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Relatério EconOmico

Na ultima reunido do Comité de Acompanhamento Macroeconomico da ANBIMA, realizada
em 26 de fevereiro de 2016, o debate foi centrado na volatilidade do cenario externo
causada pela percepc¢ao do baixo dinamismo econémico e sinalizacdo de reducao das taxas
de juros em paises desenvolvidos, algumas ja negativas como é o caso do Japao, o que pode
reforcar a expectativa de um quadro de deflagdo em parte da economia mundial. Desta
forma, cresce a incerteza quanto a decisdo do FED de manter a trajetdria de elevacdo dos
juros nos proximos meses. Para o Comité, os efeitos desse quadro na economia doméstica
podem se refletir em uma menor desvalorizacdo do Real em relacdo ao délar em 2016,
contribuindo para uma melhora da inflagdo através da queda dos precos dos bens tradables.
Os numeros do Comité, entretanto, ainda ndo incorporam essa hipdtese na trajetéria de
variacdo dos precos, que continua sendo revisada para cima em um ambiente de baixo

crescimento, incertezas politicas e pouca confianca dos agentes.

Politica Monetaria e Juros

No tocante a politica monetdria, as
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decorrentes do cenario externo,

gue afetou as expectativas quanto a trajetdria dos juros para o curto e médio prazo.

Para os economistas, uma possivel contribuicdo “desinflacionaria“ do setor externo —
expressa em alguma medida por periodos de valorizagdo da moeda doméstica em relacdo ao

délar norte americano — atenua, mas ainda mantém relevante o balanco de riscos



inflaciondrios da economia. A assimetria inflacionaria entre os paises desenvolvidos e os
mercados emergentes (vale destacar que alguns paises desse grupo elevaram suas taxas de
juros) deve exigir uma atencdo redobrada dos condutores da politica monetaria no Brasil,
tendo em vista sinais de inercia inflacionaria mas também os efeitos defasados do ciclo de

alta da Taxa Selic, encerrado em setembro/15.

Apesar disto, o resultado da mediana

Projegdes: IPCA em 2016

do IPCA previsto pelo Comité para
2016 indica a piora da expectativa da
inflagdo. Os economistas revisaram as
estimativas de 7,05% para 7,32%,
relativamente a reunido anterior. A
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7,0% e 7,5%, acima, portanto, do teto estabelecido pelo sistema de metas este ano. Vale
atentar que, em relacdo a reunido anterior, houve aumento das apostas que indicam o IPCA
entre 7,5% e 8,0% (de 10% para 21%) e que 5% das previsdes ja se situam acima de 8%, o
gue nao havia sido registrado nas estimativas de janeiro. Ja as proje¢des da meta da Taxa
Selic para o final de 2016 estdo situadas entre 12,75% e 15,75%, indicando a falta de
consenso dentro do grupo quanto a estratégia de politica monetdria que poderd ser adotada

ao longo do ano.

No debate sobre inflacdo, os economistas avaliaram que uma eventual aposta em o Banco
Central manter ou reduzir os juros, decorrente da combinacdo de um cendrio externo
“desinflacionario” com os efeitos defasados do ciclo de alta dos juros, tem riscos relevantes.
Em primeiro lugar porque a trajetdria de uma taxa de cambio mais apreciada pode nao se
confirmar em funcdo das incertezas que permanecem no cenario externo. Além disso, a
resiliéncia inflacionaria, sobretudo no setor de servicos e alimentacdo, como mostram os
resultados recentes dos indices de precos no primeiro bimestre deste ano, ndo permite

progndsticos otimistas.

Por outro lado, uma parte dos economistas acha factivel que a trajetdria do IPCA possa
justificar uma reducdo dos juros ainda este ano. Os argumentos baseiam-se na perspectiva
de um comportamento menos explosivo dos precos administrados (aumento de 18% em

2015), sobretudo das tarifas de energia elétrica e combustiveis. No mesmo sentido, hd a
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expectativa de uma desvalorizacdo do real significativamente menor que no ano passado
(10,1% contra 50%), o que pode contribuir para uma redu¢do da inflagdo dos precos dos

bens tradables, em um contexto de baixo dinamismo do nivel de atividade.

