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Reunido ordinaria e 26 de maio de 2017

Comité prevé juros de 8,5% para o final do ano

Na ultima reunido do Comité de Acompanhamento Macroeconémico da
ANBIMA, realizada em 26 de maio de 2017, os economistas avaliaram os
possiveis efeitos da situacdo politica sobre a economia. A despeito da
volatilidade observada nos precos dos ativos na ultima semana, a maior
parte dos analistas ndo acredita em mudancgas na trajetoria da meta da
taxa Selic para o curto e médio prazos.

As expectativas do comité ndo se alteraram em relagdo a abril, com as
apostas indicando reducdao de 100 pontos base na préxima reunido do
Copom e um ritmo mais gradual de queda no segundo semestre, com os
juros situando-se em 8,50% a.a. no final deste ano. H& consenso no
comité de que a situacdo politica deve ter um efeito deflacionario, pois
compromete a confianga das empresas e familias, com efeitos negativos
para os investimentos e o consumo. Além disso, a manuteng¢do do baixo
dinamismo do nivel de atividade — a previsdo do PIB para 2017 foi
revisada de 0,44% para 0,50% — e a trajetdria descendente da inflagdo
garantem a continuidade desta estratégia de politica monetaria.

Em relagdo as previsdes de inflagdo, a mediana do IPCA para 2017 foi
revisada de 4,10% para 4,0%. A maior parte das proje¢des concentrou-se
no intervalo entre 3,5% e 4,0%, com 52% das estimativas. A minima e a
maxima previstas para 2017 foram de 3,50% e 4,33%, respectivamente.
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Politica monetaria

No tocante a politica monetaria, o comité projeta uma reducdao de 100
pontos base para a reunido do Copom de maio, com a mediana da meta
para a taxa Selic passando para 10,25%. Para as proximas reunides esta
previsto um menor ritmo de corte — 75 pontos base na de julho e 50
pontos base nas de setembro e outubro — com os juros situando-se em
8,50% no final de 2017. As estimativas de juros do comité situaram-se
entre 7,0% e 9,0% para o final do ano, refletindo as duvidas relacionadas
a trajetdria dos juros no médio prazo.

ProjecOes: IPCA em 2017

m3,5<IPCA<4,0

Para os economistas, uma decisdo inesperada do Banco Central nos
proximos dias, diante do atual clima de instabilidade politica, adicionaria
volatilidade ao mercado financeiro, reforcando a incerteza no ambiente
de negdcios. Entretanto, ha argumentos de que uma redugdo — ainda que
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Projeg6es da Meta da Taxa Selic para 2017 (%a.a)
tempordria — no ritmo de queda dos juros se justificaria diante das
10,50 1 10,25 duvidas suscitadas pelo quadro politico. Na avaliagdo do comité, a
possibilidade de uma mudanga na politica monetaria concentra-se nos
efeitos da situagdo politica sobre o quadro fiscal para o médio e longo
prazos. O aumento da possibilidade de ndo aprovacdo das reformas,
sobretudo a previdencidria, na Camara e no Senado, provocaria uma
deterioracdo das expectativas em relagdo as contas publicas, elevando a
percepcdo de risco dos investidores quanto a economia brasileira. Foi
lembrado que o Banco Central, na sua comunicacao institucional, vinha
destacando a melhora do quadro fiscal como uma das condi¢Ges para a
reducdo dos juros da economia, sobretudo em funcdo dos efeitos
positivos na trajetéria da divida bruta no médio e longo prazos. A
reversdo desta perspectiva, entretanto, poderd provocar maior
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interromper este ciclo em um patamar de juros acima do que esta
atualmente previsto.

Em relacdo a inflacdo, o forte processo de desaceleracdo dos precos se
refletiu nas projecdes do comité. A mediana do IPCA para 2017 foi
revisada de 4,10% para 4,0% em relacdao a abril. A distribuicdo destas
estimativas, entretanto, mostra que a melhora do balanco de riscos
inflacionarios podera levar a taxas ainda mais baixas. A maior parte das
projecGes concentrou-se no intervalo entre 3,5% e 4,0%, com 52% das
estimativas, contra 29% observadas na reunido anterior. As previsoes
situadas entre 4,0% e 4,5% reduziram sua participacdo de 71% para 48%
das apostas no mesmo periodo. A minima e a mdxima previstas para 2017
foram de 3,50% e 4,33%, respectivamente. Por fim, o comité acredita que
a situacdo politica possa ter um efeito deflacionario, na medida em que
compromete a confianca das empresas e familias, com efeitos negativos
para os investimentos e o consumo. Uma elevacdo da inflacdo
influenciada pela recente desvalorizagdo da moeda doméstica também é
descartada diante do baixo dinamismo do nivel de atividade, limitando o
repasse da taxa de cambio para os precos domésticos (mecanismo
conhecido como pass-through).

