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INTRODUCAO

Na segunda quinzena de fevereiro, os destaques da conjuntura
nacional foram: Indicadores do Banco Central e da FGV mostram cres-
cimento da economia em 2017; segmento de transporte cresce em
2017; queda da confianca na Constru¢do; menor déficit em transa-
coes correntes; queda na divida publica federal; governo central tem
superavit primario; desemprego aumenta no trimestre encerrado
em janeiro de 2018. Na economia internacional os destaques foram:
desaceleracao do crescimento empresarial e da inflacdo na zona do
euro; comércio exterior impulsiona crescimento da Alemanha no
quarto trimestre; queda do PMI industrial da China.

Banco Central indica que economia brasileira cresceu em
2017

A economia brasileira completou o quarto més consecutivo de crescimento considerando a
métrica do Banco Central (IBC-Br) e fechou 2017 com crescimento de 1,04%. Em dezembro,
o indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br) apresentou elevacio de 1,41%,
vindo de variacao positiva de 0,3% em novembro (dado revisado de 0,49%). Essa é a primeira
variagao positiva anual do IBC-Br desde 2013 e ajuda a reforcar o cenario de recuperacao
da atividade consolidado ao longo do ano. No quarto trimestre de 2017, em relacdo aos trés
meses anteriores, o indicador registrou alta de 1,26%, na série com ajustes. Em comparacao
com igual periodo de 2016, o crescimento foi de 2,56%. Em rela¢do a dezembro de 2016, o
indice teve alta de 2,14% (VALOR, 19/02/2018).
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FGV indica crescimento do PIB em 2017

O Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro, a soma de todos os bens e servigos produzidos
no pais, cresceu 1,0% em 2017 e atingiu o valor de RS 6,51 trilhdes, segundo o Monitor
do PIB da Fundacdo Getulio Vargas (FGV). Segundo a FGV, o indicador cresceu depois de
dois anos de retra¢do, com resultados positivos na agropecuaria (12,8%), indistria (0,1%)
e no setor de servicos (0,3%). Entre os segmentos da Industria, a principal alta ficou com a
Extrativa mineral (4,5%). A Construgdo teve a Unica queda dentro da Industria (-5%). Entre
os segmentos dos Servicos, o destaque ficou com o Comércio (1,8%). Também cresceram os
grupos de Transportes (1,1%), Imobilidrios (1%) e Outros servicos (0,7%). Tiveram queda os
Servigos de informacao (-1,7%), Intermediacdo financeira (-1,6%) e Administracdo pablica
(-0,6%). Sob a é6tica da demanda, o consumo das familias, com alta de 1,1%, e as exporta-
coes, com avanco de 6%, foram os responsaveis pelo crescimento da economia brasileira.
Os investimentos tiveram queda de 1,9% e o consumo do governo recuou 0,5%. As impor-
tacdes cresceram 4,9% (AGENCIA BRASIL, 21/02/2018).

Ve

Transporte se recupera em 2017 e é Unico segmento de
Servicos a crescer no ano

Mesmo com a queda de 2,8% no volume do setor de servigos em 2017, o segmento de trans-
portes mostrou recuperagao e cresceu 2,3% no ano, primeira alta desde 2014. Os dados
sdo da Pesquisa Mensal de Servicos (PMS), divulgada pelo IBGE, que apontou também uma
variagao positiva de 0,5% entre novembro e dezembro. Este foi o primeiro segmento de
servigos a fechar um ano no positivo desde 2014, quando os servicos de informacado e comu-
nicacdo (4,8%) e o proéprio transporte (3,1%) registraram crescimento. Em 2015 e 2016,
por exemplo, o volume neste Ultimo segmento caiu 6,1% e 7,6%, respectivamente. As
duas atividades que impulsionaram o segmento foram o transporte rodoviario e o aquavi-
ario, que tiveram altas acumuladas em 2017 de 0,9% e 17,5%, respectivamente, enquanto
armazenagem, servicos auxiliares e de correio cresceu 8,1%. Somente o transporte aéreo
apresentou queda, com baixa de 19,4% no ano. Na comparacao entre més e igual més do
ano anterior, dezembro teve o primeiro resultado positivo para o setor de servicos apds 32
meses. O crescimento de 0,5%, no entanto, ainda nao é suficiente para apontar se essa é
uma recuperacao consistente do setor (/IBGE, 16/02/2018).

