Comité de Acompanhamento
Macroeconémico

Reunido ordinaria ¢ 15 de julho de 2016 A N B I M A

Relatorio Macroeconomico

Na ultima reunido do Comité de Acompanhamento Macroecon6mico da ANBIMA, realizada
em 15 de julho de 2016, o debate foi marcado pelos impactos da condugdo da politica
monetdria pela nova equipe do Banco Central sobre as expectativas de inflacdo e juros. Além
disso, foram discutidas as consequéncias mais imediatas da saida do Reino Unido da Unido
Europeia, sobretudo nos aspectos relacionados ao crescimento mundial e a trajetéria das

taxas de juros externas.

Cenarios para a Economia -Julho/2016

2016 2017
Em junho/2016 Em julho/2016 Em junho/2016 Em julho/2016
Variaveis - _ /1
Mediana Mediana Mediana Mediana
Taxa SELIC (média -% a.a.) 13,83 14,04 11,30 11,67
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 12,75 13,25 11,00 11,25
Desvalorizagdo cambial (%) -5,24 -11,65 2,97 4,35
Ptax em 31/12 3,7000 3,4500 3,8100 3,6000
Délar Médio 3,6700 3,5000 3,7500 3,5500
IPCA (%) 6,94 7,19 5,34 5,29
Precgos Livres (%) 6,90 7,18 5,30 5,25
Pregos Administrados (%) 6,60 6,20 5,20 5,17
IGP-M (%) 7,43 8,10 5,50 5,40
Balanga Comercial (USS bilhdes) 49,6 54,0 49,1 48,3
- Exportagdes 188,2 192,9 197,1 197,9
- Importagées 138,6 138,9 148,0 149,6
Saldo de Transagoes Correntes (% PIB) -1,0 -0,9 -0,8 -1,0
(em USS bilhdes) -16,2 -15,4 -14,0 -19,5
Investimento Externo Direto (USS bilhdes) 65 65 65 69
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - USS bi 370 369 371 375
Risco-Pais (Embi) - em pontos 370,0 350,0 346,8 350,0
Resultado do Setor Publico - Primario (% PIB) -2,2 -2,5 -1,5 -2,1
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -9,0 9,1 -7,9 -8,4
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 44,0 44,6 49,0 49,9
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 74,13 74,14 78,66 79,04
Taxa de Crescimento do PIB (%) -3,50 -3,20 1,00 1,10
Agropecuaria (%) 1,21 -0,05 2,00 1,95
Industria (%) -5,48 -4,15 1,70 2,22
Servigos (%) 2,66 2,55 1,00 1,00
- PIB RS bilhdes 6.154 6.157 6.575 6.598
Taxa Média de Desemprego Aberto - IBGE (%) 11,45 11,30 12,50 12,50
Produgdo Industrial - Industria Geral / IBGE (% no ano) -6,00 -6,32 1,50 1,85




Politica Monetaria e Juros
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reunido anterior, passando para

13,25%, contra 12,75% observado em junho. Foi a primeira vez que o Comité elevou a
projecdo dos juros para o ano corrente. Também em relacdo a reunido passada, a previsao
do inicio do ciclo de reducdo dos juros pelo Copom foi postergada de agosto para outubro,
mantendo-se a projecao de redugbes de cinquenta pontos base, mas apenas nas duas

ultimas reunides do ano.

A diminuicdo no ritmo de queda dos juros prevista para este ano pelo Comité decorreu da
combinacdo de dois fatores: a resiliéncia inflacionaria ocorrida no primeiro semestre —
causada, sobretudo, pelos choques de oferta nos precgos dos alimentos — e a sinalizagao da
nova equipe do Banco Central de que adotard uma politica monetaria mais conservadora,
percepcdo reforgcada no ultimo Relatério de Inflagdo e na divulgacdo da nova meta de 4,5%

para 2017.

