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Reunido ordinaria ¢ 20 de outubro de 2017

Comité mantém previsao de juros de 7,0% para o final
do ano

Na ultima reunido do Comité de Acompanhamento Macroeconémico da
ANBIMA, realizada em 20 de outubro de 2017, os economistas
mantiveram a projecdo de juros em 7,0%, a mesma apurada em
setembro. Mesmo com a inflacdo ficando abaixo do piso da meta este
ano, o Comité avalia que o Banco Central devera reduzir gradualmente os
juros até 6,75% na reunido de fevereiro de 2018, voltando a subir para
7,0% no ultimo encontro de 2018. Segundo o Comité, a relativa cautela
da Autoridade Monetaria teria como objetivo esperar os efeitos
defasados da politica monetaria na atividade econdmica, diante de um
PIB que deverd crescer mais pelo consumo do que pelo investimento.

A revisdo da mediana da projecdo do PIB para 2017, de 0,40% para
0,75%, mostra que houve uma melhora na percepgao de crescimento por
parte dos economistas. Para boa parte deles, os ultimos resultados do
segmento de servicos e de varejo mostram que o crescimento da
economia seguird uma trajetéria mais errdtica, em funcdo das fragilidades
e incertezas que ainda permanecem. Todos reconhecem que o cenario
ainda é desafiador em termos de uma recuperacdo consistente do nivel
de atividade, que permanece com baixo investimento e elevada
alvancagem das familias.

Proje¢Ges da Meta da Taxa Selic para 2017 e 2018 (%a.a)
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Politica Monetaria

No tocante a politica monetdria, ha consenso no Comité de que dada a
ociosidade atual da economia, o Banco Central deve promover reducdes
na meta da Taxa Selic para as duas ultimas reunides do Copom deste ano.
E esperada uma reducdo de 75 pontos base na reunido de outubro,
levando a Taxa Selic para 7,50% , e uma queda de 50 pontos base em
dezembro, o que fard com que a taxa encerre o ano em 7,0%. Para 2018,
ha a previsdao de mais um corte adicional de 25 pontos base, com os juros
mantendo-se em 6,75% ao longo do ano, voltando a 7,0% em dezembro.
A redugdo no ritmo de queda indica a proximidade do fim do ciclo a
despeito do comportamento benigno da inflagdo corrente.

Proje¢oes da Meta da Taxa Selic para 2017 e
2018 (%a.a)
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Mesmo com diferencas quanto a calibragem dos juros para o médio
prazo, ha convergéncia das expectativas dos analistas para que os juros
permanecam em niveis expansionistas, de forma que estimulem a
atividade em um ambiente de inflacdo controlada. Para o final de 2017, a
minima e a maxima previstas situaram-se entre 6,75% e 7,50%, enquanto
para 2018 esse intervalo ficou entre 6,50% e 8,50%.

A trajetdria de queda da inflagdo resultou em nova revisdo para baixo da
mediana da proje¢do do IPCA para este ano, que passou de 3,4% para
3,1%. Entre as estimativas, a parcela mais representativa situou-se entre
3,0% e 3,5%, com 77% do total. Vale ressaltar as apostas que se situaram
abaixo de 3,0%, fato inédito no Comité este ano, que representaram 18%.
As previsOes situadas entre 3,5% e 4,0% corresponderam a 5% das
previsdes. A minima e a maxima previstas para 2017 foram de 2,93% e
3,70%, respectivamente. Em relacdo a 2018, a mediana do IPCA se
manteve praticamente estavel, de 4,0% para 3,9%.

Projecoes: IPCA em 2017
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No debate sobre politica monetaria, os economistas discutiram a
disposi¢do do Banco Central em tomar riscos em um cendrio de médio e
longo prazo. Mesmo reconhecendo a situagao confortavel do quadro
inflacionario até o momento, foi ressaltada a comunicacdao recente da
Autoridade Monetaria, que lembrou que os efeitos defasados da politica
monetdria e da composicdo da trajetéria do PIB, com baixo investimento
e aumento do consumo, sdo fatores que justificariam uma postura mais
cautelosa quanto aos juros. No balango de riscos inflaciondrios, o Comité
destacou a pressdo nas tarifas de energia elétrica em um contexto de
possivel escassez hidrica e da possibilidade dos precos dos alimentos ndo
repetirem a trajetdria benigna ocorrida este ano.

