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Relatdrio EconOmico

Na ultima reunido do Comité de Acompanhamento Macroecondmico da ANBIMA, realizada em 16 de
janeiro de 2015, o debate foi marcado pela andlise dos desafios da nova equipe econémica em corrigir
os precos defasados da economia e ao mesmo tempo reancorar as expectativas dos agentes para que a
inflacdo possa convergir para 4,5% em 2016. Para os economistas do Comité, a contribuicdo de uma
politica fiscal que sinalize o equilibrio das contas publicas serd fundamental nesse processo.

Politica Monetaria e Juros

No tocante a politica monetaria, a mediana Projecdes da Meta da Taxa Selic para 2015 (a.a.)
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Comité. Com isso, ha uma expectativa entre

os economistas de que os comunicados relacionados a reunido do Copom de 20/21 de janeiro possam
sinalizar uma mudanca no ritmo de alta dos juros.

Em relacdo a trajetdria da taxa Selic ao longo de 2015 o Unico consenso entre os economistas foi para a
reunido de Janeiro (12,25%). Para as reunides seguintes as apostas variaram, com previsdes para o final
do ano situando-se entre 11% e 13 %. A variancia dessas estimativas refletem as diferentes percepgdes
dos economistas quanto ao eventual trade-off entre inflacdo e crescimento, e quanto a “funcdo de
reagao” do Banco Central.

Se por um lado parte dos economistas acredita que uma politica fiscal mais restritiva num contexto de
baixo crescimento econémico justificaria a queda da taxa Selic ainda nesse ano, por outro, argumenta-
se que a manutengao dos juros em patamar acima de 12,50% ao longo de 2015 permitiria a equipe
econOmica aguardar os efeitos defasados do ciclo de alta dos juros na economia e reforcar o processo
de reancoragem das expectativas inflaciondrias dos agentes, o que contribuiria para a convergéncia de
uma inflacdo esperada mais baixa em 2016.



De forma geral, os economistas do Comité reconhecem que as Projecdes: IPCA em 2015
atuais expectativas de inflagdo de curto e longo prazo embutem

riscos relevantes para o cenario econdmico. As projecdes de

IPCA para janeiro e fevereiro de 2015 apontam uma taxa 30%
acumulada em 12 meses de 7,0% e 7,1%, respectivamente. Para

2015 o Comité elevou a mediana da projecdao do IPCA do ano,

em relacdo a reunidao de novembro, de 6,61%, para 6,82 %. Além

disso, 70% das previsdes do grupo indicam a inflacdo acima do

teto da meta, contra 55% da reunido anterior.
70%

No debate sobre inflacdo foi questionado se a melhor
alternativa para esse ano seria a estratégia de correcdo integral

6,00 < IPCA < 6,50 IPCA>6,5
dos precos defasados da economia — o que faria a inflacdo no
ano situar-se acima de 7% — de forma que as expectativas pudessem convergir rumo ao centro da meta
(4,5%) em 2016, tal como pretendido pela nova equipe econdmica. Mesmo reconhecendo ser
necessario o processo de correcdo dos precos, parte do Comité acredita que uma inflacio num
patamar mais alto em 2015 dificultaria a convergéncia das expectativas para o centro da meta no ano
seguinte (4,5%). A mediana da projecdo de inflacdo para 2016, em 5,78%, confirma essa percepcdo do
Comité.

Por fim, os analistas ressaltaram que permanecem no balanco de riscos inflaciondrios as correcdes nos
precos administrados, a resiliéncia inflaciondria em determinados segmentos e os impactos da
desvalorizagdo do cambio nos precos domésticos que mantém as expectativas de inflacdo em
patamares elevados. Lembram, entretanto, que ja ha sinais incipientes de menor pressdao nos pregos
decorrentes da reducdo do ritmo de demanda agregada doméstica — o que dificulta a transmissao
inflaciondria pelo cdmbio - num contexto em que o cendrio externo apresenta um viés deflacionario,
sobretudo dos precos das commodities, e, em especial, do petréleo. No Comité, had a constatacdo de
gue os precos — exceto administrados, educacdo e passagens de Onibus — ja mostram uma reducdo
significativa nas Ultimas semanas, o que pode contribuir para uma trajetdria de inflacio mais
moderada.

Cenario externo

Em relacdo ao cenario externo, os economistas do Comité acreditam que a decisdo de elevagdo dos
juros norte americanos atualmente estd mais vinculada aos condicionantes externos do que
domésticos. Logo, a possibilidade de ag¢des coordenadas entre o banco central europeu e norte
americano ganha sentido face a iminéncia da ado¢do de um Quantative Easing na Europa nas préximas
semanas, cuja poténcia seria comprometida caso ocorresse um aumento dos juros nos Estados Unidos
no mesmo periodo.

