Comité de Acompanhamento m
Macroeconomico
Reuniao ordinaria * 10 de janeiro de 2014 A N B I M A

Relatorio EconOmico

Na ultima reunido do Comité de Acompanhamento Macroeconémico da ANBIMA, realizada
no dia 10 de janeiro de 2014, a discussao buscou avaliar a trajetdria da economia brasileira
em 2014 em um contexto de elevagdo no ritmo de crescimento dos paises desenvolvidos e
de valorizacdo do ddlar norte americano em relacdo as outras moedas, sobretudo dos paises
emergentes. Para os analistas, entretanto, o maior desafio do ano sera no front doméstico
com as incertezas relacionadas a conducdo da politica fiscal e do financiamento das contas
externas e a reancoragem das expectativas dos investidores em relacdo a inflacdo. Apesar
dos debates se concentrarem nos desafios para economia brasileira em 2014, a partir desta

reunido, os representantes do Comité passaram a fazer projecdes também para 2015.

Politica Monetaria e Juros

Projecoes: IPCA em 2014

Em relagdo a politica monetaria, a previsdao do
Comité é que a inflagdo permaneca em patamares
acima de 5,5% como ocorreu em 2013, porém mais
préoximo ao limite superior da meta (6,5%) ao longo
do ano. A mediana da previsao do IPCA para 2014
sofreu pequena revisdo, de 5,96% para 6,00%, e

indica que o Banco Central continuara a ter

dificuldades no controle inflacionario e na
reancoragem das expectativas. Dentre as estimativas W 5,40 < IPCA < 5,80 15,80 < IPCA < 6,00
de inflacdo do Comité, 52% situam-se no intervalo 6,00<IPCA<6,50 WIPCA 26,5

entre 6,00 e 6,5%.

Mesmo com a piora do cendrio prospectivo de inflacdo para o ano, a mediana das previsdes
do Comité indica que o Banco Central deverd reduzir o ritmo de elevacdao da meta da taxa
Selic em 2014 para 0,25 pontos nas reunides de janeiro e fevereiro e encerrar o ciclo de
aumento dos juros mantendo a taxa em 10,50% para o restante do ano. O argumento que

justifica essa estratégia é de que a Autoridade Monetaria deverd esperar os efeitos



cumulativos e defasados do aumento de Evolugdo das projecdes da Meta da Taxa Selic
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cresce a possibilidade do Banco Central
adicionar mais 0,25 pontos na taxa Selic
esse ano, seja mantendo o ritmo de 0,50 pontos na reunido de janeiro ou elevando a Taxa

Selic em 0,25 pontos nas préximas trés reunides.

Vale ressaltar que nao houve consenso no Comité quanto a trajetéria de juros ao longo de
2014. Coexistiram previsoes de manutencdo da Selic em 10,25% para o decorrer do ano com
estimativas que apostam em elevag¢dao dos juros no ultimo trimestre para patamares da
ordem de 11,75%. Essas divergéncias refletem, em alguma medida, percepgdes diferentes

guanto a forma de atuacdo das varidveis sobre os precos e as expectativas dos investidores.

Para parte dos analistas do Comité, uma dindmica mais favordvel no ritmo de inflacdo
poderia ser decorrente da menor pressao dos precos dos alimentos, haja vista que esse
processo ja vinha ocorrendo desde o segundo semestre do ano passado. Além disso, parte
da desvalorizacdo cambial decorrente do alinhamento das moedas dos paises emergentes
em relagdo ao délar ocorreu em 2013 e, uma possivel valorizacao adicional da moeda norte-
americana em relacdo ao Real em 2014 teria seu repasse para os precos domésticos (“pass-

through”) limitado pelo nivel de atividade mais fraco.