Cenario Externo

Para o Comité, a mudanca na estratégia de politica monetaria das principais economias
desenvolvidas, sobretudo apds o Banco Central do Japdo adotar juros negativos no final de
janeiro, levou os investidores a voltarem a atencdo para as préximas decisdes do FED, que
havia iniciado em dezembro o ciclo de elevagdo dos juros. Para os economistas, é factivel o
Banco Central americano manter estdvel a taxa de juros nas préximas reunides, e em um

segundo momento, voltar a elevar gradualmente os juros.

Os analistas ressaltaram que embora o ciclo de estoque da indUstria americana esteja
demorando a se ajustar, ndo se espera que os Estados Unidos entrem em recessao
econdmica, tendo em vista o desempenho favoravel do mercado de trabalho. Porém, ndo é
descartada a possibilidade de uma reducdo no ritmo da taxa de crescimento americana ao
longo deste ano, sobretudo em funcdo do desempenho abaixo do previsto para o nivel de

atividade no resto do mundo, em especial da China, Unido Europeia e mercados emergentes.

Dentre os varios fatores que vem causando incerteza em relacdo as perspectivas do cenario
econdmico mundial, o Comité ressaltou o recente realinhamento da taxa de cdmbio chinesa,
que tem contribuido para o aumento da volatilidade nos mercados internacionais. Para o
Comité, a desvalorizacdo da moeda chinesa torna o dolar norte americano relativamente
mais apreciado e com menos competitividade comercial, o que poderia ter consequéncias

para a continuidade de elevacdo dos juros nos EUA.
Setor Externo
Para o final de 2016, a mediana das proje¢des do Projeces: PTAX em 31/12/2016

Comité para a taxa de cAmbio ficou em RS 4,30,

a mesma da reunido anterior, o que corresponde

a uma desvalorizacdo anual da moeda doméstica
de 10,1%. A maioria das estimativas (82%)
concentrou-se no intervalo entre RS 4,00 e RS

4,50, enquanto 12% situaram-se acima de RS W3,50<Ptax<4,00  W4,00¢Ptax<4,50 M Ptax>4,50
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4,50 e 6% abaixo de RS 4,00. Entre as proje¢des do Comité, a minima e a maxima registradas

foram de RS 4,00 e RS 4,70, respectivamente.

Os economistas lembraram que
Déficit em Conta Corrente x Investimento Externo Direto para 2016
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do resultado comercial para 2016 continuam se elevando, porém ainda em func¢do do maior
ritmo da queda das importagdes. Essas mudancas no segmento comercial ja sdo suficientes
para que o investimento direto no pais financie o déficit em conta corrente. Para 2016, a
previsdo do déficit estd 1,45% do PIB, correspondente a USS 21 bilhdes, contra um

investimento direto estimado da ordem de USS 55 bilhdes.

A manutencdo da desvalorizacdo cambial prevista para esse ano (10,1%) em relacdo a
reunidao anterior sinaliza uma postura de estabilidade nas proje¢bes de desvalorizagao da
moeda doméstica, evento que ndo acontecia hd algum tempo. Essa percepcdo dentro do
grupo reflete mais as mudancgas no cenario externo do que os condicionantes domésticos,

conforme ja foi abordado nesse relatério.
Politica Fiscal e Atividade Econ6mica

A mUdanga ha estimativa de retragdo Evolugdo das projec¢des do crescimento do PIB para 2016 (%)

do PIB para este ano de 3,00% para 050 1 030
~ \ .~ D'w | - T T 1
3,69%, em relacdo a reunido de s | 1O j
’ 0,45
janeiro, reflete a percepcdo de piora 100
1,50
dos analistas quanto ao desempenho 200 e
-2,02
do nivel de atividade e a falta de e
-3,00
perspectiva de recuperacdo da 250 300
-4,00 -3,69

economia no curto e médio prazo. A
estabilidade dos indicadores de

confianga nas ultimas semanas suscitou questionamento no Comité sobre a possibilidade de
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a economia estar em um ponto de inflexdo, o que poderia sugerir uma trajetodria gradual de

recuperacao nos proximos trimestres.

