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ECONOMIA

HOJE « FGV: IPC-S (42 quadri) jan « IBGE: PIM - Producé&o Industrial dez « Markit: PMI Industrial jan ¢ BCB: Fluxo Cambial
Semanal « MDIC: Balanga Comercial Mensal jan « Fenabrave: Vendas de Veiculos jan « BCB: IC-Br (Indice de Pregos de
Commodities) jan * Alemanha: PMI Industrial jan « Zona do Euro: PMI Industrial jan « Reino Unido: PMI Industrial jan

* EUA: Emprego no Setor Privado jan * EUA: PMI Industrial jan « EUA: ISM Industrial jan « EUA: Gastos com Construgdo dez
* EUA: FOMC — Decisdo da Taxa de Juros

Conforme divulgado ontem na PNAD Continua do IBGE, a taxa de desemprego brasileira atingiu 12,0% no
Gltimo trimestre de 2016, resultado um pouco acima da nossa projecéo e do consenso de mercado (11,8%

e 11,9%, respectivamente), devido a uma expansdo mais significativa da forca de trabalho (1,3% a/a versus
crescimento médio de 0,8% a/a nas leituras de setembro a novembro).

Considerando a nossa série com ajuste sazonal, a taxa de desemprego alcangou 12,7% nos ultimos trés
meses de 2016 — apenas ligeiramente acima da proje¢éo de 12,5% que divulgamos no inicio do ano passado -, 0
gue representou um expressivo salto de aproximadamente 5,5 pontos percentuais na comparagdo com o final de
2014, quando o mercado de trabalho brasileiro comegou a mostrar sinais bastante claros de deterioragcdo. Nesse

periodo, a populagdo desocupada cresceu mais de 6 milhdes (de 7,1 milhfes para 13,2 milhdes, a partir dos
nossos calculos).

A despeito da piora adicional da taxa de desemprego nos ultimos meses, podemos notar alguns sinais - ainda que
bastante timidos - que sustentam a nossa avaliacao de que o mercado de trabalho local se estabilizara em 2017.
Nesse sentido, destacamos a menor destruicdo liquida de vagas no mercado formal (de acordo com o relatério do
CAGED/MTE) e a variac¢édo interanual positiva (0,3%) do rendimento médio real no Ultimo trimestre do ano

passado, que interrompeu uma longa sequéncia de quinze quedas consecutivas em tal métrica.
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Fonte: CAGED / MTE  Método de Ajuste Sazonal: Santander Fonte: CAGED / MTE

Combinando esses sinais com a perspectiva de recuperacdo da economia brasileira a partir do trimestre corrente
(vale ressaltar a reagdo defasada das variaveis do mercado de trabalho aos demais indicadores de atividade, tais
como o PIB), acreditamos que a taxa de desemprego atingira o pico na passagem do segundo para o

terceiro trimestre deste ano - ao redor de 13,5%, apds ajuste sazonal -, e entdo comegara a ceder de forma
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bastante gradual. J4 no que diz respeito a média anual, prevemos que a variavel aumentara de 11,5% em
2016 para 12,8% em 2017 e 11,8% em 2018.
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Na agenda econémica de hoje, grande destaque para a divulgacdo da Pesquisa Industrial Mensal do IBGE.
Esperamos forte expansado de 2,8% m/m (+0,9% a/a) para a producao fisica da indastria brasileira em
dezembro, apds o resultado em torno da estabilidade registrado em novembro (+0,2% m/m). No que diz
respeito a abertura setorial, a principal contribuicdo positiva para o resultado geral deve ter vindo, novamente, da
producédo de veiculos, em linha com o acentuado crescimento reportado pela ANFAVEA (Associacdo Nacional dos
Fabricantes de Veiculos Automotores) no més, ao redor de 15% m/m. Além deste significativo aumento, vale
salientar que os demais indicadores coincidentes utilizados na estimagdo também registraram desempenhos
bastante favoraveis em dezembro, tais como o fluxo de veiculos pesados em estradas pedagiadas e a expedi¢éo
de papeldo ondulado.

Mesmo se confirmada a nossa projecao para dezembro, o volume produzido pela indUstria doméstica
exibird queda adicional no 4T16, tendo em vista os niveis deprimidos registrados nos meses anteriores.
Este desempenho do setor manufatureiro esta em linha com a nossa expectativa de contracédo de 0,5% para o PIB
Brasileiro no ultimo trimestre de 2016 (os resultados das Contas Nacionais Trimestrais do IBGE serdo publicados
em 03/03/2017).

Olhando para frente, mantemos o cenario de recuperacdo gradual do setor industrial. A nosso ver, o
processo de desinflagéo da economia brasileira, a maior intensidade no ritmo de corte de juros (vemos a taxa Selic
abaixo de 10,00% até o final deste ano) e a normalizagdo de estoques devem trazer alivio para a industria
brasileira ao longo de 2017, levando o setor de volta ao territério positivo. No entanto, cabe ressaltar que o
crescimento da atividade seré limitado pelos efeitos adversos oriundos da fraqueza do mercado de trabalho e dos
elevados niveis de endividamento das familias e empresas, os quais ndo devem ser dissipados no curto prazo.
Portanto, esperamos crescimento de 1,5% para a producéo fisica da atividade manufatureira este ano,
ap6s expressiva queda de 6,4% no ano passado.



MERCADOS

Mercado Interbancario (% a.a.) Mercado de Cambio

Overnight Swap 30dias 90dias 180dias 360 dias Ptax fev/17 mar/17
31-jan-17 12.88 12.74 12.20 11.62 10.81 31-jan-17 3.1270 3.1270 3.1768
30-jan-17 12.88 12.77 12.24 11.63 10.84 30-jan-17 3.1316 3.1171 3.1401
27-jan-17 12.88 12.81 12.25 11.65 10.84 27-jan-17  3.1596 3.1537 3.1770
Fonte: Bloomberg e Banco Santander Fonte: Bloomberg e Banco Santander
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e Real/Délar (R$/US$, & esquerda)
Fontes: Bloomberg, Banco Santander.

Fontes: Bloomberg, Banco Santander. e Real/Euro (R$/€, 2 direita)
Atual Var.t-1 Vart-5 Var.no ano Atual  Var. t-1 Vart-5  Var.no ano
Ibovespa 64,671 0.57 -1.64 49.18 S&P 500 2,279 -0.09 -0.05 10.44
Ibovespa futuro 65,000 0.63 -2.01 48.18 S&P 500 futuro 2,275  -0.07 0.00 10.70

Fonte: Bloomberg

DEFINICOES m/m — més contra més: comparagio com base no més anterior « t/t — trimestre contra trimestre: variagéo
percentual entre a média dos Ultimos trés meses e a média dos trés meses imediatamente anteriores * a/a — ano contra ano:
variacéo percentual ocorrida entre 0 més considerado e o0 mesmo més do ano anterior * p.p.: pontos percentuais.
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