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Reuniao ordinaria ¢ 03 de junho de 2016

Relatdrio EconOmico

Na ultima reunidao do Comité de Acompanhamento Macroeconémico da ANBIMA, realizada
em 03 de junho de 2016, o debate foi marcado pelas revisdes das projecdes decorrentes dos
resultados de indicadores do mercado doméstico e externo divulgados nas ultimas semanas.
No Brasil, a trajetéria recente dos indices de inflacdo, acima do previsto pelo mercado,
reduziu a possibilidade de uma queda da taxa de juros no curto prazo. Além disso, a queda
do PIB do primeiro trimestre, menor do que a esperada, resultou numa melhora inédita das
projecdes do nivel de atividade para 2016 dos economistas do Comité. Nos Estados Unidos,
a decepgao com os resultados do mercado de trabalho devem adiar a alta de juros esperada
para junho, e sinalizada pelo FED em maio. Mesmo ndo havendo nenhuma reversdo de
tendéncia, as surpresas com esses indicadores reforcam o ambiente de incerteza e a

dificuldade de apontar um cendrio com maior seguranga.

Politica Monetaria e Juros

No tocante a politica monetaria, L. .
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Taxa Selic devera se situar no patamar de 12,75% a.a. no final do ano.

Apesar da manutencao das projecdes entre as reunides do Comité, a percepc¢ao de riscos em
relacdo aos juros se alterou. Desde a ultima reunido, se reforcava a expectativa de queda da
Taxa Selic em julho, com base nos impactos da forte reducdo do nivel de atividade e da

valorizacdo da moeda doméstica, que alimentavam apostas em um cendrio mais benigno



para a inflagdo. As novas incertezas no campo politico, que se expressaram em uma
desvalorizacdo de 4,2% do Real em maio e, sobretudo, os ultimos resultados da inflacdo, que
se situaram acima do previsto pelo mercado, voltaram a reforgar as previsdes do inicio do

ciclo de queda dos juros para agosto.

A despeito da percepcao de piora da inflacdo na margem, a revisdo da projecdo para o IPCA
para o ano indicou queda moderada em relagdo a reunidao anterior, o que fez a mediana
reduzir de 7,00% para 6,94%. A minima e a maxima previstas pelo Comité situaram-se entre

6,00% e 7,5%, tendo o intervalo de 7,0% a 7,5%, concentrado 43% das estimativas.
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das expectativas para o centro da meta (4,5%), evento que ndo acontece desde 2009.

No primeiro caso, os economistas levantaram a hipdtese de que a resiliéncia dos precos dos
alimentos poderia estar relacionada a troca de produtos por similares mais baratos pelos
trabalhadores em um contexto de queda da sua renda nominal. A elevacdao da demanda por
esses produtos, que apresentam maior peso na composicao do indice, poderia resultar em

pressdes sobre os seus precos, com efeitos significativos nos indices de inflagao.

Em relagcdo ao cumprimento da meta de inflagdo, a maioria dos economistas do Comité
acredita que esse evento ndo devera ocorrer nos proximos dois anos. A mediana da previsao
para o IPCA em 2017, de 5,34%, mesmo indicando uma melhora em relacdo a reunido de
abril, mostra que o patamar de inflacdo devera permanecer acima do centro da meta, em
consonancia com uma reducdo dos juros em ritmo mais gradual. A expectativa do Comité é

que a Taxa Selic chegue a 11% ao final do préximo ano.

Para os analistas, uma politica de reduc¢do gradual dos juros indicara a cautela da Autoridade
Monetaria ao atuar em um cendrio econémico no qual hd um dilema relevante entre as
decisGes de perseguir o cumprimento da meta de inflagdo e estimular o crescimento do nivel

de atividade. Os analistas alertaram para o fato de que o balanc¢o dos riscos inflaciondrios
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ainda é significativo, seja pelo carater imprevisivel da taxa de cambio, suscetivel as
mudancas de humor dos investidores, pelo baixo nivel do PIB potencial da economia
brasileira ou ainda pela eventual introdugao de novos impostos, como a CIDE, que incide nos
precos dos combustiveis e que por isso apresenta um elevado grau de difusdo sobre os

demais pregos da economia.

