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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 Comité de Politica Monetaria
(Copom) considera que, desde o Relatério anterior, o
ambiente externo permanece complexo e que, a despeito
de identificar baixa probabilidade de ocorréncia de
eventos extremos nos mercados financeiros internacionais,
observam-se episddios de maior volatilidade afetando
importantes economias emergentes.

No horizonte relevante para a politica monetaria, o Comité
avalia que a aversdo ao risco global e a volatilidade dos
mercados financeiros internacionais tendem a reagir a
continuagdo do gradual processo de normalizagdo das
condi¢cdes monetarias nos Estados Unidos. Entretanto,
ressalta que fatores domésticos, em especial as incertezas
referentes ao processo de recuperagdo dos resultados
fiscais e ao desenvolvimento de eventos nao econdomicos,
influenciam e continuardo a influenciar, se ndo forem
tempestivamente enderecados, os precos dos ativos
financeiros. Dessa forma, importa destacar, mais uma vez,
que eventuais aumentos de volatilidade e de aversao 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 percepgao da
solidez macroeconOmica e financeira doméstica.

Em linhas gerais, desde o Relatério anterior, a tendéncia de
atividade global mostrou 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 moderacao na dindmica dos pregos
de commodities.

No ambito interno, o Copom reitera que, em conformidade
com o processo de ajuste macroecondmico em curso,
os indicadores disponiveis mostram que as taxas de
crescimento da absor¢do interna ¢ do Produto Interno
Bruto (PIB) continuaram a se ajustar ¢ confirmam que
o ritmo de expansdo da atividade doméstica neste ano
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sera inferior ao potencial. Esse processo ¢ intensificado
pelas incertezas oriundas do efeito de eventos nao
economicos. Entretanto, para o Comité, depois de um
periodo necessario de ajustes, que se mostra mais intenso
e mais longo que o antecipado, o ritmo de atividade tende
a se intensificar, a medida que a confianga de firmas e
familias se fortaleca. No que se refere ao componente
externo da demanda agregada, o cenario de crescimento
global, mesmo moderado, combinado com a depreciagao
do real, age no sentido de torna-lo mais favoravel ao
reequilibrio das contas externas e ao crescimento da
economia brasileira.

Sao ainda aspectos relevantes do contexto doméstico, além
do realinhamento dos precos domésticos em relagdo aos
internacionais e realinhamento dos preg¢os administrados
em relagdo aos livres, os impactos nos pregos dos ativos de
incertezas sobre as trajetdrias sinalizadas para as variaveis
fiscais, tanto em termos da velocidade de recuperagao dos
resultados quanto da sua composicdo, especialmente apds
o rebaixamento da nota de crédito dos titulos soberanos
brasileiros por uma segunda agéncia de avaliagao de risco.

Ainda sobre atividade interna, o Copom avalia que, no médio
prazo, mudancgas 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 visao do Copom, essas mudangas indicam que
ha espago para uma composi¢ao e ritmo do crescimento no
médio prazo em direcdo 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, apds anos
em forte expansao, o mercado de crédito voltado ao consumo
passou por moderagdo, de modo que, nos Gltimos 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 a¢cdes implementadas, o Comité
considera oportuno continuar refor¢cando as iniciativas no
sentido de moderar concessdes de subsidios por intermédio
de operagdes de crédito.

Nesse contexto, as operagdes de crédito mantiveram
tendéncia de desaceleracdo no trimestre encerrado em
outubro. Esse comportamento repercutiu elevagdes das taxas
de juros e o cenario de retragdo da atividade econdmica e
deterioragdo tanto dos indicadores de confianga quanto de
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emprego e renda. A perda de dinamismo no mercado de
crédito foi mitigada parcialmente pelo desempenho das
carteiras com recursos direcionados, em particular nas
modalidades financiamentos imobiliarios e rurais.

No que diz respeito as contas publicas, o deficit primario
projetado para o setor publico em 2015 repercute, em
especial, os impactos da desaceleracdo da atividade
econdmica sobre o nivel das receitas publicas. Esse
cenario — agravado pelo aumento recorrente de eventos nao
econdmicos e pelas perspectivas de pagamentos de despesas
acumuladas de exercicios anteriores, sobretudo as vinculadas
a programas de equalizacao de taxas e subsidios —, tende a
ser atenuado, no médio prazo, pelos impactos das medidas
de ajuste fiscal adotadas recentemente.

Os resultados do balango de pagamentos seguem
confirmando a perspectiva de redugao significativa no
deficit em transacdes correntes, consistente com o cenario
de depreciagdo da taxa de cambio, retracdo da demanda
interna e recuperacdo, ainda que moderada, das economias
de importantes parceiros comerciais. A continuidade do
processo de ajuste macroecondomico em curso devera seguir
favorecendo, em 2016, 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 direto
no pais. Adicionalmente, ressaltem-se as rolagens de titulos e
empréstimos em 106%, nos primeiros onze meses deste ano.

Sobre precos, a inflagdo medida pela variagdo, em doze
meses, do Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) alcangou 10,48% em novembro, 3,92 pontos
percentuais (p.p.) acima da registrada até novembro de
2014. De um lado, os pregos livres acumularam variagdo
de 8,28% em doze meses (6,76% até novembro de 2014);
de outro, os pre¢os administrados variaram 17,95% (5,83%
até novembro de 2014).

No que se refere a projecdes de inflagdo, de acordo com
os procedimentos tradicionalmente adotados e levando-se
em conta o conjunto de informacdes disponiveis até 18 de
dezembro de 2015 (data de corte), o cenario de referéncia,
que pressupoe manutengdo da taxa de cdmbio constante no
horizonte de previsao em R$3,90/USS$, ¢ a meta para a taxa
Selic em 14,25% ao ano (a.a.), projeta inflagdo de 10,8%
em 2015, 6,2% em 2016 e de 4,8% em 2017. No cenario
de mercado, que incorpora dados da pesquisa realizada
pelo Departamento de Relacionamento com Investidores e
Estudos Especiais (Gerin) com um conjunto significativo

Dezembro 2015 | Banco Central do Brasil | Relatério de Inflagao | 9



de institui¢des, as projecdes apontam inflagao de 10,8% em
2015, 6,3% em 2016 e de 4,9% em 2017.

No que corresponde ao crescimento do PIB, a projecao para
2015, de acordo com o cenario de referéncia, ¢ de -3,6% (0,9
p.p. menor do que a estimativa considerada no Relatorio de
Inflagdo anterior), e de -1,9% para 2016.

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 deterioragdo da confianca 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 0 consumo
das familias. Por conseguinte, taxas de inflacdo elevadas
reduzem o potencial de crescimento da economia, bem como
o de geragdo de empregos e de renda.

Na visdo do Copom, o fato de a inflagdo 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 entre precos
administrados e precos livres e entre precos domésticos e
precos internacionais —, como também incertezas quanto a
velocidade do processo de recuperagao dos resultados fiscais
€ a sua composi¢ao.

Nesse contexto, como de resto indicam as projecoes
apresentadas neste Relatério, o Comité nota, conforme
antecipado, que esses ajustes de precos fizeram com que a
inflagdo se elevasse em 2015, necessitando determinacdo
e perseveranga para impedir sua transmissdo 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. Outrossim, embora reconheca que outras
acdes de politica macroecondémica 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 pressdes
detectadas em horizontes mais curtos ndo se propaguem
para horizontes mais longos.

O Comité observa que as expectativas referentes a 2016 t€m-
se elevado desde agosto, invertendo a trajetoria declinante
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até entdo. Esse movimento ascendente nas expectativas
— que ocorreu em conjunto com o aumento das incertezas
relacionadas aos resultados fiscais — também é observado,
apesar de que em menor medida, nas proje¢oes de mercado
para 2017 e 2018. Esses fatos constituem claro e importante
sinal sobre a deterioracdo recente do balango de riscos da
economia, ¢ demandam monitoramento para defini¢ao dos
proximos passos na estratégia de politica monetaria.

Avaliando a conjuntura macroeconOmica e as perspectivas
para a inflagdo, o Copom considera que remanescem
incertezas associadas ao balango de riscos, principalmente,
quanto a velocidade do processo de recuperagao dos
resultados fiscais e a sua composi¢ao, e que o processo de
realinhamento de precos relativos mostra-se mais demorado
€ mais intenso que o previsto.

O Copom reitera que a demanda agregada continuard 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, a concessao de servigos publicos e a ampliagdo darenda
agricola, entre outros, tendem a favorecer os investimentos.
Por sua vez, as exportagdes liquidas apresentam melhor
resultado, seja pelo aumento das exportagdes, beneficiadas
pelo cenario de maior crescimento de importantes parceiros
comerciais e pela depreciacao do real, seja pelo processo de
substituicdo de importagdes em curso. Para o Comité, os
efeitos conjugados desses elementos, o desenvolvimento
nos ambitos fiscal, parafiscal e no mercado de ativos e,
em 2016, a dinamica dos precos administrados sdo fatores
importantes do contexto em que decisdes futuras de politica
monetaria serdo tomadas.

O Comité ressalta que ha incertezas associadas ao balango
de riscos, principalmente, quanto a velocidade do processo
de recuperacdo dos resultados fiscais e a sua composigao,
e que o processo de realinhamento de precos relativos
mostra-se mais demorado e mais intenso que o previsto.
Nesse contexto, independentemente do contorno das demais
politicas, o Comité adotara as medidas necessarias de forma
aassegurar o cumprimento dos objetivos do regime de metas,
ou seja, circunscrever a inflagdo aos limites estabelecidos
pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), em 2016, e fazer
convergir a inflagdo para a meta de 4,5%, em 2017.
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Nivel de atividade

Tabela 1.1 — indice de volume de vendas
Variagéo percentual

Discriminagao 2015

Jul Ago Set Out

1/

No més

Comércio varejista -1,5 -08 -03 0,6
Combustiveis e lubrificantes 11 14 -08 -26
Hiper, supermercados, prod. alimenticios -1,5 02 04 20
Tecidos, vestuario e calgados 14 24 -14 19
Moveis e eletrodomésticos 2,4 21 02 0,6
Artigos farmacéuticos, médicos -0,9 05 -1,0 15
Livros, jornais, revistas e papelaria -1,2 27 14 07
Equipamentos e materiais para escritério -6,1 03 -25 -92
Outros artigos de uso pessoal -1,1 -06 -3,1 -0,6

Comércio ampliado 04 -22 -16 -01
Materiais de construgao 29 -26 -17 -29
Veiculos, motos, partes e pecas 62 -6,1 -42 -09

. . 1]
Trimestre/trimestre anterior

Comércio varejista 26 -26 -28 -20
Combustiveis e lubrificantes -08 -25 -30 -38
Hiper, supermercados, prod. alimenticios 14 -15 -20 -04
Tecidos, vestuario e calgados 2,7 -33 -39 -41
Moveis e eletrodomésticos 65 -59 -53 -39
Artigos farmacéuticos, médicos -08 -10 -11 -0,3
Livros, jornais, revistas e papelaria 46 -45 -50 -46
Equipamentos e materiais para escritério -87 -84 -75 -91
Outros artigos de uso pessoal 29 -24 -26 -38

Comércio ampliado -34 -30 -29 -34
Materiais de construcéo 52 27 -41 -49
Veiculos, motos, partes e pegas -47 -3,7 -34 -64

No ano

Comércio varejista 24 -30 -33 -3,6
Combustiveis e lubrificantes 34 -39 -44 52
Hiper, supermercados, prod. alimenticios -1,9 23 -23 -21
Tecidos, vestuario e calgados 55 -66 -73 -75
Moveis e eletrodomésticos -11,5 -12,4 -13,0 -13,3
Artigos farmacéuticos, médicos 47 4,2 36 3,1
Livros, jornais, revistas e papelaria -83 -91 -96 -96
Equipamentos e materiais para escritério 7,9 58 40 0,6
Outros artigos de uso pessoal 34 26 15 03

Comércio ampliado 65 -69 -74 -79
Materiais de construgédo 50 -56 -64 -74
Veiculos, motos, partes e pecas -15,3 -154 -16,1 -16,9

Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

A atividade econdmica segue evoluindo em ritmo inferior
ao seu potencial. Esse desempenho repercute os impactos
do processo de ajuste macroecondmico em curso ¢ os efeitos
de eventos ndo econdmicos.

Nesse contexto, o PIB recuou, na margem, 1,7% no terceiro
trimestre de 2015, dados dessazonalizados. Vale ressaltar,
sob a otica da oferta, a contragdo na atividade da indtstria e
dos servicos, e sob a 6tica da demanda, o recuo dos gastos
com investimentos e consumo, compensado parcialmente
pela contribui¢do positiva do componente externo,
compativel com o cendrio de retragdo do mercado doméstico
e de depreciacdo da moeda brasileira.

Estatisticas mais recentes, notadamente os indicadores
coincidentes de vendas e os dados de producao da industria,
ndo sugerem reacdo da atividade no quarto trimestre.

1.1 Comércio

As vendas do comércio ampliado recuaram 3,4% no
trimestre encerrado em outubro, em relagdo ao finalizado em
julho, quando registraram retracao idéntica no mesmo tipo
de comparacgdo, dados dessazonalizados. Houve redugdes
nas vendas nos dez segmentos pesquisados (equipamentos
e material para escritdrio, informatica e comunicacao, 9,1%;
automoveis, motocicletas, partes e pecas, 6,4%; material
para construcao, 4,9%).

As vendas do comércio varejista! diminuiram 2,0% no
periodo, nono recuo trimestral consecutivo. Ocorreram
redugdes nas vendas em todas as regides, com destaque para
as observadas no Sul (3,2%) e no Nordeste (2,8%).

As vendas reais dos supermercados, segmento com peso
aproximado de 33,0% na PMC, recuaram 0,3% no trimestre
finalizado em outubro, em relagdo ao encerrado em julho,
segundo dados dessazonalizados da Associagdo Brasileira

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
Dados dessazonalizados
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Fonte: IBGE

Grafico 1.2 — indice de volume de vendas no varejo —
Segmentos selecionados
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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 Confianca do Consumidor (ICC/FGV)
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de Supermercados (Abras). No mesmo sentido, de acordo
com a Federacao Nacional da Distribuicdo de Veiculos
Automotores (Fenabrave), as vendas de automodveis e
comerciais leves decresceram 7,8% no trimestre encerrado
em novembro (-7,7% no terminado em agosto). O indice
Serasa Experian de Atividade do Comércio — de abrangéncia
nacional e construido a partir de consultas mensais realizadas
pelos estabelecimentos comerciais aos cadastros da Serasa
— recuou 4,8% no trimestre encerrado em novembro, em
relagdo ao finalizado em agosto, quando diminuira 1,7%,
nesse tipo de comparagao

A relagdo entre o numero de cheques devolvidos por
insuficiéncia de fundos e o total de cheques compensados
atingiu 7,5% em outubro, ante 6,3% em igual més de 2014,
sugerindo aumento da inadimpléncia.

Os indicadores de confianca encontram-se em patamares
historicamente reduzidos. O Indice de Confianca do
Consumidor (ICC), da Funda¢do Getulio Vargas (FGV),
recuou 7,2% no trimestre finalizado em novembro, em
relagdo ao terminado em agosto, situando-se no menor
nivel desde o inicio da série, em setembro de 2005. O
Indice da Situagdo Atual (ISA) diminuiu 8,8% e o Indice
de Expectativas (IE), 6,1%.

O Indice Nacional de Expectativa do Consumidor (Inec),
divulgado pela Confederagao Nacional da Industria (CNI),
recuou 12,0% no ultimo trimestre de 2015, em relacdo
ao mesmo periodo do ano anterior. Destacaram-se as
contribui¢des negativas dos componentes expectativas de
renda pessoal e situacdo financeira.

O Indice Nacional de Confianga (INC), elaborado pela
Ipsos Public Affairs para a Associacdo Comercial de Sdo
Paulo (ACSP), decresceu 49,2% no trimestre finalizado
em novembro, em relacdo a igual periodo de 2014. Houve
retragdes em todas as regioes: Nordeste (42,8%); Sudeste
(50,1%); Norte/Centro-Oeste (48,2%); e Sul (61,6%).

O Indice de Confianca do Comércio Ampliado (ICOM),
divulgado pela Fundagao Getulio Vargas, recuou 7,7% no
trimestre finalizado em novembro, em relagao ao encerrado
em agosto. Houve redugdes de 14,1% no ISA-COM e de
1,3% no TE-COM.
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Griafico 1.5 — Indice Nacional de Expectativa do
Consumidor
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Tabela 1.2 — Producao industrial

. . .1
Trimestre/trimestre anterior"
%

Discriminagéo 2015

Jul Ago Set Out

Industria geral 2,1 -2,6 -3,3 -3,6
Por secao
IndUstria extrativa -0,9 -1,5 -1,5 -0,9
Industria de transformacgéo -2,3 -2,7 -3,3 -3,6
Por categoria de uso
Bens de capital -8,7 -10,2 -9,7 -10,0
Bens intermediarios -2,0 -2,2 -2,9 2,7
Bens de consumo -1,4 -1,5 2,1 -2,8
Duraveis 7,2 -8,3 -4,6 -8,9
Semi e ndo duraveis -0,6 -0,5 -1,8 -1,7
Fonte: IBGE

1/ Dados dessazonalizados.

Grafico 1.6 — Produgcio industrial®/
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1.2 Producao
Producao industrial

A produgdo fisica da industria diminuiu 3,6% no trimestre
finalizado em outubro, em relagdo ao terminado em julho,
quando havia decrescido 2,1%, nessa base de comparagao, de
acordo com dados dessazonalizados da Pesquisa Industrial
Mensal — Producéo Fisica (PIM-PF) do Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE). A industria extrativa
recuou 0,9% e a de transformacao, 3,6%, repercutindo
reducdes em 19 das 23 atividades pesquisadas (veiculos
automotores, reboques e carrocerias, -15,9%; moveis,
-10,8%; produtos diversos, -9,3%). Em sentido inverso,
destaque para o aumento de 13,3% na producao de fumo.

Na mesma base de comparag¢ao, a analise por categorias de
uso indica recuo acentuado na produgdo de bens de capital
(10,0%), seguindo-se os registrados nas industrias de bens
de consumo duraveis (8,9%), bens intermediarios (2,7%) e
de bens de consumo semi e ndo duraveis (1,7%).

O pessoal ocupado assalariado na industria diminuiu 2,2% e
a folha de pagamento real, 3,3%, no trimestre finalizado em
outubro, em relagdo ao encerrado em julho, segundo dados
dessazonalizados da Pesquisa Industrial Mensal — Emprego
e Salario (Pimes) do IBGE.

O Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada (Nuci)?
da industria de transformacao atingiu 74,9% no trimestre
finalizado em novembro (75,4% no encerrado em agosto),
considerados dados dessazonalizados da Sondagem da
Indtstria da FGV. Houve recuos nos indicadores das
industrias de bens de capital (0,6 p.p.), de bens intermediarios
(0,5 p.p.) e de bens de consumo ndo duraveis (0,4 p.p.) e
aumento de 0,9 p.p. no indicador da industria de bens de
consumo duraveis.

O indice de estoques da industria, calculado pela FGV,
recuou 4,1 pontos, para 125,9 pontos?, no trimestre encerrado
em novembro, considerados dados dessazonalizados. Houve
reducdes nos indicadores das industrias bens de capital
(5,8 ponto), de bens intermediarios (4,1 ponto), de bens de
consumo nao duraveis (2,7 pontos) e de bens de consumo
duraveis (0,5 ponto).

2/ As séries da Sondagem Industrial da FGV que incluem as séries de Nuci, Indices de estoques e o Indicador de Confianga Industrial (ICI) foram adaptadas

para a CNAE 2.0 no ultimo més de novembro.

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

Dezembro 2015 | Banco Central do Brasil | Relatério de Inflagao | 15



Grafico 1.7 — Producao industrial
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Grafico 1.8 — Producao industrial
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Grafico 1.9 — Utilizacao da capacidade instalada®
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Grafico 1.10 — Indicadores de confianca no setor de
servigos

ICS e PMI-Servigos — Dados dessazonalizados
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4/ Valores acima de 100 pontos indicam sentimento de otimismo.

O Indice de Confianca da Indastria* (ICI) passou de 76,2
pontos, em outubro, para 74,8 pontos, em novembro, de
acordo com dados dessazonalizados da FGV. O ICI médio
do trimestre encerrado em novembro aumentou 1 ponto em
rela¢do ao do finalizado em agosto, evolugdo decorrente de
aumentos nas industrias de bens de consumo nao duraveis
(2,5 pontos) e de bens intermediarios (1 ponto) e de reducdes
nas de bens de consumo duraveis (0,8 pontos) e de bens de
capital (0,3 pontos).

O Indice de Gerentes de Compras® (PMI) da inddstria
atingiu 43,8 pontos em novembro, de acordo com dados
dessazonalizados da Markit, sinalizando continuidade do
desempenho modesto da atividade.

Servicos

O volume de produgao do setor de servigos recuou 4,7% no
trimestre finalizado em outubro, em relagdo a igual periodo
de 2014, segundo a Pesquisa Mensal de Servigos (PMS),
do IBGE?®. O indicador recuou 1,0% em relagdo ao segundo
trimestre, de acordo com dados dessazonalizados pelo Depec,
destacando-se as redugdes nos segmentos servigos profissionais,
administrativos ¢ complementares (2,4%), outros servigos
(1,7%) e servicos de informagao e comunicagio (0,9%).

O Indice de Confianga de Servigos (ICS) retraiu 7,2% no
trimestre finalizado em novembro, em relagdo ao terminado
em agosto, de acordo com dados dessazonalizados da FGV,
reflexo de recuos respectivos de 7,9% e 6,2% no ISA-S e
no IE-S. O indicador diminuiu 24,1% em relagdo a igual
trimestre de 2014 (ISA-S, -23,1%; IE-S, -23,8%).

O Indice de Gerentes de Compras (PMI-Servicos) para a
atividade negocios atingiu 45,5 pontos em novembro (43
pontos em outubro), de acordo com dados dessazonalizados,
permanecendo pelo nono més na area de retracao da atividade.

indice de atividade do Banco Central

O indice de Atividade Econdémica do Banco Central —
Brasil (IBC-Br) recuou 1,71% no trimestre finalizado em
outubro, em relagdo ao encerrado em julho, quando havia

5/ O PMlI sintetiza a evolu¢do mensal dos indicadores de novos pedidos, produgao, emprego, prazo de entrega e estoque de insumos. Valores superiores a 50

representam expansao mensal da atividade.

6/ Em outubro de 2015 o IBGE iniciou a divulgagdo dos dados de volume de servicos, retroativo a janeiro de 2012.
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Tabela 1.3 — Volume de servigos

Trimestre ante mesmo trimestre do ano anterior (%)

Discriminagéo 2015
Jul Ago  Set Out
Total 32 -33 42 47
Servigos prestados as familias 45 43 56 65
Servicos de informagéo e comunicagéo -0,2 -0,3 -0,2 -1,2
Servigos profissionais, administrativos 25 34 57 69
e complementares
Transportes, servigos auxiliares do -6,1 55 -64 -58
transporte e correios
Outros servigos 78 -96 -104 -121
Fonte: IBGE

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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Grafico 1.13 — Taxa de desemprego aberto
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decrescido 1,92%, nesse tipo de analise, de acordo com
dados dessazonalizados. O IBC-Br retraiu 5,8% em relacao
a igual trimestre de 2014 e 3,2% em doze meses.

1.3 Mercado de trabalho

O processo de ajuste do mercado de trabalho intensificou-
se nos meses recentes, quando houve aumento da taxa de
desemprego e reducdes de postos formais e dos rendimentos
do trabalho.

A taxa de desemprego, consideradas as seis regides
metropolitanas abrangidas pela Pesquisa Mensal do Emprego
(PME) do IBGE, atingiu 7,7% no trimestre encerrado em
novembro (4,8% em igual periodo de 2014). Considerados
dados dessazonalizados, a taxa de desemprego totalizou
7,9% no periodo (7,1% no trimestre encerrado em agosto),
resultado de recuos de 1,5% na populacdo ocupada e de 0,7%
na populag@o economicamente ativa.

A taxa de desemprego, considerada a Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios Continua (PNADC) do IBGE, de
ambito nacional, atingiu 8,9% no terceiro trimestre de 2015
(8,3% no segundo e 7,9% no primeiro trimestre de 2015).
O nivel de ocupagdo — relagdo entre populagdo ocupada e
populacao em idade ativa —atingiu, na ordem, 56,0%, 56,2%
e 56,2%, nos periodos mencionados.

A economia do pais eliminou 395,4 mil postos de trabalho
no trimestre encerrado em novembro (criagdo de 101,9 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 na
industria de transformagao (136,7 mil), na construgao civil
(133,6 mil) e no setor de servigos (103,1 mil). Foram extintas
1 milhdo de vagas nos onze primeiros meses do ano, maior
corte, nessa base de comparagdo, desde o inicio da série,
em janeiro de 1985.

O rendimento médio real habitualmente recebido no trabalho
principal recuou 6,7% no trimestre encerrado em novembro
de 2015, em relagdo a igual intervalo em 2014, segundo a
PME. Destacaram-se as redug¢des na construcao civil (9,2%),
no comércio (7,8%) e no setor de servigos (8,2%). A massa
salarial real, produto do rendimento médio habitual pelo
numero de ocupados, recuou 9,6% no mesmo periodo.
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Tabela 1.4 — Evolugao do emprego formal

Novos postos de trabalho (em mil)

Discriminagao 2014 2015
Trim?  Ano® Trim?  Ano®

Total 101,9 7082  -3954 -1029,3
Industria de transformagéo -30,7 -14,8 -136,7 -413,3
Comércio 1742 1394 31,1 -207,7
Servigos 943 5218 -103,1 -136,5
Construgao civil -74,0 -13,3 -133,6 -3114
Agropecuaria -60,6 43,2 -42,2 53,0
Servigos ind. de util. publica 0,4 54 -3,8 -6,5
outros” 1,8 264 7,1 7,0

Fonte: MTE

1/ Inclui extrativa mineral, administragdo publica e outras.

2/ Trimestre encerrado em novembro.
3/ Acumulado no ano até novembro.

Grafico 1.14 — Ocupacgao, rendimento e massa
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Tabela 1.5 — Produto Interno Bruto

Trimestre ante trimestre imediatamente anterior

Dados dessazonalizados

Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov

Variagéo %

Discriminagédo 2014 2015
MTri  IVTri I Tri WTri  ITri
PIB a pregos de mercado -0,1 0,1 -0,8 -2,1 -1,7
Agropecuaria 1,1 1,3 3,4 -3,5 2,4
InduUstria -0,2 -0,4 -1,3 -3,7 -1,3
Servigos 0,2 -0,0 -0,9 -1,0 -1,0
Consumo das familias 0,0 1,4 -2,0 -2,4 -1,5
Consumo do governo 0,5 -0,8 -0,7 0,7 0,3
Formacéo Bruta de
Capital Fixo -2,2 -1,5 -3,5 -6,6 -4,0
Exportagéo 39 -138 16,1 3,1 -1,8
Importagéo 3,5 -6,3 -0,5 -8,0 -6,9
Fonte: IBGE

Considerados dados da PNADC, o rendimento médio
habitual de todos os trabalhos registrou reducao real de 1,3%
no trimestre finalizado em setembro, em relacao ao encerrado
em junho, e estabilidade na comparagao interanual. A massa
salarial real habitual de todos os trabalhos registrou recuo
de 1,2% e estabilidade, nas mesmas bases de comparacao.

1.4 Produto Interno Bruto

O PIB retraiu 1,7% no terceiro trimestre de 2015, em relagdo
ao segundo, de acordo com dados dessazonalizados do IBGE.
A analise sob a otica da oferta revela recuos respectivos de
2,4%, 1,3% e 1,0% na agropecuaria, na inddstria ¢ no setor
de servigos. O desempenho do setor industrial repercutiu, em
especial, as retragdes de 3,1% na industria de transformagao
e de 0,5% na construgdo civil.

Sob a o6tica da demanda, destacou-se a redugdo de 4,0%
na formagdo bruta de capital fixo (FBCF), resultado
compativel com os recuos dos indicadores de confianga. O
consumo governamental aumentou 0,3% e o das familias
diminuiu 1,5% (terceira retracdo trimestral consecutiva).
As exportagdes e as importagoes decresceram 1,8% e 6,9%,
respectivamente, no trimestre.

O PIB recuou 4,5% relativamente ao terceiro trimestre de
2014, resultado de redugdes, segundo a dtica da produgado,
de 2,0% na agropecuaria, 2,9% nos servigos ¢ de 6,7%
na industria. Nesse segmento, destaque para o impacto
dos recuos respectivos de 11,3% e 6,3% na industria
de transformacgdo e na construgdo civil, mitigado pelos
crescimentos respectivos de 4,2% e 1,5% na industria
extrativa e na producdo e distribuicdo de eletricidade,
gas e agua. O desempenho negativo do setor terciario foi
influenciado pelos recuos nas atividades comércio (9,9%)
e transporte, armazenagem e correio (7,7%).

No ambito da demanda agregada, o componente interno
contribuiu com -7,4 p.p. para a variagdo interanual do PIB
(-1,3p.p. no trimestre encerrado em setembro de 2014),
resultado de recuos respectivos de 0,4%, 4,5% ¢ 15,0% nos
consumos do governo ¢ das familias, e na FBCF. O setor
externo, repercutindo variagdes respectivas de 1,1% e -20,0%
nas exportagoes e nas importagdes, contribuiu com 2,9 p.p.
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Tabela 1.6 — Produto Interno Bruto

Trimestre ante mesmo trimestre do ano anterior

Variagdo %

Discriminagéo 2014 2015
MTri  IVTri I Tri WTri W Tri

Agropecuaria 0,3 2,2 54 2,2 -2,0
Industria -2,9 -2,1 -4,4 -5,7 -6,7

Extrativa mineral 10,0 10,4 12,5 8,2 4,2

Transformagao -4,2 -6,0 -7,3 -8,1  -11,3

Construgao civil -7,6 2,2 -8,3 -10,6 -6,3

Producéo e distribuicdo de

eletricidade, gas e agua -6,7 -4,4 -6,6 -1,6 1,5
Servigos -0,3 -0,3 -1,4 -1,8 -2,9

Comércio -2,6 -1,8 -5,9 -7 -9,9

Transporte, armazenagem

e correio 2,0 1,7 -4,0 -5,2 -7,7

Servigos de informacgao 5,9 2,5 3,5 -0,1 -1,5

Intermediacao financeira,

seguros, previdéncia com-

plementar e servigos -0,9 0,8 0,7 0,1 0,4

relacionados

Outros servigos -0,5 -1,0 -1,2 -2,0 -3,5

Atividades imobiliarias

e aluguel 0,4 0,9 0,1 0,8 0,3

Administragéo, saude

e educagéo publicas -0,4 -0,6 -0,4 0,5 0,9
Valor adic. a pregos basicos -1,0 -0,7 -1,7 -2,5 -3,8
Impostos sobre produtos -1,7 -0,4 -3,8 -5,9 -8,3
PIB a pregos de mercado -11 -0,7 -2,0 -3,0 4,5
Consumo das familias 0,1 1,7 -1,5 -3,0 4,5
Consumo do governo 1,4 -0,5 -0,5 -0,3 -0,4
Formacéao Bruta de
Capital Fixo -7,7 -6,9 -10,1 -12,9 -150
Exportacdo 46 -10,7 3,3 7,7 1,1
Importagao 2,0 -4,4 -5,0 -11,5 -20,0
Fonte: IBGE

Tabela 1.7 — Producéao industrial

Trimestre ante mesmo trimestre do ano anterior (%)

Discriminagao 2015
Jul Ago Set Out

Insumos da construgao civil 11,6 -121 -15,5 -174

Bens de capital -23,7 -26,1 -30,5 -32,2
Tipicamente industrializados -51 -0,6 29 -5,0
Agricolas 240 -276 -27,7 -282
Pecas agricolas -20,7 -21,0 -249 -27,0
Construgédo -48,3 -52,7 -555 -58,1
Energia elétrica 21,7 211 -18,8 -154
Equipamentos de transporte -276 -306 -364 -38,1
Misto -238 -285 -356 -359

Fonte: IBGE

1.5 Investimentos

Os investimentos, excluidas variacdes de estoques,
diminuiram 15,0% no terceiro 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 variou -4,0% em relacéo
ao segundo trimestre do ano, nona retracdo trimestral
consecutiva, acumulando recuo de 21,2% desde o segundo
trimestre de 2013.