Para a maioria dos analistas o argumento ndo se sustenta quando se observa alguns
indicadores. A trajetéria de desaceleracdo do crédito/PIB sugere piora das condigdes
financeiras das empresas, ndo se podendo descartar a possibilidade de ocorréncia de
eventos de crédito no segmento corporativo. Além disso, a deterioracdo da capacidade de
investimento do setor privado sinaliza a manutengao do baixo dinamismo da economia pelo
menos até o terceiro trimestre do ano. A mediana das projecdes do PIB indica a expectativa
de resultado negativo de 1,50% para o quarto trimestre de 2015, contra o trimestre
imediatamente anterior. A perspectiva para a economia em 2016 é de retracdes de,
respectivamente, 0,90%, 0,50% e 0,20% para os trés primeiros trimestres, e de estabilidade

(0,0%) no ultimo trimestre do ano.

No final do debate sobre atividade, os analistas ressaltaram o forte ritmo de ajuste no
mercado de trabalho — alimentando a previsdo de aumento da taxa de desemprego de 9,7%
para 10,3% para o final de 2016, no critério da Pesquisa Mensal de Emprego. Os
representantes do Comité ressaltaram o aumento da inadimpléncia, o que, segundo eles

vem ocorrendo mais em func¢do da queda da renda do que pelo excesso de endividamento.

No tocante a questdo fiscal, o Evolugdo da proje¢do da Divida Bruta para 2016 (% PIB)

Comité ressaltou a falta de 74,9
75,0 4 74,3

perspectiva de uma recuperagdo 740
73,0
sustentada das contas publicas. Para 720 |

71,0 -
2016, os economistas revisaram para .,
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resultado primario de 1,01% para &0
66,0
1,50%. Na opinido dos analistas, essa  ¢sp
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piora é decorrente dos limites que o

Governo enfrenta para efetuar cortes de despesas, seja pela forte incidéncia dos gastos
obrigatérios, seja pela intensidade da recessao economica. Além disso, o ambiente de
incerteza politica deixa duvida quanto as perspectivas de receitas adicionais, tais como
aquelas relacionadas a tributacdo da repatriacdo de recursos do exterior, do retorno da
CIDE e da votacdao da CPMF, todas previstas para esse ano. Essas restricGes ocorrem em um
contexto de aprofundamento da recessdao econdmica, com uma provavel nova queda da

arrecadagao tributaria para este ano.
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Para o Comité, o resultado desse quadro se reflete na trajetdria de crescimento da divida
bruta prevista para o final de 2016 (revisada de 74,30% para 74,90% do PIB em relagdo a
janeiro), que tem sido uma varidvel relevante para a percepcdo de piora do risco por parte

dos investidores e da manutencdo da baixa confianca dos agentes na economia.

