RELATORIO /4

ANBIMA

Acompanhamento Macroecondémico | Relatérios

Reunido ordinaria ¢ 21 de julho de 2017

Comité prevé juros de 8,0% para o final do ano

Na ultima reunido do Comité de Acompanhamento Macroeconémico da
ANBIMA, realizada em 21 de julho de 2017, os economistas ressaltaram
gque o cenario de curto e médio prazo deve continuar com fraco
crescimento do PIB e inflagdo ainda mais baixa, o que permitird o Banco
Central continuar a reducdo da Meta da Taxa Selic. Para a préxima
reunido do Copom, a aposta é de uma queda de 100 pontos base,
alcangando 9,25% ao ano. A partir da reunido de setembro, sdo
esperadas reducdes em ritmo gradual, com os juros encerrando-se em
8,00% no final do ano.

Para os analistas, o cendrio externo deverd contribuir de forma positiva
para os mercados emergentes, indicando um ambiente de alta liquidez e
maior gradualismo do FED na condu¢dao do processo de elevacdao dos
juros. Em relagdo ao nivel de atividade, a avaliacdo do Comité é de que o
quadro atual ndo permite apostar em uma recuperacao acelerada da
economia. No curto e médio prazo, as revisdes das proje¢des continuam
para baixo. A mediana do PIB para 2017 foi ajustada de 0,50% para
0,30%.
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Politica Monetaria

No tocante a politica monetdria, o Comité projeta uma reducdao de 100
pontos base para a reunido do Copom de julho, com a mediana da meta
para a Taxa Selic passando para 9,25%. Nas proximas reunides estd
previsto um menor ritmo de corte - 75 pontos base na de setembro e 50
pontos base na de outubro - com os juros situando-se em 8,0% no final de
2017. As estimativas de juros do Comité variaram entre 7,0% e 8,75%
para o final do ano, refletindo as incertezas quanto ao grau de calibragem
da Taxa Selic para os préximos meses.

Estas projecdes situaram-se abaixo das registradas na reunido de maio,
qguando, as estimativas do Comité indicavam que os juros encerrariam o
ano em 8,5%. Na avaliacdo dos analistas, o aumento observado no ritmo
da queda da inflaggo em um contexto de um fraco nivel de atividade
abre espaco para uma reducdo adicional na taxa de juros no segundo
semestre. Um indicativo nesta direcdo sentido foi a predominancia de
projecdes de juros abaixo de 8,0% para 2017, que representaram uma
parcela de 55% do total das estimativas, fato significativo, ja que até
entdo ndo havia nenhum registro de projecdes de juros neste patamar.
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Projegdes: IPCA em 2017
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No debate sobre politica monetaria, os economistas lembraram que em
relacdo ao gerenciamento do Sistema de Metas de Inflacgdo os maiores
desafios do Banco Central estdo no médio e longo prazo. A conducdo de
uma transicdo para um juro mais baixo nos préximos meses é considerada
de menor risco diante da tarefa de manter a ancoragem das expectativas
inflaciondrias abaixo do centro da meta para 2018. A piora da percepc¢ado
do quadro fiscal, decorrente, sobretudo, da menor possibilidade da
aprovacdo da reforma previdencidria este ano, poderd comprometer a
eficacia da politica monetaria. Além disso, alguns segmentos como o de
servicos vem registrando inflagdo em 12 meses em torno de 5% e que
potenciais riscos no balango inflacionario ndo devem ser desprezados
sobretudo quando ocorrerem sinais de retomada consistente do nivel de
atividade econdmica.

Em relacdo a inflagdo, a percepcao de desaceleragdo dos precos se
refletiu nas projecdes do Comité. A mediana do IPCA para 2017 foi
revisada de 4,0% para 3,45% em relacdo a maio. A maior parte das
projecdes concentrou-se no intervalo entre 3,5% e 4,0%, com 45% das
estimativas, contra 52% observadas na reunido anterior. As previsoes
situadas entre 4,0% e 4,5% tiveram sua participacao reduzida de 48% para
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5% das apostas no mesmo periodo, enquanto pela primeira vez este ano
apareceram estimativas abaixo de 3,0%, com 10% do total das projecdes.
A minima e a maxima previstas para 2017 foram de 2,90% e 4,10%,
respectivamente. Vale ressaltar que estas previsGes de inflacdo ja
contemplam os impactos do aumento da tributacdo sobre os
combustiveis anunciados no dia 20/7. Em funcdo deste evento, a mediana
do IPCA foi corrigida de 3,30% para 3,45% e de 4,03% para 4,07% para
2017 e 2018, respectivamente Na avaliacdo do Comité, o nivel de
ociosidade da economia e a dinamica atual da inflagdo permitem absorver
eventuais choques inflaciondrios sem que comprometa a ancoragem das
expectativas inflacionarias para o curto e médio prazo.