Cenario Externo

No debate sobre o cendrio externo, os economistas ressaltaram que
permanece o quadro de recuperacdo da economia e inflagdo abaixo da
meta na Asia, Europa e Estados Unidos, com as maiores incertezas
atualmente relacionadas as questdes politicas. Hd consenso que as
medidas de reversdo da politica monetdria expansionista permanecerao
em ritmo gradual, seja na redu¢do de compra de ativos pelos Bancos
Centrais ou pela elevagao da taxa de juros, o que favorece os paises
emergentes a continuarem se beneficiando da forte liquidez nos
mercados internacionais.

Para o Comité, diante do cenario econdmico externo, a taxa de cambio
doméstica poderia estar mais valorizada que o patamar atual. Isso ndo
ocorre em fungao da percepg¢do dos agentes de que o ciclo de queda dos
juros estd na sua fase final, além das incertezas relacionadas ao quadro
fiscal brasileiro.
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Em relacdo a taxa de cambio, o Comité manteve a mediana das projecoes
para o final de 2017 em RS 3,20, na compara¢do com a reunido de
setembro, o que corresponde a uma valorizacdo anual de 1,81% da
moeda doméstica. A maior parte das projecdes - 95% - concentrou-se no
intervalo entre RS 3,00 e RS 3,30 e 5% das estimativas estiveram entre RS
3,30 e RS 3,50. A minima e a maxima registradas foram de RS$2,90 e
R$3,30. Para 2018, a estimativa foi revisada de RS 3,40 para RS 3,30.

Projecdes: PTAX em 31/12/2017
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Atividade EconOmica

A revisdo da mediana da projecdo do PIB para 2017, de 0,40% para 0,75%
mostra que houve uma melhora na percepg¢do de crescimento por parte
dos economistas. Neste sentido, contribuiram os ndimeros positivos da
recuperacao do mercado de trabalho nos ultimos meses , o aumento da
renda real dos trabalhadores, em func¢do da queda da inflacdo acima do
gue estava previsto, e por fim, o processo de desalavancagem das familias
qgue vem reduzindo o nivel de endividamento, com reflexos positivos no
setor de varejo.

Evolugao das projecoes do PIB para 2017 (%)
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No debate sobre atividade foi lembrado que os ultimos resultados
negativos relacionados ao segmento de servicos e varejo nado
representam uma reversao da recuperagao gradual da economia que vem
se observando nos ultimos meses. Para boa parte dos analistas, esses
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numeros mostram que o crescimento da economia seguira uma trajetdria
mais errdtica, em funcdo das fragilidades e incertezas que ainda
permanecem.

Entretanto todos reconhecem que o cenario ainda é desafiador em
termos de uma recuperacdo consistente do nivel de atividade. O
investimento ndo deve ter peso relevante na trajetdria de crescimento do
ano que vem , com segmentos como a construgdo civil ainda ndo
trazendo resultados positivos que possam elevar o dinamismo do setor.
Além disso, a desalavancagem das empresas ainda ocorre de forma lenta
e marcada por inadimpléncias, reestruturacdes e lancamento de
operacgdes a prejuizo que resulta em uma diminuicdo liquida da divida em
termos contdbeis. Mesmo com a performance positiva na captacdo de
recursos ocorrida no mercado de capitais este ano, boa parte do Comité
ndo acredita que a economia possa apresentar uma taxa de crescimento
acima de 3,0% para o ano que vem. A mediana da proje¢do do PIB para
2018 elevou-se de 2,20% para 2,75% , com a minima e mdaxima
registradas em 1,7% e 3,2%, respectivamente.



