Reunido ordinéria » 19 de novembro de 2015 A N B I M A

Na ultima reunido do Comité de Acompanhamento Macroecon6mico da ANBIMA, realizada
em 19 de novembro de 2015, o debate voltou a ser marcado pela preocupacao dos analistas
quanto a trajetéria da economia brasileira para os préximos meses. No lado da atividade, ha
a percepcdao dos economistas de que a atual retragdo econdmica comprometerda o
desempenho do nivel de atividade do primeiro semestre do ano que vem. Na questao fiscal,
a despeito da melhora do ambiente politico, o Comité ressaltou que a estratégia do Governo
é propor a volta da Contribuicdo Proviséria sobre Movimentacdo Financeira (CPMF), sem
indicar uma alternativa que revise a estrutura de gastos e despesas do orcamento. Por fim, a
atual resiliéncia inflacionaria, a despeito do baixo dinamismo da economia, se refletiu nas
projecOes de inflagdo em torno de 10% para este ano e acima do teto da meta para o ano
que vem (6,90%). O cendrio doméstico desafiador deixou em segundo plano as
consideracOes sobre o cendrio externo, mesmo assim, a expectativa dos participantes é de

qgue o FED devera iniciar o aumento dos juros em dezembro.

Politica Monetaria e Juros
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era esperada, respectivamente, para abril e agosto/16. Na ocasido, os impactos da
desvalorizacdo adicional do Real nos precos domésticos baseavam os argumentos dos
analistas a favor da postergacdo do inicio do ciclo de reducdo dos juros. No entanto, a

recente indicacdo da Autoridade Monetdria de que a inflacdo convergira para o centro da



meta em 2017 fez os analistas revisarem o inicio do ciclo de queda dos juros apenas a partir
de outubro/16. A expectativa é que haja duas redugGes de 50 pontos base nas reunides do
Copom de outubro e novembro/16, com a mediana da taxa Selic situando-se em 13,25% no

final do periodo.

A dispersao das estimativas da taxa Selic para o final de 2016 mostra o nivel de incerteza dos
economistas quanto a trajetéria dos juros. As previsdes estdo situadas entre 11,25% e
16,25%. Esse intervalo contempla cendrios de reducdo de juros em ritmo mais forte que a
mediana das proje¢des do Comité como também indica que a possibilidade de elevacdo dos
juros ndo é descartada, ainda que represente posicdo minoritdria dentro do grupo. Vale
atentar que a varidncia dessas expectativas também reflete as duvidas dos analistas quanto
ao ambiente politico, o que pode limitar ou potencializar os impactos das medidas de

politica econémica.

Para 2015, o Comité revisou a mediana das

estimativas do IPCA de 9,75% para 10,11% em ProjecGes: IPCA em 2015
comparacdo a reunido anterior. As projecdes
acima de 10% representaram 65% das previsdes
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Comité situaram-se entre 9,30% e 10,70%. Além

disso, é significativo que a mediana da projecao

de inflacdo para 2016 tenha sido elevada, de SR ee RRESRED T
6,5% - teto do intervalo do sistema de metas — para 6,9%, o que esta em linha com a decisao

do Governo de buscar o centro da meta em 2017.

No debate sobre a inflacdo, parte dos economistas lembrou que ndo deve ser descartada a
hipotese de ocorrer uma trajetéria de queda antes previsto. Para isso contribuiria, além da
desaceleragao da economia, a constatagdo de que a maior parte dos ajustes nos pregos
administrados e no cdmbio ja ocorreu, o que provavelmente reduzird as chances de que

estes se repitam na mesma magnitude em 2016.

Por outro lado, ha a corrente de analistas que aponta a manutenc¢dao de um balancgo de riscos

inflacionarios relevante, a despeito da trajetéria de queda do nivel de atividade. Entre os
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fatores elencados destacam-se o nivel de indexagdao da economia, principalmente no tocante
aos saldrios, o impacto da nova correcdao dos pre¢os administrados em um patamar
inflaciondrio alto e a dificuldade de transmissdo dos impactos da desvalorizacdo do cambio
nos precos domésticos (pass-through). Na mesma direcdo, foram citados outros aspectos,
como o impacto da incidéncia da CIDE nos precos dos combustiveis e a perspectiva de seca
no proximo verdo, o que contribuiria para uma piora da safra, e consequente alta no preco
dos alimentos, e com possibilidade de ocorréncia de problemas no fornecimento de energia

elétrica.

