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NOTA DE CONJUNTURA BRASILEIRA (outubro — dezembro de 2015)

Paulo PAIVA; Gustavo H. GOMES COSTA.

1. SINTESE CONJUNTURAL

Mesmo sob o curso do processo de ajuste macroecondémico coordenado pelo Ministério da
Fazenda e o Banco Central do Brasil, a economia brasileira encerrou o ano de 2015 com
resultados adversos que levaram o mercado a rever suas expectativas, de modo a prever que
o periodo de crise se estenderd ao longo de 2016, de modo que, somente para o final de 2017,
espera-se que a economia volte a apresentar crescimento do PIB e inflagdo dentro da meta.

Sob as metas estabelecidas pelo Ajuste Fiscal, os dois primeiros trimestres de 2015 foram
marcados por cortes nos gastos orcados pelo governo e por contracdo monetdria, elevando a
taxa de juros até 13,75% a.a. e, entdo, para 14,25% a.a. visando que, ao final do ano, se
alcancasse um superdvit primario de 2,6% do PIB, contendo a inflacdo no limite superior de
tolerancia da meta, 6,50% a.a.; entretanto, no terceiro trimestre, as diretrizes do governo
passaram a se adequar as expectativas do mercado, visto o mal desempenho da atividade
econdmica brasileira em 2014 e o aprofundamento da crise durante o primeiro semestre de
2015.

Entretanto, mesmo com o reajuste da Politica Fiscal, que procurava reduzir a Necessidade de
Financiamento do Setor Publico e procurar novas fontes de arrecadac¢ao de receita publica,
com intuito de que o superdvit primario consolidado no fim de 2015 atingisse 0,8% do PIB.
Além disso, o Banco Central anunciou que a inflagcdo sé passara a atingir o cento da menta em
2017, abandonando, assim, a estratégia de controlar a inflagdo no curto prazo.

Dos principais indicadores da economia brasileira, vale ressaltar que o estdgio técnico de
estagflacdao, com queda de 3,8% no PIB, inflacdo de 10,67% a.a., cambio desvalorizado em
51% — o que levou a uma taxa de RS 3,90 por ddlar, taxa de juros nominal (SELIC) a 14,25%
a.a., déficit primario de —2,00% PIB e deterioragao do poder de compra dos consumidores vis-
a-vis a elevacdo da taxa de desemprego (da PNAD C) a 9,0% (no final de novembro). Nesse
sentido, a principal decorréncia do ponto de vista do consumidor e dos mercados foi a baixa
nos indices de confianga do consumidor e dos mercados produtores com relagdo a situagao
econdmica atual e expectativas de inflacdo acima da meta (6,87% a.a.) com crescimento
negativo do PIB (— 2,95%).

2. PRODUCAO E DEMANDA AGREGADA
O quarto trimestre de 2015 consolidou retracdo de 1,4% com relacdo ao trimestre
imediatamente anterior. Na 6tica da oferta, a Producdo Industrial retraiu 1,4% com relacdo

ao trimestre imediatamente anterior e a Producdo de Servicos sofreu queda de 1,4% no
mesmo periodo, ao passo que a Producdo Agropecudria apresentou expansdo, crescendo
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2,9% durante o quarto trimestre de 2015 (com relacdo ao terceiro trimestre do mesmo ano),
conforme a Tabela 1 mostra. Nos resultados da Demanda agregada, pode-se notar que ha
gueda em todas as rubricas, sendo que as mais expressivas sdo a retracdo de 5,9% na
Importagdes e o encolhimento da Formagao Bruta de Capital Fixo em 4,9%.

Produto Interno Bruto

Trimestre ante Trimestre imediatamente anterior
Dados dessazonalizados

Discriminagao 2014 2015
IV Tri I Tri I Tri I Tri IV Tri
PIB a precos de mercado 0,1 -0,8 -2,1 -1,7 -1,4
Agropecudria 0,8 4,7 -3,6 -3,0 2,9
Industria 0,0 -1,6 -3,5 -1,9 -1,4
Servicos 0,1 -1,0 -1,1 -1,1 -1,4
Consumo das familias 1,2 -2,1 -2,2 -1,5 -1,3
Consumo do governo -0,6 -0,7 0,4 0,3 -2,9
Formacao Bruta de Capital Fixo -0,9 -3,2 -7,4 -4,4 -4,9
Exportagao -11,5 13,6 3,1 -2,4 -0,4
Importacao -6,2 -0,1 -8,3 -7,2 -5,9
Tabela 1. Produto Interno Bruto.
Fonte: Elaboracdo Prépria a partir de dados disponiveis do IBGE e Banco Central do Brasil.

