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CENARIOS EXTERNO E DOMESTICO INFLUENCIAM REDUCAO DA TAXA BASICA DE JUROS EM 2016

Nos dias 29 e 30 de novembro, o Comité de Politica Monetaria (Copom) realizou a Ultima reunido de 2016. A autoridade monetaria
brasileira decidiu, por unanimidade, reduzir a taxa Selic de 14% ao ano para 13,75% ao ano. Em outubro, o Comité reduziu a Selic
pela primeira vez em quatro anos.

A decisdo dos membros do Copom foi pautada no resultado do conjunto de indicadores divulgados desde a ultima reunido, que
sugere uma atividade econémica abaixo do esperado no curto prazo, o que levou também a reducdo nas projecdes do Produto
Interno Bruto (PIB) para 2016 e 2017. Os indicadores sugerem que a retomada da atividade econémica pode ser mais demorada e
gradual que a prevista anteriormente.

De acordo com a ata do Comité, além do fator doméstico, existe incerteza no ambiente externo. Observa-se aumento na volatilida-
de dos precos de ativos no mercado externo, fato que pode interromper o cenério positivo para as economias emergentes, sendo
esse também um fator capaz de atrapalhar o controle da inflacdo no Brasil. Além disso, é necessario observar o processo de aumen-
to da taxa de juros nos EUA. A eleicdo de Donald Trump trouxe incertezas em relagdo ao rumo da politica econdmica americana.

A queda dos pregos dos alimentos contribuiu, em parte, com o processo deflacionario no Brasil. Para 2017 e 2018, o cenario apre-
sentado pelo Copom mostra uma tendéncia de queda deste indicador. O processo de aprovagao das reformas fiscais, até o momen-
to foi citado como ponto positivo no ambito doméstico. Entretanto, a ata do Comité ressalta que sera longo o andamento deste e a
implementacdo das reformas e ajustes necessarios na economia, envolvendo incertezas.

De acordo com o Copom, a magnitude da flexibilizagdo monetdria — reducao da taxa Selic - e a intensificagcdo do seu ritmo depende-
rdo das projecdes e expectativas de inflacdo, além da evolugdo dos fatores de risco mencionados. Nesse sentido, destacou-se que o
ritmo de desinflagdo nas projecdes do Comité pode se intensificar caso a recuperacdo da atividade econdmica seja mais demorada
e gradual do que a divulgada anteriormente. A aceleracdo do processo de desinflagdo depende de ambiente externo adequado. A
préxima reunido do Copom ocorrerd na segunda semana de janeiro de 2017.

Elaborado pelo Nucleo Econémico da Superintendéncia Técnica (CNA).

Figura 1 — Evolucao das expectativas de mercado para 2016
crescimento do produto, inflagdo e taxa de cambio
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Evolugdo do cenario para 2016: Maior retragdo economica (-3,48%), cambio valorizado em relagdo ao inicio de 2016

(RS 3,39) e tendéncia desinflacionaria - inflagdo préxima ao teto da meta (6,69%).
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Atividade Econdmica Expectativas Macroecondmicas ‘ 2016 ‘ 2017
(novembro/2016) PIB (% ao ano) -3,48 0,80
O Boletim Focus, do Banco Central, indica que | Taxa de cdmbio — média do periodo (RS/ 339 345
em 2016 haverd queda de 3,48% na atividade Uss) ’ ’
ecqnomlca.Osgnallstas Qe m.ercado cont‘muama Taxa SELIC — fim do periodo (% ao ano) 13,75 10,50
revisar para baixo as estimativas de crescimento N
da economia brasileira. IPCA (% ao ano) 6,69 4,93
. Divida liquida do setor publico
E possivel observar que apds o impeachment (% do PICI;) P 45,20 50,70
de Dilma Rousseff (ver Figura 1) acreditava-se >
em uma menor queda da atividade econdmica. Produgdo industrial (% crescimento) -6,50 1,05
Entretanto, fatores externos (como a eleigdo de Saldo em conta corrente (US$ bilhdes) -19,30 -25,68
Donald Trump nos EUA) combinados a instabili- . . .

