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Comité estima juros de 7,0% para o final do ano

Na ultima reunido do Comité de Acompanhamento Macroeconémico da
ANBIMA, realizada em 01 de setembro de 2017, os economistas
reduziram as projecées de juros em relacdo a julho. A sinalizacdo do
Banco Central de que ha espaco para reducdes adicionais da Meta da
Taxa Selic para este ano foi o principal indutor para a correcdo destas
estimativas. Para a reunido do Copom de setembro, a aposta é de uma
queda de 100 pontos base, resultando em 8,25% ao ano. A partir de
entdo, sdo esperadas reducdes em ritmo mais gradual, com os juros em
7% no final do ano — na ultima reunido de julho a previsdo era de 8% para
dezembro/17.

Para os analistas, o resultado do PIB do segundo trimestre — acima do
previsto pelo Comité — ratifica a percepcao de um inicio de recuperacao
gradual da economia, sobretudo pelo consumo das familias, através do
aumento da concessdao de crédito para as pessoas fisicas e melhora
pontual no mercado de trabalho. Por outro lado, a elevacdo do nivel de
investimento devera ser mais demorada, influenciada também pela
incerteza decorrente do ambiente politico do ano que vem. A mediana do
PIB para 2017 foi ajustada de 0,30% para 0,40%. Para 2018, a estimativa
de crescimento da economia elevou-se de 2,00% para 2,20%.

ProjecOes da Meta da Taxa Selic para 2017 e 2018 (%a.a)
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Politica Monetaria

No tocante a politica monetdria, os economistas ressaltaram que
permanece o ambiente de baixa inflagdo para o curto e médio prazos e
que, diante dos indicativos do Banco Central de que ha espaco para
reducGes adicionais da Meta da Taxa Selic para este ano, as projecdes dos
juros continuam com o viés de baixa. Para a reunido do Copom de
setembro, a aposta é de uma queda de 100 pontos base, resultando em
8,25% ao ano. A partir de entdo, sdo esperadas reducdes em ritmo mais
gradual, com os juros em 7% no final do ano — na ultima reunido de julho
a mediana da previsdo era de 8% para dezembro/17. Para as projecdes de
2018, o Comité indica uma estabilidade da Meta da Taxa Selic em 7,00%
até dezembro, quando estd prevista uma elevacdo de 0,25 ponto
percentual, encerrando o ano em um patamar de 7,25%.

Projecoes da Meta da Taxa Selic para
2017 e 2018 (%a.a)
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Ha consenso no Comité de que o nivel de ociosidade da economia deve
permitir que a politica monetaria permaneca expansionista para o
restante do ano. Apostas abaixo de 7,00% entre as estimativas para 2017
sdo indicativos relevantes das expectativas dos economistas em relacdo a
magnitude do corte dos juros. A minima e a maxima previstas - situaram-
se entre 6,75% e 7,50%.

Em relacdo a inflacdo, os economistas mantiveram a percepcdo de
desaceleracdo dos precos. Conforme tem ocorrido nas ultimas reunides, a
mediana do IPCA para 2017 foi revisada para baixo em relacdo a reunido
anterior, de 3,45% para 3,40%. Entre as estimativas, 75% concentraram-
se entre 3,0% e 3,5%, contra 40% observado em julho. As previsdes
situadas entre 3,5% e 4,0% representaram 25% das apostas. A minima e a
maxima previstas para 2017 foram de 3,10% e 3,80%, respectivamente.

Projeg¢oes: IPCA em 2017

m3,0<IPCA<3,5 m3,5<IPCA<4,0
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No debate sobre politica monetaria, os economistas ressaltaram que a
calibragem dos juros no curto e médio prazos depende da evolucdo das
expectativas de inflacdo para 2018. Conforme mencionado, o nivel de
ociosidade da economia vem permitindo cortes adicionais na Meta da
Taxa Selic — o baixo dinamismo do investimento em um contexto de
queda de juros é um indicativo relevante neste sentido. Também foi
lembrado que mesmo o aumento do PIS/COFINS sobre os combustiveis
em julho ndo foi suficiente para reverter o viés de queda da inflacdo e
dos juros. Porém, caso se confirme uma recuperacdo mais consistente do
PIB para o ano que vem, o ritmo de aceleracdo do nivel de atividade e os
seus impactos no balanco de riscos inflacionarios serdao variaveis que
deverdo concentrar a atencdao dos economistas, sobretudo no que se
refere ao comportamento do PIB potencial e o seu hiato - que vai indicar
espaco para crescimento sem que haja aceleracdo das expectativas de
inflacdo .

