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INTRODUCAO

Na segunda quinzena de novembro, os destaques da conjuntura
nacional foram: atividade econémica do Pais avanca no terceiro
trimestre; relator eleva alta do PIB para 2,5% em Orcamento de
2018; aumento do IGP-M; servicos fecham terceiro trimestre com
contracdo; aumento das vagas formais; crédito volta a crescer;
balanca comercial acumula superavit no ano; queda na arrecadacao;
Brasil tem superavit primario; aumento da divida publica federal.

Na economia internacional os destaques foram: OCDE vé crescimento
global atingir pico em 2018; crescimento econdmico dos EUA no
terceiro trimestre; comércio da China com Coreia do Norte despenca
em outubro apés imposicao de san¢ées da ONU; mercados aciona-
rios da China se recuperam com setores de consumo e de matérias-
-primas; exportacoes do Japdo avancaram pelo 11° més consecutivo.

Economia do Brasil cresce 0,40% em setembro e avanca
0,58% no 3° trimestre

A economia brasileira cresceu acima do esperado em setembro e fechou o terceiro trimestre
com expansio de 0,58%, em mais um sinal de recuperacdo gradual do pais. O indice de Ativi-
dade Econdmica do Banco Central (IBC-Br), espécie de sinalizador do Produto Interno Bruto
(PIB), avancou 0,40% em setembro sobre agosto, em dado dessazonalizado. No segundo
trimestre, sempre em nimeros dessazonalizados, o IBC-Br apresentou alta de 0,39%. Os
dados oficiais divulgados pelo IBGE mostram que o PIB do Brasil cresceu 0,2% entre abril e
junho sobre os trés meses anteriores. O resultado mensal do IBC-Br, que incorpora projecées
para a producdo nos setores de servicos, inddstria e agropecuaria, bem como o impacto dos
impostos sobre os produtos, tem como pano de fundo resultados positivos da inddstria e
do varejo. A producao industrial voltou a subir em setembro, enquanto as vendas varejistas
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foram puxadas sobretudo pelo setor de hipermercados. Somente o setor de servicos apre-
sentou resultado negativo no més, fechando o terceiro trimestre com perdas. Na compa-
racao com setembro de 2016, o IBC-Br apresentou ganho de 2,0%, enquanto que no acumu-
lado em 12 meses houve queda de 0,42%, em dados dessazonalizados. O Brasil vive um
processo de recuperacao econdmica gradual ap6s dois anos de recessao, tendo como base
inflacdo e juros baixos e retomada do mercado de trabalho, ainda que através da informali-
dade (REUTERS, 20/11/2017).

Relator eleva alta do PIB para 2,5% em Orcamento de 2018

O relator de receitas do projeto de lei orcamentaria anual (PLOA) de 2018 elevou a pers-
pectiva de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) a 2,5 %, ante 2,0% na peca enviada
pelo governo, e passou a estimar um acréscimo de 4,9 bilhdes de reais nas receitas prima-
rias liquidas da Unido. No relatério apresentado a Comissdao Mista de Orcamento (CMO) do
Congresso Nacional, destacou-se ter uma expectativa de alta de 3% para a atividade econ6-
mica no ano que vem, mas o menor percentual foi incorporado no documento “por uma
questao de cautela”. Em razdo do teto de gastos em vigor, entendemos que todo excesso
de arrecadacao servird para a melhora das contas publicas, com reducao de déficit primario
previsto pela LDO (Lei de Diretrizes Orcamentarias). No total, as receitas liquidas da Unido
foram calculadas em 1,206 trilhao de reais, contra 1,201 trilhdo de reais no PLOA modifi-
cado que o governo do presidente Michel Temer enviou ao Congresso no fim de outubro.
No documento, o governo havia mantido inalterada sua previsao para a expansao do PIB em
2,0%, buscando ganhar algum espaco para navegar em outro ano de forte rombo fiscal, com
meta de déficit primario fixada em 159 bilhdes de reais. A diferenca nas receitas no rela-
tério advém, basicamente, da maior arrecadacao calculada para receitas administradas pela
Receita Federal (3,667 bilhdes de reais) e com arrecadacdo do INSS (1,912 bilhdo de reais).
A percepcao de que, na mensagem modificativa, o crescimento esta aquém do que o Brasil
é capaz de alcancar é reforcada pelas previsdes de mercado. H4 um més, ja se prevé que o
crescimento do PIB serd maior do que 2,0% (REUTERS, 20/11/2017).