A absor¢@o de bens de capital contraiu 32,8% no trimestre
terminado em outubro de 2015, em relagdo a igual periodo
de 2014, resultado de recuos respectivos de 32,2%, 25,8% e
0,4% na producdo, importagdo e exportacao desses bens. A
retragdo na producao de bens de capital refletiu o desempenho
modesto das categorias destinadas as areas de construgao,
equipamentos de transporte ¢ de uso misto. A produgdo de
insumos tipicos da construgdo civil diminuiu 17,4% em
relacdo ao trimestre finalizado em outubro de 2014.

1.6 Conclusao

A atividade economica doméstica segue apresentando
resultados negativos, desempenho que reflete efeitos
dos ajustes macroeconémicos em curso, que tém sido
intensificados por eventos ndo econdmicos. A ampliagdo de
incertezas decorrentes desses eventos afeta a confiancga dos
agentes econdmicos e repercute significativamente sobre as
decisdes de investimento e de consumo, em particular de
bens de maior valor agregado.

O ritmo da atividade tende a se intensificar no médio prazo,
quando o processo de ajustes — que tem se mostrado mais
intenso e mais longo que o antecipado — e a superagao dos
eventos ndo econdmicos mencionados criarem condigdes
adequadas para a retomada da confianca de firmas e familias
e favorecerem a expansdo do consumo e dos investimentos.
Ressalte-se, ainda, que o componente externo da demanda
agregada, em cenario de maior crescimento global e de
depreciagdo do cambio, corrobora a perspectiva de reacdo
da atividade no médio prazo.

Dezembro 2015 | Banco Central do Brasil | Relatério de Inflagao | 19



Proiecs PIB em 2016 <20 de 2015
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Este boxe apresenta projecdes do Banco Central para o
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) em 2015
e 2016.

Revisao da projecao para 2015

A revisao da projecao para o crescimento do PIB em
2015 incorpora os resultados divulgados pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) para o
terceiro trimestre do ano, a revisao da série historica das
contas nacionais trimestrais e estatisticas disponiveis
para o trimestre em curso. A estimativa foi revisada de
-2,7%, no Relatorio anterior, para -3,6%.

A producdo agropecuaria devera crescer 1,7%, ante
estimativa anterior de 2,6%, arrefecimento consistente com
arevisao para a producao de importantes culturas, realizada
no Levantamento Sistematico da Producdo Agricola
(LSPA) do IBGE. A estimativa de recuo para a producao
da industria passou de 5,6% para 6,3%, piora decorrente
de revisoes nas projecoes para a industria de transformagao
(-0,9 p.p.), para a construgdo civil (-1,0 p.p.) e para a
industria extrativa (-1,6 p.p.), esta repercutindo efeitos
da greve dos petroleiros e da paralisagdo da atividade de
uma das principais mineradoras do pais, apds acidente
ambiental em Minas Gerais. O setor de servicos devera
recuar 2,4% (-1,6% no Relatorio anterior), ressaltando-se
as revisoes nas atividades imobiliaria e aluguel, -2,2 p.p.,
comércio, -1,7 p.p., e outros servigos, -0,7 p.p.

No ambito da demanda interna, destaque para as redugoes
nas projecoes para o consumo das familias (de -2,4% para
-3,8%), que incorpora o resultado do terceiro trimestre e
indicadores coincidentes de outubro e novembro; ¢ para a
Formagéao Bruta de Capital Fixo (FBCF), de -12,3% para
-14,5%, consistente com o desempenho da construgao
civil e da absor¢ao de bens de capital. A contribuigao
da demanda interna para a variagdo do PIB em 2015 ¢
estimada em -6,2 p.p.



Tabela 1 — Produto Interno Bruto
Acumulado em 4 trimestres

Variagdo %

Discriminagao 2015 2016
mri vt v T
Agropecuaria 2,1 1,7 0,5
Industria -4,7 -6,3 -3,9
Extrativa mineral 8,7 4,5 -4,0
Transformagéo -8,2 -9,1 -3,8
Construgao civil -6,9 -8,8 -5,0
Produgéo e dist. de eletricidade, gas e agua -2,9 -1,8 0,4
Servigos 16 24 1.2
Comeércio -6,1 -8,4 -3,3
Transporte, armazenagem e correio -3,8 -5,8 -3,0
Servigos de informagao 1.1 0,1 -0,5
Interm. financeira e servigos relacionados 0,5 0,0 -0,3
Outros servigos -1,9 -2,5 -1,7
Atividades imobiliarias e aluguel 0,5 0,3 0,0
Administracéo, saude e educagao publicas 0,1 0,3 0,2
Valor adicionado a precos basicos -2,2 -3,1 -1,7
Impostos sobre produtos -4,6 -6,5 -3,1
PIB a pregcos de mercado -2,5 -3,6 -1,9
Consumo das familias -1,8 -3,8 -2,0
Consumo do governo -0,4 -0,3 0,4
Formacéo Bruta de Capital Fixo 11,2 -14,5 -9,5
Exportacéo 0,1 51 2,0
Importagéo -104 -144 -110
Fonte: IBGE

1/ Estimativa.

Em relacdo ao componente externo da demanda
agregada, o crescimento anual das exportagcdes foi
revisto de 8,0% para 5,1%, alteracdo compativel com
o desempenho do terceiro trimestre e com informagdes
preliminares para outubro e novembro. A variagdo
das importacdes foi revisada para -14,4% (-10,7% no
Relatorio anterior). A contribui¢do do setor externo
para a variacao do PIB em 2015 devera atingir 2,6 p.p,
a maior desde 2003.

Projecao para 2016

A projecdo para a variagdo do PIB em 2016 atinge
-1,9%. O resultado, que incorpora cenario de incertezas
associadas a eventos ndo econdmicos, se aproxima do
carregamento estatistico estimado para o ano.

A producdo agropecuaria deverd aumentar 0,5%, em
linha com os progndsticos divulgados pelo IBGE e
pela Companhia Nacional de Abastecimento (Conab).
Destaque para a perspectiva de crescimento da safra
de soja.

A variagao da producdo da industria esta estimada
em -3,9%, terceiro recuo anual consecutivo. Estdo
projetadas redugdes na industria extrativa (4,0%),
compativel com as metas de producao de petroleo e de
minério de ferro anunciadas pelas principais empresas
do setor e, em especial, com o impacto negativo do
acidente ambiental mencionado anteriormente; na
industria de transformagao (-3,8%), consistente com o
impacto do cenario de patamar historicamente reduzido
da confianga dos empresarios e nivel de estoques ainda
elevado, que podera ser mitigado por eventuais ganhos
de competividade decorrentes da depreciagdo cambial;
e na constru¢ao civil (-5,0%), evidenciando a dinamica
ainda negativa do segmento residencial, impactado
por elevados estoques de imoveis e restricdes de
financiamento.

O setor terciario devera recuar 1,2% em 2016, seguindo
a dinamica da producdo industrial e do consumo das
familias. As atividades comércio, transportes, outros
servigos e servigos de informagao devem contrair 3,3%,
3,0%, 1,7% e 0,5%, respectivamente.

Dezembro 2015

Banco Central do Brasil | Relatério de Inflagdo | 21



22 | Relatério de Inflagdo | Banco Central do Brasil | Dezembro 2015

Sob a otica da demanda, ressaltem-se as estimativas
de recuos menos acentuados, em relacdo as projegoes
para 2015, para o consumo das familias e para a FBCF.
O aumento de 1,8 p.p., para -2,0%, na estimativa para
a variacdo anual do consumo considera os efeitos
da evolugdo mais favoravel da massa ampliada de
rendimentos (massa salarial e beneficios sociais
recebidos pelas familias), que devera repercutir o
aumento significativo esperado para o salario minimo,
e da trajetoria mais benigna da inflag@o. O crescimento
de 5 p.p., para -9,5% na projecao para a variagao anual
da FBCF (terceiro recuo anual consecutivo) reflete, em
parte, a perspectiva de que choques que impactaram
acentuadamente a evolugdo dessa componente da
demanda em 2015 ndo se repitam com a mesma
intensidade em 2016. A retracdo anual repercute, em
especial, o cenario negativo para a construgdo civil
e o recuo acentuado na absor¢ao de bens de capital,
em ambiente de encarecimento do crédito e niveis
historicamente reduzidos da utilizagdo da capacidade
instalada. A demanda interna devera contribuir com -3,7
p-p. para a variagao do PIB em 2016.

O menor dinamismo da economia brasileira seguira
impactando as importagdes de bens e servigos, que
deverdo recuar 11,0% em 2016, contrastando com a
projecao de crescimento de 2,0% para as exportacdes.
A contribuicdo do setor externo para a variagao anual
do PIB em 2016 esta estimada, portanto, em 1,8 p.p.



Precos

Tabela 2.1 — indices gerais de pregos

Variagéo % mensal

Discriminacao 2015
Jul Ago Set Out Nov
IGP-DI 0,58 0,40 1,42 1,76 1,19
IPA 0,61 0,44 2,02 2,38 1,41
IPC-Br 0,53 0,22 0,42 0,76 1,00
INCC 0,55 0,59 0,22 0,36 0,34
Fonte: FGV

Grafico 2.1 — Evolugéao do IPA (10, M e DI) — Agricola e
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A inflacdo ao consumidor acelerou no trimestre encerrado
em novembro, ainda repercutindo os processos de ajustes de
precos relativos — domésticos em relagdo aos internacionais
¢ administrados em relagéo aos livres — que vém mostrando-
se mais demorados ¢ mais intensos que o previsto.

Os indices de pregos ao produtor aceleraram no trimestre,
refletindo, em grande parte, os efeitos da depreciagdo
cambial sobre os pregos de produtos industriais e
agropecuarios.

2.1 indices gerais

O Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-
DI), divulgado pela FGV, variou 4,44% no trimestre
terminado em novembro (1,68% no finalizado em agosto).
A variagio do Indice de Pregos ao Produtor Amplo (IPA)
passou de 1,49% para 5,92%; a do Indice de Pregos ao
Consumidor (IPC), de 1,58% para 2,19%; e a do Indice
Nacional de Custo da Construgao (INCC), de 3,00% para
0,92%.

A aceleragao do IPA repercutiu, em especial, a desvalorizagao
do cambio, implicando aumentos nas varia¢des dos pregos
dos produtos industriais, de 1,38% para 4,78% (derivados
do petréleo e dlcool, 6,94%; agucar, 42,16%) e dos produtos
agropecuarios, de 1,76% para 8,88% (bovinos, 4,31%;
milho, 20,74%; batata-inglesa, 66,41%). Considerados
periodos de doze meses, 0s pregos agropecuarios e
industriais aumentaram 14,72% e 9,95%, respectivamente,
em novembro (10,45% e 5,94%, na ordem, em agosto).

A aceleragdo do IPC no trimestre foi condicionada,
sobretudo, pelos reajustes nos itens gasolina (7,82%), gas
de botijao (16,49%) e alcool combustivel (18,28%). A
desaceleracdo do INCC refletiu, em especial, a estabilidade
no custo da mao-de-obra. Os pregos de materiais e servigos
variaram 1,97% no trimestre.
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Tabela 2.2 — Pregos ao consumidor

Variagéo % mensal

Discriminagao 2015
Jul Ago Set Out Nov
IPCA 0,62 0,22 0,54 0,82 1,01
Livres 0,45 0,19 0,42 0,64 0,98
Comercializaveis 0,50 0,42 0,46 0,99 1,14
N&o comercializaveis 0,40 -0,01 0,38 0,34 0,85
Servigos 0,54 0,32 0,67 0,62 0,46
Monitorados 1,17 0,32 0,92 1,39 1,09
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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Considerados intervalos de doze meses, o IGP-DI aumentou
10,64% em novembro (7,80% em agosto ¢ 4,10% em
novembro de 2014).

2.2 indices de precos ao
consumidor

O IPCA, divulgado pelo IBGE, variou 2,39% no trimestre
encerrado em novembro (1,64% no terminado em agosto),
resultado de aceleracdes dos pregos monitorados (de
2,63% para 3,44%) e dos livres (de 1,34% para 2,05%).
Considerados periodos de doze meses, a variagdo do IPCA
passou de 9,53%, em agosto, para 10,48%, em novembro,
reflexo de aceleragdes dos pregos monitorados, de 15,75%
para 17,95%, e dos livres, de 7,70% para 8,28%.

A evolugdo trimestral dos pregos livres repercutiu as
elevagdes nas variagdes dos precos dos bens comercializaveis
(de 1,61% para 2,61%), com destaque para etanol e vestudrio;
e dos ndo comercializaveis (de 1,08% para 1,58%), em
especial de alimentos in natura e passagem aérea.

O aumento na variagdo trimestral dos pregos monitorados
refletiu, em grande parte, o impacto das maiores altas nos
itens gasolina e gas de botijao, mitigado pelo recuo dos
efeitos dos reajustes nos precos dos itens jogos de azar e
taxa de agua e esgoto.

Os precos dos servigos aumentaram 1,76% no trimestre
encerrado em novembro (1,66% no finalizado em agosto),
com destaque para a elevagao nos precos de passagens aéreas
e alimentagao fora do domicilio. Considerados periodos de
doze meses, os precos dos servicos aumentaram 8,34% em
novembro (8,24% em agosto).

A média mensal do indice de difusdo do IPCA atingiu
70,51% no trimestre encerrado em novembro (66,22% e
62,47%, na ordem, nos finalizados em agosto de 2015 e em
novembro de 2014).

2.3 Nducleos

O ntcleo do IPCA, que exclui dez itens do subgrupo
alimentacdo no domicilio e combustiveis, aumentou 1,62%
no trimestre encerrado em novembro (1,93% no finalizado
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Grafico 2.4 — Nucleos de inflagcao
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Tabela 2.3 — IPCA - Itens monitorados

Nov

Variagdo % mensal

Discriminagao Pesos 2015
Jul Ago Set Out Nov Noano
IPCA 100,00 0,62 0,22 054 0,82 1,01 9,62
Livres 75,63 045 019 042 064 098 7,33
Monitorados 2437 1,17 032 092 139 1,09 17,45
Principais itens
Gés encanado 0,07 086 09 0,95 046 -0,17 7,35
Onibus urbano 2,56 0,00 060 0,10 0,170 1,11 14,86
Agua e esgoto 1,47 2,44 1,07 1,48 -004 040 14,64
Plano de saude 33 159 108 1,06 1,06 1,06 10,98
Gasolina 399 -029 067 -023 505 321 18,61
Pedagio 0,11 2,69 204 049 003 040 544
Remédios 328 021 -011 030 0,15 0,02 6,63
Energia elétrica 4,04 417 -042 0,28 087 098 5048
Gas veicular 0,12 265 256 225 128 0,14 1481
Gas de bujao 123 -0,04 -0,44 1298 3,27 0,81 22,39
Oleo diesel 0,15 -0,25 0,03 -0,12 3,26 1,76 12,76
Fontes: IBGE e Banco Central
Tabela 2.4 — Precos ao consumidor e seus nuicleos
Variagdo % mensal
Discriminacao 2015
Jul Ago Set Out Nov
IPCA (cheio) 062 022 054 082 1,01
Exclusdo” 041 0,33 0,55 0,63 0,59
Exclusdo? 0,71 032 055 0,53 0,53
Médias aparadas com suavizagédo 0,67 056 064 0,66 0,75
Médias aparadas sem suavizagdo 0,55 0,42 0,48 0,61 0,65
Dupla ponderacéo 063 043 0,69 0,73 0,71
IPC-Br (cheio) 053 022 042 0,76 1,00
Médias aparadas 0,58 0,58 042 0,76 0,69

Fontes: IBGE, Banco Central e FGV

1/ ltens excluidos: monitorados e alimentag&o no domicilio.

2/ ltens excluidos: 10 itens da alimentagdo no domicilio e combustiveis (domésticos

e veiculos).

em agosto). Em doze meses, a variagdo do nucleo atingiu
9,41% em novembro (9,06% em agosto).

O nucleo que exclui os itens monitorados e todos os itens
do subgrupo alimentac¢do no domicilio variou 1,78% (1,43%
no trimestre terminado em agosto). Considerados intervalos
de doze meses, o indicador variou 7,33% em novembro
(6,84% em agosto).

Os nucleos calculados por médias aparadas com suavizagdo!
e sem suavizacao variaram 2,06% e 1,75%, respectivamente,
no trimestre finalizado em novembro (1,96% e 1,60%, na
ordem, no encerrado em agosto). Considerados periodos
de doze meses, estes nucleos variaram, na ordem, 8,55%
e 7,69% em novembro (7,88% e 7,15%, respectivamente,
em agosto).

O ntcleo de dupla ponderagdo® aumentou 2,15% no trimestre
finalizado em novembro (1,84% no encerrado em agosto).
Em doze meses, o indicador variou 8,82% em novembro
(8,02% em agosto).

O nucleo de inflagdo do IPC da FGV, calculado pelo método
das médias aparadas com suavizagdo, aumentou 1,88% no
trimestre finalizado em novembro (1,88% no terminado em
agosto). Considerados periodos de doze meses, o indicador
variou 8,07% em novembro e 7,55% em agosto.

2.4 Expectativas de mercado

De acordo com a Pesquisa Focus — Relatério de Mercado,
de 18 de dezembro, a mediana das projegdes para a variagao
anual do IPCA em 2015 passou de 9,49%, ao final de
setembro, para 10,70%, e a mediana das projegdes para 2016
aumentou de 5,89% para 6,87%. A mediana das expectativas
para a inflacao doze meses a frente — suavizada — passou de
6,05% para 7,04%, no mesmo periodo.

As medianas das estimativas para as variagdes do Indice Geral
de Precos —Mercado (IGP-M) em 2015 ¢ em 2016 situaram-
se, na ordem, em 10,72% e 6,48% em 18 de dezembro (8,32%
e 5,76%, respectivamente, ao final de setembro), e as relativas
ao Indice de Pregos ao Produtor Amplo — Disponibilidade
Interna (IPA-DI) atingiram 11,40% ¢ 6,64% (7,97% ¢ 6,26%,
respectivamente, ao final de setembro).

1/ O critério utilizado para o calculo desse indicador exclui os itens cuja variagdo 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 reponderagdo 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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Tabela 2.5 — Resumo das expectativas de mercado

30/06/2015  30/09/2015  18/12/2015
2015 2016 2015 2016 2015 2016
Em percentual
IPCA 9,01 550 949 589 10,70 6,87
IGP-M 732 550 832 576 10,72 648
IPA-DI 682 550 7,97 626 1140 6,64
Pregos administrados 14,70 596 1555 6,00 18,00 7,50
Selic (fim de periodo) 14,50 12,00 14,25 12,50 .. 14,75
Selic (média do periodo) 13,72 13,36 13,63 13,63 ... 15,09
PIB -1,50 0,50 -2,82 -1,00 -3,70 -2,80

Em R$/US$

Cambio (fim de periodo) 322 340 3,98 400 390 4,20
Cambio (média do periodo) 3,09 3,30 341 399 339 4,11

As medianas das expectativas para o aumento dos precos
administrados ou monitorados por contratos em 2015 e
em 2016 atingiram, na ordem, 18,00% ¢ 7,50% em 18 de
dezembro (15,55% e 6,00%, respectivamente, em 30 de
setembro).

As medianas da taxa de cdmbio projetada pelo mercado para
os finais de 2015 e de 2016 atingiram R$3,90/US$ ¢ R$4,20/
USS, respectivamente, em 18 de dezembro (R$3,98/USS e
R$4,00/US$, na ordem, ao final de setembro). As medianas
das proje¢des para a taxa de cdmbio média de 2015 e de
2016 situaram-se, na ordem, em R$3,39/US$ ¢ R$4,11/
USS$ (R$3,41/US$ e R$3,99/USS), respectivamente, em 30
de setembro).

2.5 Conclusao

As taxas mensais de inflagdo ao consumidor aceleraram no
trimestre encerrado em novembro, refletindo, em grande
parte, aumentos nos pregos de combustiveis e alimentos.
Em doze meses, a inflacio medida pelo IPCA registrou
nova aceleracao, permanecendo acima do limite superior
da meta estabelecida pelo CMN no ambito do regime de
metas para a inflagao.

Prospectivamente, ainda que a recente depreciagdo cambial
e a inércia inflaciondria representem riscos relevantes, o
arrefecimento dos precos monitorados e os efeitos das
acoes de politica monetaria recentemente implementadas
devem favorecer a desaceleracdo da inflagdo ao consumidor.
No primeiro trimestre de 2016, em particular, espera-se
significativa desaceleracdo da inflagdo em doze meses,
repercutindo o descarte das elevadas taxas mensais
registradas no mesmo periodo de 2015.
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Grafico 1 — ENA na regiao Sul
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Grafico 2 — ENA na regido Sudeste e Centro-Oeste
Mediana 2000/2001-2014/2015 (mil MWmed)
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1/ World Meteorological Organization.

O evento climatico El Nirio se caracteriza pelo
aquecimento da temperatura das aguas superficiais da
costa do Oceano Pacifico, gerando secas ou excesso de
chuvas nos tropicos ¢ zonas subtropicais. No Brasil,
o fendmeno causa alteragdes no padrao de chuva das
distintas regides, exercendo impactos sobre a inflagdo,
seja pelo aumento de custos na produgao de alimentos,
seja pela reducdo nas tarifas de energia elétrica em
cenario de aumento do nivel dos reservatorios. Este boxe
procura avaliar o efeito do £/ Nifio sobre os precos ao
consumidor.

O E! Nifio ocorre sem periodicidade definida e sua
duracdo varia entre 12 a 15 meses. O fen6meno
se manifestou com intensidade forte em 2015 e
a expectativa, de acordo com a WMO!, é que se
intensifique em dezembro?, devendo se consolidar como
um dos quatro mais intensos registrados desde 1950° e
o mais forte dos ultimos 15 anos.

No Brasil, o EI Nifio é associado a aumento das chuvas
no Sul, Sudeste e Centro-Oeste como mostra a evolu¢ao
da mediana da Energia Natural Afluente (ENA)* em anos
com E! Nifio moderado e nos demais anos (Graficos 1
e2).

No Sul, a diferenca no padrao de chuvas se intensifica
a partir de agosto, em anos com £/ Nifio moderado, e
no Sudeste e Centro-Oeste, de dezembro a marco do
ano seguinte’.

2/ Tipicamente, a intensidade do £/ Nifio atinge seu maximo durante os meses de outubro a janeiro do ano seguinte, e persiste até pelo menos o final

do primeiro trimestre.

3/ Eventos mais intensos ocorreram em 1972-73, 1982-83 ¢ 1997-98.

4/ A energia natural afluente, mensurada em megawatt médio (MWmed), serve como uma proxy para o volume de chuvas. Estes dados sao divulgados
pelo Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) desde janeiro de 2000.

5/ Vale notar, entretanto, que com base no teste estatistico de diferenga de médias, a diferenga entre a energia natural afluente nos casos considerados nao
¢ estatisticamente significativa a 5%, o que pode ser atribuido, sobretudo, ao pequeno tamanho da amostra, de 2000/01 a 2014/15 (ou 15 observagdes)
e a ocorréncia de apenas 2 El Nifios moderados no periodo (2002/03 e 2009/10). A ONS nao disponibiliza dados de energia natural afluente anteriores

a janeiro de 2000.
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Grafico 3 — Evolugdao mensal do ENA na regiao Sul
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Grafico 4 — Evolugao mensal do ENA na regides
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Grafico 5 — Preco de alimentos in natura no IPCA
Mediana da variagdo mensal de 1995/1996 a 2014/2015 (%)
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A expectativa € que os efeitos climaticos ocorridos em
anos de E/ Nifio com intensidade moderada e/ou forte
se repitam em 2015 e em 2016. Nesse sentido, o Grafico
3 mostra que o excesso de chuvas registrado no Sul de
agosto a novembro de 2015 repete o padrdo de outros
El Nifios de intensidade moderada. No Sudeste e no
Centro-Oeste (Grafico 4), o padrao histdrico indica que
a intensificagao das chuvas ocorre a partir de dezembro,
durando até o primeiro trimestre do ano seguinte.

O aumento das chuvas no Sul, Centro-Oeste e,
principalmente, no Sudeste pode prejudicar a oferta de
alimentos in natura® e impactar seus pregos, sensiveis
a condicdes meteoroldgicas inadequadas (Grafico 5).
Nota-se, de fato, que a mediana da inflagdo de produtos
in natura é superior quando ocorre £/ Nirio moderado ou
forte, ressaltando-se que a diferenca entre as variagcoes
desses pregos se acentua nos ultimos meses do ano e no
primeiro trimestre do ano seguinte’.

O excesso de chuvas no Sul® pressionou os pregos de
alimentos in natura (Grafico 6), ressalvando-se que
fatores adicionais, como redug@o da area plantada e
colhida, também influenciaram a trajetoria desses precos.
Adicionalmente, se o padrao de chuvas esperado para o
Sudeste se confirmar nos proximos meses, a expectativa
¢ de que os precos de in natura continuem aumentando
acima do padrdo sazonal até o inicio de 2016, embora
em intensidade menor do que a observada em novembro
deste ano’.

A pressao que o evento climatico pode exercer sobre
a inflagdo pelo canal precos de alimentos pode ser
contrabalancada pelo impacto positivo das chuvas
sobre as tarifas de energia. Nesse sentido, eventual
aumento do nivel dos reservatorios das regides Sudeste
e Centro-Oeste!® no final de 2015 e inicio de 2016
podera possibilitar o desligamento de parcela das usinas
térmicas, que geram energia elétrica mais cara, criando

6/ Engloba os itens “tubérculos, “hortaligas e verduras”, raizes e legumes” e “frutas”, além do componente “ovo de galinha”, do IPCA.

7/ A amostra, neste caso, englobou os anos de 1995/96 a 2014/15. Neste periodo, houve ocorréncia de El Nifio moderado em 2002/03 ¢ 2009/10; e de

El Nifio forte em 1997/98.

8/ Aregiao Sul é responsavel por 34,5% do total da batata-inglesa produzida no Brasil e por 67,0% do total de cebola. Estes itens tém peso significativo

no peso total de produtos in natura no IPCA, e sao os de maior alta, junto com o tomate, entre estes produtos em novembro.

9/ Alimentos in natura sao produzidos, majoritariamente, na regido Sudeste.

10/ Correspondem a cerca de 70% do total de reservatorios do pais.

11/ Vale ressaltar que o repasse do risco hidrico das geradoras de energia elétrica para as bandeiras tarifarias pode elevar o valor do MW/hora da eletricidade

consumida, mesmo no caso de bandeiras verdes ou amarelas.
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Grafico 6 — Evolugio do preco de alimentos in natura no condigoes para alteracao da bandeira cobrada nas contas
!gi;go mnsal (%) de eletricidade, de vermelha para amarela ou verde. "
Estima-se que o impacto do aumento dos alimentos in
natura para a variagio do Indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA) em 2016 alcance cerca de
0,19 p.p. no primeiro trimestre, recuando para 0,13 p.p.,
até o final do ano.'? No ambito das tarifas de energia,
a eventual troca de bandeira vermelha para amarela
exerceria contribui¢ao de -0,18 p.p. para a variacao do
2015 [PCA em 2016 (-0,36 p.p. caso a troca seja de bandeira
Fonte: IBGE e BCB vermelha para verde).
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Com base nas evidéncias apresentadas, o fenomeno E/
Nifio pressiona os pregos de alimentos in natura, com
desdobramentos sobre o IPCA. Esse impacto devera
ser mais acentuado no inicio de 2016. O fenémeno E/
Nirio podera criar, ainda, condi¢des para mudangas na
bandeira tarifaria de energia, com efeitos favoraveis
sobre a inflagdo. O efeito liquido desses dois canais sobre
o IPCA tende a ser neutro ou, dependendo da evolugdo
das tarifas de energia elétrica, favoravel a trajetoria da
inflagao em 2016.

12/Para projetar a contribuigao de produtos in natura para o [IPCA, foi estimado um modelo ARIMA (1,1,4) com dummies sazonais e uma dummy para
a ocorréncia de £l Nifios moderados ou fortes (meses de novembro, dezembro, janeiro, fevereiro e margo nos anos 1997/98, 2002/03, 2009/10 e
2015/16).
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Tabela 3.1 — Evolugao do crédito
RS$ bilhdes

2015 Variagéo %

Ago Set Out Nov 3 12
meses meses

Total 3.135,2 3.164,3 3.157,4 3.176,8 1,3 7,4
Pessoas juridicas 1.655,0 1.677,5 1.667,2 1.676,3 1,3 6,8
Recursos livres 804,6 813,2 8059 8128 1,0 43
Direcionados 850,3 864,3 8613 8634 1,5 9,2
Pessoas fisicas 1.480,2 1.486,8 1.490,2 1.500,5 1,4 8,2
Recursos livres 796,7 797,3 7968 8015 0,6 3,8
Direcionados 683,6 6895 6933 699,1 2,3 137
Participacao %:

Total/PIB 53,6 54,0 53,7 53,8

Pes. juridicas/PIB 28,3 28,6 28,4 28,4
Pessoas fisicas/PIB 25,3 25,4 25,3 25,4
Recursos livres/PIB 27,4 27,5 27,3 27,3
R. direcionados/PIB 26,2 26,5 26,4 26,5

Grafico 3.1 — Saldo das operagoes de crédito do
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* Servigos Industriais de Utilidade Publica.

A trajetoria de desaceleragdo das operagdes de crédito
do sistema financeiro persistiu no trimestre encerrado em
novembro, tanto no segmento de pessoas fisicas quanto
no de pessoas juridicas. Ressalte-se que essa evolugdo,
influenciada pelo cenario de aumento nas taxas de juros e
de retragdes na renda disponivel e na confianga dos agentes
econdmicos, ocorreu apesar dos efeitos sazonais tipicos de
final de ano sobre a demanda por empréstimos.

3.1 — Crédito

As operagdes de crédito do sistema financeiro, incluindo
recursos livres e direcionados, totalizaram R$3.177 bilhdes
em novembro, aumentando 1,3% no trimestre ¢ 7,4% em
doze meses (elevagdes respectivas de 1,7% e 9,7% no
trimestre encerrado em agosto). As carteiras de pessoas
juridicas e de pessoas fisicas totalizaram, na ordem, R$1.676
bilhoes e R$1.501 bilhdes, com aumentos respectivos de
1,3% e 1,4% no trimestre, ¢ de 6,8% ¢ 8,2% em doze meses.
A relacao crédito/PIB atingiu 53,8% em novembro (53,6%
em agosto e 52,2% em novembro de 2014).

As carteiras das instituigdes financeiras publicas, privadas
nacionais e privadas estrangeiras representaram, na ordem,
55,7%,29,8% e 14,5% do total de crédito do sistema financeiro
em novembro (53,7%, 31,6% e 14,6%, respectivamente, em
igual periodo de 2014). No trimestre, houve aumentos nas
carteiras das instituigdes estrangeiras (2,1%), das instituicdes
publicas (1,8%) e das institui¢des privadas nacionais (0,2%).

A destinagdo do crédito por atividade economica' indica
que o saldo das operagdes contratadas pela industria de
transformagdo (em especial para a atividade petrdleo e
combustiveis) e pela industria extrativa aumentaram 1,6% e
6,8%, respectivamente, no trimestre encerrado em outubro.
No mesmo sentido, os saldos das contratagcdes nos segmentos
administragdo publica, transportes € comércio aumentaram
5,8%, 2,1% e 0,6%, respectivamente.