Cenarios para a Economia - 2016

Variaveis jul/15 jan/16 | fevie

Taxa SELIC (média -% a.a.) 12,32 11,89 12,58 2575} 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
Desvalorizagdo cambial (%) 6,45 5,08 4,69 6,16 4,62 3,50 3%5) 4,38 10,12 10,12
Ptax em 31/12 2,9700 3,1000 3,3500 3,3971 3,4000 3,7000 4,1300 4,1750 4,3000 4,3000
Délar Médio 2,9200 3,0600 3,3004 3,3450 3,3688 3,6500 4,1000 4,1000 4,1500 4,2100
IPCA (%) 5,78 5,51 5,70 5,60 5,50 5,67 6,50 6,90 7,05 7,32
Pregos Livres (%) 5,90 5,80 555 5,40 5,50 5,69 6,35 6,82 6,87 7,00
Pregos Administrados (%) 5,50 5,50 6,00 6,00 5,69 5,73 6,55 7,40 7,70 7,44
IGP-M (%) 5,60 5,50 5,80 5,80 5,70 5,80 6,30 6,52 7,00 7,80
Balanga Comercial (USS bilhdes) 2,2 8,3 3,2 9,7 12,4 19,2 29,4 35,4 39,0 45,4
- Exportagdes 231,4 224,1 206,4 208,9 205,4 204,0 199,9 195,9 190,0 188,5
- Importagdes 229,2 215,8 203,2 199,2 193,0 184,8 170,5 160,5 151,0 143,1
Saldo de Transages Correntes (% PIB) -3,45 -3,51 -3,45 -3,80 -3,60 -3,30 -2,50 -2,20 -1,95 -1,45
(em USS bilhdes) -70,0 -70,0 -70,0 -70,5 -66,6 -58,3 -39,5 -34,1 -29,0 -21,1
Investimento Externo Direto (US$ bilhdes) 56,3 55,2 57,6 62,0 60,0 61,0 58,8 55,0 53,8 55,2
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - USS bi 370 370 372 370 371 370 370 370 367 370
Risco-Pais (Embi) - em pontos 100 150 200 200 200 270 273 405 528 500
Resultado do Setor Publico - Primario (% PIB) 2,0 2,0 2,0 1,6 0,7 0,3 -0,4 -0,9 -1,0 -1,5
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -39 -4,1 -4,2 -4,7 =53 -6,1 -7,3 -7,8 -8,8 -9,3
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 37,7 39,3 38,7 371 38,2 39,2 38,8 40,3 41,0 41,5
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
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
Agropecuaria (%) 2,75 2,50 2,71 2,50 2,00 2,00 1,82 1,83 1,62 1,62
Industria (%) 1,45 1,40 0,95 1,10 0,10 -0,88 -2,37 -4,00 -5,44 -6,50
Servigos (%) 1,51 1,40 1,00 1,00 0,40 -0,33 -0,80 -1,50 -2,20 -2,80
- PIB R$ bilhdes 5909 5838 6307 6290 6277 6247 6160 6157 6185 6192
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
Produgdo 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

Cenarios para a Economia - 2017

Variaveis

Taxa SELIC (média -% a.a.) 13,90 13,34
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 13,25 13,00
Desvalorizagdo cambial (%) 3,26 4,77
Ptax em 31/12 4,4400 4,5051
Délar Médio 4,3500 4,4051
IPCA (%) 5,50 5,90
Pregos Livres (%) 5,46 5,90
Pregos Administrados (%) 5,60 5,50
1GP-M (%) 5,50 5,71
Balanga Comercial (US$ bilhdes) 37,0 46,1
- ExportagGes 193,8 198,5
- Importagdes 156,8 152,4
Saldo de Transagdes Correntes (% PIB) -1,50 -1,04
(em USS bilh&es) -20,0 -15,5
Investimento Externo Direto (USS$ bilh&es) 52,3 52,3
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - US$ bi 369 370
Risco-Pais (Embi) - em pontos 437 500
Resultado do Setor Publico - Primério (% PIB) -0,5 -1,1
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -6,5 -8,1
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 44,0 46,2
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 78,6 79,9
Taxa de Crescimento do PIB (%) 1,00 0,50
Agropecuaria (%) 2,05 2,00
Industria (%) 1,67 0,60
Servigos (%) 0,26 0,33
- PIB RS bilhdes 6584 6564
Taxa Média de Desemprego Aberto - IBGE (%) 10,15 11,31
Produgdo Industrial - Industria Geral / IBGE (% no ano) 2,00 0,60
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Data: 26 de fevereiro de 2016

Local: Escritérios da ANBIMA no Rio de Janeiro e S3o Paulo

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

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

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

Redacdo: Marcelo Cidade.
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Aplicativo ANBIMA

Fundos, indices e noticias. Facil e rapido.
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