Taxa de desocupacao se mantém estavel

Depois de dois trimestres em baixa, a taxa de desocupa¢do se manteve em 12,2% no
periodo de novembro de 2017 a janeiro de 2018, segundo informacdes da Pesquisa Nacional
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por Amostra de Domicilios Continua (PNAD-C) mensal divulgada pelo IBGE. O indicador foi,
ainda, 0,4 ponto percentual menor que o registrado no mesmo periodo do ano passado,
quando ficou em 12,6%. A taxa alcancou 13,6% no trimestre de fevereiro a abril, mas, desde
entdo, havia acumulado quedas nos indices de maio a julho (12,8%) e de agosto a outubro
(12,2%). Apesar da queda da taxa de desocupacdo na comparagdo com 0 mesmo trimestre
do ano passado, o nimero de empregados com carteira assinada segue em baixa (-1,7%). O
grupo foi o Unico a cair nesse periodo, enquanto empregados sem carteira (5,6%) e traba-
lhadores por conta prépria (4,4%) sustentaram o crescimento da populacdo ocupada, que
aumentou em 1,8 milhdo de pessoas (2,1%) (/IBGE, 28/02/2018).

Confianca da construcao recua em fevereiro apods oito
meses de altas

A confiancga da construcao no Brasil interrompeu série de oito meses de melhora e recuou
em fevereiro devido a piora das expectativas, mas ndo indica ainda mudanca de tendéncia,
apontou a Fundacdo Getulio Vargas (FGV). Neste més, o indice de Confianca da Construcdo
(ICST) do pais caiu 1,2 ponto e foi a 81,4 pontos. O resultado do ICST em fevereiro deve-se
ao recuo de 3,2 pontos do Indice de Expectativas (IE-CST), para 92,7 pontos, pressionado
principalmente pelo indicador que mede o otimismo dos empresarios com a situacao dos
negdcios nos seis meses seguintes. Ja o indice da Situacao Atual (ISA-CST) subiu 0,6 ponto
e foi a 70,5 pontos, nivel mais alto desde julho de 2015. A FGV informou ainda que o Nivel
de Utilizacdo da Capacidade (NUCI) do setor recuou 0,7 ponto percentual e foi a 65,5%. A
confianca do consumidor brasileiro também caiu em fevereiro, diante do menor otimismo
com o emprego (REUTERS, 26/02/2018).

Brasil tem menor déficit em transacbes correntes para
janeiro em 8 anos

No més passado, a conta corrente ficou negativa em 4,310 bilhdes de délares, com o saldo
negativo em 12 meses passando a 0,44% do Produto Interno Bruto (PIB), informou o Banco
Central. Trata-se do melhor resultado para janeiro desde 2009, quando o déficit ficou em
3,450 bilhoes de doélares. Segundo o Banco Central, a balanga comercial ficou positiva em
2,398 bilhdes de dolares em janeiro, praticamente igual ao resultado visto um ano antes
(2,505 bilhdes de doélares), fator que tem ajudado o Brasil a continuar com setor externo
mais robusto. Em janeiro, o saldo de remessas de lucros e dividendos feitas pelas multina-
cionais instaladas no Brasil ficou positivo em 222 milh6es de délares, frente ao déficit de
870 milhdes de janeiro de 2017. No periodo, os gastos liquidos de brasileiros com viagens
ao exterior ficaram negativos em 1,223 bilhdo de délares, frente a 918 milhdes de doélares.
0 Banco Central informou ainda que os investimentos diretos no pais (IDP) somaram 6,466
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bilhdes de dolares em janeiro. Para 2018, o BC prevé déficit de 18,4 bilhdes de délares,
comparado ao rombo de 9,762 bilhdes de d6lares em 2017 (REUTERS, 26/02/2018).

