Reuniao ordinaria ¢ 22 de novembro de 2013 A N B I M A

Na ultima reunido do Comité de Acompanhamento Macroecon6mico da ANBIMA, realizada
no dia 22 de novembro de 2013, a discussdo centrou-se nas perspectivas econdmicas para
2014. Nesse sentido, o debate reavaliou o processo de transicdo da economia norte-
americana para um quadro de normalizacdo da politica monetaria e os possiveis efeitos
desse novo cenario. Para a economia doméstica, os analistas destacaram o desafio de
conduzir a politica econbmica em um ambiente de deterioracdo das expectativas dos
investidores e dos agentes. Essa percepcdao pode ser observada nas projecdes de 2014 do
Comité que indicam piora das trajetdrias de inflagdo e crescimento em relacdo as

expectativas para 2013.

Politica Monetaria e Juros

Sobre a politica monetaria, houve consenso de que o Copom promovera um novo aumento
de 0,50 ponto percentual na meta da Taxa Selic na reunido de novembro. No curto prazo,
observou-se melhora na margem dos indices de inflagdo, com a mediana do IPCA de 2013
caindo de 5,90% em outubro para 5,80% em novembro, em parte decorrencia da revisdo
para baixo da desvalorizacdo cambial no
i R Projecdes: IPCA em 2014

periodo. Entretanto, o Comité reconhece
que as expectativas permanecem
desancoradas e que o fato de a mediana

m5,40<IPCA<5,80

das projecdes do IPCA para 2014 estar 5,80 < IPCA < 6,00

6,00 < IPCA<6,50
m[PCA>6,5

em 5,96% revela um balanco de riscos
inflacionarios  desfavordvel para o e 36%

proximo ano.

As projecdes do IPCA para o final de
2014 ratificam essa percepcdo, com predominadncia (41%) daquelas situadas no
intervalo entre 6,00% e 6,50%, préximo ao teto da meta, de 6,5%. Além disso, 9% das

estimativas apontam um IPCA acima deste limite maximo, refletindo alguma incerteza
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administrados, exigird um ciclo mais longo de aumentos dos juros para a convergéncia das
expectativas inflacionarias a patamares mais baixos. Dessa forma, a moda das estimativas
dos economistas do Comité para a meta da Taxa Selic aponta a expectativa de elevag¢ao dos
juros, ainda que em menor ritmo, de 0,25 ponto nas reunides de janeiro e fevereiro/14, com
interrupcdo a partir de entdo, voltando a aumentar 0,50 ponto na ultima reunido do Copom

de 2014, em dezembro.

A forma como seria conduzida a politica de juros em 2014 ndo foi consenso entre os
analistas do Comité. Uma parte aposta que a conjugacdo do fraco ritmo do nivel de
atividade, baixa inflagdao global e performance benigna dos pregos dos alimentos seria
considerada oportuna para o Banco Central interromper a trajetdria de alta da Taxa
Selic no primeiro trimestre. Isso possibilitaria avaliar os efeitos cumulativos e
defasados do ciclo de aumento de 325 pontos na taxa de juros na economia e nas

expectativas dos investidores.

Outros analistas, porém, lembraram gque o Governo ndo contard com o uso da politica
fiscal na mesma magnitude que em 2013, e apontaram para o risco e o custo de uma
interrupcdo prematura do ciclo de elevacdo dos juros, considerando-se os riscos
inflacionarios relevantes nos préximos meses. O aumento do nivel de difusdo nos
indices de precos, a pressao dos nucleos inflacionarios, o mercado de trabalho ainda
pressionado e o patamar acima de 8% na inflacdo de servicos ndo permitiriam esperar
uma mudanca na estratégia atual. Os juros previstos para o final de 2014, que variam
de 10,25% a 11,50%, refletem as diferentes percepc¢des dos economistas do Comité no
tocante ao processo de desancoragem em um ano atipico, marcado por elei¢cdes e pela

Copa do Mundo no pais.
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Cenario Externo

A ata da reunido do FOMC norte americano, divulgada no ultimo dia 20, norteou as
discussGes no Comité sobre o cendrio externo e suas perspectivas para 2014. Ainda que o
documento tenha sido avaliado como elucidativo quanto ao debate travado naquele férum,
ndo houve consenso entre os analistas sobre quando se iniciaria o processo de reducdo de
compra mensal dos ativos por parte do Federal Reserve (tappering). Mesmo com efeitos
limitados da contracdo do gasto fiscal no nivel de atividade, que poderia abrir espaco para a
mudanca na atua¢ao ainda em 2013, boa parte acredita que o ajuste no Quantative Easing
seja postergado para marco/14, pois até |a haveria tempo para a consolidacdo da melhora
no mercado de trabalho norte-americano e condi¢Ges mais favoraveis para se iniciar o

processo de saida da estratégia atual.

Os economistas do Comité ressaltaram que a comunicagao do FED indicou que a redugdo da
compra de ativos ndo estard vinculada ao aumento dos juros. O balizamento das taxas dos
Treasuries nas trajetdrias da curva curta (estavel) e longa (subida), principalmente as de 2 e
10 anos, refletiria essa percepgado, o que, para alguns analistas, permitiria que o FED iniciasse
o tappering em dezembro, ainda com volumes reduzidos, o que ajudaria a mitigar os

impactos no mercado.

