despesas do Governo Central
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Grafico 3.16 — Transferéncias para estados e
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Grafico 3.17- Governos regionais: superavit primario
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Grafico 3.18 — Juros nominais apropriados
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refletiu o impacto de elevacdes de aliquotas de alguns
tributos, tais como Contribuicao de Intervengdo no Dominio
Econdémico (CIDE) e Imposto sobre Operagdes Financeiras
(IOF), que mitigou o efeito negativo da contragdo da
atividade sobre a arrecadagéo.

Embora as despesas aumentassem mais acentuadamente do
que as receitas, a expansao foi menor do que em periodos
anteriores, com crescimento real de 0,4% nos sete primeiros
meses do ano, ante 4,1% em igual periodo de 2014. Essa
evolugdo repercutiu o impacto de medidas adotadas no
ambito do processo de ajuste macroecondmico em curso,
com destaque para o contingenciamento de gastos da
ordem de R$70 bilhdes e para as limitagdes impostas a
execugao da despesa nos primeiros meses do ano. Outras
medidas adotadas no contexto do reequilibrio fiscal e
otimizacdo do gasto publico — alteragdes nas regras para
concessdo de beneficios trabalhistas e previdenciarios;
reversdo de desoneragdes da folha salarial; redugdes em
programas especificos de subsidios; e retirada de estimulos
via financiamento aos bancos oficiais — deverdo favorecer
os resultados fiscais nos proximos anos e contribuir para a
reducdo do custo do endividamento liquido.

As transferéncias para os governos regionais somaram
R$129 bilhdes nos sete primeiros meses de 2015. A elevagao
de 4,4% em relagdo a igual periodo de 2014 foi influenciada,
principalmente, pelo crescimento das transferéncias
constitucionais e das transferéncias relativas ao Fundo de
Manutenc¢do e Desenvolvimento da Educagdo Basica e de
Valorizacdo dos Profissionais da Educacao (Fundeb) e ao
salario educacéo.

O superavit primario dos estados ¢ municipios totalizou
R$16,1 bilhdes (0,48% do PIB) nos sete primeiros meses de
2015, ante R$11,5 bilhdes (0,36% do PIB) em igual periodo
de 2014. As arrecadag¢des do Imposto sobre a Circulagdo
de Mercadorias e Servigos (ICMS) e do Imposto sobre a
Propriedade de Veiculos Automotores (IPVA), atingiram
R$195,4 bilhdes ¢ R$27,7 bilhdes, respectivamente, no
primeiro semestre do ano, aumentando, na ordem, 4,0% e
14,7% em relacdo ao mesmo periodo de 2014.

As empresas estatais registraram deficit primario de R$2
bilhdes (0,06% do PIB) nos sete primeiros meses do ano,
ante deficit de R$0,3 bilhdo (0,01% do PIB) em igual periodo
de 2014.

Os juros nominais, apropriados por competéncia, totalizaram
R$288,6 bilhdes nos sete primeiros meses do ano, ante
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Tabela 3.7 — Necessidades de financiamento do setor
publico

Discriminacéo 2013 2014 Jul 2015"

R$ %PB R$ %PB R$ %PIB
bilhdes bilhdes bilhdes

Usos 1575 3,1 3439 6,2 5028 89
Primario 913 18 325 06 510 09
Juros 2489 48 3114 56 4518 8,0
Fontes 157,5 31 3439 62 5028 89
Financiamento interno 179,1 35 3349 6,1 5014 8,9
Divida mobiliaria 113,8 2,2 4343 79 5847 104
Divida bancaria 457 09 -1187 -22 -90,5 -1,6
Outros 196 04 193 03 72 01

Financiamento externo  -21,6 -0,4 9,0 0,2 1,3 0,0

1/ Acumulado em 12 meses.

Grafico 3.19 — Posicgao liquida de financiamento dos
titulos publicos federais — Média diaria
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Grafico 3.20 — Operag6es compromissadas do Banco
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R$148,2 bilhdes no mesmo periodo de 2014. O aumento
repercutiu, em especial, os impactos da elevagao da taxa
Selic e da aceleracdo do IPCA, indexadores de parcela
significativa do endividamento liquido; e o resultado
desfavoravel de R$57 bilhdes nas operagdes de swap
cambial, que haviam gerado ganhos de R$17,6 bilhdes nos
sete primeiros meses de 2014.

O resultado nominal do setor ptblico — soma do resultado
primario e dos juros nominais apropriados — foi deficitario em
R$282,4 bilhdes nos sete primeiros meses de 2015 (R$123,6
bilhdes no mesmo periodo de 2014). O financiamento do
deficit ocorreu por meio da expansdo da divida mobiliaria
interna, neutralizada, em parte, por reducdes da divida
bancaria liquida, do financiamento externo liquido e das
demais fontes de financiamento interno, que incluem a base
monetaria.

Operacoes do Banco Central no mercado
aberto

As operagoes primarias do Tesouro Nacional com titulos
publicos federais resultaram em emissdes liquidas, com
impacto monetario contracionista, de R$53,2 bilhdes
no trimestre encerrado em julho, com colocacdes de
R$196,4 bilhdes e resgates de R$143,2 bilhdes. As
operagdes de trocas, realizadas com Notas do Tesouro
Nacional — Séries B e F (NTN-B e NTN-F), totalizaram
R$2,4 bilhdes.

O saldo médio diario das operagdes de financiamento e de
go around realizadas pelo Banco Central totalizou R$889,6
bilhdes em julho. O recuo de 0,6% em relacao a média de
abril repercutiu elevacdes nas operagodes de curtissimo prazo
(de R$71,2 bilhdes para R$115,8 bilhdes) e de trés a sete
meses (de R$208,9 bilhGes para R$238,7 bilhdes); e reducao,
de R$614,6 bilhdes para R$535,2 bilhdes, nas operagdes de
duas semanas a trés meses.

Divida mobiliaria federal

A divida mobiliaria federal interna, avaliada pela posi¢ao
de carteira, totalizou R$2.475,2 bilhdes em julho (43,4%
do PIB), elevando-se 1,96 p.p. do PIB em relagdo a abril e
de 4,66 p.p. do PIB em doze meses. A expansao trimestral
refletiu emissodes liquidas realizadas no mercado primario
(R$58,4 bilhdes), incorporagdo de juros nominais (R$81,1
bilhdes) e o impacto da depreciacdo cambial de 13,4% no
periodo (R$1,9 bilhao).
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Grafico 3.22 — Perfil de vencimentos da Divida
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Tabela 3.8 — Evolugao da divida liquida

Fatores condicionantes

Out Jan Abr
2015

Jul

Até1ano — — — Entre 1 e 2anos e= e e = Acima de 2 anos

Discriminagdo 2013 2014 Jul 2015
R$ % R$ % R$ %
milhdes PIB milhdes PIB milhdes PIB
Divida liquida
total — Saldo 1626335 31,5 1883147 34,1 1950818 34,2
Fluxos acumulados no ano
Variagdo DLSP 76252 -1,4 256812 2,6 67671 0,1
Fatores 76252 1,5 256812 47 67 671 1,2
NFSP 157550 3.1 343916 6,2 282418 5,0
Primario -91306 -1,8 32536 0,6 -6 205 -0,1
Juros 248856 4,8 311380 56 288623 5,1
Ajuste cambial -95923 -1,9 -96 075 -1,7 -226905 -4,0
Divida interna® 4643 -0,1 2835 -0,1 8959 -0,2
Divida externa -91280 -1,8 -93239 -1,7 -217946 -3,8
Outros? 17600 0,3 12481 02 13553 0,2
Reconhecimento
de dividas -2427 0,0 -3511 -0,1 -1395 0,0
Privatizagdes -547 0,0 0 0,0 0 0,0
Efeito crescimento
PIB 2,8 2,1 -1,
1/ Divida mobiliaria interna indexada ao délar.
2/ Paridade da cesta de moedas que compdem a divida externa liquida.
Grafico 3.23 — DLSP - Participagao percentual por
indexadores
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Em julho, as participagdes no total da divida mobiliaria
federal dos titulos indexados a taxa Selic, prefixados
e indexados a indices de pregos variaram 0,5 p.p., 1,3
p.p. ¢ -1,8 p.p., respectivamente, em relagdo a abril. O
financiamento do Banco Central por meio das operagdes do
mercado aberto apresentou estabilidade no periodo.

O cronograma de amortizacao da divida mobiliaria federal
interna em mercado, exceto operagdes de financiamento,
apresentava a seguinte estrutura de vencimentos em julho:
8,1% do total em 2015; 17,0% em 2016; e 74,9% a partir
de janeiro de 2017. Os titulos vincendos em doze meses
representaram 19,8% do total da divida mobiliaria em
mercado (20,2% em abril) e o prazo médio de vencimento
da divida atingiu 53,9 meses (54,5 meses em abril).

O estoque liquido das operagdes de swap cambial atingiu
R$369,1 bilhdes em julho. O resultado obtido no trimestre
(diferenca entre a rentabilidade do DI e a variacdo cambial
mais cupom) foi desfavoravel ao Banco Central em R$37,8
bilhGes, no conceito caixa.

Divida liquida do setor publico

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu
R$1.950,8 bilhdes em julho (34,2% do PIB). A elevagdo
de 0,1 p.p. do PIB em relagdo a dezembro de 2014 refletiu
os impactos da apropriagdo de juros nominais (5,1 p.p.), da
depreciacao cambial de 27,8% acumulada no ano (-4,0 p.p.),
do superavit primario (-0,1 p.p.), do ajuste de paridade da
divida externa liquida (0,2 p.p.) e do crescimento do PIB
nominal (-1,1 p.p.).

As maiores alteragdes na composicdo da DLSP nos sete
primeiros meses de 2015 ocorreram na parcela credora
vinculada ao cambio (-10,1 p.p.), na parcela vinculada a taxa
Selic (7,3 p.p.) ¢ na parcela pré-fixada (4,7 p.p.). A taxa de
juros implicita da DLSP, acumulada em doze meses, atingiu
27,2% em julho (19,3% em dezembro de 2014).

A Divida Bruta do Governo Geral (Governo Federal, INSS,
governos estaduais e governos municipais) atingiu R$3.685,0
bilhdes (64,6% do PIB) em julho de 2015, elevando-se 5,7
p.p. do PIB em relagdo a dezembro de 2014.

3.4 Conclusao

O desempenho das operagdes de crédito do sistema
financeiro esteve condicionado, no trimestre encerrado em
agosto, pelo processo de ajuste macroecondmico em curso
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no pais. Nesse cendrio, ocorreram elevagao nas taxas de juros
ativas e relativa estabilidade nas taxas de inadimpléncia e
nos meios de pagamento.

Os impactos das medidas de ajuste fiscal adotadas desde
o inicio do ano foram bastante relevantes e, inicialmente,
contribuiram para fortalecer a consisténcia da politica
econdmica. A degradacdo excessiva das expectativas
de cumprimento das metas fiscais em 2015, associada,
em grande parte, ao recuo na arrecadagdo decorrente da
retragdo — mais acentuada do que projetada inicialmente —
na atividade econdmica, exerceu desdobramentos negativos
sobre os prémios de riscos de ativos domésticos. A piora
das contas publicas, em relagdo ao observado no relatorio
de inflagdo anterior, e a deterioracdo da percep¢ao de risco
desencadearam a reducdo da nota de risco soberano, por
importante agéncia de avaliacdo de risco, para patamar
inferior ao grau de investimento, no inicio de setembro.
Nesse contexto, medidas que concorram tempestivamente
para o reequilibrio das contas publicas mostram-se
fundamentais para a estabilidade macroecondmica e para a
retomada da confian¢a e do nivel de atividade.
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O processo de recuperacao desigual da economia global se
aprofundou no segundo trimestre do ano. Nesse cenario, o
aumento observado no dinamismo da atividade nos Estados
Unidos da América (EUA) e no Reino Unido contrastou com
a desaceleragdo da recuperagdo na Area do Euro e com a
contragdo registrada no PIB do Japao. Na China, embora
a atividade mostrasse recuperagdo no segundo trimestre,
dados mais recentes indicam a persisténcia do processo
de acomodagdo em curso naquela economia, enquanto em
importantes paises emergentes o crescimento econdmico
manteve-se inferior ao projetado.

Nesse contexto, aumentam as expectativas quanto ao inicio
do processo de normalizagdo da politica monetaria nos EUA
e no Reino Unido, e cresce a perspectiva de manutengao e/
ou ampliacdo, no médio prazo, do carater acomodaticio da
politica monetaria na Area do Euro, no Japio e na China.

Apds periodo de relativa estabilidade, a aversdo ao risco
voltou a crescer no decorrer do trimestre encerrado em
agosto, repercutindo, inicialmente, o impasse em relagdo
a Grécia ¢ o inicio das perdas nas bolsas chinesas, e, em
sequéncia, incertezas associadas as alteragdes introduzidas
na politica cambial chinesa, ao ritmo de recuperacdo da
atividade global e ao inicio da normalizagdo da politica
monetaria nos EUA.

4.1 Atividade economica

A taxa de crescimento trimestral anualizada do PIB dos
EUA atingiu 3,7% no segundo trimestre de 2015 (0,6% no
anterior), com destaque para as contribui¢cdes do consumo
das familias (2,1 p.p.) e do investimento bruto privado
(0,9 p.p.), que aumentaram 3,1% e 5,2%, respectivamente,
no periodo. O impacto do setor externo atingiu 0,2 p.p.,
reflexo de aumentos de 5,2% das exportagdes e de 2,8%
das importagdes.

A producao industrial dos EUA apresentou, em julho,

crescimentos de 0,9% em relacao ao més anterior e de 1,7%
em doze meses. A evolugdo mensal repercutiu, em parte, a
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Tabela 4.1 — Maiores economias

Componentes do PIB"
Variacdo % anualizada

Discriminagéo 2013 2014 2015
[\ | 1l 1] \Y | 1l
PIB
Estados Unidos 3,8 09 46 43 21 06 37
Area do Euro 0,9 08 03 10 16 21 14
Reino Unido 1,6 36 37 29 34 1,5 27
Japéo -0,9 46 -7,7 11 13 45 1.2
China 7.4 66 78 78 6,1 57 7,0
Consumo das familias
Estados Unidos 3,5 1,3 38 35 43 1,8 31
Area do Euro 0,6 05 09 20 22 19 15
Reino Unido 1,3 24 33 42 21 38 28
Japéo -0,9 85 -185 13 13 1,56 -2,7
Formagéo Bruta de Capital Fixo das empresas
Estados Unidos 8,7 83 44 90 07 16 3.2
Area do Euro? 1,9 15 20 14 24 56 -19
Reino Unido? 95 145 43 73 04 81 37
Japéo 5,9 20,9 -159 -09 05 11,0 -36
Investimento residencial
Estados Unidos -8,1 -28 104 34 100 101 78
Area do Euro” -1,1 38 91 nd nd nd nd
Reino Unido 2,1 30,2 134 155 -24 13,3 -149
Japéo 12,3 84 -369 -229 -24 70 80
Exportacdes de bens e servigos
Estados Unidos 10,9 67 98 18 54 60 52
Area do Euro 3,5 25 48 63 37 42 65
Reino Unido -5,2 65 -1,1 -30 194 14 16,5
Japéo -0,7 246 23 73 116 6,7 -16,6
Importagdes de bens e servigos
Estados Unidos 1,0 28 96 -08 103 71 28
Area do Euro 0,5 36 51 70 37 63 39
Reino Unido -5,5 39 25 55 65 93 23
Japéo 11,3 256 -145 37 34 7,3 -10,1
Gastos do Governo
Estados Unidos -2,7 00 12 18 -14 -01 26
Area do Euro® 0,4 14 07 10 09 22 10
Reino Unido® -0,3 22 53 00 02 38 38
Japéo 1,1 12 06 24 10 0,0 3,0

Fontes: Thomson, Bloomberg, BEA, Cabinet Office, ONS e Eurostat
1/ Informagdes referentes a China disponiveis apenas para o PIB.
2/ Formagao Bruta de Capital Fixo total (inclui governo).

3/ Formagao Bruta de Capital Fixo.

4/ Somente consumo do governo.

Grafico 4.1 — PMI manufatura
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expansao de 10,6% na industria de veiculos e partes, que
contribuiu para o aumento de 0,8% na producao da industria
manufatureira. O PMI do setor manufatureiro totalizou 51,1
pontos em agosto (52,7 pontos em julho), mantendo-se em
patamar indicativo de expansdo da industria.

O mercado de trabalho dos EUA gerou 663 mil de postos
de trabalho no trimestre encerrado em agosto (692 mil no
finalizado em junho, e 748 mil no encerrado em agosto
de 2014), més em que a taxa de desemprego atingiu 5,1%
(5,5% em maio e 6,1% em agosto de 2014). Evidenciando
a melhora no mercado de trabalho, o indice de confianga do
consumidor, divulgado pelo Conference Board, situou-se em
101,5 pontos em agosto, segundo melhor resultado desde
agosto de 2007.

As variagdes anualizadas dos gastos pessoais com consumo
e da renda pessoal disponivel real nos EUA atingiram 3,1%
e 1,3%, respectivamente, no trimestre encerrado em junho,
periodo em que a taxa de poupanga das familias recuou
para 4,8%.

Na Area do Euro, a variagdo anualizada do PIB atingiu
1,4% no segundo trimestre de 2015 (2,1% no anterior).
Destacaram-se as expansodes na Alemanha (1,8%), Espanha
(4,0%) e Italia (1,3%), e o recuo de 0,1% na Franga. A taxa
de desemprego atingiu 10,9% em julho, apds situar-se por
trés meses em 11,1%, e as vendas no varejo avancaram 0,3%
em relacdo a junho. O PMI composto e o indice de confianca
dos consumidores variaram, na ordem, 0,4 ponto ¢ 0,3 ponto
em agosto, para 54,3 pontos ¢ -6,9 pontos, respectivamente.

A variagao anualizada do PIB do Reino Unido atingiu 2,7%
no segundo trimestre de 2015 (1,5% no anterior), destacando-
se, no ambito da oferta, as expansoes de 4,1% da industria e
de 2,6% do setor de servigos. A taxa de desemprego atingiu
5,5% no trimestre encerrado em julho (6,2% no terminado
em julho de 2014). O PMI da manufatura totalizou 51,5
pontos em agosto, situando-se em territorio indicativo de
expansao pelo 29° més.

No Japao, o PIB trimestral anualizado recuou 1,2% no
segundo trimestre de 2015 (aumento de 4,5% no trimestre
anterior). Destacaram-se, no ambito da demanda, as
contribui¢des negativas do consumo privado (1,6 p.p.) e do
setor externo (1,1 p.p.), que registrou retracdes de 16,6%
nas exportagdes e de 10,1% nas importagdes. A producao
industrial e as vendas no varejo variaram, na ordem, -0,8% e
1,4% em julho, em relagdo ao més anterior. O PMI composto
de agosto avangou para 52,4 pontos.
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Grafico 4.2 — Evolugao das taxas de desemprego
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Grafico 4.3 — Inflagdao ao consumidor
Variagao anual
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Grafico 4.4 — Precos de energia
Variagao anual
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Grafico 4.5 — Taxas de juros oficiais
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Na China, a variacao anualizada do PIB atingiu 7,0% no
segundo trimestre de 2015 (5,7% no primeiro). Considerando
variagoes interanuais, o PIB chinés cresceu 7,0% nos dois
trimestres mencionados. Em agosto, indicando continuidade
da desaceleracdo da economia do pais, as taxas de
crescimento interanual dos investimentos em ativos fixos,
das vendas no varejo e da producao industrial situaram-se, na
ordem, em 10,9%, 10,8% ¢ 6,1% (16,5%, 19,0% ¢ 6,9% em
agosto de 2014); e o superavit da balanga comercial somou
US$60,2 bilhdes, em cenario de redugdo das importagdes.
O PMI Caixin do setor industrial atingiu 47,3 pontos em
agosto (47,8 pontos em julho).

4.2 — Politica monetaria e
inflacao

A inflagdo anual ao consumidor nos EUA, medida pelo
IPC, atingiu 0,2% em julho, segunda variag¢ao positiva em
sequéncia, apos taxas negativas nos ¢inco primeiros meses
do ano. Os pregos da energia recuaram 14,8% e os dos
alimentos aumentaram 1,6%. A varia¢ao anual do ntcleo do
IPC, que exclui energia e alimentos, atingiu 1,8% no periodo.

O Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC) do Federal
Reserve (Fed) manteve, na reunido de julho, o intervalo da
meta para a taxa dos Fed funds entre 0% a.a. ¢ 0,25% a.a. O
FOMC afirmou que provavelmente sera apropriado aumentar
ameta para a taxa dos Fed funds quando se constatar melhora
adicional no mercado de trabalho e confianga minima quanto
a convergéncia da inflacdo para a meta de 2,0% no médio
prazo.

Na Area do Euro, a variaco anual do Indice de Precos ao
Consumidor Harmonizado (IPCH) atingiu 0,2% em julho.
Os pregos da energia recuaram 5,6%, ¢ os dos alimentos
(inclusive bebidas alcodlicas e fumo) aumentaram 0,9%. A
variagdo anual do nucleo do IPCH — que exclui energia e
alimentos, bebidas alcoolicas e fumo — situou-se em 1,0%
em julho (0,6% em abril).

O Conselho de Governadores do Banco Central Europeu
(BCE) manteve as taxas das principais operagdes de
refinanciamento (main refinancing operations), de deposito
(deposit facility) e de empréstimo (marginal lending facility)
nas minimas histéricas respectivas de 0,05% a.a., -0,20% a.a.
¢ 0,30% a.a. No que se refere a medidas de politica monetaria
ndo-convencionais, o Conselho avaliou que os programas
de compras de ativos tém evoluido conforme o planejado, e
que a aquisi¢ao mensal de €60 bilhdes deve prosseguir até o
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Grafico 4.6 — Nucleo da inflagdo ao consumidor
Variagao anual
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Grafico 4.7 — Pregos dos alimentos™
Variagao anual
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final de setembro de 2016 ou até que a trajetoria da inflagao
convirja para patamar inferior, mas proéximo, de 2,0% a.a.
no médio prazo.

No Reino Unido, a variacdo anual do IPC atingiu 0,1%
em julho. Os precos da energia recuaram 6,7% ¢ os dos
alimentos, 2,7%. A varia¢do anual do ntcleo do IPC, que
exclui os pregos de energia, alimentos bebidas alcoodlicas e
fumo, totalizou 1,2% em julho.

O Comité de Politica Monetaria do Banco da Inglaterra (BoE)
manteve, na reunido de agosto, a taxa de juros que remunera
as reservas dos bancos comerciais (Bank rate) em 0,5% a.a.
e o total do programa de compra de ativos (Quantitative
Easing — QE) em £375 bilhodes. Adicionalmente, alertou
que eventual processo de aumento dos juros sera gradual,
e que seu patamar, ao final do ajuste, devera ser inferior ao
dos ultimos ciclos de aperto monetario.

No Japao, a varia¢do anual do IPC atingiu 0,2% em julho
(0,6% em abril), com os pregos dos alimentos variando 2,5%,
e os da energia, -8,7%. A varia¢do anual do nucleo do IPC
que exclui alimentos in natura foi nula (0,3% em abril).

O Comité de Politica Monetaria do Banco do Japao (BolJ)
manteve, no ambito do programa de relaxamento monetario
quantitativo e qualitativo, as diretrizes para as operagdes do
mercado monetario. Nesse sentido, estdo previstas expansoes
anuais de aproximadamente ¥80 trilhdes para a base
monetaria e para o saldo dos bonus do governo japonés (JGB)
em carteira, € a extensdo da maturidade média remanescente
desses titulos para 7 a 10 anos. Adicionalmente, o BoJ
ratificou que deve conduzir as compras de cotas de fundos
de indices (exchange-traded funds — ETF) e de fundos de
investimento imobiliario (Japan Real estate investment
trusts — J-REIT) para aumentar seus saldos em cerca de ¥3
trilhdes e ¥90 bilhdes, respectivamente, por ano. Os saldos
de commercial papers e bdnus corporativos serdo mantidos
em torno de ¥2,2 trilhoes e ¥3,2 trilhdes, nessa ordem.

Na China, a inflagdo anual ao consumidor atingiu 1,6% em
julho (1,5% em abril), com os pregos dos alimentos variando
2,7%, e os da energia, -2,0%.

O Banco do Povo da China (BPC) anunciou, ao final de
agosto, cortes de 0,25 p.p. na taxa de juros de referéncia
de empréstimo de um ano e na taxa de deposito a prazo
de um ano, que se situaram, na ordem, em 4,6% e 1,75%.
Simultaneamente, as taxas de recolhimentos compulsérios
sobre os depositos de pequenas e de grandes instituigdes
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Grafico 4.8 — Retorno anual sobre titulos

governamentais — 10 anos
% a.a.
3,5 1

28 TRAMT My

21 T
N W) ”~
P W
wA
‘\-..Aﬂ

1,4 1

w

LY AN i
0.7 f*a e e o sy,
o P —u-.-.‘."\“;’.“';. '/-!.'.:‘
0,0 r r r r r — "
29 2.12 28.2 26 1.9 1.12 27.2 1.6 31.8
2013 2014 2015
EUA — — — Alemanha e e e = Japdo Reino Unido

Fonte: Bloomberg

Grafico 4.9 — Emerging Markets Bond Index Plus
(Embi+)
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Grafico 4.10 — Bolsas de valores: EUA, Europa e Japao
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financeiras foram reduzidas em 0,5 p.p., para 16% e 18%,
respectivamente. Adicionalmente, o BPC removeu o teto
para as taxas de remuneragao de depositos a prazo superiores
a um ano.

4.3 Mercados financeiros
Internacionais

Os mercados financeiros globais repercutiram, no decorrer
do trimestre encerrado em agosto, as incertezas em relacdo
ao inicio do processo de normalizagdo da politica monetaria
nos EUA e a renegociagdo do programa de assisténcia
financeira multilateral para a Grécia, e, principalmente a
partir de julho, as turbuléncias nos mercados cambial e
acionario da China. A evolucao dos precos internacionais
de commodities e as incertezas sobre o ritmo da atividade
economica global também contribuiram para a volatilidade
nos mercados globais.