Divida publica federal cai em janeiro

A divida publica federal do Brasil caiu 0,87% em janeiro sobre dezembro, a 3,528 trilhdes
de reais, divulgou o Tesouro Nacional. O movimento foi puxado pela baixa da divida publica
mobilidria interna, que também recuou 0,87%, a 3,405 trilhdes de reais, sob a influéncia do
resgate liquido de 55,53 bilhdes de reais e da apropriacao positiva de juros de 25,74 bilhdes
de reais. Ao mesmo tempo, a divida externa teve reducdo de 0,76% no més, a 122,85 bilhdes
de reais, na esteira da forte queda do délar sobre o real. No primeiro més do ano, o délar
acumulou retracao de 4,05%, maior queda mensal desde julho passado, fechando abaixo
de 3,20 reais com o mercado mais otimista diante da cena politica local. Para 2018, o Plano
Anual de Financiamento (PAF) estabeleceu um intervalo de 3,78 trilhdes a 3,98 trilhdes de
reais para o estoque da divida publica total. Em relacdo a composicao, os titulos atrelados
a taxa flutuante, como a Selic, encerraram janeiro em 32,43% do geral, acima dos 31,51%
de dezembro. Para o ano, o objetivo no PAF é que esses papéis, representados pelas LFTs,
respondam por 31 a 35% da divida publica federal. Ja os prefixados continuaram com maior
peso na divida, embora tenham diminuido sua representatividade a 33,80%, contra 35,34%
em dezembro. Para 2018, a meta é de fatia de 32 a 36%. Por sua vez, os titulos indexados
a inflacdo elevaram sua participacdo a 30,17% em janeiro, sobre 29,55% em dezembro,
sendo que a referéncia para o ano é de 27 a 31%. Quanto a participa¢ao dos investidores
estrangeiros na divida mobiliaria interna, essa parcela subiu ligeiramente para 12,41% em
janeiro, ante 12,12% no Gltimo més do ano passado (REUTERS, 26/02/2018).

Governo central tem superdvit primario de RS 31 bilhdes
em janeiro

O governo central (Tesouro Nacional, Previdéncia Social e Banco Central) registrou supe-
ravit primario de RS 31,069 bilhdes em janeiro. Segundo os dados divulgados, o resultado
de janeiro é reflexo de um superavit recorde de RS 45,696 bilhdes do Tesouro Nacional, de
um rombo também inédito de RS 14,454 bilhdes na Previdéncia Social e de um resultado
negativo de RS 173 milhdes do Banco Central (VALOR, 27/02/2018).
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ECONOMIA INTERNACIONAL

Crescimento empresarial da zona do euro desacelera em
fevereiro

O crescimento empresarial da zona do euro desacelerou mais do que o esperado neste
més, mas permanece forte uma vez que pre¢os mais altos e a moeda mais forte impactam a
regido, mas as empresas apresentaram o maior nivel de otimismo em ao menos cinco anos
e meio, mostrou a pesquisa indice de Gerentes de Compras (PMI, na sigla em inglés). O PMI
preliminar de fevereiro indica que o ritmo de crescimento registrado pela zona do euro em
fevereiro, o mais forte em bem mais de uma década, perdeu for¢ca. O PMI Composto do IHS
Markit caiu a 57,5 este més. As empresas mostraram otimismo, com o subindice que mede
onde elas acreditam que a producao estara em um ano subindo a 68,3 de 68,0, nivel mais
alto desde que o IHS Markit comecou a compilar os dados em julho de 2012. O PMI sobre
o setor de servicos caiu a 56,7, de 58,0. A indistria também teve um més mais fraco que o
esperado, com o PMI do setor indo a 58,5 de 59,6, também igualando a proje¢ao mais baixa
na pesquisa. A expectativa era de 59,3 (REUTERS, 21/02/2018).

