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Material Ilustrativo 

À luz da piora do ambiente doméstico, contando também com a perda do grau de investimento, revisamos nossa projeção de câmbio para R$ 

3,95/US$ ao fim do ano, com expectativa de que permaneça o cenário de intensa volatilidade ao longo dos próximos meses. 

A falta de alívio no cenário político motivou nova rodada de depreciação do câmbio em agosto. Desta vez, a aparente perda de poder político do 

Ministério da Fazenda foi a fonte dos ruídos que provocaram novo aumento dos prêmios de risco. 

Neste contexto, a materialização de um cenário em que a heterodoxia volta a ganhar força impediu a acomodação dos ânimos, levando a moeda 

doméstica a superar rapidamente os R$ 3,80/US$ e obrigando o Banco Central a aumentar novamente sua atuação através de swaps e leilões de 

linhas com recompra. 

A perda do grau de investimento é fator novo e deve motivar volatilidade adicional do câmbio. Ainda que o evento já estivesse, em grande medida, 

precificado, o anúncio reforça uma visão negativa da economia brasileira, tornando piores as expectativas de consumidores e empresários quanto 

ao cenário prospectivo. 

O fluxo cambial, enquanto isso, mostrou resultado positivo. A explicação para tal discrepância pode estar nas expectativas. A deterioração do 

ambiente econômico doméstico, ao mesmo tempo em que corrói parte do valor futuro da moeda, torna mais barato o ativo nacional aos olhos do 

investidor estrangeiro.  

A combinação destes fatores leva a um equilíbrio em que o fluxo se mantém marginalmente positivo, mas predominantemente povoado por 

investimentos em busca de ganhos financeiros ou especulativos.  

 

Dólar Índice 

DÓLAR (REAL/DÓLAR) 
Fonte: Banco Central, projeção Tendências 

T Indice t/t-1 t/t-12 t/dez
Acum 

12m

Acum. 

Ano

dez/14 2,64        3,6% 12,5% 12,5% 9,1% 9,1%

jan/15 2,63        -0,2% 10,6% -0,2% 8,6% 10,6%

fev/15 2,82        6,9% 18,2% 6,7% 8,5% 14,4%

mar/15 3,14        11,5% 35,0% 18,9% 10,2% 21,1%

abr/15 3,04        -3,1% 36,2% 15,2% 12,2% 24,7%

mai/15 3,06        0,7% 37,8% 16,0% 14,5% 27,3%

jun/15 3,11        1,6% 39,2% 17,9% 17,4% 29,2%

jul/15 3,22        3,6% 44,9% 22,1% 21,2% 31,4%

ago/15 3,51        9,0% 54,9% 33,1% 26,1% 34,3%

set/15 3,85        9,6% 65,0% 45,9% 31,3% 37,8%

out/15 3,93        2,1% 60,5% 48,9% 35,4% 40,2%

nov/15 3,90        -0,8% 53,0% 47,8% 39,0% 41,5%

dez/15 3,95        1,3% 49,7% 49,7% 42,2% 42,2%

jan/16 3,96        0,3% 50,3% 0,3% 45,6% 50,3%

fev/16 3,99        0,6% 41,5% 0,9% 47,5% 45,8%

mar/16 4,01        0,6% 27,7% 1,5% 46,4% 39,2%

abr/16 4,04        0,6% 32,7% 2,2% 45,8% 37,5%

mai/16 4,06        0,6% 32,6% 2,8% 45,0% 36,5%

jun/16 4,08        0,5% 31,1% 3,3% 44,1% 35,5%

jul/16 4,10        0,5% 27,2% 3,8% 42,4% 34,2%

ago/16 4,12        0,5% 17,2% 4,3% 39,0% 31,8%

set/16 4,14        0,5% 7,5% 4,8% 34,0% 28,5%

out/16 4,16        0,5% 5,9% 5,3% 29,3% 25,8%

nov/16 4,18        0,5% 7,2% 5,8% 25,5% 23,8%

dez/16 4,20        0,5% 6,3% 6,3% 22,0% 22,0%

2014 2,35 9,1% 11,8%

2015* 3,35 42,2% 54,3%

2016* 4,09 22,0% 6,5%
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O IPCA registrou variação de 0,22% em agosto, desacelerando ante o observado em julho (0,62%). Em 12 meses, o índice acumulou alta de 9,53%. 

A projeção para 2015 é de 9,60%. 

A desaceleração do IPCA em agosto refletiu a menor alta do grupo Habitação.  

A queda da tarifa de eletricidade residencial, foi a principal pressão baixista sobre o grupo, refletindo tanto a saída dos impactos dos reajustes 

efetuados em São Paulo e Curitiba, quanto a redução no PIS/ Cofins em algumas regiões metropolitanas. Já a ligeira queda do grupo Alimentação 

veio em linha com a forte deflação de tubérculos, raízes e legumes. Por fim, a queda de passagem aérea influenciou o movimento descendente do 

grupo Transportes. 

O IPCA de setembro deve apresentar inflação de 0,37%, acelerando em relação ao dado de agosto (0,22%). Caso este resultado se confirme, o 

índice deve acumular em 12 meses alta de 9,36%, ante 9,53% acumulados até agosto. A aceleração na margem deve ser propiciada pela alta do 

grupo Alimentação e Bebidas, que deve refletir o movimento ascendente de alimentação no domicílio. Além disso, a projeção conta com o avanço 

do grupo Transportes, tendo em vista a alta esperada para passagem aérea.  Já o grupo Habitação deve arrefecer, influenciado pelos impactos da 

redução do valor da bandeira vermelhas 

Para os próximos meses, a expectativa é de que o IPCA continue apresentando variações mensais menores do que as observadas no primeiro 

semestre do ano, tendo em vista que a maior parte dos reajustes de administrados se concentrou no primeiro semestre do ano. Entretanto, em 12 

meses, o índice deve continuar acima de 9,0%. Nesse sentido, a expectativa é de que a inflação de preços livres siga pressionada, uma vez que a 

resiliência da inflação de serviços e o peso da inércia e das expectativas na formação de preços, além da depreciação do real, devem continuar 

compensando as pressões baixistas provenientes de uma demanda mais enfraquecida.  

No longo prazo (até o final de 2016), a perspectiva é de queda da inflação para níveis mais próximos de 5,5%. Tal expectativa tem como 

pressuposto a desaceleração dos preços, reflexo: (i) da manutenção da política monetária restritiva e do compromisso manifesto pelo Banco Central 

em conduzir a inflação ao centro da meta; (ii) a desaceleração da atividade econômica; e (iii) impactos menores dos preços administrados, após o 

realinhamento desses preços levado a cabo em 2015. A desvalorização do real e a inércia inflacionária (que vem mostrando grande persistência) são 

aspectos que devem impedir um recuo do IPCA para o centro da meta no próximo ano. 

 
 

IPCA Índice 

IPCA (DEZ 93=100) 
Fonte: IBGE, projeção Tendências 

T Indice t/t-1 t/t-12 t/dez
Acum 

12m

Acum. 

Ano

dez/14 4.060 0,8% 6,4% 6,4% 6,3% 6,3%

jan/15 4.110 1,2% 7,1% 1,2% 6,5% 7,1%

fev/15 4.160 1,2% 7,7% 2,5% 6,6% 7,4%

mar/15 4.215 1,3% 8,1% 3,8% 6,8% 7,7%

abr/15 4.245 0,7% 8,2% 4,6% 7,0% 7,8%

mai/15 4.277 0,7% 8,5% 5,3% 7,1% 7,9%

jun/15 4.310 0,8% 8,9% 6,2% 7,3% 8,1%

jul/15 4.337 0,6% 9,6% 6,8% 7,6% 8,3%

ago/15 4.347 0,2% 9,5% 7,1% 7,8% 8,5%

set/15 4.365 0,4% 9,4% 7,5% 8,1% 8,6%

out/15 4.390 0,6% 9,5% 8,1% 8,3% 8,7%

nov/15 4.416 0,6% 9,6% 8,8% 8,6% 8,7%

dez/15 4.450 0,8% 9,6% 9,6% 8,8% 8,8%

jan/16 4.482 0,7% 9,0% 0,7% 9,0% 9,0%

fev/16 4.513 0,7% 8,5% 1,4% 9,0% 8,8%

mar/16 4.531 0,4% 7,5% 1,8% 9,0% 8,3%

abr/16 4.553 0,5% 7,2% 2,3% 8,9% 8,1%

mai/16 4.572 0,4% 6,9% 2,7% 8,7% 7,8%

jun/16 4.581 0,2% 6,3% 3,0% 8,5% 7,6%

jul/16 4.600 0,4% 6,1% 3,4% 8,2% 7,3%

ago/16 4.611 0,3% 6,1% 3,6% 7,9% 7,2%

set/16 4.628 0,4% 6,0% 4,0% 7,7% 7,0%

out/16 4.647 0,4% 5,9% 4,4% 7,4% 6,9%

nov/16 4.666 0,4% 5,7% 4,9% 7,0% 6,8%

dez/16 4.690 0,5% 5,4% 5,4% 6,7% 6,7%

2014 6,3% 6,4% 6,5%

2015* 8,8% 9,6% 9,6%

2016* 6,7% 5,4% 5,6%
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O IGP-M mostrou variação de 0,28% em agosto, desacelerando em relação a julho (0,69%). Em 12 meses, o índice 
apresentou alta de 7,55%. Para 2015 a projeção  é de 7,60%. 

A desaceleração do IGP-M de julho foi influenciada pelo menor avanço dos preços no atacado. 

A alta menos intensa do IPA (de 0,73% para 0,20%) refletiu o arrefecimento do IPA Agropecuário (de 1,27% para 
0,00%), com destaque para a forte queda de produtos Ψƛƴ ƴŀǘǳǊŀΩΣ  movimento sazonal que ocorre entre junho e julho 
normalmente.  

