
Com desinflação, queda da Selic e aprovação do teto dos gastos, o mercado 
já aposta na retomada das atividades econômicas no segundo semestre

Inflação e juros em queda

Consolidados das projeções macroeconômicas

Indicadores Média Mediana Maior 
projeção

Menor 
projeção

Inflação INPC (%) 4,83 4,80 5,50 4,00
Inflação IPCA (%) 4,86 4,80 5,40 4,50
Inflação IGPM (%) 5,18 5,22 6,50 4,00
Taxa de juros Selic (%) 10,65 10,75 11,75 9,50
Taxa de desemprego (%) 12,38 12,50 13,40 10,50
Dólar (R$) 3,46 3,40 4,40 3,00
Importações (US$ bi) 152,30 150,50 203,00 125,00
Exportações (US$ bi) 189,16 192,50 204,00 145,00
Reservas internac. (US$ bi) 373,10 370,00 400,00 320,00
Investim. Estrang. Direto (US$ bi) 67,52 70,00 85,00 50,00
Taxa de invest. da economia (%) 17,37 17,10 19,00 16,00
Superávit primário (%) -2,17 -2,20 -1,00 -2,80
Dívida liquida setor público (%) 55,30 53,00 81,00 47,00
Crescimento do PIB Br (%) 0,76 0,70 1,50 0,00
Crescimento do PIB EUA (%) 2,15 2,20 2,70 1,50
Crescimento do PIB China (%) 6,32 6,30 6,80 5,00
Ibovespa (em mil pontos) 72,24 72,30 81,38 53,98

Pesquisa realizada por Investidor Institucional no final de novembro de 2016

Consolidado das projeções de demanda por ativos

Classe de ativos Média Mediana Maior 
projeção

Menor 
projeção 

Títulos públicos 2,63 3 5 -5
Títulos privados 2,38 3 5 -2
Eurobonds e bradies 0,43 0 5 -2
Ações de empresas exportad. 1,94 2 4 0
Ações de empresas merc. domést. 2,41 3 5 -1
Ações small caps 1,50 2 4 -3
ADRs 0,93 0 4 -3
BDRs 0,45 0 4 -3
Fundos de private equity 0,58 0 5 -4
Fundos de direitos creditórios 0,66 1 4 -5
Fundos de invest. no exterior 1,41 1 5 -2
Ativos cambiais (fdos e moedas) 0,59 0 5 -5
Ativos imobiliár (fdos e imóveis) 1,03 1 4 -3

*Pesquisa realizada pela Investidor Institucional no final de nov. 2016. As opções 
apresentadas variavam numa escala entre 5 e -5, sendo que 5 indicava crescimento 
muito forte, 4 forte, 3 médio, 2 moderado e 1 fraco. Zero indicava instabilidade e 
-1 indica queda fraca, -2 moderada, -3 média, -4 forte, -5 muito forte.

A edição 288 da revista Investidor 
Institucional, que circulou em 
dezembro/janeiro deste ano, 

saiu com um erro de edição na tabela 
“Projeções macroeconômicas para o final 
de 2017”, que foi publicada com infor-
mações truncadas. Esse erro, corrigido 
ainda no ano passado na versão online 
e na revista digital, está sendo corrigido 
agora também na edição impressa com a 
republicação dessa tabela com os números 
corretos na página 49. Além da tabela 
revisada estamos republicando também 
as outras tabelas que ilustraram a repor-
tagem “Perspectivas 2017”, baseada em 
projeções feitas pelo mercado para indi-
cadores macroeconômicos e demanda de 
ativos, embora apenas a primeira tabela 
contivesse dados truncados.

Na referida reportagem, entrevistamos 
diversos economistas que analisaram o 

principal fator do ano passado, que eram 
a queda da inflação e das taxas de juros. 
“A boa notícia do final de 2016 é a queda 
da inflação, que gera maior espaço para a 
mudança na política monetária”, afirmou 
o economista-chefe da Porto Seguro In-
vestimentos, José Pena. Ele antecipou o 
corte de 0,75% pontos percentuais na taxa 
Selic, na reunião de janeiro. “Atualmente 
temos um processo crível de redução da 
Selic, diferentemente do que ocorreru há 
quatro anos quando houve uma queda 
forçada, artificial”, analisou Pena.