Houve consenso entre os participantes do Comité de que os resultados do primeiro
trimestre de 2016 serdo decisivos para a trajetdria das principais variaveis da economia no
restante do ano. Nesse sentido, foi lembrada a importancia da comunicacdo do Banco
Central com o mercado para a reunido de novembro, de forma que a Autoridade Monetaria
possa ter margem de manobra que possibilite, caso necessario, sinalizar mudancas na

conducdo dos juros para os primeiros meses de 2016.

Setor Externo

Para o final de 2015, o Comité manteve a Projecdes: PTAX em 31/12/2015
projecdo da taxa de cdmbio em RS 4,00 em
relacdo a reunido anterior, indicando que nao
deverd ocorrer para o restante do ano o
mesmo ritmo de desvalorizacdo observado até
setembro. O perfil das distribuicdes das
estimativas também n3do se modificou, com as
previsdes concentradas no intervalo entre RS

3,50 e RS 4,00, correspondendo a 61% do total,

e o restante das apostas (39%) situando-se
acima de RS 4,00. Entre as projecbes do

B 3,50 Ptax <4,00 Ptax > 4,00
Comité, a maxima e a minima foram de,
respectivamente, RS 4,20 e RS 3,70. Para o final de 2016, o Comité revisou a taxa de cadmbio
de RS 4,13 para RS 4,18, o que corresponde a uma desvalorizacdo anual da moeda

doméstica de 4,4%.
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Os economistas ressaltaram o ajuste
que vem ocorrendo nas contas
externas em funcdo da melhora do
saldo da balanca comercial. O déficit

em conta corrente previsto para
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2015, que entre maio e agosto

superou o patamar de 4% do PIB,
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registrou projecao de 3,60% do PIB
de
(correspondente a USS 63,4 bilhdes).

Déficit CC = IED

na reunidao novembro

Desta forma, caso confirmada a previsdo de

investimento direto de USS 65 bilhdes, esse montante ja seria suficiente para garantir o

financiamento do déficit, retornando a condicdo que vigorava até o inicio de 2013. Para
2016, o Comité revisou o déficit em conta corrente de 2,50% do PIB para 2,20% do PIB em
relacdo a reunido de outubro, indicando que os analistas mantém a expectativa de

continuidade de ajuste nas contas externas.

Politica Fiscal e Atividade Economica
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reunido anterior: de 0,50% do PIB

para 1,00% do PIB para 2015 e de 0,40% do PIB para 0,85% do PIB para 2016.

Ha consenso entre os economistas de que apesar da melhora da articulacdo politica do
Governo, indicada pela manutenc¢do no Congresso do veto as pautas que elevariam o gasto
publico, ndo ha clareza sobre qual estratégia serd adotada para indicar uma recuperacao
sustentavel das contas publicas no médio e longo prazo. A Unica sinalizacdo refere-se a
volta da Contribuicdo Proviséria sobre Movimentacdo Financeira (CPMF) que devera ser de

dificil aprovagdao no Congresso.

Comité de Acompanhamento Macroeconémico ¢19/11



Para os analistas do Comité, esse quadro torna mais factivel um segundo downgrade do pais
por parte de uma agéncia de classificacdo de risco, sobretudo nos primeiros meses do
proximo ano, o que poderia significar ao ambiente econémico uma dinamica semelhante a
observada em setembro, por ocasido do rebaixamento pela Standard & Poors:
desvalorizacdo cambial, piora na percepcdo das expectativas inflacionarias, reducdao da
confianca na economia e, possivelmente, o enfraquecimento politico do Governo. Vale
atentar que essa percepcao do Comité é refletida na trajetdria prevista para a relagdo Divida
Bruta/PIB: estimativa de 67% do PIB no final de 2015 para 73,1% do PIB no final de 2016, um

