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Reuniao ordinaria ¢ 28 de novembro de 2014 A N B I M A

Relatorio Economico

Na ultima reunido do Comité de Acompanhamento Macroeconémico da ANBIMA, realizada
no dia 28 de novembro de 2014, o debate foi marcado pela expectativa positiva dos
economistas em fungao da sinalizagdo da nova equipe econ6mica em buscar a convergéncia
da inflacdo para o centro da meta e reequilibrar as contas publicas a partir do ano que vem.
Ha, entretanto, duvidas se o grau desse ajuste sera suficiente para recuperar a confianca dos

agentes e indicar uma perspectiva de crescimento sustentado para os préximos anos.

Politica Monetaria e Juros
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ciclo de alta dos juros e mantendo-se a

taxa em 12,50% ao ano para o restante de 2015. Esse cendrio tem como hipdtese a
contribuicao de uma politica fiscal contracionista que indique a sustentabilidade das contas

publicas para os anos seguintes.

N3do houve, porém, consenso no grupo quanto a trajetdria dos juros para o curto e médio
prazo. Para o final de 2014 coexistem apostas para a meta da taxa Selic que apontam
aumentos de 25 e 50 pontos base para a reunido de dezembro. No final de 2015, as
previsdes variam entre 10,50% e 13% ao ano, indicando as diferentes percepg¢des dos

analistas do Comité quanto ao cenario econémico.



Vale atentar para a existéncia de apostas, ainda que minoritarias, que indicam a
possibilidade de um processo de reancoragem das expectativas inflacionarias em um menor
periodo de tempo, refletindo ndo apenas a interrupg¢do do ciclo de alta dos juros como o

inicio de reducdo da meta da taxa Selic ja no ano que vem.

Entretanto, para boa parte dos economistas, o balanco de

ProjegOes: IPCA em 2015

riscos inflacionarios ainda é desafiador e ndo permite
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Em relacdo a 2015, a mediana do IPCA elevou-se de 6,55%

para 6,61%, com 55% das previsdes do grupo indicando a
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A piora das expectativas inflacionarias para 2015 reflete uma conjuncdo de fatores.
Adicionado ao quadro atual de resiliéncia inflacionaria, o processo de correcdo dos precos
administrados, ja iniciado em 2014, manteria a inflacdo corrente em patamares elevados,
ainda que reflexos positivos fossem gerados nas expectativas em funcdo do menor peso da
inflacdo represada nas projec¢des de precos. Nesse sentido, sdo esperados novos reajustes de
energia elétrica, das tarifas dos 6nibus das grandes capitais, e a possivel volta da CIDE. Além
disso, os efeitos de uma provavel desvalorizagdo cambial em 2015 nos pre¢os domésticos
(veja secdo sobre setor externo) também foram considerados, haja vista o peso dos bens

importados na composicao do produto nacional.

Por fim, os economistas ponderaram que a possibilidade de uma melhora na trajetdria da
inflacdo para o proximo ano estarda diretamente relacionada aos efeitos das politicas
monetdria e fiscal conduzidas pela nova equipe econdbmica. A tendéncia de queda dos
precos internacionais das commodities agricolas também podera contribuir nesse sentido, a
despeito dos efeitos negativos na balanca comercial e seus posteriores reflexos na taxa de

cambio.
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Cenario externo

Em relagdo ao cendrio externo, os economistas do Comité avaliaram que a recuperagdo
moderada da economia norte americana em um ambiente de menor crescimento global,
sobretudo na Europa e Japdo, e com a China indicando uma desaceleragao no ritmo de
atividade, pode postergar a decisdo do Fed em elevar a taxa basica de juros. Além disso, um
eventual aumento nesse ambiente acentuaria o processo de valorizacdo do délar norte

americano, com efeitos negativos para o segmento comercial.

Também foi lembrado pelos economistas que a inflagdo americana ainda estd abaixo da
meta esperada de 2% e que a recente queda do preco internacional do petréleo reduz ainda
mais a pressdo nos precos. Esse fator, por sinal, foi ressaltado no debate, ja que favorece o
nivel de atividade, pois eleva a renda disponivel dos agentes. No comité, os representantes
das instituicdes financeiras estrangeiras acreditam que somente no segundo semestre do
ano que vem deverd ocorrer a elevagcao dos juros, com as apostas indicando o inicio do ciclo

de alta nas reunides do Fed de setembro ou de dezembro.

A recente percepc¢do de piora da trajetdria da economia chinesa, ratificada pela decisdo do
Governo em reduzir a taxa de juros da economia, torna o cendrio econd6mico mundial mais
desafiador para o ano que vem, com efeitos diretos para a pauta de exportacdo dos paises
emergentes, sobretudo nos precos das commodities agricolas. Além disso, hd a preocupacao
adicional sobre o nivel de exposicdo do sistema financeiro chinés nos empréstimos

imobilidrios nos Ultimos anos, principalmente apds a crise financeira internacional de 2008.