Para o economista da BNP Paribas 
Asset, Eduardo Yuki, o ajuste fiscal que 
o governo conseguiu aprovar no final 
do ano passado representa um passo 
importante no rumo da retomada do cres-
cimento econômico. “Estamos prevendo 
uma recuperação lenta e gradual para a 
economia, mas o mais importante é que 

está havendo um processo de retomada 
lenta e gradual da atividade”, diz. Ele 
avalia que já a partir do segundo semestre 
deste ano a economia volte a crescer, 
devendo apresentar recuperação mais 
forte a partir de 2018.

Já para o responsável pela gestão da 
Votorantim Asset, Marco de Callis, a 
expetativa é de um crescimento do PIB 
entre 0,5% e 0,8% neste ano. A expli-
cação, segundo ele, é que os efeitos do 
ajuste econômico impactam fortemente 
o consumo das famílias e inibem o 
crescimento, além do desemprego que 
segue elevado. Diferentemente da média 
do mercado, que prevê um ritmo mais 
elevado dos cortes da Selic neste ano, de 
Callis fixa uma projeção consercadora de 
11,50% para o final do ano. “Podem ocor-
rer turbulências no cenário internacional 
e, além disso, o dólar mais valorizado 

48  -  Investidor Institucional  -  Fevereiro de 2017

PERSPECTIVAS 2017 >>> Tendências e ativos

Institucional_289_pag48-50_Perspectiva2017.indd   48 09/02/2017   02:56:47



Projeções Macroeconômicas para o final de 2017

Inflação  
INPC 

(em %)

Inflação  
IPCA 

(em %)

Inflação  
IGPM 

(em %)

Taxa  
Selic 

(em %)

Taxa de  
desempr.  
(em %)

Dólar  
(em R$)

Importaç 
(US$ bi)

Exportaç 
(US$ bi)

Reserv 
internac 
(US$ bi)

Investim 
Estrang 
Direto  

(US$ bi)

Taxa de  
invest.
(em %)

Superávit  
primário 
(em %)

Dívida 
liquida 

set.públ 
(em %)

Cresc  
PIB Br 
(em %)

Cresc  
PIB EUA 
(em %)

Cresc 
PIB China 
(em %)

Ibovespa  
(mil ptos)

