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Relatorio EconOmico

Na ultima reunido do Comité de Acompanhamento Macroeconémico da ANBIMA, realizada
no dia 04 de outubro de 2013, a discussao centrou-se na avaliacdo do cendrio econémico de
curto/médio prazo com a postergacao pelo FED do processo de redugdo da compra de ativos
junto ao mercado (Quantitative Easing). Desta forma, foram reavaliados os efeitos desse
novo quadro sobre a trajetdria de crescimento da economia brasileira e o balango de risco
inflacionario, além de analisado o comportamento dos investidores num contexto de ajustes

na curva de juros e nos precos dos ativos domésticos e externos.

Politica Monetaria e Juros

Sobre a politica monetaria, ha consenso entre os participantes do Comité de que o Copom
deverd decidir por uma nova elevacao de 0,50 ponto percentual na meta para a Taxa Selic,
na reunido de outubro. Para os economistas, ainda ndo é esperada, nesse encontro, uma
reducdo no ritmo de aumento dos juros em virtude do atual balanc¢o de riscos inflacionarios

e do grau de incerteza dos agentes quanto ao dinamismo da economia no curto e médio

prazos.
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variacdo entre 5,80% a 6,10%. Para o final de 2014, o perfil da distribuicdo das projecdes de

inflacdo é relativamente parecido, também com predominéancia das projecdes situadas no



intervalo entre 5,80% e 6,10 % (47%), o que sugere a expectativa de uma dinamica

inflacionaria semelhante a observada em 2013.
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Mesmo com as projecdes apontando uma meta Selic estdvel em 9,75% ao longo de 2014, a
dispersao das proje¢Ges sinaliza as duvidas quanto a condug¢do da politica monetaria no
médio prazo. Para o final de 2014, por exemplo, coexistem projecdes de 9,50% — que
envolve a expectativa de interrupcdo da subida de juros a partir da reunido de novembro/13

—até 11,50%, com um aumento de 250 pontos em relagdo a meta atual.

Para a parte dos economistas do Comité que acredita que o Governo utilizard menos politica
de juros na conducdo do sistema de metas de inflacdo, o argumento é que a postura da
Autoridade Monetaria sera de cautela, sem sancionar aumentos na Selic enquanto o FED
ndo decidir iniciar o processo de reducdo do Quantitive Easing (veja secdo de cenario
externo). A decorrente mudanca no patamar de juros no mercado norte americano devera
provocar um realinhamento das taxas de juros e cambio nos mercados emergentes, entre os

guais o brasileiro.
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aumento do crédito publico nos ultimos anos vem limitando o alcance da politica monetaria
domeéstica, o que deverd requerer taxas de juros nominais mais altas para a reancoragem
das expectativas inflaciondrias. Para esse grupo, a queda da inflagdo acumulada em 12
meses estaria refletindo mais a reducdo dos precos de alimentos nos mercados

internacionais do que os efeitos da politica monetaria doméstica.

Cenario Externo

No debate sobre o cenario externo, os economistas do Comité avaliaram que a decisdo do
FED em ndo reduzir a compra de ativos pode ser considerada um adiamento e, que nos
proximos meses, esse processo deverd ser efetivado. A percepg¢ao do grupo é que o inicio
dessa reducdo deverd ocorrer ao longo do primeiro trimestre de 2014, o que postergard
também o inicio da elevacdo dos juros basicos, provavelmente para o final de 2015. Para o
Comité, contudo, esse processo estara condicionado aos indicadores de recuperacdo da

economia norte americana, sobretudo aqueles relacionados ao mercado de trabalho.

Para os economistas do Comité, a normalizacdo da politica monetdria dos Estados Unidos
no curto/médio prazo, com as taxas dos titulos do Tesouro Americano retornando para
niveis anteriores ao da crise, deverd ocorrer gradualmente de forma a ndo comprometer o

endividamento dos agentes, principalmente relacionado ao setor imobiliario.

Em relacdo a China, os economistas apontam uma recuperacao no nivel de atividade, com
taxas de crescimento acima de 7% voltando a ser factiveis entre as proje¢des dos analistas.
Essa melhora é atribuida a atuacdo do governo chinés, com a sinalizacdo de investimentos e
o reconhecimento da necessidade de ajustes na economia, que fez recuperar a confianga de

investidores locais e externos.

Finalmente, a avaliacdo do Comité foi de que a recupera¢ao moderada da economia mundial
deverda ser acompanhada de um processo de reprecificacdo dos ativos financeiros,
principalmente dos mercados emergentes, que deverdao passar por periodos de maior

volatilidade.

