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Relatorio Economico

Na ultima reunido do Comité de Acompanhamento Macroeconémico da ANBIMA, realizada
no dia 29 de agosto de 2014, o debate centrou-se no fraco dinamismo da atividade,
associado ao baixo nivel de confian¢a dos agentes, e nas alternativas de politica econémica
em 2015 frente a este cenario. Os impactos de ajustes no cdmbio e nos precos
administrados sobre o processo inflaciondrio no préoximo ano também foram tema das

discussoes.

Politica Monetaria e Juros

No tocante a politica monetdria, o Comité ndo espera mudancas nos juros até o final do ano.
A mediana das proje¢des indica a manutengdo da meta para a taxa Selic em 11% em 2014.
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expectativa de inflagdo para 2014 abaixo do limite superior da meta (6,5%). A despeito disto,
a expectativa para 2015 é de resiliéncia do patamar de inflacdo, como resultado de ajustes

esperados no cdmbio e/ou nos precos administrados.

Em relacdo as projecoes do Comité, houve, pela primeira vez no ano, reducdo nas
estimativas de inflagao para 2014, com a mediana do IPCA passando de 6,50% para 6,32%.

Houve também uma mudanca na distribuicdao das apostas em relacdo a reunido de julho,



quando 38% das projecdes situavam-se acima de 6,5%, indicando o risco de ndo
cumprimento da meta para esse ano. Em agosto, ndo se observou proje¢do acima do teto da

meta, ou seja, 100% das estimativas do Comité situaram-se no intervalo entre 6,1% e 6,5%.

Para 2015, os economistas revisaram para baixo a estimativa do IPCA do ano, de 6,35% para
6,30%, mas ressaltaram que essa correcdao é resultado dos efeitos da desaceleracdo da
economia sobre os pregos correntes mais do que um processo de reancoragem das
expectativas dos agentes. As duvidas dos analistas recaem sobre o grau de ajuste da taxa de
cambio, num contexto de possivel elevacdo dos juros norte-americanos e, principalmente,
da manutencdo das operagdes de swaps cambiais do Banco Central junto ao mercado, que, a
principio, foram prorrogadas até dezembro de 2014. Outra fonte de incerteza reside no
ritmo de correcao dos precos administrados, que, para parte dos economistas, podera sofrer

corregdes de 7%, ou mais, no proximo ano.

Os economistas acreditam que o ritmo de corregdo dos precos administrados e ajustes no
cambio decorrentes de mudancas do cenario externo devem influenciar o processo
inflacionario. No que se refere a politica monetaria, foi considerada a possibilidade de que
um ambiente de maior confianca entre os agentes econémicos, sobretudo em funcdo de
indicativos de uma politica fiscal menos expansionista, possa reduzir a necessidade de
elevacdo de juros. Para o final de 2015, a mediana das projecdes do Comité para a taxa Selic
se manteve em 12%, como na reunido de julho. Entretanto, a dispersdo nas estimativas em
um intervalo entre 11% e 13% indica o grau de incerteza dos analistas quanto a trajetoria
dos juros em um contexto de baixo crescimento e de pontos ainda por serem esclarecidos

em relacdo aos préximos passos da politica econdmica.
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Cenario externo

Embora a economia chinesa apresente cada vez mais sinais que ratificam a expectativa de

crescimento de 7,5% em 2014, resultado de suas politicas de mini-estimulos, a perspectiva

de baixo dinamismo para a Balanga Comercial x PTAX R$/USS para 2014 (final do periodo)
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antecipacao da eleva¢ao da taxa de juros norte-americana no primeiro semestre de 2015.
Partindo-se da compreensdo da maior parte do Comité de que haverd uma antecipacao, as
duvidas referem-se ao ritmo do ajuste ao longo do ano, certamente condicionado aos

numeros da atividade.

