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ECONOMIA  
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• SEADE: PED – Pesquisa de Emprego e Desemprego nov • Zona do Euro: Confiança do Consumidor dez • EUA: Vendas 

de Moradias Usadas nov 

                            

Conforme divulgado ontem na Nota do Setor Externo do Banco Central, o saldo em transações correntes 

registrou déficit de US$ 878 milhões em novembro, frustrando a nossa expectativa (+US$ 200 milhões) e o 

consenso de mercado (-US$ 200 milhões). A diferença em relação à nossa projeção foi explicada, 

majoritariamente, pelo saldo mais negativo das remessas de lucros e dividendos. Com isso, o déficit em conta 

corrente atingiu US$ 17,8 bilhões no acumulado do ano até novembro, e US$ 20,3 bilhões no acumulado dos 

últimos doze meses (o equivalente a -1,1% do PIB, que significa o menor nível desde setembro de 2009).    

Dentre as principais contas, destacamos a contribuição positiva da balança comercial,  que registrou superávit de 

US$ 4,5 bilhões em novembro, impulsionada pela exportação de uma plataforma de petróleo (no montante de US$ 

1,9 bilhão). Conforme temos enfatizado, a expansão do saldo comercial tem exercido a maior contribuição para o 

significativo ajuste das contas externas visto desde 2014, em linha com a aguda contração da demanda doméstica 

e a desvalorização da taxa de câmbio – de acordo com as nossas estimativas, a balança comercial respondeu por 

cerca de 75% do ajuste das transações correntes nos últimos doze meses.  

  

No que diz respeito à conta financeira, o Investimento Direto no País surpreendeu positivamente em novembro, ao 

registrar uma entrada líquida de US$ 8,8 bilhões, levando o acumulado em doze meses para cerca de US$ 79,0 

bilhões. Por outro lado, os Investimentos em Carteira apresentaram nova saída líquida, de US$ 2,9 bilhões (-US$ 

17,9 bilhões nos últimos doze meses), devido principalmente ao grupo de renda fixa, cuja saída totalizou US$ 3,1 

bilhões. De forma geral, os investimentos em portfólio permanecem moderados, e não prevemos entradas 

maciças de recursos em 2017.   

-120

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

M
a

r-
9

6
N

o
v
-9

6
J
u
l-

9
7

M
a

r-
9

8
N

o
v
-9

8
J
u
l-

9
9

M
a

r-
0

0
N

o
v
-0

0
J
u
l-

0
1

M
a

r-
0

2
N

o
v
-0

2
J
u
l-

0
3

M
a

r-
0

4
N

o
v
-0

4
J
u
l-

0
5

M
a
r-

0
6

N
o

v
-0

6
J
u
l-

0
7

M
a

r-
0

8
N

o
v
-0

8
J
u
l-

0
9

M
a

r-
1

0
N

o
v
-1

0
J
u
l-

1
1

M
a

r-
1

2
N

o
v
-1

2
J
u
l-

1
3

M
a

r-
1

4
N

o
v
-1

4
J
u
l-

1
5

M
a

r-
1

6
N

o
v
-1

6

Saldo em Transações Correntes

Balança Comercial

Fonte: Banco Central

Transações Correntes e Balança Comercial
Acumulado em 12 meses (em US$ Bilhões)



 

 

A nosso ver, os níveis mais recentes de déficit externo parecem compreender o pico do processo de 

ajuste das transações correntes. De fato, esperamos uma modesta e gradual ampliação do déficit em 

conta corrente nos próximos meses, mas continuando em patamares sustentáveis a médio e longo prazo. 

Ademais, o financiamento externo provavelmente será melhor na margem, especialmente à medida que o país 

avance com a agenda de ajuste fiscal, mas é pouco provável que seja grande o suficiente para culminar em uma 

apreciação sustentável da taxa de câmbio em 2017 (projetamos R$/US$ 3,75 no final do próximo ano).    

     

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

21-dez-16 13.63 13.43 13.10 12.53 11.70

20-dez-16 13.63 13.43 13.10 12.53 11.70

19-dez-16 13.63 13.45 13.11 12.54 11.69

Fonte: Bloomberg e Banco Santander

Ptax jan/17 fev/17

21-dez-16 3.3586 3.3595 3.3880

20-dez-16 3.3586 3.3595 3.3880

19-dez-16 3.3778 3.3838 3.4124

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 57,583     0.83 -2.86 32.83 S&P 500 2,271 0.36 -0.04 10.05

Ibovespa futuro 58,600     0.80 -1.29 33.59 S&P 500 futuro 2,266 -0.03 0.39 10.28

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. 
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