A revisdo da mediana do IPCA

. ProjegGes: IPCA em 2016
para 2016, de 6,94% para -

7,19%, correspondeu a uma
percepg¢ao de piora
inflacionaria entre os analistas
do Comité, tendéncia que, em
alguma medida, ja vinha se
manifestando dentro do grupo.
Como observado em junho, as

apostas  predominantes  se WE0<IPCA<65  HE55IPCA<7,00 M705IPCA<7,5  M7,55IPCA<80

concentraram no intervalo
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entre 7,0% e 7,5%, que corresponderam a 67% do total das previsdes. A minima e a maxima

previstas pelo Comité foram de 6% e 7,5%, respectivamente.

No debate sobre inflagdo e juros, os economistas do Comité ratificaram a postura do Banco
Central, que condicionou a forma de conduc¢do da politica monetaria a evolugdo do quadro
fiscal para o médio e longo prazos. O grau de incerteza dos analistas ainda se reflete na
trajetodria dos juros para o final do ano, com as proje¢ées da meta da Taxa Selic situando-se
entre 12,75% e 14,25%. Essas estimativas indicam que coexistem no grupo expectativas de
um aumento no ritmo de queda de inflagio em razdo do forte desaquecimento da
economia, que contrasta com a percepcao de outros economistas de que a baixa tolerancia
da atual equipe do Banco Central com um nivel de inflagdo que ndo permita a convergéncia

para a meta poderd adiar o inicio da reduc¢do dos juros para o ano que vem.

Neste sentido, a despeito da redu¢do moderada em relagdo a reunido de junho, as previsdes
do Comité para o IPCA de 2017 indicam que a Autoridade Monetaria terd um trabalho de
reancoragem das expectativas de inflacdo para o médio e longo prazos. A mediana foi
revisada de 5,34% para 5,29%, com 14,3% do total das estimativas indicando o centro da
meta (4,5%). Para os analistas, o balanco de risco inflacionario ndo se limita as duavidas no
ambito fiscal, mas contempla incertezas em relacdo a trajetéria da taxa de cambio, a
reducdo do PIB potencial doméstico no caso de retomada do crescimento e um cenario
externo menos previsivel. Em relacdo a taxa Selic do ano que vem, o Comité elevou a

mediana de 11,0% para 11,25% em relacdo a reunido anterior.

Cenario Externo

Na avaliacdo dos analistas, a saida do Reino Unido da Unido Europeia reforcou a percepc¢ao
de piora do desempenho da economia mundial para o restante de 2016. Os representantes
das instituicGes estrangeiras no Comité ressaltaram que a previsdo é de um mais baixo
crescimento para a Europa este ano e de que o PIB norte americano devera situar-se abaixo
de 2,0%, o que obrigarda o Fed a postergar a elevacdo dos juros provavelmente para

dezembro, caso haja melhora nas condig¢Oes financeiras nos mercados internacionais.

Para o Comité, a manutencdo de um quadro de juros externos muito baixos cria uma janela
de oportunidade que permitird um aumento nas alocacdes de recursos para os paises
emergentes, sobretudo em relagdo aos ativos de renda fixa. Foi destacado que a recente
abertura das emissGes de papéis brasileiros nos mercados externos ja é um indicativo

relevante neste sentido e que a definicao do quadro politico doméstico, sobretudo apods a
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votacdo final do impeachment, devera reforgar a atratividade dos ativos brasileiros para os

investidores internacionais.

Apesar dos impactos positivos desse cendrio, os economistas ressaltaram que ha riscos que
ndo devem ser negligenciados. Caso a retracdo do nivel de atividade da economia mundial
se prolongue, em um ambiente de juros reais negativos no exterior, esse quadro pode
comprometer o desempenho da balan¢a comercial brasileira, que vem registrando a melhor

performance entre os segmentos da economia.
Setor Externo
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saldo comercial foi revisado de USS 49,6 bilhdes para USS 54 bilhdes em relacdo a reunido
de junho. Cabe destacar que, ao contrdrio das reunides anteriores, essa melhora foi
resultado do crescimento das projecSes de exportacdes, ja que as estimativas das
importagdes se mantiveram estdveis na comparagdao com junho. Em relagdo as transacdes
correntes, houve nova reducdo do déficit, de 0,95% para 0,90% do PIB, o que corresponde a
USS 15,4 bilhdes, montante que devera ser financiado com folga pelo fluxo de investimento
direto no pais, previsto em USS 65 bilhdes

