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Relatorio Economico

Na ultima reunido do Comité de Acompanhamento Macroecondmico da ANBIMA, realizada
no dia 24 de maio de 2013, foram abordados os principais vetores e fatores de risco que
devem balizar as varidveis econ6micas no curto prazo, e, portanto, a conducao da politica
monetdria, expressa, em Ultima instdncia pela definicdo da meta Selic. Segue abaixo, o

registro dos principais pontos do debate.

Politica Monetaria e Juros

No debate sobre politica monetaria, juros e inflacdo, foi predominante a percepcao de que
as Ultimas sinalizacdes do Governo apontam para um aumento no ritmo de elevacdo dos
juros, de 0,25 para 0,50. Cerca de 57% dos economistas do Comité apostam que a meta para
a Taxa Selic deverad ser definida em 8% nesta reunido do Copom, de maio, com acréscimo de

0,50 pontos a taxa anterior.

A maioria dos economistas acredita que seria muito
Estimativas para a reuniao
do Copom de 28 e 29/5

elevado o custo de o Governo ndo sancionar um
aumento de 0,50 ponto na Selic. A percepcdo de que o
cenario externo deixou de ser apontado pelo governo
como um importante vetor deflacionario, e a avaliacdo
de que é limitado o espaco para utilizacdo de canais
como cambio e crédito, tendo em vista os potenciais

efeitos negativos sobre o ja fraco crescimento,

reforcaram as apostas dos representantes do Comité de
gue o Banco Central reforcara o uso da politica
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monetaria para ancorar as expectativas dos agentes e a

credibilidade no cumprimento da meta de inflagdo.



O Comité reconhece, ainda, que coexistem
ProjecoOes : Trajetdria da Meta

; percepc¢des distintas na equipe econdmica
da Taxa Selic para 2013

sobre o trade-off entre o compromisso com o
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. proximidade das elei¢des e limitar a atuacao

da Autoridade Monetaria.
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pelo Copom Diante dessas consideragles, a trajetdria da

moda das expectativas dos membros do
Comité para as metas da taxa Selic a serem definidas nas préximas reunides do Copom

incorpora aumento de 0,50 ponto em maio e

julho, e de 0,25 ponto em agosto, e  projecdespara 2013 : IPCA X IPA Agricola (%)
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Um dos questionamentos na discussao sobre

inflagdo foi o que estaria ocasionando a demora

do repasse da queda do pre¢o dos produtos

alimenticios observada no atacado, para o )
H|PCA  m IPA-Agricola

varejo, e em que medida essa assimetria
poderia influenciar a estratégia do governo na condug¢do dos juros. Argumentos como o

relativo aquecimento da demanda e o aumento do custo
Projegbes: IPCA em 2013
4%

dos fretes foram considerados entre as justificativas. Além

8% disso, foi ressaltado que nem todo aumento do IPA

agricola, registrado no ano passado, teria sido repassado

13% 37%

para o varejo, o que limitaria o impacto da “volta” dos

precos sobre o IPCA em 2013.

Com base nesses elementos, é consenso que o IPCA em
2013 ficara acima do centro da meta estabelecida pelo

38% Conselho Monetario Nacional (4,5%). A maioria dos
m540<IPCA<580  W580<IPCA<6 representantes do Comité acredita que o IPCA devera ficar
m6,00<IPCA<6,20 6,20 <IPCA<6,70

entre 5,40% e 5,80%. Apenas 4% do grupo acredita que o

6,7
teto da meta podera ser ultrapassado.

Comité de Acompanhamento Macroeconémico ¢ 24/05/2013 2



Cenario Externo

A piora do desempenho da economia chinesa foi o principal evento no debate sobre o
cenario externo, certamente motivado pela divulgacdo do PMI chinés (indice de compra do
setor manufatureiro), no dia anterior a reunido, apontando contragdo. Os custos da
transicdo de um modelo de crescimento balizado pelo investimento para o de consumo, os
riscos decorrentes do crescimento rapido do crédito e do desaquecimento do setor
imobiliario parecem agregar maior incerteza a trajetéria da economia chinesa. Segundo
representantes de instituicdes estrangeiras representadas no Comité, o préprio governo

chinés ja admite a reducdo da taxa de crescimento do PIB em 2013.

Por outro lado, os membros do Comité enxergam uma trajetéria mais clara de crescimento
da economia americana em 2013 motivada pela recuperagao gradual do segmento
imobilidrio e melhora nas condi¢des de crédito, com perspectivas de dinamismo ainda maior
para 2014, a despeito da contragao fiscal. A avaliacdo é de que a indicag¢do recente do FED
de que poderia reduzir as compras de ativos em mercado nao deveria ser compreendida
como uma sinalizacdo de reversao da estratégia de expansdo da liquidez monetaria, mas de
uma reducdo do ritmo imposto até entdo. Além disso, considera-se que os indicadores do
mercado de trabalho, ainda que apontem recuperacdo do setor, ndo permitem ainda uma

reversdo da estratégia de flexibilizacdo (QE).