Entretanto, houve a ressalva de que o nivel de incerteza quanto ao inicio do tappering e seus
efeitos nas economias permanecem relevantes, com impacto na alocagao de recursos nos
mercados financeiros. Essa dindmica vem sendo muito dependente dos dados econémicos
de curto prazo, o que de certa forma mostra as dlvidas dos investidores quanto as a¢des do
FED e suas sinalizages. O resultado negativo de um indicador do mercado de trabalho, por
exemplo, poderia reverter as expectativas dominantes do mercado e provocar uma nova

reavaliacdo do inicio desse processo por parte dos agentes.

Impactos do cenario externo na economia brasileira

Para o Comité, os impactos das mudangas do cendrio externo para a economia brasileira
apresentam aspectos distintos e sinalizam para 2014 uma mudanga mais radical no arranjo
macroeconémico que vinha prevalecendo até entdo. Se, por um lado, a evolucdo moderada

no ritmo da demanda mundial (principalmente a melhora nos Estados Unidos e Europa, com
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manutencdo de crescimento de 7,5% na China) tira forca da hipdtese do viés deflacionario
externo nos precos domésticos, por outro, beneficia o segmento comercial brasileiro, ja mais
competitivo em decorréncia da desvalorizacdo cambial. Para 2014, o Comité prevé um saldo
comercial de USS 7,1 bilhdes, superior ao saldo de USS 0,9 bilhdo previsto para 2013.
Entretanto, questdes como a produtividade de parte da industria doméstica exportadora e
atividade mundial ainda aquém do periodo 2007/2008 limitam a capacidade de expansdo

desse segmento.

Desta forma, o desafio Projecdes da Necessidade de Financiamento
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(*) Déficit C/ corrente - Invest. Externo Direto

paises emergentes para
mercados mais maduros. A necessidade de financiamento externo da economia brasileira —
diferenca entre o déficit de conta corrente e o investimento estrangeiro direto - para 2014
deverd ser atendida pelos investimentos em carteira no montante de USS 23,0 bilhdes. Essa
estimativa, que no inicio de 2013 era de USS 9,6 bilhdes, é um indicativo para o Comité da
necessidade de melhora da percepcdo do investidor estrangeiro quanto as condicdes da

economia brasileira.

Como reflexo do desafio no financiamento da conta corrente, a maior parte das projecdes

do Comité para a taxa de cambio no final Projecdes: PTAX em 31/12/2014
de 2014, situou-se no intervalo entre RS

2,40 e RS 2,50 (40%). Vale destacar,

contudo, que 15% das apostas indicam 2,20 < Ptax < 2,40
2,40 < Ptax < 2,50

2,50 < Ptax < 2,60

uma taxa acima de RS 2,60 no final do

ano. Por outro lado, reduziu-se a B Ptax > 2,60

mediana dessas projecdes em relacdo a
reunido de outubro, passando de RS 2,45 40%

para RS 2,40. Caso seja mantida a

Comité de Acompanhamento Macroecondmico ® 22/11/2013



projecdo de RS 2,29 para o final de 2013, a taxa de cadmbio doméstica sofreria uma
desvalorizagao de 4,80% em 2014.

Atividade Economica e Politica Fiscal

Para o Comité, a piora Projegoes fiscais para 2014

da percepcio dos
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ano. O debate fiscal M Primario ® Nominal

buscou avaliar que indicadores/instrumentos o Governo buscaria fortalecer/utilizar num
processo de reancoragem das expectativas. Alguns economistas lembraram que o impacto
negativo do resultado fiscal de setembro junto ao mercado foi decisivo para que o Governo
revogasse a proposta de indexacdo retroativa das dividas dos Estados e Municipios. Para o
Comité, além da revogacao de medidas de cardter expansionista, seria desejavel a adogao de
uma estratégia fiscal que buscasse garantir superdvits primdrios consistentes para os
proximos anos, ainda que reconhecam que o calenddrio politico do ano que vem e o
comprometimento com gastos fiscais assumidos anteriormente limitaria qualgquer medida
dessa natureza, restando apenas medidas pontuais com efeitos de curto prazo nas
expectativas do mercado. Nas estimativas do Comité, a mediana das projecdes para o
superavit primario de 2014 é de 1,5% do

) o Evolugao das proje¢oes do PIB para 2014 (%)
PIB, inferior a de 2013 (1,7% do PIB), e

4 4 3,70
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e1,9%.

Em relagdo ao nivel de atividade, a
avaliacio do Comité é de que a
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economia para 2014 é resultado das
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limitacOes estruturais da oferta como também da falta de confianca dos agentes quanto a
uma trajetdria sustentada de crescimento, e expectativa de piora da inflacdo e das contas
publicas. Nesse sentido, foi lembrado que o menor volume de recursos para o BNDES em
2014 reduzird o espago para o investimento, e que ha duvidas se a recuperagao da economia
mundial serd suficiente para criar estimulos adicionais. As projecdes do Comité, que vem
sendo revisadas para baixo ao longo do ano, apontam para um crescimento de 2,0% em

2014, menor do que a estimativa de 2,42% para 2013.