Entretanto, os economistas reconhecem que o risco de uma inflagdo mais alta e resistente é
o que tem atuado de forma predominante nas expectativas dos investidores. A possibilidade
de escoamento da inflacdo represada dos precos administrados — com destaque para as
tarifas de energia elétrica e transporte publico — podem impactar os precos em 2014. Além
disso, o Governo ndo terd espaco no campo fiscal para atuar em desoneracdes e subsidios
como no ano passado e o mercado de trabalho deverd continuar com uma baixa taxa de
desocupacdo, o que pressiona os custos dos segmentos de servigcos e indUstria. Por fim, a
trajetoria da taxa de cambio doméstica ndo devera ser guiada apenas pelo movimento do

délar no mercado internacional, incorporando nesse caso a piora dos fundamentos internos,
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sobretudo aqueles relacionados a questdo fiscal e ao financiamento da conta corrente,
temas que suscitam o debate para 2014 sobre a possibilidade de downgrade da economia

brasileira pelas agéncias de rating internacionais.

Cenario Externo

A avaliacdo do Comité é de que o cendrio externo para 2014 aponta para uma melhora no
ritmo de recuperacdo das economias desenvolvidas, com trajetdria mais moderada nos
mercados emergentes. Os possiveis reflexos desse quadro deverdo ser a continuidade do
processo de valorizacdo do délar no mercado internacional e elevagdes dos prémios dos

ativos dos paises emergentes, sobretudo os de maior duration.

Nesse sentido o destaque fica para a trajetdria da economia dos Estados Unidos, que pode
alcangar em 2014 uma taxa de crescimento ao redor de 3%. Para os economistas, mesmo
sem as respostas vindas do mercado de trabalho, o processo de redugdo dos estimulos na
economia pelo Fed devera prosseguir sem grandes sobressaltos ao longo do ano, com
previsdao de término no ultimo trimestre de 2014. Além disso, o impacto da contragao fiscal
na economia vem diminuindo e o mercado imobilidrio tem mostrado sinais de recuperacao.
Mantido esse cendrio, ndo foi descartada a hipdtese de que o Fed antecipe o aumento dos

juros da economia, que originalmente estava previsto para meados de 2015.

Em relacdo a China, a expectativa é de que seja mantido um crescimento estavel no patamar
de 7,5% ao longo do ano, sem a interrupg¢ao do processo de transicao de um modelo de
investimento para o de consumo ainda em curso e com os efeitos mitigados de bolha
imobilidria e dos créditos duvidosos originados do “shadow-banking”. Na area do Euro, é
menor o risco de um evento de crédito nos paises periféricos e ha expectativa de um ritmo
de crescimento mais forte da economia alema. Para os paises periféricos, os economistas
ressaltaram que fara diferenca aos olhos dos investidores internacionais a conjugacao dos
fundamentos internos de cada economia nacional com a resposta dos segmentos

exportadores desses paises num contexto de maior crescimento global.
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Impactos do cenario externo na economia brasileira

No tocante ao setor externo, o Comité revisou sua previsao do saldo comercial para 2014,
elevando-o de USS 7,1 bilhdes em novembro/13 para USS 9,0 bilhdes. Essa melhora nas
estimativas de comércio reflete os efeitos defasados da desvalorizagao cambial, que devem
gerar mais competitividade as exportagGes brasileiras. Hd também a expectativa de que a

evolugdo prevista da Balanca Comercial x R$/USS (final do periodo)

economia mundial para US$ bilhdes - R$/USS
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entretanto, se uma B ExportacGes HEEM Importacdes -~ Ptax em 31/12

evolucdo mais favordvel da balanca comercial brasileira ndo seria limitada pela pouca
abertura da economia ao setor externo, o que traria desvantagem comparativa em relagcdo a
outros paises emergentes. Caso se confirme essa hipotese, ganhard maior peso no debate o
financiamento das contas externas. Para 2014, o Comité elevou a previsdo do déficit em
conta corrente, de 3,25% para 3,30% do PIB. Com esse resultado, a necessidade de recursos
de investimentos estrangeiros em carteira para esse ano seria de USS 23,5 bilhdes, que,
conjugados com a entrada prevista de USS 50 bilhdes de investimento estrangeiro direto no

pais, permitiria o financiamento do déficit esperado de US$73,5 bilhdes.