1/ Inclui empréstimos com recursos livres e direcionados, para pessoas juridicas dos setores privado e ptblico.
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Tabela 3.2 — Crédito a pessoas fisicas

R$ bilhées

2015

Variagéo %

Ago  Set Out  Nov

3

12

meses meses

Recursos livres 796,7 797,3 796,8 801,55 0,6 3,8
Crédito pessoal 376,6 3789 379,0 380,2 1,0 8,0
Do qual: consignado  270,2 272,0 272,2 2733 1.1 9,4
Aquisicédo de veiculos 168,6 166,8 164,9 163,1 3,3 -111
Cartao de crédito 159,6 158,1 159,6 164,6 3,1 9,7
Cheque especial 276 274 275 271 -1,9 5,0
Demais 642 66,0 659 665 35 9,8
Recusos direcionados  683,6 689,5 693,3 699,1 2,3 13,7
BNDES 45,0 452 455 457 1,5 8,3
Imobiliario 481,9 486,3 490,8 494,9 2,7 171
Rural 148,8 150,3 149,7 1511 1,6 6,7
Demais 7,8 7,7 75 7.4 -5,7 -9,5
Tabela 3.3 — Crédito a pessoas juridicas
R$ bilhdes
2015 Variagdo %
Ago  Set Out Nov 3 12
meses meses
Recursos livres 804,6 813,2 8059 8128 1,0 43
Capital de giro 381,6 3795 377,2 3778 -1,0 -3,0
Conta garantida 43,7 421 422 427 2,4 -8,8
ACC 64,7 659 658 655 1,3 257
Financ. a exportagbes 66,8 67,3 67,5 67,5 1,0 18,4
Demais 247,7 258,4 2532 259,2 4,6 11,1
Recusos direcionados  850,3 864,3 861,3 863,44 1,5 9,2
BNDES 621,4 626,6 623,3 624,8 0,5 8,8
Imobiliario 70,8 716 721 724 2,2 11,1
Rural 735 788 783 77,7 58 52
Demais 846 874 876 886 47 13,9

O total de crédito ao setor privado somou R$2.904 bilhdes.
A elevacao trimestral de 1,1% repercutiu aumentos de 1,5%
no segmento de pessoas fisicas e de 0,7% no de pessoas
juridicas. O crédito destinado ao setor publico somou
R$253 bilhdes, ressaltando-se que a expansdo trimestral
de 6,5% refletiu variagoes respectivas de 8,0% e 5,1% nos
empréstimos ao governo federal, e a estados e municipios.

As operacdes de crédito com recursos livres (50,8% do
total do sistema financeiro) atingiram R$1,614 bilhdes em
novembro, aumentando 0,8% no trimestre ¢ 4,1% em doze
meses. A carteira de pessoas juridicas (R$813 bilhoes)
variou 1,0% no trimestre, com destaque para os aumentos
respectivos de 13,3% e 10,9% nas modalidades desconto
de duplicatas e outros créditos (notadamente, aquisicao de
recebiveis), ambas influenciados pela sazonalidade, e para
os recuos nas modalidades capital de giro (1,0%) e conta
garantida (2,4%), consistentes com a redug@o do dinamismo
da atividade. A carteira de pessoas fisicas (R$802 bilhdes)
cresceu 0,6% no trimestre, destacando-se 0s aumentos nas
modalidades crédito consignado (1,1%) e cartdao de crédito
avista (3,1%). Ressalte-se que as contratagdes associadas a
modalidade crédito consignado recuaram 8,6% no trimestre.

As operagdes com recursos direcionados somaram R$1.563
bilhdes em novembro, elevando-se 1,9% no trimestre e
11,2% em doze meses. O saldo contratado no segmento
de pessoas fisicas atingiu R$699 bilhdes, destacando-se
que o aumento trimestral de 2,3% repercutiu expansodes de
1,6% no segmento crédito rural e de 2,7% na modalidade
financiamentos imobiliarios, cujas concessdes recuaram
12,2% e 14,9%, respectivamente, no trimestre.

Os empréstimos contratados no segmento de pessoas
juridicas totalizaram R$863 bilhdes. O aumento trimestral
de 1,5% repercutiu, em especial, as elevacdes de 5,8% na
carteira de crédito rural e de 4,7% na modalidade outros
créditos direcionados. O saldo de financiamentos para
investimentos do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) cresceu 0,5% no trimestre.

Taxas de juros e inadimpléncia

A taxa média de juros das operagdes de crédito do sistema
financeiro atingiu 30,4% a.a. em novembro —maior patamar
da série iniciada em margo de 2011 -, com aumentos de 1,4
p.-p. no trimestre ¢ de 6,1 p.p. em doze meses. A elevagdo
trimestral repercutiu variagdes respectivas de 2,7 p.p. € 0,1
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Grafico 3.3 — Taxas de juros — Crédito a pessoas
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Grafico 3.4 — Taxas de juros — Crédito a pessoas
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Grafico 3.5 — Spread médio das operagoes de crédito
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Griéfico 3.6 — Taxa de inadimpléncia®
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p.-p. nas operagdes com recursos livres e direcionados, que
registaram taxas médias respectivas de 48,1% a.a. e 10,3%
a.a., no periodo.

No segmento de pessoas fisicas, a taxa média de juros
situou-se em 38,7% a.a., aumentando 1,7 p.p. no trimestre
e 7 p.p. em doze meses. A evolugdo trimestral repercutiu os
aumentos de 3,6 p.p., para 64,8% a.a., nas contratagdes com
recursos livres (cheque especial, 31,6 p.p.; cartdo de crédito
rotativo, 11,8 p.p.), e de 0,1 p.p., para 10,0%, nas realizadas
com recursos direcionados.

No segmento de pessoas juridicas, a taxa média de juros
atingiu 21,2% a.a. em novembro, elevando-se 0,8 p.p. no
trimestre e 4,6 p.p. em doze meses. O aumento no trimestre
refletiu crescimentos nos empréstimos com recursos livres
(1,5 p.p., para 30,2%), destacando-se as variagdes nas
modalidades capital de giro (0,7 p.p.) e conta garantida
(2,8 p.p.); e nos efetuados com recursos direcionados (0,1
p.p., para 10,6%), sobressaindo a elevagdo de 0,2 p.p. na
modalidade crédito rural.

O spread bancario das operagdes de crédito do sistema
financeiro atingiu 19,4 p.p. em novembro, elevando-se 0,6
p.p. no trimestre e 3,9 p.p. em doze meses. O indicador
atingiu 27,4 p.p. no segmento de pessoas fisicas e 10,5 p.p.
no de pessoas juridicas, registrando aumento de 0,9 p.p. e
estabilidade, respectivamente, no trimestre. O spread atingiu
33,3 p.p. nas contratagdes com recursos livres e 3,5 p.p. nas
realizadas com recursos direcionados, variando 1,3 p.p. e
-0,2 p.p., respectivamente, no trimestre.

A inadimpléncia do sistema financeiro, consideradas
operagdes com atraso superior a noventa dias, situou-se em
3,3% em novembro, aumentando 0,2 p.p. no trimestre ¢ 0,5
p.p. em doze meses. A taxa atingiu 4,1% no segmento de
pessoas fisicas, elevando-se 0,2 p.p. no trimestre ¢ 0,3 p.p.
em doze meses, € 2,6% no de pessoas juridicas, variagdes
respectivas de 0,2 p.p. € 0,6 p.p., nos mesmos periodos. A
inadimpléncia atingiu 5,2% nas contratacdes com recursos
livres e 1,5% nas realizadas com recursos direcionados,
elevando-se 0,3 p.p. nos dois segmentos.

3.2 - Agregados monetarios

O saldo médio diario dos meios de pagamento restritos (M1)
atingiu R$302,5 bilhdes em novembro, variando 0,9% no
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Grafico 3.7 — Base monetaria e meios de pagamento —
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Grafico 3.10 — Taxa de juros ex-ante deflacionada
pelo IPCA para 12 meses
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trimestre e -5,3% em doze meses, ¢ 0 da base monetaria
totalizou R$237,1 bilhdes, elevando-se 3,3% e 0,4%,
respectivamente, nas mesmas bases de comparacao.

Considerados saldos em final de periodo, a base monetaria
totalizou R$242,8 bilhdes em novembro. A expansdo
trimestral de 4,8% refletiu impactos expansionistas dos
ajustes nas opera¢des com derivativos (R$7,6 bilhdes), das
operagdes com titulos ptblicos federais (R$35,8 bilhdes)
e das operagdes do Tesouro Nacional (R$28 bilhoes),
neutralizados, em parte, pelos efeitos contracionistas das
vendas liquidas de divisas pelo Banco Central (R$37,4
bilhdes) e dos recolhimentos compulsorios (R$23,8 bilhoes).

Os meios de pagamento, no conceito M2, totalizaram R$2,2
trilhdes em novembro (aumentos de 2,3% no trimestre e de
5% em doze meses), destacando-se as variagdes de 3,1%
no estoque de titulos privados e de -0,1% nos depositos de
poupanga. O M3 atingiu R$4,6 trilhdes, aumentando 2,9%
no trimestre e 8,6% em doze meses, e 0 agregado M4 somou
R$5.4 trilhdes, com acréscimos respectivos de 2,2% e 8,6%,
nas mesmas bases de comparagao.

Taxas de juros reais e expectativas de
mercado

As taxas dos contratos de swap DI x pré de 30 dias e de
360 dias registraram, na ordem, estabilidade (em 14,2%) e
aumento de 1,3 p.p. (para 15,7% a.a.) no trimestre encerrado
em novembro. Essa abertura sugere que a expectativa de
elevacdo da taxa basica de juros aumentou no trimestre.

A expectativa do mercado para o IPCA nos proximos doze
meses, com base na pesquisa realizada pelo Banco Central
junto ao mercado financeiro, no final de novembro, aumentou
1,54 p.p., para 7,26% a.a., no trimestre. Tendo como cenario
base a meta atual de 14,25% a.a. para a taxa Selic, projeta-se
taxa de juros real de 6,5% a.a. para os proximos doze meses
(8,2% a.a. em agosto).

Mercado de capitais

O indice da Bolsa de Valores de Sio Paulo (Ibovespa) recuou
3,2% no trimestre encerrado em novembro, registrando 45.120
pontos ao final do periodo. O volume médio diario negociado
aumentou de R$6,3 bilhdes para R$6,9 bilhdes, no trimestre.
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Grafico 3.11 — Ibovespa
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Grafico 3.13 — Emissoées primarias no mercado de
capitais
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Tabela 3.4 — Necessidades de financiamento do setor
publico — Resultado primario
Acumulado em 12 meses

Debéntures

Segmento 2013 2014 Out 2015
R$ % R$ % R$ %
bilhdes PIB bilhdes PIB bilhdes PIB
Governo Central -75,3 -15 205 04 399 0,7
Governos regionais -16,3 -0,3 78 01 -4,0 -0,1
Empresas estatais 0,3 0,0 43 0,1 50 01
Total -91,3 -1,8 325 0,6 40,9 07

A rentabilidade do Ibovespa avaliada em délares,
repercutindo, em parte, a depreciacao de 5,6% da taxa de
cambio, recuou 8,4% no trimestre, ante elevagdes respectivas
de 7,2% ¢ 7,0% nos indices Dow Jones e Nasdagq.

As emissOes de agdes, debéntures, notas promissorias ¢ a
colocacgdo de recebiveis de direitos creditorios, registradas
na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), somaram
R$95,5 bilhdes nos onze primeiros meses de 2015 (R$145,3
bilhdes em igual periodo de 2014). Deste total, R$18,3
bilhdes referem-se a renda variavel e R$77,2 bilhdes a renda
fixa, com destaque para as emissdes de debéntures (R$56,5
bilhdes, sendo R$10 bilhdes por empresas de arrendamento
mercantil).

3.3 — Politica fiscal

O governo, considerando o cenario de menor arrecadacao
e de dificuldade na ampliagdo do contingenciamento de
despesas, encaminhou projeto de lei ao Congresso Nacional
estabelecendo nova meta de resultado primdrio para 2015,
mediante alteragdes na Lei de Diretrizes Or¢camentarias.
A proposta foi aprovada em dezembro e estabelece que a
meta para o Governo Central passa de superavit de R$5,8
bilhoes para deficit de R$51,8 bilhdes, podendo totalizar até
R$119,9 bilhdes se houver frustragdo de receitas previstas
com concessdes e permissdes ou pagamentos de despesas
de equalizagdo de taxas e/ou subsidios acumulados de
exercicios anteriores. Para os governos regionais, permanece
a meta de superavit primario de R$2,9 bilhdes.

Foram anunciadas, em outubro, diversas medidas para
viabilizar o superavit primario do Governo Central em
2016. Destacam-se entre as medidas pendentes de aprovacgao
legislativa, a implementagao do teto remuneratdrio do servigo
publico, a extingao do abono de permanéncia (Proposta de
Emenda Constitucional — PEC 139/2015), o adiamento
do reajuste de servidores publicos, o restabelecimento da
cobranga da Contribui¢ao Provisoria sobre Movimentacao
Financeira — CPMF (PEC 139/2015) e a prorrogagdo da
Desvinculacdo de Receitas da Unido (PEC 87/2015).

O calculo das aposentadorias amparadas pelo Regime Geral
da Previdéncia Social foi alterado, em novembro, pela Lei
n.° 13.183. Esta Lei também estabelece que os servidores
que ingressarem no servico publico sejam automaticamente
inscritos no respectivo plano de previdéncia complementar.
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Grafico 3.14 — Receita bruta do Tesouro Nacional
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Tabela 3.5 — Despesas do Tesouro Nacional
Janeiro-outubro

Discriminagéo 2014 2015

R$ % do R$ % do
milhdes PIB milhdes PIB

Total 524561 11,5 532843 11,1
Pessoal e encargos sociais 175325 3,8 186819 3,9
Custeio e capital 347066 7,6 344067 7,2
FAT 47430 1,0 40190 0,8
Subsidio e subvengdes 7707 0,2 22521 0,5
Loas/RMV 32013 07 35363 0,7
Investimento 68807 1,5 45851 1,0
Outras 191109 4,2 200142 4,2
Transferéncias ao Bacen 2170 0,0 1957 0,0

Fonte: Ministério da Fazenda/STN

Tabela 3.6 — Resultado primario da Previdéncia Social
Janeiro-outubro

R$ bilhdes
Discriminagao 2014 2015 Var. %
Arrecadagao liquida 265,0 275,6 4,0
Beneficios previdenciarios 3155 3497 10,8
Resultado primario -50,6 -74.1 46,5
Arrecadacéo liquida/PI1B 58% 57%
Beneficios/PIB 6,9% 7,3%
Resultado primario/PIB -1,1%  -1,5%

Fonte: Ministério da Fazenda/STN

Grafico 3.15 — Crescimento real (IPCA) das receitas e
despesas do Governo Central
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O Congresso Nacional concluiu, em 17 de dezembro, o
processo de votacao da Lei de Diretrizes Orcamentarias e
da Lei Orgamentaria Anual para o exercicio de 2016. A meta
de superavit primario consolidado foi fixada em R$30,6
bilhdes, dos quais R$24 bilhdes serdo de responsabilidade
do Governo Central e R$6,6 bilhdes de responsabilidade dos
governos regionais. A Lei ndo prevé clausula de abatimento
da meta, mesmo em caso de frustag¢do de receitas.

Necessidades de financiamento do setor
publico

O deficit primario do setor publico totalizou R$20 bilhdes
nos dez primeiros meses de 2015, aumentando 72,6% em
relacdo a igual intervalo de 2014. O Governo Central e as
empresas estatais registraram deficits de R$40,5 bilhoes e
R$3,1 bilhoes, respectivamente, ¢ 0s governos regionais,
superavit de R$17,1 bilhdes. O setor piblico apresentou
deficit primario de R$40,9 bilhoes (0,71% do PIB) no
intervalo de doze meses encerrado em outubro.

A receita bruta do Governo Federal atingiu R$772,5 bilhdes
nos dez primeiros meses de 2015, aumentando 3,0%
em relacdo a igual intervalo de 2014. Destacaram-se os
crescimentos da arrecadagdo do Imposto de Renda Retido
na Fonte sobre rendimentos de capital (27,8%), em funcao
da maior arrecadagao sobre fundos de renda fixa e operacdes
de swap, e do Imposto sobre Operagdes Financeiras — IOF
(18,4%), explicado principalmente pelo aumento da aliquota
incidente sobre crédito a pessoas fisicas. Em sentido
contrario, recuaram as receitas de dividendos (66,0%)
e da cota parte de compensacdes financeiras (29,7%),
essa influenciada pela redug¢do no preco internacional do
petroéleo.

As despesas do Tesouro Nacional somaram R$532,8 bilhdes.
O aumento de 1,6% em relagdo ao total acumulado nos dez
primeiros meses de 2014 refletiu o impacto da elevagao
de 6,6% nos gastos com pessoal e encargos, mitigado pela
retragdo de 0,9% nas despesas com custeio e capital. Nesse
grupo, destacaram-se o aumento de R$14,8 bilhdes nos
pagamentos de subsidios e subvencdes, em especial nos
gastos relativos ao Programa de Sustentagdo do Investimento
(R$7,3 bilhdes) e as redugdes de R$18,7 bilhdes nas
despesas do Programa de Aceleracdo do Crescimento
(PAC) e de R$7,7 bilhdes nas relativas a auxilio a Conta de
Desenvolvimento Energético (CDE).
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Grafico 3.16 — Transferéncias para estados e

municipios
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Gréfico 3.17- Governos regionais: superavit primario
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Tabela 3.7 — Necessidades de financiamento do setor
publico
Discriminacéo 2013 2014 out 2015"
R$ %PB R$ %PB R$ %PIB
bilhdes bilhdes bilhdes
Usos 1575 3,1 3439 6,2 5479 95
Primario 91,3 -1,8 325 06 409 07
Juros 2489 48 3114 56 5069 88
Fontes 157,5 3,1 3439 6,2 5479 95
Financiamento interno 179,1 35 3349 6,1 5630 9,8
Divida mobiliaria 1138 22 4343 7,9 5233 91
Divida bancaria 457 09 -1187 -22 235 04
Outros 196 04 193 03 16,3 0,3
Financiamento externo  -21,6 -0,4 9,0 02 -152 -0,3

1/ Acumulado em 12 meses.

A Previdéncia Social registrou deficit de R$74,1 bilhdes
nos dez primeiros meses de 2015. O aumento de 46,5% em
relacdo a igual periodo de 2014 repercutiu as elevacoes de
4,0% na arrecadacao liquida, influenciada pelo crescimento
da massa salarial, ¢ de 10,8% nos gastos com beneficios
previdenciarios, decorrente de acréscimos de 8,8% no salario
minimo e de 2,8% no niimero de beneficios concedidos.

As receitas e despesas do Governo Central (Tesouro
Nacional, Previdéncia Social e Banco Central) registraram
aumentos respectivos de 2,7% e 5,1% nos dez primeiros
meses do ano, em relagdo ao mesmo periodo de 2014. Em
termos reais, considerado o IPCA como deflator, as receitas
e despesas totais do Governo Central recuaram 5,4% e 3,3%,
respectivamente, no periodo.

O impacto da reducdo no ritmo de atividade sobre a
arrecadacdo segue contribuindo para que as receitas
publicas cresgam em ritmo menor que as despesas, apesar
das elevagdes nas aliquotas de alguns tributos, como
Contribuigao de Interven¢ao no Dominio Econémico (CIDE)
e Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF), e da reversao
de desoneragoes. Vale enfatizar, ainda, os efeitos defasados
de algumas medidas adotadas para contenc¢dao dos gastos,
a exemplo das alteragdes nas regras para concessao de
beneficios trabalhistas e previdenciarios.

As transferéncias para os governos regionais somaram
R$175,4 bilhdes nos dez primeiros meses de 2015. A
elevacdo de 3,4% em relagdo ao mesmo periodo de 2014
repercutiu, principalmente, o crescimento das transferéncias
constitucionais e das relativas a Cide-Combustiveis.

O superavit priméario dos estados e municipios totalizou
R$17,1 bilhdes, ante R$5,3 bilhdes nos dez primeiros meses
de 2014. As arrecadac¢des do Imposto sobre a Circulagdo
de Mercadorias e Servigos (ICMS) e do Imposto sobre a
Propriedade de Veiculos Automotores (IPVA) atingiram
R$296 bilhdes e R$31,7 bilhdes, respectivamente, nos nove
primeiros meses de 2015, aumentando, na ordem, 4,5% e
8,8% em relacdo a igual periodo de 2014.

As empresas estatais registraram deficit primario de R$3,1
bilhdes nos dez primeiros meses do ano, ante R$2,3 bilhdes
em igual periodo de 2014, evolugdo influenciada, em
especial, pelo desempenho na esfera estadual.

Os juros nominais, apropriados por competéncia totalizaram

R$426,2 bilhdes nos dez primeiros de 2015, ante R$230,7
bilhdes em igual periodo de 2014. O aumento repercutiu,
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Grafico 3.19 - Posicéo liquida de financiamento dos em especial, os impactos da elevacdo da taxa Selic e da

titulos publicos federais — Média diaria variagdo do IPCA, indexadores de parcela significativa do
R$ bilhG o . )
120(; . endividamento liquido, e o resultado desfavoravel de R$93,8

bilhGes nas operagdes de swap cambial, que haviam gerado
ganho de R$8,4 bilhdes no mesmo periodo de 2014.

800 A

600 1 O deficit do setor publico — soma do resultado primario e

400 1 ‘ dos juros nominais apropriados — totalizou R$446,2 bilhdes
| |

1000 A

nos dez primeiros meses (R$242,2 bilhdes em igual intervalo
de 2014). Seu financiamento ocorreu mediante expansoes

200 4

0

Jan AbrJulOut dan Abr JulOut dan AbrJul - Out da divida mobiliaria interna e da divida bancaria liquida,
neutralizadas, em parte, pelas redu¢des do financiamento
Grafico 3.20 — Operagées compromissadas do Banco externo liquido e das demais fontes de financiamento interno,
Central — Volume por prazo — Média dos saldos diarios que incluem a base monetaria
R$ bilhdes :
650
600
550
500
450
400 ~
350 Operacoes do Banco Central no mercado
300
250 aberto
200
150
100 ~ . y . . ,
50 As operacdes primdrias do Tesouro Nacional com titulos
0

Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out pﬁbliCOS federais determinaram TeSgateS liQUidOS, com
2014 2015 impacto monetario expansionista, de R$54,1 bilhdes no
= Até 2 semanas mDe 2 semanas a 3 meses m 3 meses ou mais p p k4 ’

trimestre encerrado em outubro, resultado de colocagdes

Grafico 3.21 — Composicao da divida mobiliaria de R$171,1 b11ho§s e resgates de R$225,2 bilhdes. No

federal/ mercado secundario, as operagdes de compras somaram

42) R$2,8 bilhdes, sendo 15,5% com Notas do Tesouro Nacional

— Série B e 84,5% com Notas do Tesouro Nacional — Série

F, e as de trocas totalizaram R$1 bilhdo, todas realizadas
com Notas do Tesouro Nacional — Série B.

30
20

10 O saldo médio diario das operagdes de financiamento e de

go around realizadas pelo Banco Central totalizou R$980,9

Over/Selic Prefixado indices de  Gambio TR Mercado bilhdes em outubro, aumentando 10,3% em relagdo a média

" Daz 2013 o ots vouaos C de julho. Esse desempenho refletiu elevagdes nas operagdes

1/ Ngo inclui swap. de curtissimo prazo, de R$115,8 bilhdes para R$231,1
Grafico 3.22 — Perfil de vencimentos da Divida bilhdes, e de prazos de trés a sete meses, de R$238,7 bilhoes
Mobiliaria para R$263,2 bilhdes; e redugido, de R$535,2 bilhdes para

(y . ~ A

° R$486,6 bilhdes, nas de prazos de duas semanas a trés meses.
100 1
90 A
80 A
70 1 PR <

60 '---—----5"--~'-~-‘ s = ags s =

50 | Divida mobiliaria federal
40 4
30 A

20 W A divida mobiliaria federal interna, avaliada pela posi¢ao de
carteira, totalizou R$2.504,1 bilhdes em outubro (43,4% do

10 ~ = ~— -

00

Jan Abr JulOut Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out PIB), permanecendo estavel em relagdo a julho e crescendo
A6 18N — — — Entre 16 2anos = = =« Admade2anes  J,970 em doze meses. A evolugdo trimestral repercutiu

resgates liquidos realizados no mercado primario (R$48,7
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Tabela 3.8 — Evolucao da divida liquida
Fatores condicionantes

Discriminagéo 2013 2014 Out 2015
R$ % R$ % R$ %
milhdes PIB  milhdes PIB  milhées PIB
Divida liquida
total — Saldo 1626335 31,5 1883147 34,1 1972514 34,6
Fluxos acumulados no ano
Variagdo DLSP 76252 -14 256812 26 89367 0,1
Fatores 76252 15 256812 4,7 89367 15
NFSP 157550 3.1 343916 6,2 446156 7,7
Primario -91306 -1,8 32536 0,6 19953 0,3
Juros 248856 4,8 311380 56 426203 7.4
Ajuste cambial -95923 -1,9 -96 075 -1,7 -371744 -64
Divida interna® 4643 -0,1 2835 -01 -16004 -0,3
Divida externa -91280 -1,8 -93239 -1,7 -355740 -6,2
Outros? 17600 0,3 12481 02 12847 0,2
Reconhecimento
de dividas -2427 0,0 -3511 -0,1 2107 0,0
Privatizacdes -547 0,0 0 00 0 0,0
Efeito crescimento
PIB -2,8 21 -1,5

1/ Divida mobiliaria interna indexada ao doélar.

2/ Paridade da cesta de moedas que compdem a divida externa liquida.

Gréfico 3.23 — DLSP — Participagao percentual por
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e elevagdo decorrente da depreciacao cambial de 13,7% no
periodo (R$2,2 bilhdes).

As participagoes, no total da divida mobiliaria federal, dos
titulos indexados a taxa Selic e das operagdes do mercado
aberto registraram acréscimos respectivos de 1,4 p.p. e 1,2
p.p. em outubro, em relaco a julho, e as dos titulos prefixados
e indexados a indices de pregos, recuos de 2,6 p.p. ¢ 0,1 p.p.

O cronograma de amortizacao da divida mobiliaria federal
interna em mercado, exceto operagdes de financiamento,
registrou a seguinte estrutura de vencimentos em outubro:
0,01% do total em 2015; 18,49% em 2016; ¢ 81,50% a
partir de janeiro de 2017. Os titulos vincendos em doze
meses representaram 18,5% do total da divida mobilidria em
mercado (19,8% em julho) e o prazo médio de vencimento
da divida atingiu 55,7 meses (53,9 meses em julho).

O estoque liquido das operagdes de swap cambial somou
R$402,3 bilhdes em outubro. O resultado obtido no trimestre
(diferenca entre a rentabilidade do DI e a variagdo cambial
mais cupom) foi desfavoravel ao Banco Central em R$36,8
bilhdes, no conceito caixa.

Divida liquida do setor publico

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu
R$1.972,5 bilhdes em outubro (34,2% do PIB). A elevagdo
de 0,1 p.p. do PIB em relagdo a dezembro de 2014 refletiu
os impactos da apropriacdo de juros nominais (7,4 p.p.),
do deficit primario (0,3 p.p.), da depreciagdo cambial de
45,3% acumulada no ano (-6,4 p.p.), do ajuste de paridade
da divida externa liquida (0,2 p.p.) e do crescimento do PIB
nominal (-1,5 p.p.).

As maiores alteragdes observadas na composi¢do da DLSP
nos dez primeiros meses de 2015 ocorreram na parcela
vinculada a taxa Selic (16 p.p.) e na parcela credora
vinculada ao cambio (-17 p.p.). A taxa de juros implicita da
DLSP, acumulada em doze meses, atingiu 30,6% em outubro
(19,3% em dezembro de 2014).

A Divida Bruta do Governo Geral (Governo Federal, INSS,
governos estaduais e governos municipais) atingiu R$3.813,9
bilhdes (66,1% do PIB) em outubro de 2015. O aumento de
7,2 p.p. do PIB em relacdo a dezembro de 2014 repercutiu
os impactos de emissdes liquidas de divida (1,9 p.p.), da
incorporacdo de juros nominais (6,3 p.p.), da depreciacdo
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cambial acumulada no ano (1,5 p.p.), do crescimento do
PIB nominal (-2,5 p.p.) e do ajuste de paridade da cesta de
moedas da divida externa bruta (-0,1 p.p.).

3.4 — Conclusao

As operagdes de crédito mantiveram tendéncia de
desaceleracdo no trimestre encerrado em outubro. Esse
comportamento repercutiu elevagoes das taxas de juros e o
cendrio de retragdo da atividade econdmica ¢ deterioracdo
tanto dos indicadores de confianca quanto de emprego e
renda. A perda de dinamismo no mercado de crédito foi
mitigada parcialmente pelo desempenho das carteiras
com recursos direcionados, em particular nas modalidades
financiamentos imobilidrios e rurais.

O deficit primario projetado para o setor publico em 2015
repercute, em especial, os impactos da desaceleracdo da
atividade econdmica sobre o nivel das receitas ptblicas. Esse
cenario — agravado pelo aumento recorrente de eventos ndo
econdmicos e pelas perspectivas de pagamentos de despesas
acumuladas de exercicios anteriores, sobretudo as vinculadas
a programas de equaliza¢do de taxas e subsidios -, tende a
ser atenuado, no médio prazo, pelos impactos das medidas
de ajuste fiscal adotadas recentemente.
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O processo de recuperagdo da economia global manteve-
se heterogéneo no terceiro trimestre do ano. A atividade
econdmica seguiu em expansdo, embora com menor
dinamismo, nos EUA, Reino Unido e na Area do Euro,
contrastando com a volatilidade observada no Japao. O ritmo
de expansdo econdmica da China mostrou acomodacao,
mas em patamar significativamente superior a media da
economia mundial, e o crescimento da maior parte das
demais economias emergentes manteve-se em patamar
inferior ao esperado.

O recente arrefecimento da percepcao de risco nos mercados
financeiros internacionais e dados surpreendentemente
positivos do mercado de trabalho nos EUA ampliaram as
expectativas de que o inicio do processo de normalizagdo da
politica monetaria (/iffoff) naquele pais ocorresse ainda em
2016, hipotese ratificada em reunido realizada pelo Federal
Reserve (Fed) em 16 de dezembro. Nesse contexto, aumenta
a divergéncia da postura da politica monetaria entre as
grandes economias globais, tendo em vista as perspectivas
de aumento do carater acomodaticio da politica monetaria
na Area do Euro, Japdo e China.

4.1 Atividade econOmica

A taxa de crescimento trimestral anualizada do PIB dos
EUA atingiu 2,1% no terceiro trimestre de 2015 (3,9% no
segundo), com destaque para as contribuigdes do consumo
das familias (2,1 p.p.) e da formagao bruta de capital fixo
(0,5 p.p.), que aumentaram 3,0% e 3,4%, respectivamente,
no periodo. O impacto do setor externo totalizou -0,2 p.p.,
reflexo de aumentos de 0,9% das exportacdes e de 2,1%
das importagdes.

A produgao industrial recuou 0,4% em outubro, em relagao
ao més anterior, periodo em que as encomendas de bens
de capital elevaram-se 11,7%. Considerados intervalos
de doze meses, o indicador aumentou 0,3% em relagdo a
outubro de 2014, com destaque para a expansao de 1,9% do
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Tabela 4.1 — Maiores economias

Componentes do PIB"

Variacdo % anualizada

Discriminagéo 2014 2015
| Il 11l I\ | Il 11
PIB
Estados Unidos 09 46 43 21 06 39 21
Area do Euro 09 02 12 15 22 16 12
Reino Unido 25 38 26 30 15 26 19
Japdo 50 -72 -28 18 44 -05 1,0
China 66 74 78 70 53 74 74
Consumo das familias
Estados Unidos 1,3 38 35 43 1,8 36 3,0
Area do Euro 0,1 07 1,7 21 1,8 13 17
Reino Unido 25 29 28 23 31 37 30
Japéo 96 -178 00 14 1,2 22 15
Formacéo Bruta de Capital Fixo das empresas
Estados Unidos 83 44 90 07 16 41 24
Area do Euro? 17 21 16 24 62 03 -00
Reino Unido? 90 56 56 -21 63 42 54
Japao 19,0 154 -1,7 09 114 -49 23
Investimento residencial
Estados Unidos -28 104 34 100 101 93 73
Area do Euro® 38 91 nd nd nd nd nd
Reino Unido 454 -27 00 -29 2,6 -13,2 14,0
Japao 8,8 -359 -248 -2,7 8,1 104 81
Exportagdes de bens e servigos
Estados Unidos 67 98 18 54 60 51 09
Area do Euro 31 41 66 48 54 65 08
Reino Unido 6,7 100 -60 162 -47 78 3,6
Japao 255 15 65 12,0 8,0 -16,1 11,1
Importagdes de bens e servigos
Estados Unidos 28 96 -08 10,3 71 30 21
Area do Euro 48 45 60 48 77 35 37
Reino Unido 35 69 31 115 25 -10,4 23,8
Japao 26,3 -16,2 44 32 71 102 71
Gastos do Governo
Estados Unidos 00 12 18 -14 -01 26 17
Area do Euro‘u 09 09 1,3 0,9 2,1 1,1 2,4
Reino Unido” 01 57 18 -14 44 16 53
Japao -1,8 27 25 04 -07 35 -03
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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setor manufatureiro, favorecida pelo crescimento de 10,9%
da industria de veiculos. O PMI do setor manufatureiro
atingiu 48,6 pontos em novembro (50,1 pontos em outubro),
situando-se em patamar indicativo de contracdo da atividade
apds 35 meses.