Histdrico de projecoes

Cendrios para a Economia — 2017

VELEVES

Taxa SELIC (média -% a.a.) 13,90 13,34 11,88 11,30 11,67 11,60 11,53 11,61 11,54 10,76 10,30 10,25 10,01 9,94 9,83
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 13,25 13,00 11,50 11,00 11,25 11,25 10,50 10,50 10,25 9,25 8,50 8,50 8,00 7,00 7,00
Desvaloriza¢io cambial (%) 3,26 4,77 4,16 2,97 4,35 6,06 5,38 4,01 5,86 2,79 -0,28 1,25 1,25 -1,81 -1,81
Ptax em 31/12 4,4400 4,5051 4,0100 3,8100 3,6000 3,5000 3,4250 3,5000 3,4500 3,3500 3,2500 3,3000 3,3000 3,2000 3,2000
Délar Médio 4,3500 4,4051 4,0200 3,7500 3,5500 3,3854 3,3350 3,4313 3,4000 3,2494 3,1728 3,2118 3,2300 3,1900 3,1750
IPCA (%) 5,50 5,90 5,70 5,34 5,29 5,00 4,98 4,81 4,72 4,49 4,10 4,00 3,45 3,4 3,1
Pregos Livres (%) 5,46 5,90 5,55 5,30 5,25 5,00 4,85 4,70 4,45 4,15 3,60 3,50 2,80 2,4 1,9
Pregos Administrados (%) 5,60 5,50 5,50 5,20 5,17 5,30 5,14 5,20 5,42 5,50 5,45 5,50 4,76 6,3 6,8
IGP-M (%) 5,50 5,71 5,60 5,50 5,40 5,42 5,20 5,00 5,00 4,58 3,90 2,10 -0,23 -0,9 -0,9
Balanga Comercial (US$ bilhdes) 37,0 46,1 47,7 49,1 48,3 46,8 44,2 42,6 46,4 46,2 53,0 53,6 59,5 62,9 62,1
- Exportagdes 193,8 198,5 196,1 197,1 197,9 196,8 193,9 192,5 193,3 197,0 204,0 205,6 209,5 212,9 213,0
- Importacdes 156,8 152,4 148,4 148,0 149,6 150,0 149,6 149,9 147,0 150,8 151,0 152,0 150,00 150,00 150,90
Saldo de Transac8es Correntes (% PIB) -1,50 -1,04 -0,75 -0,78 -1,00 -1,30 1,41 -1,60 -1,30 -1,41 -1,10 -1,00 -0,9 -0,7 -0,7
(em USS -20,0 -15,5 -11,9 -14,0 -19,5 -24,4 -26,9 -30,0 -24,6 -28,7 -23,8 -22,4 -17,4 -15,0 -15,0
Investimento Externo Direto (USS bilhdes) 52,3 52,3 52,6 65,0 68,5 70,0 69,3 68,5 75,0 75,0 75,5 75,0 77 76 77
Reservas Internacionais (Liq. Intern.) - US$ 369 370 370 371 375 375 375 375 374 375 375 375 375 375 379
Risco-Pais (Embi) - em pontos 437 500 347 347 350 325 325 312 305 310 310 298 270,0 240,0 235,0
Resultado do Setor Publico - Primario (% -0,5 -1,1 -1,5 -1,5 -2,1 -2,1 -2,2 -2,2 -2,27 -2,20 -2,20 -2,20 -2,21 -2,45 -2,40
Resultado do Setor Publico - Nominal (% -6,5 -8,1 -8,1 -7,9 -8,4 -8,6 -8,7 9,1 -8,85 -8,60 -8,69 -8,40 -8,60 -8,60 -8,60
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 44,0 46,2 47,3 49,0 49,9 51,7 50,4 51,7 51,40 51,15 51,30 51,50 51,20 51,94 52,20
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 78,6 79,9 79,6 78,7 79,0 79,2 79,0 78,4 76,96 75,73 75,14 75,08 75,57 76,00 75,64
Taxa de Crescimento do PIB (%) 1,00 0,50 0,50 1,00 1,10 1,46 1,50 0,90 0,50 0,50 0,44 0,50 0,30 0,40 0,75
Agropecudria (%) 2,05 2,00 2,05 2,00 1,95 2,01 2,05 2,50 4,00 4,80 5,35 6,00 9,40 10,50 11,73
IndUstria (%) 1,67 0,60 0,60 1,70 2,22 2,42 2,49 1,40 0,50 0,95 1,33 0,80 0,40 0,00 0,20
Servigos (%) 0,26 0,33 0,32 1,00 1,00 1,00 1,00 0,70 0,10 0,10 0,05 0,00 0 0 0
- PIB RS bilhdes 6584 6564 6508 6575 6598 6607 6597 6514 6560 6578 6603 6588 6551 6565 6570
Taxa Média de Desemprego Aberto - IBGE 10,15 11,31 12,58 12,50 12,50 12,55 12,42 12,54 12,70 12,80 12,90 13,35 13,15 13,00 12,80
Produgdo Industrial - Industria Geral / IBGE
(% no ano) 2,00 0,60 0,80 1,50 1,85 1,97 1,91 1,50 1,20 1,50 2,00 1,00 1,3 1,4 1,9
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http://portal.anbima.com.br/comites/apoio/acompanhamento-macroeconomico/projecoes-e-relatorios/Documents/Consolidado_Relatorio_201611.pdf

