¢

Reuniao ordinaria ¢ 24 de julho de 2015 A N B I M A

Na ultima reunido do Comité de Acompanhamento Macroecondmico da ANBIMA, realizada
em 24 de julho de 2015, o debate foi concentrado nas dividas em relacdo a trajetéria da
economia apds a revisdao da meta fiscal pelo Governo, que se situou em um patamar abaixo
do esperado pelos analistas. A reacdo imediata do mercado, refletida na revisdo dos precos
dos ativos financeiros e das projecdes econémicas, criou um ambiente de incerteza que
abrange desde a proxima decisdo do Copom sobre a meta da taxa Selic, em 29/7, até a
trajetdria da divida publica no longo prazo. A percepcdo inicial dos economistas do Comité é
que a retomada para um crescimento econdmico sustentavel deverd levar mais tempo do
gue inicialmente previsto, o que vai exigir novas sinalizacdes do Governo, na area politica e

econdmica, que induzam a recuperacao da confianca dos investidores.

Politica Monetaria e Juros

Projeg¢oes da Meta da Taxa Selic para 2015 (% a.a.)
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das projecOes da meta da taxa Selic

para 2015 aponta um aumento de 25 pontos base na reunido do Copom de julho/15, e a
manutencdo da taxa em 14,00% no restante do ano. Ao contrario de ocasides anteriores, as
estimativas dos economistas ficaram divididas entre aumentos de 25 e 50 pontos base

(14,00% e 14,25%, respectivamente), refletindo a incerteza da conjuntura econémica atual.

Antes da revisdo da meta fiscal, a expectativa de aumento de 25 pontos base era

predominante e indicava que o ciclo de elevacao dos juros se encerraria em julho, em funcao



dos sinais de desaquecimento da economia, sobretudo no mercado de trabalho. Com a
mudanca, e em um contexto de piora do balanco de riscos inflacionarios — a projecdo da
ANBIMA para o IPCA acumulado em 12 meses de agosto indica uma variagao de 9,56% -
surgiram apostas de 50 pontos base e até mesmo de um aumento adicional de 25 pontos
base em setembro, com a meta da taxa Selic se estabilizando em 14,50%.

Em relagdo as projec¢des de inflagdo, a mediana do IPCA Projecdes: IPCA em 2015
para 2015 elevou-se de 8,5% para 9,1% em comparagao

a reunido de maio. As estimativas que superaram 9,0% 30%
representaram 70% das apostas entre os analistas do
Comité, com o restante das previsGes situando-se no
intervalo entre 8,5% e 9,0%. Os numeros do IPCA 70%
mostram uma piora das expectativas inflacionarias em
relacdo a maio. Na ocasido, nenhuma projecao situou-se 8,5 < IPCA 9,0 IPCA> 9,0
acima de 9,0%. Para 2016, as projecdes do Comité

permanecem acima da meta oficial de 4,5%, indicando uma inflacdo de 5,50% para o

periodo.

Alguns analistas ressaltaram a preocupacdo com a resiliéncia inflaciondria no setor de
servicos. Além disso, foi lembrado que em um cendrio prospectivo de maior incerteza,
desvalorizacBes adicionais do Real poderiam ter efeitos ndo despreziveis sobre os precos
domeésticos. Entretanto, parte dos economistas do Comité lembraram que o repasse do
cambio para os precos (conhecido na literatura como pass-through) perdeu impacto em
funcdo da retracdo do nivel de atividade, que ja estd refletindo no mercado de trabalho,
quadro que deverd permanecer nos proximos meses decorrente dos efeitos defasados da

politica monetaria restritiva e do ambiente de baixa confianca dos agentes econémicos.

No final do debate sobre inflacdo e juros, os analistas do Comité reforcaram as apostas de
gque a politica monetdria ndo deve compensar a reducdo da meta fiscal. Foi lembrado que o
histérico do Banco Central ndo mostra posturas compensatdrias em relacdo as demais
politicas econdbmicas. Desta forma, os economistas concluiram que a op¢do por um aumento
de 25 ou 50 pontos base na meta da taxa Selic na préxima reunido do Copom nao devera ser
avaliada apenas a luz da mudanca da meta do superdvit primario e que o balanco dos riscos
inflacionarios deverd continuar ser o principal parametro de referéncia para a trajetéria dos

juros.
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Politica Fiscal e Atividade EconOmica

Na avaliagdo do Comité, a redugdo da meta de superdvit primario do Governo de 1,2% para
0,15% do PIB revela aspectos relacionados a questdo fiscal que ndo pareceram claros no
decorrer do primeiro semestre. Para os analistas, o passivo fiscal do Governo teria sido
subestimado, assim como os efeitos da desaceleragdo econémica sobre a receita tributaria e
das dificuldades impostas pelo Congresso para aprovac¢ao das medidas do Governo de cortes

de gastos e aumentos de impostos.