O IPA Industrial também desacelerou (de 0,52% para 0,28%), em resposta à queda mais intensa do minério de ferro, 
movimento que compensou a aceleração no farelo de soja.  

Quanto aos preços ao consumidor, a desaceleração do IPC (de 0,60% para 0,24%) veio em linha com a queda de 
hortaliças e legumes e com a saída dos impactos do reajuste de energia elétrica efetuado em São Paulo.  

Para setembro, a inflação medida IPA deve contribuir para a aceleração esperada do índice (0,44%). A alta esperada 
para produtos Ψƛƴ ƴŀǘǳǊŀΩΣ além dos maiores impactos da depreciação cambial sobre os insumos para a manufatura, 
devem contribuir para o avanço do indicador. 

 

IGP-M Índice 

IGP-M AGO 94=100 
Fonte: FGV, projeção Tendências 

T Indice t/t-1 t/t-12 t/dez
Acum 

12m

Acum. 

Ano

dez/14 558,2 0,6% 3,7% 3,7% 5,4% 5,4%

jan/15 562,5 0,8% 4,0% 0,8% 5,2% 4,0%

fev/15 564,0 0,3% 3,9% 1,0% 5,1% 3,9%

mar/15 569,5 1,0% 3,2% 2,0% 4,7% 3,7%

abr/15 576,2 1,2% 3,6% 3,2% 4,4% 3,6%

mai/15 578,5 0,4% 4,1% 3,6% 4,1% 3,7%

jun/15 582,4 0,7% 5,6% 4,3% 4,0% 4,0%

jul/15 586,4 0,7% 7,0% 5,1% 4,2% 4,5%

ago/15 588,0 0,3% 7,6% 5,3% 4,4% 4,8%

set/15 592,0 0,7% 8,1% 6,0% 4,8% 5,2%

out/15 594,3 0,4% 8,2% 6,5% 5,2% 5,5%

nov/15 597,5 0,5% 7,7% 7,0% 5,5% 5,7%

dez/15 600,6 0,5% 7,6% 7,6% 5,9% 5,9%

jan/16 604,6 0,7% 7,5% 0,7% 6,2% 7,5%

fev/16 607,9 0,5% 7,8% 1,2% 6,5% 7,6%

mar/16 611,7 0,6% 7,4% 1,8% 6,8% 7,6%

abr/16 614,6 0,5% 6,7% 2,3% 7,1% 7,3%

mai/16 616,6 0,3% 6,6% 2,7% 7,3% 7,2%

jun/16 618,7 0,3% 6,2% 3,0% 7,3% 7,0%

jul/16 620,7 0,3% 5,9% 3,3% 7,2% 6,9%

ago/16 622,4 0,3% 5,8% 3,6% 7,1% 6,7%

set/16 624,8 0,4% 5,6% 4,0% 6,9% 6,6%

out/16 628,8 0,6% 5,8% 4,7% 6,7% 6,5%

nov/16 632,2 0,5% 5,8% 5,3% 6,5% 6,4%

dez/16 635,3 0,5% 5,8% 5,8% 6,4% 6,4%

2014 5,4% 3,7% 3,4%

2015* 5,9% 7,6% 7,8%

2016* 6,4% 5,8% 5,8%
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Mantivemos as estimativas para os preços do petróleo Brent. Para 2015, projetamos recuo de 44,5% para a média do ano ante 2014 e queda de 
30,5% para a variação na ponta (4T15x4T14). Para 2016, contemplamos alta de 9,3% para a média do ano e elevação de 21,1% na ponta. 

Em ago/15, o preço do Brent recuou 15,9% frente à jul/15 (US$ 47,0/barril). Assim como em jul/15 (quando houve recuo de 10,4% frente à jun/15), 
a queda das cotações no mês reflete o quadro de elevada folga do balanço entre oferta e demanda por petróleo, que vem resultando no acúmulo 
global de estoques. A valorização do dólar frente a uma cesta de moedas no mês também contribuiu para a queda dos preços das commodities 
denominadas na moeda norte-americana (incluindo o petróleo). A incerteza com relação ao desempenho da economia chinesa (e ao crescimento 
da demanda por petróleo) é outro fator que vem contribuindo para a queda dos preços do petróleo nos últimos meses. 

No curto prazo, a perspectiva é de acomodação das cotações do petróleo em patamares abaixo do verificado no 2T15. Tal perspectiva tem por 
base a expectativa de que a folga do balanço entre a oferta e a demanda global por petróleo persista ao longo do 4T15, refletindo o aumento da 
produção da Opep. Apesar da queda da oferta dos países extra-Opep, o aumento anual de 1,4 milhões de barris diários dos países membros do 
cartel vem mantendo a folga do mercado e a tendência de acúmulo dos estoques globais de petróleo. Da mesma forma, a perspectiva de 
manutenção dólar em patamares relativamente mais desvalorizados frente a uma cesta de moedas ao longo do 4T15, também corrobora o cenário 
de preços menos pressionados nos próximos meses relativamente ao observado no 2T15. 

No médio e longo prazos, ainda que esperemos que as cotações do petróleo se acomodem em patamares abaixo dos praticados em 2014, a 
expectativa é de alta na margem. Tal perspectiva tem por base, por um lado, o cenário de menor folga do balanço entre oferta e demanda em um 
contexto de crescimento moderado da demanda global e de desaceleração da produção dos países não pertencentes a Opep. Por outro lado, 
devem limitar a alta: (i) a expectativa de queda dos custos de E&P ς reflexo da redução dos investimentos no upstream da cadeia petrolífera e da 
queda dos custos dos principais insumos empregados na atividade (preços do aço, por exemplo); (ii) o aumento dos investimentos em E&P (preços 
acima de US$ 60/barril devem conferir algum estímulo à ampliação do investimento em diversos países, revertendo, ainda que parcialmente, a 
queda dos últimos meses); e (iii) a perspectiva de valorização do dólar frente a uma cesta de moedas. 

Deve-se ressaltar que nosso cenário não incorpora os efeitos de uma eventual implementação do acordo firmado entre o Irã e o “G5+1”, 
envolvendo o programa nuclear do país asiático. Caso o Congresso dos EUA aprove o tratado e o Irã cumpra os termos acordados, é esperada a 
suspensão das sanções comercias impostas ao país, o que resultaria na expansão (de até 1 milhão de barris diários) da produção e das exportações 
iranianas de petróleo. Nesse contexto, o balanço entre oferta e demanda pelo produto permaneceria folgado ao longo de 2016, exercendo pressões 
de baixa sobre os preços do petróleo. 

Petróleo 

PETRÓLEO (US$/BARRIL) 
Fonte: Bloomberg, projeção Tendências 

T Indice t/t-1 t/t-12 t/dez
Acum 

12m

Acum. 

Ano

dez/14 62,16     -20,7% -43,8% -43,8% -9,1% -9,1%

jan/15 48,42     -22,1% -55,0% -22,1% -13,3% -55,0%

fev/15 57,93     19,6% -46,8% -6,8% -16,7% -50,9%

mar/15 55,79     -3,7% -48,1% -10,2% -20,6% -49,9%

abr/15 59,39     6,4% -44,9% -4,5% -24,6% -48,7%

mai/15 64,56     8,7% -41,1% 3,9% -28,5% -47,2%

jun/15 62,35     -3,4% -44,3% 0,3% -32,7% -46,7%

jul/15 55,87     -10,4% -47,8% -10,1% -36,6% -46,8%

ago/15 46,99     -15,9% -53,9% -24,4% -40,4% -47,7%

set/15 49,02     4,3% -49,6% -21,1% -43,4% -47,9%

out/15 52,38     6,9% -40,0% -15,7% -45,2% -47,2%

nov/15 51,63     -1,4% -34,2% -16,9% -46,1% -46,3%

dez/15 54,42     5,4% -12,5% -12,5% -44,5% -44,5%

jan/16 56,72     4,2% 17,2% 4,2% -40,9% 17,2%

fev/16 57,85     2,0% -0,1% 6,3% -38,1% 7,7%

mar/16 55,94     -3,3% 0,3% 2,8% -35,0% 5,2%

abr/16 56,44     0,9% -5,0% 3,7% -32,0% 2,5%

mai/16 56,06     -0,7% -13,2% 3,0% -29,7% -1,1%

jun/16 58,61     4,5% -6,0% 7,7% -26,1% -2,0%

jul/16 61,31     4,6% 9,8% 12,7% -20,9% -0,3%

ago/16 61,89     0,9% 31,7% 13,7% -13,4% 3,0%

set/16 63,16     2,1% 28,8% 16,1% -5,7% 5,5%

out/16 63,33     0,3% 20,9% 16,4% 0,6% 7,0%

nov/16 64,31     1,5% 24,5% 18,2% 6,5% 8,5%

dez/16 64,20     -0,2% 18,0% 18,0% 9,3% 9,3%

2014 98,94 -9,1% -30,6%

2015* 54,90 -44,5% -30,5%

2016* 59,98 9,3% 21,1%
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Mantivemos as estimativas para os preços da nafta (referência Golfo Pérsico). Para 2015, projetamos queda de 43,5% na média do ano ante 2014 
e de recuo de 26,2% para a variação na ponta (4T15x4T14). Para 2016, contemplamos alta de 8,3% na média do ano e elevação de 19,2% na ponta. 
Eventuais diferenças entre as projeções desta e da última edição desse boletim refletem, exclusivamente, a incorporação de dados realizados. 

