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JURO FUTURO RECUA NA BM&F APOS IPCA-15 FICAR ABAIXO DO ESPERADO

O dado abaixo do esperado do IPCA--15 de janeiro reforcou a leitura de que a desaceleracdo mais forte da inflagdo abre espaco para
o Banco Central seguir com o ritmo mais agressivo de corte da Selic, sustentando a queda das taxas dos contratos futuros de juros.

O presidente do BC, llan Goldfajn, endossou novamente, a sinalizacdo da ata do Comité de Politica Monetaria (Copom) de que a

autoridade monetdria estad confortavel com o novo ritmo de queda de juros de 0,75 ponto percentual dada a trajetéria de queda
da inflagdo.

O IPCA--15 de janeiro foi o mais baixo para o més desde a criagdo do Plano Real. O indicador subiu 0,31%, acima da taxa de 0,19%
de dezembro, mas abaixo da média da projecdo dos analistas consultados pelo Valor Data, de alta de 0,39%. No acumulado em 12
meses, a inflagdo desacelerou para 5,94%. Na BM&F, a taxa do contrato de DI para janeiro de 2018 recuou de 11,035% para 10,97%,
enquanto o DI para janeiro de 2019 caiu de 10,53% para 10,45%.

A probabilidade de um corte de 0,75 ponto na Selic em fevereiro, refletida nos juros futuros, subiu de 76% para 94%, com a taxa
basica devendo chegar a um digito até o fim do ano. Em entrevista em Davos, na Suica, onde participou do Férum Econémico Mun-

dial, llan disse que o IPCA--15 confirma o cenario de desinflacdo usado pela autoridade monetadria para justificar a queda de 0,75
ponto no juro basico.

llan destacou que mudangas na velocidade vdo continuar dependendo da inflagdo e de outros fatores de risco. O mercado aguarda
a posse do novo presidente americano Donald Trump. O detalhamento da politica fiscal de Trump é dos fatores mais aguardados
pelo mercado, dadas as implicagBes que podera ter para a politica monetdria americana e, consequentemente, para o cambio.

Em 19 de janeiro, o ddlar caiu 0,60% e fechou a RS 3,2023, acompanhando o movimento no exterior. A decisdo do BC de ampliar a
rolagem dos contratos de swap cambial tradicional = que equivalem a uma venda de délares no mercado futuro - que vencem em

19 de fevereiro contribuiu para intensificar a queda da moeda americana no mercado local, levando o real liderar os ganhos frente
ao ddlar.

O BC aumentou de 12 mil para 15 mil o volume de contratos de swap cambial ofertados no leildo de rolagem, sinalizando a renova-
¢do integral do lote de USS 6,431 bilhdes nesses derivativos que vence em 12 de fevereiro. O presidente do BC afirmou que a ideia
é fazer a rolagem integral dos swaps cambiais que vencem em fevereiro. Para ele, isso significa permanecer “neutro”, mantendo o
estoque. Mas ressalvou que a decisdo pode depender das condi¢cdes do mercado. Analistas tém dito que a volta dos leildes de rola-
gem indica uma postura mais defensiva e preventiva do BC a potencial volatilidade dos mercados apds a posse de Trump nos EUA.

Fonte: Valor Econémico — 20/01/2017.

Figura 1— Crescimento do produto, Inflagao e Taxa de Cambio: Evolucéo em 2016 e projecdes para 2017 e 2018
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Fonte: Banco Central do Brasil/ LCA Consultoria (13/01/2017).
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Atividade Econémica Expectativas Macroecondmicas ‘ 2017 ‘ 2018
(dezembro/2016) PIB (% ao ano) 0,50 2,20
A atividade econémica encerrou o ano de 2016 | Taxa de cdmbio — média do periodo (RS/ 336 345
com uma queda de 3,48%. Os analistas de mer- uss) ! !
cado revisaram para baixo as estimativas de cres- Taxa SELIC — fim do periodo (% ao ano) 975 950
cimento da economia brasileira ao longo de todo ! !
o ano. IPCA (% ao ano) 4,80 4,50
Divida liquida do setor publico

Acreditava-se que o impeachment de Dilma 50,82 54,75

. . . . (% do PIB)
Rousseff traria novas perspectivas a economia — . _
brasileira e menor queda da atividade econd- | Produgdo industrial (% crescimento) 1,00 2,10
mica. Entretanto, a juncdo de fatores externos | Saldo em conta corrente (US$ bilhdes) -26,25 | -35,00

(COTT?O § e|e|galg de Dona.ld Tﬂ\Jmp nos EUA)\a ns- Investimento estrangeiro direto (USS
tabilidade politica associada a Lava Jato e as de- o

lagcBes da Odebrecht reforcam as incertezas dos bilhGes)

agentes econdmicos e postergam a retomada do Balanca comercial (USS bilhdes) 46,00 40,75
crescimento da economia brasileira.

70,00 | 71,10

Fonte: Relatério Focus/Banco Central do Brasil (13/01/2017).

