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O primeiro bimestre do ano de 2017 tem sido marcado por sinais em diferentes dire¢des quanto as perspectivas e evolucdo da ati-
vidade econdmica brasileira. Enquanto os resultados divulgados em margo, referentes ao PIB do ultimo trimestre e do acumulado
do ano de 2016, apontam significativa retragdo da economia brasileira —-3,6% no ano e -0,9% no 49 trimestre — os resultados de
fevereiro do CAGED revelam o primeiro saldo positivo entre admissdes e demissdes (+35.612 postos de trabalho), depois de 22
meses seguidos de fechamento liquido de vagas.

O resultado do CAGED, apesar da inflexdo positiva que sugere, é 70% menor que a média historica observada para os meses de
fevereiro (117,9 mil). O PIB do 42 trimestre de 2016 (-0,9%) contradiz as expectativas de que a economia brasileira teria alcanga-
do o “fundo do pogo”. Tal resultado revela que o ritmo da retracdo foi, na verdade, superior aos dos trimestres imediatamente
anteriores: -0,7% no 32 tri, -0,3% no 22 tri, e -0,6% no 12 tri. O resultado do 42 tri/2016 sé €, de fato, melhor que a retragdo de
-1,2% observada no mesmo trimestre de 2015. Similarmente, as perspectivas quanto ao desempenho do PIB em 2017 vém sendo,
repetidamente, revistas pelo mercado que, em geral, tem postergado para 2018 as perspectivas predominantes até o inicio do ano,
de 2,5% de crescimento projetado para 2017, e que agora ndo chega a 0,5%. Infelizmente, a recente Operagdo “carne fraca” da PF
tende a impactar significativamente o setor do agronegdcio por meio de toda a cadeia da pecuaria - com destaque aos graos - redu-
zindo a receita das exportac¢des brasileiras, a renda doméstica, a receita tributdria e o influxo de divisas estrangeiras.

As boas noticias provém mesmo da Politica Monetaria. Depois de atingir um pico de 10,7% em 2015 e encerrar 2016 a 6,29%, o
ritmo de crescimento de precos (IPCA) no Brasil continua caindo progressivamente e ja esta em 4,76% nos Ultimos 12 meses en-
cerrados em fevereiro de 2017. As projecdes do mercado, segundo o Boletim Focus de 17/03/2017, apontam IPCA a 4,15% no final
de 2017 e, portanto, abaixo do centro da meta de inflagdo para o periodo (4,5%). Com peso de 25,77% no IPCA global, o grupo de
‘alimentacdo e bebidas’ tem contribuido para a desaceleracdo do indice oficial de inflagdo. Em fevereiro, os precos do referido gru-
po encolheram 0,45%, o menor patamar para o més de fevereiro desde 1994, contribuindo para o menor IPCA de fevereiro desde o
ano 2000. Também do lado da oferta, o atual patamar de cdmbio apreciado e estavel, na faixa de R$3,15 por Ddlar, tem contribuido
para esse comportamento convergente da inflagdo no Brasil.

A vigéncia concomitante de desinflagdo, retracdo econdmica e cdmbio apreciado tém viabilizado e mesmo fortalecido a trajetéria
declinante dos juros brasileiros iniciada em outubro de 2016: a SELIC que no inicio do atual ciclo de flexibilizagdo monetaria era de
14,25% ao ano, atualmente estd em 12,25% a.a e com proje¢des para 2017 seguidamente revistas para baixo. Na mais recente, as
instituicdes pesquisadas pelo Boletim Focus de 17/03/2017 apontam que esta deva encerrar 2017 em 9% a.a., e 2018 em 8,5%a.a.