Em ago/15, as cotações da nafta caíram 14,4% na comparação com jul/15, resultado em linha com o estimado (-11,7%) para o período. O 
comportamento dos preços da nafta no mês refletiu, em grande medida, a queda dos custos do petróleo (-15,9% na margem em ago/15 para o 
Brent). A piora das expectativas quanto ao desempenho da atividade econômica chinesa também refletiu negativamente sobre os preços da nafta ς 
em agosto, o PMI-Markit chinês recuou 2,3 pontos, atingindo 47,1 pontos, o menor valor desde que a série começou a ser medida em 2012. 
Entretanto, a normalização das atividades de crackers de etileno (que utilizam nafta como insumo), ao aumentar a demanda por nafta, contribuiu 
para limitar a queda dos preços do produto. 

No curto prazo, a perspectiva é de alta das cotações da nafta. De qualquer forma, os preços do produto deverão se acomodar em níveis abaixo 
dos observados no primeiro semestre ano. Tal expectativa tem por base o cenário para os preços do petróleo (insumo para a produção de nafta). 

No médio e longo prazos (até o final de 2016), o cenário para a nafta continua bastante dependente dos custos do petróleo. Ainda que esperemos 
que no longo prazo as cotações do petróleo se acomodem em patamares abaixo dos praticados em 2014, a expectativa é de alta na margem. Tal 
expectativa tem por base o cenário de redução da folga do balanço entre oferta e demanda em um contexto de crescimento moderado do consumo 
global e de desaceleração da produção dos países não pertencentes a Opep. Devem limitar a alta: (i) a expectativa de queda dos custos de E&P ς 
reflexo da redução dos investimentos no upstream da cadeia petrolífera e da queda dos custos dos principais insumos empregados na atividade 
(preços do aço, por exemplo); e (ii) a perspectiva de valorização do dólar frente a uma cesta de moedas. 

Deve-se ressaltar que o acordo recentemente firmado entre o Irã e o “G5+1”, envolvendo o programa nuclear do país asiático, imprime um viés 
de baixa para as nossas projeções de longo prazo (do petróleo e da nafta). Caso o Congresso dos Estados Unidos ratifique o tratado e o Irã cumpra 
os termos acordados, é esperada a suspensão das sanções comercias impostas ao país, o que resultaria na expansão (de até 1 milhão de barris 
diários) da produção e das exportações iranianas de petróleo. Nesse contexto, o balanço entre oferta e demanda pelo produto permaneceria 
folgado ao longo de 2016, exercendo pressão de baixa sobre os preços do petróleo (e da nafta). 

 

Nafta 

NAFTA (US$/T) 
Fonte: Bloomberg, projeção Tendências 

T Indice t/t-1 t/t-12 t/dez
Acum 

12m

Acum. 

Ano

dez/14 494,9     -22,1% -47,7% -47,7% -6,5% -6,5%

jan/15 396,6     -19,9% -56,8% -19,9% -11,3% -56,8%

fev/15 497,3     25,4% -45,0% 0,5% -14,6% -51,0%

mar/15 498,2     0,2% -44,5% 0,7% -18,5% -48,8%

abr/15 513,9     3,1% -43,4% 3,8% -22,9% -47,5%

mai/15 543,2     5,7% -41,1% 9,8% -27,1% -46,2%

jun/15 532,5     -2,0% -43,0% 7,6% -31,4% -45,6%

jul/15 461,0     -13,4% -50,7% -6,9% -36,2% -46,4%

ago/15 394,6     -14,4% -55,0% -20,3% -40,5% -47,4%

set/15 440,4     11,6% -47,3% -11,0% -43,7% -47,4%

out/15 455,5     3,4% -36,1% -8,0% -45,2% -46,5%

nov/15 441,3     -3,1% -30,5% -10,8% -45,6% -45,4%

dez/15 463,9     5,1% -6,3% -6,3% -43,5% -43,5%

jan/16 482,5     4,0% 21,7% 4,0% -39,5% 21,7%

fev/16 491,5     1,9% -1,2% 6,0% -36,8% 9,0%

mar/16 476,2     -3,1% -4,4% 2,6% -34,1% 4,2%

abr/16 480,2     0,8% -6,6% 3,5% -31,4% 1,3%

mai/16 477,1     -0,6% -12,2% 2,9% -28,9% -1,7%

jun/16 497,6     4,3% -6,5% 7,3% -25,6% -2,6%

jul/16 519,4     4,4% 12,7% 12,0% -19,7% -0,5%

ago/16 524,0     0,9% 32,8% 13,0% -11,8% 2,9%

set/16 534,2     1,9% 21,3% 15,2% -4,5% 4,8%

out/16 535,6     0,3% 17,6% 15,5% 1,0% 6,0%

nov/16 543,4     1,5% 23,1% 17,1% 6,3% 7,5%

dez/16 542,6     -0,2% 17,0% 17,0% 8,3% 8,3%

2014 831,35 -6,5% -32,8%

2015* 469,87 -43,5% -26,2%

2016* 508,68 8,3% 19,2%
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Ano              Média        Var.         4T/4T 

Material Ilustrativo 

Revisamos ligeiramente as projeções de curto prazo para os preços do PP (referência Sudeste Asiático). Para 2015, projetamos queda de 23,6% 
para a média do ano ante 2014 e recuo de 22,6% para a variação na ponta (4T15 x 4T14). Para 2016, contemplamos queda de 6,2% na média do ano 
e elevação de 4,5% na ponta (4T16x4T15). 

Em ago/15, o preço do polipropileno (PP) registrou queda de 11,8% ante jul/15, resultado abaixo do estimado (-4,2%) para o período. O 
comportamento dos preços no mês refletiu: (i) a queda dos custos do propileno (-16,9% no mercado coreano no mês), reflexo da retomada das 
atividades de diversos crackers que estavam paralisados para a realização de manutenções; (ii) a ampliação da oferta de PP, com o retorno a 
atividade de unidades que também passaram por manutenção nos últimos meses; e (iii) a piora das expectativas quanto ao desempenho da 
atividade econômica chinesa ς em agosto, o PMI-Markit chinês recuou 2,3 pontos, atingindo 47,1 pontos, o menor valor desde que a série começou 
a ser medida em 2012. No caso específico do país asiático, a indústria automotiva (grande demandante de PP) vem desacelerando nos últimos 
meses, tendo registrado recuos anuais de, respectivamente, 0,7% em jun/15 e 11,6% em jul/15 (revertendo a tendência de elevação observada 
desde 2013). 

No curto prazo, após queda esperada para set/15, esperamos que as cotações do PP registrem altas. O recuo projetado para set/15 tem por base: 
(i) a perspectiva de que as pressões sobre os preços (decorrentes das restrições da oferta tanto da resina quanto do propileno) sejam atenuadas; e 
(ii) as perspectivas menos positivas para a demanda chinesa. Após a queda esperada para set/15, as cotações do PP deverão retomar a uma 
trajetória de alta. Este cenário tem por base a expectativa de que os custos de produção voltem a pressionar as cotações da resina, em linha com o 
cenário de ligeira alta na margem dos preços do petróleo. 

No médio e longo prazos (até o final de 2016), o cenário continua bastante dependente da dinâmica dos custos do petróleo, com perspectiva de 
que os preços continuem oscilando em patamares mais baixos que os de 2014. Ainda com relação aos custos, é esperado algum arrefecimento dos 
preços do propileno como reflexo da expansão de 5,6 milhões de t/ano da capacidade produtiva do produto entre 2015 e 2016, o que deve reduzir, 
em alguma medida, o quadro de escassez vigente. Pelo lado da demanda, a perspectiva de crescimento moderado da economia mundial (projeção 
de +3,6% em 2016, após +3,4% em 2015 e em 2014) deve se traduzir em alta também discreta do consumo de resinas em nível global, impedindo 
aumentos mais expressivos dos preços. Esse cenário tem por base a perspectiva de que a economia chinesa (que responde por cerca de 20% do 
consumo global de PP), cuja economia cresceu em média 8,6% a.a. de 2009 a 2014, registre expansão menos intensa nos próximos cinco anos 
(média de 6,1% a.a. de 2015 a 2020, segundo a projeção da Tendências). Pelo lado da oferta, as pressões devem ser de baixa, haja vista a expansão 
adicional prevista para o biênio, com destaque para a inauguração de plantas com capacidade somada de 3,3 milhões t/ano. 

 

Polipropileno Índice 

POLIPROPILENO (US$/T) 
Fonte: Bloomberg, projeção Tendências 

T Indice t/t-1 t/t-12 t/dez
Acum 

12m

Acum. 

Ano

dez/14 1.222,50 -15,0% -21,1% -21,1% 0,8% 0,8%

jan/15 1.041,00 -14,8% -33,1% -14,8% -2,3% -33,1%

fev/15 1.056,25 1,5% -32,5% -13,6% -5,2% -32,8%

mar/15 1.266,25 19,9% -17,9% 3,6% -6,9% -27,9%

abr/15 1.333,75 5,3% -13,7% 9,1% -8,6% -24,3%

mai/15 1.378,00 3,3% -12,0% 12,7% -10,2% -21,8%

jun/15 1.300,00 -5,7% -16,9% 6,3% -12,0% -21,0%

jul/15 1.202,00 -7,5% -23,9% -1,7% -14,5% -21,4%

ago/15 1.060,00 -11,8% -32,4% -13,3% -17,5% -22,8%

set/15 1.057,28 -0,3% -32,2% -13,5% -20,3% -23,9%

out/15 1.086,11 2,7% -28,5% -11,2% -22,6% -24,3%

nov/15 1.063,60 -2,1% -26,0% -13,0% -24,2% -24,5%

dez/15 1.085,92 2,1% -11,2% -11,2% -23,6% -23,6%

jan/16 1.092,72 0,6% 5,0% 0,6% -21,1% 5,0%

fev/16 1.082,11 -1,0% 2,4% -0,4% -18,6% 3,7%

mar/16 1.027,90 -5,0% -18,8% -5,3% -18,7% -4,8%

abr/16 1.049,33 2,1% -21,3% -3,4% -19,3% -9,5%

mai/16 1.046,04 -0,3% -24,1% -3,7% -20,4% -12,8%

jun/16 1.065,58 1,9% -18,0% -1,9% -20,6% -13,7%

jul/16 1.092,03 2,5% -9,1% 0,6% -19,4% -13,1%

ago/16 1.111,46 1,8% 4,9% 2,4% -16,4% -11,1%

set/16 1.120,62 0,8% 6,0% 3,2% -13,1% -9,4%

out/16 1.118,21 -0,2% 3,0% 3,0% -10,3% -8,3%

nov/16 1.126,37 0,7% 5,9% 3,7% -7,5% -7,1%

dez/16 1.136,91 0,9% 4,7% 4,7% -6,2% -6,2%

2014 1.519   0,8% -9,6%

2015* 1.161   -23,6% -22,6%

2016* 1.089   -6,2% 4,5%
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Ano              Média        Var.         4T/4T 

Material Ilustrativo 

Mantivemos nossas projeções para os preços do PEAD (referência Sudeste Asiático). Para 2015, estimamos recuo de 21,4% para a média do ano 
ante 2014 e de queda de 25,7% para a variação na ponta (4T15x4T14). Para 2016, contemplamos recuo de 9,7% na média do ano e alta de 5,6% na 
ponta (4T16x4T15). Eventuais diferenças entre as projeções desta e da última edição desse boletim refletem, exclusivamente, a incorporação de 
dados realizados. 