aumento correspondente a seis pontos percentuais do PIB.
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pessimismo marcou o debate sobre o nivel de atividade no Comité. O cendrio atual, com
reducdo do crédito e da renda, retracdo em praticamente todos os segmentos, e reflexos no
mercado de trabalho, em um contexto de baixa confianca dos agentes, ndo permite que os
analistas indiguem um indutor de

crescimento para o curto e médio
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importacdes do que uma %

recuperacdo sustentada pelo

segmento exportador. Para o terceiro e quarto trimestres de 2015, as medianas das
projecdes do PIB registraram reducdes de 1,20% e 0,70%, respectivamente. Foi consenso
gue o nivel atual da recessdo ja comprometeu os resultados do nivel de atividade para o

primeiro semestre do préoximo ano.
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Cenarios para a Economia - 2015

Variaveis j fev/14 mar/14 mai/14 jul/14 ago/14 out/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
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 bilh&es) 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 bilhges) -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.) - US$ 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 - Primario (% PIB) 1,9 2,0 2,0 2,0 1,8 1,7 1,5 1,0
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -3,4 -3,6 -3,5 -3,6 -3,6 -3,8 -4,0 -4,5
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 35,1 35,1 351 354 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
Agropecudria (%) 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

s
Taxa SELIC (média -% a.a.) 13,58
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 12,50 13,00 13,50 14,00 14,00 14,25 14,25 14,25
Desvalorizagdo cambial (%) 5,04 11,06 20,47 20,47 22,36 34,59 50,59 50,59
Ptax em 31/12 2,7900 2,9500 3,2000 3,2000 3,2500 3,5750 4,0000 4,0000
Délar Médio 2,7300 2,8700 3,1000 3,0863 3,1024 3,2439 3,3624 3,3500
IPCA (%) 6,82 7,50 8,22 8,47 9,10 9,26 9,75 10,11
Pregos Livres (%) 6,15 6,35 6,60 6,77 7,30 7,40 7,64 7,80
Pregos Administrados (%) 8,60 11,65 13,00 14,10 15,25 15,30 16,70 17,40
IGP-M (%) 5,70 5,80 6,52 6,60 7,32 7,60 9,20 10,20
Balanca Comercial (USS bilh&es) 3,8 5,8 2,4 1,3 9,4 11,7 14,8 15,8
- Exportagdes 225,4 213,1 197,8 195,3 194,7 194,2 190,4 191,0
- Importagdes 221,6 207,4 195,5 194,0 185,3 182,5 175,7 175,2
Saldo de Transagdes Correntes (% PIB) -3,70 -3,95 -3,80 -4,30 -4,10 -4,00 -3,70 -3,60
(em USS bilh&es) -75,3 -76,0 -73,8 -79,9 -78,0 -72,9 -65,0 -63,4
Investimento Externo Direto (USS$ bilhdes) 57,7 55,0 58,0 65,0 65,5 64,7 64,0 65,0
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - US$ bi 370 370 371 370 370 370 370 370
Risco-Pais (Embi) - em pontos 150 162 260 260 270 270 405 440
Resultado do Setor Publico - Primario (% PIB) 1,2 1,0 1,0 0,8 0,15 -0,10 -0,50 -1,00
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -4,7 -5,0 -5,2 -5,4 -6,35 -7,60 -9,05 -9,65
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 37,6 38,5 38,0 36,0 36,1 36,2 35,0 34,8
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 64,6 65,5 65,3 63,5 64,6 65,7 66,8 67,0
Taxa de Crescimento do PIB (%) 0,20 -0,83 -1,27 -1,30 -1,90 -2,31 -3,02 -3,10
Agropecuaria (%) 1,85 1,10 1,00 1,15 2,10 2,50 2,20 2,42
Industria (%) -0,70 -2,70 -4,00 -4,49 -4,00 -4,24 -5,54 -6,07
Servigos (%) 0,40 0,00 -0,60 -0,56 -1,15 -1,69 -1,94 -2,06
- PIB RS bhilhdes 5.522 5.474 5.901 5.900 5.891 5.882 5.865 5.858
Taxa Média de Desemprego Aberto - IBGE (%) 5,85 5,98 6,10 6,50 6,70 6,80 6,97 6,91
Produgdo Industrial - IndUstria Geral / IBGE (% no ano) -0,30 -3,00 -4,00 -4,50 -6,00 -6,50 -7,15 -7,58
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Cendrios para a Economia - 2016