Nesse ambiente, os retornos anuais dos titulos de dez
anos emitidos por economias maduras passaram a recuar
a partir de meados de julho, em resposta ao aumento da
demanda por ativos considerados mais seguros. Ressalte-
se, no entanto, que esse movimento foi insuficiente para
reverter os aumentos registrados na primeira metade do
trimestre. Nesse cendrio, os retornos anuais dos papéis de
dez anos emitidos por EUA, Espanha, Reino Unido, Italia
e Alemanha elevaram-se 0,10 p.p., 0,27 p.p., 0,15 p.p., 0,11
p.p. € 0,31, respectivamente, no trimestre encerrado em
agosto, situando-se, na ordem, em 2,22%, 2,11%, 1,96%,
1,77% e 0,80%, ao final do periodo. Os rendimentos dos
titulos similares do Japdo mantiveram-se estaveis, em
0,38%, no periodo.

O indicador de risco soberano Emerging Markets Bond Index
Plus (Embi+) aumentou 28 p.b., para 411 p.b., no trimestre
encerrado em agosto. Destacaram-se as elevacdes nos
indicadores da Indonésia (50 p.b), Turquia (49 p.b.), Africa
do Sul (46 p.b.), México (34 p.b.), Brasil (46 p.b) e Russia
(18 p.b), que atingiram, na ordem, 285 p.b., 295 p.b., 254
p.b., 224 p.b., 340 p.b. € 299 p.b.

No decorrer do trimestre finalizado em agosto, as incertezas
sobre o desfecho das negociagoes com a Grécia, as mudangas
no gerenciamento da politica cambial na China e o recuo dos
indices acionarios na China impactaram negativamente as
bolsas de valores em nivel global. Nesse cenario, ocorreram
recuos nos indices FTSE 100, do Reino Unido (10,5%);
DAX, da Alemanha (10,1%); IBEX, da Espanha (8,5%);
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Grafico 4.11 — VIX — indice de volatilidade
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Grafico 4.12 — Bolsas de valores: mercados emergentes
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Grafico 4.14 — Moedas de economias emergentes
versus dolar dos EUA
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S&P500, dos EUA (6,4%); Nikkey, do Japao (8,1%); e FTSE
MIB, da Itélia (6,6%).

O Chicago Board Options Exchange Volatility Index (VIX)
variou 105,4% no trimestre encerrado em agosto, situando-se
em 28,4 pontos ao final do periodo, apds atingir 40,7 pontos
em 24 de agosto. O indicador registrou média de 16,2 pontos
no trimestre, ante 13,9 pontos no trimestre finalizado em
maio, alta condicionada pelo expressivo recuo das bolsas de
valores chinesas, que desencadearam movimento de baixa
generalizado e abrupto nos mercados acionarios globais no
ultimo més do trimestre.

Nesse cenario, os principais indices acionarios de relevantes
economias emergentes também declinaram: Shangai
Composite, da China (30,5%); IDX Composite, da Indonésia
(13,5%); Ibovespa, do Brasil (11,6%); ISE National 100, da
Turquia (9,4%); e Sensex, da India (5,6%).

O doélar dos EUA — repercutindo o aumento da demanda por
ativos de menor risco e a postergacdo do inicio do processo
de normalizagdo da politica monetaria nos EUA — depreciou
em relagdo a libra esterlina (0,3%), ao euro (2,0%) e ao iene
(2,4%), no trimestre encerrado em agosto. No periodo, o
Dollar Index Major' declinou 1,1% (apreciagado de 1,7% no
trimestre finalizado em maio). Em contraste, o dolar apreciou
em relacdo a diversas moedas de economias emergentes e/
ou exportadoras de matérias-primas: rublo russo (22,7%),
peso colombiano (20,5%), real brasileiro (13,9%), lira turca
(9,5%), peso mexicano (8,9%), rande sul-africano (9,3%),
rupia indiana (4,2%).

4.4 Commodities

O Indice de Commodities — Brasil (IC-Br), calculado
pelo Banco Central, variou 7,31% em agosto, em
relacdo a maio, com variagdes respectivas de 11,58%,
-0,92% e -6,66% nos segmentos de commodities
agropecuarias, metalicas e energéticas. Medido em dolares,
0 IC-BR diminuiu 6,61% no periodo®. Consideradas médias
trimestrais, o IC-Br aumentou 3,12% em relacao ao trimestre
encerrado em maio.

A média mensal do indice S&P e Goldman Sachs Spot
decresceu 18,61% em agosto, em relagdo a maio, resultado
de recuos respectivos de 1,23%, 17,40% e 24,78% nos

1/ O Dollar Index Major, indice cambial calculado pela Intercontinental Exchange (ICE), expressa o dolar dos EUA em relagdo a uma cesta de seis moedas:

euro, iene, libra esterlina, dolar canadense, franco suigo e coroa sueca.

2/ O indicador considera médias mensais de observagoes diarias. Portanto, a reducao de 6,61% mencionada é impactada pelas taxas diarias de cambio de

maio e de agosto de 2015.
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Grafico 4.15 — indice de Commodities — Brasil (IC-Br)
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Grafico 4.16 — IC-Br segmentos
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Grafico 4.17 — Commodities: trigo, milho e soja
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Grafico 4.18 — Commodities: acucar, café e algodao
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segmentos de commodities agropecuarias, metalicas e
energéticas. Em agosto, a média do indice atingiu o menor
valor desde margo de 2009.

A retragcdo no segmento de commodities agropecuarias
refletiu, em parte, o impacto da depreciacdo das moedas de
importantes paises produtores sobre a oferta. A cotagdo da
soja recuou 3,9% no trimestre, influenciada pelo aumento
da safra atual, que devera superar a média dos Gltimos cinco
anos em 16,1%, enquanto as cotagdes do agucar, café¢ e
algodao decresceram, na ordem, 16,0%, 2,1% e 1,4%. Em
sentido oposto, as cotagdes do milho e do trigo, refletindo
redugoes das safras devido a problemas climaticos na Europa
e na China, aumentaram 4,1% e 2,0%, respectivamente.

No ambito das commodities metalicas, as cotagdes médias
do niquel, zinco, cobre, chumbo e aluminio recuaram, na
ordem, 23,3%, 20,7%, 18,6%, 14,8% e 13,8%, no trimestre
encerrado em agosto. Esse desempenho refletiu as incertezas
quanto a evolugdo da demanda chinesa e ao desempenho da
atividade econdmica mundial.

A cotagdo média do minério de ferro de teor 65% no mercado
a vista chinés recuou 4,5%, para US$64, no trimestre
encerrado em agosto, de acordo com o Shangai Steelhome
Information. Essa evolugdo refletiu o aumento da oferta de
baixo custo (notadamente de Australia e Brasil) e o menor
dinamismo da producdo mundial de ago, em especial na
China.

As cotacdes médias do barril de petroleo dos tipos Brent
e WTI atingiram, na ordem, US$46,99 ¢ US$42,86 em
agosto, recuando 27,2% e 27,7%, respectivamente, em
relacdo a maio. Essa trajetoria refletiu o cendrio de excesso
de oferta global, de elevados niveis de estoque nos EUA e de
desaceleracdo da economia da China — grande importadora
de petroleo.

4.5 Conclusao

O dinamismo apresentado pela economia dos EUA no
segundo trimestre do ano indicou que o desempenho modesto
registrado no trimestre anterior refletiu o impacto de efeitos
transitorios. As perspectivas favoraveis para os EUA seguem
contrastando com os sinais de retomada ainda timida na Area
do Euro, de desaceleracdo na China e de nova contragdo no
Japdo. Nesse contexto, aumentam as expectativas quanto
ao inicio do processo de normalizagdo gradual da politica
monetaria nos EUA, decisdo dependente, no entanto, de
confirmacao da evolugao favoravel de indicadores de pregos
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Grafico 4.19 — Petroleo — Mercado a vista
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e do mercado de trabalho. Em contraste, as incertezas quanto
a sustentabilidade da recuperacao na Europa e ao processo de
modera¢do da economia chinesa condicionam a manuten¢ao
e/ou ampliagdo das politicas de afrouxamento monetario no
médio prazo nas referidas regides. Nesse ambiente, mantém-
se a perspectiva de riscos contidos de liquidez global.
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Tabela 5.1 — Movimento de cambio

USS$ bilhdes
Discriminagéo 2014 2015

Ago Jan- Ano Ago Jan-

ago ago
Comercial -2,0 2,5 4.1 2,0 16,2
Exportacdo 15,7 150,7 2223 13,5 1254
Importagéo 17,8 1482 2181 11,5 1091
Financeiro" 40 32 134 21 50
Compras 446 3337 5132 39,8 359,1
Vendas 456 336,8 526,6 37,7 364,1
Saldo -3,1 -0,7 -9,3 41 11,3

1/ Exclui operagdes interbancérias e operagdes externas do Banco Central.

Os indicadores do setor externo mostram efeitos relevantes
do processo de ajuste macroecondémico em curso. Nesse
sentido, o deficit em transagdes correntes totalizou US$46,1
bilhdes nos oito primeiros meses de 2015, recuando cerca de
um ter¢o em relagdo a igual periodo de 2014. Esse primeiro
elemento de sucesso traduz, especialmente, a depreciacio
da taxa de cambio acumulada no periodo ¢ a retragdo da
demanda interna. Nesse cenario, destacaram-se a reversiao
no deficit da balanga comercial, que repercutiu retragdes
nas exportacdes e, mais intensamente, nas importagoes;
e as redugdes nas despesas liquidas de servigos e nas
remessas liquidas de lucros e dividendos. Os investimentos
diretos no pais ¢ os passivos de investimentos em carteira
permaneceram em patamar adequado ao financiamento das
transacdes correntes.

5.1 Movimento de cambio

O superavit do mercado de cambio contratado somou
USS$11,3 bilhdes nos oito primeiros meses de 2015 (deficit
de US$700 milhdes em igual periodo de 2014). Houve
superavit de US$16,2 bilhdes no segmento comercial,
com variagdes respectivas de -16,8% e -26,4% nas
contratagoes de exportagdes e de importacdes; e deficit
de US$5 bilhdes no segmento financeiro, reflexo de
aumentos de 7,6% nas compras ¢ de 8,1% nas vendas de
moeda estrangeira.

A atuagdo do Banco Central no mercado de cambio, nos
oito primeiros meses de 2015, resultou em liquidagao de
US$8,1 bilhdes em operagdes de linha com recompra, cujo
estoque passou de US$10,5 bilhdes, em dezembro de 2014,
para US$2,4 bilhdes, em agosto. A posicdo vendida dos
bancos em moeda estrangeira no mercado a vista, que reflete
operagdes com clientes e com o Banco Central, passou de
US$28,3 bilhdes, ao final de 2014, para US$17,6 bilhoes,
em agosto de 2015.
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Tabela 5.2 — Balanga comercial — FOB
Janeiro-agosto

US$ milhdes
Discriminacao 2014 2015 Var. %
Exportacéo 154018 128 348 -16,7
Importagao 153 812 121 052 -21,3
Saldo 206 7 296 34439
Corrente de comércio 307 831 249 399 -19,0

Fonte: MDIC/Secex

Tabela 5.3 — Exportacao por fator agregado — FOB
Média diaria — Janeiro-agosto

US$ milhdes

Discriminacao 2014 2015 Var. %
Total 927,8 7732 -16,7
Basicos 467,4 363,7 -22,2
Industrializados 435,1 389,8 -10,4
Semimanufaturados 112,6 104,5 -7,2
Manufaturados 322,5 285,3 -11,5
Operacdes especiais 25,2 19,6 -22,3

Fonte: MDIC/Secex

Grafico 5.1 — Exportagdes por principais produtos
Janeiro-agosto — 2015/2014" — %
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Fonte: MDIC/Secex
1/ Variagao do valor sobre igual periodo do ano anterior.

Tabela 5.4 — Importagao por categoria de uso final - FOB
Média diaria — Janeiro-agosto

US$ milhdes

Discriminagao 2014 2015 Var. %
Total 926,6 729,2 -21,3
Bens de capital 192,2 161,8 -15,8
Matérias-primas 417,3 343,1 -17,8
Bens de consumo 156,7 133,9 -14,6
Duraveis 83,1 65,9 -20,7
Automdéveis de passageiros 31,3 22,7 -27.4
Né&o duraveis 73,6 68,1 -7,6
Combustiveis e lubrificantes 160,3 90,4 -43,6
Petréleo 61,0 25,3 -58,5
Demais 99,3 65,1 -34,4

Fonte: MDIC/Secex

5.2 Comércio de bens

A balanga comercial registrou superavit de US$7,3 bilhoes
nos oito primeiros meses de 2015, ante US$206 milhdes
em igual periodo de 2014. As exportacdes recuaram
16,7% e as importagdes, 21,3%, totalizando US$128,3
bilhdes e US$121,1 bilhdes, respectivamente. A corrente
de comércio atingiu US$249,4 bilhGes, retragdo de 19,0%
no periodo.

A média diaria das exportagdes repercutiu reducdes em
todas as categorias de fator agregado, com destaque para
o recuo de 22,2% nas de produtos basicos, impactadas,
em especial, pelas retragdes nas cotagdes de soja,
minério de ferro e petroleo, responsaveis por 59,2%
das vendas da categoria, no periodo'. Os embarques de
manufaturados decresceram 11,5% (automoveis, -2,9%;
autopecas, -7,8%; motores para veiculos, -11,5%; dleo
combustivel, -61,5%); e os de semimanufaturados, 7,2%
(agucar em bruto, -20,5%; ferro-ligas, -14,5%; couros e
peles, -19,3%).

A média diaria das importagdes recuou 21,3% nos
primeiros oito meses de 2015, em relagdo a igual intervalo
de 2014. Houve reducdes em todas as categorias de uso:
combustiveis e lubrificantes, 43,6%; bens de consumo
duraveis, 20,7% (automdveis de passageiros, -27,4%;
maquinas e aparelhos de uso doméstico, -20,8%; objetos
de adorno de uso pessoal, -14,4%); matérias-primas, 17,8%
(acessorios de equipamento de transporte, -21,3%; produtos
intermedidrios — partes e pegas, -20,5%; produtos minerais,
-19,1%); bens de capital, 15,8% (maquinas e aparelhos de
escritorio e servigo cientifico, -20,2%; maquinaria industrial,
-17,8%); e bens de consumo ndo duraveis, 7,6% (produtos
farmacéuticos, -6,8%; produtos alimenticios, -10,9%).
Destaque, no periodo, para a reducao de 4,9 p.p., para
12,4%, na participacdo das aquisicdes de combustiveis e
lubrificantes, evolugdo compativel com a trajetoria das
cotagoes do petroleo.

A evolugdo da corrente de comércio nos oito primeiros meses
de 2015 refletiu a retracdo no intercambio bilateral com
os principais paises e blocos econdmicos: Africa, 36,7%;
Europa Oriental, 26,2%; Unido Europeia, 20,1%; Mercado
Comum do Sul (Mercosul), 19,7%; Oriente Médio, 16,1%;
EUA, 15,6%; China, 15,1%.

A Asia manteve-se como principal destino das exportagdes
brasileiras (33,5% do total), seguindo-se América Latina e

1/ As cotagdes médias dessas commodities recuaram 25,1%, 47% e 51,3%, respectivamente, de agosto de 2015 a agosto de 2014.
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Grafico 5.2 — Importacao de matérias-primas x
producao industrial — Média moével de 3 meses
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Grafico 5.3 — Importacao de bens de capital x produgao
industrial — Média mével de 3 meses
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Grafico 5.4 — Importagdes por principais produtos
Janeiro-agosto — 2015/2014" — %
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Fonte: MDIC/Secex
1/ Variagéo do valor sobre igual periodo do ano anterior.

Caribe (20,3%), Unido Europeia (17,9%) e EUA (12,8%).
Essas participag¢des variaram -0,9 p.p., 0,4 p.p., -0,9 p.p. ¢
1,2 p.p., em relacdo a igual periodo de 2014.

As importagdes originarias da Asia representaram 33,5%
das aquisicdes brasileiras nos oito primeiros meses de 2015,
seguindo-se as provenientes da Unido Europeia (21,4%
do total), América Latina (16%) ¢ EUA (15,4%). Essas
participagdes variaram, na ordem, 2,6 p.p, 0,4 p.p., -0,4
p.p- € 0 p.p., em relagdo ao mesmo intervalo de 2014. As
aquisicdes originarias da China representaram 18,5% do
total, ante 16,0% nos oito primeiros meses de 2014.

O recuo de 16,7% registrado pelas exportagdes nos oito
primeiros meses de 2015, em relacao a igual periodo de 2014,
refletiu, de acordo com a Fundagdo Centro de Estudos do
Comércio Exterior (Funcex), variagoes de -20,9% nos precos
e de 5,6% no quantum. Destacaram-se as reducdes nos
precos de produtos basicos, 30,2%, e de semimanufaturados,
13,4%; ¢ o aumento de 11,9% no quantum exportado de
produtos basicos.

Na mesma base de comparagdo, o recuo de 21,3% nas
importagdes decorreu de retragdes de 11,0% nos pregos e de
11,6% no quantum. Destacaram-se as reducdes nos pregos de
combustiveis e lubrificantes, 37,7%, e de bens de consumo
nao duraveis, 9,9%; e os recuos no volume importado de
bens de consumo duraveis, 19,8%; bens de capital, 15,3%;
e bens intermediarios, 12,0%.

5.3 Servicos e renda

O deficit em transagdes correntes somou US$46,1 bilhdes
nos oito primeiros meses de 2015 (US$65,2 bilhdes em
igual periodo do ano anterior). Considerados intervalos de
doze meses, o deficit totalizou US$84,5 bilhdes em agosto
(4,34 % do PIB).

As despesas liquidas de servicos atingiram US$26,4 bilhdes. O
recuo de 14%, em relagdo a igual intervalo de 2014, repercutiu,
especialmente, as redugdes nos deficits das contas transportes
(26,3%) e viagens internacionais (26,8%). Os gastos de
brasileiros em viagens internacionais e de turistas estrangeiros
em viagens ao Brasil somaram, na ordem, US$12,9 bilhdes e
US$3,8 bilhdes, redugdes respectivas de 25,1% ¢ 20,9% em
relagdo a igual intervalo de 2014. Os gastos com aluguel de
equipamentos aumentaram 1,6%, no periodo.

As remessas liquidas com juros atingiram US$16,2 bilhdes
nos oito primeiros meses do ano, recuando 0,1% em relagao
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Tabela 5.5 — Exportagao e importagao por area
geografica — FOB
Média diaria — Janeiro-agosto

US$ milhdes

Discriminagao Exportacéo Importacéo Saldo
2014 2015 Var. 2014 2015 Var. 2014 2015

% %

Total 928 773 -16,7 927 729 -213 1 44
A.Latinae Caribe 184 157 -150 152 117 -23,2 32 40
Mercosul-5" 101 85 -16,2 73 55 -245 28 30
Argentina 59 53 -11,3 56 44 -22,6 3 9
Demais 42 32 -232 17 12 -30,7 25 21
Demais 83 72 -134 79 61 -22,0 4 10
gua? 107 99 -8,1 142 112 -213 -35 -13
UE 174 138 -205 194 156 -19,7 -20 -18
Europa Oriental 18 12 -333 16 13 -17,9 2 1
Oriente Médio 40 40 0,0 31 19 -36,9 9 20
Asia 319 259 -18,9 286 244 -146 33 14
China 191 154 -19,7 149 135 92 43 19
Outros 128 105 -178 138 110 -20,3 -10 -4
Africa 36 33 -10,3 68 34 -50,7 -32 -1
Demais 49 36 -26,0 37 34 -7,8 12 2

Fonte: MDIC/Secex

1/ Inclui Venezuela.
2/ Inclui Porto Rico.

Grafico 5.5 — Exportagées — Indices de pregos e de

quantum
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Grafico 5.6 — Importagdes — indices de pregos e de
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aigual periodo de 2014. Os pagamentos de juros ao exterior
recuaram 2,3%, para US$19 bilhdes, ¢ as receitas de juros,
13,6%, para US$2,8 bilhdes. Em particular, as receitas
provenientes da remunerac¢do das reservas internacionais
recuaram 17,2%, evolucdo consistente com a redu¢do das
taxas de juros internacionais. Considerados intervalos de
doze meses, as receitas de juros associadas a remuneracao
das reservas internacionais atingiram US$2,6 bilhdes em
agosto (US$3,1 bilhdes em agosto de 2014). As remessas
liquidas de lucros e dividendos totalizaram US$11,7 bilhdes.
O recuo de 39,3% em relagdo a igual periodo de 2014 foi
condicionado, em grande parte, pela depreciagao da taxa de
cambio e pelo menor dinamismo da atividade doméstica. As
empresas do setor de servigos e do setor industrial foram
responsaveis, na ordem, pelo envio de 50% e 46,7% das
remessas brutas de lucros e dividendos de Investimentos
Diretos no Pais (IDP) no periodo, com destaque para os
segmentos bebidas; telecomunicagdes; servigos financeiros;
seguros e resseguros; produtos quimicos e os alimenticios.

A renda secundaria liquida totalizou US$1,6 bilhdo nos
oito primeiros meses, decrescendo 0,4% em relagdo a igual
intervalo de 2014. Os ingressos liquidos de transferéncias
pessoais, apesar do cenario de crescimento moderado das
economias dos principais paises de destinos de emigrantes
brasileiros, foram impulsionados pela depreciacao do real
e aumentaram 25,8% no periodo.

5.4 Conta financeira

A conta financeira registrou captagdes liquidas de US$44,2
bilhdes nos oito primeiros meses de 2015 (US$61,4 bilhodes
em igual periodo de 2014). As concessoes liquidas de capital
sob a forma de investimentos diretos no exterior atingiram
US$13 bilhdes (aplicagdes liquidas de US$21,9 bilhdes nos
oito primeiros meses de 2014). As captacdes liquidas de
investimento direto no pais somaram US$42,2 bilhdes no
periodo, dos quais US$29,1 bilhdes referentes a aumento
de participacdo em capital de empresas ¢ US$13,1 bilhdes
a empréstimos intercompanhias. O ingresso de investimento
direto no pais acumulado em doze meses atingiu US$73,6
bilhdes em agosto (3,78% do PIB).

Os investimentos ativos em carteira no exterior registraram
retorno liquido de US$849 milhdes (saidas liquidas de
US$4,1 bilhdes nos oito primeiros meses de 2014). As
captagodes liquidas de investimentos passivos em carteira
somaram US$21,5 bilhdes (US$40,1 bilhdes nos oito
primeiros meses de 2014), com énfase nos ingressos
liquidos de investimentos em agdes ¢ em cotas de fundos
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Tabela 5.6 — Transagoes correntes

USS$ bilhdes
Discriminagao 2014 2015
Ago Jan- Ano  Ago Jan- Ano"
Ago Ago
TransagOes correntes -6,9 -65,2 -103,6 -25 -46,1 -65,0
Balanga comercial 09 -09 -6,1 2,5 6,3 12,0
Exportacdes 20,4 153,8 224,6 15,4 1276 192,0
Importagées 19,5 154,6 230,6 12,8 121,3 180,0
Servigos -3,8 -30,7 -48,1 -2,6 -26,4 -40,3
Transportes -08 -58 -87 04 -43 -70
Viagens internacionais -1,9 -123 -18,7 -0,8 -9,0 -13,0
Computagéo, inform.
e telecomunicagdes 02 15 -22 02 13 -17
Aluguel equipamentos -1,3 -13,9 -22,6 -1,4 -141 -23,0
Demais 04 29 42 0,1 23 44
Renda primaria 4,2 -352 -5272 26 -27,6 -39,7
Juros -1,2 -16,2 -21,3 -1,0 -16,2 -22,1
Lucros e dividendos -3,0 -19,2 -31,2 -1,5 -11,7 -18,0
Salérios e ordenados 0,0 0,2 0,4 0,0 0,2 0,4
Renda secundaria 0,1 1,6 2,7 0,2 1,6 2,9
1/ Projecéo.
Tabela 5.7 — Conta financeira
USS$ bilhdes
Discriminagao 2014 2015
Ago Jan- Ano  Ago Jan- Ano"
Ago Ago
Conta financeira -6,2 -61,4 -100,5 -2,1 -442 -64,7
Investimentos diretos -6,4 -436 -70,9 49 -291 -48,0
No exterior 36 219 26,0 0,3 13,0 17,0
No pais 10,0 654 96,9 52 422 650
Participagao 57 374 579 33 29,1 50,0
Op. intercompanhias 43 280 39,0 2,0 13,1 15,0
Investimentos em carteira  -5,0 -36,0 -38,7 1,6 -224 -279
Ativos 12 41 2,8 -0,1  -0,8 -
Passivos 6,2 401 415 -1,6 215 279
Derivativos -0,1  -0,2 1,6 04 35 -
Outros investimentos 28 -14 -33 05 -66 -03
Ativos 6,3 30,9 50,6 37 17,1 209
Passivos 35 323 54,0 31 236 21,2
Ativos de reserva 24 196 10,8 04 104 115

1/ Projecéao.

de investimento, US$10,1 bilhdes, e em titulos de renda fixa
negociados no pais, US$18,7 bilhdes (ingressos liquidos de
US$10,6 bilhdes e de US$28,7 bilhdes, respectivamente, nos
oito primeiros meses de 2014). A taxa de rolagem dos titulos
de longo prazo negociados no exterior situou-se em 53% nos
oito primeiros meses de 2015 (87% em igual intervalo de
2014). As amortizacdes liquidas de titulos de longo prazo,
excetuados os papéis soberanos, somaram US$4,6 bilhoes,
resultantes de desembolsos de US$5 bilhdes e amortiza¢des
de US$9,6 bilhoes. Os titulos de curto prazo registraram
desembolsos liquidos de US$351 milhdes, no periodo. As
amortizagdes liquidas de bonus da Republica totalizaram
US$3,1 bilhdes nos oito primeiros meses do ano, incluindo
operagdes de recompra no mercado secundario.

