
 

 

Relatório Diário de Economia e Mercados  SÃO PAULO, 17 DE JANEIRO DE 2017  
     

ECONOMIA  
    

HOJE • FGV: IGP-10 jan • BCB: Ata do COPOM • Alemanha: Índice ZEW de Expectativas jan • Reino Unido: CPI dez         
• Zona do Euro: Índice de Expectativa na Economia jan • EUA: Empire Manufacturing jan 

                               

Conforme divulgado ontem no boletim Focus do Banco Central, o mercado espera uma maior velocidade 

no corte de juros. O consenso agora projeta a taxa Selic abaixo de 10,00% até o final deste ano (a última 

leitura mostrou uma revisão baixista de 10,25% para 9,75%), refletindo a surpresa advinda da última decisão 

de política monetária - ocorrida na semana passada -, quando o Banco Central optou por acelerar o ritmo de 

redução dos juros básicos, de 0,25pp para 0,75pp (para mais informações, ver o “Relatório Diário de Economia e 

Mercados”, publicado em 12 de janeiro de 2017).  Já para o final do próximo ano, a mediana das expectativas foi 

revisada ligeiramente de 9,63% para 9,50%.  

As projeções para as demais variáveis macroeconômicas apresentaram alterações muito sutis, como pode ser 

visto na tabela abaixo.      

 

Para hoje, o evento mais importante é a publicação das Notas da primeira decisão do COPOM (Comitê de 

Política Monetária) de 2017, realizada em 11 de janeiro. Naquela oportunidade, a autoridade monetária decidiu, 

de maneira unânime, a favor da aceleração do ritmo de redução da taxa de juros, de 25 para 75 pontos-base, o 

que levou a Selic para 13,00% aa. A decisão surpreendeu a nossa projeção e o consenso de mercado, ambos 

com expectativa de corte em 50 pontos-base. No comunicado pós-decisão, a autoridade monetária sinalizou que o 

Mediana das expectativas no relatório Focus

Expectativas Em Em Em Em Projeção

para... 26/12/16 2/1/17 9/1/17 16/1/17 Santander

IPCA 2017 4.85% 4.87% 4.81% 4.80% 4.8%

IPCA 2018 4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 4.5%

IGP-M 2017 5.06% 5.08% 5.21% 5.35% 5.0%

IGP-M 2018 4.80% 4.84% 4.85% 4.80% 5.0%

IGP-DI 2017 5.10% 5.13% 5.15% 5.22% 5.0%

IGP-DI 2018 4.90% 4.91% 5.00% 4.90% 5.0%

PIB 2016 -3.49% -3.49% -3.49% -3.50% -3.5%

PIB 2017 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.7%

PIB 2018 2.25% 2.30% 2.30% 2.20% 3.0%

Selic fim 2017 10.50% 10.25% 10.25% 9.75% 9.75%

Selic fim 2018 9.75% 9.75% 9.63% 9.50% 8.50%

R$/US$ fim 2017 3.50 3.48 3.45 3.40 3.75

R$/US$ fim 2018 3.50 3.50 3.50 3.50 3.84

Fonte: Banco Central

https://www.santander.com.br/csdlv/ContentServer?c=SANDocument_C&pagename=WCSBRPublicaLte%2FSANDocument_C%2FSANDocumentPreview&cid=1396030679762
https://www.santander.com.br/csdlv/ContentServer?c=SANDocument_C&pagename=WCSBRPublicaLte%2FSANDocument_C%2FSANDocumentPreview&cid=1396030679762


 

 

atual balanço de riscos torna "apropriada a antecipação do ciclo de distensão da política monetária, permitindo o 

estabelecimento do novo ritmo de flexibilização". Por isso, entendemos que a autoridade monetária considera 

o corte de 75 pontos-base como um ritmo ótimo para a flexibilização monetária, de forma que só devemos 

esperar uma aceleração adicional do ritmo se o balanço de riscos se tornar mais favorável para o cenário de 

inflação. Devido à clareza do comunicado pós-decisão, acreditamos que as Notas trarão detalhes do cenário-base 

da autoridade monetária para inflação e atividade, mas sem mudança da conclusão e, consequentemente, da 

sinalização já antecipada na decisão.       

Dito isto, e considerando nossas hipóteses para inflação e atividade econômica, vemos a autoridade 

monetária mantendo o ritmo de corte em 75 pontos-base nas próximas três decisões (a serem realizadas 

em 22 de fevereiro, 12 de abril e 31 de maio). Em seguida, o ajustamento da taxa de juros voltará a ser em ritmo 

menor. Estamos mantendo nossa visão de que há espaço para cortar a taxa Selic para um dígito até o final de 

2017. Nossa expectativa para a taxa Selic é de 9,75% aa ao final de 2017 e 8,5% aa ao final de 2018.  

  

MERCADOS  

 

Mercado Interbancário (% a.a.) Mercado de Câmbio 

  

Curva de Juros Evolução da Taxa de Câmbio 

 
 

Mercado de Ações 

 

 

Overnight Swap 30 dias 90 dias 180 dias 360 dias

16-jan-17 12.88 12.85 12.43 11.82 10.96

13-jan-17 12.88 12.85 12.45 11.81 11.00

12-jan-17 12.88 12.86 12.45 11.80 10.95

Fonte: Bloomberg e Banco Santander

Ptax fev/17 mar/17

16-jan-17 3.2234 3.2590 3.2700

13-jan-17 3.2034 3.2253 3.2489

12-jan-17 3.1661 3.1910 3.2145

Fonte: Bloomberg e Banco Santander
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Real/Dólar (R$/US$, à esquerda)

Real/Euro (R$/€, à direita)Fontes: Bloomberg, Banco Santander.Fontes: Bloomberg, Banco Santander.

Atual Var. t-1 Var t-5 Var. no ano Atual Var. t-1 Var t-5 Var. no ano

Ibovespa 63,789     0.22 3.39 47.15 S&P 500 2,275 0.18 -0.10 10.24

Ibovespa futuro 64,400     0.19 3.09 46.81 S&P 500 futuro 2,265 -0.31 0.02 10.26

Fonte: Bloomberg  



 

 

 

DEFINIÇÕES m/m – mês contra mês: comparação com base no mês anterior • t/t – trimestre contra trimestre: variação 

percentual entre a média dos últimos três meses e a média dos três meses imediatamente anteriores • a/a – ano contra ano: 

variação percentual ocorrida entre o mês considerado e o mesmo mês do ano anterior • p.p.: pontos percentuais. 

EQUIPE 
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Rodolfo Margato 

CONTATOS economiabrasil@santander.com.br • Fone: +55 (11) 3012-5724 
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