A economia dos EUA gerou 654 mil de postos de trabalho
no trimestre encerrado em novembro (894 mil no finalizado
em novembro de 2014), més em que a taxa de desemprego
manteve-se em 5,0%, menor patamar desde fevereiro de
2008. O indice de confianga do consumidor, medido pelo
Conference Board, recuou pelo segundo més consecutivo,
para 90,4 pontos, menor patamar do ano.

As variagdes anualizadas dos gastos pessoais com consumo
e da renda pessoal disponivel real atingiram 3,0% e 3,9%,
respectivamente, no trimestre encerrado em setembro,
periodo em que a taxa de poupanga das familias aumentou
para 5,2%.

Na Area do Euro, a variagio anualizada do PIB atingiu 1,2%
no terceiro trimestre de 2015 (1,6% no segundo), destacando-
se as expansoes registradas na Espanha (3,2%), Franca (1,4%),
Alemanha (1,3%) e Italia (0,8%). Repercutindo a recuperagio
da economia do bloco, a taxa de desemprego atingiu 10,7%
em outubro, menor patamar desde janeiro de 2012, e o PMI
composto de novembro situou-se em 54,2 pontos.

A variagdo anualizada do PIB do Reino Unido atingiu 1,9%
no terceiro trimestre de 2015 (2,6% no segundo), destacando-
se, no ambito da oferta, as expansdes de 0,8% da industria e
de 3,0% do setor de servigos. A taxa de desemprego situou-
se em 5,3% no trimestre encerrado em setembro (6,0% no
terminado em setembro de 2014) e o PMI da manufatura
recuou para 52,7 pontos, em novembro.

No Japdo, o PIB trimestral anualizado cresceu 1,0%
no terceiro trimestre de 2015 (variagdo de -0,5% no
segundo). Destacaram-se, no ambito da demanda interna,
as contribuigdes positivas da formacao bruta de capital fixo
(1,0 p.p.) e do consumo das familias (0,9 p.p.). O impacto
do setor externo totalizou 0,5 p.p., ressaltando-se que as
importagdes e as exportacdes registraram taxas de expansao
anualizadas de 7,0% e 11,1%, respectivamente. Em outubro,
na margem, a producdo industrial e as vendas no varejo
aumentaram, na ordem, 1,4% ¢ 1,2%, evolugdo consistente
com a elevacdo de 1,1 ponto, para 52,3 pontos, registrada
pelo PMI composto.
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Grafico 4.2 — Evolugiao das taxas de desemprego
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Grafico 4.3 — Inflagdao ao consumidor
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Grafico 4.4 — Precos de energia
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Grafico 4.5 — Taxas de juros oficiais
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Desde abril de 2013, o BoJ adota meta de agregado monetario.

Na China, a variacdao anualizada do PIB atingiu 7,4% no
terceiro trimestre de 2015, mesma variagdo observada no
segundo trimestre. Considerando variagdes interanuais, o
PIB cresceu 6,9% e 7,0%, respectivamente, nos mesmos
periodos. Em novembro, evidenciando a continuidade do
processo de acomodacdo da economia local, as taxas de
crescimento interanual dos investimentos em ativos fixos,
das vendas no varejo e da producdo industrial situaram-se,
na ordem, em 10,2%, 11,2% ¢ 6,2% (15,8%, 19,5% ¢ 7,2%,
respectivamente, em novembro de 2014) e o superavit da
balanga comercial somou US$54,1 bilhdes, em cenario de
reducdo de 8,7% das importagdes. Em novembro, o PMI
Cuaixin do setor industrial atingiu 48,6 pontos, situando-se
pelo nono més consecutivo em patamar inferior a 50 pontos.

4.2 Politica monetaria e inflacao

A inflagdo anual ao consumidor nos EUA, medida pelo [PC,
atingiu 0,5% em novembro (0,2% em outubro). Os pregos
da energia variaram -14,7% e os dos alimentos, 1,3%,
contribuindo para que a variacdo anualizada do nucleo do
IPC, que exclui energia e alimentos, totalizasse 2,0% no
periodo.

O Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC) do Fed
manteve, na reunido de outubro, o intervalo da meta para a
taxa dos Fed funds entre 0% a.a. e 0,25% a.a. Na reunido
de dezembro, o Comité decidiu, por unanimidade, elevar o
intervalo da meta para a taxa do Fed funds para entre 0,25%
a.a. ¢ 0,50% a.a. Segundo o Comité, as proximas decisdes
de politica monetaria seguirdo dependendo do progresso,
tanto realizado quanto esperado, em dire¢do aos objetivos
de maximo emprego e inflacdo de 2,0% a.a., e deverdo
incorporar apenas aumentos graduais na taxa de juros.

Na Area do Euro, a variaco anual do Indice de Precos ao
Consumidor Harmonizado (IPCH) atingiu 0,2% em outubro
(0,1% em setembro). Os precos da energia variaram -7,3%
e os dos alimentos, bebidas alcoolicas e fumo, 1,5%. A
variagdo anual do nucleo do IPCH — que exclui energia,
alimentos, bebidas alcoolicas e fumo — situou-se em 0,9%
no periodo.

O Conselho de Governadores do Banco Central Europeu
(BCE) manteve as taxas das principais operagdes de
refinanciamento (main refinancing operations) e de
empréstimo (marginal lending facility) nas minimas
historicas respectivas de 0,05% a.a. e 0,30% a.a., e reduziu,
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Grafico 4.6 — Nucleo da inflagdo ao consumidor
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Grafico 4.7 — Pregos dos alimentos"
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de -0,20% para -0,30% a.a., a taxa de deposito (deposit
facility). No que se refere as medidas de politica monetaria
ndo convencionais, o Conselho reafirmou que as compras
mensais de ativos de €60 bilhdes devem prosseguir até o final
de margo de 2017 ou, se necessario, até que a trajetoria da
inflagdo se mostre consistente com meta de inflagao abaixo,
porém proxima, de 2,0% a.a. no médio prazo.

No Reino Unido, a variagdo anual do IPC atingiu 0,1%
em novembro (-0,1% em outubro). Os precos da energia
recuaram 8,0% e os dos alimentos, 2,7%. A varia¢do anual
do nucleo do IPC, que exclui energia, alimentos, bebidas
alcoolicas e fumo, atingiu 1,2% em novembro.

O Comité de Politica Monetaria do Banco da Inglaterra
(BoE) manteve, na reunido de dezembro, 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 bilhoes.

No Japao, a variac¢ao anual do IPC atingiu 0,3% em outubro
(variacdo nula em setembro), com os precos dos alimentos
variando 3,4% e os de energia -11,8%. A variagdo anual do
nucleo do IPC, que exclui alimentos in natura, atingiu -0,1%
em outubro, mesmo patamar de agosto e setembro.

Na reunido de novembro, o Comité de Politica Monetaria
do Banco do Japao (BoJ) manteve, no ambito do programa
de relaxamento monetario quantitativo e qualitativo,
as diretrizes para as operagdes do mercado monetario
que preveem expansdao anual, tanto da base monetaria
quanto do saldo dos bonus do governo japonés (JGB) em
carteira, em aproximadamente ¥80 trilhdes; e extensao 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) com o objetivo de
aumentar seus saldos em cerca de ¥3 trilhdes e ¥90 bilhdes,
respectivamente, por ano. Os saldos de commercial papers
e bonus corporativos serdo mantidos, na ordem, em torno
de ¥2,2 trilhoes e ¥3,2 trilhdes.

Na China, a inflagdo anual ao consumidor atingiu 1,5% em
novembro (1,3% em outubro). Os precos dos alimentos
variaram 2,3% e os da energia, -1,9%. Em outubro, o Banco
do Povo da China (BPC) anunciou novos cortes na taxa
de juro de referéncia de empréstimo de um ano ¢ na taxa
de deposito a prazo de um ano, ambas, em 0,25 p.p., para
4,35% e 1,5%, respectivamente. Adicionalmente, as taxas de
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Grafico 4.8 — Retorno anual sobre titulos
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Grafico 4.9 — Emerging Markets Bond Index Plus
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Grafico 4.10 — Bolsas de valores: EUA, Europa e Japao
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recolhimento compulsério sobre os depdsitos de pequenas
e de grandes instituigdes financeiras foram reduzidas em
0,5 p.p., para 15,5% e 17,5%, respectivamente'. Ainda
em outubro, o BPC estendeu a eliminacdo do teto as taxas
de juros de deposito, anteriormente validas apenas para
depositos de longo prazo, para todos os depdsitos junto a
bancos comerciais e cooperativas rurais.

4.3 Mercados financeiros
internacionais

A ratificacdo de politicas expansionistas na China e as
expectativas de sua ampliagdo na Area do Euro e no Japio
favoreceram a reducdo da percepcao de risco nos mercados
financeiros internacionais observada no trimestre encerrado
em novembro. Ressalte-se que, a partir de meados de
outubro, a maior consisténcia dos fundamentos da economia
dos EUA resultou em sinaliza¢des do Fed quanto ao inicio
iminente do /iffoff, implicando nova valorizagdo do dolar
e ampliacdo do spread entre os rendimentos dos papéis de
longo prazo dos EUA e das economias europeias.

Os retornos anuais dos titulos de dez anos emitidos por
economias maduras apresentaram comportamento volatil
e heterogéneo no trimestre encerrado em novembro. Nesse
contexto, apds recuar para 1,97% em meados de outubro, o
rendimento anual dos titulos soberanos de dez anos dos EUA,
sob a perspectiva de iminente /iftoff pelo Fed, atingiu 2,21%
ao final do periodo, mantendo-se estavel no trimestre. As
sinalizagdes do BCE de provavel aprofundamento da politica
de afrouxamento monetario favoreceram os recuos anuais
de papéis similares do Reino Unido (14 p.b.), Alemanha
(33 p.b.), Espanha (59 p.b.) e Italia (60 p.b.), que atingiram
1,83%, 0,47%, 1,52% e 1,17%, respectivamente, ao final
de novembro. Os rendimentos de titulos similares do Japao
recuaram 7 p.b., para 0,31%, no periodo.

O indicador de risco soberano Emerging Markets Bond Index
Plus (Embi+) recuou 21 p.b., para 390 p.b., no trimestre
encerrado em novembro. Destacaram-se as redugdes nos
indicadores do México (6 p.b.), da Turquia (7 p.b.) e Ruissia
(67 p.b.) para, respectivamente, 218 p.b., 288 p.b. e 232
p.b. No mesmo periodo, os indicadores da Africa do Sul
e da Indonésia aumentaram, na ordem, 3 p.b. e 2 p.b.,para
257 p.b. € 287 p.b., respectivamente. O indicador do Brasil
aumentou 92 p.b., para 432 p.b., no trimestre.

1/ Destaque-se que houve redugao adicional de 0,5 p.p. da taxa de recolhimento compulsorio no caso de instituigdes que cumpram requisitos especificos em

matéria de crédito rural e de crédito a micro e pequenas empresas.
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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 4.13 — Cotagoes do délar
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Grafico 4.14 — Moedas de economias emergentes
versus délar dos EUA
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Influenciados pela ratificacdo das politicas expansionistas
na Area do Euro, China e Japao, os indicadores das bolsas
de valores das principais economias maduras registraram
recuperagdo no trimestre encerrado em novembro. Nesse
cenario, destacaram-se as eleva¢des nos indices DAX, da
Alemanha (10,9%); S&P500, dos EUA (5,5%); Nikkey, do
Japao (4,5%); FTSE 100, do Reino Unido (1,7%); FTSE
MIB, da Italia (3,5%).

O Chicago Board Options Exchange Volatility Index (VIX)
recuou 43,3% no mesmo periodo, situando-se em 16,1
pontos ao final do periodo. O indicador registrou média
de 19,2 pontos no trimestre, ante 16,0 pontos no trimestre
finalizado em agosto.

Nesse cenario de menor aversdo ao risco, os indices de
bolsas de valores de importantes economias emergentes
apresentaram recuperag¢do no trimestre finalizado em
novembro, com destaque para as variagdes no Shangai
Composite, da China (7,5%), e no FTSE/JSE ALL, da Africa
do Sul (3,3%). O IDX Composite, da Indonésia, recuou 1,4%
no trimestre.

No mesmo periodo, o dolar dos EUA apreciou em relago ao
euro (6,1%), ao iene (1,6%), e a libra esterlina (1,9%), ¢ o
Dollar Index Major® variou 4,5%. Essa trajetoria repercutiu
tanto a perspectiva de ampliagdo da divergéncia entre as
posturas de politica monetaria do Fed e do BCE/BoJ, quanto
o maior dinamismo da economia dos EUA em relacdo as
dos principais paises da Area do Euro e emergentes. Nesse
contexto, o dolar dos EUA também apreciou em relacao
ao rand sul-africano (8,8%), ao real brasileiro (6,8%) e ao
rublo russo (3,4%).

4.4 Commodities

O indice de Commodities — Brasil (IC-Br), calculado pelo
Banco Central, variou 5,48% em novembro, em relacao a
agosto, resultado de aumentos respectivos de 6,49%, 0,08%
e 5,18% nos segmentos de commodities agropecuarias,
metalicas e energéticas. Medido em dolares, o IC-Br recuou
1,96% no periodo®. Consideradas médias trimestrais em
reais, o IC-Br aumentou 13,13% em relag¢do ao trimestre
encerrado em agosto.

2/ fndice cambial calculado pela Intercontinental Exchange (ICE), expressa o dolar dos EUA em relagio a uma cesta de seis moedas: euro, iene, libra esterlina,

dolar canadense, franco suico e coroa sueca.

3/ O indicador considera médias mensais de observagdes diarias. Portanto, a redugdo de 1,96% mencionada ¢ impactada pelas taxas diarias de cambio de

agosto e de novembro 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: agucar, café e algodao
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A média mensal do indice S&P e Goldman Sachs Spot
decresceu 4,14% em novembro, em relagdo a agosto,
resultado das variagdes respectivas de 1,25%, -7,03% e
-4,32% nos segmentos de commodities agropecudrias,
metalicas e energéticas.

O aumento registrado no segmento de commodities
agropecuarias refletiu, em especial, a variagdo de 39,47%
na cotacao do agucar, que repercutiu o impacto de condi¢des
meteorologicas adversas sobre as safras do Brasil, India e
Tailandia, e a elevagdo do consumo de etanol hidratado no
Brasil. As cotagdes médias do trigo, milho e soja recuaram
0,73%, 1,25% e 5,41%, respectivamente, no trimestre,
evolugdo consistente com as safras favoraveis registradas
nos EUA e com as perspectivas positivas para as safras na
América Latina, em ambiente de amplos estoques. A cotacao
do algodao recuou 2,68% e a do café, 7,37%.

No ambito das commodities metalicas, as cotagdes médias
do aluminio, cobre, chumbo, niquel e zinco recuaram,
na ordem, 6,08%, 6,39%, 5,10%, 10,82% ¢ 11,80%, no
trimestre encerrado em novembro. Esse desempenho seguiu
refletindo a melhora das condigdes de oferta desses produtos
e as incertezas quanto a evolucdo da demanda chinesa e
quanto ao desempenho da atividade econdmica mundial.

A cotacdo média do minério de ferro de teor 65% no
mercado a vista chinés recuou 21,88%, para US$50, no
trimestre encerrado em novembro, de acordo com o Shangai
Steelhome Information. Esse novo recuo de preco repercutiu
o continuo aumento da oferta de baixo custo (em especial,
na Australia e no Brasil) e o menor dinamismo do consumo
mundial de ago, em especial, na China.

As cotagdes médias do barril de petréleo dos tipos Brent
e WTTI atingiram, na ordem, US$44,42 ¢ US$42,70 em
novembro, recuando 5,47% e 0,37%, respectivamente, em
relacdo a agosto. Essa trajetoria refletiu o cenario de ampla
oferta, com elevados estoque nos EUA, e de desaceleracdo
economica global, especialmente das economias emergentes.

4.5 Conclusao

Os renovados sinais de dinamismo na economia dos EUA,
observados durante o terceiro trimestre de 2015, reforgaram
a avaliag@o do carater transitorio do desempenho negativo
daquela economia no inicio do ano. Paralelamente, o
continuo arrefecimento da atividade na China e incertezas
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Grafico 4.19 — Petroleo — Mercado a vista
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quanto ao vigor e sustentabilidade do crescimento na Europa
sugerem o aumento do assincronismo entre a atuagao dos
bancos centrais dessas economias ¢ a do Fed. A despeito
dessa heterogeneidade, a atividade economica global mostra
perspectivas de moderacao nos proximos meses.
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Tabela 5.1 — Movimento de cambio

USS$ bilhdes
Discriminagao 2014 2015

Nov Jan- Ano Nov Jan-

nov nov
Comercial -1,4 3,6 4.1 1,2 18,4
Exportagéo 14,7 204,7 2223 11,8 162,9
Importagao 16,0 201,0 218,1 10,6 144,6
Financeiro” 2,1 1,1 -134 27 68
Compras 352 467,9 5132 37,9 4732
Vendas 37,3 466,7 526,6 35,2 480,0
Saldo -3,5 4,8 -9,3 39 116

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

Os resultados do setor externo seguem repercutindo os
impactos do processo de ajuste macroecondmico em curso,
com reflexos sobre as trajetorias da taxa de cambio ¢ a
atividade econdmica. Nesse sentido, o recuo relevante no
deficit em transagOes correntes nos onze primeiros meses
do ano, em relagdo a igual periodo de 2014, evidenciou
a reversdo de resultados negativos na balanga comercial,
além de reducdes nas despesas liquidas de servigos e nas
remessas liquidas de lucros e dividendos. Os investimentos
diretos no pais e os passivos de investimentos em carteira
permaneceram em patamar adequado ao financiamento das
transagdes correntes.

5.1 Movimento de cambio

O superavit do mercado de cambio contratado somou
US$11,6 bilhdes nos onze primeiros meses de 2015 (US$4,8
bilhdes em igual periodo de 2014). Houve superavit de
US$18.,4 bilhdes no segmento comercial, com recuos de
20,4% nas contratagdes de exportacdes e de 28,1% nas
de importagdes; e deficit de US$6,8 bilhdes no segmento
financeiro, reflexo de expansdes de 1,1% nas compras e de
2,8% nas vendas de moeda estrangeira.

A atuacao do Banco Central no mercado de cambio, por
intermédio de linhas com compromisso de recompra,
resultou em vendas liquidas de US$1,5 bilhdo nos onze
primeiros meses de 2015, incluidas operagdes de retorno
de moeda estrangeira concedidas em 2014. Ao final de
novembro de 2015, o estoque de linhas com recompra atingiu
US$12 bilhdes. A posigdo vendida dos bancos em moeda
estrangeira no mercado a vista, que reflete operacdes com
clientes e com o Banco Central, passou de US$28,3 bilhoes,
ao final de 2014, para US$18,3 bilhdes, em novembro de
2015.

Dezembro 2015 | Banco Central do Brasil | Relatério de Inflagao | 49



Tabela 5.2 — Balanga comercial - FOB

Janeiro-novembro

US$ milhdes
Discriminacao 2014 2015 Var. %
Exportagéo 207610 174 351 -16,0
Importagao 211952 160918 -241
Saldo -4 342 13433 -409,4
Corrente de comércio 419562 335269 -20,1

Fonte: MDIC/Secex

Tabela 5.3 — Exportagao por fator agregado — FOB
Média diaria — Janeiro-novembro

US$ milhdes

Discriminagao 2014 2015 Var. %
Total 898,7 764,7 -14,9
Basicos 441,2 354,0 -19,8
Industrializados 432,4 391,6 -9,4
Semimanufaturados 114,9 105,2 -8,4
Manufaturados 317,4 286,4 -9,8
Operagdes especiais 25,2 19,0 -24.4

Fonte: MDIC/Secex

Grafico 5.1 — Exportacdes por grupo de produtos
Janeiro-novembro — 2015/2014" — %
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Fonte: MDIC/Secex

1/ Variagéo do valor sobre igual periodo do ano anterior.

Tabela 5.4 — Importagao por categoria de uso final - FOB

Média diaria — Janeiro-novembro

US$ milhdes

Discriminagao 2014 2015 Var. %
Total 917,5 705,8 -23,1
Bens de capital 191,2 154,0 -19,4
Matérias-primas 414,6 334,5 -19,3
Bens de consumo 155,7 127,7 -18,0
Duraveis 81,7 62,1 -24,0
Automéveis de passageiros 30,7 20,9 -31,9
Né&o duraveis 74,0 65,6 -11,3
Combustiveis e lubrificantes 156,1 89,6 -42,6
Petroleo 61,8 29,9 -51,7
Demais 94,3 59,7 -36,7

Fonte: MDIC/Secex

5.2 Comércio de bens

A balanga comercial registrou superavit de US$13,4 bilhdes
nos onze primeiros meses de 2015, ante deficit de US$4,3
bilhdes em igual periodo de 2014". Essa reversao repercutiu
retragdes de 16,0% nas exportagdes e de 24,1% nas
importacdes, que totalizaram, na ordem, US$174,3 bilhdes
e US$160,9 bilhdes. A corrente de comércio recuou 20,1%,
para US$335,3 bilhdes, no periodo.

As exportacdes médias didrias recuaram 14,9% na mesma
base de comparac¢ao, destacando-se a redugdo de 19,8% nas
de produtos basicos (minério de ferro, -45,6%; petroleo,
-25,9%; e soja; -9,6%). Os embarques de manufaturados
diminuiram 9,8% (6leos combustiveis, -62,1%; plataformas
para extracdo de petrdleo, -42,5%; motor para veiculos e
partes, -10,4%) e os de semimanufaturados, 8,4% (couros
e peles, -22,1%; agticar em bruto, -21,5%; ferro-ligas,
-16,1%). As vendas nessas categorias de fator agregado
corresponderam, na ordem, a 46,3%, 37,5% ¢ 13,8% das
exportagdes totais no periodo.

A média diaria das importagdes recuou 23,1% nos onze
primeiros meses de 2015, em relagdo a igual intervalo
de 2014. A evolugao repercutiu retragdes nas aquisi¢oes
em todas as categorias: combustiveis e lubrificantes,
42,6%; bens de consumo duraveis, 24,0% (automoéveis de
passageiros, -31,9%; maquinas e aparelhos de uso doméstico,
-24,3%); bens de capital, 19,4% (maquinas e aparelhos de
escritorio, -21,1%; maquinaria industrial, -19,6%); matérias-
primas, 19,3% (partes e pecas, -23,4%; produtos minerais,
-22,9%); e bens de consumo nao duraveis, 11,3% (produtos
alimenticios, -15,1%; produtos farmacéuticos, -8,5%). As
aquisicoes dessas categorias representaram, na ordem,
12,7%, 8,8%, 47,4%, 21,8% e 9,3% do total.

A média diaria da corrente de comércio do pais com os
principais paises e blocos econdmicos diminuiu 19,0%
nos onze primeiros meses de 2015, em relagdo a igual
intervalo de 2014. Destacaram-se as reducdes nas transagoes
comerciais com a Africa, 35,3%; Europa Oriental, 32,1%;
Unido Europeia, 19,8%; Mercosul, 19,6%; EUA, 16,9%;
Oriente Médio, 17,0%; China, 13,3%.

1/ Desde abril de 2015, o Banco Central passou a divulgar as estatisticas do setor do setor externo conforme a 6* Edigdo do Manual de Balango de

Pagamentos e Posi¢ao Internacional de Investimentos (BPM6). No balango de pagamentos, a conta de bens tem como base os dados do Ministério

do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC), acrescidos de fontes complementares. O objetivo ¢ respeitar a definigdo do BPM6,

pela qual ocorrem exportagdes e importagdes quando ha mudanca de propriedade de bens, entre residente e ndo residente. Todavia, este topico do

Relatorio de inflagdo, compreende apenas as estatisticas de comércio exterior divulgada pelo MDIC. Maiores informagdes acerca das mudangas

metodologicas introduzidas pelo BPM6 estdo disponiveis no sitio do Banco Central em http://www.bcb.gov.br/ftp/infecon/nm2bpm6p.pdf
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Grafico 5.2 — Importacao de matérias-primas x
producao industrial — Média mével de 3 meses
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Fontes: Funcex e IBGE

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 grupo de produtos
Janeiro-novembro — 2015/2014" — %
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Fonte: MDIC/Secex
1/ Variagéo do valor sobre igual periodo do ano anterior.

A Asia manteve-se como principal destino das exportagdes
brasileiras (33,3% do total), seguindo-se América Latina e
Caribe (20,6%), Unido Europeia (17,9%) e EUA (12,6%).
Essas participagdes variaram 0,4 p.p., 0,3 p.p., -0,9 p.p. ¢
0,7 p.p., respectivamente, em relagdo ao mesmo intervalo de
2014. A China foi o principal pais de destino das exportagdes
brasileiras no periodo (19,2% do total, ante 18,6% nos onze
primeiros meses de 2014).

As importagdes realizadas pelo Brasil nos onze primeiros
meses de 2015 foram provenientes, em especial, da Asia
(32,9% do total), Unido Europeia (21,1%), América Latina
(15,9%) e EUA (15,5%), Destacaram-se, em relacdo aos
onze primeiros meses de 2014, o aumento de 1,8 p.p. na
participagdo das aquisi¢des de produtos da Asia — mesma
expansao nas originarias da China, que cresceram 11,0% no
periodo — e aretragdo de 47,2% nas importagdes provenientes
da Africa, determinada, em especial, pelo recuo de 53,5%
nas compras de petroleo da Nigéria.

A redugao de 16,0% registrada nas exportagdes, no periodo
janeiro a novembro de 2015, repercutiu variagdes de
-21,4% nos pregos e de 7,2% no quantum, de acordo com a
Fundac¢do Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex).
Houve reducdes nos pregos em todas as categorias de fator
agregado: basicos, 29,9%; semimanufaturados, 15,2%; e
manufaturados, 10,9%. Os volumes exportados de produtos
basicos, semimanufaturados e manufaturados variaram
13,4%, 6,8% ¢ 0,2%, respectivamente, no periodo.

Na mesma base de comparagao, a reducao de 24,1% nas
importacdes decorreu de retragdes de 11,7% nos pregos e
de 14,2% no quantum. Houve recuo nos pregos em todas as
categorias de uso: combustivel e lubrificantes, 38,8%; bens
de consumo ndo duraveis, 10,0%; matérias-primas, 5,1%;
bens de consumo duraveis, 3,8%, e bens de capital, 3,2%. As
categorias mencionadas registraram recuos de 10,0%, 2,8%,
14,8%, 25,1% e 19,0% nos respectivos volumes importados.
Ressalte-se que as redugdes no guantum importado de
matérias-primas e de bens de capital mostram-se consistentes
com a trajetoria dos investimentos no pais.

5.3 Servicos e renda

O deficit em transagdes correntes somou US$56,4 bilhdes
nos onze primeiros meses de 2015 (US$92,5 bilhdes em
igual periodo do ano anterior) e US$68 bilhdes no intervalo
de doze meses encerrado em novembro (3,70 % do PIB).
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Tabela 5.5 — Exportagao e importagao por area
geografica — FOB
Média diaria — Janeiro-novembro

US$ milhdes

Discriminacao Exportagdo Importagao Saldo
2014 2015 Var. 2014 2015 Var. 2014 2015

% %

Total 899 765 -149 918 706 -23,1 -19 59
A Latina e Caribe 183 158 -13,8 150 112 -253 33 45
Mercosul-5" 100 86 -14,3 73 54 -268 26 32
Argentina 57 52 -9,1 56 42 -244 1 10
Demais 42 33 -214 17 11 -346 25 22
Demais 83 72 13,2 77 58 -23,9 6 14
eua? 107 97 96 141 109 -225 -34 -13
UE 169 137 -190 188 149 -205 -19 -13
Europa Oriental 18 12 -37,6 16 12 -25,9 2 A1
Oriente Médio 41 39 -4,0 32 22 -334 9 18
Asia 296 255 -139 286 232 -187 10 22
China 167 147 -12,1 150 128 -14,6 17 19
Outros 129 108 -16,2 136 104 -23,2 -7 4
Africa 38 33 -143 67 35 -472 29 -3
Demais 47 36 -24,2 37 33 -9,2 11 2

Fonte: MDIC/Secex
1/ Inclui Venezuela.
2/ Inclui Porto Rico.

Grafico 5.5 — Exportacdes — Indices de precgos e de
quantum
Janeiro-novembro — 2015/2014 — %
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Fonte: Funcex

As despesas liquidas de servigos atingiram US$34,5
bilhdes. A retragao de 20,3% em relagdo a igual intervalo
de 2014 repercutiu, especialmente, os recuos em viagens
internacionais (36,5%) e transportes (32,1%). Os gastos
de brasileiros em viagens internacionais ¢ de turistas
estrangeiros em viagens ao Brasil somaram, na ordem,
US$16,1 bilhdes e US$5,3 bilhdes, com redugdes respectivas
de 31,2% e 16,7% no periodo. Os gastos com aluguel de
equipamentos recuaram 2,3%, para US$19,4 bilhdes.

As rendas primarias — que compreendem salarios, juros,
lucros e dividendos — somaram US$35,9 bilhdes, reduzindo-
se 20,2% em relagdo aos onze primeiros meses de 2014.
As remessas liquidas com juros mantiveram-se estaveis,
enquanto os pagamentos de juros ao exterior e as receitas
de juros recuaram, na ordem, 2,3% e 12,8%. As receitas
provenientes da remuneragdo das reservas internacionais
recuaram 14,9%. Considerados intervalos de doze meses,
as receitas de juros associadas a remuneragdo das reservas
internacionais atingiram US$2,6 bilhdes em novembro
(US$3 bilhdes em novembro de 2014).

As remessas liquidas de lucros e dividendos totalizaram
US$16,8 bilhdes nos onze primeiros meses do ano. O recuo
de 35,2% em relagdo a igual periodo de 2014 refletiu, em
grande medida, a depreciagdo da taxa de cambio e a retragao
da atividade doméstica. As empresas do setor de servigos
e do setor industrial foram responsaveis, na ordem, pelo
envio de 50,0% e 42,8% das remessas brutas de lucros
e dividendos de Investimentos Diretos no Pais (IDP) no
periodo, destacando-se os segmentos servigos financeiros,
bebidas e comércio.

A renda secundaria liquida totalizou US$2,3 bilhdes nos
onze primeiros meses, decrescendo 1,6% em relacdo
a igual intervalo de 2014. Os ingressos liquidos de
transferéncias pessoais, impulsionados pela depreciagao do
real, aumentaram 76,8% no periodo.