Em ago/15, o preço do PEAD registrou queda de 9,5% ante jul/15, resultado em linha com o estimado (-10,6%) para o período. O comportamento 
dos preços internacionais da resina no período refletiu a queda dos custos do etileno (-20,4% no mercado coreano), reflexo da normalização da 
oferta do produto e da queda dos preços da nafta. A piora das expectativas quanto ao desempenho da atividade econômica chinesa também 
refletiu negativamente sobre os preços do PEAD ς em agosto, o PMI-Markit chinês recuou 2,3 pontos, atingindo 47,1 pontos, o menor valor desde 
que a série começou a ser medida em 2012. A restrição da oferta por conta da paralização das atividades de diversas plantas produtoras de PEAD ς 
num total de 2,2 milhões de t/ano (5,2% da oferta global) ς, entretanto, restringiu a queda do indicador no mês. Dentre as principais plantas 
produtoras de PEAD que interromperam a produção no mês, destacam-se: (i) a fábrica da Formosa Petrochemicals (650 mil t/ano), nos EUA; (ii) 
duas unidades da Ineos, na Itália e na França, com capacidades somadas de 400 mil t/ano; (iii) a planta da Litinov (320 mil t/ano), na República 
Tcheca; (iv) a unidade da Daqing Petrochemical (300 mil t/ano), na China; e (v) as fábricas da SABIC no Reino Unido (350 mil t/ano) e na Holanda 
(250 mil t/ano). 

No curto prazo, a perspectiva é de queda das cotações do PEAD. Tal cenário tem por base a tendência de normalização da oferta da resina e de 
redução do custo do etileno (reflexo da retomada das atividades de plantas que passaram por manutenção). Adicionalmente, a expectativa de 
arrefecimento do ritmo de expansão da demanda por conta das perspectivas menos positivas da economia chinesa, também deverá pressionar de 
forma negativa os preços do PEAD. A perspectiva de alta na margem dos custos da nafta, entretanto, deverá amenizar a queda dos preços da resina. 

No médio e longo prazos (até o final de 2016), o cenário continua bastante dependente da dinâmica dos custos do etileno (e da nafta), com 
perspectiva de que os preços oscilem em patamares abaixo dos verificados em 2014. Além disso, o dólar deve seguir em trajetória de valorização, 
o que tende a pressionar negativamente as cotações das commodities cotadas na moeda norte-americana. Pelo lado da demanda, a perspectiva de 
crescimento moderado da economia mundial deve se traduzir em alta também discreta do consumo de resinas em nível global, impedindo 
aumentos mais expressivos dos preços. Esse cenário tem por base a perspectiva de que a China (responsável por 25% da demanda global por PEAD), 
cuja economia cresceu em média 8,6% a.a. de 2009 a 2014, registre expansão menos intensa nos próximos cinco anos (média de 6,1% a.a. de 2015 a 
2020, segundo a projeção da Tendências). Pelo lado da oferta, a inauguração de novas plantas nos últimos anos ς aumento de 30,8% (4,3% a.a.) da 
capacidade global instalada entre 2008 e 2014 ς ainda deve manter o mercado relativamente folgado, até que o crescimento da demanda seja 
suficiente para ampliar o grau de utilização da capacidade instalada mundial para níveis acima de 90% (parâmetro indicativo de um mercado menos 
folgado). 

 

PEAD 

PEAD (US$/T) 
Fonte: Bloomberg, projeção Tendências 

T Indice t/t-1 t/t-12 t/dez
Acum 

12m

Acum. 

Ano

dez/14 1.345,0 -7,4% -12,7% -12,7% 4,4% 4,4%

jan/15 1.192,0 -11,4% -22,9% -11,4% 1,8% -22,9%

fev/15 1.140,0 -4,4% -25,4% -15,2% -0,5% -24,2%

mar/15 1.275,0 11,8% -17,7% -5,2% -2,4% -22,0%

abr/15 1.362,5 6,9% -13,1% 1,3% -4,3% -19,7%

mai/15 1.398,0 2,6% -11,6% 3,9% -6,1% -18,1%

jun/15 1.345,0 -3,8% -15,3% 0,0% -8,2% -17,6%

jul/15 1.321,0 -1,8% -17,8% -1,8% -10,5% -17,6%

ago/15 1.195,0 -9,5% -26,4% -11,2% -13,5% -18,8%

set/15 1.113,1 -6,9% -30,2% -17,2% -16,5% -20,0%

out/15 1.083,3 -2,7% -29,7% -19,5% -19,0% -21,0%

nov/15 1.067,4 -1,5% -26,5% -20,6% -20,7% -21,5%

dez/15 1.073,1 0,5% -20,2% -20,2% -21,4% -21,4%

jan/16 1.089,6 1,5% -8,6% 1,5% -20,4% -8,6%

fev/16 1.108,8 1,8% -2,7% 3,3% -18,8% -5,7%

mar/16 1.057,6 -4,6% -17,0% -1,4% -18,8% -9,7%

abr/16 1.067,2 0,9% -21,7% -0,5% -19,5% -13,0%

mai/16 1.056,6 -1,0% -24,4% -1,5% -20,7% -15,5%

jun/16 1.078,2 2,1% -19,8% 0,5% -21,1% -16,3%

jul/16 1.078,0 0,0% -18,4% 0,5% -21,2% -16,6%

ago/16 1.096,6 1,7% -8,2% 2,2% -19,7% -15,6%

set/16 1.111,8 1,4% -0,1% 3,6% -17,3% -14,1%

out/16 1.115,8 0,4% 3,0% 4,0% -14,6% -12,6%

nov/16 1.142,6 2,4% 7,0% 6,5% -11,9% -11,0%

dez/16 1.146,7 0,4% 6,9% 6,9% -9,7% -9,7%

2014 1.543,60 4,4% -5,4%

2015* 1.213,78 -21,4% -25,7%

2016* 1.095,79 -9,7% 5,6%
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Ano              Média        Var.         4T/4T 

Material Ilustrativo 

Mantivemos as projeções para os preços do PEBD (referência Sudeste Asiático). Para 2015, estimamos recuo de 21,9% para a média do ano ante 
2014 e de queda de 25,2% para a variação na ponta (4T15x4T14). Para 2016, contemplamos recuo de 11,6% na média do ano e alta de 5,7% na 
ponta (4T16x4T15). Eventuais diferenças entre as projeções desta e da última edição desse boletim refletem, exclusivamente, a incorporação de 
dados realizados. 

Em ago/15, as cotações do PEBD registraram queda de 9,8% ante jul/15, resultado em linha com o estimado (-10,3%) para o período. O 
comportamento dos preços internacionais da resina no período refletiu a queda dos custos do etileno (-20,4% no mercado coreano), reflexo da 
normalização da oferta do produto e da queda dos preços da nafta. A piora das expectativas quanto ao desempenho da atividade econômica 
chinesa também refletiu negativamente sobre os preços do PEBD ς em agosto, o PMI-Markit chinês recuou 2,3 pontos, atingindo 47,1 pontos, o 
menor valor desde que a série começou a ser medida em 2012. A restrição da oferta por conta da paralização das atividades de diversas plantas 
produtoras de PEBD ς num total de 1,2 milhões de t/ano (5,3% da oferta global) ς, entretanto, restringiu a queda do indicador no mês. Dentre as 
principais plantas de PEBD que interromperam a produção no mês, destacam-se: (i) a unidade da SABIC (590 mil t/ano), na Holanda; (ii) a fábrica 
da PEMEX (300 mil t/ano), no México; e (iii) a planta da Westlake Chemicals (315 mil t/ano), nos EUA. 

No curto prazo, a perspectiva é de queda das cotações do PEBD. Tal cenário tem por base a tendência de normalização da oferta da resina e de 
redução do custo do etileno (reflexo da retomada das atividades de plantas que passaram por manutenção). Adicionalmente, a expectativa de 
arrefecimento do ritmo de expansão da demanda por conta das perspectivas menos positivas da economia chinesa, também deverá pressionar de 
forma negativa os preços do PEAD. A perspectiva de alta na margem dos custos da nafta, entretanto, deverá amenizar a queda dos preços da resina. 