Cenario Externo

No debate sobre o cenario externo, os economistas do Comité avaliaram
que a conjuntura estd favordvel para os mercados emergentes. Entre os
fatores apontados destacaram-se um maior gradualismo no processo de
elevacdo dos juros norte americanos pelo FED— entre as casas
estrangeiras as apostas indicam de zero a apenas um aumento dos
FedFunds este ano.

Este movimento vem se refletindo no mercado de cambio, com o ddlar
norte americano registrando desvalorizacdo em relagcdo as demais
moedas nas Uultimas semanas, aumentando a competitividade das
commoditties no mercado internacional. Por outro lado, foi ressaltado
que esse quadro ndo deve se sustentar até o ano que vem o que embute
riscos que devem ser monitorados, sobretudo a lenta desaceleracdo da
economia chinesa e o processo de normaliza¢do nos balangos dos Bancos
Centrais (FED, Banco Central Europeu e Japonés). Quanto a trajetoria da
taxa de cambio, o Comité manteve a mediana das proje¢des para o final
de 2017 em RS 3,30, na comparacdo com a reunido de maio, o que
corresponde a uma desvalorizacdo anual prevista da moeda doméstica de
1,25%.

Proje¢des: PTAX em 31/12/2017

W 3,00 < Ptax < 3,30

W 3,30< Ptax <3,50

M 3,50< Ptax €4,00

Metade das proje¢des concentrou-se no intervalo entre RS 3,30 e RS 3,50
e 39 % das estimativas estiveram entre RS 3,00 e RS 3,30. A minima e a
maxima registradas foram de RS$3,00 e RS3,50, respectivamente, as
mesmas observadas em maio.

Atividade EconOmica

No debate sobre atividade, os economistas do Comité ja identificam
recuperacbes pontuais em alguns indicadores, porém, o cenario continua
desafiador, permanecendo um baixo dinamismo no nivel de atividade e
grande ociosidade no mercado de trabalho. Entre os pontos positivos
estdo o aumento de vendas dos automdveis e a melhora moderada do
crédito para pessoas fisicas. Com excessdo do segmento agropecudrio, a
maior parte dos analistas ndo identifica setores que possam liderar um
ciclo de recuperacdo sustentada da economia nos proximos meses. A
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contribuicdo de um cenario benigno de inflagdo é mitigada pela piora da
percepcdo do quadro fiscal, o que mantém um elevado nivel de incertezas
no ambiente de negdcios.

Evolugdo das proje¢des do PIB para 2017 (%)
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Além disso, foi lembrado que ndo houve uma recuperacdo do crédito
para Pessoas Juridicas, o que indica que o processo de desalavancagem
das empresas ndo foi finalizado.

A mediana da projecdo do PIB para 2017 caiu de 0,50% em maio para
0,30% em julho. As taxas maximas e minimas apuradas, de 1,0% e 0,0%,
refletiram a dificuldade de mensurar a trajetéria da economia para
segundo semestre deste ano.

Em rela¢do a evolucdo da economia no curto prazo, o Comité reduziu a
estimativa de crescimento do PIB do segundo trimestre, de 0,2% para
uma queda de 0,1%. As previsdes subsequentes indicaram reducdo do
crescimento. Para o terceiro trimestre, os economistas estimam um
avanco de 0,1% do PIB contra 0,4% observado na reunido anterior. No

ultimo trimestre, o Comité reduziu a taxa de crescimento de 0,5% para
0,4%.

Evolucdo das projegdes do PIB trimestral (%)
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Cenarios para a Economia -Julho/2017

