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Comité reduz projegoes de PIB e Inflagao

Na ultima reunido do Comité de Acompanhamento Macroeconémico da
ANBIMA, realizada em 7 de abril, a avaliagdo dos economistas é de que o Proje¢des do Comité Macro para 2017
ritmo gradual do processo de desalavancagem das familias e das
empresas endividadas devera postergar a retomada do crescimento da
economia, o que reduziu a previsdo de crescimento do PIB de 0,50% para
0,44%. Neste sentido, boa parte dos analistas acredita que ha espago para
qgue o Banco Central aumente o ritmo de redugdo dos juros para 150
pontos base nas préximas reuniées do Copom.
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As indicacGes recentes da autoridade monetadria, entretanto, reforcam as
apostas para uma reducdo de 100 pontos base para a reunido de abril. A
mediana do comité da meta da taxa Selic reflete o ajuste em curso da Ptax em 31/12/17 3,35 3,25
politica monetdria, que passou de 9,25% para 8,5% para o final do ano.
Em relagdo a inflagdo, o forte processo de desaceleragdo dos pregos se
refletiu nas proje¢des do comité. A mediana do IPCA para 2017 foi IPCA (%) 4,49 4,10
revisada de 4,49% para 4,10% em relacdo a fevereiro. A maior parte das
proje¢des concentrou-se nos intervalos entre 4,0% e 4,5%, com 71% das
estimativas. A minima e a maxima previstas para 2017 foram de 3,70% e
4,35%, respectivamente.
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Politica monetaria

Projecdes: IPCA em 2017

No tocante a politica monetaria, o comité projeta uma reducdao de 100
pontos base para na préxima reunido do Copom, com a mediana da meta
da taxa Selic passando para 11,25%. Os economistas esperam que esse
ritmo seja mantido até a reunido de maio. Para as préximas reunides estd
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, o que corresponde a uma reducdo de 575 pontos
base no ano desde o inicio do ciclo de queda dos juros iniciado em
novembro de 2016.

A despeito de ndo ter ocorrido consenso entre os economistas de quanto
serd a meta da taxa Selic para a reunido de abril, poucas foram as
estimativas que divergiram da mediana de 11,25%. As recentes
indicacbes do Banco Central colaboraram para reforcar a percepcao de
uma queda de 100 pontos base. Entretanto, a avaliacdo do comité é que

m3,5<IPCA<4,0 m4,0<IPCA<4,5

o cenario econdmico atual — expectativas de inflagdo abaixo do centro da
meta em um contexto de fraca performance do nivel de atividade

Projecdes da meta da taxa Selic para 2017 (%a.a.) econdmica neste primeiro trimestre — permite que o Banco Central

11,50 - 11,25 aumente o ritmo do corte para 150 pontos base nas duas préximas
reunides do Copom.

11,00 -

10,50 - Para parte dos analistas, o atual nivel de ociosidade na economia permite
que o juro real fique abaixo do juro neutro de equilibrio — aquele que

10,00 - estimula a atividade sem provocar pressdes inflaciondrias. Além disso, foi

9,50 - ressaltado que, se mantido o baixo dinamismo da economia e a
consequente queda das expectativas inflaciondrias, ha o risco do Banco

9,00 - Central ficar “atras da curva” em relacdo a percepcdo dos agentes, isto €,

8,50 - deixar a taxa de juros defasada em relagdo a conjuntura, reduzindo a
poténcia da politica monetaria e obrigando que se realize um ajuste de

8,00 ' ' ' ' ' ' maior magnitude nas taxas de juros em um segundo momento.
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Diante da falta de perspectivas para uma recuperacdao econdmica
sustentada, os economistas avaliaram que apenas as dificuldades no
encaminhamento da reforma previdencidria no Congresso podem
justificar a opg¢do da autoridade monetdria por uma redugdo mais gradual
da taxa de juros na préxima reunido do Copom.

Para o final do ano, as estimativas de juros do comité situaram-se entre
8,0% e 9,0%, um grau de dispersdao menor do que o verificado na reunido
de fevereiro, quando as apostas se situaram entre 8,0% e 10,00%.

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 4,49% para 4,10% em relagdo a fevereiro. A maior parte das
projecOes concentrou-se nos intervalos entre 4,0% e 4,5%, com 71% das
estimativas. As previsOes situadas entre 3,5% e 4,0% representaram 29%
das estimativas, um crescimento relevante, ja que na reunido de janeiro
ndo havia proje¢des para esse intervalo e em fevereiro essas apostas
equivaliam a apenas 9% do total. A minima e a maxima previstas para
2017 foram de 3,70% e 4,35%, respectivamente.