Impactos do cenadrio externo na economia brasileira

A avaliacdo do quadro externo aponta para uma piora dos termos de troca da economia
brasileira, ja que uma melhora da economia norte americana (e potencial fortalecimento do
ddélar) e um ritmo menor de crescimento da China (com reducdo da demanda por
commodities) implicaria numa queda dos precos das commodities em délar, com reflexos
significativos sobre a balanca comercial. Ao longo do ano, as estimativas do saldo comercial
para 2013 vém piorando em funcdo das revisGes para baixo das projecdes para as
exportacdes, num contexto de menor dinamismo da economia mundial. Em consonancia,
elevam-se as previsOes para o déficit em conta corrente — em maio, a mediana das projec¢des
chegou a 3,1% do PIB. No entanto, considerou-se que em face do baixo patamar de juros
internacionais, do ingresso de recursos para investimentos diretos no pais da ordem de USS
55 bilhdes e do nivel de reservas acima de USS 300 bilhdes, ndo se vislumbra um cenério de

risco de financiamento do déficit em conta corrente no médio prazo.
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A piora das nta . . -
pio contas Projecdes: Balanca Comercial x Saldo de Transa¢des Correntes

externas nao se (2013-2014)
) o 20,00
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cambio até o final de 0,00
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2013. Ainda que entre '
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os membros do Comité M Balanca Comercial (USS bilhdes) m Saldo de Transagdes Correntes (% PIB)
tenham sido

observadas projecdes acima de RS 2,10, a mediana das projecdes aponta uma taxa de RS
2,05, pouco acima da registrada na reunido de abril, de RS 2,00. A avaliacdo é de que a
trajetdria do cambio estaria relacionada a uma possivel atuacdo da Autoridade Monetdria

para atenuar pressoes inflacionarias do que a condig¢des especificas do fluxo cambial.

Atividade EconOmica

Projecoes do Comité Macro:

Final lacio & ativi .
inalmente, em relacdo a atividade econOmica PIB (RS bilhdes) em 2013

domeéstica, a avaliacdo do Comité é de que a 4.830

recuperagao ja vem ocorrendo, porém em ritmo j'ggg

menor do que o esperado. A mediana das :-213

proje¢des do PIB para 2013 aponta uma taxa de 4:805

crescimento em torno de 3%, abaixo do previsto 2:382

no inicio do ano. Essa revisdao para baixo se 2;22 | | |
justifica pelo comportamento ainda erratico da jan/13  mar/13  abr/13  mai/13

producdo industrial, pelos sinais de arrefecimento

do crédito nas operacdes livres e pela retomada mais lenta da economia mundial. Além
disso, a avaliacdo é de que vem ocorrendo uma desaceleracdo nas vendas do varejo
decorrente ndo apenas da queda do salario real (aumento da inflagdo) como também da
prépria reducdo da massa nominal de salarios. Nesse sentido, ha a expectativa de que nos
proximos meses também possa ocorrer ajustes no mercado de trabalho, com a ocorréncia

de demissdes em determinados setores, ou pelo menos a estabilidade de contratagdes.

Mesmo reconhecendo que o crescimento da economia em 2013 se dard pelo canal do
investimento, considerou-se que o direcionamento das linhas de crédito do Governo esta
concentrado em poucos segmentos, em especial nas areas de transporte e agricultura. O

tema central nesse debate, entretanto, foi o baixo peso do investimento privado na
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economia. Para uma parcela dos economistas do Comité, a decisdo de investimento tem
sido afetada pela falta de confianca dos empresarios associada a expectativa de piora do
ambiente de negdcios doméstico, o que devera se refletir em retracdo da economia nos
préximos anos, sobretudo diante de um provavel ajuste de politica econdmica apds as
eleicdes. Para outros representantes, que ndo acreditam em uma retragao mais significativa
do nivel de atividade nos préximos anos mesmo em face do suposto ajuste, a falta de
otimismo dos investidores locais faz parte de um fendémeno global, pelo baixo dinamismo

