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ECONOMIA

HOJE » FGV: Sondagem do Comércio jan * BCB: Nota de Pol. Monetaria e Op. de Crédito dez + Alemanha: Confianga do
Consumidor fev « Reino Unido: PIB 4T « EUA: Balanga Comercial dez « EUA: indice de Atividade Nacional (CFNAI) dez e
EUA: Pedidos de auxilio desemprego jan * EUA: PMI Servicos e Composto (prévia) jan » EUA: Vendas de Novas Moradias
dez « EUA: Indicadores Antecedentes dez

Os dados do Balanco de Pagamentos referentes a dezembro, divulgados na terca-feira, revelaram um
déficit em Transacdes Correntes de dezembro (TC) de US$ 5,8 bilhdes. O resultado ficou bem acima do
consenso de mercado e da nossa projecao (de -US$ 4,5 bi e -US$ 4,6 bi, respectivamente), o que pode ser
considerado um evento raro — as surpresas dos Ultimos meses vieram do lado positivo. Ainda assim, o
resultado trouxe o déficit para US$ 23,5 bilhdes (1,3% do PIB), pouco mais de um terco do déficit do ano anterior
(de US$ 58,9 bi ou 3,3% do PIB) e cerca de um quinto do déficit registrado dois anos atras (de US$ 104,2 bi ou
4,3% do PIB). Isso evidencia o notavel ajuste que o pais sofreu nas contas externas - o que certamente foi um
reflexo dos ajustes no cambio, mas também em grande parte consequéncia da longa e profunda recesséo

doméstica.

A nosso ver, esse ajuste nas contas externas esta prestes a ser revertido, e a leitura da conta corrente de
dezembro parece ser uma primeira evidéncia: pela primeira vez nos ultimos 24 meses, uma leitura mensal
mostrou um déficit maior do que o resultado do mesmo més do ano anterior. Embora o cambio tenha ficado
relativamente mais apreciado desde o segundo trimestre de 2016, at¢é o momento o efeito da contracdo
econdmica parece estar prevalecendo sobre o déficit em conta corrente, o qual seguiu em trajetdria descendente

durante todos esses meses.

O fato de essa tendéncia ter mudado em dezembro - com destaque para a reversdo observada nos itens mais
sensiveis ao cdmbio e ao crescimento, como o saldo comercial - pode ser lido como uma indicacdo de que a
economia pode, de fato, estar acelerando. Ao longo de 2017, esta tendéncia deve se acentuar, levando a déficit
em TC de US$ 34 bilhdes (ou 1,8% do PIB), de acordo com nossas estimativas. Vale notar que esta previsdo
pressupde uma relacdo entre real e dolar em R$ 3,75/US$ até o final do ano, o que implica que, se o cambio

permanecer nos niveis atuais, ha potencial de maior déficit nas TC.

Pelo lado do financiamento, os dados de dezembro mostraram uma significativa entrada liquida de
Investimento Direto no Pais (IDP), na ordem de US$ 15,4 bilhdes, o que totalizou US$ 78,9 bilhdes em 2016.
Na abertura por componente, vale mencionar o influxo de US$ 6,6 bilhdes na forma de empréstimos
intercompanhias em dezembro. Apesar de cerca de metade deste montante ter sido concentrada em trés setores
(industria automotiva, varejo, e energia elétrica), varias outras atividades apresentaram fluxos significativos no
més.
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Em relagdo as demais fontes de financiamento externo, houve sinais mistos na ultima leitura: fluxos positivos nos

Investimentos em Carteira na forma de acdes e fundos, mas negativos em renda fixa (encerrando o ano de 2016
em +US$ 10,6 bilhdes e -US$ 26,7 bilhdes, respectivamente), enquanto que a taxa de rolagem da divida externa
foi novamente baixa (55%, levando a média anual para 63%).

Em suma, a medida que a atividade econdmica se recuperar, o déficit em conta corrente devera ser
ampliado, e uma eventual estabilidade ou apreciacdo do Real tende a intensificar este movimento. De fato,
levando em consideracé@o a expectativa para a taxa de cambio em R$/US$ 3,75 ao final deste ano, acreditamos
que o déficit em conta corrente ficara na “zona de conforto” (abaixo de 2,0% do PIB). No entanto, tendo em vista o
fortalecimento recente da moeda doméstica, € importante monitorar o ritmo de crescimento de alguns itens, tais
como as importacBes de bens, viagens internacionais e remessas de lucros e dividendos, que podem emitir sinais

de uma reversdo mais acentuada.

Além disso, hoje sera divulgada a Nota de Politica Monetéaria e Operagcdes de Crédito do Banco Central
referente ao més de dezembro/2016. Esperamos que a carteira total de crédito tenha apresentado retragao
ao redor de 3,0% no fechamento de 2016 na comparag¢do com o mesmo periodo de 2015. O elevado nivel de
alavancagem das empresas e comprometimento de renda das familias, combinado com uma deterioragédo
adicional esperada para o mercado de trabalho ao longo dos préximos meses deve fazer com que o crédito
continue restrito no inicio de 2017. Contudo, avaliamos que a partir do 2T17, o ciclo de reducéo da taxa de juros
devera comecar a se refletir na demanda por crédito, ao mesmo tempo em que os bancos devem comecar a
adotar uma postura menos conservadora, tendo em vista 0s sinais mais claros de recuperacdo econfmica que
esperamos para esse periodo, o que deve fazer com que o crédito volte a crescer. Em relagdo a inadimpléncia, se
confirmado o inicio do ciclo de recuperagdo econdmica esperado para o 1° trimestre de 2017, os empréstimos em

atraso deverdo atingir seu pico entre o final desse trimestre e o inicio do préximo.



MERCADOS

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

Overnight Swap 30dias 90dias 180dias 360 dias Ptax fev/17 mar/17
24-jan-17 12.88 12.81 12.31 11.64 10.85 24-jan-17 3.1649 3.1731 3.1960
23-jan-17 12.88 12.81 12.32 11.65 10.86 23-jan-17 3.1609 3.1815 3.2041
20-jan-17 12.88 12.82 12.33 11.70 10.85 20-jan-17 3.1918 3.1854 3.2083
Fonte: Bloomberg e Banco Santander Fonte: Bloomberg e Banco Santander
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Mercado de Acbes
Atual Var.t-1 Vart-5 Var.no ano Atual  Var. t-1 Vart-5  Var.no ano
Ibovespa 65,840 0.14 231 51.88 S&P 500 2,280 0.66 0.54 10.50
Ibovespa futuro 66,347 0.02 2.17 51.25 S&P 500 futuro 2,275 0.55 0.52 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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