O desempenho do setor agropecudrio — crescimento de 2,9% com relagdo ao trimestre
imediatamente anterior — é resultado da expansao das safras de produtos cuja colheita ocorre
no quarto trimestre. Isto é, embora as lavouras de trigo, laranja e mandioca tenham
apresentado queda na producao relativa em 2015, produtos como a cana-de-agucar e fumo
que cresceram respectivamente 2,4% e 1,2% com relagdao ao quarto trimestre de 2014,
lideraram os bons resultados do ultimo trimestre de 2015.

No quatro trimestre de 2015 a Producdo Industrial apresentou sua quarta retracao
consecutiva (-1,4% com relacdo ao terceiro trimestre de 2015; -8,0% com relacdo ao quarto
trimestre de 2014). Explica-se esse resultado negativo através da queda de 6,6% na producao
da Industria Extrativa Mineral com relacdo ao terceiro trimestre de 2015, contraindo a
extracdo mineral em 4,1% com relacdo ao quarto trimestre de 2014. Além disso, vale ressaltar
gue apesar de a Industria de Transformacdo ter apresentado arrefecimento em seu
desempenho negativo com relacdo ao terceiro trimestre de 2015, (recuo de 2,5%), consolidou
12,0% de contracdo com relacdo ao ultimo trimestre de 2014. A producdo relativa na
Construcdo Civil acelerou seu processo de contracdo (1,1% com relacdo ao terceiro trimestre
e 5,2% com relacdo ao quarto trimestre de 2014), o que leva a concluir que o processo de
acomodacdo desse mercado ndo esta respondendo aos incentivos do governo central, que
anunciou expansdes em programas que visam investir em infraestrutura.

O ultimo fator que contribuiu para o resultado da producao Industrial aconteceu na producgao
de Eletricidade e Gas, Agua, Esgoto e Limpeza Urbana no quarto trimestre de 2015, o qual
expandiu 1,4% com relagdao ao mesmo periodo de 2014, mesmo a despeito da contragao de
4,3% com relagdo ao terceiro trimestre de 2015. Essa expansao se deu principalmente porque
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0 governo reajustou precos administrados, dentre eles, os precos de energia elétrica e de
combustiveis a base de petréleo. Nesse sentido, os produtores ficaram propensos a aumentar
a producdo para atender parte do excesso de demanda nesse mercado.

No setor de Servicos, apenas as Atividades Imobilidrias apresentaram crescimento no quatro
trimestre de 2015 com relagdo ao trimestre imediatamente anterior (0,5%). Os resultados das
demais atividades foram de retracdo — a saber, de 2,6% no Comércio; 2,0% nos servigcos de
Administracdao, Saude e Educagdo Publica; 1,7% nos servigos de Transporte, Armazenagem e
Correio; 1,2% em Outros Servigos; 0,9% em servicos de Informacdo e, por fim, 0,2% nos
servicos de Intermediagdo Financeira e Seguros. Nesse sentido, ao comparar o quarto
trimestre de 2015 ao mesmo trimestre de 2014, observou-se uma contrag¢ao de 4,4%.

Na dtica da despesa, ao comparar o quarto trimestre de 2015 ao trimestre imediatamente
anterior, verificam-se resultados adversos em todos os componentes. O Consumo das familias
apresentou recuo de 1,3%. Esses resultados sdao advindos da perda de confianga do
consumidor sobre a situacdo atual da economia (com inflagdo alta, crédito restrito,
deterioracao dos juros e queda no emprego e renda relativa) e de suas expectativas de perda
no poder de compra, isto é, de encarar pre¢os mais altos nos préoximos meses. O Consumo do
Governo contraiu 2,9% em virtude dos cortes justificados pelo periodo de ajuste fiscal.