Desta forma, a trajetdria da taxa de cambio devera continuar apresentando comportamento
volatil, em sintonia com os desdobramentos do processo de

Proje¢des: PTAX em 31/12/2014
reducdo dos estimulos monetarios pelo Fed e com a
deterioracao das expectativas dos investidores em relacao a
piora dos fundamentos domésticos. A mediana das projecdes
da taxa de cdmbio para o final do ano foi revisada de RS 2,40
para RS 2,45 em relagdo a ultima reunido do Comité. Entre

essas estimativas, 37% das previsdes situam-se acima do

patamar de RS 2,50, e parte delas acima de RS 2,60, o que

revela que a possibilidade de desvalorizacdes adicionais da
W 2,20 < Ptax< 2,40 2,40 < Ptax< 2,50

moeda doméstica é relevante, com possiveis impactos nas
W 2,50 < Ptax< 2,60 M Ptax > 2,60
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expectativas de inflagdo e de abertura nos prémios de risco dos ativos financeiros

domeésticos.

Atividade Econdmica e Politica Fiscal

No tocante a questao fiscal, os economistas do Comité reduziram a expectativa de superavit
primario para 2014 de 1,5% para 1,3% do PIB, o que indica até o momento que a percepcao

de piora do quadro fiscal deve

Projecoes fiscais para 2014 (% PIB)

permanecer nas expectativas
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apontar uma reorientagcdao na
condugdo da politica fiscal adotada nos ultimos anos. Além disso, as condicionantes politicas
relacionadas ao ano eleitoral diminuem a margem de manobra do Governo em sinalizar uma

melhora sustentada das contas publicas para o médio e longo prazo.

Quanto ao nivel de atividade, a manutengdo da previsao de crescimento do PIB de 2% para
2014 indica que uma recuperacao significativa do investimento ndo é esperada pelos
economistas do Comité,
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déficit em conta corrente. Além disso, conforme abordado na secdo de setor externo, ha
limites para que o segmento comercial brasileiro possa induzir um aumento do nivel de
atividade face o grau de abertura existente na economia brasileira. Nesse sentido, a
expectativa dos economistas do Comité é de que uma politica de ajustes nas principais

variaveis econdmicas s6 ocorra apos as eleigdes, possivelmente em 2015.
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Cenarios para a Economia -2014

Variaveis jan/13 abr/13 mai/13 jul/13 ago/13 nov/13 jan/14

Taxa SELIC (média -% a.a.) 7,38 8,50 8,50 8,50 9,28 9,50 9,75 10,48 10,48
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 7,75 8,50 8,50 8,50 9,50 9,50 9,75 10,75 10,50
Desvalorizagdo cambial (%) 2,38 4,54 3,25 3,17 4,55 2,17 6,37 4,80 4,58
Ptax em 31/12 2,1500 2,0907 2,0650 2,1150 2,3000 2,4010 2,4500 2,4000 2,4500
Ddlar Médio 2,1000 2,0546 2,0400 2,0900 2,2417 2,4104 2,4000 2,3500 2,4042
IPCA (%) 5,70 5,90 5,95 5,80 5,90 6,00 5,96 5,96 6,00
IGP-M (%) 5,26 5,40 5,50 5,15 5,50 5,50 5,85 6,00 6,05
- IPA-Industrial (%) 5,65 5,00 5,50 5,00 5,30 5,50 4,98 5,00 6,90
- IPA-Agricola (%) 5,55 5,42 6,81 5,37 6,80 5,50 4,65 5,15 3,95
Balanga Comercial (USS bilhdes) 14,9 10,1 9,1 6,7 7,5 8,3 9,1 7,1 9,0
- Exportagdes 273,6 272,2 270,0 264,7 259,0 257,8 253,0 253,8 254,3
- Importagdes 258,7 262,1 260,9 258,0 251,5 249,4 243,9 246,7 245,2
Saldo de TransagGes Correntes (% PIB) -2,65 -2,78 -3,00 -3,10 -3,57 -3,19 -3,30 -3,25 -3,30
(em USS bilhdes) -69,6 -70,3 -78,0 -80,8 -82,4 -71,4 -72,7 -73,0 -73,5
Investimento Externo Direto (US$ bilhdes) 60,0 60,0 59,0 60,0 58,5 53,6 51,0 50,0 50,0
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - USS bi 399 392 390 385 382 381 375 375 376
Risco-Pais (Embi) - em pontos 150 163 150 150 200 220 210 245 270
Resultado do Setor Publico - Primario (% PIB) 2,4 2,1 1,7 1,5 1,4 1,5 1,4 1,5 1,3
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -2,2 -2,5 -2,7 -3,2 -3,7 -3,4 -3,5 -3,8 -3,8
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 33,0 33,3 34,9 35,0 35,4 34,9 34,8 34,8 34,9
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) - - - - - 61,4 60,6 60,8 60,0
Taxa de Crescimento do PIB (%) 3,70 3,51 3,50 3,48 2,70 2,30 2,11 2,01 2,00
Agropecuaria (%) 4,00 4,00 4,50 4,00 3,50 3,25 4,00 4,00 3,37
Industria (%) 3,65 3,18 3,12 3,00 2,80 2,50 1,95 1,90 1,90
Servigos (%) 4,00 4,00 3,50 3,50 2,55 2,02 1,78 1,80 1,80
- PIB RS bilhdes 5.250 5.268 5.275 5.248 5.181 5.161 5.157 5.162 5.153
Taxa Média de Desemprego Aberto - IBGE (%) 5,50 5,50 5,50 5,50 5,90 6,30 6,17 5,95 5,85
Produgdo Industrial - IndUstria Geral / IBGE (% no ano) 3,53 3,65 3,35 3,00 2,70 2,50 2,40 2,15 1,61
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Cenarios para a Economia - 2014 e 2015