Os outros investimentos ativos somaram US$17,1 bilhdes,
destacando-se a expansdo de US$8,5 bilhdes em depositos
de propriedade de empresas ndo financeiras ¢ a reducdo
de US$8,2 bilhdes em depositos mantidos por bancos
brasileiros no exterior. Os créditos comerciais totalizaram
concessdes liquidas de US$16,9 bilhdes (concessdes liquidas
de US$26,2 bilhdes de janeiro a agosto de 2014).

Os outros investimentos passivos — créditos comerciais,
depositos, empréstimos diretos com bancos e demais
empréstimos contratados junto a organismos internacionais
— totalizaram ingressos liquidos de US$23,6 bilhdes nos
oito primeiros meses de 2015 (US$32,3 bilhdes em igual
periodo de 2014). Os desembolsos liquidos de créditos
comerciais de curto prazo junto a fornecedores somaram
US$17,4 bilhdes e os ingressos liquidos de empréstimos de
longo prazo, US$5,1 bilhdes. Destaque para os ingressos
liquidos relativos a empréstimos diretos (US$5,2 bilhoes),
com taxa de rolagem de 116%. Os empréstimos de curto
prazo apresentaram ingressos liquidos de US$460 milhdes
(US$16,2 bilhdes de janeiro a agosto de 2014).

Ao final de agosto, o estoque de reservas internacionais atingiu
US$368.2 bilhdes no conceito caixa e US$370,6 bilhdes no
conceito liquidez (variagdes respectivas de US$4,6 bilhdes
e -US$3,5 bilhoes em relagdo a dezembro de 2014). No
periodo, a liquidagdo de operagdes de linhas com recompra
proporcionou elevacdo de US$8,1 bilhdes no estoque de
reservas internacionais no conceito caixa. A receita de juros
que remunera os ativos de reservas somou US$1,7 bilhdo e
os impactos de variagdes de preco e de paridades atingiram,
na ordem, US$574 milhdes e -US$6,4 bilhdes.

Incorporados os impactos de eventos antecipaveis, as
reservas internacionais totalizariam US$369,9 no conceito
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Tabela 5.8 — Capitais estrangeiros
Fluxos liquidos — Itens selecionados

USS$ bilhdes
Discriminagao 2014 2015
Ago Jan- Ano Ago Jan- Ano"
Ago Ago
Capitais de LP -0,1 11,7 193 05 -24 -31
Bénus publicos 1,5 1,6 2,5 -1,2 -3,1 -3,1
Titulos privados -1,0 -1,2 -0,3 -0,3 -4,6 -
Emprést. diretos -06 11,3 171 2,0 5,2 -
Emprést. de CP? 1,0 162 244 04 05 -
Titulos de CP 0,2 0,3 0,5 0,0 0,4 -
Titulos no pais e
acdes totais 56 39,3 388 -0,2 288 31,0
Taxas de rolagem3’
Total: 58% 144% 155% 171% 102% 100%
Titulos 41% 87% 98% 63% 53% 100%
Emprést. diretos 73% 184% 188% 215% 116% 100%

1/ Projegao.

2/ Inclui empréstimos diretos e linhas tomadas por bancos.

3/ Equivale a razéo entre desembolsos e amortizagdes de médio

Tabela 5.9 — Demonstrativo de reservas

e longo prazos.

USS$ bilhdes

Discriminagéo 2013 2014 2015
Ano Jae;r:) Ano ‘;ZT) Ano"

Posigéo das reservas no

periodo anterior 373,1 358,8 358,8 363,6 363,6
Intervengdes do Bacen -11,5 16,8 6,5 8,1 9,0
A termo - - - - -
Spot - - - - -
Linhas com recompra -11,5 16,8 6,5 8,1 9,0
Empréstimos em m.e. - - - - -
Ingressos? 09 02 04 02 02
Amortizagdes - - - - -
Despesas de Juros - - - - -
Receitas de Juros 3,4 2,0 3,0 1,7 2,5
Variagdes por prego -4,3 1,9 17 06 06
Variagdes por paridades -4,1 1,2 -78 6,4 -64
Demais® 1,3 06 10 04 04
Variagéo total -14,3 20,3 4,7 4.6 6,3
Posigao das reservas — Caixa 358,8 379,2 363,6 368,2 369,9
Saldo de linhas com recompra 17,0 0,2 105 2,4 1,5
Saldo de empréstimo em m.e. - - - - -
Posigao das reservas — Liquidez” 3758 379,4 374,1 370,6 3714

1/ Projecéo.

2/ Inclui ingressos de organismos.

3/ Compreende pagamentos/recebimentos do Convénio de Pagamentos e Créditos

Reciprocos (CCR), agio/desagio, pagamento de comissdes, reclassificagdes,

alocagdes de DES e variagdo de derivativos financeiros (forwards).

4/ Inclui o estoque de linhas com recompra e de empréstimos em

moeda estrangeira.

caixa e US$371.4 bilhdes no conceito liquidez, ao final de
2015. Estdo previstas, para o ano, receitas de remuneragao
de reservas de US$2,5 bilhoes.

5.5 Indicadores de
sustentabilidade externa

Considerada a posicdo estimada para agosto de 2015, o
servico da divida externa aumentou 49,1% em relagdo a
posi¢ao apurada de dezembro de 2014. As exportagdes
de bens recuaram 11,6% e a razdo entre essas variaveis
atingiu 50,1% (29,7% em dezembro de 2014). A divida
bruta diminuiu 1,9% e o PIB em dolares, 17%, resultando
em crescimento de 2,8 p.p., para 17,8%, na relagdo divida
bruta/PIB. A relagdo divida liquida/PIB passou de -2,0%
para -2,2%.

A relacdo divida bruta/exportagdes elevou-se de 1,6 para
1,7; a razdo divida liquida/exportagdes de bens e servigos
se manteve estavel, em -0,2; ¢ a relagdo entre as reservas
internacionais (conceito liquidez) e a divida bruta aumentou
de 106,1% para 107,1%.

5.6 Conclusao

Os resultados parciais do balango de pagamentos de 2015
ratificaram a perspectiva de redugao significativa no deficit
em transacgdes correntes, em ambiente de depreciagdo do
Real (em termos reais) e contracdo da atividade interna. A
continuidade do processo de ajuste macroecondmico em
curso no Brasil devera seguir favorecendo a trajetoria de
fortalecimento da conta de transagdes correntes.

Os ingressos liquidos de capitais estrangeiros seguem
financiando o deficit adequadamente, com destaque para
a entrada liquida de investimento estrangeiro direto e de
investimentos em carteira. Adicionalmente, ressaltem-se as
rolagens de titulos e empréstimos, proximas a 100% nos
primeiros oito meses deste ano.

Deve ser considerado, no entanto, que a recente
reclassificacdo da divida soberana do pais por uma das
principais agéncias de rating traz riscos a esse cenario,
uma vez que incorpora custos adicionais a captacoes de
empresas e reduz a capacidade do pais em atrair novos
investimentos e aplica¢gdes. Ainda assim, tendem a
prevalecer condi¢des apropriadas ao financiamento das
contas externas.
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Tabela 5.10 — Indicadores de sustentabilidade externa

USS$ bilhdes

Discriminagao 2013 2014 2015

Dez Dez Mar Jun Ago?
Exportagdes de bens 2420 2246 217,5 208,0 198,5
Exportagdes de bens
e servicos 281,2 264,5 256,4 2454 234,1
Servigo da divida 0,0 66,7 85,1 100,3 99,5
Divida externa bruta 312,5 352,7 348,6 349,2 346,0
Divida externa liquida 90,5 -459 -442 -444 -43,0
Reservas internacionais (liquidez) 375,8 374,1 371,0 372,2 370,6
Reservas internacionais (caixa) 358,8 363,6 362,7 368,7 368,2
PIB 2388 2345 2200 2049 1948
Indicadores
Divida bruta/PIB (%) 13,1 150 158 17,0 17,8
Divida liquida/PIB (%) 38 20 -20 -22 -22
Divida bruta/exportagées 1,3 1,6 1,6 1,7 1,7
Divida bruta/exportacédo
de bens e servigos 1.1 1,3 1,4 1,4 1,5
Divida liquida/exportagdo -04 -02 -02 -02 -02
Divida liquida/exportagao
de bens e servigos -0,3 -0,2 -02 -0,2 -0,2
Servigo divida/exportagédo (%) 0,0 29,7 391 482 50,1
Servigo divida/exportagdo
de bens e servicos (%) 0,0 252 332 409 425
Reservas (liquidez) / divida externa
bruta (%) 120,2 106,17 106,4 106,6 107,1
Reservas (caixa) /divida externa
bruta (%) 114,8 103,17 104,1 105,6 106,4

1/ Exclui estoque de principal, amortizagdes e juros relativos a intercompanhias.

2/ Dados estimados.

Ressalte-se, ainda, que o setor publico permanece credor
externo liquido e que o estoque de reservas internacionais
no conceito de liquidez passou a representar, em agosto, 23
meses de importagdes de bens e o triplo das amortizagdes
de compromissos de divida total vincendas nos proximos
doze meses.
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A revisao das projegdes para o balanco de pagamentos
de 2015 considera as informagdes disponiveis desde o
Relatorio de Inflagdo de junho; a conjuntura doméstica,
incluindo a retirada do grau de investimento dos titulos
soberanos brasileiros por uma das agéncias de avaliacao
de risco; as estatisticas mais recentes relativas ao estoque
e ao servigo da divida externa do pais; e as atualizagoes
em relacdo as tendéncias do cenario econdmico
internacional.

A projegdo para o deficit em transagdes correntes em
2015 foi estimada em US$65 bilhdes (3,71% do Produto
Interno Bruto — PIB). O superavit comercial —em cenario
de depreciacao da moeda doméstica e baixo dinamismo
da atividade interna — foi elevado de US$3 bilhoes para
US$12 bilhdes, com as exportagdes atingindo US$192
bilhdes e as importagdoes, US$180 bilhdes (redugdes
respectivas de 14,5% e de 22% em relacdo ao resultado
de 2014).

As estimativas para as despesas liquidas de servigos
em 2015 foram reduzidas de US$44,2 bilhdes, no
Relatorio de Inflagdo anterior, para US$40,3 bilhdes. A
projecao para o deficit de viagens internacionais recuou
de US$14,5 bilhoes para US$13 bilhdes. A alteragdo
acompanhou a retracao de 25,1% nas despesas, nos oito
primeiros meses do ano, influenciada pelas trajetorias
da renda doméstica ¢ da taxa de cambio. O dispéndio
liquido com transportes foi reduzido para US$7 bilhGes,
em linha com os menores fluxos de comércio. As
despesas liquidas com aluguel de equipamentos estao
previstas em US$23 bilhdes (US$22,6 bilhdes em 2014).

As despesas liquidas em rendas primarias estdo
projetadas em US$39,7 bilhdes para 2015 (US$52,2
bilhdes em 2014). As despesas liquidas de juros estao
previstas em US$22,1 bilhdes (US$21,3 bilhdes em
2014), ja considerado o cronograma da nova posi¢ao de
divida externa, referente a junho de 2015. As despesas
liquidas de lucros e dividendos estdo projetadas em
US$18 bilhdes para 2015 (US$31,2 bilhdes em 2014),



Tabela 1 — Proje¢coes do balanco de pagamentos

USS$ bilhdes

Discriminagao 2014 2015
Ago Jan- Ano Ago Jan- Ano"

ago ago
Transagdes correntes 6,9 -65,2 -103,6 -25 -46,1 -65,0
Balanga comercial 09 -09 -6,1 2,5 6,3 12,0
Exportagtes 20,4 153,8 224,6 154 127,6 192,0
Importagdes 19,5 154,6 230,6 12,8 121,3 180,0
Servigos -3,8 -30,7 -48,1 -2,6 -264 -40,3
Viagens -1,9 -12,3 -18,7 -08 -90 -13,0
Demais -1,9 -184 -294 -1,8 174 -27,3
Renda primaria -4,2 -352 -52,2 2,6 -276 -39,7
Juros -1,2 -16,2 -21,3 -1,0 -16,2 -22/1
Lucros e dividendos -3,0 -19,2 -31,2 -1,5 11,7 -18,0
Demais 0,0 0,2 0,4 0,0 0,2 0,4
Renda secundaria 0,1 1,6 2,7 0,2 1,6 2,9
Conta capital 0,0 0,1 0,2 0,1 0,2 0,3
Conta financeira -6,2 -61,4 -100,5 2,1 -442 -64,7
Investim. ativos® 11,2 569 795 39 292 379
Inv. direto no ext. 36 21,9 260 03 130 17,0
Ativos de bancos -0,5 -4,8 -1,4 0,5 9,0 -4,0
Demais ativos 80 398 549 3,0 252 249
Investim. passivos 19,8 137,8 192,4 6,8 874 1141
IDP 10,0 654 96,9 52 422 650
Acbes totais™ 16 106 11,8 09 101 11,0
Titulos no pais 40 28,7 271 0,7 18,7 20,0
Emprést. e tit. LP 02 121 211 05 -25 -54
Titulos publicos 1,5 1,6 2,5 -1,2 -3,1 -3,1
Titulos privados -1,0 -1,2 -0,3 -0,3 -4,6 -
Empréstimos dir. 06 11,3 171 2,0 5,2 -
Demais” 0,3 0,4 1,8 -00 -01 -23
Emprést. e tit. CP 1,2 16,5 249 -0,4 0,8 -
Demais passivos” 27 44 106 16 180 235
Derivativos -0,1 -0,2 1,6 0,4 3,5 -
Ativos de reserva 24 196 108 04 104 115
Erros e omissdes 0,7 3,7 2,9 0,3 1,7 -
Memo:

Transagoes corr./PIB (%) -4,4 -3,7
IED / PIB (%) 4.1 3,7

1/ Projegéo.

2/ Inclui investimentos diretos, investimentos em carteira e outros investimentos.

3/ Inclui agdes negociadas em bolsas brasileiras e no exterior.

4/ Inclui créditos de organismos, agéncias e compradores.

5/ Inclui crédito comercial passivo e outros passivos.

incluidos os lucros reinvestidos, considerando os efeitos
do nivel de atividade sobre a lucratividade empresarial,
bem como a desvalorizagao cambial. Nos oito primeiros
meses de 2015, as remessas liquidas de lucros e
dividendos recuaram 39,3% comparativamente a igual
periodo do ano anterior.

As estimativas para o ingresso liquido da conta de
renda secundaria foram elevadas de US$1,8 bilhdo, no
Relatério de Inflagdo anterior, para US$2,9 bilhdes. De
janeiro a agosto de 2015, os ingressos liquidos de renda
secundaria somaram US$1,6 bilhdo.

Na conta financeira, espera-se que as captacdes liquidas
superem as concessoes liquidas em US$64,7 bilhoes.
As estimativas para os investimentos diretos no exterior
somam remessas liquidas de US$17 bilhdes, redugdo de
USS$8 bilhdes ante a estimativa anterior (US$26 bilhdes
em 2014).

Os ingressos liquidos de investimentos diretos no pais sdo
projetados em US$65 bilhdes (3,71% do PIB), reducao
de US$15 bilhdes ante o previsto no Relatorio de Inflagao
de junho. A nova estimativa reflete, primordialmente, o
recuo de 35,6% nos ingressos liquidos ocorrido nos oito
primeiros meses do ano, em relagdo a periodo similar
de 2014. Com as revisoes das projecdes, o investimento
direto no pais deve passar a financiar integralmente o
deficit projetado para as transagdes correntes em 2015.

As projecdes para os ingressos liquidos em passivos de
investimentos em carteira totalizaram US$27.9 bilhoes,
compostos principalmente por ingressos relativos a
papéis de renda fixa negociados no mercado doméstico,
USS$20 bilhdes, e em agdes, US$11 bilhdes (US$26,5
bilhdes e US$15 bilhdes, respectivamente, na estimativa
do Relatorio de Inflagcdo de junho). Ressalte-se que,
no caso de ativos denominados em moeda doméstica,
como titulos e acdes negociados no mercado brasileiro, a
depreciacdo cambial encarece eventuais saidas de capital
estrangeiro ao exterior, e favorece novos ingressos,
contribuindo para a estimativa de moderados ingressos
liquidos no tltimo quadrimestre de 2015.

As empresas brasileiras permanecem com pleno acesso
aos mercados internacionais de crédito. Dessa forma, a
projecao para a taxa de rolagem dos empréstimos diretos
e titulos de renda fixa negociados no exterior permaneceu
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em 100%, acompanhando o resultado ocorrido nos
oito primeiros meses de 2015. Cabe mencionar a
concentracao de vencimentos no primeiro semestre de
2015, implicando menor necessidade de captagdes no
segundo semestre.

O estoque de operacdes de linha com recompra, que
somava US$10,5 bilhdes em dezembro de 2014,
recuou para US$2,4 bilhdes ao final de agosto de 2015,
em virtude de recompras liquidas de US$8,1 bilhoes,
ocorridas nos primeiros oito meses do ano. Em setembro,
até o dia 18, ocorreu a rolagem desses US$2,4 bilhdes e
nova oferta de US$300 milhdes, com novos vencimentos
ainda em 2015. Adicionalmente, o Banco Central ofertou
US$1,5 bilhdo em operagdes de linhas com recompra
com vencimento em 2016.

Em 2015, projeta-se superavit de US$5 bilhdes para o
hiato financeiro do balango de pagamentos de mercado.
Os bancos que operam no mercado de cambio brasileiro
deverdo liquidar suas obrigagdes em linhas com
recompra, US$9 bilhdes, e reduzir US$4 bilhdes no
saldo de depodsitos mantidos no exterior.

Tabela 2 — Balango de pagamentos — Hiato financeiro"

USS$ bilhces

Discriminagéo 2014 2015

Ago Jan-ago Ano Ago Jan-ago Ano?

Transagdes correntes -6,9 -65,2 -103,6 -2,5 -46,1 -65,0
Juros de titulos de renda fixa negociados no pais — despesas -0,6 -7,4 -7,6 -0,4 -6,7 -7,0
Juros de remuneragao de reservas — receitas 0,3 2,0 3,0 0,2 1,7 2,5
Lucros reinvestidos — receitas 0,4 3,9 6,0 0,4 3,1 5,0
Lucros reinvestidos — despesas -1,2 -6,7 -10,7 -0,8 -4,0 -5,0
Transagoes correntes — hiato financeiro -5,8 -57,1 -94,3 -2,0 -40,2 -60,5
Conta financeira -7,4 62,8 -99,3 25 -392 -655
Ativos 11,2 57,8 74,9 2,9 35,1 36,9
Investimento direto no exterior, exceto lucros reinvestidos 3,2 18,0 20,0 -0,1 9,9 12,0
Investimento em carteira, exceto bancos 0,5 2,0 2,2 -0,1 -0,1 -
Outros investimentos, exceto bancos 7,6 37,8 52,6 3.1 25,3 24,9
Passivos 18,0 123,8 174,1 5,6 76,6 102,1
Investimento direto no pais, exceto lucros reinvestidos 8,9 58,8 86,2 4,5 38,1 60,0
Investimento em carteira, exceto reinvestimento de juros no pais 5,6 32,7 33,9 -2,0 14,8 20,9
Outros investimentos 3,5 32,3 54,0 3.1 23,6 21,2
Demais -0,6 -3,1 -0,2 0,2 2,3 -0,3
Hiato financeiro” 15 117 5,1 05 -1,0 50
Intervengdes liquidas do Banco Central¥ 2,1 14,3 6,5 - 8,0 9,0
Bancos — variag&o de ativos no exterior” -0,5 -2,6 -1,4 0,5 -9,0 -4,0

1/ Exclui transagbes liquidadas via reservas internacionais, a excegao de intervengdes no mercado de cambio, e transagdes domésticas em reais.

2/ Projegéo.
3/ + = superavit no mercado cambial; - = deficit no mercado cambial.

4/ + = aumento de reservas internacionais; - = reducéo de reservas internacionais.

5/ + = aumento de ativos de bancos; - = redugéo de ativos de bancos.
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Este capitulo do Relatorio de Inflagdo apresenta a
avaliacao feita pelo Copom sobre o comportamento da
economia brasileira ¢ do cenario internacional desde a
divulgagdo do Relatério de junho de 2015. O capitulo
também apresenta analise das perspectivas para a inflagao
até o terceiro trimestre de 2017 e para o crescimento do
PIB até o segundo trimestre de 2016. As projegdes para a
inflagdo sdo apresentadas em dois cenarios principais. O
primeiro, denominado cenario de referéncia, supde que
a taxa Selic serd mantida inalterada durante o horizonte
de previsao, em 14,25% a.a., valor decidido pelo Copom
em sua ultima reunido, em 1° e 2 de setembro, e que a
taxa de cambio permanecera em R$3,90/USS$. O segundo
cenario, denominado cenario de mercado, utiliza as
trajetorias para a taxa Selic e para a taxa de cambio que
constam da pesquisa realizada pelo Gerin do Banco Central
com analistas independentes. E importante ressaltar que
esses cenarios servem apenas para balizar as decisoes de
politica monetaria, e que suas hipdteses ndo constituem
e nem devem ser vistas como previsdes do Copom sobre
o comportamento futuro das taxas de juros e de cambio.
Deve-se observar ainda que as previsdes aqui divulgadas
utilizam o conjunto de informagdes disponiveis até a data
de corte em 18 de setembro de 2015.

As projecdes de inflagdo e de crescimento do PIB
divulgadas neste Relatorio ndo sdo pontuais, ou seja,
explicitam intervalos de probabilidade que ressaltam o
grau de incerteza presente na supracitada data de corte. As
previsoes de inflagdo dependem ndo apenas das hipoteses
sobre taxas de juros e de cambio, mas também de um
conjunto de pressupostos sobre o comportamento de
variaveis exdgenas. O conjunto de hipoteses considerado
mais provavel pelo Copom ¢ utilizado para construir os
cenarios a que o Comité atribui maior peso na tomada
de decisdo sobre a taxa de juros. Ao expo-las, o Copom
procura dar maior transparéncia as decisdes de politica
monetaria, contribuindo para sua eficacia no controle da
inflagdo, que ¢ seu objetivo precipuo.
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6.1 Determinantes da inflacao

A inflagdo medida pela variagdo do IPCA em doze meses
alcangou 9,53% em agosto, 3,01 p.p. acima da registrada
até agosto de 2014. De um lado, os pregos livres acumulam
variagdo de 7,70% em doze meses (6,95% até agosto de
2014); de outro, os pregos administrados por contrato e
monitorados variaram 15,75% (5,07% até agosto de 2014).
No conjunto dos pregos livres, a variagdo dos itens ndo
comercializaveis alcancou 8,60% em doze meses (7,07% até
agosto de 2014), e a dos comercializaveis, 6,62% (6,81%
até agosto de 2014). Note-se ainda que no segmento de
alimentos e bebidas a inflacdo foi de 10,64% (7,53% até
agosto de 2014) e no de servigos — cerca de um terco da cesta
que compoe o [PCA — atingiu 8,24% (8,44% até agosto de
2014) e permanece em patamar superior ao da variacao dos
pregos livres.

A média das variagdes mensais das medidas de inflagao
subjacente calculadas pelo Banco Central deslocou-se de
0,59% em julho para 0,41% em agosto, com o acumulado
em doze meses em 7,79% (1,12 p.p. acima do registrado em
agosto de 2014). Especificamente, o nucleo por exclusao
de monitorados e¢ de alimenta¢ao no domicilio passou de
0,41% em julho para 0,33% em agosto; o nucleo por médias
aparadas sem suavizagdo passou de 0,55% para 0,42%; o
nucleo por exclusdo, que descarta dez itens de alimentagdo
no domicilio, bem como combustiveis, de 0,71% para 0,32%;
o nucleo por dupla ponderacao, de 0,63% para 0,43%; ¢ o
nucleo por médias aparadas com suavizagao, deslocou-se de
0,67% para 0,56%. O indice de difusdo do IPCA alcangou
65,2% em agosto (10,2 p.p. acima do registrado em agosto
de 2014), e média nos ultimos trés meses de 66,2% (7,8 p.p.
acima da média observada entre junho e agosto de 2014).

O IGP-DI, que se caracteriza pela maior volatilidade quando
comparado ao IPCA, avangou 0,58% em julho e 0,40% em
agosto. Assim, a variagdo em doze meses atingiu 7,80%
(4,63% até agosto de 2014). O principal componente do IGP-
DI, o IPA, atingiu 7,15% em doze meses até agosto, 10,45%
no segmento agropecuario e 5,94% no industrial. Por sua vez,
a varia¢do do IPC, segundo componente mais importante do
IGP-DI, foi de 9,73% em doze meses (6,76% até agosto de
2014). O INCC, componente com menor peso no IGP-DI,
aumentou 7,30% em doze meses (7,26% até agosto de 2014),
com varia¢ao de 8,59% no custo de mao de obra e de 5,87%
no custo de materiais, equipamentos e Servigos.

O indicador coincidente de atividade econdmica, IBC-Br,
que fornece estimativa para a producdo mensal dos trés
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setores da economia, recuou 0,58% em junho, em relacao
ao més anterior, de acordo com a série dessazonalizada.
Assim, a taxa de crescimento do IBC-Br nos ultimos doze
meses foi de -1,61%. Por seu turno, o PMI composto para
o Brasil se deslocou de 40,8 em julho para 44,8 em agosto,
registrando recorde de alta de cinco meses.

Os indices ICI, ICC e ICS, da Fundagao Getulio Vargas,
recuaram 1,6%, 1,7% e 4,7% em agosto, respectivamente.

A atividade fabril recuou 1,5% em julho, de acordo com a
série livre de influéncias sazonais, divulgada pelo IBGE,
e acumula variacdo negativa de 5,3% em doze meses. Na
série sem ajuste sazonal, a producgdo industrial diminuiu
8,9% em julho, em relacdo ao mesmo més do ano anterior,
com resultados negativos nas quatro categorias de uso e
em 23 dos 26 ramos pesquisados. Entre as categorias de
uso, comparando-se a producdo de julho com a de junho,
de acordo com a série com ajuste sazonal, a de bens de
consumo semi e nao duraveis mostrou redugdo mais
acentuada (-3,4%). Os setores de bens intermediarios
(-2,1%) e de bens de capital (-1,9%) também apresentaram
recuo na producao. Ja o setor de bens de consumo duraveis
registrou o Unico resultado positivo em julho, com avango
de 9,6%. Comparando-se a produ¢do de julho com a do
mesmo més de 2014, houve redugdo nas quatro categorias:
bens de capital (-27,8%), bens de consumo duraveis
(-13,7%), bens de consumo semi e ndo duraveis (-9,2%)
e bens intermediarios (-5,6%). De acordo com dados
divulgados pela CNI, o faturamento real da industria de
transformagao recuou 0,2% de junho para julho de 2015,
de acordo com a série livre de influéncias sazonais, e
encontra-se em nivel 6,7% menor do que o registrado em
julho de 2014.