Os economistas do Comité lembraram que nos uUltimos meses os resultados das contas
publicas j& mostravam que ndo seria factivel alcangar um superavit de 1,2% do PIB neste
ano. Na reunido de maio, a mediana da projecdao do Comité para o resultado primario havia
sido reduzida de 1,0% para 0,8% do PIB e indicava a necessidade do Governo rever a meta
estipulada, pois os agentes acreditavam que a adocdo de objetivos mais realistas poderia
reforcar a credibilidade na politica econémica. Vale ressaltar, que apdés o anuncio do
Governo, o Comité revisou a mediana do superdvit primario para 0,15%, igual a meta oficial.

As estimativas dos analistas variaram entre a minima de 0,0% e a maxima de 0,20% do PIB

A frustracdo dos economistas
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sinalizam que o ajuste fiscal serd

mais gradual do que o esperado, o que coloca em dulvida a capacidade do Governo de
entregar resultados positivos, levando-se em conta o contexto de reducdo de crescimento
para os préximos meses - que continuara comprometendo a arrecadacdo tributaria — e a
rigidez das despesas orcamentarias, que expdem os limites do Governo no campo

econdmico e politico.
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Para o Comite, o cenario Evolugdo da projegdo da Divida Bruta para 2015 (% PIB)
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varidvel relevante para a
sustentabilidade das contas publicas. Com isto, em relagdo a ultima reunido, a mediana das
projecdes do Comité passou de 63,5% para 64,6% do PIB para 2015, e de 65,1% para 67,1%
do PIB para 2016. Desta forma, o Comité indicou que os riscos de perda do grau de
investimento da economia brasileira se tornaram relevantes, o que traria impactos negativos
nos fluxos de investimentos externos no pais, sobretudo naqueles relacionados aos titulos

corporativos e de maturidades de longo prazo.

Na opinido dos analistas, a Evolugao das projecoes do crescimento do PIB para 2015 (%)
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-2,00 -+
ressaltado que um quadro 2,50 4 -1,90
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de aumento das taxas de
juros de longo prazo, desvalorizacao do Real e queda na Bolsa deve aprofundar a recessao e
restringir a oferta de crédito na economia. Nesse sentido, o Comité revisou para baixo as

previsGes do PIB para 2015 (de -1,30% para -1,90%) e 2016 (de 1,0% para 0,30%).

Setor Externo

Para os analistas do Comité, a desvalorizacdo da moeda doméstica combinada com a
recessdo econdmica deve contribuir para a melhora das projecdes das contas externas. Por
enquanto, as previsdes do Comité indicaram uma queda de 4,5% nas importagdes em 2015
em relacdo ao que era previsto na reunido de maio, enquanto para as exportacdes as
projecOes ainda indicam uma reducdo de -0,3% no mesmo periodo. Desta forma, o saldo

comercial previsto pelo Comité para este ano passou de USS 1,3 bilhdo para USS 9,4 bilhdes,
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0 que contribuiu para a reducao do déficit esperado em conta corrente de 4,3% para 4,1%

do PIB.

Para o final de 2015, o Comité revisou a mediana da
projecdo da taxa de cdmbio de RS 3,20 para RS 3,25, o
gue corresponde a uma desvalorizacao de 22,4% do Real.
As estimativas ficaram concentradas no intervalo entre
RS 3,00 e RS 3,30, correspondendo a 67% das apostas. O
restante, equivalente a 28% das projecdes, situou-se
entre RS 3,30 e RS 3,50. Essas estimativas decorrem da
avaliacdo de que o fraco ritmo de atividade deve conter a

desvalorizacdo da moeda doméstica, ressalvada, porém,

Projecdes: PTAX em 31/12/2015

5%

28%

B 3,00 < Ptax <3,30
3,30< Ptax <3,50
Ptax > 3,50

a possibilidade de uma eventual perda do grau de investimento induzir uma revisdao das

projecdes, refletindo a expectativa de aumento das cotacbes para patamares acima das

projecdes atuais.
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Cenarios para a Economia - 2015