Figura 1— Crescimento do Produto, Inflagdo e Taxa de Cambio
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Fonte: Banco Central do Brasil (17/03/2017).
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Expectativas Macroeconomicas ‘ 2017 ‘ 2018
(fevereiro/2016) PIB (% a0 ano) 048 | 2,50
Depois de um inicio de ano mais otimista sobre o desempe- | Taxa de cambio — média do
ho da atividad bmica brasileira, a divulgagdo d I- ‘ 3,29 3,40
nho da atividade econdmica brasileira, a divulgagdo do resu periodo (R$/USS)
tado do PIB de 2016 pelo IBGE deu folego a perspectivas ne- - .
gativas para o desempenho da economia brasileira em 2017. Taxa SELIC —fim do periodo 9 00 850
(% ao ano) ! !
) ~ 0 _
Mais do que a contracdo de 3,6%;Ndo PIB brasileiro em 2016, IPCA (% a0 ano) 4,15 4,50
surpreendeu o mercado a contragdo de 0,9% do PIB no quar- — — —
to trimestre, o que sugere que o ritmo de retracdo se acen- Divida liquida do setor publico 5165 55 00
tuou no Ultimo trimestre do ano frente a uma expectativa de (% do PIB) ’ ’
inicio de recuperacdo da atividade. Produc3o industrial
o s . 1,22 2,10
Por hora, boas noticias apenas relativas a Politica Moneta- (% crescimento)
ria que diante de forte desinflacdo — o IPCA de fev/2017 foi | Saldo em conta corrente 96.60 3765
de +0,33%, beneficiada por deflagdo (-0,45%) de alimentos | (USS bilhdes) ! !
e bebidas - tem.se traduz!do em uma trajetoria progressiva- Investimento estrangeiro direto
mente mais declinante de juros. Nesse contexto, a Taxa SELIC, (USS bilhdes) 72,00 74,50
atualmente em 12,25% - 2p.p menor que no inicio da flexibili-
zac3o monetaria em out/2016 — j& é projetada pelo mercado | Balanga comercial (USS bilhdes) | 48,10 40,00

a 9%a.a. no final de 2017 e 8,50% no final de 2018.

Cambio (fevereiro/2017)

O primeiro bimestre de 2017 tem sido marcado pela continuida-
de da tendéncia de apreciacdo cambial que caracterizou o ano de
2016.

Entre fevereiro de 2016 e fevereiro de 2017 a apreciagdo do Real
frente ao Dolar foi de 22% na cotacdo média do cdmbio (de R$3,97
para R$3,10). A do Real frente ao Euro foi de 25% (de R$4,41 para
RS$3,30). J& a apreciac¢do do Dolar frente ao Euro foi bem mais mo-
desta, apenas 4%, partindo de US$1,11 para US$1,06.

Na compara¢do com o més anterior (janeiro/2017), o Real ganhou
3% de valor em relagdo ao Ddlar e 2,85% em relagdo ao Euro. J& a
cotagdo Délar/Euro ficou praticamente estével, com depreciagdo de
0,39% do Dolar frente ao Euro.

As projegoes apontam que as cotacdes médias do
Délar e do Euro devem encerrar 2017, respectivamente a

R$3,35 e a R$3,51. J a proje¢io para a cotagido média délar-
-euro é de USS 1,05.

Balanca Comercial (fevereiro/2016)

O primeiro bimestre de 2017 comegou com a balanga comercial
brasileira apresentando um superavit de USS 7,3 bilhdes. Esse supe-
ravit externo brasileiro, significativamente maior que o observado
no primeiro bimestre de 2016, é resultado do superavit comercial
do agronegdcio que alcancou USS$9,4 bilhdes em 2017 e sobrepds-
-se ao déficit comercial de USS$2,1 bilhdes dos demais setores da
economia brasileira.

Cabe ainda destacar que contribuiu para este resultado a queda de
64% no déficit comercial dos demais setores que ndo o do agrone-
gocio cujo saldo superavitario foi 4% menor no mesmo periodo.

Os principais destinos, no primeiro bimestre de 2017, das exporta-
¢Bes do agronegdcio brasileiro foram: Unido Europeia (21%), China
(20%), Estados Unidos (8%), Ardbia Saudita (3%) e Ird (3%). As ex-
portaces para os demais paises representaram 45%.

J& na segmentacdo por produtos os mais importantes foram: Agu-
car de cana (15%), Soja em grdos (15%), Carne de Frango (10%),
Celulose (8%), Café verde e café torrado (7%). Os demais produtos
corresponderam a 48% do total de receitas com exportagdes de
produtos do agronegadcio, no primeiro bimestre de 2017.

Fonte: Relatério Focus/Banco Central do Brasil (17/03/2017).

Figura 2: Taxa Média Mensal de Cambio
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Fonte: Banco Central do Brasil/ LCA Consultores (16/03/2017).
*A partir de margo de 2017 dados projetados pela LCA Consultores.

Figura 3: Balanga comercial brasileira
1° bimestre de cada ano
(US$ bilhdes e Participacéo no Total)

2012

2013 2014 2016 2017

I xportacdo agronegocio I Fxportacdo brasileira to

Saldo agronegdcio Saldo total

Fonte: Aliceweb (MDIC) Agrostat (MAPA).

r 40,0

- 30,0

r 20,0

r 10,0

0,0

-10,0

tal



Edicao 15 - Marco de 2017

Figura 4: Principais destinos das exportagoes do
agronegacio brasileiro no 1° bimestre de 2017
(US$ bilhdes)

Fonte: Agrostat (MAPA).