2014 2015
Variaveis em jan/14 @

Taxa SELIC (média -% a.a.) 10,48 11,50
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 10,50 11,63
Desvalorizagdo cambial (%) 4,58 2,04

Ptax em 31/12 2,4500 2,5000

Délar Médio 2,4042 2,5000
IPCA (%) 6,00 5,70
IGP-M (%) 6,05 5,50
- IPA-Industrial (%) 6,90 5,70

- IPA-Agricola (%) 3,95 3,61
Balanga Comercial (USS bilhdes) 9,0 13,0
- Exportagdes 254,3 269,4

- Importagdes 245,2 256,5
Saldo de Transag&es Correntes (% PIB) -3,30 -3,00
(em USS bilhdes) -73,5 -70,0

Investimento Externo Direto (USS bilhdes) 50,0 50,0
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - USS bi 376 376
Risco-Pais (Embi) - em pontos 270 270

Resultado do Setor Publico - Primario (% PIB) 1,3 1,9

Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -3,8 -3,4
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 34,9 35,1
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 60,0 60,8
Taxa de Crescimento do PIB (%) 2,00 2,00
Agropecudria (%) 3,37 2,90
Industria (%) 1,90 2,20
Servigos (%) 1,80 2,35

- PIB RS bilhdes 5.153 5.576
Taxa Média de Desemprego Aberto - IBGE (%) 5,85 6,10
Produgdo Industrial - IndUstria Geral / IBGE (% no ano) 1,61 1,72
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Data: 10 de janeiro de 2014

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: Alessandro Del Drago (Maud Sekular), Andrei Spacov (Gavea), Caio
Megale (Bco Itau), Cassiana Fernandes (J.P.Morgan), Cldudio Ferraz (BTG Pactual), Fernando
Honorato Barbosa (BRAM), Fernando Fix (VAM), Fernando Rocha (JGP), Gabriel Goulart
(Bozano), Guilherme Loureiro (UBS), Marcelo Carvalho (BNP Paribas), Marcelo Gaspari de
Toledo (Bradesco), Marcelo Kfoury (Citibank), Mario Mesquita (Brasil Plural), Paulo Leme
(Goldman Sachs), Rodrigo Azevedo (lIbiuna)e Tomas Brisola (BBM).

Participantes ANBIMA: Caroline Teixeira Jorge, Marcelo Cidade e Valéria Aréas Coelho

Redacao: Marcelo Cidade
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