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Diario Matinal

Agenda do dia

Horario Eventos do Dia Projecdes Comentarios
09:00 IBGE: Pnad Continua (fev) Projetamos que a taxa d’e desemprego tenha
alcancado 13,1% no periodo.
. . N . . -R$12,0
10:30 Bacen: Nota a Imprensa - Politica Fiscal (fev) P
bilhdes
- Aneel: Divulgagéo de bandeira tarifaria (abr)
09:30 EUA: Rendimento pessoal (fev) 0,4% (m/m)
09:30 EUA: Gastos pessoais (fev) 0,2% (m/m)
10:45 EUA: Indice dos gerentes de compras de Chicago 56,7
(mar)
11:00 EUA: Indice de confianca da Universidade de Michigan 97,6
(mar) - final

Desempenho negativo generalizado dentre os setores da economia puxou o resultado do IBC-
Br do periodo para baixo em janeiro

Diante do desempenho negativo da industria, do comércio e, principalmente, do setor de servicos, o IBC-
Br apresentou queda de 0,26% na passagem de dezembro do ano passado para janeiro, descontada a
sazonalidade, conforme divulgado ha pouco pelo Banco Central. O resultado ficou acima da nossa projegao
(-0,50%) e em linha com a mediana das expectativas do mercado (-0,20%). Na comparagao interanual,
houve queda de 0,79%, fazendo com que o indicador acumule retragéo de 3,99% nos ultimos doze meses.
Diante do desempenho negativo dos ultimos indicadores divulgados, reforcamos nossa projecao de alta
de 0,3% do PIB do primeiro trimestre, refletindo a forte elevagéo da atividade agricola no periodo.

Atividade

FGV: confiancas do comércio e de servigcos também avangaram em mar¢o, impulsionadas pela
melhora das expectativas

Em linha com o aumento da confianga dos consumidores e dos setores industriais e de construcéo
civil, as confiancas do comércio e de servigos também avangaram em margo. Apesar da elevacéo dos
indicadores, mantemos nossa visdo de que a recuperacao sera lenta, visto que as altas dos indices
foram fortemente impulsionadas pelas expectativas, com expansdo mais modesta dos indicadores que
mensuram a situagao corrente. O indice de confianga de servigos, por exemplo, alcangou 85,3 pontos
neste més, atingindo seu maior patamar desde dezembro de 2014. O resultado é equivalente a uma alta
de 4,4 pontos ante fevereiro, em virtude, principalmente, da expanséao de 7,9 pontos do componente de
expectativas e de 0,9 ponto do indicador de situagao atual. No mesmo sentido, o indicador de confianga
do comércio atingiu 82,5 pontos no periodo, também atingindo seu maior patamar desde dezembro de
2014. A elevacgao de 3,1 pontos em relagdo ao més passado refletiu as altas de 4,1 e 1,8 pontos das
expectativas e da situacao atual, respectivamente.

IBGE: surpresa negativa com o resultado das vendas do varejo de janeiro sinalizou que a
retomada da economia sera de fato bastante gradual

Os ultimos dados de atividade referentes a janeiro divulgados nesta semana frustraram as expectativas
dos analistas de mercado, sinalizando que a retomada da economia sera de fato bastante gradual. As
vendas reais do comércio varejista restrito cairam 0,7% na passagem de dezembro do ano passado para
janeiro, excetuada a sazonalidade, segundo a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) divulgada ontem
pelo IBGE. Na comparacéo interanual, as vendas recuaram 7,0%, acumulando contragao de 5,9% nos
ultimos doze meses. Seis dos oito setores contribuiram negativamente com o resultado. Ja a receita
nominal mostrou queda de 0,8% na margem, bastante proxima a observada em termos reais. Mais uma
vez, 0 movimento refletiu a significativa descompresséao da inflagao nos ultimos meses, indicando que o
deflator da PMC foi negativo em janeiro. O volume de vendas do comércio varejista ampliado, por sua
vez, que também contempla os segmentos de veiculos e materiais de construgéo, registrou queda de
0,2% na margem, na série dessazonalizada. A retragdo menos intensa na comparagdo com o varejo
restrito foi novamente explicada pela elevagao de 0,3% das vendas de veiculos e motos, partes e pegas.
No sentido oposto, as vendas de material de construg¢éo cairam 0,8% no periodo, mas n&o reverteram
as altas verificadas nos dois meses anteriores.
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Conselho Monetario Nacional reduziu a TJLP em 0,50 p.p. em reuniao realizada ontem