Embora haja incerteza quanto a trajetdria exata do juro norte-americano, dentre os representantes de
instituicdes estrangeiras no Comité hd quem acredite que a elevagdao dos juros norte americanos
devera ocorrer somente em 2016, ja que além do quadro de assimetria entre os Estados Unidos e as
outras regides, que aceleraria a valorizacdo do délar em relacdo as demais moedas, ha o custo de subir
os juros antes da economia se encontrar numa trajetdria de crescimento sustentado, o que em ultima
instancia, aprofundaria a incerteza dos agentes quanto ao desempenho da economia mundial. Nesse
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sentido, a reunido do Fed do dia 28/1 ganha importancia ja que poderia sinalizar essa postergacdo da

decisdo dos juros, trazendo reflexos imediatos no mercado de cdmbio.

Os analistas ressaltaram que a reducdo do preco internacional do petréleo terd um carater expansivo

para a economia mundial ao elevar a renda disponivel dos agentes. Entretanto, eles acreditam que os

efeitos dessa queda serdo mais nitidos na atividade econémica do que na inflacdo, sobretudo para os

paises emergentes que em sua maioria sdo exportadores de petrdleo (cerca de 70%).

Impactos do cendrio externo na economia brasileira

No tocante a0  segmento  ggido Comercial x PTAX R$/USS para 2015 (final do periodo)

comercial em 2015, 0s

. o . USS bilhdes
economistas do Comité acreditam s -
que a balanca comercial devera 12,95 12,69

11,38

apresentar  recuperagdo  em
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bilhdes, contra USS 4,6 bilhdes previstos na reunido de novembro/14.

Para os economistas do Comité, a evolucdo do segmento externo da economia brasileira estara

condicionada a expectativa de mudanca dos juros norte americanos conjugada com os impactos dos

precos das commoditties — ndo apenas petréleo, mas soja, minério de ferro, entre outros - na balanga

comercial. Em um contexto de mudancga de politica monetaria internacional, a taxa de cambio devera

se manter pressionada ao longo do ano.

Para dezembro de 2015, a mediana do cambio projetado foi
RS 2,79, contra RS 2,70 na reunido anterior. Essa cotac3o
corresponde a uma depreciagdo de 5,04% da moeda
doméstica. Do total de proje¢des, 89% situaram-se acima do
patamar de RS 2,60, contra 74% em novembro. Vale
mencionar que houve grande dispersao entre as apostas, que
apresentaram cotac¢des entre a minima de RS 2,50 e a maxima
de RS 3,00, refletindo as diferentes percep¢des dos analistas
guanto a trajetdria dessa varidvel ao longo deste ano.
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Atividade Economica e Politica Fiscal

Em relagdo ao nivel de atividade,

Evolugdo das proje¢oes do crescimento do PIB para 2015 (%)
20 20 20
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que se refere a trajetéria da economia. Para o Comité essa desaceleracdo deve impactar
negativamente o mercado de trabalho - a mediana da projecao de desemprego para 2015 é de 5,85% -
e em alguma medida, contrabalancar os efeitos dos reajustes salariais na demanda previstos para esse
ano. O debate foi marcado pela avaliacdo dos efeitos no investimento de um risco de racionamento de
energia elétrica, de 4gua e do caso da Petrobras, que reforcam o baixo nivel de confianca dos agentes e
a piora do ambiente de negdcios. Foi lembrado que um racionamento atinge ndo apenas a oferta como
a demanda agregada, com impactos contracionistas significativos na atividade. Além disso, os analistas
alertaram que ja ha setores que podem ter adotado medidas preventivas, o que limitaria a formagdo de
novos projetos de investimento. No tocante a Petrobras, foi ressaltada a importancia da Estatal na
formacdo da taxa de investimento, dado o encadeamento de diversos setores da economia nos seus
projetos e o impacto nas obras de infraestrutura em fung¢do das empreiteiras envolvidas nas dendncias.
Em relagdo as projeg¢des fiscais, os

Projecgoes fiscais para 2015 (% PIB)
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possibilidade de elevacdo dos
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impostos nesse ano. Por fim, os

economistas ressaltaram que o equilibrio das contas publicas devera impactar positivamente o PIB nos

préximos anos através da melhora do canal de confianca dos agentes.
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Cendrios para a Economia - 2015