IGP-M registra variacao de 0,52% em novembro

O indice Geral de Precos — Mercado (IGP-M) variou 0,52%, em novembro. Em outubro, o
indice variou 0,20%. Em novembro de 2016, a varia¢ao foi de -0,03%. A varia¢dao acumu-
lada em 2017, até novembro, é de -1,40%. Em 12 meses, o IGP-M registrou taxa de -0,86%.
O indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA) apresentou taxa de variacdo de 0,66%. No més
anterior, a taxa foi de 0,16%. O indice de Precos ao Consumidor (IPC) registrou, em novembro,
variacao de 0,28%, a mesma do més anterior. A principal contribuicao em sentido ascen-
dente partiu do grupo Habita¢do (0,31% para 0,77%). Nesta classe de despesa, vale citar o

Radar SEl- 16 a 30 de nov. de 2017



comportamento do item tarifa de eletricidade residencial, cuja taxa passou de 0,92% para
3,93%. O Indice Nacional de Custo da Construcdo (INCC) registrou, em novembro, taxa de
variacdo de 0,28%. No més anterior, este indice variou 0,19% (REUTERS, 29/11/2017).

Servicos tém queda inesperada em setembro e fecham
terceiro trimestre com contracao

O setor de servicos do Brasil contraiu inesperadamente em setembro e fechou o terceiro
trimestre com perdas, destacando a dificuldade de retomada mesmo diante da inflacao baixa
e da melhora do mercado de trabalho. O volume de servicos recuou 0,3% em setembro
em relacdo a agosto, informou o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). O
resultado marcou a terceira contracao mensal e assim o setor terminou o terceiro trimestre
com recuo de 0,6% sobre o periodo anterior, devolvendo o ganho de 0,2% registrado no
segundo trimestre. Na comparacao com setembro de 2016, o varejo recuou 3,2% no volume.
Os dados das categorias analisadas mostram que a queda de 1,8%nos servicos de infor-
macao e comunicacao teve importante peso para o resultado mensal, uma vez que vem
sendo afetado pela reducao da demanda, principalmente da indUstria. Também recuaram
os Servicos profissionais, administrativos e complementares (-0,2%) e Outros Servicos
(-0,1%). Somente Servicos prestados as familias (5,9%) e Transportes, servicos auxiliares
dos transportes e correio (0,3%) subiram no més. A inflacdo e os juros baixos no pais aliados
a melhora do emprego incentivam o consumo e vém ajudando a recuperacao econdmica,
mais ainda de maneira irregular e gradual (REUTERS, 17/11/2017).

Brasil abre 76.599 vagas formais em outubro

O Brasil registrou criacao liquida de 76.599 vagas formais de emprego em outubro, melhor
dado para o més desde 2013 (+94.893), no sétimo resultado positivo consecutivo no ano,
cravado em meio a gradual recuperacao econémica. No acumulado dos dez primeiros meses
de 2017, foram abertas 302.189 vagas com carteira assinada, apontou o Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados (Caged) divulgado pelo Ministério do Trabalho. O desem-
penho contrasta fortemente com o fechamento de 751.816 empregos no mesmo periodo do
ano passado, na série com ajustes. De todos os oito setores analisados no més, trés ficaram
no azul. Enquanto no comércio foram abertas 37.321 vagas em outubro, a inddstria da trans-
formacao ficou com saldo positivo de 33.200 postos e o setor de servicos de outros 15.915.
Do lado negativo, os principais destaques ficaram com construcao civil (-4.764 empregos) e
agropecudria (-3.551) (REUTERS, 20/11/2017).
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Crédito no Brasil volta a crescer em outubro

