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Comité mantém previsao de juros de 7,0% para o final
de 2017 e 2018

Na ultima reunido do Comité de Acompanhamento Macroeconémico da

ANBIMA, realizada em 12 de dezembro de 2017, os economistas Projecoes da Meta da Taxa Selic para 2017 e

mantiveram a projecao de juros em 7,0%, a mesma apurada nas reunides
de setembro e outubro. Para 2018 é esperada uma reducao de 25 pontos
base em fevereiro, com os juros permanecendo no patamar de 6,75% até
dezembro, quando entdo a taxa retornaria para 7,0%. A percepg¢do do
Comité é de que, independente dos ajustes que ocorrerdo na politica
monetaria, os juros deverdo permanecer no campo expansionista por um
periodo significativo .

As divulgagdes do PIB do terceiro trimestre (0,1%) e da série histérica do
PIB fizeram o Comité revisar para cima a mediana da projecdo de
crescimento da economia. Para 2017, a estimativa passou de 0,70% para
0,90%, enquanto para 2018 o crescimento previsto manteve-se em
2,80%. Permanecem, entretanto, muitas duvidas de como ocorrerd a
retomada do crescimento com uma fraca participagdo do investimento,
um baixo dinamismo das empresas e as incertezas provenientes de um
ano eleitoral, que costuma trazer volatilidade ao mercado e ao ambiente
de negdcios.
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Politica Monetaria

No tocante a politica monetdria, houve consenso no Comité de que
ocorrera uma redugao de 50 pontos base na meta da Taxa Selic na ultima
reunido do Copom de 2017. Para 2018 é esperada uma reducdo de 25
pontos base em fevereiro, com os juros permanecendo no patamar de
6,75% até dezembro, quando entdo a taxa poderd retornar para 7,0%.
Vale resaltar que dentro do Comité ha apostas de uma reducdo adicional
de 25 pontos base em mar¢o/18, com os juros situando-se em 6,50%.
Para estes economistas, a ociosidade existente na economia permitiria o
Banco Central prolongar um pouco mais o corte nos juros, sem nenhum
risco de desanccoragem nas expectivas de inflagdo.

Para o final de 2018, a minima e a mdaxima previstas situaram-se entre
6,50% e 7,50%, ratificando a percepcdo do Comité de que, independente
dos ajustes que poderdo ocorrer na politica monetaria, os juros
permanecerao no campo expansionista por um periodo significativo.
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Os resultados correntes da inflagdo permitiram uma nova reducdo da
mediana da projecao para o IPCA de 2017, que passou de 3,1% para 2,9%,
abaixo do piso da meta prevista para o ano. A maioria das previsoes
concentrou-se entre 2,5% e 3,0%, com 52% das apostas. Como foi
lembrado no Relatdrio anterior, até outubro ndo havia estimativas de
inflacdo abaixo de 3% no Comité, o que demonstra como o cenario
benigno de inflagdo superou as expectativas dos economistas. As
projecGes situadas entre 3,0% e 3,5% corresponderam a 43% das
previsdes, enquanto as situadas entre 3,5% e 4,0% corresponderam a
apenas 5% do total. A minima e a maxima previstas para 2017 foram de
2,8% e 3,5%, respectivamente.

Projecoes: IPCA em 2017
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Para 2018, a projecao do IPCA foi revisada de 3,9% para 4,0%, com 57%
das estimativas situadas entre 4,0% e 4,5%, e as 43% restantes no
intervalo entre 3,5% e 4,0%. No debate sobre politica monetaria, os
economistas acreditam que apds a reunido do Copom de dezembro o
Banco Central deixard em aberto na comunicacdo com o mercado o
momento de encerramento do ciclo de queda dos juros, dado que o
intervalo de quase 60 dias para a reunido do Copom de janeiro/18
permitira a Autoridade Monetdria esperar eventos como o andamento da
reforma da previdéncia e o desempenho da economia no periodo de
Natal para tomar esta decisdo. No balanco de riscos inflacionarios, o
Comité voltou a destacar o custo da energia elétrica diante de uma crise
hidrica, os pregos dos combustiveis e as dificuldades no front fiscal como
fatores que podem pressionar os precos, porém, ressaltando que estes
impactos ndo seriam suficientes para reverter o atual ambiente de
inflacdo controlada.

