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Reuniao ordinaria ¢ 23 de maio de 2014 A N B I M A

Na dltima reunido do Comité de Acompanhamento Macroecon6mico da ANBIMA, realizada
no dia 23 de maio de 2014, o debate foi marcado pela analise do novo arranjo do cenario
externo, que tem contrariado as previsdes de piora do ambiente para os emergentes,
forjadas apds o inicio do processo de normalizacdo da politica monetdria norte-americana.
No Brasil, esse quadro afetou as expectativas sobre a trajetéria da taxa de cambio em 2014,
gue passou a sinalizar uma desvalorizagao menor da moeda ainda que com manutencao da

mediana e significativa dispersdo nas projecdes no Comité.

Politica Monetaria e Juros

No tocante a politica monetdria, a Evolucio das projecdes da Meta da Taxa Selic para 2014 (a.a.)
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percep¢dao dos agentes do baixo
dinamismo do nivel de atividade econdmica — confirmadas pelos ultimos resultados de
vendas no varejo, da industria e da desaceleragdo nas contratagdes do mercado de trabalho

— contribuiram para essa previsao.

Entretanto, a despeito de um quadro mais controlado de inflagdo no curto prazo, ainda ha
divergéncias dentro do Comité quanto a trajetdria da meta da taxa Selic para 2014. Mesmo
com a moda indicando manuteng¢ao da taxa em 11,00% para o restante do ano,
permanecem apostas que indicam aumento da Meta Selic no ultimo trimestre, com a

variancia das projegdes entre 11,00% e 12,00% para o final do ano. Para 2015 nao ha



apostas de queda da taxa de juros e as projecdes se concentram no intervalo de 11,00% a
13,50%.

Para os analistas do Comité, uma possivel reacdo da politica monetdria seria reflexo da piora
do balango inflaciondrio no médio prazo, decorrente de um quadro de inércia inflacionaria
em um contexto de politica fiscal ainda expansionista e baixa confianca dos agentes levando
a deterioragdo das expectativas inflacionarias dos
Projeg¢des: IPCA em 2014

investidores. Essa combinagdo sugere um cendrio de
reducdo do PIB potencial, expresso na queda da ocupacao
no mercado de trabalho e na manutengao de crescimentos
reais de salario acima da produtividade, o que tornaria o

ambiente de inflagdo mais desafiador no médio prazo na

avaliagdo dos economistas do grupo. Entretanto, parte do 65%
comité avalia que a queda recente da atividade estd mais

associada a fatores de demanda do que de oferta, o que B 5,40 < IPCA< 5,80 5,80 < IPCA < 6,00
deve contribuir para impedir novas surpresas altistas com 600 PEA=6,50 "IPCAZ 65

a inflagdo nos préximos meses. Ainda assim, é consenso no grupo de que componentes

inerciais da inflagao fardo com que a desaceleragao dos pregos ocorra de forma gradual.

As previsOes do IPCA para 2014 refletem as surpresas de inflagdo do inicio do ano (choque
de ofertas de alimentos) e confirmam a percepcdao dos analistas do Comité de que a
desaceleragao da atividade ndo produzira grande ganho nos precos. Pela primeira vez ndo
houve estimativa abaixo de 6,0%, com a maioria das apostas situando-se no intervalo entre
6,0% e 6,5% (65% do total). Além disso, houve um aumento expressivo das proje¢des acima
de 6,5% em relagdo ao que foi apurado na reunido anterior do Comité (10% para 35% das
projecdes), o que expressa as duvidas dos economistas quanto ao cumprimento da meta
inflacionaria neste ano. A mediana das previsdes de inflagdo para 2014 situou-se em 6,5%

contra 6,2% da reunido de marco.

Para os economistas do Comité, a recente apreciacdo da taxa de cambio doméstica —
decorrente da entrada de recursos externos e da manutencdo das operagdes diarias do
Banco Central no segmento cambial — tem contribuido para um arrefecimento do cenario
inflacionario de curto prazo, o que, somado aos dados mais fracos de atividade podem
retirar parte da pressdao da inflagdo nos préximos meses. Este alivio, no entanto, nao
garantiria uma perspectiva de melhora da trajetdria da inflacdo no médio e longo prazo, em
virtude das incertezas quanto a curva de juros norte-americana, o que tende a influenciar o

cambio, com efeitos na desancoragem das expectativas de inflagao.
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Por fim, o Comité ressaltou que a construcdao de um ambiente que reflita maior credibilidade
na politica econdmica pode aprimorar a eficdcia da politica monetaria e em alguma medida,
acelerar o processo de reancoragem das expectativas. Foi lembrado pelos analistas que a
piora das expectativas ao longo do tempo, refletida na “meta percebida” pelos agentes,
acima da meta oficial, tem sido fator importante na explicagao da persisténcia inflacionaria

gue tem caracterizado a economia brasileira nos ultimos anos.