5.4 Conta financeira

As captagdes liquidas superaram as concessdes liquidas
em US$54,3 bilhdes nos onze primeiros meses de 2015
(US$88,2 bilhdes em igual periodo de 2014). As concessdes
liquidas de capital sob a forma de Investimentos Diretos
no Exterior (IDE) atingiram US$10,8 bilhdes (US$26,1
bilhdes nos onze primeiros meses de 2014). As captacdes
liquidas de IDP somaram US$59,9 bilhdes no periodo, dos
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Tabela 5.6 — Transag6es correntes

USS$ bilhdes
Discriminagédo 2014 2015 2016
Nov Jan- Ano Nov Jan- Ano"” Ano"
Nov Nov
Transagdes correntes 9,1 -925 -104,1 -2,9 -56,4 -62,0 -41,0
Balanga comercial 27 -6,6 65 10 11,7 150 30,0
Exportagdes 15,6 206,7 224,1 13,7 173,3 190,0 190,0
Importagées 18,3 213,3 230,6 12,7 161,6 175,0 160,0
Servigos -3,7 -43,3 -481 -2,4 -345 -38,7 -33,4
Transportes -0,7 -8,0 87 -04 -55 -60 -50
Viagens internacionais -1,2 -17,1 -18,7 -0,5 -10,9 -11,7 -9,0
Computagéo, inform.
e telecomunicagdes 01 -20 -22 -01 -1,7 19 -5
Aluguel equipamentos -1,6 -19,8 -226 -1,6 -194 -22,0 -21,0
Demais 00 37 42 01 29 29 31
Renda primaria -3,1 450 -52,2 -1,7 -359 -40,9 -40,5
Juros -1,0 -19,3 -21,3 -09 -194 -21,2 -20,9
Lucros e dividendos  -2,1 -26,0 -312 -0,9 -16,8 -20,0 -20,0
Salarios e ordenados 0,0 0,3 04 00 03 04 04
Renda secundaria 0,3 2,4 2,7 03 23 26 2,9
1/ Projecéo.
Tabela 5.7 — Conta financeira
USS$ bilhdes
Discriminagao 2014 2015 2016
Nov Jan- Ano Nov Jan- Ano"” Ano"
Nov Nov
Conta financeira -8,7 -88,2 -100,5 -2,8 -54,3 -61,7 -40,6
Investimentos diretos -41-60,8 -70,9 -59 -49,0 -54,0 -53,0
No exterior 17 26,1 260 -1,0 10,8 120 7,0
No pais 58 869 969 4,9 599 66,0 60,0
Participagéo 32 499 579 4,0 433 51,0 450
Op. intercompanhias 25 370 390 09 16,6 150 15,0
Investimentos em carteira -0,7 -47,4 -38,7 -6,1 -24,2 -16,0 -11,2
Ativos -05 34 28 02 -14 - -
Passivos 02 508 415 62 229 16,0 11,2
Derivativos 0,9 0,7 1,6 -0,3 3,2 - -
Qutros investimentos 52 14 -33 115 141 6,7 9,3
Ativos -0,5 482 506 99 399 404 319
Passivos 4,7 496 540 -16 258 33,7 227
Ativos de reserva 04 20,7 108 -1,9 16 16 143

1/ Projecéo.

quais US$43,3 bilhdes referentes a aumento de participagio
em capital de empresas e US$16,6 bilhdes a empréstimos
intercompanhias. O ingresso de investimento direto no pais
acumulado em doze meses atingiu US$69,9 bilhdes em
novembro (3,81% do PIB).

Os investimentos ativos em carteira no exterior registraram
retornos liquidos de US$1,4 bilhdo (aplicagdes liquidas
de US$3,4 bilhdes nos onze primeiros meses de 2014).
As captagdes liquidas de investimentos passivos em
carteira somaram US$22,9 bilhdes (US$50,8 bilhdes nos
onze primeiros meses de 2014), com énfase nos ingressos
liquidos de investimentos em ac¢des e em cotas de fundos de
investimento (US$11,4 bilhdes) e em titulos de renda fixa
negociados no pais (US$17,5 bilhdes), que haviam registrado
ingressos liquidos de US$12,1 bilhdes e de US$35,6 bilhdes,
respectivamente, nos onze primeiros meses de 2014.

A taxa de rolagem dos titulos de longo prazo negociados
no exterior situou-se em 78% nos onze primeiros meses de
2015 (101% em igual intervalo de 2014). As amortizacdes
liquidas de titulos de longo prazo, excetuados os papéis
soberanos, somaram US$2,9 bilhdes, com desembolsos
de US$10,2 bilhdes ¢ amortiza¢des de US$13,1 bilhdes.
Os titulos de curto prazo registraram ingressos liquidos de
US$183 milhdes e as amortizagdes liquidas de bonus da
Reptiblica, incluindo operagdes de recompra no mercado
secundario, totalizaram US$3,3 bilhdes.

Os outros investimentos ativos somaram US$39,9 bilhdes,
destacando-se as expansdes de US$10,2 bilhdes em
depositos de propriedade de empresas nao financeiras e de
US$3,9 bilhdes em depositos mantidos por bancos brasileiros
no exterior. Os créditos comerciais totalizaram concessdes
liquidas de US$24,9 bilhdes (US$33,8 bilhdes de janeiro a
novembro 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$25,8 bilhdes nos onze
primeiros meses de 2015 (US$49,6 bilhdes em igual periodo
de 2014). Os desembolsos liquidos de créditos comerciais
de curto prazo junto a fornecedores somaram US$23,9
bilhdes e os ingressos liquidos de empréstimos de longo
prazo, US$2,6 bilhdes. Destaque para os ingressos liquidos
relativos a empréstimos diretos (US$4,6 bilhdes), com
taxa de rolagem de 112%. Os empréstimos de curto prazo
apresentaram amortiza¢des liquidas de US$331 milhdes
(US$21,5 bilhdes de janeiro a novembro de 2014).
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Tabela 5.8 — Capitais estrangeiros
Fluxos liquidos — ltens selecionados

USS$ bilhces
Discriminagao 2014 2015 2016
Nov Jan- Ano Nov Jan- Ano” Ano"
Nov Nov
Capitais de LP 21 183 193 -15 -16 -10 -08
Bonus publicos 01 25 25 00 -33 -33 -08
Titulos privados 07 01 -03 08 -29 -37 -
Emprést. diretos 1,5 157 171 -22 46 6,0 -
Emprést. de CP? 14 215 244 -01 -03 - -
Titulos de CP 01 05 05 -01 02 - -
Titulos no pais e
acoes -0,5 47,7 388 56 289 230 120
Taxas de rolagems’
Total: 287% 156% 155% 72% 103% 104% 100%
Titulos 369% 101% 98% 153% 78% 75% 100%
Emprést. diretos  262% 187% 188%  38% 112% 115% 100%

1/ Projegéo.

2/ Inclui empréstimos diretos e linhas tomadas por bancos.

3/ Equivale a razdo entre desembolsos e amortizagdes de médio e longo prazos.

Tabela 5.9 — Demonstrativo de reservas

US$ bilhdes

Discriminagao 2014 2015 2016
.’J\la:\; Ano }J\la;\; Ano”  Ano”

Posigéo das reservas no

periodo anterior 358,8 358,8 363,6 363,6 357,7
Intervengdes do Bacen 16,8 65 -15 -10 115
A termo - - - - -
Spot - - - - -
Linhas com recompra 16,8 6,5 15 1,0 11,5
Empréstimos em m.e. - - - - -
Ingressos? 04 04 02 02 -
Amortizagdes - - - - -
Despesas de Juros - - - - -
Receitas de Juros 2,8 3,0 2,3 2,6 2,8
Variagdes por prego 2,3 1,7 -0,3 -0,3 -
Variagdes por paridades -6,3 -7,8 79 -7,9 -
Demais”’ 0,8 1,0 0,6 0,6 -
Variacéo total 16,6 47 65 -58 143
Posigéo das reservas — Caixa 375,4 363,6 357,0 357,7 372,0
Saldo de linhas com recompra 02 105 12,0 11,5 -
Saldo de empréstimo em m.e. - - - - -
Posigéo das reservas — Liquidez‘“ 375,6 374,1 369,0 369,2 372,0

1/ Projecéo.
2/ Inclui ingressos de organismos.

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

Reciprocos (CCR), agio/desagio, pagamento de comissoes, reclassificagdes,
alocagdes de DES e variagdo de derivativos financeiros (forwards).
4/ Inclui o estoque de linhas com recompra e de empréstimos em moeda

estrangeira.

Ao final de novembro, o estoque de reservas internacionais
atingiu US$357 bilhdes no conceito caixa e US$369 bilhdes
no conceito liquidez, diminui¢Ges respectivas de US$6,5
bilhdes e US$5,1 bilhdes em relacdo a dezembro de 2014.
No periodo, houve vendas liquidas de US$1,5 bilhdo de
operagoes de linhas com recompra. A receita de juros que
remunera os ativos de reservas somou US$2,3 bilhdes; as
variagdes por pre¢os diminuiram o estoque das reservas em
US$263 milhdes; e as mudangas de paridades determinaram
impacto de -US$7,9 bilhdes.

Considerando o impacto de eventos antecipaveis, as reservas
internacionais totalizariam US$372 bilhdes nos conceitos
caixa e liquidez, ao final de 2016, com destaque para receitas
de remuneracdo de reservas de US$2,8 bilhoes.

5.5 Indicadores de
sustentabilidade externa

Considerada a posicdo estimada para novembro de 2015,
o servico da divida externa aumentou 71,5% em relacdo
a posicdo apurada de dezembro de 2014. As exportagdes
de bens recuaram 14,9% e a razdo entre esses indicadores
atingiu 60,0% (29,8% em dezembro de 2014). A divida
externa bruta diminuiu 3,4% e o PIB em doélares recuou
24,0%, resultando em crescimento de 4,0 p.p., para 18,6%,
na relacgdo divida externa bruta/PIB. A relacdo divida externa
liquida/PIB passou de -1,9% para -2,8%, no periodo.

A relagdo divida externa bruta/exportagdes elevou-
se de 1,6 para 1,8; a razdo divida externa liquida/
exportacdes de bens e servicos se manteve estavel, em
-0,2; e a relag@o entre as reservas internacionais (conceito
liquidez) e a divida bruta aumentou de 106,1% para 108,3%,
no periodo.

5.6 Conclusao

Os resultados do balango de pagamentos seguem confirmando
aperspectiva de reducdo significativa no deficit em transagdes
correntes, consistente com o cenario de depreciagao da taxa
de cambio, retracdo da demanda interna e recuperagao,
ainda que moderada, das economias de importantes
parceiros comerciais. A continuidade do processo de ajuste
macroecondmico em curso devera seguir favorecendo, em
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Tabela 5.10 — Indicadores de sustentabilidade externa”

USS$ bilhces

Discriminagéo 2013 2014 2015

Dez Dez Jun Set Nov¥
Exportagdes de bens 2415 2241 207,99 194,9 190,7
Exportagdes de bens
€ servicos 279,7 264,1 2452 229,8 2252
Servigo da divida 85,1 66,7 100,3 107,6 114,4
Divida externa bruta 312,5 3527 349,2 3449 340,6
Divida externa liquida 90,5 -459 -444 -48,3 -51,0
Reservas internacionais (liquidez) 375,8 374,1 372,2 370,6 369,0
Reservas internacionais (caixa) 358,8 363,6 368,7 361,4 357,0
PIB 2461 2416 2111 1946 1835
Indicadores
Divida bruta/PIB (%) 12,7 146 165 17,7 186
Divida liquida/PIB (%) 37 19 21 -25 -28
Divida bruta/exportagdes 1,3 1,6 1,7 1,8 1,8
Divida bruta/exportacéo
de bens e servigos 11 1,3 1,4 1,5 1,5
Divida liquida/exportagao -04 -02 -02 -02 -0,3
Divida liquida/exportagéo
de bens e servigos -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Servigo divida/exportagdo (%) 352 298 483 552 60,0
Servigo divida/exportagao
de bens e servigos (%) 304 253 409 46,8 50,8
Reservas (liquidez) / divida externa
bruta (%) 120,2 106,1 106,6 107,4 108,3
Reservas (caixa) /divida externa
bruta (%) 114,8 103,1 105,6 104,8 104,8

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

2/ Dados estimados.

2016, a trajetoria de fortalecimento da conta de transacdes
correntes.

Os ingressos liquidos de capitais estrangeiros seguem
financiando o deficit adequadamente, com destaque para
a entrada liquida de investimento direto no pais e de
investimentos em carteira. Adicionalmente, ressaltem-se as
rolagens de titulos e empréstimos em 103%, nos primeiros
onze meses deste ano.

Dezembro 2015 | Banco Central do Brasil | Relatério de Inflagao | 55



Tabela 1 — Proje¢oes do balango de pagamentos

USS$ bilhdes
Discriminagéo 2014 2015 2016
Nov Jan- Ano Nov Jan- Ano" Ano"

nov nov
Transagées correntes -9,1 -92,5 -104,1 -2,9 -56,4 -62,0 -41,0
Balanga comercial 2,7 -6,6 -6,5 1,0 11,7 150 30,0
Exportagdes 15,6 206,7 224,1 13,7 173,3 190,0 190,0
Importagdes 18,3 213,3 230,6 12,7 161,6 1750 160,0
Servigos -3,7 -433 -481 -24 -345 -387 -334
Viagens 12 171 -187 -05 -109 -11,7 -9,0
Demais 24 -262 -294 -19 -236 -27,0 -244
Renda primaria -3,1 450 -522 -1,7 -359 -40,9 -40,5
Juros -1,0 193 -213 -09 -194 -21,2 -209
Lucros e dividendos -2,1 -26,0 -31,2 -09 -16,8 -20,0 -20,0
Demais 00 03 04 00 03 04 04

Renda secundaria 0,3 2,4 2,7 0,3 2,3 2,6 2,9

Conta capital 0,0 0,2 0,2 -0,1 0,2 0,3 0,4
Conta financeira -8,7 -88,2 -100,5 -2,8 -54,3 -61,7 -40,6
Investim. ativos? 0,7 77,8 795 9,0 493 524 38,9
Inv. direto no ext. 1,7 261 260 -1,0 108 12,0 7,0
Ativos de bancos 41 -07 -14 68 22 74 1,9
Demais ativos 31 524 549 32 364 330 300
Investim. passivos 10,7 187,3 1924 9,6 108,5 1157 93,8
IDP 58 869 969 49 599 660 60,0
Agbes totais® -03 121 118 09 114 100 6,0
Titulos no pais -0,2 356 271 47 175 13,0 6,0
Emprést. e tit. LP 23 203 211 -27 -36 -13 -7,8
Titulos publicos -0,1 25 25 -00 -33 - -
Titulos privados o7 01 -03 08 -29 -70 -08
Empréstimos dir. 1,5 157 171 -2.2 4,6 6,0 -
Demais® 02 19 18 -13 20 -03 -69
Emprést. e tit. CP 15 220 249 -02 -0,1 - -
Demais passiv055/ 16 105 10,6 20 235 279 296
Derivativos 09 07 16 -03 32 - -
Ativos de reserva 04 20,7 108 -19 16 16 143
Erros e omissdes 0,4 4.1 3,4 0,2 1,9 - -
Memo:
Transagoes corr./PIB (%) -4,2 -4,3 -34 -35 -2,7
IDP / PIB (%) 3,9 4,0 37 37 3,9

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.

56 | Relatério de Inflagdo | Banco Central do Brasil | Dezembro 2015

Este boxe apresenta a revisao das projecoes para o balango
de pagamentos de 2015 e as primeiras estimativas para
2016. As revisdes consideraram dados publicados desde
o Relatorio de Inflacdo de setembro, atualizagdes do
cenario econdmico internacional e brasileiro, e estatisticas
mais recentes relativas ao estoque e ao servico do
endividamento externo.

Para 2015, a projecdo para o deficit em transagdes
correntes foi reduzida para US$62 bilhdes (3,48% do
Produto Interno Bruto — PIB). A revisdo repercute, em
cenario de depreciacdo do real e retragdo da atividade
interna, elevagdo de US$12 bilhdes para US$15 bilhdes
no superavit na balanga comercial, com as exportagdes
atingindo US$190 bilhdes e as importagdes, US$175
bilhdes (redugdes respectivas de 15,2% e de 24,1% em
rela¢do ao resultado de 2014).

A projecdo para o deficit na rubrica de servigos passou
de US$40,3 bilhdes, no Relatorio anterior, para US$38,7
bilhoes. Destacaram-se os recuos nas despesas liquidas de
viagens internacionais (de US$13 bilhdes para US$11,7
bilhdes), compativel com a retracdo nas despesas brutas,
influenciada pelas trajetorias da renda disponivel e da taxa de
cambio; de transportes (de US$7 bilhdes para USS$6 bilhdes),
refletindo os menores fluxos de comércio; e de aluguel de
equipamentos (de US$23 bilhdes para US$22 bilhdes).

As despesas liquidas com rendas primarias estao projetadas
em US$40,9 bilhdes para 2015 (US$52,2 bilhdes em
2014); as despesas liquidas de juros, em US$21,2 bilhdes
(US$21,3 bilhdes em 2014), considerado o cronograma
da posicdo de divida referente a setembro de 2015; ¢ as
remessas liquidas de lucros e dividendos, em US$20
bilhdes (US$31,2 bilhdes em 2014), incluidos os lucros
reinvestidos. As despesas liquidas de lucros e dividendos
recuaram 35,2% nos onze primeiros meses de 2015, em
relacdo a igual periodo de 2014.

A estimativa para o ingresso liquido da conta de renda
secundaria foi reduzida de US$2,9 bilhdes, no Relatorio



de Inflagdo anterior, para US$2,6 bilhdes. Os ingressos
liquidos de renda secundaria somaram US$2,3 bilhdes
nos onze primeiros meses de 2015.

Na conta financeira, projeta-se que as captagoes liquidas
superem as concessoes liquidas em US$61,7 bilhdes. A
estimativa para investimentos diretos no exterior (IDE)
soma remessas liquidas de US$12 bilhdes (US$17 bilhdes
na projecao anterior e US$26 bilhdes em 2014), e arelativa
aingressos liquidos de investimentos diretos no pais (IDP)
foi elevada de US$65 bilhdes, na projecdo anterior, para
US$66 bilhoes (3,70% do PIB). Estima-se, portanto, que
0 investimento estrangeiro direto financie integralmente
o deficit projetado para transagdes correntes em 2015.

A estimativa para ingressos liquidos em passivos de
investimentos em carteira foi reduzida em US$11,9
bilhdes, para US$16 bilhdes. Destacam-se nesses
ingressos, os relativos a papéis de renda fixa negociados
no mercado doméstico, US$13 bilhdes, € a agdes, US$10
bilhdes (US$20 bilhdes e US$11 bilhdes, respectivamente,
no relatorio de Inflagdo de setembro).

Repercutindo o acesso das empresas brasileiras ao
mercado internacional de crédito e o resultado ocorrido
nos onze primeiros meses de 2015, a projecao para a
taxa de rolagem dos empréstimos diretos e titulos de
renda fixa negociados no exterior foi elevada para 104%,
composta por 75% em titulos de longo prazo e 115% em
empréstimos diretos de longo prazo.

O estoque de operagoes de linha com recompra atingiu
USS$11,5 bilhoes em 17 de dezembro de 2015, resultado
de vendas liquidas de US$975 milhdes, ao longo do
ano.

Considerada a estimativa de superavit de US$6,4 bilhdes
para o hiato financeiro do balango de pagamentos de
mercado, os ativos detidos no exterior, por bancos
residentes no Brasil, devem aumentar em US$7.4 bilhdes
em 2015.

O deficit em transagoes correntes para 2016 esta estimado
em US$41 bilhdes (2,66% do PIB). Projeta-se superavit
comercial de US$30 bilhoes, com estabilidade nas
exportagdes, em US$190 bilhdes, e recuo de 8,6% nas
importagdes, para US$160 bilhdes.
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Tabela 2 — Balanco de pagamentos — Hiato financeiro"

O deficit da conta de servicos devera atingir US$33.,4
bilhdes, destacando-se as projecoes para despesas liquidas
de aluguel de equipamentos (US$21 bilhdes), viagens
internacionais (US$9 bilhdes) e transportes (US$5
bilhdes). As remessas liquidas de lucros e dividendos e
pagamentos liquidos de juros foram projetadas em US$20
bilhdes e US$20,9 bilhdes, respectivamente, e 0s ingressos
liquidos de rendas secundarias, em US$2,9 bilhdes.

Estimam-se ingressos liquidos de IDP de US$60 bilhdes
para2016. Os IDE deverao registrar aplicagdes liquidas de
US$7 bilhGes; os investimentos liquidos em agdes, US$6
bilhdes; e os papéis de renda fixa negociados no mercado
doméstico, US$6 bilhdes. As taxas de rolagem deverdo
situar-se em 100%.

Em 2016, o hiato financeiro do balango de pagamentos
de mercado devera atingir superavit de US$13.4 bilhdes.
Os bancos que operam no mercado de cambio brasileiro
deverao liquidar suas obrigagdes em linhas com recompra,
devolvendo US$11,5 bilhdes ao Banco Central do Brasil
(BCB) ¢ elevando em US$1,9 bilhdo o saldo de seus
depdsitos mantidos no exterior.

US$ bilhdes

Discriminagéo 2014 2015 2016

Nov Jan-nov Ano Nov  Jan-nov Anozl AnOZ/

Transagdes correntes 91 -92,5 -104,1 -2,9 -56,4 -62,0 -41,0
Juros de titulos de renda fixa negociados no pais — despesas -0,2 -7,6 -7,6 -0,1 -6,9 -6,9 -6,8
Juros de remuneragdo de reservas — receitas 0,2 2,8 3,0 0,2 2,3 2,6 2,8
Lucros reinvestidos — receitas 0,6 55 6,0 0,3 4,3 4.5 4,0
Lucros reinvestidos — despesas 0,0 -9,0 -10,7 0,0 -5,7 -6,0 -5,0
Transagées correntes — hiato financeiro -9,8 -84,2 -94,7 -3,4 -50,4 -56,2 -36,0
Conta financeira -5,7 95,1 -99,8 -8,0 -51,1 -62,6 -49,4
Ativos 4.1 731 74,9 1,9 42,9 40,5 33,0
Investimento direto no exterior, exceto lucros reinvestidos 1,1 20,7 20,0 -1,3 6,5 7,5 3,0
Investimento em carteira, exceto bancos -0,3 2,4 2,2 0,2 0,4 - -
Outros investimentos, exceto bancos 3,3 50,0 52,6 3.1 35,9 33,0 30,0
Passivos 10,5 170,7 1741 9,5 95,9 102,8 82,0
Investimento direto no pais, exceto lucros reinvestidos 58 77,9 86,2 5,0 54,1 60,0 55,0
Investimento em carteira, exceto reinvestimento de juros no pais -0,0 43,2 33,9 6,1 16,0 9,1 4.4
Outros investimentos 4,7 49,6 54,0 -1,6 25,8 33,7 22,7
Demais 0,6 -2,5 -0,7 -0,4 1,8 -0,3 -0,4
Hiato financeiro" 4,1 2,7 5,1 46 0,7 6,4 13,4
Intervengdes liquidas do Banco Central” = 4,0 6,5 -2,2 -1,5 -1,0 11,5
Bancos — variagdo de ativos no exterior” -4,1 -1,3 -1,4 6,8 2,2 7,4 1,9

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

2/ Projegao.
3/ + = superavit no mercado cambial; - = deficit no mercado cambial.
4/ + = aumento de reservas internacionais; -

5/ + = aumento de ativos de bancos; - = reducéo de ativos de bancos.
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Este capitulo do Relatério de Inflagdo apresenta a avaliagao
feita pelo Copom sobre o comportamento da economia
brasileira e do cendrio internacional desde a divulgagao
do Relatério de setembro de 2015. O capitulo também
apresenta analise das perspectivas para a inflacdo até o
quarto trimestre de 2017 e para o crescimento do PIB
até o quarto trimestre de 2016. As projecdes para a
inflacdo 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 25 de novembro, € que a taxa de
cambio permanecera em R$3,90/US$. 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 decisdes de
politica monetaria, e que suas hipdteses nio 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 dezembro de 2015.

As projec¢des de inflagdo e de crescimento do PIB
divulgadas neste Relatério ndo sdo pontuais, ou seja,
explicitam intervalos de probabilidade que ressaltam o
grau de incerteza presente na supracitada data de corte. As
previsdes de inflacdo 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 expd-las, o Copom
procura dar maior transparéncia as decisdes de politica
monetaria, contribuindo para sua eficacia no controle da
inflacdo, que ¢ seu objetivo precipuo.
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6.1 Determinantes da Inflacao

A inflacdo medida pela variagdo do IPCA em doze meses
alcancou 10,48% em novembro, 3,92 p.p. acima da
registrada até novembro de 2014. De um lado, os pregos
livres acumularam variagao de 8,28% em doze meses (6,76%
até novembro de 2014); de outro, os precos administrados
variaram 17,95% (5,83% até novembro de 2014). No
conjunto dos precos livres, a variacdo dos itens ndo
comercializaveis alcancou 8,51% em doze meses (7,45% até
novembro de 2014), e a dos comercializaveis, 7,97% (6,02%
até novembro de 2014). Note-se ainda, que no segmento de
alimentos e bebidas a inflagdo acumulou 11,54% (7,83% até
novembro de 2014) e no de servigos — cerca de um terco
da cesta que compde o IPCA — atingiu 8,34% (8,29% até
novembro de 2014).

A média das variacdes mensais das medidas de inflagdo
subjacente calculadas pelo Banco Central deslocou-se de
0,63% em outubro para 0,65% em novembro, sendo que o
acumulado em doze meses atingiu 8,36% (1,93 p.p. acima
do registrado em novembro de 2014). Especificamente,
o nucleo por médias aparadas sem suavizagao passou de
0,61% em outubro para 0,65% em novembro; e o ntcleo
por médias aparadas com suavizacdo, deslocou-se de
0,66% para 0,75%. Por sua vez, o nicleo por exclusdo, que
descarta dez itens de alimentacdo no domicilio, bem como
combustiveis, se manteve em 0,53%; o nucleo por exclusdo
de monitorados e de alimentacdo no domicilio passou de
0,63% para 0,59%; e o nacleo por dupla ponderacgdo, de
0,73% para 0,71%. O indice de difusdo do IPCA alcangou
78,0% em novembro (16,6 p.p. acima do registrado em
novembro de 2014), ¢ média nos ultimos trés meses de
70,5% (8,0 p.p. acima da média observada entre setembro
e novembro de 2014).

O IGP-DI, que se caracteriza pela maior volatilidade quando
comparado ao IPCA, avangou 1,76% em outubro e 1,19% em
novembro. Assim, a variagdo em doze meses atingiu 10,64%
(4,10% até novembro de 2014). O principal componente
do IGP-DI, o IPA, atingiu 11,27% em doze meses até
novembro, sendo 14,72% no segmento agropecuario e
9,95% no industrial. Por sua vez, a variagao do IPC, segundo
componente mais importante do IGP-DI, atingiu 10,39%
em doze meses (6,81% até novembro de 2014). O INCC,
componente com menor peso no IGP-DI, aumentou 7,47%
em doze meses (6,97% até novembro de 2014), com variagido
de 8,09% no custo de mao de obra e de 6,76% no custo de
materiais, equipamentos € servigos.
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O indicador coincidente de atividade econdmica, IBC-Br,
que fornece estimativa para a producdo mensal dos trés
setores da economia, recuou 0,63% em outubro, em relacao
ao més anterior, de acordo com a série dessazonalizada.
Assim, a taxa de crescimento do IBC-Br nos ultimos doze
meses alcangou -3,20%. Por seu turno, o PMI composto
para o Brasil se deslocou de 42,7 em outubro para 44,5 em
novembro, indicando contragdo menos acentuada para a
atividade do setor privado.

Os indices ICI e ICS, da FGV, recuaram 1,4 e 1,2 ponto,
respectivamente, em novembro ante outubro. J4 o ICC
avancou 1,3% no mesmo periodo.

A atividade fabril recuou 0,7% em outubro, de acordo com
a série livre de influéncias sazonais, divulgada pelo IBGE,
e acumula variagdo negativa de 7,2% em doze meses. Na
série sem ajuste sazonal, a produgdo industrial diminuiu
11,2% em outubro, em relagdo ao mesmo més do ano
anterior, com resultados negativos nas quatro categorias de
uso e em 24 dos 26 ramos pesquisados. Entre as categorias
de uso, comparando-se a produgdo de outubro com a de
setembro, de acordo com a série com ajuste sazonal, bens de
consumo duraveis mostrou redu¢ao mais acentuada (-5,6%),
seguida dos bens de capital (-1,9%), bens intermediarios
(-0,7%) e de bens de consumo semi e nao-duraveis (-0,6%).
Comparando-se a produgdo de outubro com a do mesmo
més de 2014, houve redugdo nas quatro categorias: bens
de capital (-32,6%), bens de consumo duraveis (-28,7%),
bens intermediarios (-7,5%) e bens de consumo semi e ndo
duraveis (-7,4%). De acordo com dados divulgados pela
CNI, o faturamento real da industria de transformagao recuou
4,0% de setembro para outubro, de acordo com a série livre
de influéncias sazonais, ¢ encontra-se em nivel 15,3% menor
do que o registrado em outubro de 2014.

O Nuci da indtstria de transformacdo, calculado e
dessazonalizado pela FGV, alcangou 74,6% em novembro.
Em termos de distribuigdo setorial, o Nuci se apresenta mais
elevado no segmento de materiais de construgao (78,9%, de
acordo com a série livre de influéncias sazonais), ¢ menos
no de bens de capital (68,3%). No que se refere a estoques,
o indicador para a industria de transformag@o, calculado
e dessazonalizado pela FGV, recuou nos ultimos meses.
Em novembro, 20,0% dos estabelecimentos pesquisados
apontavam estoques excessivos (23,6% em agosto), e 3,7%,
insuficientes (3,3% em agosto), de acordo com a série livre
de influéncias sazonais. Ainda de acordo com a consulta da
FGYV, os estoques permanecem elevados, em particular, nos
setores de bens de capital e de bens de consumo ndo duraveis.
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O volume de vendas do comércio varejista restrito recuou
5,6% em outubro, em relagdo ao mesmo més do ano anterior,
enquanto no comércio ampliado as vendas diminuiram
11,8% (com as séries dessazonalizadas, as variagdes mensais
foram de 0,6% e -0,1%, respectivamente). Dessa forma, a
taxa de variacdo das vendas em doze meses alcancou -2,7%
para o comércio varejista restrito e de -6,8% para o ampliado.
Em outubro, houve aumento no volume de vendas em cinco
dos dez segmentos pesquisados, considerando o indice
sazonalmente ajustado.

O PIB a precos de mercado recuou 1,7% no terceiro
trimestre de 2015, comparado com o trimestre anterior
(apds recuo de 2,1% no segundo trimestre), de acordo
com dados dessazonalizados pelo IBGE. Na comparagao
interanual, houve retragdo de 4,5% (-3,0% no segundo
trimestre, na mesma base de comparagdo). Em quatro
trimestres, o PIB contraiu 2,5% (reducao de 2,2% no valor
adicionado e de 4,6% nos impostos diretos). Em termos de
componentes, a produgdo agropecuaria aumentou 2,1% em
quatro trimestres; a do setor de servigos recuou 1,6%; ¢ a
industrial diminuiu 4,7%.

Sob a 6tica da demanda agregada, o consumo das familias — o
maior componente — recuou 1,5% ante o trimestre anterior,
de acordo com dados dessazonalizados, ¢ 4,5% em relag¢do ao
mesmo trimestre de 2014. O consumo do governo avangou
0,3% na margem e recuou 0,4% na comparagdo interanual.
Ja a FBCF recuou 4,0% em relagdo ao trimestre anterior e
15,0% em relagdo ao terceiro trimestre de 2014. No que se
refere ao setor externo, as exportagdes de bens e servigos
decresceram 1,8%, enquanto as importagdes de bens e
servigos recuaram 6,9% em relacao ao segundo trimestre de
2015, de acordo com a série dessazonalizada. Na comparagao
interanual, as exportagdes aumentaram 1,1%, enquanto
as importagdes cairam 20,0%, ambas influenciadas pela
desvalorizacdo cambial registrada no periodo.

De acordo com a PNADC do IBGE, a taxa de desocupacao
no trimestre movel encerrado em setembro foi estimada
em 8,9%, com aumento de 2,1 p.p. em relacdo ao mesmo
periodo do ano anterior. Ja de acordo com a PME, que
abrange seis regides metropolitanas, a taxa de desocupacdo
situou-se em 7,5% em novembro, ante 7,9% em outubro,
e subiu 2,7 p.p. em relagdo a novembro de 2014 (4,8%).
Considerando o ajuste sazonal, o desemprego elevou-se
de 7,9% para 8,2%, na margem. Ainda de acordo com a
PME, o rendimento médio real habitual dos trabalhadores
em novembro caiu 1,3% frente a outubro e recuou 8,8%
em relagcdo ao mesmo més do ano anterior. No que se refere
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ao emprego formal celetista, segundo dados divulgados
pelo MTE, houve reducao de 130,6 mil postos de trabalho
formais em novembro e fechamento de 945,4 mil vagas no
acumulado do ano. Em suma, dados disponiveis confirmam a
aceleracdo do processo de distensdo no mercado de trabalho.