econdmico mundial.
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Anexo

Cenarios para a Economia - 2013

Variaveis jan/13 abr/13

Mediana
Taxa SELIC (média -% a.a.) 7,25 7,73 7,96 8,00
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 7,25 8,00 8,50 8,50
Desvalorizagdao cambial (%) 2,76 -2,13 -2,13 0,32
Ptax em 31/12 2,1000 2,0000 2,0000 2,0500
Délar Médio 2,0809 1,9950 1,9963 2,01
IPCA (%) 5,60 5,67 5,70 5,80
IGP-M (%) 5,50 5,50 5,24 4,95
- IPA-Industrial (%) 5,48 6,18 5,65 5,3436
- IPA-Agricola (%) 3,78 3,85 0,54 -2,7180
Balanca Comercial (USS bilhdes) 15,44 13,15 12,20 7,67
- Exportagoes 254,44 253,00 252,25 248,04
- Importagdes 239,00 239,85 240,05 240,37
Saldo de Transagdes Correntes (% PIB) -2,70 -2,77 -2,90 -3,12
(em USS bilhdes) -63,0 -66,5 -69,2 -75,00
Investimento Externo Direto (USS bilhdes) 60,3 60,0 59,1 58,25
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - USS bi 391 385 385 383,61
Risco-Pais (Embi) - em pontos 152,50 165,00 155,00 150,00
Resultado do Setor Publico - Primario (% PIB) 2,25 2,00 1,89 1,5
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -2,20 -2,47 -2,70 -3,1
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 34,00 34,60 35,10 35
Taxa de Crescimento do PIB (%) 3,14 3,04 3,00 2,90
Agropecudria (%) 4,30 4,50 5,08 5,44
IndUstria (%) 3,2 2,9 2,5 2,50
Servigos (%) 3,1 3,0 3,0 2,95
- PIB RS bilhdes 4.802 4.813 4.827 4806,43
Taxa Média de Desemprego Aberto - IBGE (%) 5,50 5,50 5,50 5,50
Producdo Industrial - Industria Geral / IBGE (% no ano) 3,13 3,23 3,00 2,7
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Variaveis

Mediana

Taxa SELIC (média -% a.a.) 7,38 8,50 8,50 8,50
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 7,75 8,50 8,50 8,50
Desvalorizacdo cambial (%) 2,38 4,54 3,25 3,17
Ptax em 31/12 2,1500 2,0907 2,0650 2,1150
Délar Médio 2,1000 2,0546 2,0400 2,0900
IPCA (%) 5,70 5,90 5,95 5,80
IGP-M (%) 5,26 5,40 5,50 5,15
- IPA-Industrial (%) 5,65 5,00 5,50 5,00
- IPA-Agricola (%) 5,55 5,42 6,81 5,37
Balanga Comercial (USS bilhdes) 14,92 10,10 9,06 6,70
- Exportagdes 273,59 272,18 270,00 264,70
- Importagdes 258,67 262,08 260,94 258,00
Saldo de Transagdes Correntes (% PIB) -2,65 -2,78 -3,00 -3,1
(em USS bilhdes) -69,6 -70,3 -78,0 -80,8
Investimento Externo Direto (USS bilhdes) 60,0 60,0 59,0 60
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - USS bi 399 392 390 384,61
Risco-Pais (Embi) - em pontos 150,00 162,50 150,00 150,00
Resultado do Setor Publico - Primario (% PIB) 2,35 2,10 1,65 1,50
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -2,20 -2,52 -2,70 -3,16
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 33,00 33,25 34,90 35,04
Taxa de Crescimento do PIB (%) 3,70 3,51 3,50 3,48
Agropecuaria (%) 4,00 4,00 4,50 4,0
Industria (%) 3,6 3,2 3,1 3,0
Servigos (%) 4,0 4,0 3,5 4
- PIB RS bilhdes 5.250 5.268 5.275 5.248
Taxa Média de Desemprego Aberto - IBGE (%) 5,50 5,50 5,50 5,50
Producdo Industrial - Industria Geral / IBGE (% no ano) 3,53 3,65 3,35 3,00
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Comité de Acompanhamento Macroeconémico da ANBIMA

Data: 24 de maio de 2013

Local: escritérios da ANBIMA no Rio de Janeiro e Sdo 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 Asset), Alexandre de Azara (Itau Asset),
Andrei Spacov (Gavea), Arthur Carvalho (Morgan Stanley), Caio Megale (Banco Itau), Carlos
Kawall (Banco Safra), Cassiana Fernandes (J.P.Morgan), Cldudio Ferraz (BTG Pactual),
Constantin Jancsé (Banco HSBC), Fernando Honorato Barbosa (BRAM), Fernando Fix (VAM),
Fernando Rocha (JGP), Gabriel Goulart (Mercatto), Guilherme Loureiro (Barclays), Leonardo
Sapienza (Banco Votorantim), Luiz Fernando Figueiredo (Maud Investimentos), Marcelo
Carvalho (BNP Paribas), Marcelo Gaspari de Toledo (Bradesco), Marcelo Kfoury (Citibank),
Mdrio Mesquita (Brasil Plural), Rodrigo Azevedo (lbiuna Investimentos) e Tomas Brisola
(BBM).

Participantes ANBIMA: Valéria Areas Coelho, Caroline Teixeira Jorge, Enilce Leite Melo,
Marcelo Cidade e Tayane Santos

Redacao: Marcelo Cidade.
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