Cenario Externo

Para os membros do Comité, a valorizacdo de ativos observada no cenario externo reflete
mais a postura acomodaticia dos principais Bancos Centrais do que propriamente a
percepcdo de alteracdo consistente nos fundamentos macroecon6micos. Ao longo de 2014,
a reducdo de juros por parte desses Bancos Centrais, em sentido inverso ao observado a
partir de maio/13, apds o anuncio do FED da sua intengdo de reduzir gradualmente o
Quantative Easing, afetou a dindmica do mercado e levou a reprecificacdo dos ativos. Isso
ocorreu, sobretudo, nos mercados emergentes, que ao longo de 2013 tiveram seus
fundamentos questionados e, recentemente, voltaram a receber ingressos de recursos

internacionais de investidores em busca de yield em ativos de renda fixa.

Para os economistas do Comité, a mudanca do quadro internacional estd relacionada a fraca
recuperagdo da economia norte-americana, para a qual se espera, entretanto, uma
retomada nos proximos meses, e ao timing mais distendido da normaliza¢ao da politica
monetdria, que abre espaco para a “nova” postura de Bancos Centrais em torno do mundo
em vista a reduzida inflagao global. Houve a ressalva dos analistas de que esse arranjo, que
num primeiro momento sugere uma mudanca de consenso em relacdo ao ano passado,
pode ndo se sustentar se confirmado o crescimento da economia americana em torno de

3,0% no préximo semestre, conforme previsto por parte dos analistas do Comité.

Para o Comité, o movimento de busca dos investidores por rentabilidade nos mercados
emergentes ndo indica a retomada do quadro de excesso de liquidez observado na
economia mundial antes do inicio do processo de normalizacdo da economia norte-
americana. Atualmente, o crédito vem se recuperando de forma moderada, refletindo os
ajustes impostos pelas regras prudenciais no mercado financeiro (Dodd-Frank, Basileia I,
entre outras) nos ultimos anos. Além disso, o aumento de liquidez tem se concentrado no

mercado de renda fixa, ndo se identificando uma recuperacdo na mesma proporcao nas
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operacdes de renda varidvel, segmento mais sensivel as oscilagbes no cenario

macroeconomico.

Ao longo do debate, uma hipétese levantada no Comité sobre as taxas dos Treasuries diz
respeito a atuagao da China nos mercados internacionais. A estratégia do Governo chinés de
acelerar a desvalorizacdo do yuan, no ambito do processo de transicdo da economia chinesa
para um modelo liderado pelo consumo doméstico, envolveria a compra de ativos,
principalmente os Treasuries norte-americanos, o que explicaria o nivel atual das taxas
desses ativos, abaixo do esperado, e os efeitos limitados da reducdo da compra de titulos

pelo Governo Norte Americano nesse ano.

Impactos do cenario externo na economia brasileira

Em relacdo a taxa de cambio, o Comité manteve a
Proje¢des: PTAX em 31/12/2014
mediana da proje¢do para o final de 2014 em RS 2,45,

14%

permanecendo a previsdao de uma desvalorizagdao cambial

de 4,58% para 2014. Entretanto, a distribuicdo das 3%
projecGes mostra diferenca significativa em relacdo ao que
foi apurado na ultima reunido. Em maio, 14% das proje¢des
situaram-se no intervalo de RS 2,20 e RS 2,40 enquanto em
mar¢o ndo houve estimativas abaixo de RS 2,40, s3%
mostrando que a recente apreciacdo da moeda doméstica B2,20 < Ptax < 2,40 240 Ptax <2,50
ja comeca a provocar revisdes na trajetdria esperada para pHosTEERE S0
a taxa de cambio no ano. Também diferente da ultima reunido, quando 19% das projecdes
apontavam um ddlar acima de RS 2,60, em maio, ndo houve apostas para cota¢des acima de
RS 2,60, o que reflete a revisdo das expectativas dos analistas de uma desvalorizacdo
cambial mais acentuada. A varidncia nas cotacdes, situadas entre RS 2,20 e RS 2,60,
contudo, mostra o nivel de Déficit em Conta Corrente x Investimento Externo
incerteza dos analistas e a
possibilidade de que a taxa de
cambio possa sofrer revisdes
significativas nos préximos
cendrios. Nas contas externas,

