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Reuniao ordinaria ¢ 26 de agosto de 2016

Relatdrio EconOmico

Na ultima reunido do Comité de Acompanhamento Macroecondmico da ANBIMA, realizada
em 26 de agosto de 2016, o debate foi marcado pelas duvidas dos analistas quanto ao
tempo requerido para que a economia alcance as condi¢des necessdrias para o Banco
Central iniciar a trajetdria de reducdo dos juros. O clima de incerteza decorreu da piora da
percepc¢do do risco inflaciondrio no curto prazo, além das dificuldades no ambito politico
para o encaminhamento das reformas fiscais, que sdo condicionantes relevantes para a

conducdo da politica monetaria.

Cenarios para a Economia - Agosto/2016

Varidveis
Mediana Mediana Mediana Mediana
Taxa SELIC (média -% a.a.) 14,04 14,15 11,67 11,60
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 13,25 13,50 11,25 11,25
Desvalorizagdo cambial (%) -11,65 -15,49 4,35 6,06
Ptax em 31/12 3,4500 3,3000 3,6000 3,5000
Délar Médio 3,5000 3,4600 3,5500 3,3854
IPCA (%) 7,19 7,20 5,29 5,00
Precos Livres (%) 7,18 7,50 5,25 5,00
Precos Administrados (%) 6,20 6,10 5,17 5,30
IGP-M (%) 8,10 8,00 5,40 5,42
Balanga Comercial (USS$ bilhdes) 54,0 49,4 48,3 46,8
- Exportagdes 192,9 188,5 197,9 196,8
- Importagdes 138,9 139,1 149,6 150,0
Saldo de TransagGes Correntes (% PIB) -0,9 -1,0 -1,0 -1,3
(em USS bilhdes) -15,4 -17,7 -19,5 -24,4
Investimento Externo Direto (USS bilhdes) 65 65 69 70
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - USS bi 369 370 375 375
Risco-Pais (Embi) - em pontos 350 335 350 325
Resultado do Setor Publico - Primario (% PIB) -2,5 -2,6 -2,1 -2,1
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) 9,1 -9,3 -8,4 -8,6
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 44,6 45,0 49,9 51,7
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 74,1 73,8 79,0 79,2
Taxa de Crescimento do PIB (%) -3,20 -3,10 1,10 1,46
Agropecuaria (%) -0,05 -0,15 1,95 2,01
Industria (%) -4,15 -4,05 2,22 2,42
Servigos (%) -2,55 -2,55 1,00 1,00
- PIB RS bilhdes 6.157 6.164 6.598 6.607
Taxa Média de Desemprego - PNAD Continua -IBGE (%) 11,30 11,30 12,50 12,55
Producgdo Industrial - Industria Geral / IBGE (% no ano) -6,32 -6,00 1,85 1,97




Politica Monetaria e Juros

No tocante a  politica
Projecdes da Meta da Taxa Selic para 2016 e 2017 (% a.a.)
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para as duas ultimas reunides do Copom deste ano. Como ocorrido na reunido anterior, a
mediana da Meta para a Taxa Selic do final do ano situou-se em patamar mais elevado

passando de 13,25% para 13,50%, entre julho e agosto.

Para o final de 2017, as estimativas do Comité para os juros reforcam a trajetdria de queda.
A mediana da Meta da Taxa Selic para o final do ano apresentou redugdo de 225 pontos
base em relacdo a de 2016, o que corresponde a uma taxa de 11,25%. O elevado nivel de
incerteza dos analistas quanto ao ritmo de reducao se refletiu na dispersdo das projegdes,

que se situaram entre 9,25% e 12,00%.