o 2014
Variaveis
m fev mar mai jul ago out nov
Taxa SELIC (média -% a.a.) 11,50 11,83 11,84 12,03 11,80 11,67 11,60 12,30
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 11,63 12,00 12,00 12,25 12,00 12,00 12,00 12,50
Desvalorizagdo cambial (%) 2,04 4,00 6,12 4,90 6,64 4,17 4,00 8,00
Ptax em 31/12 2,5000 2,6000 2,6000 2,5700 2,5700 2,5000 2,6000 2,7000
Délar Médio 2,5000 2,5500 2,5500 2,5021 2,5000 2,4969 2,5488 2,6250
IPCA (%) 5,70 5,73 6,00 6,26 6,35 6,30 6,55 6,61
Pregos Livres (%) - - - - - - - -
Pregos Administrados (%) - - - - - - - -
IGP-M (%) 5,50 5,70 5,90 6,00 6,00 6,00 5,50 5,95
Balanga Comercial (USS$ bilhdes) 13,0 12,7 11,4 7,9 8,2 7,6 8,1 4,6
- Exportagdes 269,4 268,0 254,9 253,1 253,4 253,0 252,1 233,9
- Importagdes 256,5 255,3 243,6 245,2 245,2 245,4 244,0 229,3
Saldo de Transagdes Correntes (% PIB) -3,00 -3,21 -3,19 -3,20 -3,30 -3,35 -3,49 -3,51
(em USS bilhdes) -70,0 -68,0 -68,0 -69,4 -71,5 -74,0 -76,2 -75,4
Investimento Externo Direto (USS bilhdes) 50,0 54,3 53,1 52,0 55,0 56,1 56,1 58,2
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - USS bi 376 375 371 375 371 375 376 376
Risco-Pais (Embi) - em pontos 270 237 208 197 250 205 150 150
Resultado do Setor Publico - Primério (% PIB) 1,9 2,0 2,0 2,0 1,8 1,7 1,5 1,0
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -34 -3,6 -3,5 -3,6 -3,6 -3,8 -4,0 -4,5
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 35,1 35,1 35,1 354 35,6 35,6 36,5 37,5
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 60,8 60,0 60,5 59,4 60,2 60,0 62,1 63,8
Taxa de Crescimento do PIB (%) 2,00 2,00 2,00 1,80 1,30 1,02 0,90 0,60
Agropecuaria (%) 2,90 2,75 3,00 3,00 3,00 2,70 2,50 2,50
IndUstria (%) 2,20 2,00 2,00 1,60 0,58 0,60 0,40 0,23
Servigos (%) 2,35 2,00 2,00 1,90 1,42 1,30 1,30 1,00
- PIB RS bilhdes 5576 5587 5647 5661 5596 5570 5507 5.522
Taxa Média de Desemprego Aberto - IBGE (%) 6,10 6,00 6,00 6,00 5,93 6,00 6,00 5,80
Produgdo Industrial - Industria Geral / IBGE (% no ano) 1,72 2,20 2,30 2,20 1,50 1,00 0,75 0,00

Cenarios para a Economia - 2015

AELSEIH
Taxa SELIC (média -% a.a.) 12,46 12,82 13,11 13,33 13,50
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 12,50 13,00 13,50 14,00 14,00
Desvalorizagdo cambial (%) 5,04 11,06 12,94 20,47 22,36
Ptax em 31/12 2,7900 2,9500 3,2000 3,2000 3,2500
Délar Médio 2,7300 2,8700 3,1000 3,0863 3,1024
IPCA (%) 6,82 7,50 8,22 8,47 9,10
Pregos Livres (%) 6,15 6,35 6,60 6,77 7,30
Pregos Administrados (%) 8,60 11,65 13,00 14,10 15,25
IGP-M (%) 5,70 5,80 6,52 6,60 7,32
Balanca Comercial (USS$ bilhdes) 3,8 5,8 2,4 1,3 9,4
- Exportagdes 225,4 2131 197,8 195,3 194,7
- Importagdes 221,6 207,4 195,5 194,0 185,3
Saldo de Transagdes Correntes (% PIB) -3,70 -3,95 -3,80 -4,30 -4,10
(em USS$ bilhdes) -75,3 -76,0 -73,8 79,9 -78,0
Investimento Externo Direto (USS bilhdes) 57,7 55,0 58,0 65,0 65,5
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - USS bi 370 370 371 370 370
Risco-Pais (Embi) - em pontos 150 162 260 260 270
Resultado do Setor Publico - Primario (% PIB) 1,2 1,0 1,0 0,8 0,15
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -4,7 -5,0 -5,2 -5,4 -6,35
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 37,6 38,5 38,0 36,0 36,1
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 64,6 65,5 65,3 63,5 64,6
Taxa de Crescimento do PIB (%) 0,20 -0,83 -1,27 -1,30 -1,90
Agropecuaria (%) 1,85 1,10 1,00 1,15 2,10
Industria (%) -0,70 -2,70 -4,00 -4,49 -4,00
Servigos (%) 0,40 0,00 -0,60 -0,56 -1,15
- PIB RS bilhdes 5.522 5.474 5.901 5.900 5.891
Taxa Média de Desemprego Aberto - IBGE (%) 5,85 5,98 6,10 6,50 6,70
Produgédo Industrial - IndUstria Geral / IBGE (% no ano) -0,30 -3,00 -4,00 -4,50 -6,00
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Cendrios para a Economia - 2016

