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Reuniao ordinaria * 27 de fevereiro de 2015 A N B I M A

Na dltima reunido do Comité de Acompanhamento Macroecon6mico da ANBIMA, realizada
em 27 de fevereiro de 2015, o debate foi marcado pela percepcdo de piora do cenario
econdmico, decorrente das incertezas no ambiente de negdécios e de um quadro de
resiliéncia inflacionaria que mantém as expectativas do IPCA acima de 7%. Além disso, foi
ressaltado pelos analistas que os limites de uma politica fiscal contracionista ficam real¢ados
diante dos efeitos de reducdo de postos no mercado de trabalho. Entretanto, para os

economistas do Comité, esse processo de ajuste é necessario para que se possa reestabecer

a confianga dos agentes na economia.

Politica Monetaria e Juros

No tocante a politica monetaria, a Projecbes da Meta da Taxa Selic para 2015 (a.a.)
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25 pontos base em marco, encerrando o

ciclo de alta em 12,50% em 2015, decorreu, em parte, da piora do balanco de riscos

inflacionarios, que indica taxas mais altas do que era esperado para o primeiro trimestre. As

ultimas projecdoes do Comité para o IPCA de fevereiro e margo apontam taxas acumuladas

em 12 meses de 7,6% e 7,8, respectivamente.

Na avaliacdo dos economistas do Comité, reforcar a reancoragem das expectativas
inflacionarias é bastante necessario nesse momento, mesmo diante do reconhecimento da
crescente possibilidade de contracdo neste ano — confirmada com a mediana da projecao do

crescimento do PIB em 2015, de -0,83%. A conjugacdo da correcdo dos precos



administrados, com a influéncia da desvalorizagao do Real e a resiliéncia inflacionaria do
segmento de nado tradables reforga a inércia inflaciondria e piora ndo apenas as perspectivas

de inflagdo como do prépria recuperagao do nivel de atividade.

A Unica unanimidade entre os economistas foi relacionada a definicdo da meta Selic da
préxima reunido do Copom, cuja expectativa é de 12,75%. As reunides seguintes mostram
dispersao entre as estimativas, refletindo o grau de incerteza dos economistas quanto a
trajetdria das varidveis econdmicas para o médio prazo. Para a reunidao do Copom de abril,
por exemplo, coexistem projecles entre 12,75% e 13,25% - o que indica tanto a existéncia
de expectativas sobre o fim do ciclo de alta dos juros como a de um novo aumento de 50
pontos base. Para o final de 2015, essa variancia aumenta com projecdes da meta da taxa

Selic situando-se no intervalo entre 11,75% e 13,25%.

Esses resultados decorrem das duvidas, entre os analistas do grupo, sobre o qudo restritiva
haveria de ser a politica fiscal para que as expectativas inflacionarias adotassem trajetéria
descendente em 2015 vis a vis o fraco nivel de atividade. Parte dos economistas lembrou
que na reunidao do Copom de abril ja se saberd o PIB do primeiro trimestre do ano, o que

dara mais subsidios para a decisdo de interromper ou ndo o ciclo de alta dos juros.

As projecoes do IPCA para 2015 confirmam a percepc¢ao Projegdes: IPCA em 2015

do grupo quanto a elevacdo dos riscos inflacionarios. O

Comité elevou a mediana da projecdao do IPCA em

relacdo a reunido de janeiro, de 6,82% para 7,50%. Vale 45%

mencionar que 45% das estimativas esperam uma 55%
inflagdo superior a 7,50% — na reunido de janeiro nao

houve nenhuma previsdo acima desse patamar — e a

proje¢ao mais alta foi de 8 %.
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Mesmo com o Comité revisando para baixo a mediana da inflagao de 2016, de 5,78% em
janeiro para 5,51%, os analistas acreditam que a meta de inflacdo de 4,5%, estipulada pelo
Governo para 2016, sera dificil de ser alcancada. Nesse ponto, parte dos economistas
acredita que uma meta mais realista pudesse dar maior credibilidade na conducdo da
politica monetdria. Por outro lado, alguns analistas acreditam que qualquer mudanca do que
foi pactuado, num momento em que os indicadores mostram uma baixa confianca dos

agentes, seria prematuro e ndo favoreceria a melhora do ambiente econémico.
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Cenario externo

Em relagdo ao cendrio externo, os economistas do Comité acreditam que a possibilidade de
aumento dos juros norte-americanos esta cada vez mais condicionada a evolucdo dos dados
econdmicos, conforme indicado pela presidente do Fed Janet Yellen. Mesmo com a evolugao
positiva da economia norte americana — recuperagado do nivel de atividade com melhora do
mercado de trabalho — a percepcdo dos economistas é de que a intencdo da Autoridade
Monetdria em obter um conjunto de dados econdmicos robusto ndo deverd apressar a

decisdo pelo aumento de juros, até porque a inflacdo ainda se mantém abaixo de 2%.