O estoque total de crédito no Brasil subiu 0,1% em outubro sobre setembro, a 3,052 trilhdes de
reais, voltando a crescer apo6s trés quedas consecutivas, divulgou o Banco Central. A elevacao
foi fruto do avanco nos financiamentos pelas familias, com o saldo em alta de 0,7% na mesma
base de comparacao. As empresas, por sua vez, seguiram mostrando fraqueza, com estoque de
crédito caindo 0,5% em outubro sobre o més anterior. No acumulado dos dez primeiros meses
do ano, o estoque total de crédito sofreu retracao de 1,7%. Em 12 meses, o recuo é de 1,4%,
ainda refletindo os efeitos da recessao econémica no pais nos Gltimos dois anos. Considerando
apenas o segmento de recursos livres, no qual as taxas sao definidas livremente pelas institui-
¢6es financeiras, os juros médios subiram a 43,6% em outubro, contra 43,3% em setembro,
apesar da continuidade do ciclo de afrouxamento da taxa basica de juros (REUTERS, 24/11/2017).

Balanca comercial acumula superavit de US$ 61,3 bilhoes

A balanga comercial brasileira registrou um superavit de US$ 427 milhées na dltima semana
de novembro. As exportagdes somaram USS 3,547 bilhdes e as importagdes, USS 3,120
bilhdes. No més e no acumulado do ano ha saldos positivos de RS 2,930 bilhdes e US$
61,392 bilhdes, respectivamente. No ano, houve um crescimento de 42,6% do valor apurado
no mesmo periodo de 2016, percentual menor do que das outras semanas, que ultrapas-
saram 50%.A média diaria exportada chegou a USS$ 709,4 milhdes na semana passada, valor
21,5% menor em relacdo a 32 semana, em razao da diminui¢ao nas exportacdes de produtos:
semimanufaturados (celulose, acucar, ferro-ligas e aluminio em bruto), basicos (minério de
ferro, farelo de soja, minério de cobre, petréleo em bruto, fumo em folhas) e manufaturados
(avides, oxidos e hidroxidos de aluminio, laminados planos de ferro/ago, etanol, veiculos
de carga, motores e turbinas para avia¢do).Em relacdo ao mesmo periodo do ano passado,
houve crescimento de 3,9%. Em comparacao a outubro deste ano, houve queda de 6,2%
devido, principalmente, a retracao nos embarques de produtos basicos e semimanufatu-
rados. Nas importacdes, a média diaria, de USS 624 milhdes, apresentou retracdo de 7,7%
em relagdo a 32 semana de novembro, mas cresceu 15,1% em relacao ao mesmo periodo do
ano passado. Gastos com combustiveis e lubrificantes subiram 50%. Em relacdo a outubro
de 2017, houve um crescimento de 1,3% (0 GLOBO, 27/11/2017).