Cenario Externo

Na avaliacdo dos analistas, a possibilidade de aumento dos juros em junho por parte do FED
reduziu-se apds o resultado do mercado de trabalho, que apresentou forte reducdo na
geracao de vagas. Os economistas alertaram que ja havia ocorrido revisdes para baixo desse
indicador, o que reduz a possibilidade de uma elevacdo das taxas dos FED Funds no curto
prazo. A despeito do baixo dinamismo da balanca comercial e do investimento, o Comité
avalia que a economia norte-americana ndao se encontra em recessdo, porém o momento
ndo permite a adocdo de uma politica monetaria restritiva, o que favorece em alguma

medida o fluxo de capitais estrangeiros para os mercados emergentes.

Setor Externo

Os crescentes resultados Proje¢des da Balanca Comercial x Taxa de Cambio
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retracdo do nivel de atividade, como foi demonstrado no resultado do PIB do primeiro
trimestre deste ano. Para 2016, o Comité revisou a estimativa do saldo comercial de USS
46,3 bilhdes para USS 49,6 bilhdes. Os economistas do Comité alertaram, porém, que ha o
risco de que as exportacdes possam perder dinamismo nos proximos meses, em funcdo de
uma reduc¢do no ritmo de crescimento do PIB mundial conjugado com a percepcao de que a

maior parte dos impactos positivos da desvalorizacdo do Real ja possa ter ocorrido.
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Além disso, foi lembrado que a taxa de cambio real da industria doméstica parece menos
competitiva, o que é agravado ao se constatar que todos os paises da América Latina
desvalorizaram suas moedas recentemente. Por fim, outra desvantagem para a economia
brasileira é o preco da tarifa elétrica, que por forca da correcdo dos precos subsidiados,
sofreu forte elevagdo nos ultimos dois anos situando-se em patamar superior ao dos demais

paises latino-americanos.

Para o final de 2016, a mediana das

oL . Proje¢des: PTAX em 31/12/2016
projecdes do Comité para a taxa de
cdmbio ficou em RS 3,70, contra RS
3,85 da reunido anterior, o que indica
uma apreciacdo da moeda doméstica
de 5,24% para o ano. A maioria das
estimativas (90%) concentrou-se no

intervalo entre RS 3,50 e RS 4,00. As
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RS 3,45 e RS 4,10, respectivamente.

Atividade EconOmica

O debate sobre atividade Evolugdo das projecoes do crescimento do PIB para 2016 (%)
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Comité. Em abril, a previsdo dos economistas para o primeiro trimestre era de uma retracado
de 0,9% da economia. Desta forma, a mediana da projecao do PIB para este ano foi corrigida
de -3,83% para -3,50%, a primeira melhora desse indicador desde que comecaram a ser
coletadas as estimativas do PIB para 2016, na ocasiao da reunidao do Comité em janeiro de

2015.
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Os economistas do Comité . o .
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recuperacgao a partir do segundo semestre, quando resultados mais concretos no ambito
fiscal e da inflacdo permitirem o inicio do ciclo de reduc¢do dos juros e uma consequente

elevacdo do grau de confianca dos agentes econémicos.

A partir de entdo, o ritmo de recuperacdo da economia brasileira foi o tema que mobilizou a
discussdao no Comité. Inicialmente, foi lembrado que historicamente apds crises econémicas
profundas se observava respostas mais imediatas do nivel de atividade aos estimulos de
politica econ6mica. Apesar da concordancia dos analistas em relacdo a observacao empirica,
foi argumentado que no cendrio atual, em que a crise reflete um esgotamento do modelo de
crescimento baseado no consumo das familias e do Governo em um contexto de
deterioracao das contas publicas, parece mais dificil vislumbrar qual seria o determinante

para a retomada do crescimento econémico.