O Nuci da indtstria de transformacao, calculado ¢
dessazonalizado pela FGV, alcangou 77,7% em agosto. Em
termos de distribuicdo setorial, o Nuci se apresenta mais
elevado no segmento de bens intermediarios (82,2%, de
acordo com a série livre de influéncias sazonais), e menos
no de bens de capital (66,1%). No que se refere a estoques,
o indicador para a industria de transformacao, calculado e
dessazonalizado pela FGV, recuou desde a divulgagdo do
Relatorio anterior. Em agosto, 21,3% dos estabelecimentos
pesquisados apontavam estoques excessivos (18,7% em
julho), e 1,7%, insuficientes (1,5% em julho), de acordo
com a série livre de influéncias sazonais. Ainda de acordo
com a consulta da FGV, os estoques permanecem elevados,
em particular, nos setores de bens de capital ¢ de bens de
consumo duréveis.
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O volume de vendas do comércio varejista restrito recuou 3,5%
em julho, em relagdo ao mesmo més do ano anterior, enquanto
no comércio ampliado as vendas diminuiram 6,8% (com as
séries dessazonalizadas, as variagdes mensais foram de -1,0%
e-0,6%, respectivamente). Dessa forma, a taxa de variagao das
vendas em doze meses foi de -1,0% para o comércio varejista
restrito e de -4,9% para o ampliado. Em julho, houve retragdo
no volume de vendas em oito dos dez segmentos pesquisados,
considerando o indice sazonalmente ajustado.

O PIB a pregos de mercado recuou 1,9% no segundo
trimestre de 2015, comparado com o trimestre anterior (apos
recuo de 0,7% no primeiro trimestre), de acordo com dados
dessazonalizados pelo IBGE. Na comparagdo interanual,
houve retragdo de 2,6% (redugdo de 1,6% no primeiro
trimestre, na mesma base de comparagdao). Em quatro
trimestres, o PIB contraiu 1,2% (redugdo de 1,0% no valor
adicionado e de 2,8% nos impostos diretos). Em termos de
componentes, a produgdo agropecuaria aumentou 1,6% em
quatro trimestres; a do setor de servicos recuou 0,5%; e a
industrial diminuiu 2,9%.

Sob a ¢tica da demanda agregada, o consumo das familias —o
maior componente — recuou 2,1% ante o trimestre anterior,
de acordo com dados dessazonalizados, ¢ 2,7% em relagcdo ao
mesmo trimestre de 2014. O consumo do governo avangou
0,7% na margem e recuou 1,1% na comparagao interanual.
Ja a FBCF recuou 8,1% em relacdo ao trimestre anterior e
11,9% em relagdo ao segundo trimestre de 2014. No que se
refere ao setor externo, as exportagdes de bens e servigos
aumentaram 3,4%, enquanto as importacdes de bens e
servigos recuaram 8,8% em relagdo ao primeiro trimestre de
2015, de acordo com a série dessazonalizada. Na comparagao
interanual, as exportagdes aumentaram 7,5%, enquanto
as importagdes cairam 11,7%, ambas influenciadas pela
desvalorizacdo cambial registrada no periodo.

De acordo com a PNADC do IBGE, a taxa de desocupacao
no trimestre movel encerrado em junho de 2015 foi estimada
em 8,3%, com aumento de 1,5 p.p. em relacdo ao mesmo
periodo do ano anterior. Ja de acordo com a Pesquisa Mensal
de emprego (PME), que abrange seis regides metropolitanas,
a taxa de desocupagido situou-se em 7,5% em julho, com
aumento de 0,6 p.p. em relagdo ao més anterior e de 2,6 p.p.
em relagdo a julho de 2014. Ainda de acordo com a PME, o
rendimento médio real habitual dos trabalhadores em julho
ficou estatisticamente estavel frente a junho e recuou 2,4%
em relagdo ao mesmo més do ano anterior. No que se refere
ao emprego formal celetista, segundo dados divulgados pelo
MTE, houve reducao de 157,9 mil postos de trabalho formais
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em julho e fechamento de 494,4 mil vagas no acumulado do
ano. Em suma, dados disponiveis confirmam a aceleragao de
um processo de distensdo no mercado de trabalho.

Além do aumento da massa salarial, a disponibilidade de
crédito — em grande parte determinada pela estabilidade
macroecondmica, pelo aperfeicoamento da infraestrutura
do sistema financeiro e por avangos institucionais ocorridos
nos ultimos anos — tem sido importante fator de sustentagao
do crescimento do consumo das familias. A proposito, o
saldo total de crédito as pessoas fisicas alcangou R$1.469,1
bilhdes em julho, com crescimento nominal de 10,5% em
relagdo a julho de 2014. Em particular, o crédito habitacional
a pessoas fisicas, financiado com recursos direcionados,
cresceu 22,0% e atingiu R$476,7 bilhdes, o que corresponde
a 8,4% do PIB. Os indicadores de inadimpléncia, em geral,
tém mostrado estabilidade na margem e se posicionam em
patamares compativeis com a fase do ciclo.

O saldo de crédito as pessoas juridicas totalizou R$1.641,6
bilhdes em julho (9,4% superior ao observado em julho de
2014), e a taxa de juros média alcangou 19,8% (3,1 p.p.
maior do que a observada em julho de 2014). Em particular,
o saldo de empréstimos e financiamentos concedidos pelo
BNDES somou R$615,2 bilhdes (com crescimento de 13,8%
em relagdo a julho de 2014).

Em relagdo ao mercado de capitais, o volume de emissdes
primarias de agdes registradas na CVM atingiu R$16,2
bilhdes em doze meses até agosto de 2015 (R$16,3 bilhdes até
agosto de 2014). Por sua vez, os langamentos de debéntures,
excluidas emissdes por empresas de arrendamento mercantil
(leasing), alcancaram R$31,4 bilhdes em doze meses até
agosto de 2015 (R$72,1 bilhdes no mesmo periodo do ano
anterior). No total, o financiamento das empresas no mercado
de capitais, mediante emissdes de agdes, debéntures, notas
promissorias e recebiveis de direito creditdrio, atingiu
R$73.4 bilhdes nos doze meses até agosto de 2015 (R$124,0
bilhdes no mesmo periodo de 2014).

No que se refere ao comércio exterior, de acordo com
o MDIC, o superavit na balanga comercial acumulado
em doze meses atingiu US$3,0 bilhdes em agosto
(ante superavit de US$6,3 bilhdes em agosto de 2014).
Concorreram para esse resultado US$199,4 bilhdes em
exportagdes ¢ US$196,4 bilhdes em importagdes, com
recuos de 16,7% e 15,7%, respectivamente, em relacao ao
periodo de doze meses encerrado em agosto de 2014. Em
doze meses até agosto, o quantum exportado avancou 0,4%
e o preco médio das exportagdes diminuiu 16,6%, enquanto
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o quantum importado recuou 8,4% e o preco médio das
importacdes diminuiu 8,3%.

O deficit acumulado em doze meses nas transagdes correntes
atingiu US$89.4 bilhdes em julho de 2015, equivalente a
4,3% do PIB. As remessas de lucros e dividendos somaram
US$21,9 bilhdes em termos liquidos (US$24,8 bilhdes em
julho de 2014), e as despesas sob a rubrica “aluguel de
maquinas e equipamentos” — em grande parte destinadas
a exploragdo de petrédleo e de minerais —, US$23,0 bilhoes
(US$21,6 bilhdes em julho de 2014). Cabe notar ainda
que as importagcdes de petroleo e derivados alcangaram
US$25,3 bilhdes em doze meses até julho (US$34,1
bilhdes até julho de 2014), ao passo que as receitas com
exportacdes desses produtos passaram de US$26,4 bilhdes
para US$21,1 bilhdes.

Os investimentos diretos no pais tém sido a principal fonte
de financiamento do balango de pagamentos e totalizaram
US$78.4 bilhdes em doze meses até julho, equivalente a
3,8% do PIB.

Sobre a atividade global, desde o Relatorio anterior,
indicadores antecedentes apontam, no horizonte relevante
para a politica monetaria, crescimento compativel com a
tendéncia em importantes economias maduras e emergentes.
Especificamente sobre a Europa, em que pesem avangos
recentes, altas taxas de desemprego, aliadas a consolidagdo
fiscal e a incertezas politicas constituem elementos
de contenc¢do de investimentos e do crescimento. Nos
Estados Unidos, consolida-se a visdo de sustentabilidade
da recuperacdo da atividade que se observou nos ultimos
trimestres. Nas economias emergentes, o ritmo de atividade
tem sido revisado para baixo. Em relagdo a politica monetaria,
de modo geral, nas economias maduras e emergentes
prevalecem posturas acomodaticias, apesar dos debates em
curso sobre a normalizacdo das condi¢des monetarias.

O preco do barril de petroleo do tipo Brent caiu desde a
divulgacdo do Relatério anterior, atingindo patamares em
torno de US$47. A complexidade geopolitica que envolve
o setor do petrdleo tende a acentuar o comportamento
volatil dos precos, que ¢é reflexo, também, da baixa
previsibilidade de alguns componentes da demanda e da
oferta global. Em relagdo as demais commodities, houve
queda de 10,4% nos precgos das metalicas e de 2,06% nos
precos das agricolas.

Nesse contexto, na data de corte de 18 de setembro, o indice
de precos baseado em vinte e duas commodities, divulgado
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Grafico 6.1 — Evolucao das expectativas de mercado
e das metas referentes a inflagao doze meses a frente
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Grafico 6.2 — Dispersao das expectativas de inflagao
para 2015
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pelo CRB, recuou 4,62% em relacao ao registrado na data
de corte do Relatdrio de junho de 2015.

A mediana das expectativas dos analistas de mercado para a
taxa de crescimento do PIB em 2015 deslocou-se de -1,35%
para -2,70%, entre 12 de junho, data de corte do Relatdrio
anterior, e 18 de setembro. Para 2016, a taxa de crescimento
se deslocou de 0,90% para -0,80%. Nesse mesmo periodo,
a mediana das expectativas para a inflacdo, medida pela
variagdo do IPCA, deslocou-se de 8,79% para 9,34%, para
2015; e de 5,50% para 5,70%, para 2016. Ja a inflagao
projetada para os proximos doze meses teve reducao de 0,28
p.p., deslocando-se de 6,10% para 5,82%, como ilustra o
Grafico 6.1. Desde a divulgacao do Relatorio de junho de
2015, houve reducao da dispersao em torno das medidas de
tendéncia central das expectativas de inflagdo para 2015,
como mostra o Grafico 6.2. O desvio padrao dessas projecdes
passou de 0,30% para 0,20%.

6.2 Riscos associados e
implementacao da politica
monetaria

O Copom trabalha com um conjunto de hipoteses sobre o
comportamento das principais variaveis macroecondmicas.
Esse conjunto de pressupostos, bem como os riscos a eles
associados, compdem o cenario central com base no qual o
Comité toma decisdes.

A evidéncia internacional, no que ¢ ratificada pela
experiéncia brasileira, indica que taxas de inflacdo
elevadas geram distor¢des que levam a aumentos dos
riscos e deprimem os investimentos. Essas distor¢des se
manifestam, por exemplo, no encurtamento dos horizontes
de planejamento das familias, empresas e governos, bem
como na deterioragdo da confianga de empresarios. O
Comité enfatiza, também, que taxas de inflacao elevadas
subtraem o poder de compra de salarios e de transferéncias,
com repercussdes negativas sobre a confianga e o consumo
das familias. Por conseguinte, taxas de inflacdo elevadas
reduzem o potencial de crescimento da economia, bem como
de geracdo de empregos e de renda.

A vista disso, o Copom avalia que a politica monetaria
deve contribuir para a consolidagdo de um ambiente
macroecondmico favoravel em horizontes mais longos.
Nesse sentido, reitera que, no regime de metas para a
inflagdo, orienta suas decisdes de acordo com os valores

Setembro 2015 | Banco Central do Brasil | Relatério de Inflagao | 73



projetados para a inflacdo pelo Banco Central e com base
na analise de cenarios alternativos para a evolugdo das
principais variaveis que determinam a dindmica dos precos.
O Comité entende, também, que riscos baixos para a inflagdo
subjacente no curto prazo tendem a reduzir incertezas em
relagdo ao comportamento futuro da inflagdo plena, facilitam
a avaliagdo de cendrios por parte da autoridade monetaria,
assim como auxiliam no processo de coordenacido de
expectativas dos agentes econdomicos, em particular dos
formadores de pregos. Note-se, adicionalmente, que riscos
baixos para a inflagdo subjacente no curto prazo tendem
a potencializar os efeitos das a¢des de politica monetaria,
fazendo com que elas possam afetar, de forma mais
duradoura, a dindmica da inflagdo plena no futuro. Embora
reconhega que outras agdes de politica macroecondmica
podem influenciar a trajetdria dos precgos, o Copom reafirma
sua visdo de que cabe especificamente a politica monetaria
manter-se especialmente vigilante, para garantir que pressoes
detectadas em horizontes mais curtos ndo se propaguem para
horizontes mais longos.

Do lado externo, desde o Relatorio anterior, em linhas gerais,
a tendéncia de atividade global mostrou maior moderagao
ao longo do horizonte relevante para a politica monetaria.
A esse respeito, note-se que as evidéncias apontam taxas de
crescimento relativamente mais homogéneas nas economias
maduras, ainda que baixas e abaixo do crescimento potencial,
notadamente na Area do Euro. Nos mercados internacionais,
as perspectivas indicam moderagdo na dindmica dos precos
de commodities, bem como a ocorréncia de novos focos de
volatilidade nos mercados de moedas e de renda fixa. Do
lado interno, em conformidade com o processo de ajuste
macroecondmico em curso — que pode ser mais intenso e mais
longo que o antecipado —, o cenario central contempla ritmo de
expansdo da atividade inferior ao potencial. Sao ainda aspectos
relevantes do contexto doméstico, além do realinhamento
dos precos domésticos em relagdo aos internacionais e
realinhamento dos pregos administrados em relagdo aos livres,
os impactos nos pregos dos ativos de expectativas sobre as
trajetorias sinalizadas para as variaveis fiscais, especialmente
depois de mudangas recentemente anunciadas, mas ainda ndo
consolidadas nas metas fiscais, € do rebaixamento da nota de
crédito dos titulos soberanos brasileiros por uma das grandes
agéncias de avaliagdo de risco.

No ambito internacional, as perspectivas indicam recuperacao
da atividade em algumas economias maduras, apesar de
nessas economias, de modo geral, permanecer limitado o
espago para utilizagdo de politica monetaria e prevalecer
cenario de restricao fiscal. Nos Estados Unidos, revisdes
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dos ntimeros sobre o crescimento da economia no primeiro
semestre de 2015 confirmam a tendéncia de recuperacao da
economia, refletida no mercado de trabalho, em ambiente
que combina niveis moderados de inflagdo, e favorecida,
em grande parte, pela queda nos pregos de commodities
de energia. No Japdo, o banco central prossegue com o
programa de estimulo monetario com vistas a aumentar
a taxa de expansdo de sua economia e evitar o risco de
uma espiral deflacionaria. Na Area do Euro, alguns dados
recentes sobre o nivel de atividade econdmica contrastam
com as proje¢des do BCE de menor crescimento e indicam
que o seu programa de expansdo monetaria tem logrado
diminuir o risco de deflagdo. Adicionalmente, o menor
preco do petroleo e a desvalorizagao do euro contribuem, de
maneira geral, para uma melhor perspectiva de crescimento
naquela regido, apesar de ainda existirem riscos pontuais.
Em relagdo a riscos para a atividade global, destacam-se
aqueles decorrentes da volatilidade associada a incerteza
sobre o inicio do processo de normaliza¢do das condigdes
monetarias em importantes economias maduras, apesar da
reafirmacdo de seu gradualismo.

O Copom avalia que os desenvolvimentos nas economias
maduras se transmitem para a demanda agregada nas
economias emergentes, em intensidade proporcional, entre
outros fatores, a corrente de comércio e aos fluxos de capitais.
Nesse sentido, eventos recentes — de um lado, a melhora,
ainda que gradual, no ritmo de atividade de importantes
parceiros comerciais; de outro, mudangas na inclinagdo da
curva de juros em importantes centros financeiros ¢ focos
de volatilidade nos mercados financeiros internacionais —
sdo forgas que se contrapdem. O Comité também destaca
a relevancia da transmissao via canal de expectativas, que
afeta investimentos, no caso dos empresarios; € consumo,
no caso das familias. Nesse contexto, nota que, apesar de
avancos em importantes economias maduras, importantes
economias emergentes experimentam periodo de transi¢ao
e de maior moderagdo no ritmo de atividade, em que pese
a resiliéncia da demanda doméstica. Indicadores recentes
sugerem maior disparidade nas taxas de crescimento para
economias emergentes € patamares inferiores aos observados
em anos recentes.

Em resumo, o Comité avalia que, no horizonte relevante, o
cendrio ¢ de maior moderag@o no crescimento global —ndo
obstante a heterogeneidade de sua distribui¢do —, com a
depreciacdo do real em relagdo a moedas de importantes
parceiros comerciais contribuindo no sentido de tornar
a demanda externa mais favoravel ao crescimento da
economia brasileira.
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O Copom considera que, desde o Relatorio anterior,
permaneceram elevados os riscos para a estabilidade
financeira global, a exemplo dos derivados de mudancas
na inclinag@o da curva de juros em importantes economias
maduras. Esses riscos se traduzem, por exemplo, na elevagao
de prémios de risco combinada com queda nos pregos de
ativos. De fato, os precos de seguro contra default (CDS)
de bancos e de alguns soberanos — em particular de paises
emergentes — apresentaram crescimento ao longo deste
trimestre, a0 mesmo tempo em que os mercados acionarios
apresentaram episddios de oscilagdes significativas desde o
Relatorio anterior. Apesar de identificar baixa probabilidade
de ocorréncia de eventos extremos nos mercados financeiros
internacionais, o Comité pondera que o ambiente externo
permanece complexo, com episdédios de maior volatilidade
afetando importantes economias emergentes.

Os indices agregados de pregos de commodities medidos
em dolares mostraram nova reducgdo, apds periodo de
relativa estabilidade observada entre os meses de fevereiro
e maio deste ano. As quedas foram mais pronunciadas nos
segmentos de energia e de metais. O Comité destaca que,
nao obstante a recente volatilidade observada nos mercados,
as perspectivas indicam moderacao na dindmica dos pregos
de commodities. Especificamente sobre o preco do petroleo,
ressalta que sua influéncia sobre a inflagdo doméstica nao se
materializa exclusivamente por intermédio do prego local
da gasolina, mas também via cadeias produtivas como a
petroquimica e pelo canal de expectativas de consumidores
e de empresarios.

No ambito interno, o Copom reitera que, em conformidade
com o processo de ajuste macroecondmico em curso, 0s
indicadores disponiveis mostram que as taxas de crescimento
da absor¢do interna e do PIB continuaram a se ajustar e
confirmam que o ritmo de expansao da atividade doméstica
neste ano sera inferior ao potencial. Esse processo esta sendo
intensificado pelas incertezas oriundas do efeito de eventos
ndo econdmicos. Em particular, o investimento tem-se
retraido, influenciado, principalmente, pela ocorréncia desses
eventos, ¢ 0 consumo privado mostra sinais de contragdo,
em linha com recentes dados de crédito, emprego e renda.
Entretanto, para o Comité, depois de um periodo necessario
de ajustes, que pode ser mais intenso e mais longo que o
antecipado, o ritmo de atividade tende a se intensificar, na
medida em que a confiancga de firmas e familias se fortaleca.
Além disso, o Comité avalia que, no médio prazo, mudangas
importantes devem ocorrer na composi¢do da demanda e
da oferta agregada. O consumo tende a crescer em ritmo
moderado e os investimentos tendem a ganhar impulso. No
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que se refere ao componente externo da demanda agregada,
o cenario de crescimento global, mesmo moderado,
combinado com a depreciagdo do real, milita no sentido de
torna-lo mais favoravel ao reequilibrio das contas externas
e ao crescimento sustentavel da economia brasileira. Pelo
lado da oferta, o Comité avalia que, em prazos mais longos,
emergem perspectivas mais favoraveis a competitividade
da industria e da agropecuaria. O setor de servicos, por sua
vez, tende a crescer a taxas menores do que as registradas
em anos recentes.

Na visdo do Copom, as mudancas citadas no paragrafo
anterior indicam que ha espaco para uma composi¢do e
ritmo do crescimento no médio prazo que possa caminhar
em direcdo ao crescimento potencial. Nessa direcdo também
apontam avangos em qualificacdo da mao de obra e o
programa de concessao de servigos publicos. Nesse contexto,
o Comité entende que, em prazos mais longos, emergem
bases para ampliagao da taxa de investimento da economia,
para uma alocagao mais eficiente dos fatores de produgdo
e, consequentemente, para que as taxas de crescimento do
PIB potencial e efetivo retomem patamares mais elevados. O
Comité ressalta, contudo, que a velocidade da materializacao
das mudancas acima citadas e dos ganhos delas decorrentes
depende, pelo lado doméstico, do fortalecimento da
confianca de firmas e familias, da resolucdo de incertezas no
lado da oferta agregada e da materializacdo e consolidacao
das trajetdrias com as quais trabalha para as variaveis fiscais;
pelo lado externo, de resolugdes de incertezas que ora se
apresentam, por exemplo, no campo da politica monetaria
de importantes economias maduras.

No mercado de fatores, o Copom observa que a margem de
ociosidade no mercado de trabalho tem aumentado em ritmo
mais intenso, com dados confirmando a aceleracao de um
processo de distensao nesse mercado. No entanto, o Comité
pondera que ainda prevalece risco significativo relacionado,
particularmente, a possibilidade de concessao de aumentos
de salarios incompativeis, neste ¢ no préximo ano, com o
crescimento da produtividade, com repercussoes negativas
sobre a inflagdo e, no setor publico, sobre a percepcao de
sustentabilidade do balango consolidado das contas desse
setor. Neste ponto, cumpre registrar que a teoria — no que
¢ respaldada pela experiéncia internacional — ensina que
moderacdo salarial constitui elemento-chave para a obtengado
de um ambiente macroecondmico com estabilidade de precos.

Ainda sobre o mercado de trabalho, o Copom entende

que existem riscos decorrentes da presencga, na economia
brasileira, de mecanismos que favorecem a persisténcia
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da inflacdo, derivados da possibilidade de as negociagdes
salariais atribuirem peso excessivo a inflagdo passada, em
detrimento da inflagdo futura, especialmente no contexto do
ajuste em curso de pregos administrados. Nesse contexto,
ndo obstante a ocorréncia de variacOes reais de salarios mais
condizentes com as estimativas de ganhos de produtividade
do trabalho, e apesar do processo de distensdo em curso no
mercado de trabalho, o Comité avalia que a dindmica salarial
ainda permanece originando pressoes inflacionarias de custos.

Sobre o fator capital, a taxa de investimento da economia
em doze meses, calculada a partir da atual metodologia
de Contas Nacionais do IBGE, apresentou, no segundo
trimestre de 2015, redu¢ao pelo quinto trimestre consecutivo.
Especificamente no segmento empresarial, varios fatores
poderiam estar associados ao desempenho insatisfatorio da
formagao de capital fixo, entre os quais, a baixa confianga
de empresarios, intensificada por um conjunto recente
de incertezas sobre eventos ndo econdémicos, a evidéncia
de estreitamento das margens de lucro e a volatilidade
observada nos mercados de moeda. Ainda sobre o fator
capital, note-se que a utilizacdo da capacidade instalada
apresentou forte redugdo no trimestre terminado em julho,
atingindo, em termos dessazonalizados, niveis inferiores
aos observados durante a fase aguda da crise de 2008/2009.
Acentuou-se, também, a heterogeneidade da utilizagao
setorial, superando os niveis observados no Relatorio de
Inflacdo anterior.

Em termos do conjunto de indicadores de ociosidade da
economia, o Copom nota que, de modo geral, medidas
convencionais de hiato do produto encontram-se em
territorio desinflacionario, em linha com as taxas de expansao
da atividade observadas recentemente — menores do que as
estimativas de crescimento potencial da economia e mais
baixas do que o inicialmente antecipado. Considerando as
perspectivas de crescimento (conforme consta na se¢ao 6.3),
o Comité avalia que nos proximos trimestres essas medidas
de hiato tendem a permanecer em territdrio desinflacionario.

No que se refere a politica fiscal, o Copom reitera que o
cenario central para a inflagdo leva em conta a materializagido
e consolidagdo das trajetorias com as quais trabalha para as
variaveis fiscais. Nesse sentido, relativamente ao resultado
fiscal estrutural e a depender do ciclo econémico, o
Comité pondera que, no horizonte relevante para a politica
monetaria, o balango do setor ptblico tende a se deslocar para
a zona de neutralidade e ndo descarta a hipotese de migragao
para a zona de conten¢do, mesmo que mais lentamente e
com menor intensidade. Entretanto, a perspectiva de nova
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mudanca de trajetoria para as varidveis fiscais, implicita na
proposta or¢amentaria para 2016, afetou as expectativas e,
de forma significativa, os precos de ativos. Nesse sentido,
o Comité nota que alteracdes significativas na trajetoria
de geracdo de superavit primarios impactam nao apenas
as hipoteses de trabalho contempladas nas projegoes de
inflagdo, mas também a precificagdo de ativos e a percepgao
de risco da economia, contribuindo, se ndo ocorrer mudanga
de direcao, para uma avaliacdo negativa sobre o ambiente
macroecondomico no médio e no longo prazo.