O saldo total de crédito as pessoas fisicas alcangou
R$1.490,6 bilhdes em outubro, com crescimento nominal
de 8,4% em relagdo a outubro de 2014. Em particular,
o crédito habitacional a pessoas fisicas, financiado com
recursos direcionados, cresceu 18,4% e atingiu R$490,7
bilhdes, o que corresponde a 8,5% do PIB. Os indicadores de
inadimpléncia, em geral, t€m mostrado aumento moderado
na margem € se posicionam em patamares compativeis com
a fase do ciclo.

O saldo de crédito as pessoas juridicas totalizou R$1.666,4
bilhoes em outubro (7,9% superior ao observado em
outubro de 2014), e a taxa de juros média alcangou 21,5%
(4,9 p.p. maior do que a observada em outubro de 2014).
Em particular, o saldo de empréstimos e financiamentos
concedidos pelo BNDES somou R$623,3 bilhdes (com
crescimento de 10,1% em relagdo a outubro de 2014).

Em relagdo ao mercado de capitais, o volume de emissdes
primarias de agdes registradas na CVM atingiu R$16,1
bilhdes em doze meses até novembro de 2015 (R$15,1
bilhdes até novembro de 2014). Por sua vez, os langamentos
de debéntures, excluidas emissdes por empresas de
arrendamento mercantil (leasing), alcangcaram R$47,1
bilhdes em doze meses até novembro de 2015 (R$51,8
bilhdes no mesmo periodo do ano anterior). No total,
o financiamento das empresas no mercado de capitais,
mediante emissoes de agdes, debéntures, notas promissorias
e recebiveis de direito creditorio, atingiu R$82,9 bilhdes
nos doze meses até novembro de 2015 (R$106,1 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$13,7 bilhdes em novembro (ante deficit
de US$1,7 bilhdo em novembro de 2014). Concorreram
para esse resultado US$191,8 bilhdes em exportagdes e
US$178,1 bilhdes em importagdes, com recuos em valor,
de 16,0% e 22,6%, respectivamente, em relagao ao periodo
de doze meses encerrado em novembro de 2014. Em doze
meses até outubro, o quantum exportado avancgou 3,7% e
o pre¢o médio das exportagdes diminuiu 19,6%, enquanto
o quantum importado recuou 11,9% e o preco médio das
importagdes reduziu 10,1%.
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O deficit acumulado em doze meses nas transacgdes correntes
atingiu US$74,2 bilhdes em outubro de 2015, equivalente a
4,0% do PIB. As remessas de lucros e dividendos somaram
US$20,9 bilhdes em termos liquidos (US$27,4 bilhdes em
outubro de 2014), e as despesas sob a rubrica “aluguel de
equipamentos” —em grande parte destinadas a exploracao de
petroleo e de minerais —, US$22,4 bilhdes (US$21,9 bilhdes
em outubro de 2014). Cabe notar ainda que as importagdes
de petroleo e derivados alcangaram US$20,5 bilhdes em doze
meses até outubro (US$34,6 bilhdes até outubro de 2014),
ao passo que as receitas com exportacdes desses produtos
passaram de US$26,7 bilhdes para US$18,5 bilhdes.

Os investimentos diretos no pais tém sido a principal fonte
de financiamento do balango de pagamentos e totalizaram
US$70,7 bilhoes em doze meses até outubro, equivalentes
a 3,8% do PIB.

Sobre a atividade global, para a maioria das economias
maduras os sinais sdo de crescimento moderado.
Especificamente sobre a Europa, em que pesem agdes de
politica monetaria recentes, altas taxas de desemprego,
aliadas a consolidagdo fiscal e a incertezas politicas,
constituem elementos de conten¢do de investimentos ¢ do
crescimento. Nos Estados Unidos e no Reino Unido, niimeros
recentes sugerem continuagdo do processo de recuperagio
econdmica. Nas economias emergentes, o destaque
permanece com a perda de dinamismo na China, embora ja
sejam perceptiveis alguns sinais de estabilizagdo. Em relacdo
a politica monetaria, de modo geral, nas economias maduras
e emergentes prevalecem posturas acomodaticias, a despeito
do inicio do processo de normalizagdo das condigdes
monetarias nos Estados Unidos. O aumento de 0,25 p.p.
na taxa de juros basica nos Estados Unidos era esperado e
novos ajustes deverdo ocorrer de forma gradual. As taxas
de inflagdo permanecem baixas nas economias maduras e
relativamente elevadas nas emergentes.

O prego do barril de petroleo do tipo Brent recuou desde a
divulgacdo do Relatdrio anterior, atingindo patamares em
torno de US$37. A complexidade geopolitica que envolve o
setor do petréleo tende a acentuar o comportamento volatil
dos precos, que ¢ reflexo, também, da baixa previsibilidade
de alguns componentes da demanda e da oferta global. Em
relacdo as demais commodities, houve queda de 16,34% nos
precos das metalicas e de 3,90% nos pregos das agricolas.
Nesse contexto, na data de corte de 18 de dezembro, o indice
de precos baseado em vinte e duas commodities, divulgado pelo
Commodity Research Bureau (CRB), recuou 6,71% em relagao
ao registrado na data de corte do Relatorio de setembro de 2015.
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Grafico 6.1 — Evolugao das expectativas de mercado
e das metas referentes a inflacdo doze meses a frente

%
7,50 +

650 { AN Y

5,50 A

4,50

3,50

2014 2015

Meta — — — Gerin

Grafico 6.2 — Dispersao das expectativas de inflagdao
para 2016
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A mediana das expectativas dos analistas de mercado para
a taxa de crescimento do PIB em 2015 deslocou-se de
-2,70% para -3,70%, entre 18 de setembro, data de corte
do Relatorio anterior, € 18 de dezembro. Para 2016, a taxa
de crescimento se deslocou de -0,80% para -2,80%. Nesse
mesmo periodo, a mediana das expectativas para a inflagao,
medida pela varia¢ao do IPCA, deslocou-se de 9,34% para
10,70%, para 2015; e de 5,70% para 6,87%, para 2016.
Ja a inflag@o projetada para os proximos doze meses, sem
suavizacao, registrou elevagdo de 1,29 p.p., deslocando-se
de 5,83% para 7,12%, como ilustra o Grafico 6.1. Desde
a divulgacdo do Relatério de setembro de 2015, houve
aumento da dispersdo em torno das medidas de tendéncia
central das expectativas de inflagao para 2016, como mostra
o Grafico 6.2. O desvio padrdo dessas projegdes passou de
0,48% para 0,62%.

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 cendrio central com base no qual o
Comité toma decisdes.

A evidéncia internacional, no que ¢ ratificada pela
experiéncia brasileira, indica que taxas de inflagdo
elevadas geram distor¢des que levam a aumento dos
riscos ¢ deprimem os investimentos. Essas distor¢oes se
manifestam, por exemplo, no encurtamento dos horizontes
de planejamento das familias, empresas e governos, bem
como na deterioracdo da confianga de empresarios. O
Comité enfatiza, também, que taxas de inflagdo 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 o de geragdo de empregos e de renda.

A vista disso, o Copom avalia que a politica monetaria
deve contribuir para a consolidacdo 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 projetados
para a inflagdo pelo Banco Central e com base na analise de
cenarios alternativos para a evolugao das principais variaveis
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que determinam a dindmica dos pregos. O Comité entende,
também, que riscos baixos para a inflacdo subjacente no
curto prazo tendem a reduzir incertezas em relacdo ao
comportamento futuro da inflagdo plena, facilitam a avaliagdo
de cenarios por parte da autoridade monetaria, assim como
auxiliam no processo de coordenagdo de expectativas dos
agentes economicos, 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 agdes de politica monetaria, fazendo com que elas possam
afetar, de forma mais duradoura, a dinamica da inflagdo plena
no futuro. Embora reconhega que outras acdes de politica
macroecondmica podem influenciar a trajetoria dos pregos,
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
nao se propaguem para horizontes mais longos.

Do lado externo, desde o Relatério anterior, em linhas
gerais, a tendéncia de atividade global mostrou moderacéo
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 modera¢ao na dinamica dos pregos
de commodities. Do lado interno, em conformidade com o
processo de ajuste macroeconémico em curso — que se tem
mostrado mais intenso e mais longo que o antecipado —, o
cenario central contempla ritmo de expansdo da atividade
inferior ao potencial. Sdo ainda aspectos relevantes do
contexto doméstico, além do realinhamento dos precos
domésticos em relagdo aos internacionais ¢ realinhamento
dos pregos administrados em relacdo aos livres, os impactos
nos precos dos ativos de incertezas sobre as trajetorias
sinalizadas para as variaveis fiscais, tanto em termos da
velocidade de recuperacdo dos resultados quanto da sua
composic¢do, especialmente apos o rebaixamento da nota de
crédito dos titulos soberanos brasileiros por uma segunda
agéncia de avaliacdo de risco.

No ambito internacional, as perspectivas indicam recuperagao
da atividade em algumas economias maduras, apesar de
nessas economias, de modo geral, permanecer limitado o
espaco para utilizagdo de politica monetaria e prevalecer
cenario de restri¢ao fiscal. Nos Estados Unidos, nimeros
recentes sobre o crescimento da economia no terceiro
trimestre confirmam a tendéncia de recuperacao da economia,
refletida particularmente no mercado de trabalho, combinada
com niveis moderados de inflacdo, e favorecida, em grande
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parte, pela queda nos precos de commodities de energia.
No Japao, o banco central prossegue com o programa de
estimulo monetario com vistas a aumentar a taxa de expansao
de sua economia e evitar o risco de uma espiral deflaciondria.
Na Area do Euro, o BCE iniciou nova rodada do programa de
expansdo monetaria, de forma a reduzir os riscos de deflagcao
e estimular a atividade economica.

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
gradual no ritmo de atividade de importantes parceiros
comerciais; de outro, focos de volatilidade nos mercados
financeiros internacionais — sdo for¢as 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 avangos em importantes
economias maduras, economias emergentes relevantes
experimentam periodo de maior moderag¢do no ritmo de
atividade. Indicadores recentes sugerem maior disparidade
nas taxas de crescimento para economias emergentes e
patamares inferiores aos observados em anos recentes.

Em resumo, o Comité avalia que, no horizonte relevante, o
cenario ¢ de crescimento global moderado — ndo obstante a
heterogeneidade de sua distribuigdo —, com a depreciagdo 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.

O Copom considera que, desde o Relatério anterior, o
ambiente externo permanece complexo e que, a despeito
de identificar baixa probabilidade de ocorréncia de
eventos extremos nos mercados financeiros internacionais,
observam-se episddios de maior volatilidade afetando
importantes economias emergentes.

Os indices agregados de precos de commodities medidos
em dolares mostraram leve redugdo, apds a forte queda
observada entre junho e setembro deste ano. As quedas
foram mais pronunciadas no segmento de commodities
metalicas. O Comité destaca que as perspectivas indicam
moderacao na dinamica dos pregos de commodities. Sobre
o petrdleo, o Comité assinala que, independentemente
do comportamento dos pregos domésticos da gasolina, a
evolucdo dos precos internacionais tende a se transmitir a
economia doméstica tanto por meio de cadeias produtivas,
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como a petroquimica, quanto por intermédio das
expectativas de inflacdo.

No ambito interno, o Copom reitera que, em conformidade
com 0 processo de ajuste macroeconémico 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 expansdo da atividade doméstica
neste ano sera inferior ao potencial. Esse processo ¢
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 também se contrai, em linha
com os dados de crédito, emprego e renda. Entretanto, para
o Comité, depois de um periodo necessario de ajustes, que se
mostra mais intenso € mais longo que o antecipado, o ritmo
de atividade tende a se intensificar, a medida que a confianga
de firmas e familias se fortaleca. Além disso, o Comité 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. No que se refere ao componente externo
da demanda agregada, o cenario de crescimento global,
mesmo moderado, combinado com a depreciagdo do real,
age no sentido de torna-lo mais favoravel ao reequilibrio das
contas externas e 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 servigos, 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 espago para uma composi¢ao
e ritmo do crescimento no médio prazo em diregdo ao
crescimento potencial. 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 materializagcdo das mudancas
acima citadas e dos ganhos delas decorrentes depende,
fundamentalmente, de uma trajetoria de superavit primarios
que fortaleca a percepgao de sustentabilidade do balango
do setor publico, além da redugdo de incertezas que cercam
o ambiente doméstico.

No mercado de fatores, o Copom observa que a margem
de ociosidade no mercado de trabalho tem aumentado em
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ritmo mais intenso, com dados confirmando a aceleracao do
processo de distensdo nesse mercado. No entanto, o Comité
pondera que ainda prevalece risco significativo relacionado,
particularmente, a possibilidade de concessdo de elevados
aumentos de salarios nominais, incompativeis, neste e no
proximo ano, com o crescimento da produtividade, com
repercussOes negativas sobre a inflagao e sobre a percepgao
de sustentabilidade do balanco consolidado das contas do
setor publico. Neste ponto, cumpre registrar que a teoria
— no que ¢ respaldada pela experiéncia internacional —
ensina que moderacdo salarial constitui elemento-chave
para a obten¢do de um ambiente macroecondémico com
estabilidade de pregos.

Ainda sobre o mercado de trabalho, o Copom entende
que existem riscos decorrentes da presenca, na economia
brasileira, de mecanismos que favorecem a persisténcia
da inflagdo, derivados da possibilidade de as negociagdes
salariais atribuirem peso excessivo a inflagdo passada, em
detrimento da inflacdo futura, especialmente no contexto do
ajuste em curso de precos administrados. Assim, ndo obstante
a ocorréncia de variagdes 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 dinamica salarial ainda
origina pressoes inflacionarias de custos.

Sobre o fator capital, a taxa de investimento da economia
em doze meses, calculada a partir das Contas Nacionais do
IBGE, apresentou, no terceiro trimestre de 2015, redugao pelo
sexto trimestre consecutivo. Especificamente no segmento
empresarial, varios fatores poderiam estar associados ao
desempenho insatisfatorio da formacao de capital fixo, entre
0s quais, a baixa confianca dos empresarios, intensificada
por incertezas a respeito de eventos nao econdmicos e
sobre a velocidade de recuperacao dos resultados fiscais e
sua composicao, 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 utilizacao
da capacidade instalada apresentou nova redug¢do no
trimestre terminado em outubro, mantendo-se, em termos
dessazonalizados, em niveis inferiores aos observados
durante a fase aguda da crise de 2008/2009. Esse movimento
ocorreu a despeito da redugdo da heterogeneidade da
utilizagdo setorial, na comparagao com os niveis observados
no Relatorio de Inflagdo anterior.

Em termos do conjunto de indicadores de ociosidade da

economia, o Copom nota que medidas convencionais de
hiato do produto encontram-se em territorio desinflacionario,
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em linha com as taxas recentes de expansao da atividade —
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¢do 6.3), o Comité avalia que nos proéximos
trimestres essas medidas de hiato tendem a permanecer em
territério desinflacionario.

No que se refere a politica fiscal, o Copom reitera que
a materializacdo das trajetorias fiscais e as expectativas
quanto a velocidade do ajuste tém efeitos no cenario central
para a inflagdo. Nesse sentido, 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 migracdo para
azona de conteng¢do, mesmo que de forma lenta e em menor
intensidade em relagdo ao anteriormente projetado. Porém,
o Comité nota que indefini¢des e alteracdes significativas
na trajetoria de gerag@o de resultados primarios, bem como
na sua composi¢ao, impactam nao apenas as hipoteses de
trabalho contempladas nas projecdes de inflagdo — tornando
mais negativo o balango de riscos —, mas também o
aprecamento de ativos e a percepcao de risco da economia,
contribuindo para criar uma percep¢do negativa sobre o
ambiente macroecondémico, bem como tém impactado
negativamente as expectativas de inflagao.

A proposito, o Comité entende que a geragao de superavit
primarios que fortalegam a percepgdo de sustentabilidade do
balango do setor publico contribui 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 e no longo prazo. Tendo
em conta que o processo de recuperacao dos resultados
fiscais tem ocorrido em velocidade inferior a inicialmente
prevista, ¢ fundamental que seja mantida determinagdo
para a retomada de resultados primarios positivos que,
gradualmente, atinjam magnitude suficiente para estabilizar
e, posteriormente, reduzir a trajetéria do endividamento
publico como propor¢ao do produto. Considerando que o
ajuste fiscal também possui suas proprias defasagens entre a
discussdo e a adogao das medidas e seus resultados, quanto
mais tempestiva for a implementacao do processo em curso,
mais rapida serd a retomada de uma trajetoria favoravel para
a divida publica e para a confianca de familias e empresas.
Especificamente sobre o combate a inflagdo, o Comité
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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 inflacdo
reside no comportamento das expectativas de inflacdo,
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 pregos
relativos, e, principalmente, pelas incertezas quanto a
velocidade do processo de recuperagao dos resultados fiscais
e a sua composicdo. Ainda em relacdo as expectativas, o
Comité observa que as referentes a 2016 tém-se elevado
desde agosto, invertendo a trajetdria declinante até entao.
Esse movimento ascendente nas expectativas — que ocorreu
em conjunto com o aumento das incertezas relacionadas
aos resultados fiscais — também ¢é observado, apesar de que
em menor medida, nas proje¢des de mercado para 2017 e
2018. Esses fatos constituem claro e importante sinal sobre
a deterioracdo recente do balanco de riscos da economia,
¢ demandam monitoramento para defini¢do dos proximos
passos na estratégia de politica monetaria.

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 expansao, o mercado de crédito voltado ao consumo
passou por moderagdo, de modo que, nos Gltimos trimestres,
observaram-se, de um lado, redugio 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 continuar refor¢ando as iniciativas no
sentido de moderar concessoes 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 percepgao de
risco da economia brasileira. Em um cenario de aumento
na aversao ao risco global, repercutindo incertezas
associadas as alteracdes introduzidas na politica cambial
chinesa, ao ritmo de recuperagao da atividade global e ao
inicio da normalizagao da politica monetaria nos EUA, os
prémios de risco domésticos apresentaram crescimento
muito superiores aqueles observados em outras economias
emergentes ao longo do primeiro semestre de 2015. No
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horizonte relevante para a politica monetaria, o Comité
avalia que essa aversdo ao risco global e a volatilidade
dos mercados financeiros internacionais tendem a reagir
a continuacdo do gradual processo de normaliza¢do das
condi¢cdes monetarias nos Estados Unidos. Entretanto,
ressalta que fatores domésticos, em especial as incertezas
referentes ao processo de recuperagdo dos resultados
fiscais e ao desenvolvimento de eventos ndo econéomicos,
influenciam e continuardo a influenciar, se ndo forem
tempestivamente enderecados, os precos dos ativos
financeiros. Dessa forma, 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 func¢do da percepc¢do da
solidez macroecondmica e financeira doméstica.

Especificamente sobre a dinamica dessa transmissao, cabe
ressaltar que, de um lado, alguns elementos contribuem
para reduzir os efeitos da desvalorizagdo cambial sobre os
precos domésticos. Entre esses elementos estao, sobretudo,
a posi¢ao ciclica da economia, com o atual desempenho
e 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 € a posi¢do restritiva da
politica monetaria. Por outro lado, a percepcao dos agentes
arespeito da perenidade dos pregos 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 desvalorizacdes 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¢ao, 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
inflagdo se circunscrevam ao curto prazo e nao se transmitam
para horizontes mais longos.

Na visao do Copom, o fato de a inflagdo se encontrar em
patamares elevados reflete, em grande parte, os efeitos dos
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dois supracitados, importantes e necessarios, processos de
ajustes de precos relativos na economia, como também
incertezas quanto a velocidade do processo de recuperacao
dos resultados fiscais e a sua composigao.

Nesse contexto, como de resto indicam as projecoes
apresentadas na proxima se¢do, o Comité nota, conforme
antecipado, que esses ajustes de pregos fizeram com que a
inflagdo se elevasse em 2015, necessitando determinacao
e perseveranga para impedir sua transmissdo para prazos
mais longos. Ao tempo em que reconhece que esses ajustes
de precos relativos tém impactos diretos sobre a inflagao,
o Comité reafirma sua visdo de que a politica monetaria
pode, deve e esta contendo os efeitos de segunda ordem
deles decorrentes.

Diante disso, 0 Copom decidiu, por unanimidade, manter a
taxa Selic em 14,25% a.a., sem viés, na reunido de outubro;
e, por seis votos a favor e dois votos pela elevagdo da taxa
Selic em 0,50 p.p., manter a taxa em 14,25% a.a., sem viés,
na reunido de novembro.

Avaliando a conjuntura macroecondmica e as perspectivas
para a inflacdo, o Copom considera que remanescem
incertezas associadas ao balango de riscos, principalmente,
quanto a velocidade do processo de recuperacdo dos
resultados fiscais e a sua composi¢ao, e que o processo de
realinhamento de pregos relativos mostra-se mais demorado
¢ mais intenso que o previsto. Na reunido de novembro,
parte de seus membros argumentou que seria oportuno
ajustar, de imediato, as condigdes monetarias, de modo
a reduzir os riscos de ndo cumprimento dos objetivos do
regime de metas para a inflagao. No entanto, a maioria dos
membros do Copom considerou monitorar a evolugao do
cenario macroecondmico até sua proxima reunido para,
entdo, definir os proximos passos na sua estratégia de
politica monetaria.

Em outubro, votaram pela manuten¢do 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 Edson Feltrim,
Otavio Ribeiro Damaso, Sidnei Corréa Marques e Tony
Volpon. Em novembro, votaram pela manutenc¢io 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 Edson
Feltrim e Otavio Ribeiro Damaso. Votaram pela elevacgao
da taxa Selic para 14,75% a.a. os seguintes membros do
Comité: Sidnei Corréa Marques ¢ Tony Volpon.
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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, a concessdo de servigos publicos e
a ampliacdo da renda agricola, entre outros, tendem a
favorecer os investimentos. Por sua vez, as exportagdes
liquidas apresentam melhor resultado, seja pelo aumento das
exportagdes, beneficiadas pelo cenario de maior crescimento
de importantes parceiros comerciais e pela depreciagdo
do real, seja pelo processo de substituicdo de importagdes
em curso. Para o Comité, os efeitos conjugados desses
elementos, o desenvolvimento nos ambitos fiscal, parafiscal
e no mercado de ativos e, em 2016, a dindmica dos pregos
administrados sao fatores importantes do contexto em que
decisdes futuras de politica monetaria serdo tomadas, com
vistas a assegurar a convergéncia da inflagdo para a meta de
4,5% estabelecida pelo CMN, em 2017.

O Comité ressalta que ha incertezas associadas ao balango
de riscos, principalmente, quanto a velocidade do processo
de recuperacdo dos resultados fiscais e a sua composicao,
e que o processo de realinhamento de precos relativos
mostra-se mais demorado e mais intenso que o previsto.
Nesse contexto, independentemente do contorno das demais
politicas, o Comité adotara as medidas necessarias de forma
aassegurar o cumprimento dos objetivos do regime de metas,
ou seja, circunscrever a inflacdo aos limites estabelecidos
pelo CMN, em 2016, e fazer convergir a inflagdo para a meta
de 4,5%, em 2017.

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 dezembro de 2015 (data de corte), o cenario
de referéncia pressupde manutengdo da taxa de cambio
constante no horizonte de previsdo em R$3,90/USS, e a
meta para a taxa Selic em 14,25% a.a. — valor fixado na
reunido do Copom de novembro de 2015 — mesmos valores
considerados no Relatorio de Inflagdo de setembro de 2015.

O cenario de mercado, por sua vez, incorpora dados da
pesquisa realizada pelo Gerin com um conjunto significativo
de instituicdes até a data de corte. Nesse cenario, as
expectativas para a evolucdo da taxa de cambio média
elevaram-se em comparag¢do aos valores divulgados no
Relatorio anterior. Para o ultimo trimestre de 2015, a taxa
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Grafico 6.3 — Projecao da inflagado medida pelo IPCA, com
juros constantes de 14,25% a.a. (Cenario de referéncia)
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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% Projegéao

central

2015 4 10,7 10,7 10,8 10,9 10,8
2016 1 8,8 9,0 9,4 9,6 9,2
2016 2 7,5 7,8 8,5 8,7 8,1

2016 3 6,7 71 8,0 8,3 75
2016 4 53 5,7 6,7 71 6,2
2017 1 4,5 4,9 6,0 6,4 55
2017 2 4,5 4,9 6,0 6,4 54
2017 3 4,4 4,8 5,8 6,2 53
2017 4 819 4,3 54 5,8 4,8

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

média passou de R$3,86/US$ para R$3,85/USS. Para o
final de 2016, a taxa de cambio passou de R$4,00/US$
para R$4,20/USS$, e para o final de 2017, os participantes
do mercado projetam taxa de cAmbio de R$4,20/US$, ante
R$3,93/US$ considerados no Relatorio anterior.

No que se refere a evolugdo da taxa Selic média, as
expectativas para o quarto trimestre de 2015 reduziram-se
de 14,25% a.a. para 14,18% a.a. e, para o quarto trimestre
de 2016, aumentaram de 12,25% a.a. para 15,08% a.a. Para
o final de 2017, as expectativas deslocaram-se de 11,00%
a.a. para 12,25% a.a. Essa trajetoria para a taxa Selic média
¢ consistente com spreads para o swap pré-DI de 360 dias
de 19 p.b., 72 p.b. e -154 p.b., em relagdo a atual meta para
ataxa Selic (14,25% a.a.), no quarto trimestre de 2015, 2016
e 2017, respectivamente.

A projecdo para a variacdo do conjunto dos pregos
administrados, em ambos os cenarios, ¢ de 18,2% para
2015, ante 15,4% considerados no Relatorio anterior.
Essa projecao considera as hipoteses, para o acumulado
de 2015, de variacdo de 20,7% nos precos da gasolina,
bem como de aumento de 51,6% nos precos da energia
elétrica. Para 2016, a proje¢do para a variagao do conjunto
dos pregos administrados, em ambos os cenarios, ¢ de 5,9
%, ante 5,7% considerados no Relatorio anterior. Essa
projecao considera, para combustiveis, que 0s precgos
domésticos da gasolina e do 6leo diesel encontram-
se acima dos praticados no mercado internacional,
restringindo, dessa forma, eventuais elevagdes. Para os
pregos da energia, a proje¢do de 4,6% para 2016 leva
em conta reducdo da tarifa em dolar da usina de Itaipu
e auséncia de mudancas no valor definido pelo sistema
de bandeiras tarifarias em 2016, muito embora 0s riscos
hidricos tenham evoluido favoravelmente e tenha ocorrido
desligamento de usinas térmicas de maior custo. Cabe
destacar que, no caso de itens para os quais se dispoe
de mais informagdes, as proje¢des sdo individualizadas;
nos demais, as proje¢des se baseiam em modelos de
determinagdo enddgena de precos administrados, que
consideram, entre outras variaveis, componentes sazonais,
inflagdo de pregos livres e inflagdo medida pelo indice
Geral de Precos (IGP). De acordo com esses modelos,
em ambos 0s cenarios, a proje¢ao de reajustes dos itens
administrados é de 5,0% para 2017.

Considera-se como indicador fiscal o resultado primario
estrutural que deriva das trajetdrias de deficit primario de
0,85% do PIB para 2015 e de superavit primario de 0,50%
do PIB para 2016. Cabe destacar, ainda, que, em determinado
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Grafico 6.4 — Projecao da inflagdo medida pelo IPCA, com
expectativas de mercado para taxas de cambio e de juros
Leque de inflagdo

8
6 A
4 A
2 4
0 T T T T T T T T T T T g

\% | 1] 1] v | Il 1 \ | Il L] \%
2014 2015 2016 2017

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

Tabela 6.2 — Projegao da inflagcao medida pelo
IPCA, com expectativas de mercado para as
taxas de cambio e de juros "

Intervalo de probabilidade
50%

Periodo 30% Projecao
central
2015 4 10,7 = 10,7 10,8 10,9 10,8
2016 1 8,8 9,0 9,4 9,6 9,2
2016 2 7,6 78 8,5 8,7 8,2
2016 3 6,8 7,2 8,0 8,3 7,6
2016 4 54 58 6,8 7,2 6,3
2017 1 4,6 5,0 6,1 6,5 5,6
2017 2 4,6 5,0 6,0 6,4 55
2017 3 4.4 4,8 5,9 6,3 54
2017 4 4,0 4,4 54 5,8 4,9

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

Tabela 6.3 — Projecoes do Relatorio de Inflagdao de
setembro de 2015

Periodo Cené[io (.ie Cenario de
referéncia mercado
20151 9,5 9,5
2015 IV 9,5 9,5
20161 7,7 7,7
2016 1l 6,5 6,4
2016 1l 58 58
2016 IV 53 54
20171 4,8 51
201711 4,7 51
2017 11 4,0 4,6

periodo, o impulso fiscal equivale a variagdo do resultado
estrutural em relacdo ao observado no periodo anterior.

Com base nos pressupostos acima e utilizando o conjunto
de informacgdes disponiveis até a data de corte, foram
construidas projecdes para a variagdo 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 10,8% em 2015, 1,3 p.p. maior do que a projetada
no Relatorio de setembro de 2015 e acima da meta de 4,5%
fixada pelo CMN. Em 2016, de acordo com o Grafico 6.3
e a Tabela 6.1, no cendario de referéncia, a projecao para
o primeiro trimestre ¢ de 9,2%. No segundo trimestre
de 2016, a projegdo recua para 8,1%, segue em declinio
para 7,5% no terceiro trimestre e encerra o ano em 6,2%.
Em 2017, a projecdo para o primeiro trimestre ¢ de 5,5%,
recuando para 5,4% e 5,3% no segundo e terceiro trimestres,
respectivamente, e encerrando o ano em 4,8%.

Ainda no cenario de referéncia, a probabilidade estimada
de a inflagdo ultrapassar o limite superior do intervalo de
tolerancia da meta em 2016 situa-se em torno de 41% ¢, em
2017, de 20%.

No cenario de mercado, a projecdo indica inflagao de 10,8%
em 2015, mesmo valor projetado no cenario de referéncia e
1,3 p.p. acima da proje¢do constante do Relatorio anterior.
Conforme o Grafico 6.4 ¢ a Tabela 6.2, as proje¢oes indicam
que a inflagdo acumulada em doze meses para o primeiro
trimestre de 2016 ¢ de 9,2%. Para o segundo e terceiro
trimestres de 2016, a projecdo recua para 8,2% e 7,6%,
respectivamente, encerrando aquele ano em 6,3%. Em
2017, a projecdo de inflagdo recua para 5,6% no primeiro
trimestre, e desloca-se para 5,5% e 5,4% no segundo e
terceiro trimestres, encerrando o ano em 4,9%.

No cenario de mercado, a probabilidade estimada de a inflagao
ultrapassar o limite superior do intervalo de tolerancia da
meta em 2016 situa-se em torno de 43% e, em 2017, de 21%.

A comparacao das trajetorias apresentadas neste Relatorio
com as divulgadas no anterior — as ultimas constantes da
Tabela 6.3 —, no cenario de referéncia, mostra elevagao das
projecdes de inflagdo a partir do quarto trimestre de 2015.
Isso se deve, em parte, a maior projecao para a variagao
dos pregos administrados e a inflagdo ocorrida no periodo
maior do que a projetada no Relatério anterior. No cenario
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Grafico 6.5 — Trajetoria das metas e projecoes referentes
a inflagdo acumulada em doze meses
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Grafico 6.6 — Previsao de inflagao: modelos VAR
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Grafico 6.7 — Variagado do PIB com juros fixos em
14,25% a.a. (Cenario de referéncia)
Leque do produto
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de mercado, a comparagdo das trajetérias segue 0 mesmo
padrio das trajetorias do cenario de referéncia.

O Grafico 6.5 mostra a evolugdo da inflagdo acumulada
em doze meses, de acordo com os cenarios de referéncia
e de mercado, até o quarto trimestre de 2017, e a trajetoria
de metas. Até novembro de 2015, os valores referem-
se a inflacdo ocorrida e, a partir de entdo, as trajetorias
consideram proje¢des associadas aos respectivos cenarios
para a constru¢do dos valores acumulados. Nos dois cenarios,
as projecoes indicam que a inflagdo acumulada em doze
meses encontra-se em trajetoria ascendente até dezembro
de 2015, mas ja em janeiro de 2016 entra em um 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 novembro de 2015, os
valores se referem a inflagdo ocorrida e, a partir de entao, a
previsdes. Segundo esses modelos, a projecao de inflagcdo
declina ao longo de 2016, convergindo para valor préximo
a média incondicional ao final do horizonte de projecao.