Histdrico de projecoes

Cendrios para a Economia — 2018

Variaveis

jan/17 fev/17 abr/17 jul/17

Taxa SELIC (média -% a.a.) 9,70 9,08 8,50 8,50 7,79 7,15 6,79
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 9,50 9,00 8,50 8,50 8,00 7,25 7,00
Desvalorizagdo cambial (%) 4,35 1,49 1,54 4,55 5,28 6,25 3,12
Ptax em 31/12 3,6000 3,4000 3,3000 3,4500 3,4743 3,4000 3,3000
Délar Médio 3,5500 3,4042 3,3000 3,3743 3,3743 3,3000 3,2500
IPCA (%) 4,50 4,50 4,30 4,30 4,07 4,0 3,9
Precos Livres (%) 4,50 4,40 4,25 4,10 3,88 3,8 3,7
Precos Administrados (%) 4,40 4,58 4,67 4,90 4,70 4,7 4,7
IGP-M (%) 5,00 4,53 4,50 4,50 4,50 4,5 4,4
Balanca Comercial (USS$ bilhdes) 37,7 35,5 35,3 37,8 49,2 50,5 52,8
- Exportagdes 200,0 201,0 206,0 209,0 214,2 215,8 219,0
- Importagdes 162,30 165,5 170,6 171,2 165,0 165,3 166,1
Saldo de Transagdes Correntes (% PIB) -1,9 -2,00 -1,77 -1,58 -1,5 -1,4 -1,4
(em USS bilhges) -36,9 -40,0 -36,4 -35,0 -30,0 -30,0 -30,0
Investimento Externo Direto (USS bilhdes) 74 77,9 79,4 78,8 77 76 77
Reservas Internacionais (Liq. Intern.) - USS bi 376 375 378 377 378 375 380
Risco-Pais (Embi) - em pontos 300 295 295 300 280,0 275,0 260,0
Resultado do Setor Publico - Primario (% PIB) -1,75 -1,7 -1,6 -1,8 -1,9 -2,2 -2,2
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -7,70 -7,4 -7,0 -7,3 -7,6 -7,5 -7,4
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 55,05 54,6 54,5 54,9 55,0 55,3 55,7
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 80,10 79,6 78,5 78,3 78,95 79,40 77,00
Taxa de Crescimento do PIB (%) 2,50 2,50 2,50 2,50 2,00 2,20 2,75
Agropecuaria (%) 2,90 2,50 2,65 2,50 3,00 2,50 3,00
Industria (%) 2,80 3,21 3,20 3,10 2,83 3,00 3,30
Servigos (%) 2,15 2,20 2,50 2,50 1,80 2,10 2,45
- PIB RS bilhdes 7052 7096 7108 7060 7000 7049 7047
Taxa Média de Desemprego Aberto - IBGE (%) 12,22 12,50 12,20 12,52 12,55 12,24 12,00
Produgdo Industrial - Industria Geral / IBGE (% no ano) 3,20 3,40 4,00 3,30 3,0 3,0 3,5
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