A Formacdo Bruta de Capital Fixo registrou sua sétima retracdo consecutiva na base de
comparacado fechando o quarto trimestre de 2015 com variacao de — 4,9% com relacdo ao
trimestre imediatamente anterior. Dos fatores que geraram essa reducdo, ressaltam-se a
gueda das importacdes de bens de capital e a queda na producdo industrial na construgao civil
e na industria de transformacao.

Finalmente, nota-se que, comparando o quarto trimestre de 2015 ao trimestre
imediatamente anterior, houve expansdo nas exportacoes (5,7%) e queda nas importacoes de
(1,2%). Esses resultados estdao dentro do esperado, uma vez que a trajetdria da taxa de cambio
levou a sua depreciacdo em 51% a.a. ao longo de 2015.

3. INDICES DE PRECOS

Ao longo de 2015, a trajetéria dos indices de precos apresentou crescimento acima do que
era esperado ao final de 2014. Dentre as raz0es dessa expansao, podem-se citar a varia¢ao
nos precos administrados pelo governo e nos precos de bens ndao duraveis como fatores que
mais contribuiram para o resultado da inflagdo acumulada em 2015. Ja em janeiro de 2016,
embora a trajetéria de inflagdo do indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) tenha
apresentado aceleragao no acumulado de doze meses, com desempenho fortemente afetado
pelos reajustes de precos administrados (que sdo aqueles precos que o governo define
arbitrariamente, tais como energia e combustiveis a base de petrdleo).

Nos dois primeiros trimestres de 2015, a trajetéria de precos apresentou resultados nao

esperados, dado seu comportamento em anos anteriores. Isto é, os resultados do processo
produtivo interno tém melhores resultados no terceiro e no quarto trimestre e, portanto, as
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taxas médias de inflagdo aumentam porque incorrem mais custos de producdo e, portanto,
os produtores aumentam 0s pregos.

No Grafico 1 pode-se observar o comportamento do IPCA, que, mesmo a despeito da meta de
inflacdo definida em 4,5% pelo Banco Central, acumulou 10,67% em 2015 e, em janeiro de
2016 acumulou 1,25% em relacdo a dezembro de 2015.

Evolugao observada do IPCA versus Inflagao dos pregos administrados —
acumulados em 12 meses
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Gréfico 1. Evolugdo do IPCA versus inflagdo dos precos administrados — acumulados em 12 meses. Janeiro de

2014 a Janeiro de 2016.
* Servigos publicos e residenciais, transporte publico, combustiveis, plano de saude, pedagio, licenciamento.

Fonte: Elaboragao Prépria a partir de dados disponiveis do Banco Central do Brasil.

Como se pode notar no Gréfico 1, o quarto trimestre de 2015 foi marcado por expansao da
inflacdo em 2,82% com relacdo ao terceiro trimestre do mesmo ano. Apesar de a expansao
das taxas de inflacdo do ultimo trimestre ser um comportamento esperado, ao comparar a
inflacdo do ultimo trimestre de 2015 ao mesmo periodo do ano anterior, nota-se que a
expansao da inflacdo do ultimo trimestre de 2015 foi significativamente maior que aquela
ocorrida no ultimo trimestre de 2014.

Ainda no Grafico 1, pode-se observar que o ano de 2015 foi marcado por taxas de inflagdo
acima do centro da meta de 4,5% a.a. estabelecida pelo Banco Central. Desse modo, apesar
de a inflagdo dos pregos livres em ter consolidado crescimento de 6,38% em doze meses, o
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reajuste acumulado dos precos administrados pelo governo no ando de 2015 (18,07%)
impactaram negativamente a cadeia produtiva, uma vez que o governo administra o nivel de
precos de bens e servicos que fazem parte dos custos de producdo da matriz brasileira.

Ao encadear esse argumento aos resultados do setor produtivo em 2015, verifica-se que o
reajuste tardio dos precos administrados provocou desincentivo a producdo industrial e a
producdo via servigos, uma vez que sdo intensivas nos principais fatores do reajuste: os precos
de energia elétrica e combustiveis a base de petréleo (o que eleva, ainda, o custo de
transportes).