para este ano. ProjegGes: PTAX em 31/12/2016

Para o final de 2016, a mediana das
projecoes do Comité para a taxa de

cambio ficou em RS 3,45, contra RS 3,70

48%
da reunido anterior, o que corresponde a
uma apreciacdo da moeda doméstica no
ano de 11,65%. Entretanto, o Comité
mostrou-se dividido quanto a trajetéria da
W 3,00 < Ptax < 3,50 13,50< Ptax <4,00 W 4,00< Ptax <4,50
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taxa de cdmbio. A maioria das estimativas (52%) concentrou-se no intervalo entre RS 3,00 e
RS 3,50, enquanto 48% das apostas situaram-se entre R$3,50 e R$4,00. Dentre as projegdes

do Comité, a minima e a maxima registradas foram de R$3,15 e R$3,75, respectivamente.
Atividade Economica e Politica Fiscal

No debate sobre atividade, . .
Evolugao das projegoes do crescimento do PIB para 2016 (%)
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economistas reduziram o

PIB para este ano de 3,50% para 3,20%, além de aumentar a previsdao de crescimento para
2017, de 1,00% para 1,10%. Ao longo do ano, as medianas previstas para o PIB trimestral sdo

de -0,50%, -0,20% e 0,10% no ultimo trimestre.

Para os economistas, contribuiram para a melhora moderada das expectativas a elevacdo do
nivel de confianca dos agentes, os sucessivos superavits no segmento comercial, os
resultados que apontam uma recuperacao gradual de alguns setores na industria, com
ajustes relevantes nos estoques, e a volta de emissGes corporativas no mercado externo.
Também foi lembrada a reducdo do nivel de alavancagem das familias, explicitada pela
maior queda do consumo em relacdo a massa salarial, o que anteciparia uma reducdo do

nivel de inadimpléncia.

Para parte dos analistas do Comité, é baixa a possibilidade de uma retomada vigorosa do
nivel de atividade no médio prazo, pois o elevado grau de ociosidade da economia nao
permite um ritmo acelerado de recuperacdo. Além disso, a elevacdo do investimento sé
devera ocorrer apds a definicdo do impeachment e, mesmo assim, de forma gradual, em
consonancia com a melhora do ambiente de negdcios. Foi também ressaltado que o nivel de
alavancagem das empresas ainda é relevante e que as condicdes atuais de crédito ndo sdo
favordveis, mesmo no mercado de capitais, onde o spread corporativo mantém-se em nivel

elevado.
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Em relagdo a questdo fiscal, o Comité ) o
Projecdes fiscais para 2016 (% PIB)

revisou para cima a previsao de déficit .,
0,7

do resultado primdrio para este ano, ,, M
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em relacdo a reunido anterior, de .,
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2017, quando a mediana dessa o 74

-7.8
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varidvel foi corrigida de -1,50% do PIB .10 wrrimio = ol 90 93
para -2,10% do PIB. A piora dessas

estimativas reflete a preocupagdo dos economistas com o aumento dos gastos correntes.
Essa percepc¢do do quadro fiscal, contudo, é atenuada pela perspectiva da adogcdo de tetos
dos gastos publicos e da reforma previdenciaria, temas que s6 deverdo entrar no calendario
politico apds a definicdo do impeachment pelo Senado e, possivelmente, apds as eleicdes
municipais. As incertezas dos agentes se refletem na trajetdria da divida bruta em relacdo ao
PIB que, de acordo com as estimativas do Comité, passaria de 74,14% do PIB em 2016 para

79,04% do PIB em 2017, o que sugere um ritmo de crescimento acima do desejavel para o

equilibrio das contas publicas no longo prazo.

Para acessar o histdrico de projecoes do Comité acesse aqui »
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http://portal.anbima.com.br/comites/apoio/acompanhamento-macroeconomico/projecoes-e-relatorios/Documents/Consolidado_Relatorio_201607.pdf
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