Cenario Externo

No debate sobre o cendrio externo, os economistas do Comité avaliaram
que ndo ocorreram mudangas significativas desde a reunido de julho, em
fungdo do periodo de férias no hemisfério norte. H4 um consenso de que
permanece um ambiente favoravel aos paises emergentes, com liquidez
relevante nos mercados norte americano, europeu e asiatico.

Quanto a percepgdo dos investidores externos em relagdo ao mercado
brasileiro, os representantes das instituicdes estrangeiras que estdo no
Comité ressaltaram que as taxas de juros atrativas e o desempenho
positivo do comércio externo sdo os fatores que vém despertando
atencao no mercado internacional. Alguns economistas acreditam que os
fluxos de recursos mais representativos poderdo vir de projetos mais
relacionados as concessdes e operacdes de private equity do que aqueles
provenientes das operagdes de tesouraria.
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Projecoes: PTAX em 31/12/2017

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

Diante da liquidez nos mercados internacionais, ha uma expectativa do
Comité de manutencdo do processo de desvalorizacdo do délar norte
americano e consequente valorizacdo das moedas dos mercados
emergentes, tema abordado na reunido anterior. Para os economistas, a
trajetdria corrente da inflagdo americana ainda ndo autoriza aumento dos
juros no curto prazo, o que indica um quadro de apreciacdo do délar até
o final deste ano. Quanto a trajetdria da taxa de cambio doméstica, o
Comité revisou a mediana das proje¢des para o final de 2017 de RS 3,30
para RS 3,20, na comparacdo com a reunido de julho, o que corresponde
a uma valorizagdo anual de 1,81% da moeda. Mais da metade das
projecbes concentrou-se no intervalo entre RS 3,00 e RS 3,30 (67% das
projecbes) e 33% das estimativas estiveram entre RS 3,30 e RS 3,50. A
minima e a maxima registradas foram de R$3,00 e R$3,35.
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Atividade EconOmica

O debate sobre atividade foi marcado pelos resultados do PIB do segundo
trimestre, divulgado em 01/9. A variacdo positiva de 0,2% ficou acima do
que estava previsto pelo Comité (0,0%) e reforcou a percepcdo dos
economistas de que vem ocorrendo uma recuperacdo gradual da
atividade econbmica, sobretudo no que se refere ao consumo das
familias, que apresentou o melhor desempenho pela 6tica da demanda.
Para o Comité, a combinacdo da melhora da concessdo de crédito para as
pessoas fisicas com a queda dos juros, a recuperagao pontual no mercado
de trabalho e, por fim, a liberacdo dos recursos das contas inativas do
FGTS foram os fatores que contribuiram para o desempenho favoravel no
segmento de comércio e varejo. Os economistas admitiram que, com esse
resultado, podem ocorrer revisdes para cima nas projecdes do PIB para o
terceiro e quarto trimestres, porém esses acréscimos ndo seriam
significativos. Por enquanto, sdo esperadas variacdes de 0,2% e 0,4%,
respectivamente, para os proximos dois trimestres, com uma menor
contribuicdo do segmento agricola, apds a forte expansdo ocorrida no
primeiro trimestre.