Conforme ja mencionado, é esperado que a participacdo positiva do setor externo no PIB,
observada no primeiro trimestre, seja limitada nos préoximos meses pela menor possibilidade
de desvaloriza¢Oes adicionais da moeda doméstica e pelo fraco crescimento da economia
mundial.Além disso, foram lembrados os efeitos contracionista do quadro fiscal sobre os
gastos e investimentos do Governo, o elevado nivel de endividamento das empresas e os
potenciais impactos negativos sobre o consumo da perda de postos do mercado de trabalho.
No mercado de crédito, o grau de alavancagem dos tomadores, em especial pessoas
juridicas, e a piora nas condicdes do empréstimo, que se tornou mais caro, com prazos
menores e mais seletivo, poderdo postergar os efeitos positivos da reducao dos juros, o que
serd agravado com o encolhimento do financiamento pelo BNDES que, neste cendrio de
risco, dificilmente serd compensado pelo crédito privado no curto prazo. Desta forma, os
economistas concluiram que, a despeito das duvidas quanto ao ritmo de recuperagcao, um
ambiente de negodcios favoravel aos investimentos, dependerd do desdobramento do

processo de desalavancagem das empresas e da recuperacao da confianca dos agentes.
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Cendrios para a Economia - 2016

Variaveis

Taxa SELIC (média -% a.a.) 12,97 13,14 13,71 14,02 15,33 14,25
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 12,20 11,50 12,00 11,75 11,75 12,00 13,00 13,25 15,25 14,25 12,75 12,75
Desvalorizagdo cambial (%) 6,45 5,08 4,69 6,16 4,62 3,50 3,25 4,38 10,12 10,12 -1,40 -5,24
Ptax em 31/12 2,9700 3,1000 3,3500 3,3971 3,4000 3,7000 4,1300 | 4,1750 | 4,3000 4,3000 3,8500 3,7000
Délar Médio 2,9200 3,0600 3,3004 3,3450 3,3688 3,6500 4,000 | 4,1000 | 4,1500 | 4,2100 | 3,8011 | 3,6700
IPCA (%) 5,78 5,51 5,70 5,60 5,50 5,67 6,50 6,90 7,05 7,32 7,00 6,94
Precos Livres (%) 5,90 5,80 5,55 5,40 5,50 5,69 6,35 6,82 6,87 7,00 6,90 6,90
Pregos Administrados (%) 5,50 5,50 6,00 6,00 5,69 5,73 6,55 7,40 7,70 7,44 6,90 6,60
IGP-M (%) 5,60 5,50 5,80 5,80 5,70 5,80 6,30 6,52 7,00 7,80 7,45 7,43
Balanga Comercial (USS bilhdes) 2,2 8,3 3,2 9,7 12,4 19,2 29,4 35,4 39,0 45,4 46,3 49,6
- Exportagdes 231,4 224,1 206,4 208,9 205,4 204,0 199,9 195,9 190,0 188,5 188,0 188,2
- Importaces 229,2 215,8 203,2 199,2 193,0 184,8 170,5 160,5 151,0 143,1 141,7 138,6
Saldo de Transagdes Correntes (% PIB) -3,45 -3,51 -3,45 -3,80 -3,60 -3,30 -2,50 -2,20 -1,95 -1,45 -1,00 -0,95
(em USS bilhdes) 70,0 -70,0 -70,0 -70,5 -66,6 58,3 39,5 34,1 -29,0 21,1 16,2 -16,2
Investimento Externo Direto (USS bilhdes) 56,3 55,2 57,6 62,0 60,0 61,0 58,8 55,0 53,8 55,2 57,4 65,0
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - USS bi 370 370 372 370 371 370 370 370 367 370 370 370
Risco-Pais (Embi) - em pontos 100 150 200 200 200 270 578 405 528 500 375 370
Resultado do Setor Pdblico - Primério (% PIB) 2,0 2,0 2,0 1,6 0,7 0,3 -0,4 -0,9 -1,0 -1,5 -1,6 -2,2
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -3,9 -4,1 -4,2 -4,7 -5,3 -6,1 -7,3 -7,8 -8,8 9,3 -8,8 -9,0
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 37,7 39,3 38,7 37,1 38,2 39,2 38,8 40,3 41,0 41,5 42,6 44,0
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 64,6 66,4 66,3 65,1 67,1 69,8 71,5 73,1 74,3 74,9 74,4 74,1
Taxa de Crescimento do PIB (%) 1,50 1,30 1,00 1,00 0,30 -0,45 -1,40 -2,02 -3,00 -3,69 -3,83 -3,50
Agropecuaria (%) 2,75 2,50 2,71 2,50 2,00 2,00 1,82 1,83 1,62 1,62 1,90 1,21
Industria (%) 1,45 1,40 0,95 1,10 0,10 -0,88 22,37 -4,00 -5,44 -6,50 -6,15 -5,48
Servigos (%) 1,51 1,40 1,00 1,00 0,40 -0,33 -0,80 -1,50 -2,20 -2,80 -2,99 -2,66
- PIB RS bilh&es 5909 5838 6307 6290 6277 6247 6160 6157 6185 6192 6170 6154
Taxa Média de Desemprego Aberto - IBGE (%) 6,20 6,41 6,92 7,50 8,00 8,50 9,30 9,25 9,70 10,30 11,60 11,45
Producdo Industrial - IndUstria Geral / IBGE (% no ano) 2,00 1,00 1,00 1,00 0,35 -0,50 -2,02 -3,30 -6,50 -7,10 -7,10 -6,00