Nesse sentido, consolidou-se uma taxa de 10,67% de inflagdo em 2015 e, em janeiro de 2016,
a expansao da taxa inflagdo se manteve acelerada: 1,51% a.m. (acumulando 10,71% em doze
meses). Vale ressaltar que esses resultados pioram as expectativas dos mercados quanto a
credibilidade no governo central levar a inflagdo para o centro da meta, mesmo no longo
prazo. Portanto, a despeito do anuncio do governo de em 2017 a economia volta ao padrao
de crescimento e inflagdo experimentado entre 2001 e 2008, a atual trajetéria de precos
mostra que a intervenc¢ao aplicada pelo governo foi pouco eficiente.

4. TAXA DE JUROS

Dado que a economia brasileira entrou em um processo inflaciondrio e recessivo, o Conselho
de Politica Monetdria (COPOM) do Banco Central passou a adotar uma politica de contracao
monetdria que consiste em ajustar a Taxa de Juros SELIC num periodo que se estendeu de
abril de 2014 até julho de 2015. A transicdo da SELIC de 10,75% a.a. para 14,25% a.a. procurava
atender as medias de ajuste fiscal do governo com trés principais efeitos: fazer a taxa de juros
reais ultrapassar a faixa de juros neutros para conter o processo inflacionario em médio prazo,
financiar o governo geral com intuito de atender a meta do resultado primario e, por fim,
conter as expectativas dos mercados, que previam a economia brasileira em recessao
profunda e inflagdo alta por um longo periodo.

Conforme se observa no Gréfico 2, a economia brasileira entrou em periodo efetivo de politica
de desinflacdo a partir de abril de 2015, quando a taxa de juros real superou a faixa de juros
neutros. Entretanto ponto de vista da manutencdo da taxa de inflagdo — que fechou 2015
acumulando crescimento de 10,67% e, em janeiro de 2016, apresentou elevac¢do de 1,51%
a.m. (10,71% acumulado em doze meses) — o Banco Central reajustou suas previsées e passou
a trabalhar com a possibilidade de o IPCA atender ao centro da meta de inflagdo somente no
final de 2017.

Também se pode observar no Grafico 2 que, apesar do ultimo ajuste da SELIC ter elevado a
taxa de juros real para 8,15% a.a. em agosto, a partir de setembro até dezembro as
expectativas de inflagdo aumentaram, levando a taxa de juros real a depreciar até fechar 2015
a 6,60% a.a. Esse processo de elevagao das expectativas de inflagdo adveio do crescimento do
risco de dominancia fiscal e da incerteza dos mercados quanto a credibilidade do governo
realizar um ajuste fiscal efetivo para colocar a economia brasileira de volta ao periodo de
crescimento.
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Evolugao observada da Taxa de Juros Real
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Gréfico 2. Evolugdo da taxa de Juros Real. Janeiro de 2014 a janeiro de 2016.
Fonte: Elaboracdo Prépria a partir de dados da Taxa de Juros SELIC e da Expectativa de Inflagdo em 12 meses
disponiveis no Banco Central do Brasil. Faixas de Juro Neutro seguem dados do FMI.

5. SETOR EXTERNO E TAXA DE CAMBIO

A economia global tem apresentado um processo heterogéneo de recuperacgao, de forma que,
ao passo que o crescimento da China se acomodou acima da média da economia mundial, os
demais paises emergentes apresentaram expansao aquém do resto do mundo. Vale também
ressaltar que embora haja contraste entre a volatilidade do crescimento japonés e o
crescimento com menor dinamismo dos Estados Unidos da América (USA), Reino Unido (UK)
e na Zona do Euro, o cenario internacional é de expansao no crescimento.

Observa-se também que os resultados positivos no mercado de trabalho nos USA e o
arrefecimento da trajetdria de risco percebido nos mercados financeiros internacionais
provocaram ampliacdo nas expectativas do comeco do processo de normalizacdo da taxa de
juros real norte-americana, encerrando seu periodo de franca expansdo monetaria e
contrastando ao processo de acomodacado da politica monetaria que ocorre na Zona do Euro,
no Japao e na China.