Evolugao das projecoes do PIB trimestral (%)
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Para o médio e longo prazos, a despeito de uma melhora na previsdo de
crescimento — a previsdao do PIB de 2018 passsou de 2,00% para 2,20% - o
Comité ainda espera um cenario desafiador. Para os economistas, a
performance negativa do segmento da construcdo civil tem
comprometido os resultados da indUstria e do investimento. Além disso,
esses setores sdo mais sensiveis as incertezas politicas, principalmente em
um ano de elei¢Ges. Foi lembrada também que uma melhora da receita
fiscal neste contexto de recuperacdo da economia fica limitada, ja que o
segmento industrial é o de maior peso dentro da arrecadacao tributdria, o
que confere pouca margem de manobra para que haja um aumento
significativo do investimento por parte do Governo.

Evolucao das projegoes do PIB para 2017 (%)
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Histdrico de projecoes

Cenarios para a Economia — 2017

VELEEH

17
set/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
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
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
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
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
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 3,40
Precgos 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 2,40
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 6,30
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 -0,92
Balanca 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
- 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
- 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
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 -0,7
(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
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 77 76
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - USS bi 369 370 370 371 375 375 375 375 374 375 375 375 375 375
Risco-Pais (Embi) - em pontos 437 500 347 347 350 325 325 312 305 310 310 298 270,0 240,0
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
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 -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 51,94
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
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
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
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
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
- PIB RS bilhdes 6584 6564 6508 6575 6598 6607 6597 6514 6560 6578 6603 6588 6551 6565
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
Produc&o 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 1,3 1,4



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

Histdrico de projecoes

Cenarios para a Economia - 2018

Variaveis

Taxa SELIC (média -% a.a.) 9,70 9,08 8,50 8,50 7,79 7,15
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 9,50 9,00 8,50 8,50 8,00 7,25
Desvalorizagdo cambial (%) 4,35 1,49 1,54 4,55 5,28 6,25
Ptax em 31/12 3,6000 3,4000 3,3000 3,4500 3,4743 3,4000
Délar Médio 3,5500 3,4042 3,3000 3,3743 3,3743 3,3000
IPCA (%) 4,50 4,50 4,30 4,30 4,07 4,03
Precos Livres (%) 4,50 4,40 4,25 4,10 3,88 3,80
Pregos Administrados (%) 4,40 4,58 4,67 4,90 4,70 4,70
IGP-M (%) 5,00 4,53 4,50 4,50 4,50 4,50
Balanca Comercial (USS bilhdes) 37,7 35,5 35,3 37,8 49,2 50,5
- Exportagdes 200,0 201,0 206,0 209,0 214,2 215,8
- Importag¢des 162,30 165,5 170,6 171,2 165,0 165,3
Saldo de Transagdes Correntes (% PIB) -1,9 -2,00 -1,77 -1,58 -1,5 -1,4
(em USS bilhdes) -36,9 -40,0 -36,4 -35,0 -30,0 -30,0
Investimento Externo Direto (USS bilhdes) 74 77,9 79,4 78,8 77 76
Reservas Internacionais (Liq. Intern.) - USS bi 376 375 378 377 378 375
Risco-Pais (Embi) - em pontos 300 295 295 300 280,0 275,0
Resultado do Setor Publico - Primario (% PIB) -1,75 -1,7 -1,6 -1,8 -1,9 -2,2
Resultado do Setor Publico - Nominal (% PIB) -7,70 -7,4 -7,0 -7,3 -7,6 -7,5
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) 55,05 54,6 54,5 54,9 55,0 55,3
Divida Bruta do Setor Publico (% PIB) 80,10 79,6 78,5 78,3 78,95 79,40
Taxa de Crescimento do PIB (%) 2,50 2,50 2,50 2,50 2,00 2,20
Agropecuaria (%) 2,90 2,50 2,65 2,50 3,00 2,50
Industria (%) 2,80 3,21 3,20 3,10 2,83 3,00
Servigos (%) 2,15 2,20 2,50 2,50 1,80 2,10
- PIB RS bilhdes 7052 7096 7108 7060 7000 7049
Taxa Média de Desemprego Aberto - IBGE (%) 12,22 12,50 12,20 12,52 12,55 12,24
Produgdo Industrial - Industria Geral / IBGE (% no ano) 3,20 3,40 4,00 3,30 3,0 3,0
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