O Conselho Monetario Nacional (CMN) decidiu ontem, em segéo extraordinaria, reduzir a Taxa de Juros de Longo
Prazo (TJLP) de 7,5% ao ano para 7,0%, a primeira diminuigdo desta taxa desde 2012. A nova taxa vigorara a
partir do segundo trimestre deste ano. Ao mesmo tempo em que promove esta reducao, o governo deve enviar
uma medida provisoéria criando uma nova TJLP, que devera ter outro nome. A nova taxa longa sera definida com
base na estrutura a termo das NTN-B de cinco anos e tera variagao mensal. Atualmente, o calculo da TJLP é
composto pela meta de inflagéo (de 4,5%) mais um prémio de risco definido pelo CMN. O governo aponta que
a migracao do estoque do BNDES para a nova TJLP se dara de forma gradual.

Fiesp/Ciesp: queda da atividade da indUstria paulista em fevereiro reforgca nossa expectativa de ligeira
retracdo da producéo industrial

A queda da atividade da industria paulista em fevereiro fortaleceu nossa expectativa de ligeira retracdo da
producgéo industrial no periodo. Esperamos que o setor contribua positivamente com o PIB apenas no segundo
trimestre deste ano. Assim, o indicador de nivel de atividade (INA) caiu 0,5% entre janeiro e fevereiro, descontada
a sazonalidade, de acordo com os dados divulgados ontem pela Fiesp/Ciesp. O resultado negativo mais que
reverteu a modesta elevagao de 0,1% no més anterior. Em relagdo ao mesmo periodo do ano passado, houve
retracao de 5,1%, acumulando declinio de 7,8% nos ultimos doze meses. No mesmo sentido, o nivel de utilizagao
da capacidade instalada caiu de 75,4% em janeiro para 74,9%, também excetuados os efeitos sazonais.

Iba: producéo de celulose recuou em fevereiro, diante da queda das exporta¢gdes, enquanto a
fabricacdo de papel cresceu no periodo

A producao brasileira de celulose atingiu 1,37 milhdo de toneladas em fevereiro, de acordo com os dados
divulgados ontem pela Industria Brasileira de Arvores (Iba). O resultado equivale a uma queda de 8,9% ante
janeiro, na série dessazonalizada pelo Depec-Bradesco. As exportagdes recuaram 30,5%, também na série
livre de efeitos sazonais, devolvendo parte da alta de 23,2% registrada em janeiro. Na comparacéo interanual,
a produgao e a exportacéo de celulose sofreram retracdo de 8,4% e 29,2%, nessa ordem. Ja a producgao de
papel registrou crescimento de 1,9% na passagem de janeiro para fevereiro, na série dessazonalizada. No
mesmo sentido, as vendas de papel, tanto para o mercado interno como para o externo, mostraram avanco de
3,2% e de 2,4%, respectivamente, na mesma base de comparacdo. Em relagao a fevereiro do ano passado,
a producgao de papel registrou queda de 2,2%, enquanto as vendas domésticas permaneceram estaveis, e as
exportagdes registraram variacédo positiva de 1,9%. A despeito do desempenho positivo da produgéo de papel
na margem, projetamos ligeira queda da produgéo industrial no periodo, conforme sugerido pela produgao de
celulose e de outros indicadores coincidentes ja divulgados.

Inflagao

BC: Relatorio Trimestral de Inflagdo sugere que proximo corte da taxa de juros sera de 1,00 p.p.