No debate sobre politica monetaria, ndo houve consenso entre os economistas do Comité
guanto a trajetdria de juros e inflacdo para o curto e médio prazo. A avaliacdo é de que os
resultados da inflagdo corrente, que mantém uma resiliéncia relevante, sobretudo nos
precos dos alimentos, e os desafios no ambiente politico para a aprovacdao das reformas
fiscal e previdenciaria, elevaram as duvidas quanto o alcance no curto prazo das condi¢des
para o inicio da trajetdria de reducdo dos juros. Para parte dos analistas, aumentaram as
possibilidades do Banco Central manter estavel a meta para a Taxa Selic deste ano,
postergando o processo de reducdao dos juros para 2017, haja vista a sinalizacdo de
condicionar a atuacdo do BC a evolucdo do quadro fiscal e indicar uma postura mais

conservadora quanto ao cenario inflacionario.

Para os demais economistas do Comité, a trajetdria da inflagdo deve manter a tendéncia de
gueda nos proximos meses, com a desaceleracdo dos precos de alimentos e os efeitos
deflacionarios do ajuste contracionista que vem ocorrendo no setor de servicos, atividade
com maior peso no PIB. Alguns analistas lembraram que a expectativa de reducao dos juros
ja foi incorporada pelo mercado financeiro, como indica a queda de mais de 100 pontos base

no swap prefixado de um ano, taxa que serve de referéncia para o mercado de renda fixa.
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Foi ressaltado, entretanto, que a trajetdria da taxa de cdmbio, dado seus efeitos nas
expectativas inflaciondrias e na percepcao de risco dos investidores, podera ser o principal

indicativo de quando se iniciard o ciclo de queda dos juros.

A despeito das incertezas no

Projecdes: IPCA em 2016

debate sobre a inflacdo, a mediana
do IPCA para 2016 manteve-se
praticamente estavel em relagdo ao
que foi apurado na reunido
anterior, passando de 7,19% para

7,20%. A  maior parte das

estimativas se concentrou no
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correspondeu a 67% das apostas, o

mesmo percentual observado em julho. A minima e a maxima previstas pelo Comité foram
de 6,4% e 7,6%, respectivamente. Para 2017, o Comité revisou a mediana do IPCA de 5,29%
para 5,0%, indicando uma melhora nas expectativas de inflagdo para o médio e longo prazo,

porém acima do centro da meta de 4,5% definida pelo Banco Central.

Cenario Externo

Na avaliagdo dos analistas, a elevacdao dos juros norte americanos neste ano dependera da
evolucao dos dados relacionados ao mercado de trabalho e inflagdo, mesmo com a indicagao
do FED de que esse evento poderd ocorrer ainda em 2016. Vale notar que em um ambiente
de taxas de juros muito baixas, a expectativa é de que a normalizacao dos juros nos EUA
guando ocorrer, sera gradual em funcdo dos efeitos sobre a desvalorizacdo do ddlar e os
potenciais desajustes em economias emergentes e europeias, ja em situacdo de muito baixo
dinamismo. Os efeitos moderados da saida do Reino Unido da Unido Europeia, abaixo do
previsto naquela ocasido, de qualquer foram reduziram em alguma medida a percepcao de

risco sistémico nos mercados financeiros da zona do euro.

Em relacdo aos mercados emergentes, os representantes das instituicdes estrangeiras no
Comité ressaltaram que houve uma melhora na percepcdao dos investidores em relagdo as

perspectivas da economia brasileira. A possibilidade de reformas estruturais e uma
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retomada gradual do crescimento econémico sdo fatores que vém contribuindo neste
sentido. Além disso, o quadro atual de alocacdo de recursos para a América Latina favorece
a economia brasileira, tendo em vista o maior potencial de crescimento em relagdo a
maioria dos paises da regido e a fatores especificos como o aumento da percepc¢ao de risco
na economia mexicana, inclusive em decorréncia das incertezas eleitorais nos EUA. Houve a
ressalva de parte dos economistas que a melhora nas expectativas ainda nao se traduziu em
um ingresso efetivo de recursos no Brasil e que até o momento, parte do montante
internalizado refere-se a remessas das matrizes de empresas estrangeiras para suas filiais no

pais.