Inflacao na zona do euro enfraquece em janeiro

A inflacdao ao consumidor na zona do euro enfraqueceu ligeiramente em janeiro, mas o
ndcleo dos pregos ao consumidor observado pelo Banco Central Europeu (BCE) acelerou
pela primeira vez em meses, mostraram dados da agéncia de estatisticas da Unido Europeia,
Eurostat. A Eurostat informou que os precos ao consumidor nos 19 paises que usam o euro
cairam 0,9% em janeiro sobre o més anterior e subiram 1,3% sobre o mesmo periodo do
ano anterior, confirmando a estimativa anterior e as expectativas do mercado. Mas os precos
dos alimentos nao processados avancaram 0,7% na base mensal e 1,1% na anual, enquanto
os precos de energia saltaram 1,8 e 2,2% respectivamente. Sem esses dois componentes
altamente volateis — ou o0 que o BCE chama de nicleo da inflacdo e observa para as decisées
de politica monetaria — os precos cairam 1,3% em janeiro sobre dezembro e subiram 1,2%
em relacdo ao ano anterior, acelerando sobre a alta de 1,1% registrada em dezembro. O BCE
tem comprado bilhdes de euros em titulos governamentais da zona do euro no mercado para
injetar dinheiro no sistema bancario e liberar maior crédito a economia, buscando aumentar
a inflacdo para a meta de 2,0% (REUTERS, 23/02/2018).
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Comércio exterior impulsiona crescimento da Alemanha
no 4° trimestre

O comércio externo impulsionou a expansao de 0,6% da economia da Alemanha no quarto
trimestre sobre o periodo anterior, impulsionando as expectativas de que o inicio de 2018
tenha sido forte. Os dados, que confirmaram a leitura preliminar, mostram que a economia
alema terminou o ano passado com forca apesar da inabitual incerteza politica em um pais
que se orgulha de sua estabilidade. A Alemanha ainda aguarda um novo governo cinco
meses depois de uma eleicdao inconclusiva em setembro. Os conservadores da chanceler
Angela Merkel e o Partido Social-Democrata (SPD) concordaram em formar uma coalizdo,
mas os membros do SPD ainda tém a chance de vetar esse acordo em uma votag¢ao. A Agéncia
Federal de Estatisticas informou que as exportacdes avangaram 2,7% na comparagao trimes-
tral e as importagées subiram 2,0%, portanto o comércio exterior contribuiu com 0,5 ponto
percentual para o crescimento. Mas o consumo privado, que tem sido um pilar nos Gltimos
anos, ficou estagnado, assim como o investimento em capital bruto. Os gastos do governo
aumentaram, acrescentando 0,1 ponto percentual ao crescimento (REUTERS, 23/02/2018).

Queda no PMI industrial oficial da China

O indicador oficial da atividade industrial da China caiu acentuadamente em fevereiro, apon-
tando para um arrefecimento do crescimento no setor de manufatura em um més afetado
pelo feriado. O indice oficial dos gerentes de compras (PMI, na sigla em inglés) do setor
industrial caiu para 50,3% em fevereiro, de 51,1% em janeiro (VALOR, 27/02/2018).

EXPECTATIVAS DE MERCADO

De acordo com o relatério Focus do Banco Central do Brasil (BACEN), divulgado em 23 de
fevereiro, a mediana das projecées do IPCA para 2018 recuou de 3,84% para 3,73%. Para
2019, a previsao se manteve em 4,25%. Em relacdao ao comportamento do PIB no ano
corrente, o mercado financeiro aumentou a expectativa de 2,70% para 2,89%. Em 2019,
a estimativa de crescimento se manteve em 3,00%. As expectativas do mercado, para a
segunda quinzena de fevereiro de 2018, podem ser visualizadas nos dados do Relatério
Focus, em parte, apresentadas na tabela a seguir,
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Relatoério Focus - Expectativas de Mercado

Expectativas do mercado

2018

Mediana - agregado

23fev.  Comportamento

2019

9fev. 23fev.  Comportamento

IPCA (%) 3,84 3,73 \
IGP-M (%) 4,51 436 v
Taxa de cambio - média do periodo (RS/USS) 3,28 3,28 =
Meta Taxa Selic — fim do perfodo (% a.a.) 6,75 6,75 =
PIB (% do crescimento) 2,70 2,89 A
Producdo Industrial (% do crescimento) 3,50 3,76 A
Conta Corrente (US$ bilhaes) -26,60 -26,60 =
Balanca Comercial (USS bilhdes) 54,50 54,29 v
Investimento Estrangeiro Direto (USS bilhdes) 80,00 80,00 =

4,25 4,25 =

4,30 4,40 A
333 3,34 A
8,00 8,00 =
3,00 3,00 =
3,08 3,35 A
-38,50 -38,80 \
45,00 45,00 =
80,00 80,00 =

Fonte: Boletim Focus, Banco Central, 23/2/2017.
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