" L L Investimento estrangeiro direto
dade politica que volta ao cenario doméstico e o e 65,00 70,00
resultado pouco satisfatério de indicadores eco- (USS bilhdes)
némicos do Ultimo trimestre, intensificaram as Balanca comercial (USS bilhdes) 47,00 44,57
expectativas em relacdo a retragdo econémica do B '
pais em 2016, e mais tempo para a recuperacio Fonte: Relatdrio Focus/Banco Central do Brasil (09/12/2016).
da economia brasileira em 2017.
Cambio (novembro/2016)
Em 2016, tem ocorrido apreciacdo do Real. Nos primeiros 11 318 3,60 3,69
meses do ano, o Real ganhou 17,4% de valor frente a moeda : [ e
norte-americana. . a ) ON T T
Em novembro, a cotagdo do ddlar chegou a RS 3,43, maior co- 3,34 3,51
tacdo didria apds o processo de impeachment. Em novembro 2,55
de 2015, o ddlar valia RS 3,87 e em outubro de 2016, RS 3,109.
Em 2016, a moeda deve fechar o ano na casa dos RS 3,39 e a T e e e e
do euro em RS 3,70. = 1,08 e

Na comparagdo com o més de outubro, o Real perdeu 6,3%
de valor em relagdo ao ddlar e 2,57% em relagdo ao euro. Em
novembro, a cota¢do do ddlar/euro foi de S$1,06.

A cotagdo média do délar em 2016 deve ser de R$3,49

e a do euro de R$3,88 Ja a cotagdo média délar-euro
sera de USS 1,11.

Balanga comercial (novembro/2016)

No acumulado dos onze primeiros meses de 2016, a ba-
langa comercial do agronegdcio brasileiro registrou supe-
ravit de USS 66,6 bilhdes. As exportacdes foram de USS
78,3 bilhdes, valor 3% inferior ao do mesmo periodo de
2015, representando 46% das vendas externas do pafs.

As importagGes do agronegdcio brasileiro, de janeiro a
novembro, foram de USS 12,3 bilhdes, superando em
1% o valor apresentado no mesmo periodo de 2015. As
importacdes do setor representaram 10% das compras
totais do Brasil neste ano.

No acumulado de 2016, as exporta¢des do agronegdcio
brasileiro foram lideradas pelo complexo de soja (USS
24,7 bilhdes); carnes (USS 13,0 bilhdes); complexo sucro-
alcooleiro (USS 10,2 bilhdes); produtos florestais (USS 9,3
bilhdes); café (USS 4,9 bilhdes) e cerais, farinhas e prepa-
ragBes (USS 4,0 bilhdes). Esses produtos representaram
84% das vendas do setor no ano.

BN Exportacdo brasileira total
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e R$/USS

Fonte: Banco Central do Brasil/ LCA Consultores (2016).
*A partir de dezembro de 2016 dados projetados pela LCA Consultores.

Balanga comercial brasileira
janeiro a novembro (US$ bilhdes)

256,0 242,6 . .
191,1 169,3
87,8 88,7 81,4 78,8
71,0 e 73,6 60,2 TR g
29,8 19,4 19,7 as
2011 2012 2015 2016