No médio e longo prazos (até o final de 2016), o cenário continua bastante dependente da dinâmica das cotações do etileno (e da nafta), com 
perspectiva de que os preços continuem oscilando em patamares mais baixos que os de 2014. Além disso, o dólar deve seguir em trajetória de 
valorização, o que tende a pressionar negativamente as cotações das commodities cotadas na moeda norte-americana. Pelo lado da demanda, a 
perspectiva de crescimento moderado da economia mundial deve se traduzir em alta também discreta do consumo de resinas em nível global, 
impedindo aumentos mais expressivos dos preços. Esse cenário tem por base a perspectiva de que a China (responsável por 24% da demanda global 
por PEBD), cuja economia cresceu em média 8,6% a.a. de 2009 a 2014, registre expansão menos intensa nos próximos cinco anos (média de 6,1% 
a.a. de 2015 a 2020, segundo a projeção da Tendências). No caso específico do PEBD, deve-se ressaltar que alguma pressão pontual de alta sobre os 
preços pode resultar do quadro de maior restrição de oferta, que tende a manter as cotações da resina mais pressionadas nos momentos de maior 
ampliação da demanda. Entre 2008-2014, a capacidade produtiva de PEBD registrou expansão de apenas 9,9% (1,4% a.a.), bem abaixo dos 30,8% 
(4,3% a.a.) observados no caso do PEAD. 

 

PEBD 

PEBD (US$/T) 
Fonte: Bloomberg, projeção Tendências 

T Indice t/t-1 t/t-12 t/dez
Acum 

12m

Acum. 

Ano

dez/14 1.332,5 -7,6% -21,0% -21,0% 3,0% 3,0%

jan/15 1.210,0 -9,2% -29,0% -9,2% -1,2% -29,0%

fev/15 1.142,5 -5,6% -31,3% -14,3% -4,9% -30,1%

mar/15 1.305,0 14,2% -18,6% -2,1% -7,1% -26,4%

abr/15 1.392,5 6,7% -14,3% 4,5% -9,4% -23,4%

mai/15 1.465,0 5,2% -8,6% 9,9% -11,0% -20,5%

jun/15 1.385,0 -5,5% -12,5% 3,9% -12,6% -19,2%

jul/15 1.322,0 -4,5% -17,4% -0,8% -14,6% -19,0%

ago/15 1.192,5 -9,8% -26,4% -10,5% -17,1% -19,9%

set/15 1.122,0 -5,9% -29,5% -15,8% -19,2% -20,9%

out/15 1.079,3 -3,8% -29,5% -19,0% -21,0% -21,8%

nov/15 1.060,5 -1,7% -26,5% -20,4% -22,0% -22,1%

dez/15 1.080,9 1,9% -18,9% -18,9% -21,9% -21,9%

jan/16 1.113,5 3,0% -8,0% 3,0% -20,3% -8,0%

fev/16 1.103,2 -0,9% -3,4% 2,1% -18,2% -5,8%

mar/16 1.038,1 -5,9% -20,5% -4,0% -18,4% -11,0%

abr/16 1.050,3 1,2% -24,6% -2,8% -19,3% -14,8%

mai/16 1.029,1 -2,0% -29,8% -4,8% -21,1% -18,1%

jun/16 1.040,8 1,1% -24,9% -3,7% -22,2% -19,3%

jul/16 1.071,6 3,0% -18,9% -0,9% -22,5% -19,3%

ago/16 1.079,9 0,8% -9,4% -0,1% -21,1% -18,1%

set/16 1.110,7 2,9% -1,0% 2,8% -18,8% -16,5%

out/16 1.124,0 1,2% 4,1% 4,0% -16,2% -14,7%

nov/16 1.136,5 1,1% 7,2% 5,1% -13,5% -13,0%

dez/16 1.144,6 0,7% 5,9% 5,9% -11,6% -11,6%

2014 1.574,83 3,0% -14,3%

2015* 1.229,77 -21,9% -25,2%

2016* 1.086,86 -11,6% 5,7%
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  Ano                Média            Var.             4T/4T 

Material Ilustrativo 

Reduzimos ligeiramente as projeções de curto prazo para os preços (implícitos) de importação do ácido sulfúrico. Para 2015, estimamos alta de 
5,7% para a variação na ponta (4T15x4T14) e elevação de 74,4% para a média do ano ante 2014. Para 2016, projetamos retração de 2,6% na ponta e 
queda de 13,6% na média do ano. 

Em ago/15, os preços implícitos de importação do ácido sulfúrico registraram queda de 13,7% ante jul/15, resultado abaixo do estimado (-2,6%) 
para o período. O comportamento das cotações do produto no mês refletiu: (i) a alta volatilidade da série de preços implícitos; (ii) a queda de 2,4% 
dos custos do enxofre no mercado canadense; e (iii) a expansão da oferta de enxofre, com o início das atividades comerciais da planta da ADNOC 
(3,0 milhões de t/ano), em Shah (Emirados Árabes). Contudo, o aumento da demanda chinesa voltada a produção de fertilizantes limitou a queda 
das cotações do ácido sulfúrico (a produção chinesa de fertilizantes químicos cresceu 6,9% no acumulado do ano até julho). 

No curto prazo, a perspectiva é de queda dos preços do ácido sulfúrico. Tal cenário tem por base: (i) a expectativa de recuo dos custos do enxofre; 
e (ii) o ramp-up da planta da ADNOC, em Shah (Emirados Árabes). Entretanto, deverá atenuar a retração das cotações do ácido sulfúrico, a 
perspectiva de alta sazonal da demanda dos produtores de fertilizantes, em antecipação ao plantio da nova safra no hemisfério Sul. 

No médio e longo prazos (até o final de 2016), a perspectiva é de queda dos preços (implícitos) de importação do ácido sulfúrico. Tal cenário tem 
por base: (i) a expectativa de redução das pressões de custo com o aumento da oferta de enxofre; e (ii) o cenário relativamente menos favorável 
para a demanda por fertilizantes em um contexto de queda dos preços internacionais das principais commodities agrícolas. Com relação a expansão 
da oferta de enxofre, para 2015 é esperada a inauguração: (i) da planta da Toros (237 mil de t/ano de enxofre equivalente), na Turquia; e (ii) da 
planta da OCP|Morroco (100 mil t/ano), no Marrocos. Para 2016, está prevista a entrada em operação: (i) da unidade da Kwait National Petroleum 
Corp (1 milhão de t/ano), no Kuwait; e (ii) da planta da MWSPC (1,6 milhão t/ano de enxofre equivalente), na Arábia Saudita. Outro fator de redução 
das pressões de custo sobre os preços do enxofre é a queda dos custos do diesel, insumo amplamente empregado na extração do enxofre via 
mineração (aproximadamente 15% do enxofre produzido globalmente). 

Fatores de risco ao nosso cenário estão relacionados a eventuais atrasos na maturação de projetos de enxofre que resultarão na ampliação da 
oferta global do produto, caso em que as pressões de baixa sobre os preços do enxofre seriam amenizadas. 

Ácido sulfúrico 

Ácido sulfúrico (US$/t) 

 
Fonte: Secex, projeção Tendências 

Ácido sulfúrico (US$/t) 

T Indice t/t-1 t/t-12 t/dez
Acum 

12m

Acum. 

Ano

dez/14 33,89     -1,9% 61,4% 61,4% -8,9% -8,9%

jan/15 50,81     49,9% -5,5% 49,9% -9,0% -5,5%

fev/15 45,02     -11,4% 439% 32,8% 17,8% 54,3%

mar/15 38,44     -14,6% 291% 13,4% 39,3% 86,6%

abr/15 45,55     18,5% 819% 34,4% 62,4% 134%

mai/15 40,50     -11,1% 209% 19,5% 87,0% 145%

jun/15 42,00     3,7% 283% 23,9% 108% 160%

jul/15 46,28     10,2% 152% 36,6% 116% 159%

ago/15 39,94     -13,7% 41% 17,8% 113% 136%

set/15 37,81     -5,3% 10,3% 11,6% 107% 112%

out/15 37,64     -0,4% 16,6% 11,1% 101% 98%

nov/15 35,04     -6,9% 1,4% 3,4% 82,7% 84,5%

dez/15 33,80     -3,5% -0,3% -0,3% 74,4% 74,4%

jan/16 34,76     2,8% -31,6% 2,8% 70,5% -31,6%

fev/16 36,81     5,9% -18,2% 8,9% 48,1% -25,3%

mar/16 37,30     1,3% -3,0% 10,3% 35,5% -18,9%

abr/16 35,78     -4,1% -21,4% 5,8% 18,7% -19,6%

mai/16 34,30     -4,1% -15,3% 1,5% 9,3% -18,8%

jun/16 33,57     -2,1% -20,1% -0,7% -0,2% -19,0%

jul/16 35,04     4,4% -24,3% 3,7% -8,5% -19,8%

ago/16 37,00     5,6% -7,3% 9,5% -11,3% -18,4%

set/16 37,49     1,3% -0,8% 10,9% -12,0% -16,6%

out/16 35,32     -5,8% -6,2% 4,5% -13,4% -15,7%

nov/16 34,33     -2,8% -2,0% 1,6% -13,7% -14,7%

dez/16 34,07     -0,8% 0,8% 0,8% -13,6% -13,6%

2014 23,56 -8,9% 87,1%

2015* 41,07 74,4% 5,7%

2016* 35,48 -13,6% -2,6%

0

50

100

150

200

250

300

350

ja
n
/0

8

ja
n
/0

9

ja
n
/1

0

ja
n
/1

1

ja
n
/1

2

ja
n
/1

3

ja
n
/1

4

ja
n
/1

5

ja
n
/1

6

Projeção

Índice 



  Ano                Média            Var.             4T/4T 

Material Ilustrativo 

Mantivemos as projeções para os preços da soda cáustica no mercado norte-americano. Para 2015, estimamos queda de 10,2% para a variação na 
ponta (4T15x4T14) e recuo de 13,2% na média do ano ante 2014. Para 2016, contemplamos altas de, respectivamente, 2,8% e 1,0%, na ponta e na 
média do ano. Eventuais diferenças entre as projeções apresentadas nesta e na última edição deste boletim refletem exclusivamente a 
incorporação de dados realizados.  