Impactos do cenario externo na economia brasileira
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mundial. Esse quadro se refletiu nas projecdes do Comité para o segmento, que pela
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primeira  vez indica um  déficit comercial para 2014 na ordem de
USS 2,2 bilhdes. Esse resultado contribuiu para a elevacdo da estimativa do déficit em conta
corrente para este ano, que passou de 3,69% em outubro para 3,81% do PIB em novembro.
Para 2015, o Comité prevé uma recuperacao da balanca comercial, ainda que em menor
magnitude do que nas reunides anteriores, com um superavit comercial de USS 4,6 bilhdes e

déficit em conta corrente de 3,5% do PIB.

A expectativa de melhora do segmento comercial em 2015 decorre de uma projecao de taxa
de cdmbio mais competitiva para o préximo ano. Essa desvalorizacdo do Real seria reflexo de
um aumento dos juros norte americanos e estaria em um contexto de corre¢ao das moedas
dos mercados emergentes face a uma eventual transferéncia de recursos para os Estados
Unidos. Além disso, hd incerteza de quanto o Banco Central rolard do estoque de swaps
cambiais realizados junto ao mercado a partir de 2015, o que pode indicar uma

desvalorizacdo adicional da moeda doméstica.

Em relacdo as projecdes da taxa de cambio, o Comité ProjecBes: PTAX em 31/12/2015
manteve a mediana de RS 2,50 para 2014, mesmo patamar
projetado na reunido de outubro, e que equivale a uma
desvalorizacdo do Real de 6,7% para este ano. Para 2015,
a mediana do cadmbio projetado foi RS 2,70, o que

corresponde a uma expectativa de depreciagdao de 8% da

moeda doméstica para o periodo. Do total de projecdes,
74% situaram-se acima do patamar de RS 2,60, o que

W 2,50 <Ptax < 2,60 = Ptax > 2,60
confirma a expectativa de desvalorizagdao cambial de boa

parte dos economistas do Comité.
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Atividade Economica e Politica Fiscal

Em relacdo ao nivel de atividade, o Evolugdo das projegoes do crescimento do PIB para 2015 (%)
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diante de uma previsdao de contracdo significativa dos gastos do Governo para o periodo.
Ainda que n3o haja fatores concretos que sinalizem uma recuperag¢ao sustentada, parte dos
economistas lembrou que os ajustes esperados para 2015 podem impactar de forma
positiva a confianca dos agentes e se traduzir numa elevacdo na taxa de investimento.
Outros analistas ressaltaram que o nivel de confianca em 2014 esteve no patamar mais
baixo dos ultimos anos e que ha duvidas se apenas esse processo de ajuste das condicdes
fiscais e inflaciondrias sera suficiente para sinalizar uma recuperacao do nivel de atividade.
As previsdes do Comité quanto a evolug¢do do PIB para 2015 situaram-se no intervalo de -
0,5% a 1,1% para o periodo, indicando que o nivel de incerteza ainda é relevante no tocante

a trajetdria da economia.

Em relagdo as projegdes fiscais, Projecdes fiscais para 2015 (% PIB)
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periodo do ano. A mediana das
projecOes apontam superavits primarios para 2014 e 2015 da ordem de 0,2% e 1,0% do PIB,
respectivamente. Este resultado apurado para o ano que vem ficou pouco abaixo da meta
sinalizada pela nova equipe econémica, de 1,2% do PIB. Entretanto, a expectativa é positiva,
pois até recentemente, o ajuste fiscal esperado pelos economistas do Comité passava mais

pela melhora de arrecadac¢ao do que por corte de gastos.
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Cenarios para a Economia -2014 Continua »

Variaveis jan/13 abr/13 mai/13 ago/13

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

Variaveis jan/14 fev/14 mar/14 mai/14 ago/14 nov/14

Taxa SELIC (média -% a.a.) 10,48 10,90 10,93 10,92 10,92 10,92 10,90 11,00
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 10,50 11,00 11,00 11,00 11,00 11,00 11,00 11,75
Desvalorizagdo cambial (%) 4,58 6,72 4,58 4,58 2,88 2,45 6,72 6,72

Ptax em 31/12 2,4500 2,5000 2,4500 2,4500 2,4100 2,4000 2,5000 2,5000

Délar Médio 2,4042 2,4340 2,4100 2,3450 2,3037 2,2962 2,3282 2,3400
IPCA (%) 6,00 6,00 6,20 6,50 6,50 6,32 6,40 6,40
IGP-M (%) 6,05 6,00 6,60 6,83 5,58 4,13 3,36 3,70
- IPA-Industrial (%) 6,90 5,70 5,05 5,70 3,80 2,77 2,05 1,21
- IPA-Agricola (%) 3,95 4,78 6,90 9,06 3,73 3,04 1,18 3,45
Balanga Comercial (USS$ bilhdes) 9,0 51 3,6 2,0 2,0 3,0 2,1 -2,2
- Exportagdes 254,3 248,9 246,7 243,3 241,5 241,0 238,1 230,0