Apesar de atividade econ6mica global estar apresentando expansado, nota-se que o Brasil tem
apresentado crescimento negativo nos ultimos quatro trimestres consecutivos e, anualizou
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dois periodos consecutivos de recessao, além disso, a inflagdo acumulada em 2015 superou a
meta em 6,17 p.p. e a meta de superavit primdrio foi abandonada (pelo menos no curto
prazo). Esses resultados, somados a postura de maior intervencdo no setor externo da
economia brasileira e no aumento da incerteza dos mercados sobre a economia brasileira
voltar ao periodo de expansdo levaram a um overshooting do cambio desde outubro de 2014,
quando cada délar estava cotado RS 2,23, até setembro de 2015, quando a cotacgdo foi de RS
4,19 — maxima historica desde o ano de 2002 —. Em outubro de 2015 a volatilidade do cambio
reduziu parcialmente e, por conseguinte, a instabilidade do passeio do cambio se reduziu e
fechou o ano de 2015 a RS 3,90, conforme o Gréfico 3. No primeiro bimestre de 2016, a taxa
de cAmbio média ficou em RS 4,01 e fechou fevereiro a RS 3,99; conforme o Gréfico 3.

Evolugao da taxa de cambio livre — Délar Americano
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Gréfico 3. Trajetdria da taxa de cAmbio livre — Délar Americano (u. m. c. / USS) e média trimestral do cAmbio.
Janeiro de 2014 a fevereiro de 2016.
Fonte: Elaboragdo Prépria a partir de dados disponiveis do Banco Central do Brasil.

O movimento cambial ao longo dos trés primeiros trimestres de 2015 tornou o preco das
commodities brasileiras mais competitivo, mesmo a despeito da queda na demanda mundial
por esses bens. Desse modo, o saldo em Conta Corrente no Balanco de Pagamentos
apresentou superdvit de USS 1.047,54 milhdes no dltimo trimestre de 2015 contra o déficit de
USS 1.211,89 milhdes trimestre imediatamente anterior. Ademais, vale ressaltar que a Conta
Capital apresentou superdvit de USS 164,03 milhdes no ultimo trimestre de 2015. Nesse
sentido, reduziu-se para US 17.625,36 milhdes o déficit no Balanco de Pagamentos.

|81
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6. EMPREGO E RENDA

O Gréfico 4 trazinformacgdes sobre a trajetéria de desemprego por trimestres moveis no Brasil,
desde janeiro de 2014 até o trimestre movel terminado em novembro de 2015. Como se pode
verificar ano de 2015 apresenta crescimento na trajetéria de desemprego com relagdo a 2015.
Comparando o trimestre mével encerrado em novembro de 2015 aquele imediatamente
anterior (terminado em agosto de 2015), pode-se notar que a taxa de desocupagdo cresceu
0,3 p.p., fechando em 9,0%, ao passo que ao comparar a taxa de ocupagao do trimestre moével
encerrado em novembro de 2015 ao mesmo trimestre do ano anterior, percebe que houve
acréscimo de 2,5 p.p.

Evolugao trimestral da taxa de desemprego no Brasil (PNAD C)
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Gréfico 4. Evolugdo da taxa de Desocupagdo no Brasil, por trimestres moéveis.
Janeiro de 2014 a novembro de 2015.
Fonte: Elaboragdo prépria com dados da PNAD-Continua Trimestral disponibilizada pelo IBGE.

Em termos absolutos, os dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua
(PNAD C) realizada pelo IBGE mostram que havia cerca de 9,1 milhdes de pessoas desocupadas
no Brasil, enquanto no trimestre mével encerrado em agosto se estimavam cerca de 8,8
milhdes de desocupados no Brasil. Nesse sentido, mais de 323 mil pessoas foram acrescidas
nesse contingente (3,7% de aumento na taxa de desocupagdo, portanto).

O contingente de pessoas ocupadas para o trimestre encerrado em novembro de 2015 foi
estimado em 92,2 milhdes. Apesar de nao ter sofrido variacdo estatisticamente significativa
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com relacdo ao trimestre imediatamente anterior, vale ressaltar que comparando esse
contingente aquele estimado no mesmo trimestre do ano de 2014 houve uma redugao de 533
mil pessoas ocupadas.