A proposito, o Comité entende que a geragdo de superavit
primarios que fortalecam a percepc¢ao de sustentabilidade
do balango do setor publico contribuird para criar uma
percepgao positiva sobre o ambiente macroecondmico no
médio e no longo prazo, por conseguinte, diminuindo o custo
de financiamento da divida publica. Além disso, uma politica
fiscal mais contida repercutira favoravelmente sobre o custo
de capital de modo geral, o que, por sua vez, estimulara o
investimento privado no médio ¢ no longo prazo. Tendo
em conta que o processo de recuperacdo dos resultados
fiscais tem ocorrido em velocidade inferior a inicialmente
prevista, ¢ fundamental que seja mantida determinagdo para
aretomada de resultados primarios positivos. Considerando
que o ajuste fiscal também possui suas proprias defasagens
entre a discussdo ¢ a ado¢do das medidas e seus resultados,
quanto mais tempestiva for a implementacdo do processo
em curso, mais rapida sera a retomada de uma trajetoria
favoravel para a divida publica e para a confianga de familias
e empresas. Especificamente sobre o combate a inflagdo,
o Comité destaca que a literatura e as melhores praticas
internacionais recomendam um desenho de politica fiscal
consistente e sustentavel, de modo a permitir que as agdes de
politica monetaria sejam plenamente transmitidas aos precos.

O Copom entende que uma fonte de risco para a inflagcdo
reside no comportamento das expectativas de inflagdo,
impactadas negativamente nos ultimos meses pelo nivel
elevado da inflagdo corrente, pela dispersdo de aumentos
de precos, pelos processos ora em curso de ajuste de
precos relativos, entre outros fatores. Cabe notar que o
descasamento sistematico entre aumentos de salarios e de
precos, a elevada difusao da inflagdo e aumentos de precos
de bens e servigos frequentemente adquiridos — a exemplo
de alimentos e servigos publicos — constituem indicativos
de que a inflagdo percebida pelos agentes economicos pode
estar sendo superior a inflacdo efetiva. Ainda em relacao
as expectativas de inflagdo, o Comité observa que estas
ainda se encontram proximas ou na meta de 4,5% a.a. nos
horizontes de médio e longo prazo. Para o final de 2016, no
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entanto, o Comité destaca o aumento recente da diferenca
entre expectativas de inflagdo em relacao a meta, depois de
ter havido certo progresso no processo de convergéncia.
Esse aumento ainda permanece de pequena magnitude
na comparagdo com os niveis observados no Relatorio
de Inflagdo anterior, e ocorre a despeito da significativa
elevagdo das expectativas de inflagdo para o ano corrente
e da deteriorag@o da percepgdo dos agentes econdmicos a
respeito do balanco de riscos e da trajetoria fiscal. Esses fatos
constituem um claro e importante sinal sobre, de um lado,
os progressos obtidos com a implementacao da estratégia
atual de politica monetaria, mas, de outro lado, sobre as
consequéncias da deterioracdo no balango de riscos.

O Copom destaca que o cenario central contempla expansao
moderada do crédito, o que ja havia sido observado e tende
a persistir. A esse respeito, importa destacar que, apos
anos em forte expansdo, o mercado de crédito voltado
ao consumo passou por moderacdo, de modo que, nos
ultimos trimestres, observaram-se, de um lado, redugao de
exposicao por parte de bancos e, de outro, desalavancagem
das familias. No agregado, portanto, infere-se que os riscos
no segmento de crédito ao consumo vém sendo mitigados.
Em outra dimensdo, a exemplo de agdes implementadas,
o Comité considera oportuno reforcar as iniciativas no
sentido de moderar concessdes de subsidios por intermédio
de operagdes de crédito.

O Copom ressalta que, desde o Relatério anterior, os
precos de ativos domésticos evoluiram de acordo com a
aversao ao risco nos mercados financeiros internacionais,
mas, principalmente, refletindo mudangas na percepcao
de risco da economia brasileira. Apos periodo de relativa
estabilidade, a aversdo ao risco voltou a crescer no
decorrer do trimestre encerrado em agosto, repercutindo,
inicialmente, o impasse em relacdo a Grécia e o inicio das
perdas nas bolsas chinesas, e, em sequéncia, incertezas
associadas as altera¢des introduzidas na politica cambial
chinesa, ao ritmo de recuperacdo da atividade global
e ao inicio da normalizagdo da politica monetaria nos
EUA. No horizonte relevante para a politica monetaria, o
Comité avalia que essa aversdo ao risco ¢ a volatilidade
dos mercados financeiros internacionais tendem a reagir
a sinalizagdes sobre como novos indicadores de atividade
serdo analisados pelas autoridades, fornecendo indicagdes
adequadas sobre o momento do inicio do processo de
normalizacdo das condi¢des monetarias em grandes
blocos, em particular, nos Estados Unidos, minimizando
volatilidade e riscos. Adicionalmente, ressalta que fatores
domésticos, em especial nos campos do atual processo
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decisério da politica fiscal, influenciaram e continuarao a
influenciar, se ndo forem tempestivamente enderegados,
os pregos desses ativos financeiros. Importa destacar,
mais uma vez, que eventuais aumentos de volatilidade e
de aversdo ao risco nos mercados internacionais tendem a
ser transmitidos aos ativos domésticos, de maneira discreta
e incremental, mas que pode ser amplificada em fungao
da percepgao da solidez macroeconomica e financeira
doméstica.

Especificamente sobre a dindmica dessa transmissao, cabe
ressaltar que, de um lado, alguns elementos contribuem
para reduzir os efeitos da desvalorizacdo cambial sobre os
precos domésticos. Entre esses elementos estao, sobretudo,
a posi¢ao ciclica da economia com o atual desempenho
¢ as novas perspectivas para 2016 mais fracas do que
o inicialmente antecipado, o atual nivel de estoques, o
comportamento mais benigno dos precos das commodities
nos mercados internacionais e a posi¢do restritiva da
politica monetaria. Por outro lado, a percepcao dos agentes
arespeito da perenidade dos precos de ativos, em particular
os atuais niveis da taxa de cambio, atua no sentido inverso,
aumentando o potencial de transmissao dos prémios de risco
e de desvalorizagdes sobre os pregos domésticos.

O Copom destaca que, nas economias de mercado, no longo
prazo os pregos tendem a apresentar taxas de crescimento
relativamente proximas. Nesse sentido, em linha com as
projecdes constantes na proxima se¢do, o Comité reitera os
efeitos da ocorréncia de um processo de realinhamento entre
precos administrados e precos livres. Em outra perspectiva,
o Comité nota que o real se depreciou nos ultimos trés anos
em relacdo as moedas de importantes parceiros comerciais
do Brasil e, dessa forma, também reitera os efeitos da
ocorréncia de um processo de realinhamento entre pregos
domésticos e precos internacionais. Prospectivamente, o
Comité reafirma que uma das fungoes da politica monetaria
¢ fazer com que os efeitos desses realinhamentos sobre a
infla¢do se circunscrevam ao curto prazo € nao se transmitam
para horizontes mais longos.

Na visdo do Copom, o fato de a inflagdo atualmente se
encontrar em patamares elevados reflete, em grande parte,
os efeitos dos dois supracitados importantes e necessarios
processos de ajustes de precos relativos na economia.

Nesse contexto, como de resto indicam as projecoes
apresentadas na proxima se¢do, o Comité nota, conforme
antecipado, que esses ajustes fazem com que a inflagao
se eleve no curto prazo e tenda a permanecer elevada em
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2015, necessitando determinagdo e perseveranca para
impedir sua transmissao para prazos mais longos. Ao tempo
em que reconhece que esses ajustes de precgos relativos
tém impactos diretos sobre a inflagdo, o Comité reafirma
sua visdo de que a politica monetaria pode, deve e esta
contendo os efeitos de segunda ordem deles decorrentes,
para circunscrevé-los a 2015.

Diante disso, avaliando o cenario macroecondmico, as
perspectivas para a inflagdo e o atual balango de riscos, o
Copom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic em
0,50 p.p., para 14,25% a.a., sem viés, na reuniao de julho;
e, por unanimidade, manter a taxa em 14,25% a.a., sem viés,
na reuniao de setembro.

O Comité entende que a manutengdo desse patamar da taxa
basica de juros, por periodo suficientemente prolongado, ¢
necessaria para a convergéncia da inflagdo para a meta no
final de 2016.

Em julho, votaram pela elevagdo da taxa Selic para 14,25%
a.a. os seguintes membros do Comité: Alexandre Antonio
Tombini (Presidente), Aldo Luiz Mendes, Altamir Lopes,
Anthero de Moraes Meirelles, Luiz Awazu Pereira da
Silva, Luiz Edson Feltrim, Otavio Ribeiro Damaso e Sidnei
Corréa Marques. Em setembro, votaram pela manutencao
da taxa Selic em 14,25% a.a. os seguintes membros do
Comité: Alexandre Antonio Tombini (Presidente), Aldo Luiz
Mendes, Altamir Lopes, Anthero de Moraes Meirelles, Luiz
Awazu Pereira da Silva, Luiz Edson Feltrim, Otavio Ribeiro
Damaso, Sidnei Corréa Marques e Tony Volpon.

O Copom reitera que a demanda agregada continuara a se
apresentar moderada no horizonte relevante para a politica
monetaria. De um lado, o consumo das familias tende a ser
influenciado por fatores como emprego, renda e crédito;
de outro, o financiamento imobiliario, a concessdo de
servigos publicos ¢ a ampliagdo da renda agricola, entre
outros, tendem a favorecer os investimentos. Por sua vez,
as exportagdes devem ser beneficiadas pelo cenario de
maior crescimento de importantes parceiros comerciais
e pela depreciacdo do real, que comeca a traduzir-se em
melhores resultados para o setor externo. Para o Comité, os
efeitos conjugados desses elementos, os desenvolvimentos
no ambito parafiscal e no mercado de ativos e, neste ano,
a dinamica de recomposi¢ao de precos administrados sao
fatores importantes do contexto no qual decisdes futuras de
politica monetaria serdo tomadas, com vistas a assegurar a
convergéncia da inflagdo para a meta de 4,5% estabelecida
pelo CMN, ao final de 2016.
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Nesse contexto, o Copom avalia que o cendrio de convergéncia
da inflagdo para 4,5% no final de 2016 tem se mantido,
apesar de certa deterioragdo no balango de riscos agravada
recentemente pelos efeitos do rebaixamento da nota de crédito
soberana. Para o Comité, de um lado, os avancgos alcangados
no combate a inflagdo — a exemplo de sinais benignos vindos
de indicadores de expectativas de médio e longo prazo —
mostram que a estratégia de politica monetaria esta na diregao
correta. Nessa oOtica, certos riscos remanescentes para que
as projecoes de inflagdo do Copom atinjam com seguranga
o objetivo de 4,5% no final de 2016 sdo condizentes com o
efeito defasado e cumulativo da acdo de politica monetaria.
De outro lado, elevagdes 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
projecdes de inflagdo em relagdo a meta.

6.3 Pressupostos e previsao de
inflacao

De acordo com os procedimentos tradicionalmente adotados,
levando em conta o conjunto de informagdes disponiveis
até 18 de setembro de 2015 (data de corte), o cendrio
de referéncia pressupde manuten¢ao da taxa de cambio
constante no horizonte de previsao em R$3,90/US$, ¢ a meta
para a taxa Selic em 14,25% a.a. — valor fixado na reunido do
Copom de setembro de 2015 — ante R$3,10/USS$ e 13,75%
a.a. considerados no Relatorio de Inflagdo de junho de 2015.

O cenario de mercado, por sua vez, incorpora dados da
pesquisa realizada pelo Gerin com um conjunto significativo
de instituicoes até a data de corte. Nesse cenario, as
expectativas para a evolugdo da taxa de cambio média
elevaram-se em comparagdo aos valores divulgados no
Relatorio anterior. Para o ultimo trimestre de 2015, a taxa
média passou de R$3,19/US$ para R$3,86/USS. Para o
final de 2016, a taxa de cambio passou de R$3,30/US$
para R$4,00/USS$. Para o final de 2017, os participantes
do mercado projetam taxa de caimbio de R$3,93/USS$, ante
R$3,40/US$ no Relatério anterior.

No que se refere a evolugdo da taxa Selic média, as
expectativas para o quarto trimestre de 2015 aumentaram
de 14,00% a.a. para 14,25% a.a. e, para o final de 2016,
deslocaram-se de 12,00% a.a. para 12,25% a.a. Para o final
de 2017, as expectativas mantiveram-se em 11,00% a.a. Essa
trajetoria para a taxa Selic média € consistente com spreads
para o swap pré-DI de 360 dias de -69 p.b. e -169 p.b., em
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Grafico 6.3 — Projecao da inflagdo medida pelo IPCA, com
juros constantes de 14,25% a.a. (Cenario de referéncia)
Leque de inflagao
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Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).

Tabela 6.1 — Inflagdo do IPCA, com juros constantes de
14,25% a.a.
(Cenario de referéncia)

Intervalo de probabilidade
50%

Periodo 30% Projecéao
central
2015 3 9,4 9,4 9,6 9,6 9,5
2015 4 9,2 9,3 9,8 9,9 9,5
2016 1 7,0 7,3 8,0 8,3 7,7
2016 2 5,7 6,0 6,9 7,2 6,5
2016 3 4,9 52 6,3 6,7 58
2016 4 4.4 4,8 5,9 6,3 53
2017 1 3,8 4,2 53 5,7 4,8
2017 2 3,7 4.1 52 5,6 47
2017 3 3,1 3,5 4,6 5,0 4,0

Obs.: inflagéo acumulada em 12 meses (% a.a.).

Grafico 6.4 — Projecao da inflagdo medida pelo IPCA, com
expectativas de mercado para taxas de cambio e de juros
Leque de inflagao
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Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).

relagdo a atual meta para a taxa Selic (14,25% a.a.), no quarto
trimestre de 2015 e de 2016, respectivamente.

A projegdo para a variacdo do conjunto dos pregos
administrados por contrato ¢ monitorados, em ambos os
cenarios, ¢ de 15,4% para 2015, ante 13,7% considerados
no Relatorio anterior. Essa projecdo considera variagdes
ocorridas, até agosto, nos precos da gasolina (9,6%), bem
como as hipoteses, para o acumulado de 2015, de aumento
de 15,0% no gas de bujdo, de reducdo de 3,5% nas tarifas
de telefonia fixa e de aumento de 49,6% nos precos da
eletricidade. Cabe destacar que, no caso de itens para os
quais se dispde de mais informagdes, as projecdes sao
individualizadas; nos demais, as projecdes se baseiam em
modelos de determinagdo enddgena de precos administrados,
que consideram, entre outras variaveis, componentes
sazonais, inflacdo de precos livres e inflagdo medida pelo
IGP. De acordo com esses modelos, em ambos o0s cenarios,
aprojecao de reajustes dos itens administrados por contrato
e monitorados é de 5,7% para 2016, 0,4 p.p. maior do que o
valor considerado no Relatorio anterior.

Considera-se como indicador fiscal o superavit primario
estrutural que deriva das trajetorias de superavit primario de
0,15% do PIB em 2015 e de 0,70% do PIB em 2016. Cabe
destacar, ainda, que, em determinado periodo, o impulso
fiscal equivale a variacao do superavit estrutural em relacao
ao observado no periodo anterior.

Com base nos pressupostos acima e utilizando o conjunto
de informacgdes disponiveis até a data de corte, foram
construidas projecoes para a variacdo acumulada do IPCA
em quatro trimestres, compativeis com as trajetorias
de juros e de cambio que caracterizam os cenarios de
referéncia e de mercado.

A previsao central associada ao cenario de referéncia indica
inflacdo de 9,5% em 2015, 0,5 p.p. maior do que a projetada
no Relatorio de junho de 2015 e acima da meta de 4,5% fixada
pelo CMN. De acordo com o Grafico 6.3 e a Tabela 6.1, no
cenario de referéncia, a proje¢ao para o terceiro e quarto
trimestres de 2015 € de 9,5%. Em 2016, a proje¢ao recua para
7,7% no primeiro trimestre, segue em declinio para 6,5% e
5,8% no segundo e terceiro trimestres, respectivamente, ¢
encerra o ano em 5,3%. Em 2017, a projecao para o primeiro
trimestre € de 4,8% e recua para 4,7% e 4,0% no segundo e
terceiro trimestres, respectivamente.

Ainda no cenario de referéncia, a probabilidade estimada
de a inflagdo ultrapassar o limite superior do intervalo de
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Tabela 6.2 — Projecao da inflacado medida pelo
IPCA, com expectativas de mercado para as
taxas de cambio e de juros "

Intervalo de probabilidade
50%

Periodo 30% Projecao
central
2015 3 9,4 9,4 9,6 9,6 9,5
2015 4 9,2 9,3 9,8 9,9 9,5
2016 1 7.1 7,3 8,0 8,2 7,7
2016 2 5,7 6,0 6,9 7,2 6,4
2016 3 4,9 53 6,3 6,7 58
2016 4 4,5 4,9 6,0 6,4 54
2017 1 4.1 4,5 5,6 6,0 5,1
2017 2 4,2 4,6 5,6 6,0 5,1
2017 3 3,7 41 52 5,6 4,6

Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).
1/ De acordo com o Gerin.

Tabela 6.3 — Proje¢oes do Relatorio de Inflagao de junho

de 2015
Periodo Cenério (I:ie Cenario de
referéncia mercado

20151 9,0 9,0
201511l 9,3 9,3
2015 IV 9,0 9,1
2016 | 6,7 6,8
2016 Il 5,4 55
2016 1l 5,0 52
2016 IV 4,8 5,1
2017 | 4,7 5,0
2017 1l 4,5 4,8

Grafico 6.5 — Trajetoria das metas e projecoes referentes

a inflacado acumulada em doze meses
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tolerancia da meta em 2015 situa-se em torno de 99% ¢, em
2016, de 20%.

No cenario de mercado, a proje¢ao indica inflagdo de
9,5% em 2015, mesmo valor projetado no cenario de
referéncia e 0,4 p.p. acima da proje¢do constante do
Relatério anterior. Conforme o Grafico 6.4 ¢ a Tabela
6.2, a projecao indica que a inflacdo acumulada em doze
meses no terceiro e quarto trimestres de 2015 ¢ de 9,5%.
Para o primeiro trimestre de 2016, a proje¢do encontra-se
em 7,7%, recua para 6,4% e 5,8% no segundo e terceiro
trimestres, respectivamente, encerrando o ano de 2016
em 5,4%. Em 2017, a projecdo de inflagdo recua para
5,1% no primeiro e segundo trimestres, e para 4,6% no
terceiro trimestre.

No cenario de mercado, a probabilidade estimada de
a inflagdo ultrapassar o limite superior do intervalo de
tolerancia da meta em 2015 situa-se em torno de 99% e,
em 2016, de 22%.

A comparagdo das trajetorias apresentadas neste Relatorio
com as divulgadas no anterior — as ultimas constantes da
Tabela 6.3 —, no cenario de referéncia, mostra elevagao das
proje¢des de inflagdo a partir do terceiro trimestre de 2015.
Isso se deve, em parte, & maior projecao para a variagao
dos precos administrados por contrato e monitorados e
a depreciacdo cambial considerada nos exercicios. No
cenario de mercado, a comparagao das trajetorias segue
o mesmo padrao das trajetérias do cenario de referéncia.

O Grafico 6.5 mostra a evolucao da inflacdo acumulada em
doze meses, de acordo com os cenarios de referéncia e de
mercado até o terceiro trimestre de 2017, ¢ a trajetoria de
metas. Até agosto de 2015, os valores referem-se a inflagao
ocorrida e, a partir de entdo, as trajetorias consideram
projegdes associadas aos respectivos cenarios para a
construcao dos valores acumulados. Nos dois cenarios, as
projecdes indicam que a inflagdo acumulada em doze meses
tende a permanecer elevada em 2015, mas ainda no final
deste ano entra em longo periodo de declinio.

A média das estimativas geradas pelos modelos de Vetores
Autorregressivos (VAR) para a inflagdo acumulada em doze
meses consta do Grafico 6.6. Até agosto de 2015, os valores
se referem a inflagdo ocorrida e, a partir de entdo, a previsoes.
Segundo esses modelos, a projecao de inflacdo se mantém
estavel no terceiro trimestre de 2015, declinando a partir de
dezembro de 2015 e convergindo para a média incondicional
ao final do horizonte de projegao.
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Grafico 6.6 — Previsdo de inflacao: modelos VAR
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Grafico 6.7 — Variagao do PIB com juros fixos em
14,25% a.a. (Cenario de referéncia)
Leque do produto
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O Grafico 6.7 mostra o leque de crescimento do
produto construido com base nas hipoteses do cenario
de referéncia. Tendo em vista que o exercicio de
projecao do PIB utiliza duas varidveis nao diretamente
observaveis — produto potencial e hiato do produto —,
os erros de previsdo associados a essas projegdes sdo
consideravelmente maiores do que os erros contidos
nas projecoes de inflagdo. De acordo com esse cenario,
o crescimento projetado do PIB acumulado em quatro
trimestres ¢ de -2,7% para 2015 (1,6 p.p. menor do que a
estimativa considerada no Relatorio de Inflagdo anterior),
e de -2,2% para o acumulado em quatro trimestres até o
segundo trimestre de 2016.
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O modelo novo-keynesiano de curva de Phillips hibrida,
que faz parte do arcabougo tedrico utilizado por diversos
bancos centrais, estabelece como determinantes da
dindmica da inflagdo, além da atividade econdomica
(proxy para custos marginais) e de choques de oferta
(modelados ou ndo), os componentes de inércia
inflacionaria e de expectativas de inflagdo. O primeiro
relaciona a inflagao corrente a dindmica inflacionaria
de periodos anteriores, efeito que se manifesta
principalmente via mecanismos de indexacao. O segundo
componente captura o impacto das perspectivas futuras
dos agentes sobre a inflagdo. A correta identificagao
desses componentes ¢ de fundamental importancia para
formuladores de politica monetaria, uma vez que podem
determinar, particularmente em periodos de desinflacao,
quao rapidamente a inflagdo reverteria apds um choque,
impactando, dessa forma, a resposta apropriada de
politica. Em virtude da relevancia para a politica
monetaria, este boxe pretende analisar o comportamento
da persisténcia da inflagdo no Brasil a luz da literatura
sobre o tema, e identificar alguns determinantes das
expectativas de inflacdo coletadas pelo Banco Central
do Brasil, fazendo distingao entre expectativas de curto
e de longo prazos.

A literatura empirica sobre o tema ¢ diversificada e utiliza
diversos métodos para estimagao do grau de persisténcia
de inflagdo. A forma mais simples consiste em regredir
a taxa de inflacdo em suas varias defasagens e calcular
a soma dos coeficientes desses termos defasados.
Abordagens mais estruturais incluem estimacoes
de curvas de Phillips, modelos semiestruturais,
representacao da dinamica inflacionaria usando fatores
latentes, entre outras (ver Rudd e Whelan, 2007; Stock
e Watson, 2007; Cechetti et al., 2007; Mishkin, 2007,
Pivetta ¢ Reis, 2007)". A literatura empirica usualmente
decompde a inércia da inflacdo em: (i) persisténcia

1/ Para uma revisao das metodologias, ver trabalhos do projeto Inflation Persistence Network do Banco Central Europeu (BCE).
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intrinseca, relacionada a propria natureza do processo
de fixagdo de precos; (ii) persisténcia gerada pelas
expectativas, advinda, por exemplo, da rigidez de
informacdo, como em Mankiw e Reis (2002); e (iii)
persisténcia extrinseca, produzida por outros fatores,
tais como hiato do produto, juros e choques, que é
transmitida para a inflagdo (Angeloni ef al. (2004) e
Dossche e Everaert, 2005).

Varios estudos sugerem que nos ultimos anos a
persisténcia inflaciondria tem diminuido em economias
maduras (Mishkin, 2007; Stock e Watson, 2007). Nos
Estados Unidos, houve redugdo particularmente apos
a década de 1990, com o periodo conhecido como
“grande moderacao”. Ha evidéncias de redugao também
nos paises do G7 (Cechetti et al., 2007). Resultado
semelhante ¢ encontrado pelo grupo de trabalho do
projeto Inflation Persistence Network (IPN) para os
paises da Area do Euro. Os estudos da IPN sugerem
que o grau de persisténcia inflacionéria na Area do Euro
atualmente ¢ moderado?.

No caso do Brasil, a evidéncia € menos consensual.
Alguns trabalhos indicam reducao na inércia da inflagao
nos ultimos anos, enquanto outros mostram resultados
opostos. Por exemplo, Chan ¢ Matos (2010) aplicam
a técnica de fatores latentes de Stock e Watson (2007)
e métodos tradicionais de modelos autorregressivos, €
indicam que o coeficiente de persisténcia declinou a
partir de 2003. Machado e Portugal (2014) decompdem
a inércia inflacionaria em trés fontes, e concluem que
a persisténcia intrinseca se reduziu entre 1995 e 2011,
enquanto que as parcelas de expectativas e extrinseca
parecem nao ter se alterado. De outro lado, Roache
(2014) usa um arcabougo mais forward looking para
comparar a inércia inflacionaria do Brasil com um
conjunto de paises que adotam regime de metas para a
inflacdo, e conclui que a persisténcia aumentou no Brasil
até 2013, em particular no caso de choques para cima
na inflagdo. J4 Oliveira e Petrassi (2014) sugerem que a
persisténcia permaneceu estavel, para uma amostra de
40 paises, que inclui o Brasil.

2/ Ver resumo dos principais achados dos estudos em https://www.zentral-bank.eu/pub/economic-research/research-networks/html/researcher_ipn_

briefsummary.en.html
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No presente boxe, ao invés de se buscar uma estimativa
pontual, estimam-se diferentes especificagdes de curvas
de Phillips, com varias medidas de hiato do produto e
tratamentos distintos do componente de expectativas,
para se obter um intervalo para o coeficiente de
persisténcia inflacionaria. Os modelos estimados
possuem a seguinte forma:

4
+(1-ay —ay)Ae], +ash,_;+6'x, +Z¢kdk[ +é,
k=1

() #' =7 +E 7,
em que irtL ¢ a taxa de inflagdo de precos livres, 7, é a
taxa de inflagdo cheia, E, € o operador de expectativas,
Aetf ¢ ainflagcdo importada (variagdo da taxa de cambio e
dos pregos externos), /1, ¢ amedida de hiato do produto,
X, ¢ um vetor de choques de oferta modelados com
média zero no longo prazo, d,, sdo dummies sazonais,
&, é o choque de oferta ndo modelado e os outros termos
sd0 parametros a serem estimados. Os modelos foram
estimados com dados trimestrais para toda a amostra a
partir de 2002, pelo método de momentos generalizados
(Generalized Method of Moments — GMM). Entre
as varias especificacdes estimadas, o parametro de
persisténcia inflaciondria encontrou-se no intervalo entre
0,3 e 0,6, o que indica que a dinamica inflacionaria no
Brasil apresenta certa dependéncia das taxas de inflagao
de periodos anteriores®.