Cenario externo

No debate sobre cendrio externo, os economistas ressaltaram que o
ambiente continua favordvel para os paises emergentes, com
expectativas de crescimento econdmico para a Europa, Asia e Estados
Unidos. No caso da economia americana, o aumento dos juros ocorrido
em margo confirma as apostas do comité de mais duas elevagdes de juros
para este ano e ratifica a melhora do mercado de trabalho ocorrida neste
trimestre e refletida na reducdo da taxa de desemprego. As duvidas,
entretanto, concentraram-se no timing dos préximos dois aumentos —
julho e setembro ou julho e dezembro. Isso porque a ata divulgada pelo
FED introduziu o debate sobre a reducdo do seu balango, que se expandiu
de forma acelerada apds a crise financeira de 2008, quando o FED

Proje¢des: PTAX em 31/12/2018

m 3,00 <Ptax<3,30 m3,30<Ptax<3,50 m 3,50< Ptax <4,00

realizou compras no mercado de titulos privados, lastreados por
hipotecas e titulos publicos. Esse processo — que consiste em o FED deixar
de reinvestir nos titulos da sua carteira — esta previsto para o final do ano
e faz parte do processo de normalizacdo da politica monetaria.

A contribuicdo da valorizacdo da moeda doméstica para a trajetdria
descendente da inflacdo foi ressaltada pelos economistas do comité. A
melhora do segmento exportador decorrente do aumento nos precgos das
commoditties e da performance positiva do segmento agricola foi
apontada no debate. Para o final do ano, a mediana das proje¢des do
comité para a taxa de cAmbio passou de RS 3,35 para RS 3,25. A maioria
das projec¢des (53%) concentrou-se no intervalo entre RS 3,00 e RS 3,30.
Vale atentar que na reunido de janeiro as previsdes neste intervalo
respondiam apenas por 18% do total. As apostas que se situaram entre RS
3,30 e RS 3,50 corresponderam a 42% das projecdes. Dentre as

/ Relatério Macroecondmico

y - 4



estimativas do comité, a minima e a maxima registradas foram de RS$3,00
e RS3,50, respectivamente.

Atividade economica

Evolugao das projecoes do PIB trimestral (%)
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No debate sobre atividade, houve uma piora na avaliagdo do comité
guanto ao dinamismo da economia e a dificuldade em apontar qual
segmento poderd ser o indutor de uma trajetdria sustentada de
crescimento. Os economistas lembraram que a melhora pontual de
determinados indicadores, sobretudo aqueles relacionados a agricultura,
servicos e commoditties indicavam a possibilidade de uma recuperacao
da economia em ritmo mais acelerado. Entretanto, os dados mais
recentes, relacionados ao consumo e a industria, sinalizam que a melhora
do cenario econémico sera aquém da esperada. Os juros reais elevados e
a falta de tomador de crédito em um contexto de ociosidade da economia
reforcam essa percepcdo. A avaliacdo do comité é de que o processo de
desalavancagem das familias e empresas endividadas devera ocorrer em
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PIB para 2017 (%)
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um ritmo mais lento que o previsto, o que postergard o inicio de uma
trajetdria de crescimento econdmico sustentado. A estimativa para o PIB
do primeiro trimestre de 2017 é de um crescimento de 0,40%. Para o ano,
a mediana da proje¢do de crescimento do PIB reduziu-se de 0,50% para
0,44%. Dentre as estimativas, ndo foi registrada nenhuma previsdo de
crescimento negativo, com a minima e a maxima situando-se entre 0,10%
e 1,3%.



Cenarios para a economia — abril/2017

Varidveis
Mediana Mediana Mediana Mediana
Taxa SELIC (média -% a.a.) 10,76 10,30 9,08 8,50
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 9,25 8,50 9,00 8,50
Desvalorizagdo cambial (%) -14,21 -0,28 1,49 1,54
Ptax em 31/12 3,3500 3,2500 3,4000 3,3000
Délar Médio 3,2494 3,1728 3,4042 3,3000
IPCA (%) 4,49 4,10 4,50 4,30
Precos Livres (%) 4,15 3,60 4,40 4,25
Precos Administrados (%) 5,50 5,45 4,58 4,67
IGP-M (%) 4,58 3,90 4,53 4,50
Balanga Comercial (USS bilhdes) 46,2 53,0 35,5 35,3
- Exportagdes 197,0 204,0 201,0 206,0
- Importagdes 150,8 151,0 165,5 170,6
Saldo de Transagdes Correntes (% PIB) -1,4 -1,1 -2,0 -1,77
(em USS bilhdes) -28,7 -23,8 -40,0 -36,4
Investimento Externo Direto (USS bilhdes) 75,0 75,5 77,9 79,4
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - USS bi 375 375 375 378
Risco-Pais (Embi) - em pontos 310 310 295 295
Resultado do Setor Publico - Primério (% PIB) -2,20 -2,20 -1,69 -1,64
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -8,60 -8,69 -7,40 -7,00
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 51,15 51,30 54,60 54,50
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 75,73 75,14 79,60 78,45
Taxa de Crescimento do PIB (%) 0,50 0,44 2,50 2,50
Agropecudria (%) 4,80 5,35 2,50 2,65
Industria (%) 0,95 1,33 3,21 3,20
Servigos (%) 0,10 0,05 2,20 2,50
- PIB RS bilhdes 6578 6603 7096 7108
Taxa Média de Desemprego - PNAD Continua -IBGE (%) 12,80 12,90 12,50 12,20
Produgdo Industrial - Industria Geral / IBGE (% no ano) 1,5 2,0 3,4 4,0
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Histdrico de projecoes