Evolugao do rendimento médio habitual da populagao ocupada

1.970,0 -
1.950,0
1.930,0
1.910,0
1.890,0
1.870,0 -
18,0 +~——F7—¥7-7"-—-"-v-r--mrr-—-"-T-r-m+rr-TTT"—"—r——"——
RO I A RN AR N SR IR
W RO I S IR S N S N R i O N R s SR N S Nl S
C AN QO Q0 XX XA AN 07NN AT AN QTS o T
IS NS LTI FLLIT LTINS L O
@ & TN S NS S
IR &N J N S X X% O K
& & ((\é FEFTIT LS & & @ @é S ESTSL L
Taxa de desemprego  ~ ===eee- #REF!

Grifico 5. Evolucdo do rendimento médio real habitual recebido em todos os trabalhos pelas pessoas
ocupada, por trimestres méveis. Janeiro de 2014 a novembro de 2015.
Fonte: Elaboracdo prépria com dados da PNAD-Continua Trimestral disponibilizada pelo IBGE.

Ao passo que a populagao desocupada cresceu em 3,7% ao comparar o trimestre encerrado
em novembro de 2015 aquele encerrado em agosto do mesmo ano, estimou-se em RS 169,9
bilhdes a massa de rendimento médio real habitualmente recebido em todos os trabalhos
pelas pessoas ocupadas, de modo que nao houve variagcao significativa entre o trimestre
terminado em novembro de 2015 contra o trimestre imediatamente anterior, como se pode
observar no Grafico 5.

Comparando somente os trimestres mdveis de 2015, nota-se uma tendéncia de deterioracao
do rendimento médio habitual da populacdo ocupada. No trimestre encerrado em novembro
de 2015, estimou-se o rendimento habitual médio da populagdo ocupada em RS 1899
mantendo-se estdvel, estatisticamente, frente aos RS 1913 estimados no trimestre
imediatamente anterior. Ao comparar o resultado do trimestre mdvel que se encerrou em
novembro de 2015 ao mesmo periodo do ano anterior, nota-se que ndao ha diferenca
significativa. Entretanto, com os reajustes nos contratos, ocorridos em janeiro de 2015, nota-
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se que nesse periodo de trés trimestres mdveis houve deterioracdo média de 2,6% na média
de salarios habituais das pessoas ocupadas.

Nesse sentido, verificou-se que, até o més de novembro, o ano de 2015 foi marcado por ligeira
deterioracdo no rendimento real dos trabalhadores, o que reflete seu poder de compra, dada
a inflacdo e houve crescimento no nimero de desempregados, com a taxa de desocupacao
crescendo 2,5 p.p. em 12 meses.

7. CONFIANCA E EXPECTATIVAS
7.1 iNDICES DE CONFIANGA

O indice de Confianga do Consumidor (ICC), calculado pela Instituto Brasileiro de Economia
da Fundacgdo Getulio Vargas (IBRE/FGV), apresentou variagées em diferentes sentidos no
ultimo trimestre de 2015. Ao passo que apresentou recuos de 0,80% em outubro e 2,00%
em dezembro, o més de novembro apresentou recuperagao de 1,30%.

Com relagdo ao trimestre imediatamente anterior e, ao passo que em doze meses houve
contracao de 24,49% nesse indicador, as expectativas de inflagdo dos consumidores
aumentou em 48,65% no mesmo periodo de doze meses encerrado em dezembro de 2015
(aumento consolidado de 10,00% com relacdo ao trimestre imediatamente anterior).
Exposto abaixo, o Grafico 6 exibe as trajetdrias do ICC e das expectativas de inflacdo dos
consumidores, conforme o IBRE/FGV.

