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Reunido ordinaria ¢ 02 de fevereiro de 2018

Comité prevé manuteng¢ao dos juros em 6,75% para 2018

Na ultima reunido do Comité de Acompanhamento Macroeconémico da
ANBIMA, realizada em 02 de fevereiro de 2018, os economistas indicaram
uma queda de 25 pontos base para a proxima reunido do Copom, com a
taxa de juros permanecendo em 6,75% ao longo do ano. E a primeira vez
gque a mediana nao captura uma elevagao dos juros para o Ultimo trimestre
de 2018. Em dezembro/17, a previsdo era de que ocorresse uma elevacdo
para 7,00% na ultima reunido do Copom de 2018.

A previsdao de crescimento do PIB para 2018 manteve-se praticamente
estavel, passando de 2,8% para 2,9% em relacdo a ultima reunido do
Comité. Na avaliacdo do Comité, o ambiente estd favoravel a recuperacao
da economia. Foram ressaltadas a melhora das condic¢Bes finananceiras no
pais, a liquidez internacional, com os juros externos ainda baixos, e a
trajetdria positiva dos indicadores recentes, como a da producgdo industrial.
Em relagdo a composicdo do crescimento, o Comité acredita que o fator
indutor continuara concentrado no consumo das familias e com uma maior
contribuicdo do investimento, favorecido inclusive pelo inicio do processo
de desalavancagem das pessoas juridicas.

Projecoes da Meta da Taxa Selic para 2018 (%a.a)
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Politica Monetaria

No tocante a politica monetdria, o Comité espera uma reducdao de 25
pontos base em fevereiro, com os juros permanecendo no patamar de
6,75% até o final do ano. E a primeira vez que a mediana ndo captura uma
elevacdo dos juros para o uUltimo trimestre de 2018. Em dezembro/17, a
previsdo era de que ocorresse uma elevacdo para 7,00% na ultima reunidao
do Copom de 2018. Entre as estimativas, ha apostas de uma redugao
adicional de 25 pontos base em mar¢o/18, com os juros situando-se em
6,50%.

Projecoes da Meta da Taxa Selic para 2018 (%a.a)
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Para os economistas, em funcao da capacidade ociosa existente, mesmo a
melhora na expectativa de crescimento da economia e uma inflagdao
esperada mais alta que a do ano anterior ndo deverdo ser motivos para que
o Banco Central deixe de reduzir a meta da Taxa Selic no inicio de 2018.

Entretanto, a minima e a maxima previstas para o final do ano, entre 6,50%
e 7,50%, indicam que ndo houve consenso no grupo quanto a estabilidade
dos juros até dezembro.

A mediana da projecdo para o IPCA de 2018 apresentou leve reducdo, de
4,0% para 3,9%. A maioria das previsGes concentrou-se entre 3,5% e 4,0%,
com 57% das apostas. As projecOes situadas entre 4,0% e 4,5%
corresponderam a 43% das previsdes. A minima e a maxima previstas para
2018 foram de 3,4% e 4,3%, respectivamente.

Projecoes: IPCA em 2018

m3,5<IPCA<4,0 m4,0<IPCA<4,5
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No debate sobre politica monetdria, os economistas ressaltaram que o
cendrio continua favoravel para que a inflagdo mantenha-se em um
patamar baixo, expectativa esta que foi reforcada com o resultado abaixo
do esperado do IPCA-15 de janeiro, justificando a previsdao de um possivel
aumento dos juros somente em 2019. No balango de riscos, foi lembrado
gue os possiveis efeitos secundarios dos aumentos das taxas de juros nos
Estados Unidos neste ano poderdo ser compensados por uma eventual
apreciacdo do Real, atenuando impactos desfavoraveis para a inflacdo
doméstica. Contribuem neste mesmo sentido, uma evolugdo mais
favoravel no quadro fiscal de curto prazo, a despeito das dificuldades da
aprovacao da reforma da previdéncia. Neste contexto, é possivel que a
comunica¢do do Banco Central ndo indique de forma enfatica o final do
ciclo de reducdo dos juros na reunido do Copom de fevereiro.

Cenario Externo

No debate sobre o cenario externo, os economistas destacaram a melhora
dos indicadores nos Estados Unidos, sobretudo aqueles relacionados a
atividade econdmica e ao mercado de trabalho. Desta forma, a
possibilidade de que a inflagdo possa convergir para a meta de 2,0%,
conjugada com o comunicado do FED reconhecendo a melhora do quadro
econdmico, mudou as apostas de parte dos analistas quanto a elevagao dos
juros, passando a previsdo de trés para quatro aumentos neste ano.