Anexo

Cenarios para a Economia -2013

Variaveis DEIENENCIED)
mar/13 | abr/13 | mai/13 out/13 | nov/13
Taxa SELIC (média -% a.a.) 7,25 7,73 7,96 8,00 8,30 8,30 8,40 8,42
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 7,25 8,00 8,50 8,50 9,25 9,50 9,75 10,00
Desvalorizagdo cambial (%) 2,76 -2,13 -2,13 0,32 7,66 15,00 12,72 12,06
Ptax em 31/12 2,1000 | 2,0000 | 2,0000 | 2,0500 | 2,2000 | 2,3500 | 2,3033 2,2900
Délar Médio 2,0809 1,9950 | 1,9963 | 2,0115 | 2,1300 | 2,2000 2,17 2,15
IPCA (%) 5,60 5,67 5,70 5,80 5,90 5,90 5,90 5,80
IGP-M (%) 5,50 5,50 5,24 4,95 5,00 4,86 5,54 5,50
- IPA-Industrial (%) 5,48 6,18 5,65 5,34 6,24 6,04 7,0000 | 7,7967
- IPA-Agricola (%) 3,78 3,85 0,54 -2,72 -1,58 -1,99 -2,0000 | -1,7995
Balanga Comercial (USS bilhdes) 15,44 13,15 12,20 7,67 5,31 3,69 1,43 0,90
- Exportagdes 254,44 | 253,00 | 252,25 | 248,04 | 245,00 | 243,65 | 241,32 | 241,77
- Importagdes 239,00 239,85 240,05 240,37 239,69 239,96 239,89 240,87
Saldo de Transagbes Correntes (% PIB) -2,70 -2,77 -2,90 -3,12 -3,43 -3,51 -3,58 -3,61
(em USS bilhges) -63,0 -66,5 -69,2 -75,0 -78,3 -78,4 -80,13 -80,25
Investimento Externo Direto (USS bilhdes) 60,3 60,0 59,1 58,2 58,0 58,7 59,49 59,94
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - USS bi 391 385 385 384 382 379 374,25 375,00
Risco-Pais (Embi) - em pontos 152,50 165,00 155,00 150,00 200,00 230,00 225,00 237,50
Resultado do Setor Publico - Primario (% PIB) 2,25 2,00 1,89 1,50 1,50 1,70 1,6 1,7
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -2,20 -2,47 -2,70 -3,10 -3,30 -3,08 -3,2 -3,2
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 34,00 34,60 35,10 35,20 35,33 34,90 34 34
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) - - - - - 60,20 60,0 59,8
Taxa de Crescimento do PIB (%) 3,14 3,04 3,00 2,90 2,30 2,10 2,30 2,42
Agropecuaria (%) 4,30 4,50 5,08 5,44 7,59 7,74 9,20 8,90
Industria (%) 3,2 2,9 2,5 2,5 1,5 1,3 1,00 1,05
Servigos (%) 3,1 3,0 3,0 3,0 2,2 2,0 2,10 2,20
- PIB RS bilhdes 4.802 4.813 4.827 4.806 4.765 4.768 4771,01 4.773
Taxa Média de Desemprego Aberto - IBGE (%) 5,50 5,50 5,50 5,50 5,65 5,80 5,70 5,50
Produgdo Industrial - Industria Geral / IBGE (% no ano) 3,13 3,23 3,00 2,70 2,14 2,10 2,0 1,8
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Anexo

Cenarios para a Economia -2014

Variaveis DEYER: ERCULIED)

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 5,15
Balanca Comercial (USS bilhdes) 14,92 10,10 9,06 6,70 7,48 8,31 9,08 7,09
- Exportagdes 273,59 | 272,18 | 270,00 | 264,70 | 258,98 | 257,75 | 252,96 | 253,82
- Importagdes 258,67 | 262,08 | 260,94 | 258,00 | 251,50 | 249,44 | 243,88 | 246,73
Saldo de Transagbes Correntes (% PIB) -2,65 -2,78 -3,00 -3,10 -3,57 -3,19 -3,3 -3,3
(em USS bilhdes) -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 50
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - USS bi 399 392 390 385 382 381 375,00 375,48
Risco-Pais (Embi) - em pontos 150,00 | 162,50 | 150,00 | 150,00 | 200,00 | 220,00 | 210,00 | 245,00
Resultado do Setor Publico - Primario (% PIB) 2,35 2,10 1,65 1,50 1,42 1,50 1,40 1,46
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -2,20 -2,52 -2,70 -3,16 -3,66 -3,42 -3,50 -3,80
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 33,00 33,25 34,90 35,04 35,43 34,95 34,82 34,83
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 4,0 4,0
Industria (%) 3,6 3,2 3,1 3,0 2,8 2,5 2,0 1,9
Servicos (%) 4,0 4,0 3,5 3,5 2,6 2,0 2 2
- PIB RS bilhges 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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