BN Exportacdo agronegocio

Saldo agronegécio =~ eeeeeee Saldo total

Fonte: Aliceweb (MDIC) Agrostat (MAPA).
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Principais destinos das exportacdes do agronegocio Principais produtos do agronegdcio brasileiro exportados
brasileiro - acumulado janeiro a novembro - - acumulado janeiro a novembro (2016) -
US$ bilhdes (2016)
Produtos Café i
florestais . 6% Ce_reans,
o Corilato 12% i . farinhas e
Unido P 5
Europeia sucroalcooleiro preparacies
o EUA 13% A
i 7%
. produtos
133’;:" 16%
. 17%
Irda
. - 3% ;
— Complexo soja
Demais paises v p31:}(6 :
43% : .
Fonte: Agrostat (MAPA) Fonte: Agrostat (MAPA)
Juros (novembro/2016) N 13,75%
14,5
A segunda reducdo, no ano, da taxa basica de ju- 14,0
ros (Selic), decidida na reunido de novembro, con- 13,5
firma o inicio do ciclo de flexibilizagdo da politica 13,0
monetaria brasileira que deve continuar em 2017. 12,5
A expectativa inicial do mercado era que essa fle- 12,0
xibilizagdo ocorresse num ritmo mais vigoroso. 115
De acordo com o Boletim Focus (ver Tabela 1), a 110
Selic deve alcangar o patamar de 10,50% ao final 10'5
de 2017. ! ==Selic
10,0
IS N S - SR Y S N BN
SV R R PP G G

As proje¢does mostram uma redugao continua proje-

tando a taxa basica de juros em 11,75% no 12 semes-
tre de 2017, e 10,50% para o fim do ano. *A partir de janeiro de 2016 os dados sdo proje¢des calculadas pela LCA Consultores.

Fonte: Banco Central do Brasil; LCA Consultores (2016).

Producéo Industrial (setembro/2016)

Segundo a Pesquisa Industrial Mensal(PIM-IBGE),
em setembro, na comparagdo com o mesmo peri-
odo em 2015, tanto a producdo industrial, (-4,7%),
guanto a industria de transformacédo (-3,9%), além
da industria extrativa (-9,3%) apresentaram cres-
cimento negativo.

Os recuos da industria em geral e da industria de
transformacgdo foram os menores do ano de 2016
e dos ultimos 12 meses.

Producdo industrial (%yoy)

O = = &N &N MM M <& < N N W W N I~ 00 @
ot o ol el iRl Il oRlosl Rl s oS5l owlowl gl el
S om B om B oog B omm B oomm S s S omm g s
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A LCA Consultores projeta que a industria geral vol- Industria Geral Ind. Extrativa =c=seee Ind. Transformagao

tara a crescer em margo de 2017, com uma varia¢do % yoy % yoy % yoy

positiva de 0,7%, em comparacao com o0 mesmo
periodo de 2016. Fonte: LCA Consultores (2016).

*Os dados a partir de outubro de 2016 sdo projegdes da LCA Consultores.



Edicdo 12 - Dezembro de 2016 4

Produto Interno Bruto do Agronegadcio
(setembro/ 2016)

O PIB do agronegodcio calculado para setembro de
2016 cresceu 0,56%, em relacdo ao més anterior.
No acumulado do ano, janeiro a setembro, a alta
foi de 4%.

Tanto o desempenho no més, quanto o acumula-
do dos nove primeiros meses do ano, o resultado
positivo esta relacionando ao crescimento de todos
os segmentos (insumos, primario, industria e servi-
¢os) para o ramo agricola e pecuario. A agricultura
cresceu 4,97% no acumulado do ano, e o ramo pe-
cuario 1,92%.

A renda do agronegdcio brasileiro, estimada para
2016, é de RS 1,459 trilhdo, sendo RS 1002,7 bi-

Variagdo da previsdo de crescimento do PIB do agronegécio
brasileiro (%)

B o O O b o o o o o o o WO
~ . ~ N ol R
lhdes (68,7%) referentes ao ramo agricola e RS Q'}’N’ ¥ o“:\ & _<~’N’ ?9\' A \O\N & & .&N o &
o . F P E W EF YN S
456,8 bilhdes (31,3%), ao pecudrio, a precos de
2016. = === Agronegdcio Agricultura Pecuaria

Fonte: CNA; Cepea/USP (2016).
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