Variaveis i out/14 jan/15

Taxa SELIC (média -% a.a.) 11,50 11,83 11,84 12,03 11,80 11,67 11,60 12,30 12,46
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 11,63 12,00 12,00 12,25 12,00 12,00 12,00 12,50 12,50
Desvalorizagdo cambial (%) 2,04 4,00 6,12 4,90 6,64 4,17 4,00 8,00 5,04

Ptax em 31/12 2,5000 2,6000 2,6000 2,5700 2,5700 2,5000 2,6000 2,7000 2,7900

Délar Médio 2,5000 2,5500 2,5500 2,5021 2,5000 2,4969 2,5488 2,6250 2,7300
IPCA (%) 5,70 5,73 6,00 6,26 6,35 6,30 6,55 6,61 6,82
Precos Livres (%) - - - - - - - - 6,15
Precos Administrados (%) - - - - - - - - 8,60
IGP-M (%) 5,50 5,70 5,90 6,00 6,00 6,00 5,50 5,95 5,70
Balanga Comercial (USS$ bilhdes) 13,0 12,7 11,4 7,9 8,2 7,6 8,1 46 3,8
- Exportacdes 269,4 268,0 2549 253,1 253,4 253,0 252,1 2339 225,4

- Importagdes 256,5 255,3 243,6 245,2 245,2 245,4 244,0 229,3 221,6
Saldo de TransagGes Correntes (% PIB) -3,00 -3,21 -3,19 -3,20 -3,30 -3,35 -3,49 -3,51 -3,70
(em USS bilhdes) -70,0 -68,0 -68,0 -69,4 -71,5 -74,0 -76,2 -75,4 -75,3

Investimento Externo Direto (USS$ bilhdes) 50,0 54,3 53,1 52,0 55,0 56,1 56,1 58,2 57,7
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - US$ bi 376 375 371 375 371 375 376 376 370
Risco-Pais (Embi) - em pontos 270 237 208 197 250 205 150 150 150
Resultado do Setor Publico - Primério (% PIB) 1,9 2,0 2,0 2,0 1,8 1,7 1,5 1,0 1,2
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -3,4 -3,6 -3,5 -3,6 -3,6 -3,8 -4,0 -4,5 -4,7
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 35,1 35,1 351 35,4 35,6 35,6 36,5 37,5 37,6
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 60,8 60,0 60,5 59,4 60,2 60,0 62,1 63,8 64,6
Taxa de Crescimento do PIB (%) 2,00 2,00 2,00 1,80 1,30 1,02 0,90 0,60 0,20
Agropecuaria (%) 2,90 2,75 3,00 3,00 3,00 2,70 2,50 2,50 1,85
Industria (%) 2,20 2,00 2,00 1,60 0,58 0,60 0,40 0,23 -0,70
Servigos (%) 2,35 2,00 2,00 1,90 1,42 1,30 1,30 1,00 0,40

- PIB RS bilhdes 5576 5587 5647 5661 5596 5570 5507 5.522 5.522
Taxa Média de Desemprego Aberto - IBGE (%) 6,10 6,00 6,00 6,00 5,93 6,00 6,00 5,80 5,85
Producdo Industrial - IndUstria Geral / IBGE (% no ano) 1,72 2,20 2,30 2,20 1,50 1,00 0,75 0,00 -0,30
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Cenarios para a Economia - 2016

Variaveis
Taxa SELIC (média -% a.a.) 12,32
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 12,20
Desvalorizagdo cambial (%) 6,45
Ptax em 31/12 2,9700
Délar Médio 2,9200
IPCA (%) 5,78
Pregos Livres (%) 5,90
Precos Administrados (%) 5,50
IGP-M (%) 5,60
Balanga Comercial (USS bilhdes) 2,2
- Exportagdes 2314
- Importagdes 229,2
Saldo de Transagdes Correntes (% PIB) -3,45
(em USS bilhdes) -70,0
Investimento Externo Direto (USS$ bilhdes) 56,3
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - US$ bi 370
Risco-Pais (Embi) - em pontos 100
Resultado do Setor Publico - Primario (% PIB) 2,0
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -3,9
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 37,7
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 64,6
Taxa de Crescimento do PIB (%) 1,50
Agropecuaria (%) 2,75
Industria (%) 1,45
Servigos (%) 1,51
- PIB R$ bilhGes 5909
Taxa Média de Desemprego Aberto - IBGE (%) 6,20
Produgdo Industrial - IndUstria Geral / IBGE (% no ano) 2,00

Comité de Acompanhamento Macroecondémico ¢ 16/01/2015



Comité de Acompanhamento Macroeconomico da ANBIMA
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