As projecBes das instituicGes estrangeiras integrantes do Comité mostra que ha muita
incerteza quanto ao timing de uma eventual decisdo do Fed. Algumas casas indicaram julho
e setembro de 2015 e margo de 2016 como meses que em a elevagao dos juros pode
ocorrer. Além disso, os analistas ressaltaram que os efeitos de uma valorizagao do dodlar
contribuem para aumentar as ddvidas num cenario de incerteza, principalmente aquelas
relacionadas aos desdobramentos de um acordo de renegociacdo da Grécia no bloco
europeu e dos riscos mais relevantes de uma desaceleracdo do ritmo de crescimento da

economia chinesa e dos mercados emergentes.

Desta forma, ndo foi descartada a hipdtese entre alguns membros do Comité que o Fed
pudesse intercalar os aumentos de juros entre as reunidoes, de forma que esperasse os
efeitos na economia num maior intervalo de tempo. Parte dos analistas, entretanto,
lembrou que essa medida adicionaria mais incerteza e nao ajudaria a melhorar as

expectativas dos agentes quanto ao cenario econémico.

Impactos do cendrio externo na economia brasileira

Da mesma forma que na reunido anterior, a avaliacdo dos economistas do Comité quanto ao
setor externo da economia brasileira indica que a melhora da estimativa da balanca
comercial para 2015 é resultado dos efeitos da desvalorizacdo cambial conjugado com a
reducdo das importacdes, resultado direto do baixo dinamismo da economia. A previsao
para a balanca comercial em 2015 aumentou de USS 3,8 bilhdes para USS 5,8 bilhdes entre

as reunides de janeiro e fevereiro.
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factivel, mas desafiador diante do baixo nivel de confianga dos investidores.

Para o final de 2015, a mediana da projecdo da taxa de
cambio foi revisada de RS2,70 para
RS 2,95, o que corresponde a uma desvalorizacdo de
11,06% do Real. A dispersdo foi elevada, com as cotag¢des
variando de RS 2,70 até RS 3,20, o que reflete as
incertezas dos economistas quanto a trajetéria dessa
varidvel. Do total das projecdes, 21% situaram-se acima
de RS 3,00, o que demonstra a piora da percepcdo de
parte dos analistas, j4 que na reunido de janeiro/15 nao

houve estimativas acima desse patamar. A maior parte

Proje¢des: PTAX em 31/12/2015
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das previsdes, entretanto, situou-se no intervalo entre RS 2,70 e RS 3,00 (79%).

Atividade EconOmica e Politica Fiscal

Em relacdo ao nivel de atividade, o
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foi apenas na reunido de fevereiro que a mediana das estimativas captou um cendrio de

gueda do nivel de atividade. Na reunido de janeiro, a previsdo era de crescimento de 0,20%.

A conjugacdo de um cenario de risco de racionamento de energia e agua com o0s
desdobramentos do caso Lava Jato acirrou a percepg¢ao de queda de investimento que ja
vinha ocorrendo desde o final de 2013. Foi ressaltado pelos analistas que a recente reducdo
do risco de racionamento decorreu também da queda da demanda, ja impactada pela baixa
confianga para o investimento. Os economistas acreditam que, ainda que ndo haja
racionamento, poderd ocorrer um processo de racionalizacdo de agua e energia que se

refletira na elevagdo dos custos, com impactos relevantes na industria.

Para o Comité, os efeitos do quadro contracionista ja se fazem sentir na redugao do crédito
na economia, no grau de inadimpléncia e, recentemente, no mercado de trabalho, vide os
ultimos numeros do Caged. Desta forma, a mediana da taxa de desemprego para o ano foi
revisada para cima, em relagdo a reunido de janeiro, passando de 5,85% para 5,98%. Na
avaliacdo dos economistas, a reversdo desse quadro passa pela melhora do canal de
confianca dos agentes, e entre os diversos desafios estdo os limites que a politica fiscal do
segundo mandato do Governo tera ao longo do ano.