Queda na arrecadacao tributaria

A arrecadacao do governo federal teve baixa real de 20,73% em outubro sobre igual més
de 2016, a 121,144 bilhdes de reais, afetada pela forte base de comparacao ja que o resul-
tado do mesmo més do ano passado foi impulsionado pela repatriacao, divulgou a Receita
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Federal. Em outubro do ano passado, houve ingresso de 46,3 bilhdes de reais com o programa
de regularizacao de ativos no exterior, que ficou conhecido como repatriacao. Ja em outubro
deste ano, as receitas extraordinarias foram puxadas basicamente pelos 5,1 bilhdes de reais
referentes ao Refis, cifra que inclui tanto o parcelamento de dividas tributarias junto a
Receita quanto aquelas inscritas na divida ativa da Unido.Expurgados todos os fatores nao
recorrentes e também decorrentes de altera¢des na legislacdo, ja que houve elevacao de PIS/
Cofins sobre combustiveis em 2017, a arrecadagao em outubro teria crescido 4,20 % sobre
igual més do ano passado, ja descontada a inflacdo.Outros destaques em outubro sobre um
ano antes foram aumento de 14,57 % com Cofins/Pis-Pasep, a 25,237 bilhdes de reais, e de
4,96% na receita previdenciaria, a 32,646 bilhdes de reais.No acumulado dos dez primeiros
meses do ano, a arrecadacao foi de 1,089 trilhdo de reais, recuo real de 0,76% frente a igual
etapa do ano passado. Expurgados os efeitos extraordinarios, haveria um crescimento real
de 1,46%, divulgou a Receita (REUTERS, 24/11/2017).

Brasil tem superavit primario de RS 4,758 bilhdes

O setor publico consolidado brasileiro (governo central, Estados, municipios e estatais)
registrou superavit primario de 4,758 bilh6es de reais em outubro, o primeiro desde abril,
num desempenho acima do esperado e que foi ajudado por receitas extras embolsadas
pela Unido. O Tesouro Nacional ja havia apontado que o dado foi ajudado por arrecadacao
extraordinaria com o Refis, programa de renegociacao tributaria. Em outubro, os governos
regionais (Estados e municipios) ficaram no azul em 352 milhdes de reais, ao passo que as
empresas estatais tiveram déficit de 562 milhdes de reais. O setor publico ndo conseguia
economizar para pagar juros da divida desde abril, quando registrou superavit primario de
12,908 bilhoes de reais. No acumulado em 12 meses, o resultado primario esta negativo em
187,230 bilhdes de reais, equivalente a 2,88% do Produto Interno Bruto (PIB). Para o ano, a
meta para o setor publico é de déficit primario menor, de 163,1 bilhdes de reais, que inclui
rombo de 159 bilhdes de reais do governo central, de 3 bilhdes de estatais federais e de
1,1 bilhao de reais de Estados e municipios. Ja o déficit nominal --receitas menos despesas,
incluindo pagamento de juros-- ficou em 30,494 bilhdes de reais em outubro, de saldo
negativo de 25,753 bilhdes de reais. O BC informou ainda que a divida liquida caiu a 50,7%
do PIB em outubro, contra 50,9% em setembro e abaixo de estimativa de analistas de 50,8%.
Ja divida bruta subiu a 74,4% do PIB contra 73,9% em setembro (REUTERS, 29/11/2017).

Divida publica federal cresce 0,22% em outubro

A divida publica federal cresceu 0,22% em outubro sobre setembro, a 3,438 trilhdes de reais,
divulgou o Tesouro Nacional, num movimento puxado pelo avango do passivo externo. No
periodo, a divida externa aumentou 6,88%, a 127,07 bilhGes de reais, diante do avanco do
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délar frente ao real. Em outubro, a moeda norte-americana acumulou alta de 3,32%, maior
salto mensal desde novembro de 2016, com agentes do mercado ja o citando o impacto de
incertezas quanto ao ajuste fiscal e elei¢oes de 2018. A divida publica mobiliaria interna,
por sua vez, ficou praticamente estavel no més, com baixa de 0,02%, a 3,311 trilhdes de
reais. Isso ocorreu na esteira de um resgate liquido de 25,61 bilhées de reais e de apro-
priacao positiva de juros de 25,07 bilhdes de reais. Encerrados os dez primeiros meses do
ano, portanto, o estoque total da divida segue fora do intervalo de referéncia do Plano Anual
de Financiamento, de 3,45 trilhdes a 3,65 trilhdes de reais (REUTERS, 27/11/2017).