Projecoes: IPCA em 2018
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Cenario Externo

No debate sobre o cendrio externo, os economistas ressaltaram que o
guadro econdmico internacional continua construtivo para as economias
dos mercados emergentes, sobretudo no que se refere ao nivel de
atividade, liquidez e taxa de juros. O ritmo de crescimento da economia
americana continua relevante, com a inflagdo mantendo-se pouco abaixo
de 2,0%, e com uma evolucdo positiva do mercado de trabalho.

Ha consenso de que o processo de normalizacdo das condicdes
monetdrias deverd prosseguir em ritmo gradual, com a perspectiva de
gue o Fed promova um ciclo de elevacdo dos juros nos proximos meses,
com inicio em dezembro deste ano. Entre os representantes das casas
estrangeiras no Comité, ha previsdes de trés a cinco aumentos nas taxas
dos Fed Funds até o final de 2018. Para os analistas, esta elevacdo dos
juros nao serd suficiente para impactar de forma negativa os mercados
emergentes.

Diante do cenario externo favoravel, os economistas lembraram que a
taxa de cambio doméstica poderia estar mais baixa do que o patamar
atual, caso a economia brasileira ndo apresentasse uma fragilidade nas
contas publicas, que resultou na perda do grau de investimento e na
consequente retragdo dos investimentos externos no pais.

Em relagdo a taxa de cambio, o Comité manteve pela terceira reunido
consecutiva a mediana das projecdes em RS 3,20 para o final de 2017, o
que corresponde a uma valorizagao anual de 1,81% da moeda doméstica.
O intervalo entre RS 3,00 e RS 3,30 concentrou 84% das apostas,
enquanto 16% das estimativas restantes situaram-se entre RS 3,30 e RS
3,50. A minima e a maxima registradas foram de R$3,10 e R$3,35. Para
2018, a mediana da estimativa foi mantida em RS 3,30, a mesma projecdo
da reunido de outubro.




Ha dentro do Comité muitas duvidas de como ocorrera a retomada do
Proje¢des: PTAX em 31/12/2017 crescimento em 2018 com uma fraca participacdo do investimento —
segmentos relevantes como o da construcao civil ndo indicam evolucao
consistente -, baixo dinamismo das empresas, refletido na estagnacao do
crédito corporativo, e as incertezas provenientes de um ano eleitoral, que
costuma trazer volatilidade ao mercado e ao ambiente de negdcios. A
avaliacdo dos economistas é de que neste contexto o processo de
melhora da economia torna-se limitado, o que reduz a possibilidade de
gue ocorra uma taxa de crescimento mais relevante no préoximo ano.

Em relacdo a questdo fiscal, a expectativa é quanto ao andamento da
votacdo para a reforma previdencidria, prevista para o inicio de
dezembro. As mudancgas sugeridas, ainda que de menor alcance em
relacdo a proposta original, ja impactariam positivamente as contas
publcas nos préximos anos e reduziria o ritmo de crescimento da divida
publica bruta em relagdo ao PIB, que no momento é estimado em 76,8%
m 3,00 £ Ptax < 3,30 m 3,30< Ptax <3,50 para o final de 2018. Desta forma, para o Comité, a ndo aprovacgdo destas
medidas comprometeria a recuperagdo da economia em fung¢do das
incertezas provocadas quanto a sustentabilidade das condi¢des de
financiamento da divida publica para o médio e longo prazo.

Atividade Economica e Politica Fiscal
Evolugao das projecoes do PIB para 2017 (%)
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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 jan/17 fev/17 abr/17 jul/17