A desvalorizagao do délar no mercado internacional, sobretudo frente ao
euro, foi lembrada como fator que pode atenuar o impacto de uma politica
monetdria mais restritiva nos mercados emergentes. Ao mesmo tempo,
foi ressaltado o cenario construtivo para a Europa, que apresentou uma
recuperagao mais consistente nos ultimos meses. Ha consenso de que o
processo de normalizagdo das condi¢gdes monetarias deverd prosseguir em
ritmo gradual, sem criar incertezas adicionais.

Representantes das casas estrangeiras ressaltaram que 0s
desdobramentos do quadro politico no Brasil serdo relevantes para a
percepcdo do investidor externo quanto as perspectivas da economia
brasileira, o que trard impactos para a trajetdria do risco pais e da taxa de
cambio.

Em relagdo a taxa de cambio, o Comité manteve a mediana das projecdes
em RS 3,30 para o final de 2018 em rela¢3o a reunido de dezembro, o que
corresponde a uma valoriza¢cdo anual de 0,24% da moeda doméstica. O
intervalo entre RS 3,00 e RS 3,25 concentrou 37% das apostas, enquanto
63% das estimativas restantes situaram-se entre RS 3,25 e RS 3,55. A
minima e a méaxima registradas foram de R$3,00 e R$3,55.

Projecdes: PTAX em 31/12/2018

W 3,00 < Ptax < 3,25 W 3,25< Ptax <3,55
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Atividade Economica e Politica Fiscal

Na avaliacdo do Comité, o ambiente esta favoravel a recuperacdo da
economia. Dentre os fatores mais relevantes foram ressaltadas a melhora
das condig¢Ges finananceiras no pais, a liquidez internacional, com os juros
externos ainda baixos, e a trajetdria positiva dos indicadores recentes, com
destaque para a alta da producgado industrial e o emprego em dezembro.

Parte dos economistas, entretanto, avalia que o crescimento estara
concentrado no primeiro trimestre deste ano, j& que as incertezas
decorrentes do calendario eleitoral poderao arrefecer o nivel de atividade.
A mediana da projecdo do PIB do primeiro trimestre aponta para um
crescimento de 0,90%, seguido de 0,80% no segundo e terceiro, e de 0,70%
no quarto trimestre. A previsao de crescimento do PIB para 2018 manteve-
se praticamente estdvel, passando de 2,8 % para 2,9% em relagdo a ultima
reunido do Comité. A maxima e minima registradas situaram-se entre 3,5%
e 2,1%, respectivamente.
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Em relacdo a composicao do crescimento, o Comité acredita que o fator
indutor continuard concentrado no consumo das familias e com uma
maior contribuicdo do investimento, favorecido inclusive pelo inicio do
processo de desalavancagem das pessoas juridicas. O aumento das
operagdes de crédito para pessoas fisicas observado nos ultimos meses
estd exercendo um papel relevante neste processo, da mesma forma que
o crescimento das operagGes de mercado de capitais poderad viabilizar uma
trajetdria benigna do investimento.

No debate sobre a questdo fiscal, a despeito das incertezas quanto a
aprovacado da reforma previdencidria, houve uma melhora na percepcdo de
curto prazo decorrente do resultado do déficit primario do Governo Central
de 2017, que situou-se abaixo da meta prevista. Além disso, é esperada
uma melhor performance das receitas, ndo apenas em funcdo da
recuperacao do PIB como também de recursos de ordem extraordindria,
provenientes da privatizacdo da Eletrobras e de leildes do petrdleo. A
previsdo da divida bruta em relagdo ao PIB para 2018 passou de 76,8% para
75,7%.

Evolugdo da Divida Bruta em 2018 (% do PIB)
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Histdrico de projecoes