o grande destaque foi a

reducdo na previsdo da

. ! . jan/13 mar/13 abr/13 mai/13 jul/13 ago/13 out/13 nov/13 jan/14 fev/14 mar/14 mai/14
necessidade de financiamento B Déficit C/C M IED
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externo em 2014 (diferenca entre o déficit de conta corrente e o Investimento Externo
Direto) que passou de USS 24,8 bilhdes para USS 21,4 bilhdes. Boa parte desse ajuste
decorre do aumento previsto no investimento direto — de USS 55 bilhdes para USS 59
bilhdes — o que sugere a melhora do ambiente para o investimento em economias

emergentes, com reflexos positivos nos fluxos de capitais de longo prazo.

Atividade EconOmica e Politica Fiscal

Quanto ao nivel de atividade, o Comité Evolugdo das projegées do crescimento do PIB para 2014 (%)

ressaltou que a divulgagdo dos ultimos 40 1370
_ 3,51 3,50 348
dados relacionados a industria 35 1
Y , . 3,0 4

automobilistica, comércio e mercado de

2,5 1
trabalho confirma o baixo dinamismo da 2,01 2,00

2,0 4 1,73 1,70
economia brasileira e reforca a 15 | 129

percepcdo dos analistas do viés de 1,0 A

~ . . 0,5 4
reducdo de crescimento da economia —

0,0 +
a mediana do PIB para 2014 foi revisada jan/13 mar abr mai jul ago out nov jan/14 fev mar mai

de 1,7% para 1,5%.

Em termos de perspectiva, os economistas do Comité nao acreditam numa trajetdria mais
acelerada de crescimento da economia no curto e médio prazo. O ambiente de baixa
confianga dos empresarios ndao favorece o surgimento de vetores de crescimento que
possam reativar o investimento de forma sustentada. As duvidas referentes a capacidade da
matriz energética brasileira e os riscos envolvidos nessa questdo reforcam o quadro de

incerteza dos analistas.

No tocante a questdo fiscal, o Comité

Projegées fiscais para 2014 (% PIB)

manteve a previsdo de superavit .
’ 2,4

primario em 1,5% do PIB para 2014. 20 -

No debate, foi destacada a pouca 2

margem de manObra para um ajuste 10 7jan/13 mar/13 abr/13 mai/13 jul/13 ago/13 out/13 nov/13 jan/14 fev/14 mar/14 mai/l4

fiscal mais profundo em funcdo da *°

-3,0 A -2,5 2,7
participacdo relevante das despesas ,, | 32 34 a5

’ 37 T38 38 39 39 39
obrigatdrias nos gastos publicos, o =0 - u brimiio Nominal

que limita a expectativa dos analistas

do Comité quanto a uma melhora das contas publicas para o curto e médio prazo.
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Cenarios para a Economia - 2014

Variaveis

jan/13

mar/13

abr/13

2013

mai/13

jul/13

ago/13

out/13

nov/13

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 6,30 5,50 4,65 5,15
Balanga Comercial (USS bilhges) 14,9 10,1 9,1 6,7 7,5 8,3 9,1 7,1
- Exportagdes 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 2515 249,4 2439 246,7
Saldo de TransagGes Correntes (% PIB) -2,65 -2,78 -3,00 -3,10 -3,57 -3,19 -3,30 -3,25
(em USS$ bilhes) -69,6 -70,3 -78,0 -80,8 -82,4 71,4 -72,7 -73,0
Investimento Externo Direto (USS bilhGes) 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 Pdblico - 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) 33,0 333 34,9 35,0 354 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
Servigos (%) 4,00 4,00 3,50 3,50 2,55 2,02 1,78 1,80
- 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
Produgdo 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