Segundo os analistas, um crescimento entre 2% e 2,5% do PIB dos EUA em 2014 deve
conduzir a um ajuste mais lento dos juros, com menor impacto sobre os fluxos
internacionais de capitais e, consequentemente, sobre os paises emergentes. Ja um
crescimento entre 3% e 3,5% deve impulsionar um aumento de juros mais acentuado, com
maior efeito sobre os emergentes. Considerando-se, ainda, a possibilidade de que fatores
geopoliticos influenciem este processo, uma percepcao mais clara para a trajetdria dos juros

e liquidez internacionais no proximo ano sera possivel apenas no final de 2014.

Impactos do cendrio externo na economia brasileira

Como consequéncia do fraco dinamismo internacional, e também doméstico, em 2014, a
mediana das projecOes para as exportacdes e importacdes brasileiras ao final de 2014
continuou apresentando a tendéncia de queda ja verificada nas reunides anteriores. Apesar
disto, a mediana da projecdao do saldo da balanga comercial apresentou leve alta, de
USS 2,05 bilhdes para USS 2,97 bilhdes.
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Em relacdo ao cdmbio, a maior liquidez
internacional, associada aos pacotes de swaps Projeg6es: PTAX em 31/12/2014
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Atividade EconOmica e Politica Fiscal

A divulgagdo da contragdo do PIB brasileiro do segundo trimestre, em 0,6%, confirmou a
percep¢do de baixo dinamismo da economia brasileira que vinha se reforcando a cada
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Para o terceiro trimestre, muitos economistas acreditam na continuidade de crescimento do
produto proximo a zero, considerando-se fatores como os elevados niveis de estoque, a
gueda das vendas no varejo, a fraqueza da industria e do investimento e o baixo grau de

confianga dos agentes.
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Os reflexos da contracdo da atividade ja podem ser observados no mercado de trabalho,
apontaram os economistas do grupo. Segundo dados do Caged, a contratacdo liquida ainda
é positiva, mas tem sido sistematicamente menor nos ultimos meses. A desacelera¢ao do
mercado de trabalho sé nao teria sido maior em funcdo de restricdes de oferta de mao de
obra, ja que a escassez de qualificacdo e os elevados custos de treinamento acabam
desestimulando um processo mais forte de demissdo. Estes fatores, segundo os analistas,
também podem explicar a persisténcia de ganhos reais de saldrio, tendéncia que tende a se

arrefecer.

Em relacdo as projecdes fiscais para 2014, a mediana das projecdes para o superavit
primdrio, como mostra o grafico abaixo, segue em 1,3% do PIB, abaixo da meta de 1,9%

estabelecida pelo Governo.
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Para 2015, as escolhas de politica econdmica tendem a influenciar as proje¢des. Grande
parte dos economistas acredita, hoje, que 2015 serd um ano de ajustes, com um cenario
econdmico contracionista em fungdo dos efeitos cumulativos da elevagao de juros em 2014,
do esperado ajuste fiscal e da moderacdo do crédito. Deste modo, ainda que haja uma
retomada do nivel de confianca dos agentes, a expectativa predominante entre os
economistas é de baixo dinamismo para o proximo ano. A mediana das projecoes para a taxa

de crescimento do PIB, em 2015, situou-se em 1,02%.
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Cenarios para a Economia -2014 continua »