ARX 4,60 4,50 4,00 10,50 12,80 3,40 138,0 200,0 375,0 70,0 17,00 -2,20 53,00 0,70 2,00 6,30 70,00
AZ Quest 4,70 4,90 5,40 11,00 13,00 3,40 140,0 195,0 400,0 55,0 16,50 -2,20 54,00 0,00 2,00 6,30 70,00
Bco Nordeste Br 4,93 4,98 5,22 10,75 11,80 3,40 151,0 191,0 358,0 70,0 nd -2,20 50,79 0,98 2,30 6,40 nd
BBM 4,46 4,56 4,50 9,50 12,10 3,50 150,0 193,0 394,0 70,0 17,00 -2,50 51,00 0,50 2,20 6,50 78,00
BNP Paribas nd 4,50 5,00 9,75 13,50 3,45 147,0 191,0 375,0 65,0 16,30 -2,70 51,40 -0,50 1,90 6,40  nd
Bozano 4,90 4,90 5,30 10,25 13,30 3,40 nd nd nd nd nd nd 48,50 1,50 2,30 nd nd
BRAM - Bradesco 4,70 4,60 4,50 10,00 12,00 3,50 144,0 191,5 380,0 65,0 16,50 -2,80 47,00 0,20 2,10 6,50 75,00
Brasil Plural 4,80 4,97 5,00 11,25 13,20 3,40 140,1 174,2 367,0 70,0 17,50 -2,50 51,80 0,70 2,00 6,60 75,00
BRB - Bco Brasília 4,70 5,10 5,40 11,75 13,00 3,45 136,6 197,8 399,3 53,5 16,40 -1,70 53,20 1,10 1,80 6,30 53,98
BTG Pactual 5,00 4,80 4,50 10,50 12,50 3,50 156,0 194,0 369,0 62,0 nd -2,30 53,30 0,70 2,10 6,50 nd
Caixa 5,40 5,10 5,30 11,50 10,60 3,45 158,0 186,0 360,0 55,0 16,50 -2,20 50,00 0,50 2,50 6,30 70,00
Claritas 5,40 5,40 5,60 11,50 12,60 3,60 158,2 189,3 370,0 68,0 18,00 -2,20 50,00 0,50 2,20 6,40 nd
CSHG Asset 4,80 5,00 4,50 9,75 12,20 3,39 160,0 195,0 370,0 72,0 16,80 -2,20 52,50 1,30 2,00 6,30 69,70
Fator Adm. Rec. 4,50 4,50 5,00 10,00 11,00 3,30 125,0 180,0 370,0 58,0 nd -1,00 53,50 0,50 nd 6,00 70,00
Franklin Templeton 4,50 4,80 5,00 9,75 13,00 3,30 136,6 197,0 380,0 55,0 16,00 -2,30 54,00 0,10 1,50 6,30 80,31
Garde nd 4,65 5,60 10,75 nd 3,40 157,9 190,7 370,0 80,0 nd -2,17 78,00 1,00 2,30 6,20 nd
Horus 4,95 4,65 5,05 10,50 10,50 3,05 151,0 195,0 375,0 70,0 17,00 -1,80 49,00 1,30 2,50 6,80 76,1,0
Infinity 4,00 4,50 4,80 11,00 12,10 3,65 203,0 151,4 358,0 65,5 nd -2,20 53,00 0,50 2,30 6,50 70,00
Itaú 4,80 5,00 4,90 10,00 12,60 3,45 139,0 185,0 374,0 75,0 17,90 -2,30 51,50 0,20 2,00 6,30 67,00
Kondor 5,10 5,20 6,20 9,75 12,90 3,60 148,4 204,0 370,0 70,0 16,90 -2,20 50,60 0,50 2,00 6,50 70,00
Mapfre 5,00 5,00 5,50 10,50 13,20 4,40 154,0 192,0 nd 65,0 18,30 -2,00 54,00 1,50 2,20 6,20 nd
Maua Capital nd 4,76 nd 11,50 13,10 3,40 157,5 179,4 395,0 60,0 nd -1,90 55,00 0,50 2,50 nd nd
Modal 4,50 4,90 5,25 9,75 12,50 3,30 190,0 145,0 370,0 85,0 18,50 -2,20 54,00 1,10 2,30 6,50 80,00
NEO 5,00 5,00 6,50 11,25 11,00 3,80 nd nd 320,0 50,0 18,00 -2,80 nd 0,50 1,50 5,00 74,00
Pacifico 4,70 4,70 5,20 10,75 12,50 3,60 143,0 190,0 375,0 70,0 17,00 -2,20 50,00 0,50 2,30 6,20 65,00
Pátria 5,10 5,30 5,50 10,25 12,50 3,46 151,0 191,0 366,0 75,0 17,50 -2,15 51,00 0,75 2,50 6,00 nd
Porto Seguros 4,60 4,80 4,80 10,50 12,50 3,40 202,0 170,0 375,0 85,0 nd -2,20 78,00 1,00 2,50 6,00 nd
Saga Capital 5,00 4,79 5,30 11,00 12,00 3,40 156,0 198,0 369,0 74,0 18,30 -2,17 50,00 1,00 2,20 6,30 72,30
Santander 5,00 4,70 6,00 10,75 12,70 3,40 151,0 201,0 365,0 85,0 17,20 -2,00 58,10 0,50 2,00 6,50 75,00
Schroder 4,80 4,80 5,00 11,00 12,00 3,50 150,0 200,0 370,0 70,0 17,00 -2,00 53,00 1,00 1,80 6,20 73,80
SulAmérwica 4,76 4,76 5,27 11,00 13,40 3,52 147,6 197,6 350,0 70,0 18,20 -2,20 79,90 1,00 2,70 6,50 72,30
Victoire Brasil 5,50 4,70 5,00 11,00 12,00 3,00 150,0 200,0 400,0 65,0 19,00 -2,30 50,00 1,50 2,00 6,50 81,38
Vinci Gestora nd 5,10 5,10 10,50 12,50 3,40 137,0 187,4 370,0 65,0 18,00 -2,10 81,00 1,10 2,30 6,40 nd
Votorantim 4,80 4,80 5,40 11,50 12,40 3,50 151,7 196,8 375,0 70,0 18,00 -2,20 52,10 1,00 2,20 6,50 75,00