O ICC ano de 2015 apresentou os patamares mais baixos desde o inicio de sua série
histérica, de acordo com o IBRE/FGV. Entretanto, conforme se pode observar no Grafico 6,
ao passo que 2014 foi um ano de perdas relativas no ICC, o ano de 2015 foi um ano de
acomodacdo desse indice, com variacbes mais brandas. J& do ponto de vista das
Expectativas de Inflagcdo se nota que 2014 teve seus trimestres marcados por expectativas
estaveis do consumidor quanto a inflagdo e o ano de 2015 teve aumento de 2,5 p.p. nos
trés primeiros trimestres, resultado das incertezas sobre as medidas de ajuste fiscal
anunciadas pelo governo central. Ainda sobre esse indicador, verifica-se que houve
estabilidade de agosto a novembro e, em dezembro de 2015, voltou a configurar trajetdria
ascendente até o presente — o que se pode atribuir ao fim da politica de ganhos reais nos
salarios minimos que o governo federal assumiu desde 2001.

Uma vez que comerciantes e prestadores de servigos interagem diretamente com os
consumidores, tais produtores costumam se adaptar mais rapidamente a choques
econdémicos sob essa 6tica. Nesse sentido o Indice de Confianga do Comércio (ICOM) e o
Indice de Confianga dos Servicos (ICS), ambos feitos através de sondagens do IBRE/FGV,
procuram estimar as expectativas da producdao quanto a situa¢do da economia, dado o
consumo relativo.

Evolugdo Dessazonalizada dos indices de Confianga do Consumidor e de suas
expectativas de inflagdao para 2015
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Grafico 6. Evolugdo Dessazonalizada do indice de Confianga do Consumidor e das Expectativas do
Consumidor para Inflagdo acumulada anual com médias méveis trimestrais. Janeiro de 2014 a fevereiro de
2016.

Fonte: Elaboragdo Prépria a partir dos dados das Sondagens das Expectativas do Consumidor elaboradas
pelo IBRE-FGV.

De acordo com o IBRE/FGV esses indices apresentaram seus piores resultados desde o
inicio da série histdrica, entretanto, observa-se que o ano de 2015 foi marcado por periodos
de retracdo e acomodacdo com reajustes. No Grafico 7, observa-se que o primeiro
trimestre, fase onde o governo radicou as primeiras reformas propostas no plano de ajuste
fiscal, foi marcado pela queda na confianca dos comerciantes e prestadores de servicos
piorou, principalmente dado o efeito dos reajustes de pregos administrados. Vale ressaltar
que, especificamente, os precos de energia elétrica afetaram os comerciantes diretamente,
engquanto o aumento nos precos de combustiveis derivados de petréleo afeta mais
fortemente aos prestadores de servicos.

No segundo trimestre de 2015 houve um periodo de acomodacdo e reajustes do ICOM e
do ICS por causa dos anuncios das novas metas fiscais mais factiveis. Entretanto no terceiro
e quarto trimestre, a trajetéria do ICOM mostrou que, principalmente pela baixa demanda
por bens nos periodos de festa, os comerciantes passaram a ter uma pior percep¢ado sobre
a situacdo atual da economia, ao passo que no final do ultimo trimestre, verificou-se uma
leve retomada do ICS. Das medidas que incentivaram a retomada do crescimento da
confianca dos comerciantes e produtores de servicos, o anuncio do reajuste no salario-
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minimo, aqueceu o mercado consumidor, que recuperou parte das perdas em seu poder
de compra.

Evolucdo Dessazonalizada dos indices de Confianga dos Produtores
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Grafico 7. Evolucdo Dessazonalizada do indice de Confianga do Comércio e do indice de Confianca dos
Servicos, janeiro de 2014 a fevereiro de 2016.

Fonte: Elaboragdo Prépria a partir dos dados das Sondagens das Expectativas do Comercio e das Sondagens
das Expectativas dos Servigos elaboradas pelo IBRE-FGV.

Ainda no Gréfico 7, percebe-se a trajetdria do indice de Confianca da Industria (ICl) que, a
despeito dos demais indices de confianca, teve uma queda menos acentuada ao longo dos
dois primeiros trimestres de 2015 e passou a apresentar retomada no terceiro e quarto
trimestres do mesmo ano. Esse resultado estd atrelado as condi¢cbes favoraveis a
exportagao, dada a desvalorizagao de 51% na taxa de cambio. Observa-se também que a
trajetéria do indice de Confianga da Construcdo Civil (ICST) n3o apresenta retomadas
significativas ao longo de 2015, caracterizando-se, portanto, sua trajetdria descendente.
Dados os resultados da retracdo na producado industrial na construcao civil, pode-se notar
gue, embora o planejador central tenha procurado anunciar programas de incentivo a
infraestrutura, tais politicas ndo foram suficientes para o setor retomar sua producao, a
confianca sobre a situacdo atual ou suas expectativas de longo prazo, componentes do
ICST.