Em relag@o ao componente forward looking, buscou-se
investigar alguns fatores que podem ajudar a explicar a
dinamica das expectativas de inflacdo no Brasil, fazendo
a distin¢do entre expectativas para prazos mais curtos ¢
expectativas para horizontes mais longos. As equacdes
estimadas possuem a seguinte especificacao:

e,t+k—1

e t+k v
Q@) 7" =y m T s Ay m  ty b ysAe Y Sup, + o+ G

na qual 7/ g expectativa de inflagao para o periodo
t+k medida no momento #, 7, ¢ a meta de inflagdo
oficial (calculada para o horizonte considerado para
as expectativas), 7, ¢ a inflagdo realizada do periodo
anterior, h, ¢ o hiato do produto, Ae, mede a variagdo
na taxa de cambio, Sup, é o ciclo do superavit primario
estrutural, extraido por meio do filtro Hodrick-Prescott
(HP), 7, é ataxa de juros real ex-ante (medida pelo Swap-
360 deflacionado pela expectativa de inflagao relativa ao

3/ Para economias maduras, o parametro de persisténcia da curva de Phillips estimado encontra-se usualmente abaixo de 0,5, ver, inter alia, Angeloni
et al. (2004), Gali e Gertler (1999) e Rudd e Whelan (2007).
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4/ Na regressao de trés meses foram incluidas dummies sazonais.

periodo de vigéncia do contrato de Swap), € §, é o termo
de erro*. Nas regressoes foram usados dados trimestrais?.
Para separar o impacto desses fatores nas expectativas
curtas e longas, a equacao (2) foi estimada considerando
amediana das expectativas de inflagdo para o periodo de
um trimestre (expectativa em ¢ para o trimestre seguinte),
expectativas de um ano (medida em ¢ para os préximos
quatro trimestres) e de dois anos (expectativa medida
em ¢ para os quatro trimestres compreendidos entre
t+5 e t+8). No caso das regressdes com expectativas
de um ano e de dois anos, considerou-se também como
regressores as expectativas para juros e cambio. Para
lidar com o problema de endogeneidade, os modelos
foram estimados pelo método de GMM.

A Tabela 1 apresenta os resultados das estimagdes. Os
parametros estatisticamente significantes sdo reportados
em negrito. Os resultados sugerem que existem diferencas
importantes nos fatores que afetam a formagao de
expectativas nos varios horizontes. Para horizontes mais
curtos, as variaveis relevantes parecem ser as proprias
expectativas defasadas, a inflagdo efetiva ocorrida no
periodo anterior e a variagdo cambial recente. Note-
se que outras variaveis, como taxa de juros, hiato do
produto e meta de inflagdo ndo apresentam significancia,
em parte, devido ao fato de a politica monetaria operar
com defasagens, com menor influéncia no horizonte de
curtissimo prazo. Para horizontes mais longos, a taxa de
juros afeta negativamente e com significancia estatistica
as expectativas de inflagdo. Pontualmente, o coeficiente
da taxa de juros é maior na estimagao para as expectativas
de dois anos. Além disso, quanto mais longo o horizonte,
maior parece ser a influéncia da meta de inflagdo oficial.
Os resultados sugerem também menor impacto da inflagao
efetiva recente e da variacdo cambial em horizontes
mais longos®. Em resumo, os resultados sugerem que as
expectativas inflaciondarias em horizontes mais curtos sao
mais influenciadas pelas informagdes recentes da taxa
de inflacdo efetiva e pela variagdo cambial, enquanto em
horizontes mais longos os fatores mais importantes sao a
politica monetaria e a meta de inflagao.

5/ As expectativas foram coletadas na segunda semana do primeiro més de cada trimestre, ap6s a divulgagio do Indice Nacional de Pregos ao Consumidor

Amplo (IPCA) do més anterior.

6/ Os termos de expectativas de juros e de cambio nao foram significantes e nao sao reportados.
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Tabela 1 — Regressoes das expectativas de inflagao B

3 meses 12 meses 12-24 meses
lag expectativas 0,33 0,41 0,39
(0,08) (0,14) (0,14)
meta 0,06 0,46 0,69
(0,51) (0,06) (0,13)
inflagdo passada 0,24 0,20 0,01
(0,02) (0,08) (0,05)
hiato -0,04 0,18 0,00
(0,04) (0,04) (0,10)
cambio 0,02 0,04 0,01
(0,00) (0,02) (0,01)
superavit -0,06 -0,15 -0,07
(0,06) (0,13) (0,31)
juros -0,01 -0,13 -0,24
(0,03) (0,04) (0,09)
R? 0,74 0,70 0,17
N 47 47 47
Periodo 2003T1-2014T3 2003T1-2014T3 2003T1-2014T3

1/ Erro padrao entre parénteses

Grafico 1 — Expectativas de inflagao

5,80 -
5,60 1
I\

5,40 ’ \\ N

5,20 += Soa V4 ~

5,00 S/ AN

00 1 -

4,80 - s N

4,60 - Ny T =
coooSo

4,40

Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago
2014 2015

2016 —_——=2017 eeece- 2018

Esses resultados podem ajudar na compreensao do
comportamento das expectativas de inflagdo para
diferentes horizontes, observado recentemente. O
Grafico 1 mostra a mediana das expectativas dos
agentes de mercado para a inflagdo de 2016, 2017 e
2018 coletadas pelo Banco Central. Observa-se que as
expectativas para 2017 e para 2018, que encontravam-se
proximas a 5,5% no final de 2014, recuaram para niveis
proximos a meta atual de 4,5%. Ja as expectativas para
2016 tém demonstrado maior resisténcia. A influéncia
de fatores de curto prazo, como o nivel ainda elevado
da inflagdo corrente e a volatilidade cambial, parece
dominar as previsoes para o ano de 2016, com os agentes
atribuindo maior peso a esses fatores, em comparagao
aos impactos da politica monetaria. Os efeitos do atual
ciclo de ajuste da taxa basica de juros se fizeram sentir
mais fortemente na redugdo das expectativas para prazos
mais longos.

Por fim, tentou-se avaliar o impacto das surpresas
relacionadas a inflacdo de curto prazo sobre as
expectativas dos agentes, utilizando-se janela de
identificacao em torno da data de divulgacao do indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) para
calcular a medida de surpresa provocada pelo IPCA e
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a variacdo nas expectativas decorrentes da surpresa,
como em estudos de eventos. Especificamente, foram
estimadas regressdes com a seguinte forma funcional,
usando dados mensais desde 2001:

B) Az =pu+ s, +7,

em que Az *** representa a variagio na média das
expectativas de inflagdo para o periodo 7+k (calculada
entre a véspera da divulgacdo do IPCA e o final da
janela de identificagdo), S, mede a surpresa em relagdo
a inflagao do més corrente (obtida pelo IPCA menos a
expectativa para a inflacdo do més corrente na véspera
do IPCA) e 77, € um termo de erro. As regressdes usam
dados de expectativas de inflagdo para o horizonte de trés
meses ¢ de doze meses e foram realizadas estimagoes
com janelas de dois e de cinco dias tteis’.

A Tabela 2 mostra os resultados das estimacgdes.
Independentemente do tamanho da janela de identificagao,
o efeito da surpresa ¢ economicamente relevante e
estatisticamente significante. Quando a inflagao do més
corrente vem acima do valor esperado pelos agentes de
mercado, ocorre um ajuste das expectativas para cima. O
inverso acontece em caso de surpresas para baixo. Foram
também realizadas estimagdes com dados em nivel
individual e os resultados qualitativos foram mantidos.
Portanto, realizagdes da inflacdo além ou aquém da
esperada pelos agentes afetam as expectativas para
prazos mais longos, e, via mecanismo de expectativas
na curva de Phillips, também afetam a inflagdo corrente.

Tabela 2 — Efeito de surpresas sobre as expectativas

3 meses 12 meses
2 dias 5 dias 2 dias 5 dias
Surpresa ! 0,34 0,60 0,39 0,76
(0,03) (0,17) (0,06) (0,31)
R? 0,37 0,38 0,20 0,27
N 160 160 160 160

1/ Erro padrao entre parénteses

7/ O tamanho da janela em torno da divulgag¢ao do IPCA ¢ fundamental para a identificagdo do efeito, pois ndo pode ser muita pequena, de tal forma
que ndo haja tempo para os agentes reagirem e mudarem suas expectativas, nem muito longa de forma a contaminar a variagao das expectativas com
a divulgagao de outras informagoes.
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Em resumo, este boxe buscou avaliar o impacto
dos componentes de inércia e de expectativas sobre
a dinamica inflacionaria no Brasil. As estimagoes
realizadas sugerem que a inflagdo corrente depende de
maneira importante da inflagao passada, como mostra o
intervalo de estimativas do coeficiente de persisténcia.
Em relacdo ao termo de expectativas, ha evidéncias de
que as previsoes dos agentes para prazos mais curtos sao
fortemente dependentes de desenvolvimentos recentes,
principalmente na inflagdo e na taxa de cambio. No
caso das expectativas para prazos mais longos, ganham
importancia a postura da politica monetaria e a meta de
inflacdo. Esses resultados podem ajudar a explicar por
que as expectativas de inflagdo para 2017 e para 2018
indicam maior convergéncia para a meta, enquanto as
expectativas para 2016 mostram certa resisténcia. Por
fim, as evidéncias apresentadas neste boxe sugerem
dois fatores cujas contribui¢des determinam, de
maneira oposta, a dindmica das expectativas de inflagao.
Enquanto a persisténcia contribui para sua resisténcia, a
reacdo as surpresas inflacionarias pode potencializar o
processo de convergéncia, a medida em que os efeitos
cumulativos dos aumentos de juros tenham impacto
sobre a inflagao.
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Os modelos de proje¢ao desempenham papel relevante
no processo de decisdo do Comité de Politica Monetaria
(Copom) do Banco Central do Brasil (BCB). Atualmente,
os modelos apresentados nas reunides do Copom podem
ser divididos em trés grupos: modelos semiestruturais
de pequeno porte, modelos de Vetores Autorregressivos
(VAR) e modelo Dinamico Estocastico de Equilibrio
Geral (DSGE) de médio porte, o Samba!. O modelo
Samba, utilizado para simulacdes de cendrios desde
agosto de 20112, gera projegdes especificas para pregos
e agregados macroeconomicos desde janeiro de 2012.

Em linha com outros boxes publicados sobre os demais
modelos de projecao, este boxe atualiza as informagdes
e procedimentos adotados em relacdo ao modelo Samba.
Especificamente, o boxe aborda quatro pontos: primeiro,
apresenta as modificacdes na estrutura e no tratamento de
dados implementados desde o Copom de julho de 2015;
segundo, discute o processo de construc¢ao de projegoes
com o0 modelo Samba; terceiro, compara, em relagdo a
versao original, as respostas do modelo para os choques
mais relevantes; por fim, apresenta a decomposi¢ao
historica do produto e da inflagao com base nos choques
estruturais simulados pelo modelo.

Desde o inicio de sua operag¢ao, o modelo Samba passou
por duas atualizagdes de parametros, baseados em
amostras mais recentes, sem modificagOes substanciais
na estrutura ou no conjunto de variaveis observadas.
O terceiro exercicio de atualizag@o, cujos resultados
sdo apresentados neste boxe, incorpora um conjunto
significativo de revisdes que levam em conta tanto as
necessidades de alteragdes em variaveis observadas
quanto a experiéncia acumulada no processo de
projecoes para o Copom.

1/ Ver Castro et al. (2011).

2/ Alguns desses cenarios ja foram apresentados em boxes do Relatorio de Inflagdo. Sobre politica fiscal, o boxe “Efeitos na Inflagdo e no Produto
de Variagao de Gastos e de Impostos”, de dezembro de 2011; sobre impactos do setor externo na economia brasileira, “Efeitos da Desaceleragao
Econémica Internacional na Economia Brasileira”, de dezembro de 2011; e sobre efeitos da politica monetaria, “Mecanismo de Transmissdo da

Politica Monetaria nos Modelos do Banco Central”, de margo de 2012.
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No que se refere aos dados observados, além da
atualizacdo da amostra até o primeiro trimestre de 2015,
as alteragoes recentemente implementadas incluem:

1) O uso de dados da Pesquisa Nacional por Amostra
de Domicilios Continua (PNAD Continua) para
caracterizar a dinamica do mercado de trabalho. As
séries historicas de emprego e de salarios da Pesquisa
Mensal de Emprego (PME), usadas anteriormente,
foram substituidas por simulac¢des feitas com base em
algoritmos para modelos VAR de frequéncias mistas,
incorporando informagdes sobre diferentes pesquisas
de mercado de trabalho existentes no pais®. Também
associado ao mercado de trabalho, a equagao de
observacgdo para a variavel emprego substitui a
variagdo do numero de pessoas empregadas pelo
nivel da taxa de ocupagdo, ajustado sazonalmente e
subtraido de sua média;

2) A utilizagao de nova série para o Produto Interno
Bruto (PIB) mundial, de acordo com os dados
utilizados por outros modelos do Banco Central?,
e modificacdo da equacdo de observacdo dessa
variavel, com utilizagdo do hiato do PIB mundial
calculado pelo filtro Hodrick-Prescott (HP) “one-
sided”, visando minimizar revisdes no hiato geradas
pela adi¢ao de novos dados; e

3) Os componentes da demanda doméstica — consumo,
investimento e gastos do governo — sdo observados
ainda em termos de taxa de crescimento, mas com
a média amostral do crescimento do PIB sendo
subtraida das observagdes.

Sobre a estrutura do modelo, duas modificagdes
importantes foram implementadas. Em primeiro lugar,
a versdao log-linearizada do modelo foi substituida
pela especificacdo ndo-linear original, que traz, como
consequéncia, a necessidade de definir as Curvas de
Phillips do modelo em termos recursivos® e construir
o estado estacionario de forma analitica para facilitar

3/ O algoritmo ¢ uma aplicagdo para a taxa de desemprego da PNAD Continua esta descrito em Alves e Fasolo (2015). Exercicio semelhante ao do

desemprego foi feito para a série de salarios nominais.

4/ Ver boxe “Revisao dos Modelos de Proje¢do de Pequeno Porte — 20157, de marco de 2015.

5/ Ver Yun (1996) e Schmitt-Grohé e Uribe (2007).
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a estimacao®. Em segundo lugar, o bloco fiscal foi
alterado para tratar a tributagdo como variavel de ajuste
para atingir o equilibrio dindmico das contas publicas,
tornando exdgeno o componente de gastos do governo.
Na comparagdo com o trabalho original, as equagdes 63,
68 e a definigdo do choque ZtG , especificadas em Castro
et al. (2011), foram substituidas pelas duas equagdes a
seguir:

SY =S +4(8) -5 )+ g(Sy -5+

thl

Y

t—1

/g +el

G G
logl —+-/— |=p.lo
g v 'y Pg 108
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Com a mudanga acima, a tributagdo como propor¢ao do
PIB, T,, passa a responder pela dindmica de ajuste do
resultado primario, ja que a razao dos gastos do governo
sobre PIB ¢ exdgena e desempenha as fungdes do choque
ztG . A equagao 69 do artigo original garante a definigao
do resultado primario.

Projecoes

As projecoes de inflagdo e agregados macroeconomicos
produzidas pelo Samba procuram, na medida do possivel,
reconciliar os cendrios normalmente trabalhados no
Copom por outros modelos. Assim, hipdteses adotadas
nos modelos semiestruturais de pequeno porte também
sdao assumidas para projetar cenarios com o Samba,
desde que ndo impegam a convergéncia deste de volta
para o estado estacionario. Entre elas, destacam-se as
projecoes de pregos administrados para o ano corrente
e para o ano seguinte, as trajetorias de curto e médio
prazo para o resultado primario e a manutencdo da
taxa de cambio nominal em um horizonte de doze
meses, além de informagdes para a descricao do bloco
externo do modelo (produto, pregos e juros externos),
caracterizado apenas por variaveis exodgenas. Além
desses condicionamentos, que refletem informagdes
disponiveis a respeito de variaveis relevantes para o
modelo no curto prazo, agrega-se também o julgamento’

6/ A especificacdo ndo-linear do modelo, para fins de estimagao e simulagdo, ¢ posteriormente linearizada, depois de calculado o estado estacionario
analitico.
7/ O julgamento dos membros do Copom incorpora informagdes subjetivas sobre a natureza (temporaria ou persistente) e a intensidade dos choques

que atingiram ou potencialmente atingirdo a economia. Ver Boletim Focus “O Processo de Decisdo do Copom”, de maio de 2007.
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Grafico 1 — Resposta da inflagao a politica monetaria
IPCA acumulado em 4 trimestres (p.p.)
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Grafico 2 — Resposta da atividade econémica
a politica monetaria
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Grafico 3 — Resposta da inflacao ao choque
de cambio
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8/ O uso desses condicionamentos esta descrito em Lima et al. (2011).
9/ Ver, por exemplo, Del Negro e Schorfheide (2013).

dos membros do Copom e o conhecimento da equipe
técnica a respeito da economia®. E reconhecido pela
literatura que a incorporacao de informacdes de curto
prazo melhora significativamente as projecoes realizadas
em modelos DSGE de médio porte como o Samba’.

Propriedades do Modelo

Nesta sec¢ao, ilustram-se algumas das propriedades do
modelo com fungdes de resposta ao impulso para alguns
choques importantes para a economia. Em linha com
outros boxes publicados, apresentam-se os impactos,
sobre a inflacdo e a atividade economica, de choques
exogenos de politica monetaria, cAmbio e politica fiscal,
comparando-as com as respostas do modelo original, em
Castro et al. (2011).

O primeiro exercicio considera um choque de politica
monetaria equivalente a 1 ponto percentual (p.p.) em
termos anualizados, com a trajetoria de juros seguindo
uma regra de Taylor nos periodos seguintes. O Grafico
1 mostra os efeitos sobre a inflagdo acumulada em
doze meses. Nota-se que a média obtida na estimagao
original do modelo Samba estd dentro das bandas
obtidas pela estimagdo corrente'® para os primeiros
periodos subsequentes ao choque. O Gréafico 2 apresenta
os efeitos sobre a atividade econdmica para o referido
choque. Nesse caso, a estimagao atual sugere impacto
maior sobre o produto, ainda que a banda superior
aproxime-se dos resultados originais, além da maior
defasagem para a politica monetaria atingir seu efeito
maximo, em relagdo a estimagdo original.

O segundo exercicio apresenta os efeitos para um choque
temporario de cambio real equivalente a 1%, em um
unico periodo. O Gréafico 3 mostra que os efeitos do
cambio real sobre a inflagdo sdo relativamente menores
em termos de magnitude, de acordo com evidéncias de
redugdo do pass-through do cambio em periodos mais
recentes!!, embora a persisténcia do choque guarde

10/0 intervalo de confianga de 90% ¢ calculado com base na incerteza sobre os parametros do modelo, usando simulagdes da distribui¢ao a posteriori

dos parametros estimados.

11/ Analise mais completa sobre a literatura do pass-through da taxa de cambio aparece no boxe “Repasse Cambial para Precos”, do Relatorio de Inflagao

de margo de 2015.
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Grafico 4 — Resposta da atividade econdmica similaridades com a estimacao original. O Grafico 4

ao choque de cambio apresenta os efeitos sobre a atividade econdmica para
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do que o obtido pela estimagdo original e menor do que
um no impacto, o que indica que o choque fiscal tem
efeito contracionista sobre os demais componentes da
demanda agregada.
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Grafico 6 — Resposta da atividade econémica
ao choque de gastos do governo
Hiato do produto (p.p.)
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Uma ferramenta interessante para a analise econdmica
gerada a partir de modelos DSGE ¢ a decomposicao
historica de agregados macroeconomicos baseada nos
choques estruturais estimados pelo modelo. Nesta secao,
apresentam-se os principais choques determinantes do

comportamento da inflagdo acumulada em doze meses e
838 da variacdo do PIB acumulado em doze meses, entre o
0203 primeiro trimestre de 2007 e o segundo trimestre de 2015.

Média

Média anterior

A decomposicdo da inflagao em doze meses procura
descrever o historico da economia brasileira no
periodo, de acordo com a estrutura e com choques do
modelo. Destaca-se o papel do mark-up de salarios
sobre a inflagdo, refletindo as condi¢des apertadas do
mercado de trabalho no periodo mais recente. Ainda
sobre o final da amostra, observam-se dois fenomenos
importantes a partir de 2012: por um lado, o efeito
acumulado da politica monetaria, que leva em conta
a taxa de juros de 7,25% a.a. no inicio de 2013; e
o realinhamento recente dos precos administrados,
medido pela inversdo da contribuicdo dos choques
nos pre¢os administrados entre o final de 2014 e o
primeiro trimestre de 2015. O modelo também capta
periodos em que movimentos da taxa de cambio real
tiveram efeitos sobre os precos domésticos.

= = = = Banda inferior = = = = Banda superior
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Figura 1 — Decomposicao historica do IPCA
Variagao em 12 meses (%)
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Para a decomposicdo da variacdo do PIB acumulado
em doze meses, a desaceleragao recente observada na
economia € capturada pelo modelo como restricdes na
oferta agregada, por meio de movimentos desfavoraveis
na produtividade. Os choques externos tiveram papel
importante para explicar a desaceleragao de 2009 e
inicio de 2010, de acordo com o esperado. O choque de
produtividade passou a ter contribui¢do negativa para
o PIB desde o inicio de 2012, atingindo seu méaximo
no periodo mais recente. Tal como no caso da inflacao,
observa-se o papel importante do mark-up de salarios,
que afeta ndo apenas os pre¢os, mas também a producao
doméstica. O ajuste recente das condigdes monetarias,
iniciado em 2013, impacta o PIB desde o segundo
trimestre de 2014, em razao das defasagens.

Em resumo, este boxe apresenta as mudancgas
implementadas no modelo dindmico estocastico de
equilibrio geral de médio porte do Banco Central do
Brasil utilizado para proje¢des nas reunides do Copom.
Buscando manter o nivel de transparéncia a respeito
do uso deste instrumento, o boxe discute aspectos da
produgdo de cenarios e projegdes com o Samba, mostra
como o modelo se compara com outros instrumentos
de projecao disponiveis e apresenta a decomposi¢ao
histérica do produto e da inflagao sob a 6tica dos choques

|
2012

‘..A""L

1] | ]
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mTaxa real de cambio

estruturais do modelo.
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Figura 2 — Decomposicao histoérica do PIB
Variagdo em 12 meses (%)
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Anexo

Notas da 1922 Reuniao do Comité de Politica Monetaria do
Banco Central do Brasil

Data: 28 ¢ 29/7/2015

Local: Sala de reunides do 8° andar (28/7) e do 20° andar (29/7) do Edificio-Sede do Banco Central do Brasil
— Brasilia — DF

Horario de inicio: 16h26 (28/7) e 17h15 (29/7)

Horario de término: 19h31 (28/7) e 20h50 (29/7)

Presentes:

Membros do Copom

Alexandre Antonio Tombini — Presidente
Aldo Luiz Mendes

Altamir Lopes

Anthero de Moraes Meirelles

Luiz Awazu Pereira da Silva

Luiz Edson Feltrim

Otavio Ribeiro Damaso

Sidnei Corréa Marques

Tony Volpon (presente somente em 28/7)

Chefes de Departamento (presentes em 28/7)

Ariosto Revoredo de Carvalho — Departamento das Reservas Internacionais

Bruno Walter Coelho Saraiva — Departamento de Assuntos Internacionais

Eduardo José Araujo Lima — Departamento de Estudos e Pesquisas (também presente em 29/7)
Flavio Tulio Vilela — Departamento de Operag¢des Bancarias e de Sistema de Pagamentos

Jodo Henrique de Paula Freitas Simao — Departamento de Operagdes do Mercado Aberto

Renato Jansson Rosek — Departamento de Relacionamento com Investidores e Estudos Especiais
Tulio José Lenti Maciel — Departamento Econdmico

Demais participantes (presentes em 28/7)
Gustavo Paul Kurrle — Assessor de Imprensa
Mauricio Costa de Moura — Chefe de Gabinete da Presidéncia

Os membros do Copom analisaram a evolug@o recente e as perspectivas para a economia brasileira e para a

economia internacional, no contexto do regime de politica monetéria, cujo objetivo ¢ atingir as metas fixadas
pelo governo para a inflagao.
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Evolucio recente da economia

1. Ainflagdo medida pela variagio do indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) foi de 0,79% em
junho, 0,05 ponto percentual (p.p.) acima da registrada no més anterior. Dessa forma, a inflagdo acumulada
em doze meses atingiu 8,89% em junho (6,52% em junho de 2014), com os pregos livres aumentando 7,09%
(7,31% em junho de 2014), e os administrados, 15,08% (3,94% em junho de 2014). Especificamente sobre
precos livres, os de itens comercializaveis aumentaram 6,05% em doze meses até junho (6,94% em junho
de 2014), e os de ndo comercializaveis, 7,98% (7,63% em junho de 2014). Note-se ainda que os pregos
no segmento de alimentacao e bebidas aumentaram 9,60% em doze meses até junho (7,50% em junho de
2014), e os dos servigos, 7,90% (9,20% em junho de 2014). Em sintese, as informagdes disponiveis sugerem
certa persisténcia da inflagdo, o que reflete, em parte, a dinamica dos precos no segmento de servicos e,
no curto prazo, o processo de realinhamento dos precos administrados e choques temporarios de oferta no
segmento de alimentacao e bebidas.

