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Relatdrio EconOmico

Na ultima reunido do Comité de Acompanhamento Macroecondmico da ANBIMA, realizada
em 25 de novembro de 2016, o debate foi marcado pela preocupa¢dao dos economistas
guanto a piora das expectativas em relacdo ao nivel de atividade da economia e as
incertezas decorrentes da eleicdo de Donald Trump nos Estados Unidos. Para o Comité, esse
novo contexto adiciona duvidas quanto as trajetérias dos juros domésticos e norte-

americanos e torna ainda mais desafiador o cenario econémico para o curto e médio prazo.

Cenarios para a Economia - Novembro/2016
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outubro/2016 | novembro/2016 | outubro/2016 |novembro/2016

Mediana Mediana Mediana Mediana

Taxa SELIC (média -% a.a.) 14,07 14,15 11,53 11,61
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 13,25 13,75 10,50 10,50
Desvalorizagdo cambial (%) -16,77 -13,82 5,38 4,01
Ptax em 31/12 3,2500 3,3650 3,4250 3,5000
Délar Médio 3,4690 3,4800 3,3350 3,4313
IPCA (%) 7,00 6,76 4,98 4,81
Pregos Livres (%) 7,37 7,02 4,85 4,70
Pregos Administrados (%) 5,98 6,00 5,14 5,20
IGP-M (%) 7,86 7,05 5,20 5,00
Balanga Comercial (USS bilhdes) 47,9 46,9 44,2 42,6
- Exportagdes 186,9 185,5 193,9 192,5
- Importagdes 139,0 138,6 149,6 149,9
Saldo de Transagdes Correntes (% PIB) -1,0 -1,12 -1,41 -1,60
(em USS bilhdes) -19,27 -21,0 -26,9 -30,0
Investimento Externo Direto (USS bilhdes) 65,0 65,0 69,3 68,5
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - USS bi 369 370 375 375
Risco-Pais (Embi) - em pontos 335 306 325 312
Resultado do Setor Publico - Primario (% PIB) -2,64 -2,60 -2,20 -2,20
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -9,20 -9,35 -8,74 -9,05
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 44,93 45,65 50,41 51,70
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 73,83 73,30 79,00 78,44
Taxa de Crescimento do PIB (%) -3,20 -3,50 1,50 0,90
Agropecudria (%) -1,72 -2,14 2,05 2,50
IndUstria (%) -3,63 -3,86 2,49 1,40
Servigos (%) -2,70 -3,00 1,00 0,70
- PIB RS bilhdes 6176 6171 6597 6514
Taxa Média de Desemprego - PNAD Continua -IBGE (%) 11,3 11,4 12,4 12,5
Producéo Industrial - IndUstria Geral / IBGE (% no ano) -6,0 -6,7 1,9 1,5




Politica Monetaria e Juros
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juros a partir de janeiro/17, com queda de 50 pontos base até julho, voltando para 25
pontos base no restante do ano. Para o final de 2017, a mediana dos juros manteve-se em
10,50%, porém com significativa dispersdo nas estimativas, que se situaram entre 9,50% e
12,25% refletindo o grau de incerteza do grupo quanto ao alcance das condigdes necessarias

para uma reducdo mais significativa da taxa Selic.

No debate sobre politica monetaria, os economistas, que indicaram a expectativa de uma
gueda na meta da Taxa Selic de 25 pontos base para novembro, também avaliaram a
possibilidade da Autoridade Monetdria promover um corte de 50 pontos base nesta reuniao.
Para os analistas, a piora dos indicadores de atividade em um contexto de desaceleracdo
inflacionaria justificaria redu¢des de maior magnitude nos juros, a despeito das mudancas no
cenario externo. A percep¢ao do Comité é de que a atual retracao do PIB devera causar um
impacto muito maior na economia do que as possiveis mudancas na politica econbmica
norte-americana. Também foi lembrado que a manuteng¢do de um ritmo de corte de 25
pontos base por mais tempo poderia levar a uma deterioracdo da confianca dos agentes em
relacdo ao cendrio econdmico, e resultar em novas quedas de arrecadacdo dos tributos,

gerando impactos negativos, sobretudo na divida publica.
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Argumentou-se que a reagao do Banco Central em relagao aos resultados dos indicadores de
conjuntura costuma ocorrer em ritmo mais lento do que a do mercado, ja que a Autoridade
Monetdria precisa de mais subsidios para uma eventual mudanca de rota. Neste sentido, os
analistas acreditam que apenas em janeiro/17 o Banco Central devera elevar o ritmo de
queda da meta da Taxa Selic. Também foi ressaltado o papel da comunicagdo com o
mercado, ja que as indicacdes do ultimo Relatdrio de inflacdo ndo permitem identificar
justificativas para reduzir os juros em 50 pontos base neste momento. Na opinido de alguns
analistas, porém, o regime de metas de inflagdo é suficientemente flexivel para comportar
essas mudancas de atuacdo, caso as circunstancias mudem no periodo, sem implicar em

perda de credibilidade da Autoridade Monetaria.

A sensivel melhora do balanco de riscos inflacionarios reforga a percep¢do do Comité de que
seriam necessarios juros mais baixos para a economia. A mediana do IPCA para 2016 foi
revisada de 7,00% para 6,76%. A maior parte das estimativas concentrou-se no intervalo
entre 6,5% e 7,0%, e correspondeu a 90% das apostas contra 67% da reunidao de outubro. A
minima e a maxima previstas pelo Comité foram de 6,58% e 7,30%, respectivamente. Para
2017, a mediana do IPCA foi reduzida de 4,98% para 4,81%, acima do centro da meta de

4,5%, com 71% das estimativas situando-se entre 4,5% e 5,0%.