Cendrios para a Economia - 2017

Variaveis

jan/16 fev/16 abr/16

Taxa SELIC (média -% a.a.) 13,90 13,34 11,88 11,30
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 13,25 13,00 11,50 11,00
Desvalorizagdo cambial (%) 3,26 4,77 4,16 2,97
Ptax em 31/12 4,4400 4,5051 4,0100 3,8100
Délar Médio 4,3500 4,4051 4,0200 3,7500
IPCA (%) 5,50 5,90 5,70 5,34
Pregos Livres (%) 5,46 5,90 5,55 5,30
Precos Administrados (%) 5,60 5,50 5,50 5,20
IGP-M (%) 5,50 5,71 5,60 5,50
Balanga Comercial (USS bilhdes) 37,0 46,1 47,7 49,1
- Exportagdes 193,8 198,5 196,1 197,1
- Importagdes 156,8 152,4 148,4 148,0
Saldo de Transagdes Correntes (% PIB) -1,50 -1,04 -0,75 -0,78
(em USS bilhdes) -20,0 -15,5 -11,9 -14,0
Investimento Externo Direto (USS$ bilhdes) 52,3 52,3 52,6 65,0
Reservas Internacionais (Liq. Intern.) - USS bi 369 370 370 371
Risco-Pais (Embi) - em pontos 437 500 347 347
Resultado do Setor Publico - Primario (% PIB) -0,5 -1,1 -1,5 -1,5
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -6,5 -8,1 -8,1 -7,9
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 44,0 46,2 47,3 49,0
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 78,6 79,9 79,6 78,7
Taxa de Crescimento do PIB (%) 1,00 0,50 0,50 1,00
Agropecudria (%) 2,05 2,00 2,05 2,00
Industria (%) 1,67 0,60 0,60 1,70
Servicos (%) 0,26 0,33 0,32 1,00
- PIB RS bilh&es 6584 6564 6508 6575
Taxa Média de Desemprego Aberto - IBGE (%) 10,15 11,31 12,58 12,50
Produgdo Industrial - IndUstria Geral / IBGE (% no ano) 2,00 0,60 0,80 1,50
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Data: 03 de junho de 2016

Local: Escritérios da ANBIMA no Rio de Janeiro e Sao Paulo

Diretor Responsavel: Luiz Fernando Figueiredo — Maua Investimentos
Presidente do Comité: Marcelo Carvalho — BNP Paribas
Vice-Presidente do Comité: Fernando Honorato — Banco Bradesco

Economistas Presentes: Adauto Lima (Western), Alexandre Azara (Maua Sekular),Andrei
Spacov (Gavea), Cassiana Fernandes (JP Morgan,) Caio Megale (Itau), Carlos Kawall (Bco.
Safra), Claudio Ferraz (BTG Pactual), Felipe Tamega (ltau Asset), Fernando Honorato Barbosa
(Banco Bradesco), Fernando Rocha (JGP), Guilherme Loureiro (UBS), Leonardo Sapienza
(Banco Votorantim), Marcelo Carvalho (BNP Paribas), Marcelo Salomon (BW), Marcelo
Toledo (BRAM), Mdrio Mesquita (Brasil Plural), Mauricio Molan (Santander), Rodrigo
Azevedo (Ibiuna) e Tomas Brisola

Participantes ANBIMA: Breno Duarte, Enilce Melo, Marcelo Cidade e Vivian Corradin

Redacao: Marcelo Cidade
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