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 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 7,00
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 1,25 -1,81 -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 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 3,1882
IPCA (%) 5,50 5,90 5,70 5,34 529 5,00 4,98 4,81 4,72 4,49 4,10 4,00 3,45 3,4 31 2,9
Pregos Livres (%) 5,46 5,90 555 5,30 5725 5,00 4,85 4,70 4,45 4,15 3,60 3,50 2,80 2,4 %0 14
Pregos Administrados (%) 5,60 5,50 5,50 5,20 517 5,30 514 5,20 5,42 5,50 5,45 5,50 4,76 6,3 6,8 8,0
IGP-M (%) 5,50 571, 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 -1,0
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 59,5 62,9 62,1 66,1
- Exportagdes 193,8 198,5 196,1 197,1 197,9 196,8 193,9 192,5 193,3 197,0 204,0 205,6 209,5 212,9 213,0 217,5
- Importagdes 156,8 152,4 148,4 148,0 149,6 150,0 149,6 149,9 147,0 150,8 151,0 152,0 150,00 150,00 150,90 151,45
Saldo de TransagGes 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 -0,5
(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 -17,4 -15,0 -15,0 -10,3
Investimento Externo Direto (USS$ bilhdes) 52,3 5233] 52,6 65,0 68,5 70,0 69,3 68,5 75,0 75,0 75,5 75,0 77 76 77 78
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - USS bi 369 370 370 371 375 375 375 375 374 375 375 375 375 375 379 379
Risco-Pais (Embi) - em pontos 437 500 347 347 350 325 325 312 305 310 310 298 270,0 240,0 235,0 230,0
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 =2,21 -2,45 -2,40 -2,40
Resultado do Setor Piblico - Nominal (% PIB) -6,5 -8,1 -8,1 =72 -8,4 -8,6 -8,7 9,1 -8,85 -8,60 -8,69 -8,40 -8,60 -8,60 -8,60 -8,45
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 52,00
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 75,10
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 0,90
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 11,57
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 0,10
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 0
- PIB R$ bilhdes 6584 6564 6508 6575 6598 6607 6597 6514 6560 6578 6603 6588 6551 6565 6570 6582
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 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 i3 14 19 2,0
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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

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 6,70
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 9,50 9,00 8,50 8,50 8,00 7,25 7,00 7,00
Desvalorizagdo cambial (%) 4,35 1,49 1,54 4,55 5,28 6,25 3,12 3,12
Ptax em 31/12 3,6000 3,4000 3,3000 3,4500 3,4743 3,4000 3,3000 3,3000
Délar Médio 3,5500 3,4042 3,3000 3,3743 3,3743 3,3000 3,2500 3,2500
IPCA (%) 4,50 4,50 4,30 4,30 4,07 4,0 3,9 4,0
Pregos Livres (%) 4,50 4,40 4,25 4,10 3,88 38 3,7 3,6
Pregos Administrados (%) 4,40 4,58 4,67 4,90 4,70 4,7 4,7 5,0
IGP-M (%) 5,00 4,53 4,50 4,50 4,50 4,5 4,4 4,5
Balanga Comercial (US$ bilhdes) 37,7 35,5 35,3 37,8 49,2 50,5 52,8 54,6
- Exportagoes 200,0 201,0 206,0 209,0 214,2 215,8 219,0 2211
- Importagdes 162,30 165,5 170,6 171,2 165,0 165,3 166,1 166,4
Saldo de Transagdes Correntes (% PIB) -1,9 -2,00 -1,77 -1,58 -1,5 -1,4 -1,4 -1,4
(em USS bilhdes) -36,9 -40,0 -36,4 -35,0 -30,0 -30,0 -30,0 -28,4
Investimento Externo Direto (USS bilhdes) 74 77,9 79,4 78,8 77 76 77 80
Reservas Internacionais (Liqg. Intern.) - USS bi 376 375 378 377 378 375 380 380
Risco-Pais (Embi) - em pontos 300 295 295 300 280,0 275,0 260,0 250,0
Resultado do Setor Publico - Primario (% PIB) -1,75 -1,7 -1,6 -1,8 -1,9 -2,2 -2,2 -2,2
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -7,70 -7,4 -7,0 -7,3 -7,6 -7,5 -7,4 -7,5
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 55,05 54,6 54,5 54,9 55,0 55,3 55,7 55,8
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 80,10 79,6 78,5 78,3 78,95 79,40 77,00 76,75
Taxa de Crescimento do PIB (%) 2,50 2,50 2,50 2,50 2,00 2,20 2,75 2,80
Agropecuaria (%) 2,90 2,50 2,65 2,50 3,00 2,50 3,00 2,75
Industria (%) 2,80 3,21 3,20 3,10 2,83 3,00 3,30 3,20
Servigos (%) 2,15 2,20 2,50 2,50 1,80 2,10 2,45 2,33
- PIB RS bilhdes 7052 7096 7108 7060 7000 7049 7047 7054
Taxa Média de Desemprego Aberto - IBGE (%) 12,22 12,50 12,20 12,52 12,55 12,24 12,00 12,00
Produgéo Industrial - Industria Geral / IBGE (% no ano) 3,20 3,40 4,00 3,30 3,0 3,0 3,5 3,5
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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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