Projecoes: IPCA em 2016 Projecoes: IPCA em 2017

W 6,5 S IPCA<7,00 705IPCA<7,5 W 4,5 <IPCA < 5,00 5,00 < IPCA < 5,50
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Cenario Externo

Para o Comité, ainda ndo é possivel prever as consequéncias para a economia mundial da
vitéria republicana nas elei¢bes norte-americanas. Boa parte do grupo acredita que as
mudancas que ocorrerdo na politica econémica se refletirdo em corre¢des nos precos dos
ativos, sobretudo dos paises emergentes, para os préximos meses. A aposta dominante do
mercado antes das eleicOes era de uma elevacdo dos juros em dezembro e duas outras em
2017, o que se tornou o “piso” nas proje¢des efetuadas para o préoximo governo.

Em relacdo a economia norte-americana, os economistas consideram mais provavel um
quadro de elevagdo de juros com inflagdo mais alta — decorrente das pressdes de um
mercado de trabalho ajustado e de politicas fiscais expansionistas — do que uma trajetéria de
crescimento sustentado. Para o Comité, hd muitas duvidas se a politica fiscal sinalizada na
campanha presidencial serd bem sucedida em induzir maior dinamismo a atividade, haja

vista o recente histérico de estimulos fiscais na Europa, Asia e os préprios Estados Unidos.

Entre as preocupacgdes dos
economistas do Comité em ProjegOes: PTAX em 31/12/2016
relacao as possiveis
medidas econdmicas do
novo Governo, estdo os
impactos  de politicas
protecionistas no fluxo de

capitais internacionais e os

consequentes efeitos
contracionistas na
economia mundial. Além m3,00<Ptax<3,30 = 3,30< Ptax<3,50 = 3,50< Ptax <4,00

disso, ha duvidas de como
reagirdo os bancos centrais na Europa e na Asia nessa nova conjuntura, sobretudo, se
houver desvalorizacdo da moeda chinesa, o que traria implicacOes diretas para as economias

dos mercados emergentes.

As estimativas de maior depreciacdo do Real em relacdo ao ddlar norte-americano refletiram
as expectativas do Comité quanto as possiveis mudancas na politica econbmica norte-
americana. Para o final de 2016, a mediana das projecdes do Comité para a taxa de cambio

passou de RS 3,25, da reunido anterior, para RS 3,37, o que corresponde a uma
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desvalorizacdo da moeda doméstica de 13,82% no ano. A maioria das estimativas (75%)
concentrou-se no intervalo entre RS 3,30 e RS 3,50. Dentre as proje¢des do Comité, a
minima e a maxima registradas foram de RS$3,10 e R$3,50, respectivamente. A projecdo da
taxa de cdmbio para o final de 2017 foi corrigida de RS 3,43 para RS 3,50, o que equivale a

uma variagdo cambial de 4,01% para o préximo ano.
Atividade Econémica

No debate sobre o nivel de atividade, a percepcdo de piora dos analistas observada na
reunido anterior foi reforcada, com a constatacdo de que a perda de dinamismo da
economia é maior do que era esperada. O cenario atual descrito pelos economistas é de um
fraco desempenho da demanda doméstica com um mercado de trabalho desaquecido em
um contexto de baixa demanda externa, o que resulta num PIB abaixo do nivel potencial da
economia. Além disso, a evolugdo da discussdo sobre ajustes nas contas publicas teve seu

ritmo comprometido pelo quadro politico e os efeitos do cendrio econémico recessivo.

A avaliacdo dos analistas do Comité é de que continua o processo de desalavancagem das
empresas e familias, o que devera retardar o investimento e a retomada do crescimento
econdmico. A reducdo do crédito na economia, a despeito da piora das condi¢Ges para a
concessao, estd atualmente mais relacionada a fraca demanda do que a oferta pelo sistema

financeiro.

Evolucdo das projecoes do PIB trimestral (%)
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As revisdes do Comité relacionadas as medianas das proje¢des do PIB trimestral indicam
para o terceiro trimestre a revisdo da previsdo de estabilidade (0,00%) na reunido anterior
para uma queda de 0,9%. No quarto trimestre, a estimativa de um crescimento moderado
de 0,2% foi ajustada para uma reducdo de 0,1%. Essas mudancas resultaram no aumento da
retracdo da economia prevista para este ano, que passou da mediana de -3,20% para -
3,50%. Para o préximo ano, a projecao de crescimento do PIB foi reduzida de 1,50% para
0,90%. Vale destacar que ndo se registrou nenhuma variagdo negativa nas previsdes do nivel
de atividade para 2017. A maxima e minima situaram-se entre 0,3% e 2,0%, dispersao que
reflete o nivel de incerteza dos analistas quanto a trajetdria da economia no curto e médio

prazos.

Evolugao das proje¢oes do crescimento do PIB para 2016 (%)
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Para acessar o histérico 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_201611.pdf
http://portal.anbima.com.br/comites/apoio/acompanhamento-macroeconomico/projecoes-e-relatorios/Documents/Consolidado_Relatorio_201611.pdf
http://www.anbima.com.br/data/files/92/F0/7E/B4/DDE69510E59E969569A80AC2/Consolidado_Relatorio_201611_1_.pdf
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