Variaveis
Taxa SELIC (média -% a.a.)
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 12,20 11,50 12,00 11,75 11,75
Desvalorizagdo cambial (%) 6,45 5,08 4,69 6,16 4,62
Ptax em 31/12 2,9700 3,1000 3,3500 3,3971 3,4000
Délar Médio 2,9200 3,0600 3,3004 3,3450 3,3688
IPCA (%) 5,78 5,51 5,70 5,60 5,50
Pregos Livres (%) 5,90 5,80 5,55 5,40 5,50
Pregos Administrados (%) 5,50 5,50 6,00 6,00 5,69
IGP-M (%) 5,60 5,50 5,80 5,80 5,70
Balanca Comercial (USS$ bilhdes) 2,2 8,3 3,2 9,7 12,4
- ExportagGes 2314 224,1 206,4 208,9 205,4
- ImportagGes 229,2 215,8 203,2 199,2 193,0
Saldo de Transagdes Correntes (% PIB) -3,45 -3,51 -3,45 -3,80 -3,60
(em USS$ bilhes) -70,0 -70,0 -70,0 -70,5 -66,6
Investimento Externo Direto (USS bilhdes) 56,3 55,2 57,6 62,0 60,0
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - USS bi 370 370 372 370 371
Risco-Pais (Embi) - em pontos 100 150 200 200 200
Resultado do Setor Publico - Primario (% PIB) 2,0 2,0 2,0 1,6 0,7
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -3,9 -4,1 -4,2 -4,7 -5,3
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 37,7 39,3 38,7 37,1 38,2
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 64,6 66,4 66,3 65,1 67,1
Taxa de Crescimento do PIB (%) 1,50 1,30 1,00 1,00 0,30
Agropecuaria (%) 2,75 2,50 2,71 2,50 2,00
Industria (%) 1,45 1,40 0,95 1,10 0,10
Servigos (%) 1,51 1,40 1,00 1,00 0,40
- PIB RS bilhdes 5909 5838 6307 6290 6277
Taxa Média de Desemprego Aberto - IBGE (%) 6,20 6,41 6,92 7,50 8,00
Producéo Industrial - IndUstria Geral / IBGE (% no ano) 2,00 1,00 1,00 1,00 0,35
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Data: 24 de julho de 2015

Local: escritérios da ANBIMA no Rio de Janeiro e S3o Paulo

Diretor Responsavel: Luiz Fernando Figueiredo — Maua Investimentos
Presidente do Comité: Marcelo Carvalho — BNP Paribas
Vice-Presidente do Comité: Fernando Honorato — Bradesco Asset

Economistas Presentes: Adauto Lima (Western), Andrei Spacov (Gavea), Arthur Carvalho
(Morgan Stanley), Bernard Gonin (Bozano), Cassiana Fernandes (JP Morgan) Claudio Ferraz
(BTG Pactual), Fernando Gongalves (Vinci), Fernando Honorato (BRAM), Fernando Rocha
(JGP), Guilherme Loureiro (UBS), Leonardo Sapienza (Banco Votorantim), Marcelo Carvalho
(BNP Paribas), Marcelo Kfoury (Citibank), Marcelo Salomon (BW), Marcelo Toledo (Bco.
Bradesco), Marina Santos (Maua Investimentos), Constantin Jancso (HSBC) e Tomas Brisola
(BBM).

Participantes ANBIMA: Dalton Boechat, Denise Pavarina (Presidente da ANBIMA), Enilce
Leite Melo, Marcelo Cidade, Patricia Herculano e Valéria Coelho.

Redacao: Marcelo Cidade.
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