Cenario externo

No debate sobre cendrio externo, os economistas dos bancos estrangeiros
no comité ressaltaram que os eventos politicos no Brasil aumentaram a
percepcdo de risco dos investidores no exterior, com zeragem na carteira
de cambio e renda fixa no primeiro momento, conjugado com o interesse
em oportunidades de negdcios com ativos de curto prazo nos dias
posteriores. A preocupacdo com o andamento das reformas pode afastar
o investidor estrangeiro com perfil mais voltado para os fundamentos
econdmicos do pais e também o relacionado aos projetos de longo prazo,
como as concessdes. Foi ressaltado, porém, que problemas desta
natureza ocorrem eventualmente em mercados emergentes e que os

fatos mostram que a volta dos fluxos de recursos externos ocorrem tao
logo o cenario torne-se mais previsivel.

Em relacdo a taxa de cambio, o comité revisou a mediana das projecoes
para o final de 2017, de RS 3,25 para RS 3,30, o que corresponderia a uma
desvalorizacdo anual da moeda doméstica de 1,25% contra uma
apreciacdo de 0,28% prevista no més anterior. A maioria das projecdes
concentrou-se no intervalo entre RS 3,00 e RS 3,30 com 48 % das
estimativas, contra 53% em abril. Dentre as estimativas, a minima e a
maxima registradas foram de R$3,00 e R$3,50, respectivamente.

Projegoes: PTAX em 31/12/2017

m3,00<Ptax<3,30 m3,30<Ptax<3,50 m3,50< Ptax <4,00
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Atividade econOmica

No debate sobre atividade, houve consenso no comité de que ainda ndo
é possivel mensurar o impacto da situacdo politica no grau de confianga
dos agentes. A piora da percepcdo de risco do pais e as duvidas quanto a
sustentabilidade fiscal, decorrentes da possibilidade de ndo aprovacado
das reformas, comprometerdao a melhora esperada das expectativas, o
que postergaria a retomada do crescimento esperado para este ano.
Neste contexto, as estimativas de crescimento para 2017 foram
consideradas conservadoras pelos analistas diante das incertezas do
qguadro politico, ndo sendo descartada a hipdotese de que as prdoximas
previsdes do PIB para este ano sejam negativas. A mediana da taxa do PIB
para 2017 elevou-se de 0,44% em abril para 0,50% em maio. As taxas
maximas e minimas apuradas, de 1,3% e 0,0%, refletiram a dificuldade de
avaliacdo da trajetéria da economia para o médio prazo.

Em relacdo a evolucdo da economia no curto prazo, o comité elevou
substancialmente a estimativa de crescimento do PIB do primeiro
trimestre, de 0,4% para 0,9%. Entretanto, as previsdes para os proximos
trimestres indicaram reducdo do crescimento, inicialmente em funcao dos
resultados aquém do esperado para o consumo e a industria, reforcados
agora pelo quadro de maior incerteza. Para o segundo trimestre, os
economistas estimam um avanco de 0,2% do PIB contra 0,5% observado
na reunido anterior. As previsdes anteriores de 0,7% para o terceiro e
quatro trimestres foram corrigidas para 0,4% e 0,5%, respectivamente.
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Cenarios para a Economia - Maio/2017

Variaveis

Mediana

Mediana

Mediana

Mediana

Taxa SELIC (média -% a.a.) 10,30 10,25 8,50 8,50
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 8,50 8,50 8,50 8,50
Desvalorizagdo cambial (%) -0,28 1,25 1,54 4,55
Ptax em 31/12 3,2500 3,3000 3,3000 3,4500
Délar Médio 3,1728 3,2118 3,3000 3,3743
IPCA (%) 4,10 4,00 4,30 4,30
Pregos Livres (%) 3,60 3,50 4,25 4,10
Pregos Administrados (%) 5,45 5,50 4,67 4,90
IGP-M (%) 3,90 2,10 4,50 4,50
Balanga Comercial (USS bilhdes) 53,0 53,6 35,3 37,8
- Exportacdes 204,0 205,6 206,0 209,0
- ImportagGes 151,0 152,0 170,6 171,2
Saldo de Transagdes Correntes (% PIB) -1,10 -1,00 -1,77 -1,58
(em USS bilhdes) -23,8 -22,4 -36,4 -35,0
Investimento Externo Direto (USS bilhdes) 75,5 75,0 79,4 78,8
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - USS bi 375 375 378 377
Risco-Pais (Embi) - em pontos 310 298 295 300
Resultado do Setor Publico - Primario (% PIB) -2,20 -2,20 -1,6 -1,8
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -8,69 -8,40 -7,0 -7,3
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 51,30 51,50 54,5 54,9
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 75,14 75,08 78,5 78,3
Taxa de Crescimento do PIB (%) 0,44 0,50 2,50 2,50
Agropecuaria (%) 5,35 6,00 2,65 2,50
Industria (%) 1,33 0,80 3,20 3,10
Servigos (%) 0,05 0,00 2,50 2,50
- PIB RS bilhdes 6603 6588 7108 7060
Taxa Média de Desemprego - PNAD Continua -IBGE (%) 12,90 13,35 12,20 12,52
Producdo Industrial - Industria Geral / IBGE (% no ano) 2,00 1,00 4,00 3,30
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Histdrico de projecoes