Cendrios para a Economia — 2018

Variaveis

jul/17

Taxa SELIC (média -% a.a.) 9,70 9,08 8,50 8,50 7,79 7,15 6,79 6,70 6,76
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 9,50 9,00 8,50 8,50 8,00 7,25 7,00 7,00 6,75
Desvalorizagdo cambial (%) 4,35 1,49 1,54 4,55 5,28 6,25 3,12 3,12 -0,24
Ptax em 31/12 3,6000 3,4000 3,3000 3,4500 3,4743 3,4000 3,3000 3,3000 3,3000
Délar Médio 3,5500 3,4042 3,3000 3,3743 3,3743 3,3000 3,2500 3,2500 3,2800
IPCA (%) 4,50 4,50 4,30 4,30 4,07 4,0 3,9 4,0 3,9
Pregos Livres (%) 4,50 4,40 4,25 4,10 3,88 3,8 3,7 3,6 3,7
Precos Administrados (%) 4,40 4,58 4,67 4,90 4,70 4,7 4,7 5,0 4,9
IGP-M (%) 5,00 4,53 4,50 4,50 4,50 4,5 4,4 4,5 4,7
Balanga Comercial (USS bilh&es) 37,7 35,5 35,3 37,8 49,2 50,5 52,8 54,6 55,6
- Exportagdes 200,0 201,0 206,0 209,0 214,2 215,8 219,0 221,1 222,9
- Importagdes 162,3 165,5 170,6 171,2 165,0 165,3 166,1 166,4 167,3
Saldo de Transagdes Correntes (% PIB) -1,9 -2,00 -1,77 -1,58 -1,5 -1,4 -1,4 -1,4 -1,3
(em USS bilhdes) -36,9 -40,0 -36,4 -35,0 -30,0 -30,0 -30,0 -28,4 -28,1
Investimento Externo Direto (USS$ bilhdes) 74 77,9 79,4 78,8 77 76 77 80 80
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - USS bi 376 375 378 377 378 375 380 380 381
Risco-Pais (Embi) - em pontos 300 295 295 300 280,0 275,0 260,0 250,0 233,1
Resultado do Setor Publico - Primario (% PIB) -1,75 -1,7 -1,6 -1,8 -1,9 -2,2 -2,2 -2,2 -2,1
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -7,70 -7,4 -7,0 -7,3 -7,6 -7,5 -7,4 -7,5 -7,2
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 55,05 54,6 54,5 54,9 55,0 55,3 55,7 55,8 54,9
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 80,10 79,6 78,5 78,3 78,95 79,40 77,00 76,75 75,70
Taxa de Crescimento do PIB (%) 2,50 2,50 2,50 2,50 2,00 2,20 2,75 2,80 2,93
Agropecuaria (%) 2,90 2,50 2,65 2,50 3,00 2,50 3,00 2,75 -0,50
Industria (%) 2,80 3,21 3,20 3,10 2,83 3,00 3,30 3,20 3,20
Servigos (%) 2,15 2,20 2,50 2,50 1,80 2,10 2,45 2,33 2,60
- PIB RS bilhdes 7052 7096 7108 7060 7000 7049 7047 7054 7040
Taxa Média de Desemprego Aberto - IBGE (%) 12,22 12,50 12,20 12,52 12,55 12,24 12,00 12,00 12,00
Produgdo Industrial - Industria Geral / IBGE (% no ano) 3,20 3,40 4,00 3,30 3,0 3,0 25 3,5 3,3



http://portal.anbima.com.br/comites/apoio/acompanhamento-macroeconomico/projecoes-e-relatorios/Documents/Consolidado_Relatorio_201611.pdf

Histdrico de projecoes

Cendrios para a Economia — 2019

2019
Variaveis Em dezembro/2017 Em fevereiro/18
Mediana Mediana
Taxa SELIC (média -% a.a.) -- 7,54
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) -- 8,00
Desvalorizagdo cambial (%) -- 3,03
Ptax em 31/12 - 3,40
Ddlar Médio -- 3,30
IPCA (%) = 4,20
Precos Livres (%) -- 4,10
Precos Administrados (%) -- 4,30
IGP-M (%) = 4,38
Balanga Comercial (USS bilhdes) = 47,6
- Exportagdes -- 233,0
- Importagdes -- 185,4
Saldo de TransagGes Correntes (% PIB) -- -1,95
(em USS bilhdes) - -45,0
Investimento Externo Direto (USS bilhdes) - 80,5
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - USS bi -- 382
Risco-Pais (Embi) - em pontos -- 230,0
Resultado do Setor Publico - Primario (% PIB) -- -1,50
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -- -6,54
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) -- 58,0
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) -- 78,3
Taxa de Crescimento do PIB (%) -- 2,94
Agropecuaria (%) -- 2,70
IndUstria (%) -- 3,00
Servigos (%) -- 2,50
- PIB RS bilhdes - 7553
Taxa Média de Desemprego - PNAD Continua -IBGE (%) -- 10,90
Producdo Industrial - Industria Geral / IBGE (% no ano) -- 3,5
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