Impactos do cenario externo na economia brasileira

Para os membros do Comité, houve uma melhora relativa na percep¢do da economia
brasileira por parte de analistas estrangeiros, que se deveu-se mais a piora de indicadores de

outros paises emergentes, sobretudo do México, que a avangos locais. Nesse sentido, os
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economistas do Comité ressaltaram que embora os investidores estrangeiros de renda
varidvel mantenham a baixa disposicdo para investir no Brasil em funcdo da perspectiva de
baixo crescimento para os proximos anos, os investidores externos em titulos de renda fixa
tem apresentado uma percepcao mais favoravel, identificando oportunidades, sobretudo, na

aquisicao de titulos corporativos emitidos no exterior.

Em relagdo as proje¢ées do Comité para a taxa de cambio no final de 2013, a maior parte das

L previsdes (62%) situou-se no intervalo de RS
Projecdes: PTAX em 31/12/2013
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percepcdo de menor desvalorizacdo da
moeda doméstica para esse ano, e o0 recuou

da cotacgdo de RS 2,35 para RS 2,30.

Para os economistas do Comité, a perspectiva do setor externo em 2014 é de recuperacdo
decorrente dos efeitos que a desvalorizacdo do real pode provocar na balanca comercial
brasileira. Com uma mediana

de taxa de cambio de RS 2,45 Proje¢do da Balanca Comercial - final de periodo (USS$ milhées)
para o ano, a projecao do saldo 255 4 253,0

comercial é de USS 9,1 bilhdes, 250
resultado superior a previsdo 245

para 2013 (USS 1,4 bilhdo), o 240

que ajudaria a reduzir o déficit 235
em conta corrente, de 3,6% do 230

2013 2014
PIB em 2013 para 3,3% do PIB M Exportagdes Il Importagdes

em 2014. Nesse caso, além do

cambio depreciado, os economistas do Comité também apontaram como fatores favoraveis
a expectativa de melhora da demanda externa e o desaquecimento do mercado de trabalho
domeéstico, que reduziria a pressdao na conta de servicos, principalmente na rubrica de

viagens.
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Atividade EconOmica e Politica Fiscal

Na discussdao sobre nivel de atividade, os economistas do Comité ressaltaram que houve
uma melhora na avaliacdo do ritmo de crescimento da economia no curto prazo, a ponto de
a proje¢do do PIB para 2013 ter sido revisada para 2,3%, relativamente a de 2,1% da reunido
de agosto. Para os economistas, esse quadro mais favordvel é resultado da melhora do
investimento no primeiro semestre do ano - ratificada pelo resultado do PIB do 22 trimestre
- conjugado com a resiliéncia observada do consumo no varejo nos ultimos meses.
Entretanto, em funcdo das recentes performances negativas da industria e da agropecudria,
o resultado do PIB no terceiro trimestre nao deve contribuir para a melhora das expectativas
dos agentes. No Comité, as previsdes sdo de variacdo entre -0,5% e 0,5% no periodo, com

recuperacdo mais acentuada somente no quarto trimestre.

Existem duvidas, no entanto, se a oL .
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do crescimento, face ao montante ja
m2013 =2014
comprometido seja com beneficios
fiscais, crédito nos bancos publicos e transferéncia de recursos para o BNDES. Mesmo em
ano eleitoral, onde historicamente o Governo eleva o nivel de gastos, os economistas ndo
véem espago para que isso aconteca de forma intensa. Nesse sentido, os estimulos
poderiam vir dos projetos de concessdao anunciados, porém, o estagio atual desse processo
ndo permite apontar uma tendéncia. Dessa forma, é emblematico que a previsdo do PIB
para 2014 esteja menor do que a de 2013, pela primeira vez esse ano, sinalizando o baixo

otimismo do grupo quanto uma recuperacao mais consistente no préximo ano.
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Anexo