Pesquisa realizada pela Investidor Institucional no final de novembro de 2016

pode pressionar a inflação no ano que 
vem”, analisa.

Demanda aquecida – Apesar das proje-
ções de queda das taxas de juros para este 
ano, a demanda por títulos públicos deve 
se manter aquecida neste ano, seja para 
aproveitar as oportunidades ainda exis-
tentes entre os ativos atrelados à inflação 
ou para se posicionar nos pré-fixados que 
são os mais beneficiados com a redução 
da Selic. Para o diretor de renda fixa da 
Franklin Templeton, Rodrigo Borges, a 

renda fixa pré-fixada e mesmo as opções 
ligadas à inflação estiveram um pouco 
adormecidos entre os investidores insti-
tucionais desde o último ciclo de queda 
dos juros, entre 2012 e 2013. “Devemos 
ter um ciclo de queda dos juros relativa-
mente longo, e vemos um bom espaço 
para o BC cortar os juros, em função do 
cenário de inflação e de atividade. Nesse 
ambiente os pré-fixados devem ser uma 
opção interessante”, afirma Borges.

Já o chefe de renda variável da Franklin 
Templeton, Frederico Sampaio, acredita 

que ainda há “muita nuvem no horizonte” 
para 2017. Ele lembra que no início de 
dezembro de 2016 o mercado passou por 
uma forte revisão das estimativas para o 
crescimento do PIB de 2017, que começou 
com projeções ao redor de 1,5% e terminou 
apontando algo próximo a zero. “O que eu 
vejo é pouca convicção, a convicção do 
mercado nas estimativas ainda é baixa”, 
aponta o profissional. “A única certeza, 
no momento, em relação à 2017, é que o 
BC irá ampliar a magnitude de seu ciclo 
de corte na taxa de juros”, afirma.
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Crédito privado – Para Marcelo 
Mello, vice-presidente de investimen-
tos, vida e previdência da Sulamérica, 
os dois segmentos que mais devem 
capturar o fluxo dos investimentos em 
2017 serão os de crédito privado e de 
multimercados. “Acreditamos que o 
mercado de crédito deve retomar em 
2017. Já estamos vendo um crescimento 
no volume de emissões, e na quantida-
de, e isso deve continuar nos próximos 

Projeções de Demanda de Ativos para final de 2017

Gestora Títulos 
públicos

Títulos 
privados

Eurobonds 
e bradies

Ações 
empresas 

export

Ações 
empresas 
mercado 

doméstico

Ações 
small 
caps

ADRs BDRs

Fundos 
de 

private 
equity

Fundos 
direitos 
creditórios

Fundos 
invest. 
exterior

Ativos 
cambiais 

(fdos/
moedas)

Ativos 
imobil. 
(fdos e 

imóveis)