O Relatério Trimestral de Inflagdo (RTI) do primeiro trimestre, divulgado ontem pelo Banco Central (BC), sugere
intensificagao do ritmo de flexibilizagdo da politica monetaria na préxima reunido do Copom. A desinflagdo mais
disseminada, que também atinge os componentes mais sensiveis ao ciclo econdmico e a politica monetaria
(como os pregos de servigos), a recuperagao bastante gradual da atividade econdmica e o cenario externo
relativamente tranquilo para economias emergentes sustentam a expectativa de que o BC reduzira a taxa de
juros em 1,0 p.p na reunido do préximo dia 12 de abril. A despeito dessa sinalizagao relativa a mudanga do ritmo
de cortes, o documento nao trouxe sinais claros acerca da extensao do ciclo e nem da avaliagéo da autoridade
monetaria em relagao a taxa real de juros de equilibrio da economia. O relatério trouxe revisdes baixistas dos
diversos cenarios de projegcbes de inflagao, reforcando a expectativa de persisténcia da desinflagdo. Assim,
diante (i) da continua melhora das expectativas de inflagéo; (ii) das novas surpresas baixistas com a inflagao
corrente; (iii) da retomada muito gradual da economia, como sugerida pela frustragdo com o desempenho do
setor de servicos e do comércio em janeiro e (iv) do crescimento das economias globais no primeiro trimestre
e seu impacto positivo no preco de commodities, o BC possui elementos suficientes para acelerar o ritmo de
queda de juros na proxima reunido, em abril. Adicionalmente, destacamos a ressalva feita pelo BC de que a
extensao do ciclo nao depende exclusivamente das expectativas para a inflagdo em 2017 e 2018, mas também
das estimativas de juro neutro da economia e das expectativas de inflagdo dos modelos do BC para 2019.
Mantemos nossa visdo de que a taxa Selic encerrara o ano em 8,50%.
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Fiscal

Governo central registrou déficit de R$ 26,2 bilhes em fevereiro

O resultado primario do governo central foi deficitario em R$ 26,2 bilhdes em fevereiro, acumulando saldo
negativo de R$ 151 bilhGes nos ultimos 12 meses. O déficit foi mais intenso que a nossa expectativa (-R$
15,5 bilhdes), com aumento das despesas na comparagéo interanual (3,2%), em termos nominais. Assim, a
surpresa positiva observada em janeiro, quando houve menor gasto com despesas discricionarias, foi totalmente
revertida no resultado de fevereiro, ja que o gasto voltou a seguir um padrdo sazonal mais elevado. Em relagéo
ao acumulado até fevereiro do ano passado, as receitas liquidas cairam 6,6% em termos reais, ao passo que
as despesas recuaram 7,9%. Quanto as receitas com impostos e contribuicbes, chamamos a atengao para os
sinais de estabilizacado da arrecadagdo, mesmo para itens mais ligados a atividade. Por fim, a meta do governo
para este ano é de um déficit de R$ 139 bilhdes, mas, por ora, esperamos déficit de R$ 170 bilhdes, em fungao
da dificuldade de realizar o esforgo adicional necessario ao longo dos proximos meses.

Internacional

EUA: PIB norte-americano foi revisado para cima no quarto trimestre, diante da aceleracédo do
consumo das familias

O PIB dos Estados Unidos cresceu 2,1% na passagem do terceiro para o quarto trimestre do ano passado, em
termos dessazonalizados e anualizados, de acordo com sua leitura final. O resultado ficou ligeiramente acima
das estimativas anteriores (1,9%). A reviséo altista foi impulsionada pela aceleragdo do consumo das familias,
que em leituras anteriores havia mostrado elevagéao inferior a observada no terceiro trimestre. De fato, o consumo
subiu 3,5% no ultimo trimestre de 2016, ante alta de 3,0% no terceiro trimestre. Também merece atencao a
forte aceleragao dos investimentos, passando de uma elevagao de 3,0% para outra de 9,4%. Com isso, o PIB
acumulou expanséao de 1,6% em 2016. Apesar do crescimento mais moderado no ano passado, esperamos
aceleragao da economia norte-americana em 2017, com crescimento do PIB de 2,2%.

China: indice PMI da industria de transformagao seguiu em alta em margo

O crescimento da economia chinesa vem se sustentando neste primeiro trimestre, indicando elevagao no periodo
muito préxima a verificada no trimestre anterior (projetamos expanséo interanual de 6,7% ante crescimento
anterior de 6,8%). Reforgando essa tendéncia, o indice PMI da industria de transformagéo, calculado pelo
escritorio de estatisticas da China, chegou a 51,8 pontos em margo, superando o esperado (51,7) e o registrado
em fevereiro (51,6). Para tanto, houve melhora concentrada na produgao e em novos pedidos. Nos proximos
meses, a economia deve seguir estavel no ritmo atual, mas esperamos alguma desaceleragdo na segunda
metade do ano, em resposta as politicas mais restritivas recentemente aplicadas ao setor imobiliario e ao gradual
e discreto aperto das condigbes monetarias.