A reducdo da mediana da Projecgoes fiscais para 2015 (% PIB)
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guando comecam a atingir o mercado de trabalho. Eles ressaltaram, entretanto, que o
processo de reancoragem das expectativas dos investidores passe por um processo de ajuste

necessario para que a economia cresca de forma balanceada nos préximos anos.
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Cenarios para a Economia - 2015

Varidveis mar/14 | _mai/14 ago/14
Taxa SELIC (média -% a.a.)
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 11,63 12,00 12,00 12,25 12,00 12,00 12,00 12,50 12,50 13,00
Desvalorizagdo cambial (%) 2,04 4,00 6,12 4,90 6,64 4,17 4,00 8,00 5,04 11,06
Ptax em 31/12 2,5000 2,6000 2,6000 2,5700 2,5700 2,5000 2,6000 2,7000 2,7900 2,9500
Délar Médio 2,5000 2,5500 2,5500 2,5021 2,5000 2,4969 2,5488 2,6250 2,7300 2,8700
IPCA (%) 5,70 5,73 6,00 6,26 6,35 6,30 6,55 6,61 6,82 7,50
Pregos Livres (%) - - - - - - - - 6,15 6,35
Pregos Administrados (%) - - - - - - - - 8,60 11,65
IGP-M (%) 5,50 5,70 5,90 6,00 6,00 6,00 5,50 5,95 5,70 5,80
Balanga Comercial (US$ bilhdes) 13,0 12,7 11,4 7,9 8,2 7,6 8,1 4,6 3,8 5,8
- Exportagdes 269,4 268,0 254,9 253,1 253,4 253,0 252,1 2339 225,4 213,1
- Importagdes 256,5 255,3 243,6 245,2 245,2 245,4 244,0 229,3 221,6 207,4
Saldo de Transagdes Correntes (% PIB) -3,00 -3,21 -3,19 -3,20 -3,30 -3,35 -3,49 -3,51 -3,70 -3,95
(em USS bilhes) -70,0 -68,0 -68,0 -69,4 71,5 -74,0 -76,2 75,4 75,3 -76,0
Investimento Externo Direto (USS bilhdes) 50,0 54,3 53,1 52,0 55,0 56,1 56,1 58,2 57,7 55,0
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - USS bi 376 375 371 375 371 375 376 376 370 370
Risco-Pais (Embi) - em pontos 270 237 208 197 250 205 150 150 150 162
Resultado do Setor Publico - Primario (% PIB) 1,9 2,0 2,0 2,0 1,8 1,7 1,5 1,0 1,2 1,0
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -3,4 -3,6 -3,5 -3,6 -3,6 -3,8 -4,0 -4,5 -4,7 -5,0
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 35,1 35,1 35,1 35,4 35,6 35,6 36,5 37,5 37,6 38,5
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 60,8 60,0 60,5 59,4 60,2 60,0 62,1 63,8 64,6 65,5
Taxa de Crescimento do PIB (%) 2,00 2,00 2,00 1,80 1,30 1,02 0,90 0,60 0,20 0,83
Agropecuaria (%) 2,90 2,75 3,00 3,00 3,00 2,70 2,50 2,50 1,85 1,10
Indstria (%) 2,20 2,00 2,00 1,60 0,58 0,60 0,40 0,23 -0,70 -2,70
Servigos (%) 2,35 2,00 2,00 1,90 1,42 1,30 1,30 1,00 0,40 0,00
- PIB RS bilhdes 5576 5587 5647 5661 5596 5570 5507 5.522 5.522 5.474
Taxa Média de Desemprego Aberto - IBGE (%) 6,10 6,00 6,00 6,00 5,93 6,00 6,00 5,80 5,85 5,98
Producdo Industrial - Inddstria Geral / IBGE (% no ano) 1,72 2,20 2,30 2,20 1,50 1,00 0,75 0,00 -0,30 -3,00

Cenarios para a Economia - 2016

Variaveis jan/15

Taxa SELIC (média -% a.a.) 12,32 11,89
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 12,20 11,50
Desvalorizagdo cambial (%) 6,45 5,08
Ptax em 31/12 2,9700 3,1000
Délar Médio 2,9200 3,0600
IPCA (%) 5,78 5,51
Pregos Livres (%) 5,90 5,80
Pregos Administrados (%) 5,50 5,50
IGP-M (%) 5,60 5,50
Balanga Comercial (USS bilhdes) 2,2 8,3
- Exportagdes 231,4 224,1
- Importagdes 229,2 215,8
Saldo de Transagdes Correntes (% PIB) -3,45 -3,51
(em USS bilhdes) -70,0 -70,0
Investimento Externo Direto (USS$ bilhdes) 56,3 55,2
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - USS bi 370 370
Risco-Pais (Embi) - em pontos 100 150
Resultado do Setor Publico - Primério (% PIB) 2,0 2,0
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -3,9 -4,1
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 37,7 39,3
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 64,6 66,4
Taxa de Crescimento do PIB (%) 1,50 1,30
Agropecudria (%) 2,75 2,50
Industria (%) 1,45 1,40
Servigos (%) 1,51 1,40
- PIB RS bilhdes 5909 5838
Taxa Média de Desemprego Aberto - IBGE (%) 6,20 6,41
Produgdo Industrial - Industria Geral / IBGE (% no ano) 2,00 1,00
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