Setor Externo

No tocante as contas externas, Saldo Comercial para 2016 (final do periodo)
o Comité revisou as projecdes  Usstinzes
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mundial que deverd limitar o

crescimento das exportacGes domésticas. Para 2016, a mediana da projecdo do saldo
comercial foi revisada de USS 54 bilhes para USS 49,4 bilhdes em relagdo a reunido de
junho - a primeira reducdo na previsdo dessa varidvel desde marco/2015, resultado
decorrente da queda das estimativas das exportacbes para este ano (de USS 192 bilhdes
para USS 188 bilhdes). Em relagdo as transacdes correntes, houve nova reducdo do déficit,
de 0,95% para 0,90% do PIB, o que corresponde a USS 17,7 bilhdes, montante que devera
ser financiado pelo fluxo de investimento direto no pais, previsto em USS 65 bilhdes para

este ano.
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Para o final de 2016, a mediana das
projecdes do Comité para a taxa de cambio
ficou em RS 3,30 contra RS 3,45 da reunido
anterior, o que corresponde a uma
apreciacdao da moeda doméstica no ano de
15,49%. A maioria das estimativas (47%)
concentrou-se no intervalo entre RS 3,00 e
RS 3,30, enquanto 37% das apostas
situaram-se entre R$3,30 e R$3,50. Apenas

16% das previsdes situaram-se no intervalo

Projecdes: PTAX em 31/12/2016

W 3,00 < Ptax < 3,30

W 3,30< Ptax <3,50

W 3,502 Ptax 4,00

entre RS 3,50 e RS 4,00. Dentre as projecdes do Comité, a minima e a maxima registradas

foram de RS3,15 e RS3,65, respectivamente.

Atividade EconOmica
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maximas apuradas foram de, respectivamente, -3,7% e -2,5%. Em relacdo ao PIB trimestral,

as medianas sdo de -0,50%, 0,0% e 0,20% no ultimo trimestre.

Para o Comité, hd a constatacdo de que a melhora nas perspectivas de crescimento da
economia doméstica teve a contribuicdo da mudanga no cendrio externo em relagdo ao
inicio do ano - foi lembrado o periodo em que o preco do petrdleo esteve extremamente
baixo e eram ainda maiores as incertezas em relacdo ao ritmo de crescimento da economia
mundial, sobretudo da chinesa, que chegou a contribuir para a decisdo do FED de
interromper o ciclo de aumento dos juros iniciado em dezembro/16. Os analistas atentaram
que os indicativos de recuperacdo da economia brasileira devem-se a melhora das
expectativas dos agentes em especial as perspectivas futuras do cenario econdmico. Para os
economistas, esse aumento de confianca pode ndo se sustentar no longo prazo se nao

houver sinais concretos que apontem mudancas na dire¢cao de um crescimento sustentavel.

Entre as principais duvidas dos analistas quanto ao ritmo de recuperagdo da economia estao
as condicdes politicas do Governo para a aprovacao das reformas estruturais, as
possibilidades para que as exportacdes sejam o vetor de crescimento da economia em um
cendrio externo de baixo dinamismo e os efeitos dos ajustes recessivos no segmento de
servicos que ainda ndo terminaram e que podem acentuar os impactos contracionistas na

economia.

Alguns economistas ressaltaram que a maior queda do nivel de consumo em relacdo a renda
e ao mercado de trabalho sugere que haja precauc¢ao dos agentes nos gastos, o que poderia
ser retomado em uma melhora do ambiente. Outros analistas alertaram que o nivel de
comprometimento da renda no endividamento dos agentes, apesar de ter se estabilizado,
ainda é significativo, e que esse processo de desalavancagem deve postergar uma

recuperacao do consumo que impacte a demanda agregada de forma relevante.

Para acessar o historico 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_201608.pdf
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