Area do Euro: desaceleragao da inflagdo ao consumidor em margo foi generalizada, com destaque
para as menores pressdes dos precos de energia e alimentos

Apesar da aceleracdo do crescimento da atividade econémica da Area do Euro neste primeiro trimestre, a
inflacdo ao consumidor desacelerou em margo, com o movimento dos pregos de energia e de alimentos sendo
determinantes para a menor alta da inflagdo. De fato, o indice de pregos ao consumidor subiu 1,5% em margo,
segundo sua leitura preliminar divulgada hoje pela Eurostat, abaixo da elevagao de 2,0% observada em fevereiro.
Adesaceleragéo foi generalizada dentre seus grupos. Como dito anteriormente, merece destaque a alta de 7,3%
dos pregos de energia, abaixo da expansao de 9,3% no més passado. Além disso, os pregcos de alimentagao
também apresentaram descompressao no periodo, ao oscilarem de uma elevacgao de 2,5% para outra de 1,8%.
Até mesmo tempo, o nucleo, que exclui energia e alimentagdo, também desacelerou no periodo, ao avangar
0,7% (apos trés altas consecutivas de 0,9%). Parte deste movimento refletiu a menor elevagao dos pregos de
servigos (1,3% ante 1,0% observada anteriormente).

Reino Unido: PIB do Reino Unido cresceu 0,7% no quarto trimestre em sua leitura final, acumulando
alta de 2,0% no ano passado

O PIB do Reino Unido registrou alta de 0,7% na passagem do terceiro para o quarto trimestre de 2016, em linha
com a elevagao esperada pelo mercado, de acordo com leitura final divulgada hoje. Com isso, mostrou ligeira
aceleragdo em relagcao aos dois trimestres anteriores. Pela 6tica da demanda, merece destaque a expansao
de 0,7% do consumo das familias e de 4,6% das exportagdes, favorecidas pelo enfraquecimento da libra no
periodo. Assim, o PIB cresceu 1,9% na comparagao interanual, acumulando alta de 2,0% em 2016, o que
representa modesta desaceleragdo em relagéo a elevagao de 2,2% verificada em 2015. O mercado aguarda
agora os préximos passos da saida do Reino Unido da Uni&o Europeia, que teve seu inicio oficial nesta semana.
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Banco Central do México reduziu o ritmo de alta de juros e elevou em 0,25 p.p. a taxa basica do pais
Em reunido de politica monetéria realizada ontem, o Banco Central do México (Banxico) elevou a taxa basica
de juros em 0,25 p.p., levando-a de 6,25% para 6,50%, em linha com a mediana das expectativas dos analistas
de mercado, mas abaixo da nossa expectativa de alta de 0,50 p.p.. Essa redugéo no ritmo de aperto dos juros
do pais sinaliza que o fim do ciclo de alta esta préximo, o que coloca um viés baixista para nossa projecédo de
7,00% no final de 2017. No comunicado, divulgado logo apds a deciséo, o Banxico justificou a redugéo no ritmo
de alta de juros pela melhora das condi¢gdes do mercado, ressaltando que a taxa de cambio ja retornou ao
patamar pré-eleicao norte-americana, como reflexo das medidas tomadas pela Comissdo de Cambio e pelas
ultimas sinalizagdes dos EUA de que a renegociacdo do NAFTA ndo sera tao prejudicial ao México como se
esperava. Sendo assim, esperamos que a autoridade monetaria mexicana continue com o ciclo de aumento
da taxa de juros s6 que em um ritmo mais moderado e mais espagado, com novas elevag¢des ocorrendo para
manter constante a diferenca em relagcéo a taxa de juros norte-americana (mais duas altas ao longo de 2017,
sendo uma em junho e a outra em setembro).

Tendéncias de mercado

Os mercados globais encerram a semana com tendéncia de baixa. Na Asia, as bolsas terminaram o dia em
queda, com excegao da bolsa de Shanghai, que registrou alta de 0,6%. As principais bolsas europeias também
operam no campo negativo e os indices futuros das bolsas norte-americanas apontam para a mesma diregéo.
No mercado cambial, o dolar registra pequena variagao ante as principais moedas. O rand sul-africano deprecia
em funcao da demissao do ministro da fazenda do pais.