Variaveis

Em julho/2017

Mediana

Mediana

Mediana

Mediana

Taxa SELIC (média -% a.a.) 10.25 10.01 8.50 7.79
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 8.50 8.00 8.50 8.00
Desvalorizagdo cambial (%) 1.2549 1.2549 4.5455 5.2803
Ptax em 31/12 3.3000 3.3000 3.4500 3.4743
Délar Médio 3.2118 3.2300 3.3743 3.3743
IPCA (%) 4.00 3.45 4.30 4.07
Pregos Livres (%) 3.50 2.80 4.10 3.88
Pregos Administrados (%) 5.50 4.76 4.90 4.70
IGP-M (%) 2.10 -0.23 4.50 4.50
Balanca Comercial (USS bilhdes) 53.6 59.5 37.8 49.2
- Exportagdes 205.6 209.5 209.0 214.2
- Importagdes 152.0 150.0 171.2 165.0
Saldo de TransagGes Correntes (% PIB) -1.0 -0.9 -1.58 -1.50
(em USS bilhdes) -22.35 -17.40 -35.0 -30.0
Investimento Externo Direto (USS bilhdes) 75.0 76.5 78.8 76.6
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - USS bi 375 375 377 378
Risco-Pais (Embi) - em pontos 298 270 300 280
Resultado do Setor Publico - Primario (% PIB) -2.20 -2.21 -1.80 -1.85
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -8.40 -8.60 -7.30 -7.60
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 51.50 51.20 54.90 55.01
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 75.08 75.57 78.30 78.95
Taxa de Crescimento do PIB (%) 0.50 0.30 2.50 2.00
Agropecuaria (%) 6.00 9.40 2.50 3.00
Industria (%) 0.80 0.40 3.10 2.83
Servicos (%) 0.00 -0.30 2.50 1.80
- PIB RS bilhdes 6588 6551 7060 7000
Taxa Média de Desemprego - PNAD Continua -IBGE (%) 13.4 13.2 12.5 12.6
Produgdo Industrial - Industria Geral / IBGE (% no ano) 1.0 1.3 3.3 3.0
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Histdérico de projegoes
Cendrios da Economia para 2017

Variaveis

fev/16 abr/16 jul/16 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
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
Desvalorizagdo cambial (%) 3.26 4.77 4.16 2.97 435 6.06 5.38 4.01 5.86 2.79 -0.28 1.25 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 3.3000
Doélar 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
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
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
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
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
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
- 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
- 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
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 -0.9
(em USS bilhges) -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
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 7155 75.0 77
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - USS bi 369 370 370 371 375 375 375 375 374 375 375 375 375
Risco-Pais (Embi) - em pontos 437 500 347 347 350 325 325 312 305 310 310 298 270.00
Resultado do Setor Publico - Primario (% 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
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -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
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
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
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
Agropecuaria (%) 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
Industria (%) 1.67 0.60 0.60 1.70 2.22 242 2.49 1.40 0.50 0.95 1.33 0.80 0.40
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
- PIB RS bilhdes 6584 6564 6508 6575 6598 6607 6597 6514 6560 6578 6603 6588 6551
Taxa Média de Desemprego Aberto - IBGE (%) 10.15 1131 12.58 12.50 12.50 12.55 12.42 12.54 12.70 12.80 12.90 13.35 13.15
Producdo 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 13
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Historico de proje¢oes
Cendrios da Economia para 2018

Variaveis

Taxa SELIC (média -% a.a.) 9.70 9.08 8.50 8.50 7.79
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 9.50 9.00 8.50 8.50 8.00
Desvalorizagdo cambial (%) 4.35 1.49 1.54 4.55 5.28
Ptax em 31/12 3.6000 3.4000 3.3000 3.4500 3.4743
Délar Médio 3.5500 3.4042 3.3000 3.3743 3.3743
IPCA (%) 4.50 4.50 4.30 4.30 4.07
Precos Livres (%) 4.50 4.40 4.25 4.10 3.88
Precos Administrados (%) 4.40 4.58 4.67 4.90 4.70
IGP-M (%) 5.00 4.53 4.50 4.50 4.50
Balanca Comercial (USS bilhdes) 37.7 35.5 35.3 37.8 49.2
- Exportagdes 200.0 201.0 206.0 209.0 214.2
- Importagdes 162.30 165.5 170.6 171.2 165.0
Saldo de Transagdes Correntes (% PIB) -1.9 -2.00 -1.77 -1.58 -1.5
(em USS bilhdes) -36.9 -40.0 -36.4 -35.0 -30.0
Investimento Externo Direto (USS bilhdes) 74 77.9 79.4 78.8 77
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - USS bi 376 375 378 377 378
Risco-Pais (Embi) - em pontos 300 295 295 300 280.0
Resultado do Setor Publico - Primario (% PIB) -1.75 -1.7 -1.6 -1.8 -1.9
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -7.70 -7.4 -7.0 -7.3 -7.6
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 55.05 54.6 54.5 54.9 55.0
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 80.10 79.6 78.5 78.3 78.95
Taxa de Crescimento do PIB (%) 2.50 2.50 2.50 2.50 2.00
Agropecudria (%) 2.90 2.50 2.65 2.50 3.00
IndUstria (%) 2.80 3.21 3.20 3.10 2.83
Servigos (%) 2.15 2.20 2.50 2.50 2
- PIB RS bilhdes 7052 7096 7108 7060 7000
Taxa Média de Desemprego Aberto - IBGE (%) 12.22 12.50 12.20 12.52 12.55
Produg3o Industrial - Industria Geral / IBGE (% no ano) 3.20 3.40 4.00 3.30 3.0
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