Cenarios para a Economia — 2017

Variaveis

jan/16 fev/16 abr/16 jun/16 jul/16 ago/16 jan/17 fev/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
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
Desvalorizagdo cambial (%) 3,26 4,77 4,16 2,97 4,35 6,06 5,38 4,01 5,86 2,79 -0,28
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
Délar Médio 4,3500 4,4051 4,0200 3,7500 3,5500 3,3854 3,3350 3,4313 3,4000 3,2494 3,1728
IPCA (%) 5,50 5,90 5,70 5,34 5,29 5,00 4,98 4,81 4,72 4,49 4,10
Precos Livres (%) 5,46 5,90 5,55 5,30 5,25 5,00 4,85 4,70 4,45 4,15 3,60
Pregos Administrados (%) 5,60 5,50 5,50 5,20 517 5,30 5,14 5,20 5,42 5,50 5,45
IGP-M (%) 5,50 571 5,60 5,50 5,40 5,42 5,20 5,00 5,00 4,58 3,90
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
- Exportagdes 193,8 198,5 196,1 197,1 197,9 196,8 193,9 192,5 193,3 197,0 204,0
- Importagdes 156,8 152,4 148,4 148,0 149,6 150,0 149,6 149,9 147,0 150,8 151,0
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
(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
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
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - USS bi 369 370 370 371 375 375 375 375 374 375 375
Risco-Pais (Embi) - em pontos 437 500 347 347 350 325 325 312 305 310 310
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
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
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
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
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
Agropecudria (%) 2,05 2,00 2,05 2,00 1,95 2,01 2,05 2,50 4,00 4,80 5,35
Industria (%) 1,67 0,60 0,60 1,70 2,22 2,42 2,49 1,40 0,50 0,95 1,33
Servigos (%) 0,26 0,33 0,32 1,00 1,00 1,00 1,00 0,70 0,10 0,10 0,05
- PIB RS bilhdes 6584 6564 6508 6575 6598 6607 6597 6514 6560 6578 6603
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
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
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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

Taxa SELIC (média -% a.a.) 9,70 9,08 8,50
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 9,50 9,00 8,50
Desvalorizagdo cambial (%) 4,35 1,49 1,54
Ptax em 31/12 3,6000 3,4000 3,3000
Délar Médio 3,5500 3,4042 3,3000
IPCA (%) 4,50 4,50 4,30
Pregos Livres (%) 4,50 4,40 4,25
Pregos Administrados (%) 4,40 4,58 4,67
IGP-M (%) 5,00 4,53 4,50
Balanga Comercial (USS bilhdes) 37,7 35,5 35,3
- Exportagdes 200,0 201,0 206,0
- Importagdes 162,30 165,5 170,6
Saldo de Transag8es Correntes (% PIB) -1,9 -2,00 -1,77
(em USS bilhdes) -36,9 -40,0 36,4
Investimento Externo Direto (USS$ bilhdes) 74 77,9 79,4
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - USS bi 376 375 378
Risco-Pais (Embi) - em pontos 300 295 295
Resultado do Setor Publico - Primario (% PIB) -1,75 -1,7 -1,6
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -7,70 -7,4 -7,0
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 55,05 54,6 54,5
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 80,10 79,6 78,5
Taxa de Crescimento do PIB (%) 2,50 2,50 2,50
Agropecuaria (%) 2,90 2,50 2,65
Industria (%) 2,80 3,21 3,20
Servigos (%) 2,15 2,20 2,50
- PIB RS bilhdes 7052 7096 7108
Taxa Média de Desemprego Aberto - IBGE (%) 12,22 12,50 12,20
Produgdo Industrial - Industria Geral / IBGE (% no ano) 3,20 3,40 4,00
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