Variaveis

mai/14

Taxa SELIC (média-% a.a.) 10,48 10,90 10,93 10,92
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 10,50 11,00 11,00 11,00
Desvalorizagdo cambial (%) 4,58 6,72 4,58 4,58
Ptax em 31/12 2,4500 2,5000 2,4500 2,4500
Délar Médio 2,4042 2,4340 2,4100 2,3450
IPCA (%) 6,00 6,00 6,20 6,50
IGP-M (%) 6,05 6,00 6,60 6,83
- IPA-Industrial (%) 6,90 5,70 5,05 5,70
- IPA-Agricola (%) 3,95 4,78 6,90 9,06
Balanca Comercial (USS bilhdes) 9,0 51 3,6 2,0
- Exportagdes 254,3 248,9 246,7 243,3
- Importagdes 245,2 243,8 243,1 241,2
Saldo de Transagdes Correntes (% PIB) -3,30 -3,60 -3,65 -3,60
(em USS bilhdes) -73,5 -76,6 -79,8 -80,4
Investimento Externo Direto (USS bilh&es) 50,0 55,0 55,0 59,0
Reservas Internacionais (Liqg. Intern.) - USS bi 376 375 373 372
Risco-Pais (Embi) - em pontos 270 262 220 202
Resultado do Setor Publico - Primario (% PIB) 1,3 1,5 1,5 1,5
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -3,8 -3,9 -3,9 -3,9
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 34,9 34,8 34,7 34,8
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 60,0 59,3 59,8 58,5
Taxa de Crescimento do PIB (%) 2,00 1,73 1,70 1,50
Agropecudria (%) 3,37 3,00 2,56 2,33
Industria (%) 1,90 1,20 1,40 0,90
Servios (%) 1,80 1,80 1,69 1,64
- PIBRS bilhges 5.153 5.160 5.208 5.232
Taxa Média de Desemprego Aberto - IBGE (%) 5,85 5,75 5,70 5,50
Produgdo Industrial - Industria Geral / IBGE (% no ano) 1,61 1,30 1,15 1,00
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Cenarios para a Economia - 2015

Varidveis 2013
jan/14 | fev/14 | mar/14 | mai/14
Taxa SELIC (média -% a.a.) 11,50 11,83 11,84 12,03
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 11,63 12,00 12,00 12,25
Desvalorizagdo cambial (%) 2,04 4,00 6,12 4,90
Ptax em 31/12 2,5000 2,6000 2,6000 2,5700
Délar Médio 2,5000 2,5500 2,5500 2,5021
IPCA (%) 5,70 5,73 6,00 6,26
IGP-M (%) 5,50 5,70 5,90 6,00
- IPA-Industrial (%) 5,70 6,05 5,97 7,00
- IPA-Agricola (%) 3,61 4,75 4,58 6,33
Balanga Comercial (USS$ bilhdes) 13,0 12,7 11,4 7,9
- Exportacdes 269,4 268,0 254,9 253,1
- Importagdes 256,5 255,3 243,6 245,2
Saldo de Transagdes Correntes (% PIB) -3,00 -3,21 -3,19 -3,20
(em USS bilhdes) -70,0 -68,0 -68,0 -69,4
Investimento Externo Direto (USS bilhdes) 50,0 54,3 53,1 52,0
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - USS bi 376 375 371 375
Risco-Pais (Embi) - em pontos 270 237 208 197
Resultado do Setor Publico - Primario (% PIB) 1,9 2,0 2,0 2,0
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -3,4 -3,6 -3,5 -3,6
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 35,1 35,1 35,1 35,4
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 60,8 60,0 60,5 59,4
Taxa de Crescimento do PIB (%) 2,00 2,00 2,00 1,80
Agropecuaria (%) 2,90 2,75 3,00 3,00
Industria (%) 2,20 2,00 2,00 1,60
Servigos (%) 2,35 2,00 2,00 1,90
- PIB RS bilhges 5.576 5.587 5.647 5.661
Taxa Média de Desemprego Aberto - IBGE (%) 6,10 6,00 6,00 6,00
Produgdo Industrial - Industria Geral / IBGE (% no ano) 1,72 2,20 2,30 2,20
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Data: 23 de maio 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), Alessandro Del Drago (Maua Sekular),
Caio Megale (Bco Itau), Carlos Kawall (Bco Safra), Cassiana Fernandes (J.P.Morgan), Claudio
Ferraz (BTG Pactual), David Beker (Bank of America), Fernando Honorato Barbosa (BRAM),
Fernando Fix (VAM), Fernando Rocha (JGP), Gabriel Goulart (Bozano), Leonardo Sapienza
(Bco. Votorantim), Luis Fernando Figueiredo (Maua Sekular), Marcelo Carvalho (BNP
Paribas), Marcelo Gaspari de Toledo (Bradesco), Paulo Leme (Goldman Sachs), Rodrigo
Azevedo (lIbiuna), Tatiana Pinheiro (Santander), e Tomas Brisola (BBM).

Participantes ANBIMA: Enilce Leite Melo, Marcelo Cidade, Caroline Teixeira e Maria Saboia

Redacao: Marcelo Cidade
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