Cambio (dezembro/2016) Figura 2: Taxa de Cambio Média de Periodo — 2015/16
e Projecoes 2017/18

O ano de 2016 foi marcado por significativa aprecia¢do do Real
frente ao Ddlar e ao Euro.

A moeda americana iniciou 2016 a R$3,90 e encerrou o ano 325 3,53 ... L
cotada a R$3,26 uma apreciacio de 16,41% da moeda brasilei- g:::::“: """""" '“"3'5;—
ra. A cotacdo minima foi de R$3,12, alcancada em novembro. 3,35 '

J4 frente ao Euro a apreciacdo do Real foi de 21,46% passando 2,64 5

de R$4,38 para RS$3,44, com minima de R$3,39 também em N 1,05
novembro. ‘1':;;------—--------—---.: ...............

Na comparagdo com o més de novembro, o Real ganhou , , ,
4,12% de valor em relacdo ao délar e 4,44% em relagdo ao N TN

O R T I

N
! : NN PN NS N g o
euro. Em dezembro, a cotagdo do délar/euro foi de S$1,06. ¥ &S S & ®
A cotacdo média do délar em 2017 deve ser de R$3,45 R$/USS R$/Euro  ====-- US$/Euro

e a do euro de R$3,61 Ja a cotagdo média délar-euro

, Fonte: Banco Central do Brasil/ LCA Consultores (2017).
sera de US$ 1,05. *A partir de janeiro de 2017 dados projetados pela LCA Consultores.

Balanca comercial (dezembro/2016)

Em 2016 a balanca comercial brasileira registrou um superavit de Figura 3: Balanga comercial brasileira
USS 47,7 bilhdes. Esse superdvit externo brasileiro é resultado do janeir6 a dezembro (US$ bilhaes)

superavit comercial do agronegdcio que alcangou US$71,3 bilhdes
em 2016 sobrepondo-se ao déficit comercial de US$23,6 bilhdes

dos demais setores da economia brasileira. 256,0 T i
2251

As exportacbes do agronegdcio representaram em 2016 45,85% 1911 T
do total das exportagdes brasileiras e chegaram a US$84,9 bilhdes. 2
J& as importagGes do agronegdcio representaram apenas 9,91%
do total das importagdes brasileiras.
Apesar desse resultado positivo, tanto as exportacGes brasileiras i S -
como as associadas ao agronggécio reduziram-se comparNativa-. ..... 79,4 75,2 R0 713
mente a 2015. Para a economia como um todo essa reducdo foi
de 3,09% e para o agronegdcio alcancou 3,74%. 29,8 154 6T 41,7

2011 2012 2015 2016

No acumulado de 2016, as exporta¢des do agronegdcio brasileiro
foram lideradas pelo complexo de soja (USS 25,42 bilhdes); carnes
(USS 14,21 bilhdes); complexo sucroalcooleiro (USS 11,34 bilhdes);
produtos florestais (USS 10,24 bilhdes); café (USS 5,47 bilhdes) e
cerais, farinhas e preparacdes (USS 4,25 bilhdes). Esses produtos
representaram 83,5% das vendas externas do setor no ano.

I Fxportacdo brasileira total BN [xportagdo agronegocio
Saldo agronegdcio @~ seerees Saldo total

Fonte: Aliceweb (MDIC) Agrostat (MAPA).
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Figura 4: Principais destinos das exportacoes Figura 5: Principais produtos do agronegdcio brasileiro
do agronegocio brasileiro - acumulado janeiro a exportados - acumulado janeiro a dezembro (2016)
dezembro —US$ bilhdes (2016)
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Fonte: Agrostat (MAPA) Fonte: Agrostat (MAPA)
Juros (janeiro/2017) Figura 6: Taxa de Juros no Brasil — 2015/16
O corte de 0,75 ponto percentual (p.p) na taxa SELIC € PI’OJG(}OGS para 2017
realizado na primeira reunido, de 2017, do Comité de Y5
Politica Monetéria do BACEN (COPOM) surpreendeu -
o mercado, que esperava uma reducdo de 0,5p.p. '

14,0
Em novembro de 2016, quando da segunda reducao 135
da taxa de basica de juros, a rea¢do do mercado foi 138 s 10
oposta: a reducdo de 0,25p.p frustrou as expectativas _ ’ Projecdes
de entdo de queda de 0,5p.p. '

12,0
Essa terceira queda consecutiva da SELIC ndo apenas 11,5
consolida o processo de flexibilizagdo monetaria em $i6
curso na economia brasileira, como reforca as expec- -
tativas de aceleragdo no ritmo dos cortes respaldando '
projecdes de SELIC a 9,75% no final de 2017. i S PP B P D D

= Selic

As proje¢oes mostram uma redugdo continua projetan-

do a taxa basica de juros em 11,00% no 12 semestre de Fonte: Banco Central do Brasil; LCA Consultores (2016).
2017, e 9,75% no final do ano. *A partir de fevereiro de 2017 os dados sdo proje¢des calculadas pela LCA Consultores.