2. A média das variacdes mensais das medidas de inflagdo subjacente, calculadas pelo Banco Central,
deslocou-se de 0,59% em maio para 0,74% em junho, e, assim, a variagdo acumulada em doze meses
atingiu 7,35% (0,59 p.p. acima da registrada em junho de 2014). Especificamente, o nucleo por dupla
ponderacao deslocou-se de 0,66% em maio para 0,77% em junho; o nicleo por exclusdo, que descarta
dez itens de alimenta¢do no domicilio, bem como combustiveis, de 0,62 % para 0,89%; ¢ o ntcleo por
exclusdo de monitorados e de alimenta¢ao no domicilio, de 0,31% para 0,68%. Por sua vez, o nucleo por
medias aparadas sem suavizacdo manteve-se em 0,62%, e o nticleo por médias aparadas com suavizacao
deslocou-se de 0,75% para 0,72%. O indice de difusdo situou-se em 67,8% em junho (6,4 p.p. acima do
registrado em junho de 2014).

3. O Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) aumentou 0,68% em junho, com variagao
acumulada em doze meses se posicionando em 6,22% (5,77% em junho de 2014). O principal componente
do IGP-DI, o Indice de Pregos ao Produtor Amplo (IPA), variou 5,00% em doze meses (5,24% em junho
de 2014), 6,06% no segmento de produtos agropecuarios e 4,61% no de produtos industriais. O Indice
de Precos ao Consumidor (IPC), segundo componente mais importante do IGP-DI, aumentou 9,15% em
doze meses até junho (6,55% em junho de 2014), e o indice Nacional de Custo da Constru¢do (INCC),
componente de menor peso no IGP-DI, aumentou 6,97% (7,23% em junho de 2014), em parte reflexo
de pressdes de custos de mio de obra, que variaram 7,98% no periodo. Por sua vez, o Indice de Pregos
ao Produtor/Industria de Transformagao (IPP/IT), calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), avancou 0,31% em junho, com variagao em doze meses de 6,56%. O Copom avalia
que os efeitos do comportamento dos pregos no atacado sobre a inflagdo ao consumidor dependerdo das
condicdes atuais e prospectivas da demanda e das expectativas dos formadores de precos em relagao a
trajetoria da inflagdo.

4. O lndice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br) incorpora estimativas para a produgéo mensal
dos trés setores da economia, bem como para impostos sobre produtos, e constitui importante indicador
coincidente da atividade econdmica. Em maio de 2015, o IBC-Br recuou 4,75% em relagdo ao mesmo més
do ano anterior e, ajustado sazonalmente, avangou 0,03% em relaco a abril. O Purchasing Managers’ Index
(PMI) composto para o Brasil se deslocou de 42,9 em maio para 41,0 em junho, indicando queda marcante
na atividade do setor privado. Apds cinco quedas consecutivas, o Indice de Confianga da Industria (ICI)
da Fundagao Getulio Vargas avancou 1,5% entre junho e julho. Ja os indices do Consumidor (ICC) e de
Servigos (ICS) recuaram 2,3% e 2,9%, respectivamente. No que se refere a agricultura, o Levantamento
Sistematico da Producao Agricola (LSPA), do IBGE, projetava, em junho, crescimento de 6,7% na produgao
de graos em 2015, em relacao a de 2014.
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10.

A atividade fabril avangou 0,6% em maio, ante 0 més anterior, apds recuar 1,2% em abril ultimo, de acordo
com a série livre de influéncias sazonais divulgada pelo IBGE. Assim, o setor industrial acumula, nos tltimos
doze meses, variagao de -5,3% em maio de 2015. Na série sem ajuste sazonal, a produ¢ao industrial recuou
8,8% em maio, em relacdo ao mesmo més do ano anterior, com resultados negativos nas quatro categorias
de uso e em 23 dos 26 ramos pesquisados. De acordo com dados divulgados pela Confederagao Nacional
da Industria (CNI), o faturamento real da industria de transformacao avangou 1,6% de abril para maio de
2015, de acordo com a série livre de influéncias sazonais, e encontra-se em nivel 10,1% menor do que o
registrado em maio de 2014. O indicador PMI do setor industrial, por seu turno, variou de 45,9 em maio
para 46,5 em junho.

Entre as categorias de uso, comparando-se a producdo de maio com a de abril, de acordo com a série com
ajuste sazonal, a de bens de consumo semi e nao duraveis, ao crescer 1,2%, mostrou o maior avango e
interrompeu sete meses consecutivos de resultados negativos. O segmento de bens de capital, com acréscimo
de 0,2%, também apontou taxa positiva em maio. Os setores de bens intermedidrios (-0,5%) e de bens de
consumo duréveis (-0,1%) registraram recuo na producdo. Comparando-se a produ¢ao de maio com a do
mesmo més de 2014, houve reducdo nas quatro categorias: bens de capital (-26,3%), bens de consumo
duraveis (-17,8%), bens de consumo semi e nao duraveis (-10,4%) e bens intermediarios (-4,9%).

De acordo com a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNADC), a taxa de desocupagao
no trimestre movel encerrado em maio foi estimada em 8,1%, com aumento de 1,1 p.p. em relagao a0 mesmo
periodo do ano anterior. De acordo com a Pesquisa Mensal de Emprego (PME), que abrange seis regides
metropolitanas, a taxa de desocupagao situou-se em 6,9% em junho, com aumento de 0,2 p.p. em relagao
ao meés anterior e de 2,1 p.p. em relacdo a junho de 2014. Dados divulgados pelo Ministério do Trabalho
e Emprego (MTE) mostram reducao de 111,2 mil postos de trabalho formais em junho e fechamento de
345.,4 mil vagas nos primeiros seis meses do ano. Em suma, dados disponiveis confirmam um processo de
distensao no mercado de trabalho.

De acordo com dados da Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), divulgada pelo IBGE, o volume de vendas
do comércio varejista restrito recuou 4,5% em maio, em relagdo ao mesmo més do ano anterior. Por sua
vez, o volume de vendas do comércio ampliado, que inclui o setor automobilistico e o setor de materiais
de construcdo, diminuiu 10,4% em maio, na mesma base de comparacdo. As variagdes mensais foram de
-0,9% e de -1,8%, respectivamente, de acordo com as séries dessazonalizadas, com retracdo em sete dos
dez segmentos pesquisados. Em doze meses, a taxa de crescimento do comércio restrito registrou queda
de 0,5%, e a do ampliado, reducao de 5,0%. O Indice de Confianga do Comércio (ICOM), medido pela
FGYV, recuou 1,0% entre junho e julho, sem sinalizagcdo de melhora da atividade do setor para os proximos
meses.

O Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada (Nuci) na industria de transformagao, calculado pela FGV,
sem ajuste sazonal, alcangou 78,0% em julho e, na série dessazonalizada, 78,2%. Entre as categorias de
uso da industria, de acordo com as séries com ajuste sazonal, as que mostram Nuci mais elevado sdo as de
bens intermediarios (82,3%) e as de material para construcdo (79,5%), seguidas pelas de bens de consumo
ndo duraveis (75,2%), de consumo duraveis (71,2%) e de capital (69,2%). Por sua vez, a absor¢ao de bens
de capital recuou 16,2% no periodo de doze meses encerrado em maio.

De acordo com o Ministério do Desenvolvimento, Induastria ¢ Comércio Exterior (MDIC), a balanga
comercial registrou superavit de US$ 0,7 bilhdo em doze meses até junho de 2015. Esse resultado adveio
de exportagdes de US$208,9 bilhdes e de importagdes de US$208,2 bilhdes, com recuo de 12,3% e de
11,5%, respectivamente, em relacdo ao acumulado até junho de 2014. Por sua vez, o deficit em transacdes
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12.

correntes acumulado em doze meses atingiu US$93,1 bilhdes em junho de 2015, equivalente a 4,4% do
Produto Interno Bruto (PIB). Ja os investimentos diretos no pais totalizaram US$81,9 bilhdes na mesma
base de comparacao, equivalentes a 3,8% do PIB.

No que se refere a economia global, indicadores antecedentes apontam, no horizonte relevante para a politica
monetaria, crescimento compativel com a tendéncia em importantes economias maduras e emergentes.
Particularmente sobre a Europa, em que pesem agdes de politica monetaria recentes, altas taxas de
desemprego, aliadas a consolidagao fiscal e a incertezas politicas, constituem elementos de contengao de
investimentos e do crescimento. Em relag@o a politica monetaria, de modo geral, nas economias maduras
e emergentes, prevalecem posturas acomodaticias. As taxas de inflagdo permanecem em niveis baixos nas
economias maduras e em niveis relativamente elevados nas emergentes.

O prego do barril de petroleo do tipo Brent caiu para patamares em torno de US$54 desde a reunio anterior
do Copom. Cabe ressaltar que a complexidade geopolitica que envolve o setor de petrdleo tende a acentuar
o comportamento volatil dos pregos, que ¢ reflexo, também, da baixa previsibilidade de alguns componentes
da demanda global e da oferta. Desde a reunido anterior do Copom, os pregos internacionais das commodities
agricolas recuaram 3,44%, e os pregos das metélicas, 3,11%. Por sua vez, o Indice de Precos de Alimentos,
calculado pela Organizagdo das Nagoes Unidas para Agricultura e Alimentacao (FAO), recuou 21,0% em
doze meses até junho de 2015.

Avaliacdo prospectiva das tendéncias da inflacio

13.

14.

15.

16.

17.

18.

Os choques identificados, e seus impactos, foram reavaliados de acordo com o novo conjunto de informagdes
disponivel.

Para o conjunto de pre¢os administrados por contrato e monitorados, projeta-se variagao de 14,8% em 2015,
ante 12,7% considerados na reunido do Copom de junho. Entre outros fatores, essa projecao considera
hipotese de variacdao de 9,2% no preco da gasolina e de 4,6% no preco do gés de bujado; de -3,0% nas
tarifas de telefonia fixa; e de 50,9% nos precos da energia elétrica. Os itens para os quais se dispde de mais
informagdes foram projetados individualmente e, para os demais, as projegoes se baseiam em modelos
de determinacdo enddgena de pregos administrados, que consideram, entre outras variaveis, componentes
sazonais, inflagdo de pregos livres e inflagdo medida pelo Indice Geral de Pregos (IGP). Com base nesses
modelos, projeta-se, para o conjunto dos precos administrados por contrato e monitorados, variagao de
5,7% em 2016, ante 5,3% considerados na reunido do Comité de junho.

A trajetoria estimada para a taxa do swap pré-DI de 360 dias indica spread sobre a taxa Selic, no cenario de
referéncia, de -41 pontos base (p.b.) e de 18 p.b. para o quarto trimestre de 2015 e de 2016, respectivamente.

Considera-se como indicador fiscal o superavit primario estrutural que deriva das trajetorias de superavit primario
de 0,15% do PIB em 2015 e de 0,70% do PIB em 2016. Cabe destacar, ainda, que, em determinado periodo, o
impulso fiscal equivale a variacao do superavit estrutural em relacdao ao observado no periodo anterior.

Desde a tlltima reunido do Copom, a mediana das projecdes coletadas pelo Departamento de Relacionamento
com Investidores e Estudos Especiais (Gerin) para a variagdo do IPCA em 2015 passou de 8,39% para
9,23% e, para 2016, de 5,50% para 5,40%.

O cenario de referéncia leva em conta as hipoteses de manutengao da taxa de cambio em R$3,25/USS e da
taxa Selic em 13,75% ao ano (a.a.) em todo o horizonte relevante. Nesse cenario, a projecao para a inflacao
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de 2015 elevou-se em relag@o ao valor considerado na reunido anterior e permanece acima da meta de 4,5%
fixada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). No cendrio de mercado, que leva em conta as trajetorias
de cambio e de juros coletadas pelo Gerin com analistas de mercado, no periodo imediatamente anterior
areunidao do Copom, a projecao de inflacao para 2015 também se elevou em relacao ao valor considerado
na reunido de junho e permanece acima da meta para a inflagao. Para 2016, a projecao de inflagdo mostrou
estabilidade nos dois cenarios, permanecendo acima da meta de 4,5% fixada pelo CMN.

Implementacio da politica monetaria

19. O Copom ressalta que a evidéncia internacional, no que ¢ ratificada pela experiéncia brasileira, indica que
taxas de inflagdo elevadas geram distor¢des que levam a aumento dos riscos e deprimem os investimentos.
Essas distor¢des se manifestam, por exemplo, no encurtamento dos horizontes de planejamento das familias,
empresas e governos, bem como na deterioracao da confianga de empresarios. O Comité enfatiza, também,
que taxas de inflagao elevadas subtraem o poder de compra de salarios e de transferéncias, com repercussoes
negativas sobre a confianca e o consumo das familias. Por conseguinte, taxas de inflagao elevadas reduzem
o potencial de crescimento da economia, bem como de geragao de empregos e de renda.

20. A vista disso, 0 Copom avalia que a politica monetaria deve contribuir para a consolidagio de um ambiente
macroecondmico favoravel em horizontes mais longos. Nesse sentido, reitera que, no regime de metas para
a inflacdo, orienta suas decisdes de acordo com os valores projetados para a inflagao pelo Banco Central
e com base na analise de cenarios alternativos para a evolucdo das principais variaveis que determinam
a dinamica dos pregos. O Comité entende, também, que riscos baixos para a inflagao subjacente no curto
prazo tendem a reduzir incertezas em relacdo ao comportamento futuro da inflacdo plena, facilitam a
avaliag@o de cenarios por parte da autoridade monetaria, assim como auxiliam no processo de coordenagao
de expectativas dos agentes econdmicos, em particular dos formadores de precos. Note-se, adicionalmente,
que riscos baixos para a inflagdo subjacente no curto prazo tendem a potencializar os efeitos das agdes de
politica monetaria, fazendo com que elas possam afetar, de forma mais duradoura, a dinamica da inflagao
plena no futuro. Embora reconhega que outras a¢des de politica macroeconémica podem influenciar a
trajetoria dos precos, o Copom reafirma sua visao de que cabe especificamente a politica monetaria manter-se
especialmente vigilante, para garantir que pressoes detectadas em horizontes mais curtos nao se propaguem
para horizontes mais longos.

21. O Copom considera que, desde sua tltima reunido, permaneceram elevados os riscos para a estabilidade
financeira global, a exemplo dos derivados de mudangas na inclinagdo da curva de juros em importantes
economias maduras. Apesar de identificar baixa probabilidade de ocorréncia de eventos extremos nos
mercados financeiros internacionais, o0 Comité pondera que o ambiente externo permanece complexo, com
possiveis episodios de maior volatilidade. No entanto, para o Comité, prevalece tendéncia de atividade
global mais intensa ao longo do horizonte relevante para a politica monetaria. Nesse sentido, as perspectivas
indicam recuperacao da atividade em algumas economias maduras e intensificagcao do ritmo de crescimento
em outras, apesar de nessas economias, de modo geral, permanecer limitado o espacgo para utilizagao de
politica monetaria e prevalecer cenario de restrigao fiscal. Importantes economias emergentes experimentam
periodo de transigdo e, por conseguinte, de moderagao no ritmo de atividade, em que pese a resiliéncia da
demanda doméstica.

22. Ainda sobre os mercados financeiros internacionais, o Copom destaca evidéncias de focos de volatilidade
nos mercados de moedas e de renda fixa, bem como moderagao na dinamica dos pregos de commodities.
Especificamente sobre o petroleo, o Comité assinala que, independentemente do comportamento dos precos
domeésticos da gasolina, a evolugao dos pregos internacionais tende a se transmitir & economia doméstica
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tanto por meio de cadeias produtivas, como a petroquimica, quanto por intermédio das expectativas de
inflagdo.

23. O Copom reitera que, em conformidade com o processo de ajuste macroecondmico em curso, os indicadores
disponiveis mostram que as taxas de crescimento da absorcdo interna e do PIB continuaram a se ajustar e
confirmam que o ritmo de expansao da atividade doméstica neste ano sera inferior ao potencial. Em particular,
o investimento tem-se retraido, influenciado, principalmente, pela ocorréncia de eventos ndo econdomicos,
e 0 consumo privado mostra sinais de maior moderagao em linha com recentes dados de crédito, emprego
e renda. Entretanto, para o Comité, depois de um periodo necessario de ajustes, o ritmo de atividade tende
a se intensificar, na medida em que a confianca de firmas e familias se fortaleca. Além disso, o0 Comité
avalia que, no médio prazo, mudancas importantes devem ocorrer na composi¢do da demanda e da oferta
agregada. O consumo tende a crescer em ritmo moderado e os investimentos tendem a ganhar impulso.
Essas mudancgas, somadas a outras ora em curso, antecipam uma composi¢ao do crescimento da demanda
agregada no médio prazo mais favoravel ao crescimento potencial. No que se refere ao componente externo
da demanda agregada, o cendrio de maior crescimento global, combinado com a depreciacao do real, milita
no sentido de torna-lo mais favoravel ao crescimento da economia brasileira. Pelo lado da oferta, o Comité
avalia que, em prazos mais longos, emergem perspectivas mais favoraveis a competitividade da industria
e da agropecuaria. O setor de servicos, por sua vez, tende a crescer a taxas menores do que as registradas
em anos recentes. Para o Comitg€, ¢ plausivel afirmar que esses desenvolvimentos — somados a avangos
na qualificacdo da mao de obra e ao programa de concessao de servigos publicos — traduzir-se-20 numa
alocagdo mais eficiente dos fatores de produgao da economia e em ganhos de produtividade.

24. O Copom reitera que o cendrio central para a inflacdo leva em conta a materializacdo das trajetorias
anunciadas para as variaveis fiscais. Relativamente ao resultado fiscal estrutural e a depender do ciclo
econdmico, o Comité pondera que, no horizonte relevante para a politica monetaria, o balango do setor
publico tende a se deslocar para a zona de neutralidade e ndo descarta a hipdtese de migracao para a zona
de contengdo, mesmo que com menor intensidade. Porém, as novas trajetdrias para as variaveis fiscais
afetaram as expectativas e os pregos de ativos. Nesse sentido, o Comité nota que alteragdes significativas na
trajetoria de geragao de superavit primarios impactam as hipoteses de trabalho contempladas nas projecdes
de inflagdo e podem contribuir para criar uma percepgao menos positiva sobre o ambiente macroeconomico
no médio e no longo prazo. Destaca, também, que uma trajetoria de superavit primarios que fortalega a
percepcao de sustentabilidade do balango do setor publico contribui para diminuir o custo de financiamento
da divida publica, com repercussdes favoraveis sobre o custo de capital de modo geral e, em tltima instancia,
estimula o investimento privado no médio e no longo prazo. Especificamente sobre o combate a inflagao, o
Comité destaca que a literatura e as melhores praticas internacionais recomendam um desenho de politica
fiscal consistente e sustentavel, de modo a permitir que as acdes de politica monetaria sejam plenamente
transmitidas aos precos.

25. O Copom destaca que o cenario central contempla expansdao moderada do crédito, o que ja havia sido
observado e tende a persistir. A esse respeito, importa destacar que, apds anos em forte expansao, o mercado
de crédito voltado ao consumo passou por moderagdo, de modo que, nos ultimos trimestres, observaram-
se, de um lado, redug@o de exposigao por parte de bancos e, de outro, desalavancagem das familias. No
agregado, portanto, infere-se que os riscos no segmento de crédito ao consumo vém sendo mitigados. Em
outra dimensao, a exemplo de agdes implementadas, o Comité considera oportuno reforgar as iniciativas
no sentido de moderar concessoes de subsidios por intermédio de operagdes de crédito.

26. No mercado de fatores, como antecipado em Notas anteriores, 0 Copom observa que a estreita margem de
ociosidade no mercado de trabalho tem arrefecido, com dados confirmando a aceleragdo de um processo

108 | Relatério de Inflagao | Banco Central do Brasil | Setembro 2015



27.

28.

29.

30.

31.

32.

de distensao nesse mercado. No entanto, ainda prevalece risco significativo relacionado, particularmente,
a possibilidade de concessao de aumentos de salarios incompativeis com o crescimento da produtividade,
com repercussoes negativas sobre a inflagao. Nao obstante a ocorréncia de variacdes reais de salarios mais
condizentes com as estimativas de ganhos de produtividade do trabalho, o Comité avalia que a dinamica
salarial permanece originando pressdes inflacionarias de custos.

Para o Copom, o fato de a inflagao atualmente se encontrar em patamares elevados reflete, em grande parte,
os efeitos de dois importantes processos de ajustes de precos relativos na economia — realinhamento dos
precos domésticos em relagdo aos internacionais e realinhamento dos precos administrados em relagao
aos livres. O Comité considera ainda que, ao longo da primeira metade de 2015, entre outros fatores, esses
ajustes de pregos relativos na economia tornaram o balango de riscos para a inflacdo desfavoravel para
este ano. Nesse contexto, conforme antecipado em Notas anteriores, esses ajustes de precos fazem com
que a inflagdo se eleve no curto prazo e tenda a permanecer elevada em 2015, necessitando determinagao
e perseveranca para impedir sua transmissdo para prazos mais longos. Ao tempo em que reconhece que
esses ajustes de precos relativos t€ém impactos diretos sobre a inflagdo, o Comité reafirma sua visdo de
que a politica monetaria pode, deve e esta contendo os efeitos de segunda ordem deles decorrentes, para
circunscrevé-los a 2015.

Diante do exposto, avaliando o cenario macroeconomico, as perspectivas para a inflagdo e o atual balango
de riscos, o Copom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic em 0,50 p.p., para 14,25% a.a., sem viés.
O Comité entende que a manutencao desse patamar da taxa basica de juros, por periodo suficientemente
prolongado, ¢ necessaria para a convergéncia da inflacdo para a meta no final de 2016.

Votaram por essa decisdo os seguintes membros do Comité: Alexandre Antonio Tombini (Presidente),
Aldo Luiz Mendes, Altamir Lopes, Anthero de Moraes Meirelles, Luiz Awazu Pereira da Silva, Luiz Edson
Feltrim, Otavio Ribeiro Damaso e Sidnei Corréa Marques.

O Copom reitera que a demanda agregada continuara a se apresentar moderada no horizonte relevante para a
politica monetaria. De um lado, o consumo das familias tende a ser influenciado por fatores como emprego,
renda e crédito; de outro, o financiamento imobiliario, a concessao de servigos publicos ¢ a ampliagdo da
renda agricola, entre outros, tendem a favorecer os investimentos. Por sua vez, as exportagdes devem ser
beneficiadas pelo cenario de maior crescimento de importantes parceiros comerciais e pela depreciagao
do real. Para o Comité, os efeitos conjugados desses elementos, os desenvolvimentos no ambito parafiscal
e no mercado de ativos e, neste ano, a dinamica de recomposi¢ao de precos administrados sao fatores
importantes do contexto no qual decisdes futuras de politica monetaria serdo tomadas, com vistas a assegurar
a convergéncia da inflagdo para a meta de 4,5% estabelecida pelo CMN, ao final de 2016.

Nesse contexto, o Copom avalia que o cenario de convergéncia da inflagdo para 4,5% no final de 2016
tem se fortalecido. Para o Comité, os avancgos alcangados no combate a inflagdo — a exemplo de sinais
benignos vindos de indicadores de expectativas de médio e longo prazo — mostram que a estratégia de
politica monetaria esta na dire¢do correta. Os riscos remanescentes para que as projecdes de inflagdo do
Copom atinjam com segurancga o objetivo de 4,5% no final de 2016 sao condizentes com o efeito defasado
e cumulativo da ag@o de politica monetaria, mas exigem que a politica monetaria se mantenha vigilante
em caso de desvios significativos das projecdes de inflacdo em relagdo a meta.

Ao final da reunido, foi registrado que o Comité voltara a se reunir em 1° de setembro de 2015, para as
apresentacdes técnicas e, no dia seguinte, para deliberar sobre a politica monetaria, conforme estabelecido
pelo Comunicado n° 26.042, de 24 de junho de 2014.
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Notas da 1932 Reuniao do Comité de Politica Monetaria do
Banco Central do Brasil

Data: 1° e 2/9/2015

Local: Sala de reunides do 8° andar (1°/9) e do 20° andar (2/9) do Edificio-Sede do Banco Central do Brasil —
Brasilia — DF

Horario de inicio: 16h21 (1°/9) e 16h49 (2/9)

Horario de término: 19h37 (1°/9) e 20h17 (2/9)

Presentes:

Membros do Copom
Alexandre Antonio Tombini — Presidente
Aldo Luiz Mendes

Altamir Lopes

Anthero de Moraes Meirelles
Luiz Awazu Pereira da Silva
Luiz Edson Feltrim

Otavio Ribeiro Damaso
Sidnei Corréa Marques

Tony Volpon

Chefes de Departamento (presentes em 1°/9)

Ariosto Revoredo de Carvalho — Departamento das Reservas Internacionais

Bruno Walter Coelho Saraiva — Departamento de Assuntos Internacionais

Eduardo José Araujo Lima — Departamento de Estudos e Pesquisas (também presente em 2/9)
Flavio Tulio Vilela — Departamento de Operagdes Bancarias e de Sistema de Pagamentos

Jodo Henrique de Paula Freitas Simao — Departamento de Operagdes do Mercado Aberto

Renato Jansson Rosek — Departamento de Relacionamento com Investidores e Estudos Especiais
Tulio José Lenti Maciel — Departamento Econémico

Demais participantes (presentes em 1°/9)

Gustavo Paul Kurrle — Assessor de Imprensa

Itamar Marins da Silva — Coordenadora do Departamento Econdmico
Mauricio Costa de Moura — Chefe de Gabinete da Presidéncia

Os membros do Copom analisaram a evolucao recente e as perspectivas para a economia brasileira e para a
economia internacional, no contexto do regime de politica monetaria, cujo objetivo € atingir as metas fixadas
pelo governo para a inflago.