Juros (fevereiro/2017)

Os corte de 0,75p.p na taxa SELIC realizados nas duas
primeiras reunides, de 2017, do Comité de Politica
Monetaria do BACEN (COPOM) consolidou e aprofun-
dou o processo de flexibilizacdo monetaria, iniciado
em outubro de 2016 e pautado por duas reducdes
iniciais de 0,25p.p na taxa SELIC.

Dado o ritmo surpreendente de desinflagdo em curso
na economia brasileira, juntamente com a continua
apreciagdo cambial, o mercado ja repercute a possibi-
lidade de um corte ainda maior, de até 1p.p, para a SE-
LIC na préxima reunido do COPOM, em 11-12 de Abril.

As proje¢oes mostram redugao continua da taxa basica
de juros alcangando 10,25% no 12 semestre de 2017, e
9% no final do ano.

Producéo Industrial (dezembro/2016)

Segundo a Pesquisa Industrial Mensal (PIM-IBGE),
o desempenho da producdo industrial mostrou re-
lativa melhora em dezembro/2016. Os resultados
da industria geral e da industria de transformacéo
foram os melhores desde fevereiro de 2014, em-
bora ainda indiquem crescimento zero no primei-
ro caso e retracdo mensal de 1,2 no segundo. Ja
a indUstria extrativa mostra um crescimento mais
robusto, com variagdo positiva de 6,9% frente a
dezembro de 2015.

A LCA Consultores projeta que a industria geral e a de
transformagao voltarao a crescer de modo continuo,
respectivamente em margo (0,8%) e maio (1,5%) de
2017 comparativamente ao mesmo periodo de 2016.

Ja a industria extrativa vem, desde novembro de 2016

apresentando resultado positivos, o que interrompeu
uma sequéncia de 13 resultados mensais de desem-
penho negativo. Em margo estima-se que as industrias
extrativa e de transformagao estejam crescendo, res-
pectivamente, as taxas de 10,6% e -0,6%.

Figura 5: Principais produtos do agronegdcio brasileiro
exportados no 1° bimestre de 2017 (US$ bilhdes)
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Figura 6: Taxa de Juros no Brasil — 2015/16 e
ProjecOes para 2017
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Fonte: Banco Central do Brasil; LCA Consultores.
*A partir de margo de 2017 os dados sdo projecSes calculadas
pela LCA Consultores em 16/03/2017.

Figura 7: Producéo Industrial no Brasil
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*Os dados a partir de janeiro de 2017 sdo projec¢Ses da LCA Consultores
(16/03/2017).
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Produto Interno Bruto do Agronegdcio Figura 8: Produto Interno Bruto (PIB) do
(dezembro/ 2016) Agronegdcio no Brasil
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tragdo comparativamente a novembro de 2016. Ja nos

segmentos da industria (0,32%) e de servicos (0,42%) — === A\gronegécio - Agricultura Pecudria
houve expansdo. Ja na pecudria, em dezembro, foram os

segmentos da industria (-0,49%) e de servigcos (-0,23%)

que passaram por retragéo enquanto o de insumos Fonte: CNA; Cepea/USP (20/03/2017).

(+0,32%) e primario (+0,07%) cresceram.

Indice de anfianga do Agronegdcio ; Indicede | | . <qq Produtor Depois da
(4° trimestre de 2016) Periodo conﬁang? (?o Sl Agr?[-)e- e
0O indice de Confianca do Agronegdcio chegou a agronegocio cuario
104,4 no quarto trimestre de 2016, queda de 1,9 2016/4 104,4 108,8 102,5 104,6
pontos em relacdo ao trimestre anterior, e alta 2016/3 106,3 108,2 108,2 103,4
de 20,1 pontos na comparagdo com 0 mesmo
periodo de 2015. Apesar dessa queda relativa no 2016/2 102.1 101.8 103.5 100.7
ultimo trimestre, o resultado acima de 100 pon- 2016/1 82,6 73,3 91,9 77
tos demonstra que permanece, segundo a OCB e 2015/4 84.3 67.8 88.4 87.1
FIESP, o otimismo evidenciado pelo mercado ao
longo de 2016. 2015/3 82.4 73.3 85.9 82.7
. ] o 2015/2 82.8 66.0 86.6 85.8
O atual patamar do indice de confianga é idén-
tico ao patamar que encerrou o ano de 2013 e, 2015/1 85.5 73.6 87.7 88.1
portanto, antes do pessimismo atingir o setor do 2014/4 93.5 88.6 97.5 91.6
agronegocio. 3¢ 2014/3 89.3 78.7 93.3 89.7
2014/2 91.8 94.1 93.7 88.9
2014/1 102.7 101.9 97.1 108.7
2013/4 104.4 109.8 97.4 109.3
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