Cenarios para a Economia - 2013

Variaveis jan/13 abr/13 jul/13 ago/13

Taxa SELIC (média -% a.a.) 7,25 7,73 7,96 8,00 8,30 8,30 8,40
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 7,25 8,00 8,50 8,50 9,25 9,50 9,75
Desvalorizagdo cambial (%) 2,76 -2,13 -2,13 0,32 7,66 15,00 12,72
Ptax em 31/12 2,1000 2,0000 2,0000 2,0500 2,2000 2,3500 2,3033
Délar Médio 2,0809 1,9950 1,9963 2,0115 2,1300 2,20 2,17
IPCA (%) 5,60 5,67 5,70 5,80 5,90 5,90 5,90
IGP-M (%) 5,50 5,50 5,24 4,95 5,00 4,86 5,54
- IPA-Industrial (%) 5,48 6,18 5,65 5,34 6,24 6,0426 7,0000
- IPA-Agricola (%) 3,78 3,85 0,54 -2,72 -1,58 -1,9922 | -2,0000
Balanca Comercial (USS bilhdes) 15,44 13,15 12,20 7,67 5,31 3,69 1,43
- Exportagdes 254,44 253,00 252,25 248,04 245,00 243,65 241,32
- Importagdes 239,00 239,85 240,05 240,37 239,69 239,96 239,89
Saldo de Transagdes Correntes (% PIB) -2,70 -2,77 -2,90 -3,12 -3,43 -3,51 -3,58
(em USS bilhdes) -63,0 -66,5 -69,2 -75,0 -78,3 -78,42 -80,13
Investimento Externo Direto (USS bilhdes) 60,3 60,0 59,1 58,2 58,0 58,75 59,49
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - USS bi 391 385 385 384 382 379,11 374,25
Risco-Pais (Embi) - em pontos 152,50 165,00 155,00 150,00 200,00 230,00 225,00
Resultado do Setor Publico - Primario (% PIB) 2,25 2,00 1,89 1,50 1,50 1,7 1,6
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -2,20 -2,47 -2,70 -3,10 -3,30 -3,1 -3,2
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 34,00 34,60 35,10 35,20 35,33 35 34
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) - - - - - 60,2 60,0
Taxa de Crescimento do PIB (%) 3,14 3,04 3,00 2,90 2,30 2,10 2,30
Agropecuaria (%) 4,30 4,50 5,08 5,44 7,59 7,74 9,20
Industria (%) 3,2 2,9 2,5 2,5 1,5 1,28 1,00
Servigos (%) 3,1 3,0 3,0 3,0 2,2 2,01 2,10
- PIB RS bilhdes 4.802 4.813 4.827 4.806 4.765 4768,31 4.771
Taxa Média de Desemprego Aberto - IBGE (%) 5,50 5,50 5,50 5,50 5,65 5,80 5,70
Produgéo Industrial - Industria Geral / IBGE (% no ano) 3,13 3,23 3,00 2,70 2,14 2,1 2,0
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Anexo

Cenarios para a Economia - 2014

Varisveis
Taxa SELIC (média -% a.a.) 7,38 8,50 8,50 8,50 9,28 9,50 9,75
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 7,75 8,50 8,50 8,50 9,50 9,50 9,75
Desvalorizagdo cambial (%) 2,38 4,54 3,25 3,17 4,55 2,17 6,37
Ptax em 31/12 2,1500 2,0907 2,0650 2,1150 2,3000 2,4010 2,4500
Délar Médio 2,1000 2,0546 2,0400 2,0900 2,2417 2,4104 2,4000
IPCA (%) 5,70 5,90 5,95 5,80 5,90 6,00 5,96
IGP-M (%) 5,26 5,40 5,50 5,15 5,50 5,50 5,85
- IPA-Industrial (%) 5,65 5,00 5,50 5,00 5,30 5,50 4,98
- IPA-Agricola (%) 5,55 5,42 6,81 5,37 6,80 5,50 4,65
Balanca Comercial (USS bilhdes) 14,92 10,10 9,06 6,70 7,48 8,31 9,08
- Exportagdes 273,59 272,18 270,00 264,70 258,98 257,75 252,96
- Importagdes 258,67 262,08 260,94 258,00 251,50 249,44 243,88
Saldo de Transag&es Correntes (% PIB) -2,65 -2,78 -3,00 -3,10 -3,57 -3,2 -3,3
(em USS bilhdes) -69,6 -70,3 -78,0 -80,8 -82,4 -71,4 -72,7
Investimento Externo Direto (USS bilhdes) 60,0 60,0 59,0 60,0 58,5 54 51
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - USS bi 399 392 390 385 382 380,96 375,00
Risco-Pais (Embi) - em pontos 150,00 162,50 150,00 150,00 200,00 220,00 210,00
Resultado do Setor Publico - Primario (% PIB) 2,35 2,10 1,65 1,50 1,42 1,50 1,40
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -2,20 -2,52 -2,70 -3,16 -3,66 -3,42 -3,50
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 33,00 33,25 34,90 35,04 35,43 34,95 34,82
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) - - - - - 61,4 60,6
Taxa de Crescimento do PIB (%) 3,70 3,51 3,50 3,48 2,70 2,30 2,11
Agropecuaria (%) 4,00 4,00 4,50 4,00 3,50 3,3 4,0
Industria (%) 3,6 3,2 3,1 3,0 2,8 2,5 2,0
Servigos (%) 4,0 4,0 3,5 3,5 2,6 2 2
- PIB RS bilhdes 5.250 5.268 5.275 5.248 5.181 5.161 5.157
Taxa Média de Desemprego Aberto - IBGE (%) 5,50 5,50 5,50 5,50 5,90 6,30 6,17
Produgédo Industrial - IndUstria Geral / IBGE (% no ano) 3,53 3,65 3,35 3,00 2,70 2,50 2,40
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