ARX 4 3 0 0 0 0 0 0 -1 -5 1 0 1
AZ Quest 3 3 1 4 3 3 0 0 0 0 2 -1 3
Bco Nordeste Br 5 3 0 0 4 1 0 0 1 1 0 0 1
BBM 2 0 1 2 3 3 3 1 2 0 -1 0 1
BNP Paribas 5 0 0 4 -2 2 -2 0 4 0 3 -2 3
Bozano -1 3 0 0 1 1 0 1 3 2 1 1 2
BRAM - Bradesco 4 3 nd 1 2 2 nd -2 nd 2 -2 0 2
Brasil Plural 5 5 0 0 3 3 2 0 0 0 0 0 2
BRB - Bco Brasília 2 -2 0 2 -1 -3 2 -2 -3 1 2 2 -2
BTG Pactual 0 1 nd 1 3 3 nd nd 2 2 1 0 2
Caixa 4 3 0 2 4 3 0 2 0 3 0 2 2
Claritas 3 2 0 4 2 0 0 0 3 3 2 2 3
CSHG Asset 4 3 3 0 3 2 3 0 -2 2 2 -2 1
Fator Adm. de Rec. 4 5 0 2 3 3 0 1 -3 2 2 -5 3
Franklin Templeton 1 1 0 1 4 2 0 0 -1 0 2 -3 -2
Garde 0 2 1 0 3 2 -1 1 0 1 1 -1 0
Horus 4 4 0 2 4 3 0 0 0 4 2 1 3
Infinity 5 3 2 4 3 3 3 4 5 4 5 3 4
Itaú 3 0 0 1 1 0 -1 -1 -1 -1 0 0 -1
Kondor -5 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 5 1
Mapfre 5 2 -2 4 0 1 0 2 0 1 3 3 0
Maua Capital 1 -1 1 4 2 3 1 1 -4 -2 1 0 0
Modal 5 5 5 3 3 2 3 3 2 3 3 2 2
NEO 3 2 0 0 4 -1 0 0 3 1 3 2 3
Pacifico 4 3 1 3 2 2 4 -2 3 2 3 2 -1
Pátria nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd
Porto Seguros nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd nd
Saga Capital -3 2 -2 1 3 3 3 3 2 2 0 2 1
Santander 2 5 0 3 4 3 3 3 2 1 3 0 -1
Schroder 4 2 0 2 3 -1 3 1 -3 -3 4 4 -2
SulAmérica 1 1 1 2 1 0 2 2 0 0 0 0 1
Victoire Brasil 4 5 0 4 5 4 0 -2 3 -3 0 -3 -3
Vinci 3 -1 0 2 1 0 0 0 1 2 1 1 1
Votorantim 5 5 0 3 0 -3 -3 -3 3 -5 1 3 3

*Pesquisa realizada pela Investidor Institucional no final de novembro de 2016. As opções apresentadas variavam numa escala entre 5 e -5, sendo que 5 indicava crescimento 
muito forte, 4 forte, 3 médio, 2 moderado e 1 fraco. Zero indicava instabilidade e -1 indica queda fraca, -2 moderada, -3 média, -4 forte, -5 muito forte.

meses pela forte demanda dos investido-
res, principalmente dos institucionais”, 
prevê o especialista, que lembra também 
que as empresas devem ter um apetite 
maior por emissões em um ambiente 
com perspectivas mais positivas para a 
economia no médio e longo prazo. Uma 
busca maior por ativos de crédito, avalia 
Mello, também terá como motivador a 
queda da taxa de juros. “Os investidores 
devem buscar ativos para compensar a 

redução da Selic”.
Em relação aos multimercados, o 

vice-presidente da Sulamérica destaca 
a vantagem do veículo por sua liberdade 
de fazer um balanceamento entre a renda 
fixa e ações, e aumentar ou diminuir o 
peso nas classes de ativos de acordo 
com o cenário que se desenha. “São 
mandatos mais flexíveis que podem 
operar diversos mercados, e tendem a 
superar o CDI”, pondera.

50  -  Investidor Institucional  -  Fevereiro de 2017

PERSPECTIVAS 2017 >>> Tendências e ativos

Institucional_289_pag48-50_Perspectiva2017.indd   50 09/02/2017   02:56:48