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 proje¢@o do PIB utiliza
duas variaveis ndo diretamente observaveis — produto
potencial e hiato do produto —, os erros de previsao
associados a essas projecdes sdo consideravelmente
maiores do que os erros contidos nas proje¢des de inflacao.
De acordo com esse cenario, o crescimento projetado para
o PIB acumulado em quatro trimestres ¢ de -3,6% para
2015 (0,9 p.p. menor do que a estimativa considerada
no Relatorio de Inflagdo anterior), ¢ de -1,9% para o
acumulado em quatro trimestres para 2016.
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Ver, por exemplo, Klenow e Malin (2011).

A forma como a politica monetaria afeta a economia
real e a inflagdo depende, pelo menos no curto prazo,
das caracteristicas do processo de ajuste de precos.
Em particular, os efeitos macroecondmicos de choques
nominais mensurados em modelos frequentemente
usados por bancos centrais para analise de politica
monetaria dependem da hipotese de rigidez de pregos
assumida na modelagem. Por essa razdo, a fixacdo
de precos na economia tem sido objeto de estudo de
extensa literatura?.

Embora a exploragdo de grandes bases de dados
microecondmicos mensurando o comportamento
dos precos tenha produzido resultados importantes
para a caracterizagdo da rigidez nominal®, existem
ainda aspectos da decisdo de pregos que ndo estdo
completamente compreendidos. Apos o trabalho
seminal de Blinder (1991) e Blinder et al. (1998) para
os Estados Unidos, varios artigos tém explorado dados
qualitativos produzidos por entrevistas com dirigentes
de firmas sobre as praticas de reajuste de precos*. Essas
informagoes qualitativas complementam os estudos
baseados em micro dados e ajudam a compreender a
decisao de reajuste por parte das firmas, e, portanto, o
processo de formacao de pregos na economia.

Este boxe tem por objetivo apresentar resultados sobre
o processo de formagdo de pregos no Brasil, obtidos
por meio de um survey conduzido pelo Banco Central
do Brasil. A pesquisa envolveu entrevistas, no periodo
de julho de 2011 a abril de 2012, com dirigentes de
7.002 firmas, localizadas nas cinco regides geograficas

Este boxe apresenta alguns resultados do artigo “Price-Setting Behavior in Brazil: Survey Evidence” de autoria de Arnildo Correa, Myrian Petrassi
e Rafael Santos, a ser divulgado na Série Trabalhos para Discussdao do Banco Central do Brasil.
Em especial, e mais recentemente, da literatura centrada em micro dados (ver Bils e Klenow, 2004; Dhyne ef al. 2006; Klenow e Malin, 2011, entre

outros). Estudos sobre a formagao de precos no Brasil usando micro dados incluem Gouvea (2007) e Barros et al. (2009).

Exemplos de surveys nacionais sobre estratégias de formagdo de precos incluem Apel et al. (2005) para a Suécia; Fabiani ef al. (2006) para a Area
do Euro; Amirault et al. (2006) para o Canadé e Greenslade e Parker (2010) para o Reino Unido.
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do pais, e atuando nos trés setores econdmicos: 2.424
firmas na industria, 2.488 no setor de servicos e 2.090
empresas no comércio. A amostra foi construida para
ser representativa em nivel nacional, em cada um dos
setores € em seus principais segmentos.

Na analise dos resultados para o Brasil, seguiu-se a
pratica internacional, na qual o processo de tomada
de decisdao de precos ¢ tipicamente dividido em dois
estagios. O primeiro estagio envolve a revisao de pregos,
que consiste na seguinte avaliacdo: o preco atual ¢ o
melhor preco que a firma poderia escolher, dadas as
condicgdes correntes? O segundo estagio consiste na
implementacao efetiva da mudanga de prego, caso essa
seja a conclusdao do primeiro estagio, e levando-se em
conta eventuais custos associados a mudanga de pregos.

No caso especifico da revisdo de precos no Brasil, as
respostas das firmas foram separadas em duas categorias:
aquelas que reveem seus precos frequentemente; € aquelas
que reveem seus precos em intervalos fixos de tempo,
indicando uma frequéncia menor. Para a economia como
um todo, as respostas indicam que aproximadamente 50%
das firmas reavaliam seus pregos frequentemente e 50%
reavaliam em intervalos fixos. Em termos setoriais, ha
diferengas: reavaliagdes de pregos sdo menos frequentes
no setor de servicos do que no comércio e na industria
— 66% das firmas no setor de servigos reportam que
reavaliam seus precos em intervalos fixos, comparados
a 39% no comércio e 42% na industria. Esse resultado
¢ mais evidente em casos como servigos educacionais,
cujos precos sao reavaliados, em geral, anualmente. Essa
heterogeneidade reforga a importancia de se monitorar
subgrupos da inflacdo, que efetivamente possuem
comportamentos distintos.

As empresas foram também perguntadas sobre a
frequéncia com que mudam os pregos de seus produtos.
Os dados da Tabela 1 mostram que em torno de 20% das
firmas brasileiras mudam seus pregos ao menos uma
vez por més, enquanto 42% fazem isso anualmente.
Considerando a média da economia, os dados sugerem
que ha importante rigidez nominal no Brasil, entretanto
menor do que em paises desenvolvidos®. As firmas

5/ Ver Fabiani et al., 2005; Greenslade e Parker, 2010; Apel et al., 2005; Amirault et al., 2006.
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mudam seus pregos, em meédia, 3,6 vezes por ano, ou
seja, os pregos fixados possuem uma duracdo média
de, aproximadamente, 3,3 meses. Esses resultados
sao compativeis com a avaliagcdo a partir de dados
microecondmicos — Gouvea (2007) reporta duragao
média entre 2,7 a 3,8 meses, usando micro dados de
precos ao consumidor®.

Vale ressaltar importantes diferencas setoriais reportadas
na Tabela 1. Firmas no setor de servicos mudam pregos
menos frequentemente que nos outros setores — 65%
afirmam que mudam preg¢os uma vez por ano. Ja no setor
de comércio, 40% das firmas mudam seus pregos pelo
menos mensalmente. Algumas caracteristicas das firmas
e dos mercados também parecem afetar a estratégia
de formacao de precos. Em relacdo as caracteristicas
das firmas, o tamanho mostrou-se importante. Firmas
maiores, quando o tamanho ¢ medido pelo numero
de empregados, reavaliam seus pregos em frequéncia
mais elevada. Do ponto de vista das caracteristicas dos
mercados, o grau de competi¢do importa. Firmas que
reportam enfrentar elevada competicdo mudam pregos
mais frequentemente.

Tabela 1 — Frequéncia de mudangas de pregos — percentual de firmas

Numero de dias entre as mudangas Setores Brasil
de precos Comércio Indstria Servigos
1-30 40% 15% 5% 19%
31-90 18% 17% 5% 13%
91-180 18% 21% 12% 17%
181 - 360 20% 37% 65% 42%
> 360 4% 10% 12% 9%

Outra variavel relevante para a decisdo de precos
por parte das firmas € o custo de coletar e processar
informacao (denominado aqui, genericamente, de custo
de menu). A maioria das empresas (57%) relata que o
custo para revisar pregos € baixo. O Grafico 1 mostra a
relacdo entre o custo de se obter e processar informagao
e a frequéncia com que as firmas mudam seus pregos’.
O eixo horizontal mostra o percentual de firmas, em

6/ Esse resultado também ¢é compativel com a interpretagdo de que a economia brasileira ¢ impactada por choques com maior frequéncia do que as
economias avangadas.
7/ Para isso, a economia foi dividida em 47 subsetores usando a Classificagao Nacional de Atividades Economicas (CNAE).
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Grafico 1 — Custo de informagio e frequéncia de cada subsetor, reportando que o custo de menu ¢ alto. O
mudanca de pregos eixo vertical indica o percentual de firmas mencionando
100 1 o que mudam seus pre¢os a0 menos uma vez a cada seis
Zg: meses. O Grafico 1 mostra uma relagdo inversa entre
70 { ajustamento de pregos e custo de coletar e processar

informac¢ao: quanto maior o custo, menor € a frequéncia

60
50 .
com que as firmas reavaliam e mudam seus precos.

40 A
30 4

20 A . 2 . o] . ~
w4 Apesquisa também avaliou as estratégias de determinacao

e T de precos das firmas e os fatores de decisao de precos. A
Custo ato partir das respostas, pode-se concluir que a estratégia de
somar um markup aos custos € bastante importante. De
maneira geral, 49% das firmas entrevistadas declararam
que, de alguma forma, seguem essa regra. Outro
elemento importante afetando as decisdes de precos
das firmas sdo os pregos dos concorrentes. No total da
amostra, 67% das firmas consideram importante mudar
seus precos apenas apos saber como o concorrente
reajustou; e 66% consideram relevante a informagao do
numero de competidores em seu setor.

Frequéncia de mudanca de pregos

Tabela 2 — Importancia de diferentes fatores para as decisées de pregos

Setores

Fatores Brasil

Comércio Industria Servigos
Taxa de cambio 41% 48% 20% 36%
Salarios 33% 36% 54% 41%
Bens intermediarios 70% 85% 0% 50%
Inflagdo 51% 44% 56% 50%
Taxa de juros 47% 37% 37% 40%

Quanto aos principais determinantes das mudancas de
precos, as firmas foram perguntadas sobre a importancia
de cinco fatores: taxa de cambio, salarios, custos de
bens intermediarios, inflacao e taxas de juros. A Tabela
2 apresenta, para cada determinante, o percentual de
firmas que consideram o fator muito importante para
suas decisdes de pregos. Para a economia agregada, os
dois fatores com maior importancia sdo os precos dos
bens intermediarios e a inflagdo. Em ambos os casos,
50% das firmas indicaram que esses fatores sdo muito
importantes. Esses resultados reafirmam a hipotese
ja discutida no paragrafo anterior, de que o custo dos
insumos ¢ fator determinante para as decisdes de
precos das firmas. A importancia da inflagdo, reportada
na Tabela 2, esta alinhada com o historico de inflagao
elevada no Brasil.
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Em resumo, os resultados, relevantes do ponto de vista
de politica monetaria, sugerem que, de fato, as decisoes
de prego parecem ocorrer em dois estagios, como
previsto na literatura internacional. Adicionalmente,
existe importante rigidez de pregos no Brasil, embora,
aparentemente, menor do que em economias avangadas.
Ha também heterogeneidade na rigidez entre os setores
e a estratégia de adicionar um markup aos custos parece
ser a estratégia dominante de determinacgao de pregos.
Finalmente, os custos dos insumos intermediarios e
a inflacdo sdo fatores importantes para a fixacdo dos
precos, assim como o grau de competi¢ao enfrentado
pelas firmas.
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Grafico 1 - Inflagao de servigcos
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A inflagao de servigos tem se situado em niveis superiores
ao da inflagdo medida pelo Indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA), desde 2005 e, apesar
de apresentar certo recuo em periodos recentes, ainda
encontra-se em niveis elevados. Neste boxe, busca-se
entender o comportamento da inflagdo de servigos, que
parece mostrar certa resisténcia, mesmo no atual cenario
econOmico e apds as recentes agoes de politica monetaria.

Para um melhor entendimento da sua dinamica, o setor
de servicos foi segmentado e o estudo concentra-se na
analise do comportamento de dois subsetores: servigos
intensivos em trabalho e servigos diversos. O subgrupo
alimentacdo fora do domicilio e o subitem passagem
aérea foram eliminados da analise pelo fato de sua
evolucdo ser significativamente influenciada por fatores
com pouco impacto sobre os demais servigos, como
custos de alimentos ¢ combustivel de aviag¢ao'.

A evolugao recente da inflagao dos setores em estudo é
apresentada no Grafico 1. Considerando-se o grupo de
servi¢cos como um todo, observa-se uma leve tendéncia
de baixa na inflagcdo acumulada em doze meses,
deslocando-a de niveis acima de 9,0% no primeiro
semestre de 2012 para valores abaixo de 8,5%, a partir
de agosto de 2015, niveis ainda bastante elevados em
comparacao com o0s objetivos do regime de metas.

Observa-se que os dois subsetores apresentam dinamicas
distintas. A série “Intensivos em Trabalho” apresenta
tendéncia de queda desde o final de 2012. Entretanto,
essa tendéncia inicia em patamar bem elevado (acima
de 11,0%), de modo que, mesmo apos o periodo de
queda, ainda sdo observados niveis proximos de 9,0%.
Ja “Servicos diversos” apresenta tendéncia de alta entre
o final de 2012 e meados de 2014, sucedida por periodo
de relativa estabilidade.

1/ Essa segmentagao do setor de servicos foi utilizada no boxe “Segmentagao da Inflagdo de Servigos”, publicado no Relatorio de Inflagdo de dezembro

de 2013. Os subsetores intensivos em trabalho e servigos diversos correspondem a 24% e 51% do setor de servigos, respectivamente. O restante

(25%) corresponde ao conjunto passagem aérea e alimentagao fora do domicilio.

84 | Relatério de Inflagdo | Banco Central do Brasil | Dezembro 2015



Com o objetivo de entender melhor a dindmica
da inflagdo de servigos, os precos livres foram
divididos em trés subsetores: servigos “Intensivos em
trabalho”, “Servigos diversos” e restante dos livres?,
e estimou-se conjuntamente uma curva de Phillips
para cada componente € uma curva agregada para a
inflacdo de livres:
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Nas equagdes (1) a (3), os termos 7, 1w*, ¥, P e wit
correspondem, respectivamente, a inflagdo cheia,
inflagdo importada e a inflagao dos subsetores de servigos
intensivos em trabalho, servicos diversos e a do grupo
correspondente ao restante dos precos livres. O termo
Em . ¢€aexpectativa em ¢ acerca da inflagdo no trimestre
t+i, h corresponde ao hiato do produto, ARR a variagao
do rendimento real habitual, D, sdo dummies sazonais e
&Sl &SP e el s3o termos de erro. A equagdo agregada dos
pregos livres corresponde a combinagdo das equagdes

acima, ponderada pelo peso de cada grupo.

A Tabela | apresenta os principais resultados da
regressao dos subsetores componentes da inflagdo de
livres®. Comparando-se os subgrupos “Intensivos em
trabalho” e “Servigos diversos”, pode-se observar que o
primeiro apresenta menor inércia e sofre maior influéncia
do hiato do produto. Outra diferenga esta relacionada
ao impacto inicial do rendimento real habitual — cerca
de 50% mais alto em “Intensivos em trabalho” do que
em “Servigos diversos”. Essa diferenga diminui para,
aproximadamente, 20% em horizontes mais longos,
devido ao componente inercial mais alto do subgrupo
“Servigos diversos”.

2/ Considerou-se a classificacdo mais recente do setor de servigos e as séries historicas foram recalculadas utilizando-se como referéncia os pesos da
Pesquisa de Or¢amentos Familiares (POF) 2009. Para maiores detalhes sobre essa atualizagdo, ver boxe “Atualiza¢des das Estruturas de Ponderagao
do IPCA e do INPC e das Classificagdes do [IPCA”, no Relatorio de Inflagdo de dezembro de 2011.

3/ Todos os coeficientes reportados foram significantes a 5%.
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Tabela 1 — Coeficientes estimados

Grupo Inércia™ Hiato Rendimento real®
Intensivos em trabalho Coeficiente 0,46 0,31 0,24
Defasagens 1a4 2e3 1
Servigos diversos Coeficiente 0,73 0,12 0,17
Defasagens 1e2 3a6 1
Restante dos livres Coeficiente 0,42 0,09 0,05
Defasagens 1 1 2a4

1\ As defasagens de inércia referem-se ao IPCA cheio.

2\ Em variagédo

Grafico 2 — Hiato e renda real - contribuigio estimada™

Acumulada em 4 trimestres (p.p.)
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1\Contribui¢do estimada na inflagéo de cada setor.

A diferenca no impacto do rendimento real sobre
os grupos, obtida nas estimagdes, pode ser uma das
explicacdes da diferenca em suas trajetorias. Na historia
recente, ¢ possivel identificar trés periodos distintos de
comportamento do rendimento real: de aceleracdo, entre
2002 e 2006; de crescimento constante, entre 2007 e
2012; e de desaceleragao, a partir de entdao. Esse tltimo
periodo de desaceleragdo teria um impacto maior sobre
a série de servigos intensivos em trabalho, o que esta em
linha com a tendéncia observada na inflagdo deste setor.

O exercicio permite, sob a luz do modelo estimado,
obter uma mensuragdo da contribuigdo das trajetorias
observadas do hiato do produto e do rendimento real
sobre a inflagdo dos dois subsetores de servigos. O
Gréfico 2 apresenta as contribui¢des estimadas para o
periodo desde 2014 para a inflagdo acumulada em quatro
trimestres com base nos valores realizados do hiato e do
rendimento real®.

Pode-se observar que o hiato do produto e o rendimento
real exercem maior pressao sobre a inflagao de servigos
intensivos em trabalho até 2015T3, explicando
parcialmente o maior nivel de inflagdo verificado nesse
subsetor no periodo. Para 2015 e 2016, as estimativas
mostram uma reversao mais acentuada dos efeitos sobre
esse subsetor, em resposta a desaceleragao do rendimento
real e a queda da atividade econdmica, representada
pelo hiato do produto, que se torna negativo a partir de
2015T2. Esse movimento ¢ um pouco mais lento e menos
intenso no subsetor “Servicos diversos”.

4/ Para o hiato do produto realizado, considerou-se uma medida baseada em fun¢éo de produgao; para o periodo a partir de 2015T4, utilizou-se o

coeficiente autorregressivo do hiato do modelo semiestrutural benchmark do Banco Central do Brasil. Para o rendimento real, assumiu-se crescimento

igual a zero para o periodo a partir de 2015T4.
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Os resultados sugerem que os efeitos da queda do hiato
do produto e da desaceleragao do rendimento real devem
contribuir para a redu¢ao da inflagdo do setor de servigos
a partir do primeiro trimestre de 2016. A existéncia de
defasagens explica parte da persisténcia que vem sendo
observada na inflagao de servigos, uma vez que a queda
recente do hiato do produto e do rendimento real ainda
nao tiveram impactos significativos.

Em suma, este boxe apresenta analise da inflacdo de
servicos baseada em dois de seus segmentos. Os efeitos
estimados sugerem que a inflagdo de servigos tendera
a ceder no proximo ano. Cabe ressaltar, no entanto,
que outros fatores influenciam a inflagdo de servigos
diretamente, como expectativas, ou indiretamente, por
meio do repasse de aumentos de precos de outros grupos
do IPCA. Além disso, os resultados apresentados neste
boxe sao baseados em estimagoes e, portanto, sujeitos
as incertezas inerentes ao processo de modelagem.
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Anexo

Notas da 1942 Reuniao do Comité de Politica Monetaria do
Banco Central do Brasil

Data: 20 ¢ 21/10/2015

Local: Sala de reunides do 8° andar (20/10) e do 20° andar (21/10) do Edificio-Sede do Banco Central do
Brasil — Brasilia — DF

Horario de inicio: 16h12 (20/10) e 16h40 (21/10)

Horario de término: 19h23 (20/10) e 20h19 (21/10)

Presentes:

Membros do Copom

Alexandre Antonio Tombini — Presidente
Aldo Luiz Mendes

Altamir Lopes

Anthero de Moraes Meirelles

Luiz Edson Feltrim

Otavio Ribeiro Damaso

Sidnei Corréa Marques

Tony Volpon

Chefes de Departamento (presentes em 20/10)

Ariosto Revoredo de Carvalho — Departamento das Reservas Internacionais

Bruno Walter Coelho Saraiva — Departamento de Assuntos Internacionais

Eduardo José Aratjo Lima — Departamento de Estudos e Pesquisas (também presente em 21/10)
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 Economico

Demais participantes (presentes em 20/10)
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 monetaria, cujo objetivo € atingir as metas fixadas
pelo governo para a inflagao.

Dezembro 2015 | Banco Central do Brasil | Relatério de Inflagao | 89



Evoluc¢ao recente da economia

1. Ainflagdo medida pela variagdo do indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) foi de 0,54%
em setembro, 0,32 ponto percentual (p.p.) acima da registrada no més anterior. Dessa forma, a inflacdo
acumulada em doze meses atingiu 9,49% em setembro (6,75% em setembro de 2014), com os pregos livres
aumentando 7,48% (7,17% em setembro de 2014), ¢ os administrados, 16,35% (5,32% em setembro de
2014). Especificamente sobre precos livres, os de itens comercializaveis aumentaram 6,41% em doze meses
até setembro (6,86% em setembro de 2014), e os de ndo comercializaveis, 8,38% (7,46% em setembro de
2014). Note-se ainda que os precos no segmento de alimentagao e bebidas aumentaram 10,04% em doze
meses até setembro (8,21% em setembro de 2014), e os dos servigos, 8,13% (8,59% em setembro de 2014).
Em sintese, as informagdes disponiveis sugerem certa persisténcia da inflacao, o que reflete, em parte, a
dindmica dos precos no segmento de servigos e, no curto prazo, o processo de realinhamento dos pregos
administrados e choques temporarios de oferta no segmento de alimentagado e bebidas.

2. Amédia das variagdes mensais das medidas de inflacao subjacente, calculadas pelo Banco Central, deslocou-
se de 0,41% em agosto para 0,58% em setembro, e, assim, a variagao acumulada em doze meses atingiu
7,82% (1,06 p.p. acima da registrada em setembro de 2014).0 nticleo por dupla ponderacao deslocou-se de
0,43% em agosto para 0,69% em setembro; o nicleo por exclusdo, que descarta dez itens de alimentacdo
no domicilio, bem como combustiveis, de 0,32% para 0,55%; o ntcleo por exclusdo de monitorados e de
alimentacao no domicilio, de 0,33% para 0,55%; o nticleo por médias aparadas sem suavizagao, de 0,42%
para 0,48%:; e o ntcleo por médias aparadas com suavizagao, de 0,56% para 0,64%. O indice de difusdo
situou-se em 66,5% em setembro (5,4 p.p. acima do registrado em setembro de 2014).

3. O lndice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) aumentou 1,42% em setembro, com variagio
acumulada em doze meses de 9,31% (3,24% em setembro de 2014). O principal componente do IGP-DI,
o Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA), variou 9,52% em doze meses (1,29% em setembro de 2014),
14,66% no segmento de produtos agropecuarios e 7,62% no de produtos industriais. O Indice de Precos ao
Consumidor (IPC), segundo componente mais importante do IGP-DI, aumentou 9,65% em doze meses até
setembro (6,97% em setembro de 2014), e o Indice Nacional de Custo da Construgdo (INCC), componente
de menor peso no IGP-DI, aumentou 7,38% (6,96% em setembro de 2014), em parte reflexo de pressdes
de custos de méo de obra, que variaram 8,59% no periodo. Por sua vez, o Indice de Pregos ao Produtor/
Industria de Transformacgao (IPP/IT), calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
avancou 0,97% em agosto, com variacdo em doze meses de 7,27%. O Copom avalia que os efeitos do
comportamento dos precos no atacado sobre a inflacdo ao consumidor dependerao das condigdes atuais e
prospectivas da demanda e das expectativas dos formadores de precos em relacdo a trajetoria da inflagdo.

4. Olndice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br) incorpora estimativas para a produgdo mensal dos
trés setores da economia, bem como para impostos sobre produtos, € constitui importante indicador coincidente
da atividade economica. Em agosto de 2015, o IBC-Br recuou 4,47% em relacao ao mesmo més do ano anterior
e, ajustado sazonalmente, contraiu 0,76% em relagao a julho. O Purchasing Managers’ Index (PMI) composto
para o Brasil deslocou-se de 44,8 em agosto para 42,7 em setembro, indicando acentuada contragdo. Os indices
de Confianga da Industria (ICI) e do Consumidor (ICC) recuaram 2,9% e 5,3%, respectivamente, entre agosto e
setembro. J4 o Indice de Confianga dos Servigos recuou 8,4% e registrou novo minimo historico. No que se refere
a agricultura, o Levantamento Sistematico da Produgao Agricola (LSPA), do IBGE, projetava, em setembro,
crescimento de 8,8% na produgdo de graos em 2015, em relagao a de 2014.

5. A atividade fabril recuou 1,2% em agosto, ante o0 més anterior, de acordo com a série livre de influéncias
sazonais divulgada pelo IBGE. Assim, o setor industrial acumula, nos tltimos doze meses, variagdo de
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-5,7% em agosto de 2015. Na série sem ajuste sazonal, a producdo industrial recuou 9,0% em agosto, 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 Confederagcdo Nacional da Industria (CNI), o
faturamento real da industria de transformacao cresceu 0,7% de julho para agosto de 2015, de acordo com
a série livre de influéncias sazonais, e encontra-se em nivel 7,2% menor do que o registrado em agosto de
2014. O indicador PMI do setor industrial, por seu turno, subiu de 45,8 em agosto para 47,0 em setembro.

Entre as categorias de uso, comparando-se a producao de agosto com a de julho, de acordo com a série com
ajuste sazonal, bens de capital (-7,6%) e bens de consumo duraveis (-4,0%) mostraram as redug¢des mais
acentuadas. O setor produtor de bens de consumo semi e nao duraveis também registrou queda (-0,3%) em
agosto. Por outro lado, o segmento de bens intermediarios registrou o tinico resultado positivo nesse més
(0,2%). Comparando-se a producdo de agosto com a do mesmo més de 2014, houve reducdo nas quatro
categorias: bens de capital (-33,2%), bens de consumo duraveis (-14,6%), bens de consumo semi e nao
duraveis (-7,6%) e bens intermediarios (-5,5%).

De acordo com a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNADC), a taxa de desocupagao
no trimestre movel encerrado em julho foi estimada em 8,6%, com aumento de 1,7 p.p. em relagdo ao mesmo
periodo do ano anterior. De acordo com a Pesquisa Mensal de Emprego (PME), que abrange seis regides
metropolitanas, a taxa de desocupacao situou-se em 7,6% em agosto, com aumento de 0,1 p.p. em relagdo
ao més anterior e de 2,6 p.p. em relacdo a agosto de 2014. Dados divulgados pelo Ministério do Trabalho
e Emprego (MTE) mostram reducdo de 86,5 mil postos de trabalho formais em agosto e fechamento de
572,8 mil vagas no acumulado 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 6,9% em agosto, em relacdo 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 construcao, diminuiu 9,6% em agosto, na mesma base de comparagao. As variacdes mensais foram de
-0,9% e de -2,0%, respectivamente, de acordo com as séries dessazonalizadas, com retracdo em oito dos
dez segmentos pesquisados. Em doze meses, a taxa de crescimento do comércio restrito registrou queda
de 1,5%, e a do ampliado, reducio de 5,2%. O Indice de Confianga do Comércio (ICOM), medido pela
Fundac¢ao Getulio Vargas (FGV), recuou 4,1% entre agosto e setembro. Apds a quinta queda consecutiva,
o indice atingiu o menor nivel da série historica iniciada em margo de 2010.

O Nivel de Utilizagao da Capacidade Instalada (Nuci) na industria de transformacao, calculado pela FGV,
sem ajuste sazonal, alcangou 77,4% em setembro e, na série dessazonalizada, 76,5%. 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 (81,5%) e as de material para construcao (78,1%), seguidas pelas de bens de consumo
nao duréveis (74,3%), de consumo duraveis (69,1%) e de capital (64,4%). Por sua vez, a absor¢ao de bens
de capital recuou 18,1% no periodo de doze meses encerrado em agosto.

De acordo com o Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC), a balanca
comercial registrou superavit de US$6,9 bilhdes em doze meses até setembro de 2015. Esse resultado
adveio de exportagdes de US$196,0 bilhdes e de importagdes de US$189,0 bilhdes, com recuo de 17,7%
e de 19,5%, respectivamente, em relagdo ao acumulado até setembro de 2014. Por sua vez, o deficit em
transagdes correntes acumulado em doze meses atingiu US$84,5 bilhdes em agosto de 2015, equivalente
a 4,3% do Produto Interno Bruto (PIB). Ja os investimentos diretos no pais totalizaram US$73,6 bilhdes
na mesma base de comparagdo, equivalentes a 3,8% do PIB.
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11. Sobre a atividade global, indicadores antecedentes indicam, no horizonte relevante para a politica monetaria,
crescimento compativel com a tendéncia em importantes economias maduras e emergentes. Para a maioria
das economias maduras, os sinais sao de crescimento moderado. Especificamente sobre a Europa, em que
pesem agdes de politica monetaria recentes, altas taxas de desemprego, aliadas a consolidacao fiscal e a
incertezas politicas, constituem elementos de contengdo de investimentos ¢ do crescimento. Nos Estados
Unidos, consolida-se a visdo de sustentabilidade da recuperacdo da atividade. Nas economias emergentes,
o ritmo de atividade tem sido revisado para baixo, com destaque para a perda de dinamismo na China. Em
relacdo a politica monetaria, de modo geral, nas economias maduras e emergentes prevalecem posturas
acomodaticias, apesar dos avangos em curso no debate sobre a normaliza¢ao das condigdes monetarias. As
taxas de inflacdo permanecem baixas nas economias maduras e relativamente elevadas nas emergentes.

12. O preco do barril de petroleo do tipo Brent manteve-se proximo a US$50 desde a reunido anterior do
Copom. Cabe ressaltar que a complexidade geopolitica que envolve o setor de petrdleo tende a acentuar o
comportamento volatil dos precgos, 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 aumentaram 2,14%, enquanto os precos das metalicas recuaram 6,81%. Por sua vez, o Indice
de Pregos de Alimentos, calculado pela Organizagao das Nagoes Unidas para Agricultura e Alimentacao
(FAO), recuou 18,9% em doze meses até setembro de 2015.

Avaliacio prospectiva das tendéncias da inflacao

13. Oschoques identificados, e seus impactos, foram reavaliados de acordo com o novo conjunto de informagoes
disponivel.

14. Para o conjunto de precos administrados por contrato € monitorados, projeta-se variagao de 16,9% em
2015, ante 15,2% considerados na reuniao do Copom de setembro. Entre outros fatores, essa projecao
considera hipotese de variacao de 15,0% no preco da gasolina, de 19,9% no preco do gas de bujao e de
51,7% 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 determinagdo endogena de
precos administrados, que consideram, entre outras variaveis, componentes sazonais, inflagdo de precos
livres e inflagio medida pelo indice Geral de Pregos (IGP). Com base nesses modelos, projeta-se, para o
conjunto dos precos administrados por contrato e monitorados, variacao de 5,8% em 2016, 0,1 p.p. maior
do que o valor considerado na reuniao do Comité de setembro.

15. Atrajetoria estimada para a taxa do swap pré-DI de 360 dias indica spread sobre a taxa Selic, no cenario de
referéncia, de -27 pontos base (p.b.) e de 12 p.b. para o quarto trimestre de 2015 e de 2016, respectivamente.

16. 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 variagao do superavit estrutural em relagdo ao
observado no periodo anterior.

17. 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 9,28% para

9,75% e, para 2016, de 5,51% para 6,12%.

18. O cenario de referéncia leva em conta as hipoteses de manutengdo da taxa de cambio em R$3,85/USS e
da taxa Selic em 14,25% ao ano (a.a.) em todo o horizonte relevante. Nesse cenario, houve elevagao da
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projecao para a inflagdo em relacdo ao valor considerado na reunido anterior, tanto em 2015 quanto em
2016, permanecendo acima da meta de 4,5% fixada pelo Conselho Monetéario 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 a reunido do Copom, as proje¢des de inflacdo para 2015 e
2016 também se elevaram em relagdo ao valor considerado na reunido de setembro e permanecem acima
da meta para a inflag@o.

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 distorgoes que levam a aumento dos riscos € 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 confianga e o consumo das familias. Por conseguinte, taxas de inflagao elevadas reduzem
o potencial de crescimento da economia, bem como o de geragao de empregos e de renda.