Evolucao recente da economia

1. Ainflagdo medida pela variagdo do Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) foi de 0,62% em
julho, 0,17 ponto percentual (p.p.) abaixo da registrada no més anterior. Dessa forma, a inflagdo acumulada

110 | Relatério de Inflagao | Banco Central do Brasil | Setembro 2015



em doze meses atingiu 9,56% em julho (6,50% em julho de 2014), com os pregos livres aumentando 7,67%
(7,07% em julho de 2014), e os administrados, 15,97% (4,63% em julho de 2014). Especificamente sobre
pregos livres, os de itens comercializdveis aumentaram 6,29% em doze meses até julho (7,11% em julho
de 2014), e os de ndo comercializaveis, 8,86% (7,04% em julho de 2014). Note-se ainda que os precos
no segmento de alimentacdo e bebidas aumentaram 10,48% em doze meses até julho (7,70% em julho de
2014), e os dos servicos, 8,53% (8,45% em julho de 2014). Em sintese, as informagdes disponiveis sugerem
certa persisténcia da inflagdo, o que reflete, em parte, a dinamica dos pregos no segmento de servicos e,
no curto prazo, o processo de realinhamento dos precos administrados e choques temporarios de oferta no
segmento de alimentacao e bebidas.

A média das variagcdes mensais das medidas de inflagao subjacente, calculadas pelo Banco Central, deslocou-
se de 0,74% em junho para 0,59% em julho, e, assim, a variagdo acumulada em doze meses atingiu 7,79%
(1,12 p.p. acima da registrada em julho de 2014). Especificamente, o nticleo por dupla ponderagao deslocou-
se de 0,77% em junho para 0,63% em julho; o nticleo por exclusao, que descarta dez itens de alimentacao
no domicilio, bem como combustiveis, de 0,89% para 0,71%; e o nticleo por exclusao de monitorados e de
alimentac¢ao no domicilio, de 0,68% para 0,41%. Por sua vez, o niicleo por médias aparadas sem suavizacao
deslocou-se de 0,62% em junho para 0,55% em julho, e o ntcleo por médias aparadas com suavizagao,
de 0,72% para 0,67%. O indice de difusao situou-se em 65,7% em julho (6,7 p.p. acima do registrado em
julho de 2014).

O Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) aumentou 0,58% em julho, com variagio
acumulada em doze meses se posicionando em 7,43% (5,05% em julho de 2014). O principal componente
do IGP-DI, o Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA), variou 6,73% em doze meses (3,97% em julho
de 2014), 10,24% no segmento de produtos agropecuérios e 5,44% no de produtos industriais. O Indice
de Precos ao Consumidor (IPC), segundo componente mais importante do IGP-DI, aumentou 9,61% em
doze meses até julho (6,85% em julho de 2014), e o indice Nacional de Custo da Construgdo (INCC),
componente de menor peso no IGP-DI, aumentou 6,76% (7,52% em julho de 2014), em parte reflexo de
pressdes de custos de mao de obra, que variaram 7,65% no periodo. Por sua vez, o Indice de Precos ao
Produtor/Industria de Transformagao (IPP/IT), calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), avangou 0,68% em julho, com variagao em doze meses de 7,62%. O Copom avalia que os efeitos
do comportamento dos pregos no atacado sobre a inflagao ao consumidor dependerao das condicdes atuais
e prospectivas da demanda e das expectativas dos formadores de pregos em relagao a trajetoria da inflagao.

O Indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br) incorpora estimativas para a produgao mensal
dos trés setores da economia, bem como para impostos sobre produtos, e constitui importante indicador
coincidente da atividade economica. Em junho de 2015, o IBC-Br recuou 1,20% em relacao ao mesmo més
do ano anterior e, ajustado sazonalmente, recuou 0,58% em relagao a maio. O Purchasing Managers’Index
(PMI) composto para o Brasil se deslocou de 41,0 em junho para 40,8 em julho, registrando sua marca mais
baixa desde margo de 2009. Os indices de Confianca da Industria (ICI) e do Consumidor (ICC) recuaram
1,6% e 1,7%, respectivamente, entre julho e agosto. Ja o Indice de Confianga dos Servigos recuou 4,7%,
registrando o minimo historico pela sexta vez em 2015. No que se refere a agricultura, o Levantamento
Sistematico da Produgdo Agricola (LSPA), do IBGE, projetava, em julho, crescimento de 8,1% na producao
de graos em 2015, em relagdo a de 2014.

O Produto Interno Bruto (PIB) a pregos de mercado recuou 1,9% no segundo trimestre de 2015, comparado
com o trimestre anterior (apos recuo de 0,7% no primeiro trimestre), de acordo com dados dessazonalizados
pelo IBGE. Na comparagao interanual, houve retracao de 2,6% (retracao de 1,6% no primeiro trimestre,
na mesma base de comparacdo). Sob a dtica da demanda agregada, o consumo das familias recuou 2,1%
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ante o trimestre anterior, de acordo com dados dessazonalizados, e 2,7% em relacdo ao mesmo trimestre de
2014. Por sua vez, o consumo do governo avangou 0,7% na margem e recuou 1,1% em relacdo ao mesmo
trimestre do ano anterior. J4 a Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) recuou 8,1% em relagao ao trimestre
anterior e 11,9% em relag@o ao segundo trimestre de 2014.

6. Aatividade fabril recuou 1,5% em julho, ante o0 més anterior, de acordo com a série livre de influéncias
sazonais divulgada pelo IBGE. Assim, o setor industrial acumula, nos ultimos doze meses, variagao
de -5,3% em julho de 2015. Na série sem ajuste sazonal, a producao industrial recuou 8,9% em julho,
em relagdo ao mesmo més do ano anterior, com resultados negativos nas quatro categorias de uso e
em 23 dos 26 ramos pesquisados. De acordo com dados divulgados pela Confederagao Nacional da
Industria (CNI), o faturamento real da industria de transformac¢do recuou 0,2% de junho para julho
de 2015, de acordo com a série livre de influéncias sazonais, ¢ encontra-se em nivel 6,66% menor do
que o registrado em julho de 2014. O indicador PMI do setor industrial, por seu turno, variou de 47,2
em julho para 45,8 em agosto.

7. Entre as categorias de uso, comparando-se a producao de julho com a de junho, de acordo com a série com
ajuste sazonal, a de bens de consumo semi e ndo duraveis mostrou a redu¢do mais acentuada, com recuo de
3,4%. Os setores de bens intermediarios (-2,1%) e de bens de capital (-1,9%) também apresentaram recuo
na produg@o. Ja o setor de bens de consumo duraveis registrou o tnico resultado positivo em julho, com
avanco de 9,6%. Comparando-se a produgao de julho com a do mesmo més de 2014, houve redugdo nas
quatro categorias: bens de capital (-27,8%), bens de consumo duraveis (-13,7%), bens de consumo semi e
nao duraveis (-9,2%) e bens intermediarios (-5,6%).

8. Deacordo com a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNADC), a taxa de desocupagao
no trimestre movel encerrado em junho foi estimada em 8,3%, com aumento de 1,5 p.p. em relagdo a0 mesmo
periodo do ano anterior. De acordo com a Pesquisa Mensal de Emprego (PME), que abrange seis regides
metropolitanas, a taxa de desocupagao situou-se em 7,5% em julho, com aumento de 0,6 p.p. em relacao
ao meés anterior e de 2,6 p.p. em relacao a julho de 2014. Dados divulgados pelo Ministério do Trabalho
e Emprego (MTE) mostram reducdo de 157,9 mil postos de trabalho formais em julho e fechamento de
494,4 mil vagas no acumulado do ano. Em suma, dados disponiveis confirmam um processo de distensao
no mercado de trabalho.

9. Deacordo com dados da Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), divulgada pelo IBGE, o volume de vendas
do comércio varejista restrito recuou 2,7% em junho, em relagdo ao mesmo més do ano anterior. Por sua
vez, o volume de vendas do comércio ampliado, que inclui o setor automobilistico e o setor de materiais
de construcdo, diminuiu 3,5% em junho, na mesma base de comparagdo. As variagdes mensais foram
de -0,4% e de -0,8%, respectivamente, de acordo com as séries dessazonalizadas, com retracdo em sete
dos dez segmentos pesquisados. Em doze meses, a taxa de crescimento do comércio restrito registrou
queda de 0,8%, e a do ampliado, reducao de 4,8%. O Indice de Confianga do Comércio (ICOM), medido
pela FGV, recuou 4,1% entre julho e agosto, sem sinalizacdo de melhora da atividade do setor para os
proximos meses.

10. O Nivel de Utilizagao da Capacidade Instalada (Nuci) na industria de transformacao, calculado pela FGV,
sem ajuste sazonal, alcangou 78,1% em agosto e, na série dessazonalizada, 77,7%. Entre as categorias de
uso da industria, de acordo com as séries com ajuste sazonal, as que mostram Nuci mais elevado sao as de
bens intermediarios (82,2%) e as de material para construcao (78,7%), seguidas pelas de bens de consumo
nao duraveis (74,9%), de consumo duraveis (71,5%) e de capital (66,1%). Por sua vez, a absor¢ao de bens
de capital recuou 16,7% no periodo de doze meses encerrado em julho.
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11. De acordo com o Ministério do Desenvolvimento, Industria ¢ Comércio Exterior (MDIC), a balanga
comercial registrou superavit de US$ 3,0 bilhdes em doze meses até agosto de 2015. Esse resultado adveio
de exportagdes de US$199.4 bilhodes e de importagcdes de US$196,4 bilhdes, com recuo de 16,7% e de
15,7%, respectivamente, em relagdo ao acumulado até agosto de 2014. Por sua vez, o deficit em transacdes
correntes acumulado em doze meses atingiu US$89.4 bilhdes em julho de 2015, equivalente a 4,3% do
Produto Interno Bruto (PIB). Ja os investimentos diretos no pais totalizaram US$78.4 bilhdes na mesma
base de comparacao, equivalentes a 3,8% do PIB.

12. No que se refere a economia global, indicadores antecedentes apontam, no horizonte relevante para a politica
monetaria, crescimento compativel com a tendéncia em importantes economias maduras e emergentes.
Particularmente sobre a Europa, em que pesem acdes de politica monetaria recentes, altas taxas de
desemprego, aliadas a consolidagao fiscal e a incertezas politicas, constituem elementos de contengdo de
investimentos e do crescimento. Em relagao a politica monetéria, de modo geral, nas economias maduras e
emergentes prevalecem posturas acomodaticias, apesar dos avangos em curso no debate sobre a normalizagao
das condigOes monetarias. As taxas de inflagdo permanecem em niveis baixos nas economias maduras e
em niveis relativamente elevados nas emergentes.

13. O prego do barril de petroleo do tipo Brent caiu para patamares em torno de US$43 desde a reunido
anterior do Copom, retornando, no entanto, a niveis préoximos a US$50. Cabe ressaltar que a
complexidade geopolitica que envolve o setor de petrdleo tende a acentuar o comportamento volatil
dos precos, que é reflexo, também, da baixa previsibilidade de alguns componentes da demanda global
e da oferta. Desde a reunido anterior do Copom, os pre¢os internacionais das commodities agricolas e
metalicas recuaram 0,94% e 5,18%, respectivamente. Por sua vez, o indice de Precos de Alimentos,
calculado pela Organizagao das Nagoes Unidas para Agricultura e Alimentagao (FAO), recuou 19,4%
em doze meses até julho de 2015.

Avaliacao prospectiva das tendéncias da inflacao

14. Os choques identificados, e seus impactos, foram reavaliados de acordo com o novo conjunto de informagoes
disponivel.

15. Para o conjunto de pregos administrados por contrato e monitorados, projeta-se variagao de 15,2% em
2015, ante 14,8% considerados na reuniao do Copom de julho. Entre outros fatores, essa projegao considera
hipotese de variagdo de 8,9% no prego da gasolina e de 15,0% no prego do gas de bujao; de -3,5% nas
tarifas de telefonia fixa; e de 49,2% nos precos da energia elétrica. Os itens para os quais se dispoe de mais
informagdes foram projetados individualmente e, para os demais, as projegoes se baseiam em modelos
de determinacao enddgena de precos administrados, que consideram, entre outras variaveis, componentes
sazonais, inflacdo de pregos livres e inflacdo medida pelo Indice Geral de Precos (IGP). Com base nesses
modelos, projeta-se, para o conjunto dos pregos administrados por contrato € monitorados, variacdo de
5,7% em 2016, mesmo valor considerado na reunido do Comité de julho.

16. A trajetoria estimada para a taxa do swap pré-DI de 360 dias indica spread sobre a taxa Selic, no cenario de
referéncia, de -74 pontos base (p.b.) e de 10 p.b. para o quarto trimestre de 2015 e de 2016, respectivamente.

17. Considera-se como indicador fiscal o superavit primario estrutural que deriva das trajetorias de
superavit primario de 0,15% do PIB em 2015 e de 0,70% do PIB em 2016. Cabe destacar, ainda, que,
em determinado periodo, o impulso fiscal equivale a variacdo do superavit estrutural em relacdo ao
observado no periodo anterior.
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18. Desde a tltima reunido do Copom, a mediana das projecdes coletadas pelo Departamento de Relacionamento
com Investidores e Estudos Especiais (Gerin) para a variagdo do IPCA em 2015 passou de 9,23% para
9,28% e, para 2016, de 5,40% para 5,51%.

19. O cenario de referéncia leva em conta as hipoteses de manutengdo da taxa de cambio em R$3,55/USS e
da taxa Selic em 14,25% ao ano (a.a.) em todo o horizonte relevante. Nesse cenario, houve elevagao da
projecdo para a inflagdo de 2015 em relag@o ao valor considerado na reunido anterior € permanece acima
da meta de 4,5% fixada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). No cenario de mercado, que leva
em conta as trajetorias de cambio e de juros coletadas pelo Gerin com analistas de mercado, no periodo
imediatamente anterior a reuniao do Copom, a proje¢ao de inflagao para 2015 também se elevou em relacao
ao valor considerado na reunido de julho e permanece acima da meta para a inflagdo. Para 2016, a projecao
de inflagdo reduziu-se no cenario de referéncia e encontra-se em torno da meta de 4,5% fixada pelo CMN.
No cenario de mercado, a proje¢ao para 2016 manteve-se estavel e permanece acima da meta.

Implementacao da politica monetaria

20. O Copom ressalta que a evidéncia internacional, no que ¢ ratificada pela experi€ncia brasileira, indica que
taxas de inflagdo elevadas geram distor¢des que levam a aumento dos riscos e deprimem os investimentos.
Essas distor¢des se manifestam, por exemplo, no encurtamento dos horizontes de planejamento das familias,
empresas e governos, bem como na deterioracao da confianga de empresarios. O Comité enfatiza, também,
que taxas de inflacdo elevadas subtraem o poder de compra de salarios e de transferéncias, com repercussoes
negativas sobre a confianga e o consumo das familias. Por conseguinte, taxas de inflagdo elevadas reduzem
o potencial de crescimento da economia, bem como de geracao de empregos e de renda.

21. A vista disso, o Copom avalia que a politica monetaria deve contribuir para a consolidagéio de um ambiente
macroecondmico favoravel em horizontes mais longos. Nesse sentido, reitera que, no regime de metas para
a inflacdo, orienta suas decisoes de acordo com os valores projetados para a inflagdo pelo Banco Central
e com base na analise de cenarios alternativos para a evolucdo das principais variaveis que determinam
a dinamica dos pregos. O Comité entende, também, que riscos baixos para a inflagao subjacente no curto
prazo tendem a reduzir incertezas em relagdo ao comportamento futuro da inflagdo plena, facilitam a
avaliagdo de cenarios por parte da autoridade monetaria, assim como auxiliam no processo de coordenacao
de expectativas dos agentes econdmicos, em particular dos formadores de precos. Note-se, adicionalmente,
que riscos baixos para a inflagao subjacente no curto prazo tendem a potencializar os efeitos das acdes de
politica monetéria, fazendo com que elas possam afetar, de forma mais duradoura, a dindmica da inflagao
plena no futuro. Embora reconheca que outras agdes de politica macroeconomica podem influenciar a
trajetoria dos precos, o Copom reafirma sua visdo de que cabe especificamente a politica monetaria manter-se
especialmente vigilante, para garantir que pressoes detectadas em horizontes mais curtos ndo se propaguem
para horizontes mais longos.

22. O Copom considera que, desde sua tltima reunido, permaneceram elevados os riscos para a estabilidade
financeira global, a exemplo dos derivados de mudangas na inclinagdo da curva de juros em importantes
economias maduras. Apesar de identificar baixa probabilidade de ocorréncia de eventos extremos nos
mercados financeiros internacionais, o Comit€ pondera que o ambiente externo permanece complexo, com
episodios de maior volatilidade afetando importantes economias emergentes. Para o Comité, a tendéncia de
atividade global mostrou maior moderagdo ao longo do horizonte relevante para a politica monetaria. As
perspectivas continuam indicando recuperagao da atividade em algumas economias maduras e intensificagao
do ritmo de crescimento em outras, apesar de nessas economias, de modo geral, permanecer limitado o
espago para utilizagao de politica monetaria e prevalecer cendrio de restri¢ao fiscal. Importantes economias
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23.

24.

25.

26.

emergentes experimentam periodo de transi¢ao e, nesse contexto, de maior moderag@o no ritmo de atividade,
em que pese a resiliéncia da demanda doméstica.

Ainda sobre os mercados financeiros internacionais, o Copom destaca evidéncias de novos focos de
volatilidade nos mercados de moedas e de renda fixa, bem como modera¢do na dinamica dos precos
de commodities. Especificamente sobre o petroleo, o Comité assinala que, independentemente do
comportamento dos pregos domésticos da gasolina, a evolugao dos pregos internacionais tende a se transmitir
a economia doméstica tanto por meio de cadeias produtivas, como a petroquimica, quanto por intermédio
das expectativas de inflagao.

O Copom reitera que, em conformidade com o processo de ajuste macroecondmico em curso, os indicadores
disponiveis mostram que as taxas de crescimento da absorcao interna e do PIB continuaram a se ajustar e
confirmam que o ritmo de expansao da atividade doméstica neste ano sera inferior ao potencial. Esse processo
esta sendo intensificado pelas incertezas oriundas do efeito de eventos ndo econdmicos. Em particular, o
investimento tem-se retraido, influenciado, principalmente, pela ocorréncia desses eventos, € o consumo privado
mostra sinais de contra¢do, em linha com recentes dados de crédito, emprego e renda. Entretanto, para o Comite,
depois de um periodo necessario de ajustes, que pode ser mais intenso € mais longo que o antecipado, o ritmo
de atividade tende a se intensificar, na medida em que a confianga de firmas e familias se fortalega. Além disso,
o Comit¢ avalia que, no médio prazo, mudangas importantes devem ocorrer na composi¢ao da demanda e da
oferta agregada. O consumo tende a crescer em ritmo moderado e os investimentos tendem a ganhar impulso.
Essas mudangas, somadas a outras ora em curso, antecipam uma composi¢ao do crescimento da demanda
agregada no médio prazo mais favoravel ao crescimento potencial. No que se refere ao componente externo
da demanda agregada, o cenario de maior crescimento global, combinado com a depreciacao do real, milita
no sentido de torna-lo mais favoravel ao crescimento da economia brasileira. Pelo lado da oferta, o Comité
avalia que, em prazos mais longos, emergem perspectivas mais favoraveis a competitividade da industria
e da agropecudria. O setor de servicos, por sua vez, tende a crescer a taxas menores do que as registradas
em anos recentes. Para o Comité, ¢ plausivel afirmar que esses desenvolvimentos — somados a avangos na
qualificacdo da mao de obra e ao programa de concessao de servigcos publicos — traduzir-se-2o numa alocagao
mais eficiente dos fatores de produgdo da economia e em ganhos de produtividade.

O Copom reitera que o cenario central para a inflagdo leva em conta a materializagdo das trajetorias anunciadas
para as variaveis fiscais. Relativamente ao resultado fiscal estrutural e a depender do ciclo econdmico, o
Comité pondera que, no horizonte relevante para a politica monetaria, o balango do setor publico tende a se
deslocar para a zona de neutralidade e ndo descarta a hipotese de migracao para a zona de contencéo, mesmo
que mais lentamente e com menor intensidade. Porém, a perspectiva de nova mudanca de trajetoria para as
variaveis fiscais, implicita na proposta orcamentaria para 2016, afetou as expectativas e, de forma significativa,
os precos de ativos. Nesse sentido, o Comité nota que alteracdes significativas na trajetdria de geracao de
superavit primarios impactam as hipdteses de trabalho contempladas nas projecdes de inflacao e contribuem
para criar uma percepgao menos positiva sobre o ambiente macroeconomico no médio e no longo prazo.
Destaca, também, que uma trajetoria de superavit primarios que fortaleca a percepgao de sustentabilidade do
balango do setor publico contribui para diminuir o custo de financiamento da divida publica, com repercussoes
favoraveis sobre o custo de capital de modo geral e, em ultima instancia, estimula o investimento privado
no médio e no longo prazo. Especificamente sobre o combate a inflacdo, o Comité destaca que a literatura e
as melhores praticas internacionais recomendam um desenho de politica fiscal consistente e sustentavel, de
modo a permitir que as agdes de politica monetaria sejam plenamente transmitidas aos precos.

O Copom destaca que o cendrio central contempla expansdo moderada do crédito, o que ja havia sido
observado e tende a persistir. A esse respeito, importa destacar que, apds anos em forte expansao, o mercado
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de crédito voltado ao consumo passou por moderagdo, de modo que, nos ultimos trimestres, observaram-
se, de um lado, redu¢do de exposi¢ao por parte de bancos e, de outro, desalavancagem das familias. No
agregado, portanto, infere-se que os riscos no segmento de crédito ao consumo vém sendo mitigados. Em
outra dimensao, a exemplo de agdes implementadas, o Comité considera oportuno reforgar as iniciativas
no sentido de moderar concessoes de subsidios por intermédio de operagdes de crédito.

27. No mercado de fatores, como antecipado em Notas anteriores, 0 Copom observa que a margem de ociosidade
no mercado de trabalho tem aumentado em ritmo mais intenso, com dados confirmando a aceleragao de
um processo de distensdo nesse mercado. No entanto, ainda prevalece risco significativo relacionado,
particularmente, a possibilidade de concessao de aumentos de salarios incompativeis com o crescimento da
produtividade, com repercussoes negativas sobre a inflagdo. Nao obstante a ocorréncia de variagoes reais
de salarios mais condizentes com as estimativas de ganhos de produtividade do trabalho, o Comité avalia
que a dinamica salarial permanece originando pressoes inflacionarias de custos.

28. Para o Copom, o fato de a inflagao atualmente se encontrar em patamares elevados reflete, em grande parte,
os efeitos de dois importantes processos de ajustes de precos relativos na economia — realinhamento dos
precos domésticos em relagdo aos internacionais e realinhamento dos precos administrados em relagdo
aos livres. O Comité considera ainda que, ao longo da primeira metade de 2015, entre outros fatores, esses
ajustes de pregos relativos na economia tornaram o balango de riscos para a inflagao desfavoravel para
este ano. Nesse contexto, conforme antecipado em Notas anteriores, esses ajustes de precos fazem com
que a inflacdo se eleve no curto prazo e tenda a permanecer elevada em 2015, necessitando determinagao
e perseveranga para impedir sua transmissao para prazos mais longos. Ao tempo em que reconhece que
esses ajustes de precos relativos tém impactos diretos sobre a inflagdo, o Comité reafirma sua visdo de
que a politica monetaria pode, deve e esta contendo os efeitos de segunda ordem deles decorrentes, para
circunscrevé-los a 2015.

29. Diante do exposto, avaliando o cenario macroecondmico, as perspectivas para a inflagao e o atual balango
de riscos, o Copom decidiu, por unanimidade, manter a taxa Selic em 14,25% a.a., sem viés. O Comité
entende que a manutencdo desse patamar da taxa basica de juros, por periodo suficientemente prolongado,
¢ necessaria para a convergéncia da inflagdo para a meta no final de 2016.

30. Votaram por essa decisdao os seguintes membros do Comité: Alexandre Antonio Tombini (Presidente),
Aldo Luiz Mendes, Altamir Lopes, Anthero de Moraes Meirelles, Luiz Awazu Pereira da Silva, Luiz Edson
Feltrim, Otavio Ribeiro Damaso, Sidnei Corréa Marques e Tony Volpon.

31. O Copom reitera que a demanda agregada continuara a se apresentar moderada no horizonte relevante para a
politica monetaria. De um lado, o consumo das familias tende a ser influenciado por fatores como emprego,
renda e crédito; de outro, o financiamento imobilidrio, a concessdo de servigos publicos e a amplia¢ao da
renda agricola, entre outros, tendem a favorecer os investimentos. Por sua vez, as exportacdes devem ser
beneficiadas pelo cenario de maior crescimento de importantes parceiros comerciais ¢ pela depreciagdao
do real, que comega a traduzir-se em melhores resultados para o setor externo. Para o Comité, os efeitos
conjugados desses elementos, os desenvolvimentos no ambito parafiscal e no mercado de ativos e, neste
ano, a dinamica de recomposi¢ao de pregos administrados sao fatores importantes do contexto no qual
decisdes futuras de politica monetaria serdo tomadas, com vistas a assegurar a convergéncia da inflacao
para a meta de 4,5% estabelecida pelo CMN, ao final de 2016.

32. Nesse contexto, o Copom avalia que o cendrio de convergéncia da inflagdo para 4,5% no final de 2016
tem se mantido, apesar de certa deteriora¢ao no balanco de riscos. Para o Comit€, de um lado, os avangos
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33.

alcangados no combate a inflacdo — a exemplo de sinais benignos vindos de indicadores de expectativas
de médio e longo prazo — mostram que a estratégia de politica monetaria esta na direcdo correta. Nessa
otica, certos riscos remanescentes para que as projecoes de inflagdo do Copom atinjam com seguranga o
objetivo de 4,5% no final de 2016 sdo condizentes com o efeito defasado e cumulativo da agao de politica
monetaria. De outro lado, elevagdes recentes de prémios de risco, que se refletem nos pregos de ativos,
exigem que a politica monetaria se mantenha vigilante em caso de desvios significativos das proje¢oes de
inflacdo em relagdo a meta.

Ao final da reunido, foi registrado que o Comité voltara a se reunir em 20 de outubro de 2015, para as

apresentacdes técnicas e, no dia seguinte, para deliberar sobre a politica monetaria, conforme estabelecido
pelo Comunicado n°® 26.042, de 24 de junho de 2014.
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