Variaveis
Taxa SELIC (média -% a.a.) 7,38 8,50 8,50 8,50 9,28 9,50 9,75 10,48
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 7,75 8,50 8,50 8,50 9,50 9,50 9,75 10,75
Desvalorizagdo cambial (%) 2,38 4,54 3,25 3,17 4,55 2,17 6,37 4,80
Ptax em 31/12 2,1500 2,0907 2,0650 2,1150 2,3000 2,4010 2,4500 2,4000
Délar Médio 2,1000 2,0546 2,0400 2,0900 2,2417 2,4104 2,4000 2,3500
IPCA (%) 5,70 5,90 5,95 5,80 5,90 6,00 5,96 5,96
IGP-M (%) 5,26 5,40 5,50 5,15 5,50 5,50 5,85 6,00
- IPA-Industrial (%) 5,65 5,00 5,50 5,00 5,30 5,50 4,98 5,00
- IPA-Agricola (%) 5,55 5,42 6,81 5,37 6,80 5,50 4,65 5,45
Balanga Comercial (USS bilhdes) 14,9 10,1 9,1 6,7 7,5 8,3 9,1 7,1
- Exportacdes 273,6 272,2 270,0 264,7 259,0 257,8 253,0 253,8
- Importagdes 258,7 262,1 260,9 258,0 251,5 249,4 243,9 246,7
Saldo de Transag&es Correntes (% PIB) -2,65 -2,78 -3,00 -3,10 -3,57 -3,19 -3,30 -3,25
(em USS bilhges) -69,6 -70,3 -78,0 -80,8 -82,4 -71,4 -72,7 -73,0
Investimento Externo Direto (USS bilhdes) 60,0 60,0 59,0 60,0 58,5 53,6 51,0 50,0
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - USS bi 399 392 390 385 382 381 375 375
Risco-Pais (Embi) - em pontos 150 163 150 150 200 220 210 245
Resultado do Setor Publico - Primario (% PIB) 2,4 2,1 1,7 1,5 1,4 1,5 1,4 1,5
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -2,2 -2,5 -2,7 -3,2 -3,7 -3,4 -3,5 -3,8
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 33,0 33,3 34,9 35,0 35,4 34,9 34,8 34,8
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) - - - - - 61,4 60,6 60,8
Taxa de Crescimento do PIB (%) 3,70 3,51 3,50 3,48 2,70 2,30 2,11 2,01
Agropecuaria (%) 4,00 4,00 4,50 4,00 3,50 3,25 4,00 4,00
Industria (%) 3,65 3,18 3,12 3,00 2,80 2,50 1,95 1,90
Servicos (%) 4,00 4,00 3,50 3,50 2,55 2,02 1,78 1,80
- PIB RS bilhdes 5.250 5.268 5.275 5.248 5.181 5.161 5.157 5.162
Taxa Média de Desemprego Aberto - IBGE (%) 5,50 5,50 5,50 5,50 5,90 6,30 6,17 5,95
Producdo Industrial - Industria Geral / IBGE (% no ano) 3,53 3,65 3,35 3,00 2,70 2,50 2,40 2,15
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Cenarios para a Economia - 2014 continuagdo

Variaveis
Taxa SELIC (média -% a.a.) 10,48 10,90 10,93 10,92 10,92 10,92
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 10,50 11,00 11,00 11,00 11,00 11,00
Desvalorizagdo cambial (%) 4,58 6,72 4,58 4,58 2,88 2,45
Ptax em 31/12 2,4500 2,5000 2,4500 2,4500 2,4100 2,4000
Ddlar Médio 2,4042 2,4340 2,4100 2,3450 2,3037 2,2962
IPCA (%) 6,00 6,00 6,20 6,50 6,50 6,32
IGP-M (%) 6,05 6,00 6,60 6,83 5,58 4,13
- IPA-Industrial (%) 6,90 5,70 5,05 5,70 3,80 2,77
- IPA-Agricola (%) 3,95 4,78 6,90 9,06 3,73 3,04
Balanca Comercial (USS bilhdes) 9,0 5,1 3,6 2,0 2,0 3,0
- Exportagdes 254,3 248,9 246,7 243,3 241,5 241,0
- Importagdes 245,2 243,8 243,1 241,2 239,5 238,0
Saldo de Transagdes Correntes (% PIB) -3,30 -3,60 -3,65 -3,60 -3,70 -3,63
(em USS bilhdes) -73,5 -76,6 -79,8 -80,4 -82,0 -81,4
Investimento Externo Direto (USS bilhdes) 50,0 55,0 55,0 59,0 60,0 60,0
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - USS bi 376 375 373 372 372 376
Risco-Pais (Embi) - em pontos 270 262 220 202 250 200
Resultado do Setor Publico - Primario (% PIB) 1,3 1,5 1,5 1,5 1,3 1,3
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -3,8 -3,9 -3,9 -3,9 -3,9 -3,9
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 34,9 34,8 34,7 34,8 35,0 35,2
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 60,0 59,3 59,8 58,5 59,2 59,0
Taxa de Crescimento do PIB (%) 2,00 1,73 1,70 1,50 1,01 0,30
Agropecudria (%) 3,37 3,00 2,56 2,33 1,89 2,40
Industria (%) 1,90 1,20 1,40 0,90 -0,79 -1,53
Servigos (%) 1,80 1,80 1,69 1,64 1,52 1,40
- PIB RS bilhdes 5153 5.160 5.208 5.232 5.194 5183
Taxa Média de Desemprego Aberto - IBGE (%) 5,85 5,75 5,70 5,50 5,38 5,28
Produg3o Industrial - Inddstria Geral / IBGE (% no ano) 1,61 1,30 1,15 1,00 -1,50 -2,30
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Cenarios para a Economia - 2015