20. A vista disso, o Copom avalia que a politica monetéria deve contribuir para a consolidagio 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 projetados para a inflacdo pelo Banco Central
e com base na analise de cenarios alternativos para a evolucao das principais varidveis que determinam
a dinamica dos pregos. O Comité entende, também, que riscos baixos para a inflagdo subjacente no curto
prazo tendem a reduzir incertezas em relacdo ao comportamento futuro da inflagdo 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 inflacdo subjacente no curto prazo tendem a potencializar os efeitos das acdes de
politica monetaria, fazendo com que elas possam afetar, de forma mais duradoura, a dinamica da inflagdo
plena no futuro. Embora reconheca que outras a¢des de politica macroeconomica podem influenciar a
trajetoria dos pregos, 0 Copom reafirma sua visao 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.

21. O Copom considera que o ambiente externo permanece complexo, com episoddios de maior volatilidade
afetando importantes economias emergentes, mas identifica baixa probabilidade de ocorréncia de eventos
extremos nos mercados financeiros internacionais. Para o Comité, a tendéncia de atividade global mostra
maior moderag@o ao longo do horizonte relevante para a politica monetaria. As perspectivas continuam
indicando recuperacao 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 cenario de restrigdo fiscal. Importantes economias emergentes experimentam
periodo de transi¢ao e, nesse contexto, de maior moderacao no ritmo de atividade, em que pese a resiliéncia
da demanda doméstica.

22. 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 moderagao na dinamica dos pregos
de commodities. Sobre o petroleo, o Comité assinala que, independentemente do comportamento dos
pregos domésticos da gasolina, a evolugdo dos precos internacionais tende a se transmitir a economia
doméstica tanto por meio de cadeias produtivas, como a petroquimica, quanto por intermédio das
expectativas de inflagdo.
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23. O Copom reitera que, em conformidade com o processo de ajuste macroecondmico em curso, 0s
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 seréd 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 também se contrai, em linha com os dados de crédito, emprego e
renda. Entretanto, para o Comité, depois de um periodo necessario de ajustes, que tem-se mostrado mais
intenso e pode ser mais longo que o antecipado, o ritmo de atividade tende a se intensificar, a medida que
a confianga de firmas e familias se fortaleca. Além disso, o0 Comité€ avalia que, no médio prazo, mudancas
importantes devem ocorrer na composicao 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 composicao 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 depreciagdo 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 servigos, 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 qualificacao
da mao de obra e ao programa de concessdo de servigos publicos — traduzir-se-2o numa alocagao mais
eficiente dos fatores de producdo da economia e em ganhos de produtividade. Entretanto, a velocidade
de materializacdo dessas mudancas e dos ganhos delas decorrentes, depende, fundamentalmente, de
uma trajetoria de superavit primarios que fortaleca a percepcao de sustentabilidade do balango do setor
publico, além da reducdo de incertezas que cercam o ambiente doméstico.

24. O Copom reitera que o cendrio 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
economico, o Comité pondera que, no horizonte relevante para a politica monetaria, o balanco do setor
publico tende a se deslocar para a zona de neutralidade e nao descarta a hipotese de migracao para a zona
de conteng@o, mesmo que de forma lenta e em menor intensidade em relagdo ao anteriormente projetado.
Porém, o Comité nota que indefini¢Oes e alteracdes significativas na trajetoria de geragdo de superavit
primarios, bem como na sua composi¢ao, impactam as hipoteses de trabalho contempladas nas projecoes
de inflagdo e contribuem para criar uma percep¢ao negativa sobre o ambiente macroecondmico. 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 pregos.

25. 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, apds anos em forte expansao, o mercado
de crédito voltado ao consumo passou por modera¢ao, de modo que, nos ultimos trimestres, observaram-
se, de um lado, redug@o 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.

26. No mercado de fatores, como antecipado em Notas anteriores, o0 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 concessdo de aumentos de saldrios incompativeis com o crescimento da
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27.

28.

29.

30.

31.

32.

produtividade, com repercussoes negativas sobre a inflacdo. Nao obstante a ocorréncia de variagdes 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.

Para o Copom, o fato de a inflagdo se encontrar em patamares elevados reflete, em grande parte, os efeitos
de dois importantes processos de ajustes de pregos relativos na economia — realinhamento dos precos
domésticos em relagdo aos internacionais e realinhamento dos pregcos administrados em relagao aos livres.
O Comité considera ainda que, ao longo de 2015, entre outros fatores, esses ajustes de precos relativos na
economia tornaram o balanco de riscos para a inflagdo desfavoravel. Nesse contexto, conforme antecipado
em Notas anteriores, esses ajustes de pregos fazem com que a inflagdo 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 t€ém impactos diretos
sobre a inflagao, o Comité reafirma sua visao de que a politica monetaria pode, deve e esta contendo os
efeitos de segunda ordem deles decorrentes.

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 manutengdo desse patamar da taxa basica de juros, por periodo suficientemente prolongado,
€ necessaria para a convergéncia da inflagdo para a meta no horizonte relevante da politica monetaria. O
Copom ressalta que a politica monetaria se mantera vigilante para a consecuc¢ao desse objetivo.

Votaram por essa decisao os seguintes membros do Comité: Alexandre Antonio Tombini (Presidente), Aldo
Luiz Mendes, Altamir Lopes, Anthero de Moraes Meirelles, 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, a concessdao de servigos publicos e a ampliagdo da renda agricola,
entre outros, tendem a favorecer os investimentos. Por sua vez, as exportagdes liquidas apresentam melhor
resultado, seja pelo aumento das exportacdes, beneficiadas pelo cenario de maior crescimento de importantes
parceiros comerciais e pela depreciagdo do real, seja pelo processo de substituigao de importagdes em
curso. Para o Comité, os efeitos conjugados desses elementos, o desenvolvimento nos ambitos fiscal e
parafiscal e no mercado de ativos e, neste ano, a dinamica de recomposi¢ao de pregos administrados sdo
fatores importantes do contexto em que decisdes futuras de politica monetaria serdo tomadas, com vistas a
assegurar a convergéncia da inflacao para a meta de 4,5% estabelecida pelo CMN, no horizonte relevante
para a politica monetaria.

O Comité ressalta que ha incertezas associadas ao balanco de riscos, principalmente, quanto a velocidade
do processo de recuperacao dos resultados fiscais € a sua composicao, e que o processo de realinhamento de
precos relativos mostra-se mais demorado e mais intenso que o previsto. Nesse contexto, o Comité entende
que, independentemente do contorno das demais politicas, a politica monetaria deve se manter vigilante,
de forma a assegurar o cumprimento dos objetivos do regime de metas e a convergéncia da inflagdo para
a meta de 4,5% no horizonte relevante.

Ao final da reunido, foi registrado que o Comité voltara a se reunir em 24 de novembro 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 1952 Reuniao do Comité de Politica Monetaria do
Banco Central do Brasil

Data: 24 e 25/11/2015

Local: Sala de reunides do 8° andar (24/11) e do 20° andar (25/11) do Edificio-Sede do Banco Central do
Brasil — Brasilia — DF

Horario de inicio: 16h16 (24/11) e 16h48 (25/11)

Horario de término: 20h08 (24/11) e 19h47 (25/11)

Presentes:

Membros do Copom

Alexandre Antonio Tombini — Presidente
Aldo Luiz Mendes

Altamir Lopes

Anthero de Moraes Meirelles

Luiz Edson Feltrim

Otavio Ribeiro Damaso

Sidnei Corréa Marques

Tony Volpon

Chefes de Departamento (presentes em 24/11)

Ariosto Revoredo de Carvalho — Departamento das Reservas Internacionais

Bruno Walter Coelho Saraiva — Departamento de Assuntos Internacionais

Eduardo José Aratijo Lima — Departamento de Estudos e Pesquisas (também presente em 25/11)
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 Economico

Demais participantes (presentes em 24/11)
Gustavo Paul Kurrle — Assessor de Imprensa
Mauricio Costa de Moura — Chefe de Gabinete da Presidéncia

Os membros do Copom analisaram a evolugdo 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 inflagao.

Evolucao recente da economia
1. Ainflagio medida pela variagio do indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) foi de 0,82%
em outubro, 0,28 ponto percentual (p.p.) acima da registrada no més anterior. Dessa forma, a inflacao

acumulada em doze meses atingiu 9,93% em outubro (6,59% em outubro de 2014), com os precos livres
aumentando 7,71% (6,88% em outubro de 2014), e os administrados, 17,52% (5,57% em outubro de 2014).
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Especificamente sobre precos livres, os de itens comercializaveis aumentaram 7,06% em doze meses até
outubro (6,25% em outubro de 2014), e os de ndo comercializaveis, 8,23% (7,47% em outubro de 2014).
Note-se ainda que os pregos no segmento de alimentagao e bebidas aumentaram 10,38% em doze meses até
outubro (7,60% em outubro de 2014), e os dos servigos, 8,34% (8,50% em outubro de 2014). Em sintese,
as informagdes disponiveis sugerem certa persisténcia da inflacdo, o que reflete, em parte, a dindmica dos
pregos no segmento de servigos e, no curto prazo, o processo de realinhamento dos pregos administrados
e choques temporarios de oferta no segmento de alimentacao e bebidas.

A média das variagdes mensais das medidas de inflagao subjacente, calculadas pelo Banco Central, deslocou-
se de 0,58% em setembro para 0,63% em outubro, e, assim, a variacdo acumulada em doze meses atingiu
8,03% (1,40 p.p. acima da registrada em outubro de 2014). O nucleo por dupla ponderacao deslocou-se de
0,69% em setembro para 0,73% em outubro; o nticleo por exclusao de monitorados e de alimentagao no
domicilio, de 0,55% para 0,63%; o nucleo por médias aparadas sem suavizacao, de 0,48% para 0,61%; e
o nucleo por médias aparadas com suavizagao, de 0,64% para 0,66%. Por sua vez, o ntcleo por exclusao,
que descarta dez itens de alimentagao no domicilio, bem como combustiveis, variou de 0,55% para 0,53%.
O indice de difusdo situou-se em 67,0% em outubro (2,1 p.p. acima do registrado em outubro de 2014).

O Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) aumentou 1,76% em outubro, com variagio
acumulada em doze meses de 10,58% (3,21% em outubro de 2014). O principal componente do IGP-DI,
o Indice de Pregos ao Produtor Amplo (IPA), variou 11,31% em doze meses (1,31% em outubro de 2014),
15,23% no segmento de produtos agropecuérios e 9,84% no de produtos industriais. O indice de Pregos ao
Consumidor (IPC), segundo componente mais importante do IGP-DI, aumentou 10,01% em doze meses até
outubro (6,84% em outubro de 2014), e o Indice Nacional de Custo da Construgdo (INCC), componente
de menor peso no IGP-DI, aumentou 7,58% (6,87% em outubro de 2014), em parte reflexo de pressdes
de custos de mao de obra, que variaram 8,59% no periodo. Por sua vez, o Indice de Precos ao Produtor/
Industria de Transformacao (IPP/IT), calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
avangou 1,78% em outubro, com variacao em doze meses de 11,58%. O Copom avalia que os efeitos do
comportamento dos pregos no atacado sobre a inflagdo ao consumidor dependerdao das condigdes atuais e
prospectivas da demanda e das expectativas dos formadores de precos em relagdo a trajetoria da inflagao.

O indice 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, € constitui importante indicador
coincidente da atividade econdmica. Em setembro de 2015, o IBC-Br recuou 6,18% em relagao ao mesmo
més do ano anterior e, ajustado sazonalmente, contraiu 0,50% em relagao a agosto. O Purchasing Managers’
Index (PMI) composto para o Brasil manteve-se em 42,7 entre setembro e outubro, permanecendo abaixo de
50 pelo oitavo més consecutivo. Os indices de Confianga da Industria (ICI) e de Servigos (ICS) avancaram
2,3% e 4,5%, respectivamente, entre setembro e outubro. Ja o [ndice de Confianc¢a do Consumidor (ICC)
avancou 1,3% entre outubro e novembro. No que se refere a agricultura, o Levantamento Sistematico da
Producao Agricola (LSPA), do IBGE, projetava, em outubro, crescimento de 8,2% na producao de graos
em 2015, em relacdo a de 2014.

A atividade fabril recuou 1,3% em setembro, ante 0 més anterior, de acordo com a série livre de influéncias
sazonais divulgada pelo IBGE. Assim, o setor industrial acumula, nos ultimos doze meses, variagdo de
-6,5% em setembro de 2015. Na série sem ajuste sazonal, a producdo industrial recuou 10,9% em setembro,
em relagdo ao mesmo més do ano anterior, com resultados negativos nas quatro categorias de uso e em
24 dos 26 ramos pesquisados. De acordo com dados divulgados pela Confederagao Nacional da Industria
(CNI), o faturamento real da industria de transformacao cresceu 1,2% de agosto para setembro de 2015, de
acordo com a série livre de influéncias sazonais, e encontra-se em nivel 8,4% menor do que o registrado
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em setembro de 2014. O indicador PMI do setor industrial, por seu turno, caiu de 47,0 em setembro para
44,1 em outubro, registrando o menor valor dos tltimos setenta e nove meses.

6. Entre as categorias de uso, comparando-se a producao de setembro com a de agosto, de acordo com a série
com ajuste sazonal, bens de consumo duraveis (-5,3%) mostrou a redugdo mais acentuada. O setor produtor
de bens intermediarios (-1,3%) também recuou. Por outro lado, os segmentos de bens de capital (1,0%)
e de bens de consumo semi e nao duraveis (0,5%) registraram aumentos em setembro. Comparando-se
a produgdo de setembro com a do mesmo més de 2014, houve redugdo nas quatro categorias: bens de
capital (-31,7%), bens de consumo duraveis (-27,8%), bens de consumo semi e ndo duraveis (-7,4%) e
bens intermediarios (-7,2%).

7. Deacordo com a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNADC), a taxa de desocupacdo
no trimestre movel encerrado em setembro foi estimada em 8,9%, com aumento de 2,1 p.p. em relagao ao
mesmo periodo do ano anterior. De acordo com a Pesquisa Mensal de Emprego (PME), que abrange seis
regides metropolitanas, a taxa de desocupacao situou-se em 7,9% em outubro, com aumento de 0,3 p.p.
em relacdo ao més anterior e de 3,2 p.p. em relacao a outubro de 2014. Dados divulgados pelo Ministério
do Trabalho e Emprego (MTE) mostram redugdo de 95,6 mil postos de trabalho formais em setembro e
fechamento de 657,8 mil vagas no acumulado do ano. Em suma, dados disponiveis confirmam um processo
de distensdo no mercado de trabalho.

8. De acordo com dados da Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), divulgada pelo IBGE, o volume de vendas
do comércio varejista restrito recuou 6,2% em setembro, em relagdo a0 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
constru¢do, diminuiu 11,5% em setembro, na mesma base de comparagdo. As variagdes mensais foram de
-0,5% e de -1,5%, respectivamente, de acordo com as séries dessazonalizadas, com retragcao em oito dos
dez segmentos pesquisados. Em doze meses, o comércio restrito registrou queda de 2,1%, e o ampliado,
redugio de 6,0% no volume de vendas. O Indice de Confianga do Comércio (ICOM), medido pela Fundagéo
Getulio Vargas (FGV), recuou 2,3% entre setembro e outubro. Apds a sexta queda consecutiva, o indice
atingiu o menor nivel da série histdrica iniciada em margo de 2010.

9. O Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada (Nuci) na industria de transformacao, calculado pela FGV,
sem ajuste sazonal, alcangou 77,7% em outubro e, na série dessazonalizada, 76,7%. 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 (81,3%) e as de material para construcao (75,1%), seguidas pelas de bens de consumo
nao duraveis (74,1%), de consumo duraveis (69,8%) e de capital (67,5%). Por sua vez, a absor¢ao de bens
de capital recuou 20,4% no periodo de doze meses encerrado em setembro.

10. De acordo com o Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC), a balanca
comercial registrou superavit de US$10,1 bilhdes em doze meses até outubro de 2015. Esse resultado
adveio de exporta¢des de US$193,7 bilhdes e de importagdes de US$183,6 bilhdes, com recuo de 17,1%
e de 20,6%, respectivamente, em relagdo ao acumulado até outubro de 2014. Por sua vez, o deficit em
transagdes correntes acumulado em doze meses atingiu US$79,3 bilhdes em setembro de 2015, equivalente
a 4,2% do Produto Interno Bruto (PIB). Ja os investimentos diretos no pais totalizaram US$71,8 bilhdes
na mesma base de comparagao, equivalentes a 3,8% do PIB.

11. Sobre a atividade global, indicadores antecedentes apontam, no horizonte relevante para a politica monetéria,

crescimento compativel com a tendéncia em importantes economias maduras e emergentes. Para a maioria
das economias maduras, os sinais sao de crescimento moderado. Especificamente sobre a Europa, em
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que pesem agdes de politica monetaria recentes, altas taxas de desemprego, aliadas a consolidacao fiscal
e a incertezas politicas, constituem elementos de conten¢do de investimentos ¢ do crescimento. Nos
Estados Unidos, antecipa-se algum arrefecimento na dindmica de crescimento, embora a partir de niveis
relativamente altos de atividade. Nas economias emergentes, o ritmo de atividade tem sido revisado para
baixo, com destaque para a perda de dinamismo na China. Em relacédo a politica monetaria, de modo geral,
nas economias maduras e emergentes prevalecem posturas acomodaticias, apesar dos avangos em curso
no debate sobre a normalizagdo das condigdes monetarias. As taxas de inflagdo permanecem baixas nas
economias maduras e relativamente elevadas nas emergentes.

12. O preco do barril de petréleo do tipo Brent recuou desde a reunido anterior do Copom, atingindo patamares
proximos a US$44. Cabe ressaltar que a complexidade geopolitica que envolve o setor de petroleo tende
a acentuar o comportamento volatil dos precos, 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 0,51%, enquanto os precos das metélicas recuaram 11,10%. Por sua
vez, o Indice de Precos de Alimentos, calculado pela Organizagdo das Nagdes Unidas para Agricultura e
Alimentagdo (FAO), recuou 16,0% em doze meses até outubro de 2015.

Avaliacio prospectiva das tendéncias da inflaciao

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

14. Para o conjunto de pregos administrados por contrato e monitorados, projeta-se variagao de 17,7% em
2015, ante 16,9% considerados na reunido do Copom de outubro. Entre outros fatores, essa projecao
considera hipdtese de variagdo de 17,6% no prego da gasolina, de 21,7% no prego do gas de bujao e de
52,3% nos pregos da energia elétrica. Os itens para os quais se dispde de mais informagoes foram projetados
individualmente e, para os demais, as projecdes se baseiam em modelos de determinag¢do endogena de
precos administrados, que consideram, entre outras variaveis, componentes sazonais, inflagdo de precos
livres e inflagdo medida pelo indice Geral de Precos (IGP). Com base nesses modelos, projeta-se, para o
conjunto dos precos administrados por contrato e monitorados, variacao de 5,9% em 2016, 0,1 p.p. maior
do que o valor considerado na reunido do Comité de outubro.

15. Atrajetoria estimada para a taxa do swap pré-DI de 360 dias indica spread sobre a taxa Selic, no cenario de
referéncia, de 10 pontos base (p.b.) e de -2 p.b. para o quarto trimestre de 2015 e de 2016, respectivamente.

16. Considera-se como indicador fiscal o resultado primario estrutural que deriva das trajetorias de deficit
primario de 0,85% do PIB para 2015 e de superavit primario de 0,70% do PIB para 2016. Cabe destacar,
ainda, que, em determinado periodo, o impulso fiscal equivale a variacao do resultado estrutural em relagao
ao observado no periodo anterior.

17. Desde a ultima reunido do Copom, a mediana das projecoes coletadas pelo Departamento de Relacionamento
com Investidores e Estudos Especiais (Gerin) para a variagdo do IPCA em 2015 passou de 9,75% para
10,33% e, para 2016, de 6,12% para 6,64%.

18. O cenario de referéncia leva em conta as hipoteses de manutengdo da taxa de cdmbio em R$3,80/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 inflacdo em relacdo ao valor considerado na reunido anterior, tanto em 2015 quanto em
2016, permanecendo acima da meta de 4,5% fixada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). No cenario
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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, as projecoes de inflacdo para 2015 e
2016 também se elevaram em relagdo ao valor considerado na reunido de outubro e permanecem acima da
meta para a inflagdo. Para 2017, a projecdo do cenario de referéncia e a do cenario de mercado encontram-
se em torno e acima da meta de 4,5%, respectivamente.

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 deterioracdo da confianga de empresarios. O Comité enfatiza, também,
que taxas de inflagdo 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 inflacao elevadas reduzem
o potencial de crescimento da economia, bem como o de geragao de empregos e de renda.

20. A vista disso, 0 Copom avalia que a politica monetéaria deve contribuir para a consolidagio de um ambiente
macroeconomico favoravel em horizontes mais longos. Nesse sentido, reitera que, no regime de metas para
a inflagdo, orienta suas decisdes de acordo com os valores projetados para a inflagdo pelo Banco Central
e com base na analise de cenarios alternativos para a evolugao das principais variaveis que determinam
a dinamica 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 cenarios por parte da autoridade monetaria, assim como auxiliam no processo de coordenacao
de expectativas dos agentes econdmicos, 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 ag¢des de
politica monetaria, fazendo com que elas possam afetar, de forma mais duradoura, a dindmica da inflagdo
plena no futuro. Embora reconheca que outras acdes de politica macroeconomica podem influenciar a
trajetoria dos pregos, 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 ndo se propaguem
para horizontes mais longos.

21. O Copom considera que o ambiente externo permanece complexo, com episdédios de maior volatilidade
afetando importantes economias emergentes, mas identifica baixa probabilidade de ocorréncia de eventos
extremos nos mercados financeiros internacionais. Para o Comité, a atividade global mostra tendéncia de
maior moderagao 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 emergentes experimentam
periodo de transicao e, nesse contexto, de maior moderacdo no ritmo de atividade, em que pese a resiliéncia
da demanda doméstica.

22. Ainda sobre os mercados financeiros internacionais, o0 Copom destaca modera¢ao na dindmica dos pregos
de commodities. Sobre o petroleo, o Comité assinala que, independentemente do comportamento dos precos
domésticos da gasolina, a evolucao 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 inflacdo.

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 absorcao interna e do PIB continuaram a se ajustar e
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24.

25.

26.

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, € o0 consumo privado
também se contrai, em linha com os dados de crédito, emprego e renda. Entretanto, para o Comite, depois de
um periodo necessario de ajustes, que se tem mostrado mais intenso e mais longo que o antecipado, o ritmo
de atividade tende a se intensificar, a medida que a confianga de firmas e familias se fortaleca. Além disso, o
Comité avalia que, no médio prazo, mudangas importantes devem ocorrer na composicao 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 servigos publicos — traduzir-se-2o numa alocagao
mais eficiente dos fatores de produgdo da economia e em ganhos de produtividade. Entretanto, a velocidade
de materializacdo dessas mudangas e dos ganhos delas decorrentes depende, fundamentalmente, de uma
trajetoria de superavit primarios que fortalega a percepgao de sustentabilidade do balango do setor publico,
além da reduc@o de incertezas que cercam o ambiente doméstico.

O Copom reitera que o cenario central para a inflagao leva em conta a materializa¢ao 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 balanco do setor publico tende a se
deslocar para a zona de neutralidade e ndo descarta a hipotese de migragao para a zona de conten¢ao, mesmo
que de forma lenta e em menor intensidade em relacdo ao anteriormente projetado. Porém, o Comité nota
que indefini¢des e alteracdes significativas na trajetoria de geragao de resultados primarios, bem como na sua
composi¢do, impactam as hipoteses de trabalho contempladas nas proje¢des de inflagdo e contribuem para
criar uma percepg¢ao negativa sobre o ambiente macroecondmico, bem como tém impactado negativamente as
expectativas de inflagdo. 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 agoes de politica monetaria sejam plenamente transmitidas aos pregos.

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, 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, redugdo de exposi¢cdo 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.

No mercado de fatores, como antecipado em Notas anteriores, o 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 elevados aumentos de salarios nominais, com repercussoes
negativas sobre a inflacdo. Nao obstante a ocorréncia de variagdes reais de salarios mais condizentes com
as estimativas de ganhos de produtividade do trabalho, o Comité avalia que a dinamica salarial permanece
originando pressoes inflaciondrias de custos.
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27. Para o Copom, o fato de a inflagao se encontrar em patamares elevados reflete, em grande parte, os efeitos
de dois importantes processos de ajustes de precos relativos na economia — realinhamento dos pregos
domésticos em relacao aos internacionais e realinhamento dos precos administrados em relagdo aos livres.
O Comité considera ainda que, ao longo de 2015, entre outros fatores, esses ajustes de precos relativos na
economia tornaram o balango de riscos para a inflacdo desfavoravel. Nesse contexto, conforme antecipado
em Notas anteriores, esses ajustes de pregos fizeram com que a inflagdo se elevasse em 2015, necessitando
determinagdo e perseveranga para impedir sua transmissao para prazos mais longos. Ao tempo em que
reconhece que esses ajustes de pregos relativos tém impactos diretos sobre a inflagdo, o0 Comité reafirma sua
visdo de que a politica monetaria pode, deve e esta contendo os efeitos de segunda ordem deles decorrentes.

28. Diante do exposto, avaliando a conjuntura macroecondmica e as perspectivas para a inflagado, o Copom
considera que remanescem incertezas associadas ao balango de riscos, principalmente, quanto a velocidade
do processo de recuperacao dos resultados fiscais e a sua composi¢ao, e que o processo de realinhamento
de pregos relativos mostra-se mais demorado e mais intenso que o previsto. Parte de seus membros
argumentou que seria oportuno ajustar, de imediato, as condi¢cdes monetarias, de modo a reduzir os riscos
de nao cumprimento dos objetivos do regime de metas para a inflagdo. No entanto, a maioria dos membros
do Copom considerou monitorar a evolu¢do do cenario macroecondmico até sua proxima reunido para,
entdo, definir os proximos passos na sua estratégia de politica monetaria.

29. O Copom, entdo, decidiu manter a taxa Selic em 14,25% a.a., sem vigs, por seis votos a favor e dois votos
pela elevacdo da taxa Selic em 0,50 p.p.

30. 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 Edson Feltrim
e Otavio Ribeiro Damaso. Votaram pela elevacdo da taxa Selic para 14,75% a.a. os seguintes membros do
Comité: 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, a concessdo de servigos publicos ¢ a ampliagdo da renda agricola, entre outros,
tendem a favorecer os investimentos. Por sua vez, as exportagdes liquidas apresentam melhor resultado,
seja pelo aumento das exportagdes, beneficiadas pelo cenario de maior crescimento de importantes parceiros
comerciais e pela depreciagao do real, seja pelo processo de substituicdo de importagdes em curso. Para
o Comitg, os efeitos conjugados desses elementos, o desenvolvimento nos ambitos fiscal, parafiscal e no
mercado de ativos e, em 2016, a dindmica dos precos administrados sao fatores importantes do contexto
em que decisdes futuras de politica monetaria serdo tomadas, com vistas a assegurar a convergéncia da
inflagdo para a meta de 4,5% estabelecida pelo CMN, em 2017.

32. O Comité ressalta que hé incertezas associadas ao balanco de riscos, principalmente, quanto a velocidade do
processo de recuperagao dos resultados fiscais e a sua composigao, € que o processo de realinhamento de pregos
relativos mostra-se mais demorado e mais intenso que o previsto. Nesse contexto, independentemente do contorno
das demais politicas, o Comité adotara as medidas necessarias de forma a assegurar o cumprimento dos objetivos
do regime de metas, ou seja, trazer a inflagdo o mais proximo possivel de 4,5% em 2016, circunscrevendo-a aos
limites estabelecidos pelo CMN, e fazer convergir a inflagdo para a meta de 4,5% em 2017.

33. Ao final da reunido, foi registrado que o Comité voltara a se reunir em 19 de janeiro de 2016, para as

apresentacdes técnicas e, no dia seguinte, para deliberar sobre a politica monetaria, conforme estabelecido
pelo Comunicado n® 28.079, de 26 de junho de 2015.
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Siglas

a.a.
Abras
ACSP
BCB
BCE
BNDES
BoE
BoJ
BPC
BPM6

Caged
CDE

Cide
CMN
CNAE
CNI
Conab
Copom
CPMF
CRB
CVM
DAX

DI

DLSP
Embi+
ENA

ETF

EUA
FBCF

Fed
Fenabrave
FGV
FOMC
FTSE 100
FTSE MIB
FTSE/JSE
Funcex
Gerin
IBC-Br
IBGE

Ao ano

Associacao Brasileira de Supermercados

Associacdo Comercial de Sao Paulo

Banco Central do Brasil

Banco Central Europeu

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
Banco da Inglaterra

Banco do Japao

Banco do Povo da China

Sexta Edicdo do Manual de Balango de Pagamentos e Posi¢cdo Internacional de Investimentos do

FMI

Cadastro Geral de Empregados e Desempregados

Conta de Desenvolvimento Energético

Contribuicio de Intervencio no Dominio Economico
Conselho Monetario Nacional

Classificacdo Nacional das Atividades Economicas
Confederacao Nacional da Industria

Companhia Nacional de Abastecimento

Comité de Politica Monetaria

Contribuicido Proviséria sobre Movimentaciao Financeira
Commodity Research Bureau

Comissao de Valores Mobilidrios

Deutscher Aktienindex

Depésito Interfinanceiro

Divida Liquida do Setor Publico

Emerging Markets Bond Index Plus

Energia Natural Afluente

Exchange-traded funds

Estados Unidos da América

Formacio Bruta de Capital Fixo

Federal Reserve

Federacao Nacional da Distribui¢ao de Veiculos Automotores
Fundacéo Getulio Vargas

Comité Federal de Mercado Aberto

Financial Times Securities Exchange Index

FTSE Milano Italia Borsa Index

FTSE/JSE Africa Index Series

Fundacao Centro de Estudos do Comércio Exterior
Departamento de Relacionamento com Investidores e Estudos Especiais
indice de Atividade Econdmica do Banco Central — Brasil
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
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IC-Br
ICC
ICE
ICI
ICMS
ICOM
ICS
IDE
IDP
IDX

IE

IGP
IGP-DI
IGP-M
INC
INCC
Inec
INSS
IOF
IPA
TPA-DI
IPC
IPCA
IPCH
Ipsos
IPVA
ISA
JGB
J-REIT
LSPA
MDIC
MTE
NASDAQ
Nuci
ONS
p-b.
P-p-
PAC
PEC
PIB
Pimes
PIM-PF
PMC
PME
PMI
PMS
PNADC
QE
S&P
S&P 500

indice de Commodities — Brasil

Indice de Confianca do Consumidor

Intercontinental Exchange de Nova York

indice de Confianca da Industria

Imposto sobre Circulacido de Mercadorias e Servigos
Indice de Confianca do Comércio

Indice de Confianca de Servicos

Investimento Direto no Exterior

Investimentos Diretos no Pais

Indonesia Stock Exchange

indice de Expectativas

Indice Geral de Precos

indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna
Indice Geral de Precos — Mercado

Indice Nacional de Confianca

Indice Nacional de Custo da Construgio

Indice Nacional de Expectativa do Consumidor
Instituto Nacional do Seguro Social

Imposto sobre Operacdes Financeiras

indice de Precos ao Produtor Amplo

Indice de Precos ao Produtor Amplo — Disponibilidade Interna
Indice de Precos ao Consumidor

Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
Indice de Precos ao Consumidor Harmonizado

Ipsos Public Affairs

Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores
Indice da Situaciio Atual

Titulos do Governo Japonés

Japan Real estate investment trusts

Levantamento Sistematico da Producio Agricola
Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior
Ministério do Trabalho e Emprego

National Association of Securities Dealers Automated Quotation
Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada
Operador Nacional do Sistema

Pontos base

Pontos percentuais

Programa de Aceleracio do Crescimento

Proposta de Emenda Constitucional

Produto Interno Bruto

Pesquisa Industrial Mensal — Emprego e Salario
Pesquisa Industrial Mensal — Producéo Fisica
Pesquisa Mensal do Comércio

Pesquisa Mensal de Emprego

Indice Gerente de Compras

Pesquisa Mensal de Servicos

Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua
Quantitative Easing

Standard & Poor's

Standard and Poor's 500
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Selic
VAR
VIX
WMO
WTI

Sistema Especial de Liquidacio e de Custodia
Vetor Autorregressivo

Chicago Board Options Exchange Volatility Index
Organizacio Meteorolégica Mundial

West Texas Intermediate
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