Em ago/15, o preço da soda cáustica registrou queda de 1,7% frente a jul/15, resultado acima do estimado (-3,3%) para o período. O 
comportamento do preço da soda cáustica no mês refletiu: (i) a normalização da oferta com o retorno de plantas (num total de 2,9 milhões t/ano) 
que passaram por manutenção entre julho e agosto; e (ii) o aumento da oferta de cloro-álcalis nos EUA, reflexo do bom desempenho da demanda 
norte-americana por PVC em um contexto de expansão da atividade imobiliária (no acumulado do ano até jul/15 o índice de housing starts avançou 
11,3%, após expansão de 8,5% em 2014). No entanto, atenuaram as quedas dos preços da soda cáustica no mês: (i) o fraco desempenho do setor 
imobiliário da China (país que detém de cerca de 40% da capacidade instalada mundial), cujo indicador de novas construções vem registrando 
seguidas quedas desde 2014 (ano que encerrou com retração de 10,7% frente a 2013); e (ii) o avanço de 3,2% no acumulado do ano até jul/15 da 
produção de químicos inorgânicos dos EUA (principal demandante de soda daquele país).  

Dentre as principais plantas de soda cáustica que retomaram as atividades entre julho e agosto, destacam-se: (i) a unidade 
da Beiyuan Chemical (800 mil t/ano), na China; (ii) a fábrica da Azko Nobel (704 mil t/ano), na Holanda; e (iii) a planta da Vestolit GmbH (286 mil 
t/ano), na Alemanha.  

No curto prazo, contemplamos recuo das cotações da soda cáustica. Tal perspectiva tem por base: (i) a perspectiva de ampliação da demanda por 
cloro do setor imobiliário norte-americano, que deverá manter elevada a disponibilidade de soda cáustica; e (ii) a manutenção da tendência de 
normalização da oferta do produto. Entretanto, deverão limitar a queda do indicador: (i) o cenário de expansão da atividade industrial nos EUA 
(com destaque para o setor de químicos inorgânicos, responsável por cerca de 26% da demanda por soda cáustica naquele mercado); e (ii) a 
expectativa de que a atividade do setor imobiliário chinês siga pouco aquecida (a China é responsável por mais de um terço da produção mundial de 
soda cáustica).  

No médio e longo prazos (até o final de 2016), a perspectiva é de que os preços da soda cáustica se estabeleçam em patamares inferiores aos 
observados em 2014. Tal cenário tem por base: (i) a perspectiva de manutenção do quadro de relativa folga do balanço entre oferta e demanda por 
soda cáustica, em linha com o cenário de melhora da atividade da construção civil nos EUA (que deve resultar em ampliação da demanda por PVC 
naquele país); (ii) a redução dos custos da energia elétrica nos EUA, reflexo da queda dos preços do petróleo e do gás natural naquele mercado; e 
(iii) o cenário de desaceleração da atividade econômica chinesa (projeção do PIB de +6,4% em 2016, após +6,9% em 2015 e +7,4% em 2014), que 
deve repercutir sobre a demanda por soda.  

Soda cáustica Índice 

Soda cáustica (US$/t) 

 
Fonte:  Icis, projeção Tendências 

Soda cáustica (US$/t) 

T Indice t/t-1 t/t-12 t/dez
Acum 

12m

Acum. 

Ano

dez/14 304,38  -0,2% -5,4% -5,4% -20,1% -20,1%

jan/15 290,63  -4,5% -5,9% -4,5% -18,5% -5,9%

fev/15 273,75  -5,8% -11,5% -10,1% -17,3% -8,7%

mar/15 260,00  -5,0% -18,0% -14,6% -17,0% -11,9%

abr/15 262,50  1,0% -20,5% -13,8% -16,8% -14,1%

mai/15 271,00  3,2% -18,6% -11,0% -16,6% -15,0%

jun/15 275,00  1,5% -16,0% -9,7% -16,2% -15,2%

jul/15 269,50  -2,0% -13,1% -11,5% -15,4% -14,9%

ago/15 265,00  -1,7% -13,1% -12,9% -14,9% -14,7%

set/15 261,58  -1,3% -9,8% -14,1% -13,9% -14,2%

out/15 271,50  3,8% -6,9% -10,8% -12,6% -13,5%

nov/15 269,33  -0,8% -11,7% -11,5% -12,7% -13,3%

dez/15 268,08  -0,5% -11,9% -11,9% -13,2% -13,2%

jan/16 260,96  -2,7% -10,2% -2,7% -13,6% -10,2%

fev/16 268,71  3,0% -1,8% 0,2% -12,9% -6,2%

mar/16 279,72  4,1% 7,6% 4,3% -11,0% -1,8%

abr/16 286,62  2,5% 9,2% 6,9% -8,6% 0,8%

mai/16 284,44  -0,8% 5,0% 6,1% -6,6% 1,7%

jun/16 268,67  -5,5% -2,3% 0,2% -5,4% 1,0%

jul/16 259,59  -3,4% -3,7% -3,2% -4,5% 0,3%

ago/16 257,10  -1,0% -3,0% -4,1% -3,6% -0,1%

set/16 271,21  5,5% 3,7% 1,2% -2,5% 0,3%

out/16 281,12  3,7% 3,5% 4,9% -1,6% 0,7%

nov/16 278,79  -0,8% 3,5% 4,0% -0,3% 0,9%

dez/16 272,01  -2,4% 1,5% 1,5% 1,0% 1,0%

2014 310,97 -20,1% -12,9%

2015* 269,82 -13,2% -10,2%

2016* 272,41 1,0% 2,8%
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Ano              Média        Var.         4T/4T 

Material Ilustrativo 

Elevamos as estimativas para os preços domésticos das bobinas laminadas a quente (BLQ). Para 2015, as estimativas passaram de -2,3% para -1,7% na média do ano 
ante 2014 e de -2,6% para estabilidade na ponta (4T15 x 4T14). Já para 2016, as projeções foram elevadas de +2,0% para +7,9% na média anual e de +6,1% para +9,5% na 
ponta.  

A revisão foi motivada pela recente elevação das estimativas da Tendências para a evolução da taxa de câmbio no restante de 2015 e no próximo ano. A expectativa 
de maior desvalorização do real frente ao dólar (projeções de R$ 3,95/US$ para dez/15 e de R$ 4,20/US$ para dez/16) tende a elevar as cotações em reais dos produtos 
da cadeia siderúrgica no mercado doméstico. Contudo, por outro lado, a ligeira redução da perspectiva para as cotações internacionais das bobinas laminadas a quente 
no biênio 2015-16, além da piora do cenário para o desempenho da atividade econômica no país (-1,0% para o PIB em 2016, após expectativa de -2,8% para 2015), 
impediram uma elevação ainda mais expressiva das estimativas para os preços domésticos no período.  

No 2T15, as cotações das bobinas laminadas a quente registraram elevação de 1,4% frente ao 1T15, resultado acima do estimado (-0,4%) para o período. Os preços das 
bobinas a quente foram positivamente impactados pela elevação da taxa de câmbio do real frente ao dólar desde o início do ano. Contudo, as cotações permanecem em 
nível 1,0% abaixo do verificado no 4T14, reflexo do enfraquecimento da demanda doméstica por produtos siderúrgicos, com destaque para o fraco desempenho do 
segmento automotivo (-18,1% YoY no acumulado do ano até o jul/15).  

Para o 3T15, continuamos esperando recuo de 1,8% dos preços das BLQ ante o 2T15, perspectiva em linha com: (i) a expectativa de manutenção das fracas condições 
de demanda em um contexto de enfraquecido da atividade econômica doméstica; (ii) a perspectiva de expressivo recuo das cotações internacionais do produto; e (iii) o 
aumento da concorrência no mercado doméstico, reflexo da inauguração das novas linhas de produção da Usiminas (Cubatão) e da Gerdau (Açominas - Ouro Branco). 
Contudo, no 4T15, as cotações do aço no mercado doméstico devem voltar a registrar elevação, refletindo a expectativa de desvalorização adicional do real frente ao 
dólar nos próximos meses, além das pressões de custo de produção no mercado interno neste ano (especialmente mão-de-obra, combustíveis e energia elétrica).  

Para 2016, esperamos que as cotações dos produtos siderúrgicos no mercado doméstico sigam em alta. O cenário tem por base: (i) a expectativa de desvalorização 
adicional do real frente ao dólar; e (ii) o cenário de recuperação, ainda que modesta, dos preços internacionais do aço. Contudo, a perspectiva de enfraquecimento 
adicional da atividade econômica doméstica em 2016 deve impedir maiores altas das cotações no próximo ano. O aumento da concorrência no mercado doméstico ς
 com a entrada da Gerdau no segmento de planos e a nova linha da Usiminas ς deve manter mais baixas as margens dos produtores domésticos.  

No mercado externo, em ago/15, os preços (em dólares) das bobinas laminadas a quente recuaram 8,4% frente a jul/15 ς décimo segundo mês de queda 
consecutiva. Apesar do ligeiro aumento das cotações do minério de ferro (+2,7% MoM) no período, o enfraquecimento da demanda chinesa por produtos siderúrgicos 
vêm impactando negativamente os preços do aço nos últimos meses. No acumulado do ano até jul/15, o consumo aparente de aço chinês (calculado pela Tendências) 
apresentou queda de 5,1% YoY. Mesmo com perspectiva de crescimento modesto da economia global no biênio 2015-16 (+3,5% a.a. ante 2014), os preços 
internacionais do aço devem permanecer em níveis relativamente deprimidos, em linha com: (i) os menores custos de produção da cadeia siderúrgica, especialmente 
após a queda das cotações do minério de ferro e do carvão metalúrgico nos últimos meses; e (ii) a perspectiva de manutenção do quadro de excesso de oferta global da 
commodity.  