Os precgos do petroleo estdo em queda, apos a alta de ontem que refletiu a expectativa de um prolongamento
do acordo de corte de produgéo da Opep. As commodities agricolas operam sem tendéncia Unica, a espera
do relatorio de estoques da USDA a ser divulgado hoje. Os pregcos de milho e de trigo apresentam ascenséo,
enquanto os da soja, do café e do agucar estdo em queda. Os metais industriais, por sua vez, sdo cotados em
baixa.

No Brasil, o mercado deve reagir a uma série de indicadores previstos na agenda. O IBGE divulgara hoje a taxa
de desemprego de fevereiro, que segundo nossa estimativa devera atingir 13.1%. Além disso, o Banco Central
publica o resultado fiscal do setor publico de fevereiro, que deve ter chegado a um déficit primario de R$ 21
bilhdes. Por fim a ANEEL anunciara a bandeira tarifaria para as contas de energia elétrica em Abril.

DEPEC ¥ 4
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Indicadores do Mercado

0/0 Variagao Diaria Variagdo Mensal |Variacéo Interanual

Ativos brasileiros
Taxa Selic - meta (% aa) (*) 12,25 0,00 0,00 -2,00
Taxa de juros prefixada 360 dias - Swap Pré-DI (% aa) (*) 9,70 0,11 -0,46 -3,95
Taxa de juros em US$ 360 dias - Swap cambial (% aa) (*) 2,21 0,06 -0,02 -1,08
Contrato futuro de DI com vencimento em janeiro/18 (%) (*) 9,88 0,06 -0,44 -3,58
Contrato futuro de DI com vencimento em janeiro/19 (%) (*) 9,50 0,07 -0,34 -4,02
Titulo do Tesouro indexado ao IPCA - NTN-B 2017 3.040,31 0,00 11,46 137,63
Titulo do Tesouro indexado ao IPCA - NTN-B 2050 3.393,58 0,00 33,13 702,04
Risco Brasil - CDS 5 anos (em pontos) (*) 228,20 -5,33 12,69 -141,86
Taxa de cambio (spot) - R$/USS (**) 3,15 1,00 -0,08 -12,56
indice de agdes Ibovespa (em pontos) (**) 65.266 -0,40 -0,89 27,35
indice de agdes IBrX (em pontos) (**) 26.905 -0,41 -0,88 27,21
Ativos internacionais

indice de agdes EUA - S&P (**) 2.368 0,29 -0,58 14,73
indice de agdes Europa - Bloomberg 500 (**) 254,83 0,53 1,47 10,63
indice de agdes Japao - Nikkei (**) 19.063 -0,80 -2,56 12,94
indice de agdes China - Shanghai (**) 3.210 -0,96 -0,61 6,98
Treasury Bond - 10 anos (%) (*) 2,42 0,04 -0,06 0,60
Euro - US$/€ (**) 1,07 -0,9 1,6 -5,9
lene - ¥/US$ (**) 111,92 0,8 -2,2 -0,5
Libra - USS$/£ (**) 1,25 0,3 1,6 -13,3
Peso mexicano - MXN/US$ (**) 18,71 0,0 -6,4 8,6
Yuan - RMB/US$ (**) 6,89 0,0 0,0 6,5
indice de commodities em US$ - CRB (em pontos) (*) 185,52 0,3 -3,3 14,5
Petroleo - Brent (US$/barril) - 1° futuro (**) 52,96 1,0 -3,8 34,9
Ouro (US$/Onga Troy) - spot (**) 1.245 -0,7 1,0 1,5
Soja (US$/bushel) - Chicago, 1° futuro (**) 963 -0,6 -6,2 59
Milho (US$/bushel) - Chicago, 1° futuro (**) 358 -0,3 4,1 -2,6
Boi (R$/arroba) - BMF, 1° futuro (**) 141 0,9 -1,7 -10,7

(*) Variagdes em pontos percentuais
(**) VariagOes percentuais

Equipe Técnica

Fernando Honorato Barbosa — Economista Chefe
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