7.2 EXPECTATIVAS
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Os Relatérios Focus sdo publicagcdes semanais elaboradas pelo Banco Central do Brasil com
intuito de verificar as expectativas do mercado sobre a atividade econémica no ano
presente e um ano a frente. Ao longo de 2015, percebe-se que as expectativas dos
mercados com relacdo ao PIB e a Inflacdo sdo congruentes ao pessimismo apresentado nos
indices de Confianca apresentados na sessdo anterior. Deste modo, ressalta-se que,
embora o governo central esteja articulando o curso do processo de ajuste
macroecondmico, os mercados foram pouco confiantes as previsdes iniciais do governo —
a saber, inflagdo no centro da meta (4,50% a.a.) e superdvit primario de 2,6% do PIB.

Evolucdo das expectativas de mercado para o crescimento do PIB — 2015 e 2016
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Gréfico 8. Evolugdo das previsdes de mercado para o crescimento do PIB para o final de 2015 e 2016.
Fonte: Elaboragdo Prépria a partir dos dados das Sondagens das Expectativas de mercado dispostas nos

Relatorios Focus, do Banco Central do Brasil.

O Gréfico 8 mostra a mediana evolucdo das previsGes de mercado para o crescimento do
PIB nos anos de 2015 e 2016, conforme o Relatdrio Focus. Nota-se que, nos dois primeiros
trimestres, os mercados foram pessimistas quanto ao crescimento do PIB a curto prazo (PIB
2015) e sé ajustaram suas expectativas de longo prazo (PIB 2016) nos periodos de anuncios
dos pacotes do plano de ajuste macroeconémico. Entretanto, com o fim do processo de
ajustes da taxa de juros SELIC e com a persisténcia nos ajustes dos precos monitorados, os
dois ultimos trimestres de 2015 foram marcados pela expansao do pessimismo no longo
prazo. No Relatdrio Focus da ultima semana de 2015, as expectativas de crescimento do
PIB de 2015 variaram 4,11 p.p. de crescimento de 0,40% a.a. a—3,71% com relacdo a 2014,
resultado proximo aos — 3,8% registados nas Contas Nacionais elaboradas pelo IBGE.
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Do ponto de vista da Inflacdo, as medianas das expectativas de mercado ficaram superiores
a margem superior da meta de inflacdo durante todo ano de 2015, sendo que a variacdo
de 4,13 p.p. variando, portanto, de 6,59% a.a. para uma inflacdo esperada do IPCA 10,72%
a.a., registrados na ultima semana de 2015. Vale ressaltar que esse resultado se aproximou
do resultado oficial calculado pelo IBGE no final de 2015 de inflagao do IPCA acumulada em

10,67% a.a.

Evolugao das expectativas de mercado para a trajetoria da Inflagao (IPCA) — 2015 e 2016
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Gréfico 4. Evolugdo das previsdes de mercado para a trajetéria da Inflagdo (IPCA) para o final de 2015 e
2016.

Fonte: Elaboragao Prépria a partir dos dados das Sondagens das Expectativas de mercado dispostas nos
Relatérios Focus, do Banco Central do Brasil.

O Gréfico 9 mostra que, assim como no caso das expectativas de crescimento do PIB, os
mercados foram mais conservadores com relagdao a manuteng¢ao da inflagdao de longo prazo,
como se pode observar na curva IPCA 2016, enquanto esperam que os choques na economia
acontecam no curto prazo. Verifica-se também que nos dois primeiros trimestres de 2015 os
mercados estavam confiantes que o processo de ajuste macroeconémico em curso fosse
suficiente para controlar a taxa de inflacdo no longo prazo, entretanto com o anuncio do fim
do periodo de ajustes na taxa de juros SELIC, o mercado passou a rever a inflacdo a longo

prazo.
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