Aço - BLQ preço interno 

AÇO - BLQ PREÇO INTERNO (R$/T) 
Fonte: Empresas, projeção Tendências 
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Projeção

2014 1.878,23 11,7% 5,8%

2015* 1.846,83 -1,7% 0,0%

2016* 1.992,05 7,9% 9,5%

Tri. Indice t/t-1 t/t-4 Acum t/4t

4T2010 1.513,9 -11,6% -2,0% -1,3% -2,0%

1T2011 1.528,9 1,0% -5,2% 2,8% 1,0%

2T2011 1.577,3 3,2% -7,3% 1,0% 4,2%

3T2011 1.577,3 0,0% -7,9% -5,7% 4,2%

4T2011 1.551,3 -1,6% 2,5% -4,7% 2,5%

1T2012 1.531,4 -1,3% 0,2% -3,4% -1,3%

2T2012 1.525,9 -0,4% -3,3% -2,3% -1,6%

3T2012 1.543,9 1,2% -2,1% -0,7% -0,5%

4T2012 1.549,0 0,3% -0,1% -1,4% -0,1%

1T2013 1.578,4 1,9% 3,1% -0,6% 1,9%

2T2013 1.670,4 5,8% 9,5% 2,5% 7,8%

3T2013 1.702,5 1,9% 10,3% 5,7% 9,9%

4T2013 1.772,7 4,1% 14,4% 9,3% 14,4%

1T2014 1.863,0 5,1% 18,0% 13,1% 5,1%

2T2014 1.887,3 1,3% 13,0% 13,9% 6,5%

3T2014 1.887,5 0,0% 10,9% 14,0% 6,5%

4T2014 1.875,2 -0,7% 5,8% 11,7% 5,8%

1T2015 1.831,0 -2,4% -1,7% 6,7% -2,4%

2T2015 1.856,7 1,4% -1,6% 3,1% -1,0%

3T2015 1.824,0 -1,8% -3,4% -0,3% -2,7%

4T2015 1.875,6 2,8% 0,0% -1,7% 0,0%

1T2016 1.937,0 3,3% 5,8% 0,2% 3,3%

2T2016 1.964,9 1,4% 5,8% 2,0% 4,8%

3T2016 2.012,1 2,4% 10,3% 5,5% 7,3%

4T2016 2.054,1 2,1% 9,5% 7,9% 9,5%

Índice 



  Ano                Média            Var.             4T/4T 

Material Ilustrativo 

Mantivemos as estimativas para as cotações em euros do papel kraftliner no mercado europeu. Para 2015, projetamos alta de 4,4% para a média 
do ano ante 2014 e de elevação de 3,9% para a variação na ponta (4T15 x 4T14). Para 2016, contemplamos quedas de, respectivamente, 1,6% e 
3,2%, na média e na ponta. Eventuais diferenças entre as projeções divulgadas nesta e na última edição desse boletim refletem, exclusivamente, a 
incorporação de dados realizados. 

Em ago/15, o preço do kraftliner no mercado europeu permaneceu praticamente estável (+0,2%) na margem, resultado um pouco abaixo do 
estimado (+0,6%) para o período. Apesar do enfraquecimento sazonal durante o período de férias de verão no continente europeu, a demanda por 
papéis para embalagens na região vem surpreendendo de forma positiva nos últimos meses, refletindo a melhora da atividade econômica de alguns 
países (especialmente Espanha e Reino Unido). A expressiva elevação dos custos de produção também vem sustentando os preços do kraftliner 
europeu. Até ago/15, o preço em euros da celulose de fibra longa acumulou alta de 15,5% frente ao mesmo período de 2014. Entretanto, os 
descontos concedidos por diversos produtores norte-americanos para o kraftliner enviado à Europa nos últimos meses impediram aumentos mais 
expressivos dos preços desta variedade de papel no período. 

Para o curto prazo, esperamos ligeira alta dos preços do kraftliner. Além das melhores perspectivas para a demanda por papéis de embalagens na 
Europa, os preços em euros da celulose de fibra longa devem permanecer em níveis ainda mais elevados no curto prazo, pressionando os custos de 
produção do kraftliner. Adicionalmente, a oferta desta variedade de papel deve permanecer relativamente restrita por conta do fechamento de 
algumas unidades produtivas ς destaque para o encerramento das operações de uma planta norueguesa da Peterson, que respondia por cerca de 
7% da capacidade instalada europeia de produção dessa variedade de papel. 

Para o médio e longo prazos, a perspectiva é de queda dos preços do kraftliner no mercado europeu. Os preços desta variedade de papel devem 
ser negativamente impactados pela crescente tendência de substituição de fibras virgens por fibras recicladas na fabricação de papéis de 
embalagem, especialmente nos países desenvolvidos. Adicionalmente, pelo lado da oferta, a expectativa é de um quadro relativamente mais 
folgado a partir do final de 2015, com previsão de inauguração de algumas unidades produtoras na Europa. A Stora Enso confirmou a conversão da 
fábrica finlandesa de papéis finos não revestidos Varkaus para a produção de kraftliner. A capacidade prevista para a nova planta é de 390 mil 
toneladas/ano. Adicionalmente, o Mondi Group anunciou que irá expandir a capacidade de produção (em 60 mil toneladas/ano) de uma unidade na 
Polônia. 

Papel Kraftliner Índice 

Papel Kraftliner (R$/t) 

 
Fonte: Anguti, projeção Tendências 

Papel Kraftliner (R$/t) 

T Indice t/t-1 t/t-12 t/dez
Acum 

12m

Acum. 

Ano

dez/14 569,20  0,4% -1,3% -1,3% -4,9% -4,9%

jan/15 570,40  0,2% 0,0% 0,2% -4,7% 0,0%

fev/15 571,45  0,2% 1,7% 0,4% -4,3% 0,8%

mar/15 571,53  0,0% 3,0% 0,4% -3,8% 1,5%

abr/15 572,09  0,1% 3,6% 0,5% -3,1% 2,1%

mai/15 577,26  0,9% 4,6% 1,4% -2,2% 2,6%

jun/15 584,13  1,2% 6,1% 2,6% -1,0% 3,1%

jul/15 589,06  0,8% 7,3% 3,5% 0,2% 3,7%

ago/15 590,41  0,2% 7,5% 3,7% 1,5% 4,2%

set/15 595,77  0,9% 8,0% 4,7% 2,7% 4,6%

out/15 592,21  -0,6% 5,1% 4,0% 3,5% 4,7%

nov/15 589,27  -0,5% 4,0% 3,5% 4,1% 4,6%

dez/15 584,13  -0,9% 2,6% 2,6% 4,4% 4,4%

jan/16 576,39  -1,3% 1,1% -1,3% 4,5% 1,1%

fev/16 574,27  -0,4% 0,5% -1,7% 4,4% 0,8%

mar/16 574,96  0,1% 0,6% -1,6% 4,2% 0,7%

abr/16 576,78  0,3% 0,8% -1,3% 4,0% 0,7%

mai/16 576,28  -0,1% -0,2% -1,3% 3,6% 0,6%

jun/16 574,76  -0,3% -1,6% -1,6% 2,9% 0,2%

jul/16 574,46  -0,1% -2,5% -1,7% 2,1% -0,2%

ago/16 572,54  -0,3% -3,0% -2,0% 1,2% -0,6%

set/16 569,40  -0,5% -4,4% -2,5% 0,2% -1,0%

out/16 568,80  -0,1% -4,0% -2,6% -0,6% -1,3%

nov/16 569,40  0,1% -3,4% -2,5% -1,2% -1,5%

dez/16 570,11  0,1% -2,4% -2,4% -1,6% -1,6%

2014 557,60 -4,9% -2,6%

2015* 582,31 4,4% 3,9%

2016* 573,18 -1,6% -3,2%
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Projeção



  Ano                Média            Var.             4T/4T 

Material Ilustrativo 

Mantivemos a estimativa de estabilidade dos preços domésticos sem impostos do óleo diesel em refinaria, em 2015 e 2016. Vale ressaltar que a alta de 4,6% da média 
anual em 2015 reflete unicamente o aumento de 5% do preço do diesel levado a cabo pela Petrobras no último dia 6 de novembro. Eventuais diferenças entre as 
projeções divulgadas nesta e na última edição deste boletim refletem a incorporação de dados realizados.  

Apesar de termos mantido as projeções inalteradas, em resposta à elevação das projeções da Tendências para a taxa de câmbio do real frente ao dólar, adotamos um 
viés de alta para as estimativas de 2016. Tudo o mais constante, a elevação da taxa de câmbio aumenta a defasagem dos preços externos relativamente aos preços 
domésticos. Ressalta-se que as projeções só não foram elevadas, por conta da possibilidade de que o embargo comercial ao Irã seja aprovado no futuro próximo ς o que 
resultaria em elevação da produção global e queda dos preços internacionais do petróleo. Nesse contexto os preços externos do diesel recuariam, compensando, em 
boa medida, o efeito da elevação das projeções para a taxa de câmbio. Para ser implementando, o acordo firmado entre o άD5+1έ aguarda aprovação do Congresso dos 
EUA, o que deverá ocorrer ao longo de setembro.  

O cenário para os preços domésticos do diesel tem por base: (i) as perspectivas para as cotações do petróleo; (ii) o cenário da Tendências para a taxa de câmbio do 
real frente ao dólar; e (iii) a formulação de hipóteses a respeito da política de preços da Petrobras. Para o petróleo Brent, projetamos queda de 44,5% do preço médio 
em 2015 (na comparação com 2014) e alta de 9,2% em 2016. Com relação à taxa de câmbio, as projeções da Tendências contemplam uma desvalorização neste e no 
próximo ano (de R$ 2,64/US$ em dez/14, para R$ 3,95/US$ em dez/15 e R$ 4,20/US$ em dez/16).  