- Importagdes 245,2 243,8 243,1 241,2 239,5 238,0 236,0 232,2
Saldo de Transagdes Correntes (% PIB) -3,30 -3,60 -3,65 -3,60 -3,70 -3,63 -3,69 -3,85
(em USS bilhdes) -73,5 -76,6 -79,8 -80,4 -82,0 -81,4 -82,0 -84,8
Investimento Externo Direto (USS$ bilhdes) 50,0 55,0 55,0 59,0 60,0 60,0 60,0 60,0
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - USS bi 376 375 373 372 372 376 377 377
Risco-Pais (Embi) - em pontos 270 262 220 202 250 200 153 150

Resultado do Setor Publico - Primario (% PIB) 1,3 1,5 1,5 1,5 1,3 1,3 0,9 0,2

Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -3,8 -39 -3,9 -3,9 -3,9 -3,9 -4,2 -5,3
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 34,9 34,8 34,7 34,8 35,0 35,2 35,7 36,1
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 60,0 59,3 59,8 58,5 59,2 59,0 60,1 62,0
Taxa de Crescimento do PIB (%) 2,00 1,73 1,70 1,50 1,01 0,30 0,20 0,18
Agropecuaria (%) 3,37 3,00 2,56 2,33 1,89 2,40 1,55 1,59
Industria (%) 1,90 1,20 1,40 0,90 -0,79 -1,53 -1,60 -1,35
Servigos (%) 1,80 1,80 1,69 1,64 1,52 1,40 0,86 0,69

- PIB RS bilhdes 5.153 5.160 5.208 5.232 5.194 5.183 5.147 5.155
Taxa Média de Desemprego Aberto - IBGE (%) 5,85 5,75 5,70 5,50 5,38 5,28 5,30 4,90
Produgdo Industrial - IndUstria Geral / IBGE (% no ano) 1,61 1,30 1,15 1,00 -1,50 -2,30 -2,60 -2,70
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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 11,60 12,30
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 11,63 12,00 12,00 12,25 12,00 12,00 12,00 12,50
Desvalorizagdo cambial (%) 2,04 4,00 6,12 4,90 6,64 4,17 4,00 8,00
Ptax em 31/12 2,5000 2,6000 2,6000 2,5700 2,5700 2,5000 2,6000 2,7000
Délar Médio 2,5000 2,5500 2,5500 2,5021 2,5000 2,4969 2,5488 2,6250
IPCA (%) 5,70 5,73 6,00 6,26 6,35 6,30 6,55 6,61
IGP-M (%) 5,50 5,70 5,90 6,00 6,00 6,00 5,50 5,95
- IPA-Industrial (%) 5,70 6,05 5,97 7,00 4,88 5,23 4,90 4,90
- IPA-Agricola (%) 3,61 4,75 4,58 6,33 5,40 4,85 4,70 4,70
Balanga Comercial (USS$ bilhdes) 13,0 12,7 11,4 7,9 8,2 7,6 8,1 4,6
- Exportagdes 269,4 268,0 254,9 253,1 253,4 253,0 252,1 233,9
- Importagdes 256,5 255,3 243,6 245,2 245,2 245,4 244,0 229,3
Saldo de Transagdes Correntes (% PIB) -3,00 -3,21 -3,19 -3,20 -3,30 -3,35 -3,49 -3,51
(em USS bilhdes) -70,0 -68,0 -68,0 -69,4 -71,5 -74,0 -76,2 -75,4
Investimento Externo Direto (USS bilhdes) 50,0 54,3 53,1 52,0 55,0 56,1 56,1 58,2
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - USS bi 376 375 371 375 371 375 376 376
Risco-Pais (Embi) - em pontos 270 237 208 197 250 205 150 150
Resultado do Setor Publico - Primario (% PIB) 1,9 2,0 2,0 2,0 1,8 1,7 1,5 1,0
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -3,4 -3,6 -3,5 -3,6 -3,6 -3,8 -4,0 -4,5
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 35,1 35,1 35,1 35,4 35,6 35,6 36,5 37,5
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 60,8 60,0 60,5 59,4 60,2 60,0 62,1 63,8
Taxa de Crescimento do PIB (%) 2,00 2,00 2,00 1,80 1,30 1,02 0,90 0,60
Agropecuaria (%) 2,90 2,75 3,00 3,00 3,00 2,70 2,50 2,50
Industria (%) 2,20 2,00 2,00 1,60 0,58 0,60 0,40 0,23
Servigos (%) 2,35 2,00 2,00 1,90 1,42 1,30 1,30 1,00
- PIB RS bilhdes 5576 5587 5647 5661 5596 5570 5507 5.522
Taxa Média de Desemprego Aberto - IBGE (%) 6,10 6,00 6,00 6,00 5,93 6,00 6,00 5,80
Produgdo Industrial - IndUstria Geral / IBGE (% no ano) 1,72 2,20 2,30 2,20 1,50 1,00 0,75 0,00
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