Produgao Industrial (novembro/2016) Figura 7: Producdo Industrial no Brasil — 2010/2016 e

Segundo a Pesquisa Industrial Mensal (PIM-IBGE), Projecoes 2017/18
em novembro - na comparagdo com 0 mesmo peri-
odo em 2015 - tanto a producdo industrial (-1,1%), 150
como a industria de transformacdo (-2,0%) apre- 10,0
sentaram crescimento negativo. Apenas a indus- g
tria extrativa apresentou expansdo (4,5%). £ =
[
o ) E 00
Apesar dos recuos da industria em geral e da in- -
. . ~ . ~ &
dustria de transformacdo, tais retracdes foram as 8 =5
menores do ano de 2016 e dos Ultimos 12 meses 3 100 S
) ~ ) ) B Projecoes
sugerindo que a reversdo se aproxima. O cresci- b5
mento da industria extrativa - primeiro resultado oAl
positivo desde setembro de 2015 e o maior dos -20,0
’ . ~ (=] - - ~ ~ m m = = (T T, ] {ie] o M~ M~ o o
Ultimos 17 meses — reforca essa percepgdo. R - S B R O R B R B 7,
$8 3838 38 e R 5w 5E g
s E £ E e E € E e Ee E e E e E £
A’LCA Consultores pro;eta quea In‘_jus'i"a _geral volta- Industria Geral Ind. Extrativa === Ind. Transformacgao
ra a crescer em margo de 2017 e a industria de trans- % yoy % yoy % yoy
formagao em maio do mesmo ano com crescimentos,
respectivamente de 0,9% e 1,6% comparativamente Fonte: LCA Consultores (2016).

ao mesmo periodo de 2016. *Os dados a partir de dezembro de 2016 sdo projegdes da LCA Consultores.
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Produto Interno Bruto do Agronegacio Figura 8: Producao Interno Bruto do
(outubro/ 2016) Agronegdcio no Brasil: out/2015 a out/2016
O PIB do agronegécio calculado para outubro de
2016 cresceu 0,30%, em relacdo ao més anterior. No f 56
acumulado do ano, janeiro a outubro, a alta foi de & '
4,28%. gg 1,00 _
O resultado positivo, no acumulado do ano, esta re- 22 060 S A Fa T
lacionando ao crescimento de todos os segmentos 35 040 S v PR\ ] 1 ] ‘\
(insumos, primario, indUstria e servigos) para o ramo E: s " = AP "1 ‘r' .
agricola e pecuario. A agricultura cresceu 5,41% no gt ! ?,_J
acumulado do ano, e o ramo pecuario 1,87%. § po00 /T Y
o -0,20
J& o desempenho para o més de outubro (0,30%) 2 040
revela que o crescimento esteve circunscrito basi- s o
camente ao segmento agricola (0,43%) sendo que ' am e EE R e ES e
apenas a industria observou leve retragdo (-0,02%). 5 28 3 5 & 8 8 § 53 8 % 3
J& na pecuaria, em outubro, apenas no segmento pri- B
mario houve expansdo (0,16%). Todos os demais seg- e A AL -
mentos encerraram outubro com retragdo: insumos
(-0,07%), indUstria (-0,18%) e servicos (-0,04%). Fonte: CNA; Cepea/USP (2016).
indice de Confianca do Agronegacio Figura 8: Producao Interno Bruto do
(3° trimestre de 2016) Agronegdcio no Brasil: out/2015 a out/2016
0 indice de Co.nﬁan.(;a do Agronegdcio chegou a indice de e Produtor S
106,3 no terce|r~o trlmgstre de 2016f alta de 4,2 Periodo | confianga do | Agrope- Y >
pontos em relagdo ao trimestre anterior, e de 23,9 a6 porteira .. porteira
~ , agronegocio cudrio
pontos na comparagdo com o mesmo periodo de
2015, demonstrando o otimismo do mercado evi- 2016/3 106,3 108,2 108,2 103,4
denciado no segundo trimestre de 2016 perma- 2016/2 102.1 101.8 103.5 100.7
[t t iro tri tre d .
neceu em alta no terceiro trimestre do ano 2016/1 826 733 919 77
De acordo com a Organizacdo das Cooperativas 2015/4 84.3 67.8 88.4 87.1
Brasileira (OCB) e a Fiesp, o indice atual esta ligei-
(OCB) P & 2015/3 82.4 73.3 85.9 82.7
ramente acima do patamar que encerrou 0 ano
de 2013 antes do pessimismo atingir o setor do 2015/2 82.8 66.0 86.6 85.8
agronegocio 2015/1 85.5 73.6 87.7 88.1
Uma visdo mais positiva a respeito das condi¢des 2014/4 93.5 88.6 97.5 91.6
gerais do pais impulsionou o avanco nos indices 2014/3 89.3 78.7 93.3 89.7
de confianga, tanto dos Produtores Agropecu-
arios, quanto das Industrias Antes e Depois da 2014/2 918 94.1 93.7 88.9
Porteira.S# 2014/1 102.7 101.9 97.1 108.7
2013/4 104.4 109.8 97.4 109.3
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