A tendência de desvalorização do real é estrutural e reflete: (i) a expectativa de elevação dos juros básicos nos EUA; (ii) a desaceleração da economia chinesa e o 
consequente arrefecimento da demanda global por commodities; e (iii) a queda da confiança na economia brasileira. Assim, para os próximos meses, a perspectiva é de 
que real permaneça relativamente mais desvalorizado frente ao dólar. A expectativa é de que, em um contexto de retomada mais sustentada da economia dos EUA, 
o Fed eleve a taxa básica de juros (com maior probabilidade a partir do final de 2015). Com o aumento dos juros nos EUA e a redução da liquidez, a perspectiva é de 
valorização do dólar frente às demais moedas. Contudo, apesar da perspectiva de desvalorização do real, nossa estimativa de queda para os preços do petróleo sugere 
que as cotações domésticas do diesel deverão permanecer em patamares acima dos praticados no mercado internacional durante a maior do período até dez/16.  

Nas últimas semanas, apesar da desvalorização do real frente ao dólar e da alta das cotações do petróleo, o preço doméstico cobrado pelas refinarias nacionais 
manteve-se acima do praticado no mercado internacional de referência (US Gulf Coast). No último dia 7/set, a defasagem foi de -9,3% (o sinal negativo indica que o 
preço doméstico foi superior ao do parâmetro internacional de referência).  

De qualquer forma, apesar do cenário de preços domésticos acima dos internacionais na maior parte do período até dez/16, não esperamos que a Petrobras reduza 
os valores cobrados pelo diesel em refinaria (de forma a alinhar os preços internos ao benchmark internacional). Tal hipótese tem por base: (i) a necessidade de a 
empresa recompor o caixa, após seguidos anos de subsídio ao consumo doméstico de combustíveis; e (ii) o aumento da dificuldade de financiamento da Petrobras, 
tendo em vista as recentes denúncias de corrupção e o seu alto grau de endividamento.  

Obs: Apesar de não contemplarmos reajustes em refinaria em 2015, vale ressaltar que o preço em bomba aumentou em fev/15, por conta da elevação de 
R$0,15/litro dos impostos (PIS, Cofins e Cide) incidentes sobre as vendas de diesel. Com o aumento de impostos, o preço médio em bomba do diesel deverá encerrar 
o ano com alta de 11,4% frente a média anual de 2014. 

 

Óleo diesel Índice 

Óleo diesel (R$/l) 
Fonte: ANP, projeção Tendências 

Óleo diesel (R$/l) 

T Indice t/t-1 t/t-12 t/dez
Acum 

12m

Acum. 

Ano

dez/14 1,66        1,5% 7,6% 7,6% 11,1% 11,1%

jan/15 1,67        0,2% 5,6% 0,2% 9,9% 5,6%

fev/15 1,67        0,0% 5,4% 0,3% 9,0% 5,5%

mar/15 1,66        -0,2% 5,2% 0,1% 8,5% 5,4%

abr/15 1,66        0,1% 5,2% 0,1% 8,1% 5,4%

mai/15 1,66        -0,1% 5,0% 0,1% 7,7% 5,3%

jun/15 1,67        0,3% 5,3% 0,3% 7,4% 5,3%

jul/15 1,67        0,4% 5,8% 0,8% 7,1% 5,4%

ago/15 1,68        0,2% 6,1% 1,0% 6,8% 5,5%

set/15 1,67        -0,8% 5,1% 0,2% 6,5% 5,4%

out/15 1,67        0,0% 5,1% 0,2% 6,2% 5,4%

nov/15 1,67        0,0% 1,7% 0,2% 5,3% 5,0%

dez/15 1,67        0,0% 0,2% 0,2% 4,6% 4,6%

jan/16 1,67        0,0% 0,0% 0,0% 4,1% 0,0%

fev/16 1,67        0,0% -0,1% 0,0% 3,7% 0,0%

mar/16 1,67        0,0% 0,1% 0,0% 3,2% 0,0%

abr/16 1,67        0,0% 0,0% 0,0% 2,8% 0,0%

mai/16 1,67        0,0% 0,1% 0,0% 2,4% 0,0%

jun/16 1,67        0,0% -0,1% 0,0% 2,0% 0,0%

jul/16 1,67        0,0% -0,6% 0,0% 1,4% -0,1%

ago/16 1,67        0,0% -0,8% 0,0% 0,9% -0,2%

set/16 1,67        0,0% 0,0% 0,0% 0,5% -0,1%

out/16 1,67        0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -0,1%

nov/16 1,67        0,0% 0,0% 0,0% -0,1% -0,1%

dez/16 1,67        0,0% 0,0% 0,0% -0,1% -0,1%

2014 1,59 11,1% 9,9%

2015* 1,67 4,6% 2,3%

2016* 1,67 -0,1% 0,0%
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Diesel - Refinaria BR Diesel Gulf Coast



      Ano       Nacional  C/ desc.      Importado 
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Material Ilustrativo 

Revisamos as projeções para os preços em dólares do gás natural no city-gate. Além da incorporação dos dados realizados dos 
dois primeiros trimestres de 2015, as alterações refletem as revisões das projeções da Tendências para os principais parâmetros 
que compõem a fórmula de reajuste do gás nacional e importado vendidos pela Petrobras às distribuidoras (cesta de óleos 
combustíveis, IGP-M e taxa de câmbio real x dólar). Destaca-se a elevação das estimativas para a taxa de câmbio do real frente ao 
dólar.  

Segundo dados recentemente divulgados pela Petrobras, o preço do gás de origem nacional recuou 10,6% no 1T15 ante ao 4T14. 
Já no 2T15, houve queda na margem de 5,5%. A despeito da alta das cotações em reais do produto de origem doméstica (reflexo 
da redução dos descontos concedidos pela Petrobras), a queda dos preços nos dois primeiros trimestres do ano reflete a expressiva 
desvalorização do real frente ao dólar no período. Para o gás natural importado da Bolívia, os preços em dólares registraram 
seguidos recuos na margem de, respectivamente, 12,2% e 16,8%, no 1T15 e 2T15. No caso do produto importado, a redução 
reflete, com alguma defasagem, o forte recuo dos preços internacionais dos óleos combustíveis desde meados de 2014 (em linha 
com a queda das cotações do petróleo).  

Para o 3T15, a perspectiva é de que os preços em dólares do gás natural doméstico recuem 0,7% na margem, estimativa que 
reflete nova desvalorização do real frente ao dólar no terceiro trimestre (ainda que em reais as cotações do gás natural doméstico 
devam registrar elevação por conta da redução dos abatimentos da Petrobras sobre os preços contratuais). Para o produto 
importado, a expectativa é de queda de 7,9% na margem no período.  

Nos últimos meses, a Petrobras anunciou que eliminará até o final do ano os descontos que vem concedendo desde meados de 
2011 sobre os preços do gás natural de origem nacional que vende às distribuidoras. Assim, para 2015, nosso cenário contempla a 
hipótese de redução e eliminação dos abatimentos concedidos pela empresa. Com essa hipótese, a estimativa para a variação na 
ponta (4T15 x 4T14) do preço em dólares do gás natural de origem nacional é de recuo de 25,3%. Para o gás importado, 
projetamos queda de 38,8% na ponta em 2015 (em linha com a perspectiva de queda do preço da cesta de óleos combustíveis que 
indexa os preços do produto originário da Bolívia).  

Para 2016, dada a perspectiva de eliminação dos descontos até o final de 2015, nossa projeção para o produto de origem 
doméstica aponta para alta de 17,4% na ponta (4T16 x 4T15). Para o gás natural importado, a perspectiva é de recuo na ponta de 
4,1% dos preços em dólares no próximo ano.  

 

Gás natural 

GÁS NATURAL (US$/MM BTU) 
Fonte: Petrobrás, projeção Tendências 

Índice 

Tri. Indice t/t-1 t/t-4 Acum t/4T

1T2014 7,96      -4,6% -13,9% -13,9% -4,6%

2T2014 8,64      8,5% -3,9% -8,9% 3,6%

3T2014 8,65      0,1% 5,2% -4,5% 3,7%

4T2014 7,71      -10,9% -7,6% -5,3% -7,6%

1T2015 6,89      -10,6% -13,4% -13,4% -10,6%

2T2015 6,51      -5,5% -24,7% -19,3% -15,6%

3T2015 6,47      -0,7% -25,2% -21,3% -16,1%

4T2015 5,76      -10,9% -25,3% -22,2% -25,3%

1T2016 6,02      4,6% -12,6% -12,6% 4,6%

2T2016 6,38      5,9% -2,0% -7,4% 10,8%

3T2016 6,50      1,9% 0,6% -4,8% 12,9%

4T2016 6,77      4,0% 17,4% 0,2% 17,4%

Tri. Indice t/t-1 t/t-4 Acum t/4T

1T2014 9,94      -0,8% -4,4% -4,4% -0,8%

2T2014 9,93      -0,1% -4,8% -4,6% -0,9%

3T2014 9,94      0,1% -0,8% -3,4% -0,8%

4T2014 9,75      -1,9% -2,7% -3,2% -2,7%

1T2015 8,56      -12,2% -13,9% -13,9% -12,2%

2T2015 7,12      -16,8% -28,3% -21,1% -27,0%

3T2015 6,56      -7,9% -34,0% -25,4% -32,7%

4T2015 5,96      -9,1% -38,8% -28,7% -38,8%

1T2016 5,56      -6,8% -35,1% -35,1% -6,8%

2T2016 5,56      0,1% -21,9% -29,1% -6,7%

3T2016 5,56      -0,1% -15,3% -25,0% -6,8%

4T2016 5,72      2,9% -4,1% -20,6% -4,1%

2014 -5,3% -3,2%

2015* -22,2% -28,7%

2016* 0,2% -20,6%
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