Cendrios para a Economia - 2017

Variaveis

jan/16 fev/16 abr/16 jun/16 jul/16 ago/16

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
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
Desvalorizagdo 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
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
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
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
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
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
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
Balanga Comercial (USS 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
- 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
- Importagdes 156,8 152,4 148,4 148,0 149,6 150,0 149,6 149,9 147,0 150,8 151,0 152,0
Saldo de Transagdes 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
(em USS bilhdes) -20,0 -15,5 -11,9 -14,0 -19,5 -24,4 -26,9 -30,0 -24,6 -28,7 -23,8 -22,4
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
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - US$ bi 369 370 370 371 375 375 375 375 374 375 375 375
Risco-Pais (Embi) - em pontos 437 500 347 347 350 325 325 312 305 310 310 298
Resultado do Setor Publico - Primério (% PIB) -0,5 -1,1 -1,5 -1,5 -2,1 -2,1 -2,2 -2,2 -2,27 -2,20 -2,20 -2,20
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -6,5 -8,1 -8,1 -7,9 -8,4 -8,6 -8,7 91 -8,85 -8,60 -8,69 -8,40
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
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
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
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
Industria (%) 1,67 0,60 0,60 1,70 2,22 2,42 2,49 1,40 0,50 0,95 1,33 0,30
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
- PIB RS bilhdes 6584 6564 6508 6575 6598 6607 6597 6514 6560 6578 6603 6588
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
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
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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

Varidveis

mai/17

Taxa SELIC (média -% a.a.) 9,70 9,08 8,50 8,50
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 9,50 9,00 8,50 8,50
Desvalorizagdo cambial (%) 4,35 1,49 1,54 4,55
Ptax em 31/12 3,6000 3,4000 3,3000 3,4500
Délar Médio 3,5500 3,4042 3,3000 3,3743
IPCA (%) 4,50 4,50 4,30 4,30
Precgos Livres (%) 4,50 4,40 4,25 4,10
Pregos Administrados (%) 4,40 4,58 4,67 4,90
IGP-M (%) 5,00 4,53 4,50 4,50
Balanca Comercial (USS bilhdes) 37,7 35,5 35,3 37,8
- Exportagdes 200,0 201,0 206,0 209,0
- Importagdes 162,30 165,5 170,6 171,2
Saldo de Transagdes Correntes (% PIB) -1,9 -2,00 -1,77 -1,58
(em USS bilhdes) -36,9 -40,0 -36,4 -35,0
Investimento Externo Direto (USS bilhdes) 74 77,9 79,4 78,8
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - USS bi 376 375 378 377
Risco-Pais (Embi) - em pontos 300 295 295 300
Resultado do Setor Publico - Primario (% PIB) -1,75 -1,7 -1,6 -1,8
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -7,70 -7,4 -7,0 -7,3
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 55,05 54,6 54,5 54,9
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 80,10 79,6 78,5 78,3
Taxa de Crescimento do PIB (%) 2,50 2,50 2,50 2,50
Agropecudria (%) 2,90 2,50 2,65 2,50
Industria (%) 2,80 3,21 3,20 3,10
Servigos (%) 2,15 2,20 2,50 2,50
- PIB RS bilhdes 7052 7096 7108 7060
Taxa Média de Desemprego Aberto - IBGE (%) 12,22 12,50 12,20 12,52
Produgdo Industrial - Industria Geral / IBGE (% no ano) 3,20 3,40 4,00 3,30
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http://portal.anbima.com.br/comites/apoio/acompanhamento-macroeconomico/projecoes-e-relatorios/Documents/Consolidado_Relatorio_201611.pdf
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