Variaveis
Taxa SELIC (média -% a.a.) 11,50 11,83 11,84 12,03 11,80 11,67
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 11,63 12,00 12,00 12,25 12,00 12,00
Desvalorizagdo cambial (%) 2,04 4,00 6,12 4,90 6,64 4,17
Ptax em 31/12 2,5000 2,6000 2,6000 2,5700 2,5700 2,5000
Délar Médio 2,5000 2,5500 2,5500 2,5021 2,5000 2,4969
IPCA (%) 5,70 5,73 6,00 6,26 6,35 6,30
IGP-M (%) 5,50 5,70 5,90 6,00 6,00 6,00
- IPA-Industrial (%) 5,70 6,05 5,97 7,00 4,88 5,23
- IPA-Agricola (%) 3,61 4,75 4,58 6,33 5,40 4,85
Balanca Comercial (USS bilhdes) 13,0 12,7 11,4 7,9 8,2 7,6
- Exportagdes 269,4 268,0 254,9 253,1 253,4 253,0
- Importacdes 256,5 255,3 243,6 245,2 245,2 245,4
Saldo de Transagdes Correntes (% PIB) -3,00 -3,21 -3,19 -3,20 -3,30 -3,35
(em USS bilhdes) -70,0 -68,0 -68,0 -69,4 -71,5 -74,0
Investimento Externo Direto (USS bilhdes) 50,0 54,3 53,1 52,0 55,0 56,1
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - USS bi 376 375 371 375 371 375
Risco-Pais (Embi) - em pontos 270 237 208 197 250 205
Resultado do Setor Publico - Primario (% PIB) 1,9 2,0 2,0 2,0 1,8 1,7
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -3,4 -3,6 -3,5 -3,6 -3,6 -3,8
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 35,1 35,1 35,1 35,4 35,6 35,6
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 60,8 60,0 60,5 59,4 60,2 60,0
Taxa de Crescimento do PIB (%) 2,00 2,00 2,00 1,80 1,30 1,02
Agropecudria (%) 2,90 2,75 3,00 3,00 3,00 2,70
Industria (%) 2,20 2,00 2,00 1,60 0,58 0,60
Servigos (%) 2,35 2,00 2,00 1,90 1,42 1,30
- PIB RS bilhdes 5576 5587 5647 5661 5596 5570
Taxa Média de Desemprego Aberto - IBGE (%) 6,10 6,00 6,00 6,00 5,93 6,00
Produg3o Industrial - Inddstria Geral / IBGE (% no ano) 1,72 2,20 2,30 2,20 1,50 1,00
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Data: 29 de agosto de 2014

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 Asset), Alexandre Azara (Modal Asset), Caio
Megale (ltau), Carlos Kawall (Safra), Claudio Ferraz (BTG Pactual), David Beker (Bank of
America), Daniel Ribeiro (CSHG), Daniel Weeks (Garde Asset), Fernando Fix (VAM), Fernando
Honorato Barbosa (BRAM), Fernando Rocha (JGP), Leonardo Sapienza (Banco Votorantim),
Marcelo Carvalho (BNP Paribas), Marcelo Kfoury (Citibank), Marina Helena (Maud
Investimentos), Mario Mesquita (Brasil Plural), Mauricio Molan (Santander), Rodrigo
Azevedo (lIbiuna), e Tomas Brisola (BBM).

Participantes ANBIMA: Enilce Leite Melo, Marcelo Cidade e Caroline Teixeira Jorge.

Redacdo: Marcelo Cidade e Caroline Teixeira Jorge.
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