vkl
Taxa SELIC (média -% a.a.)
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 12,20 11,50 12,00 11,75 11,75 12,00 13,00 13,25
Desvalorizagdo cambial (%) 6,45 5,08 4,69 6,16 4,62 3,50 3,25 4,38
Ptax em 31/12 2,9700 3,1000 3,3500 3,3971 3,4000 3,7000 4,1300 4,1750
Délar Médio 2,9200 3,0600 3,3004 3,3450 3,3688 3,6500 4,1000 4,1000
IPCA (%) 5,78 5,51 5,70 5,60 5,50 5,67 6,50 6,90
Pregos Livres (%) 5,90 5,80 5,55 5,40 5,50 5,69 6,35 6,82
Pregos Administrados (%) 5,50 5,50 6,00 6,00 5,69 5,73 6,55 7,40
IGP-M (%) 5,60 5,50 5,80 5,80 5,70 5,80 6,30 6,52
Balangca Comercial (USS$ bilhdes) 2,2 8,3 3,2 9,7 12,4 19,2 29,4 35,4
- Exportages 231,4 224,1 206,4 208,9 205,4 204,0 199,9 195,9
- Importag¢des 229,2 215,8 203,2 199,2 193,0 184,8 170,5 160,5
Saldo de Transagdes Correntes (% PIB) -3,45 -3,51 -3,45 -3,80 -3,60 -3,30 -2,50 -2,20
(em USS bilhdes) -70,0 -70,0 -70,0 -70,5 -66,6 -58,3 -39,5 -34,1
Investimento Externo Direto (USS bilhdes) 56,3 55,2 57,6 62,0 60,0 61,0 58,8 55,0
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - USS bi 370 370 372 370 371 370 370 370
Risco-Pais (Embi) - em pontos 100 150 200 200 200 270 373 405
Resultado do Setor Publico - Primario (% PIB) 2,0 2,0 2,0 1,6 0,7 0,3 -0,4 -0,9
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -3,9 -4,1 -4,2 -4,7 -5,3 -6,1 -7,3 -7,8
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 37,7 39,3 38,7 37,1 38,2 39,2 38,8 40,3
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 64,6 66,4 66,3 65,1 67,1 69,8 71,5 73,1
Taxa de Crescimento do PIB (%) 1,50 1,30 1,00 1,00 0,30 -0,45 -1,40 -2,02
Agropecuaria (%) 2,75 2,50 2,71 2,50 2,00 2,00 1,82 1,83
Industria (%) 1,45 1,40 0,95 1,10 0,10 -0,88 -2,37 -4,00
Servigos (%) 1,51 1,40 1,00 1,00 0,40 -0,33 -0,80 -1,50
- PIB RS bilhdes 5909 5838 6307 6290 6277 6247 6160 6157
Taxa Média de Desemprego Aberto - IBGE (%) 6,20 6,41 6,92 7,50 8,00 8,50 9,30 9,25
Produg&o Industrial - IndUstria Geral / IBGE (% no ano) 2,00 1,00 1,00 1,00 0,35 -0,50 -2,02 -3,30
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Data: 19 de novembro 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), Arthur Carvalho (Morgan Stanley), Cassiana
Fernandes (JP Morgan), Claudio Ferraz (BTG Pactual), Constantin Jancso (HSBC), David Beker
(BofA), Fernando Honorato Barbosa (BRAM), Fernando Gongalves (Vinci), Fernando Rocha
(JGP), Guilherme Loureiro (UBS), Luiz Fernando Figueiredo (Maua Sekular), Marcelo Carvalho
(BNP Paribas), Marcelo Kfoury (Citibank), Marcelo Toledo (Bco.Bradesco), Mdrio Mesquita
(Brasil Plural), Mauricio Molan (Santander) e Tomas Brisola (BBM)

Participantes ANBIMA: Breno Duarte, Dalton Boechat, Marcelo Cidade e Valéria Coelho.

Redacao: Marcelo Cidade.
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