ECONOMIA INTERNACIONAL

OCDE vé crescimento global atingir pico em 2018

O crescimento econdmico global deve atingir a maxima de oito anos em 2018, mas o inves-
timento fraco e os niveis de divida cada vez mais perigosos limitam o espaco para mais
avancos, afirmou a Organizacdo para Cooperac¢ao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE). A
economia global caminha para crescer 3,6% neste ano, antes de atingir expansao de 3,7%
em 2018. Em seguida, a previsao é que o ritmo de crescimento volte para 3,6% em 2019,
informou a OCDE em suas perspectivas mais recentes. A previsdo anterior para este ano, feita
em setembro, era de 3,5%. A projecdo de 2018 ficou inalterada. Para o Brasil a previsao é de
crescimento de 0,7% neste ano, 0,1 ponto percentual acima da previsao anterior. Em 2018,
o pais deve expandir 1,9%, diante da expectativa anterior de avan¢o de 1,6%, chegando a
um crescimento de 2,3% em 2019. Com o crescimento mais forte em uma década, a zona
do euro deve superar as demais grandes economias desenvolvidas neste ano com cresci-
mento de 2,4%, desacelerando a 2,1% em 2018 e 1,9% em 2019. Em setembro, a OCDE
havia projetado expansao de 2,1% para a regiao neste ano e de 1,9% no préximo. Com
uma melhora marginal nas estimativas para os EUA, a OCDE prevé expansao da economia
de 2,2% neste ano e de 2,5% em 2018, impulsionada por um corte esperado no imposto
de renda e corporativo, antes de desacelerar para 2,1% em 2019. A OCDE manteve as esti-
mativas para a China de crescimento de 6,8% neste ano, com desaceleracao para 6,6% em
2018 e para 6,4% em 2019, a medida que as exporta¢des diminuem (REUTERS, 28/11/2017).

Cresci_mento economico dos EUA no 3° trimestre é revisado
para cima

A economia dos Estados Unidos cresceu mais rapido do que o inicialmente projetado no
terceiro trimestre, registrando o ritmo mais rapido em trés anos uma vez que o aumento no
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investimento empresarial em estoques e equipamentos compensou a moderacao nos gastos
do consumidor. O Produto Interno Bruto expandiu a uma taxa anual de 3,3% no terceiro
trimestre, também impulsionado por uma recuperacao dos gastos do governo, informou o
Departamento do Comércio em sua segunda estimativa. Esse foi o ritmo mais forte desde o
terceiro trimestre de 2014 e representou uma aceleracao ante a taxa de 3,1% do segundo
trimestre. Anteriormente o Departamento do Comércio havia projetado um crescimento de
3,0% para o periodo entre julho e setembro (REUTERS, 29/11/2017).

Comércio da China com Coreia do Norte despenca em
outubro apds imposicao de sancoes da ONU

O total é quase 20% inferior a setembro, e um ano atras a cifra foi de 525,2 milhdes de
dolares, segundo dados alfandegarios. Os nimeros se referem ao primeiro més completo
transcorrido desde que as penalidades mais recentes da Organizacao das Nacdes Unidas
(ONU) entraram em vigor no dia 5 de setembro, proibindo que Pyongyang venda carvao,
minério de ferro, chumbo, minério de chumbo e frutos do mar no exterior. A segunda maior
economia do mundo comprou bens no valor de 90,75 milhdes de délares da Coreia do Norte
no més passado, um recuo acentuado em comparagao com os 145,8 milhdes de setembro e
o menor valor nos registros do governo desde janeiro de 2014, mostram dados da Adminis-
tracdao Geral da Alfandega da China. As exportacdes cairam para 244,2 milhdes de doélares,
as menores desde fevereiro - em setembro foram de 266,4 milhdes, e em outubro do ano
passado chegaram a 286,9 milhdes de dé6lares.O comércio entre os dois paises diminuiu
neste ano, especialmente depois que Pequim proibiu a compra de carvdao em fevereiro
(REUTERS 23/11/2017)

Mercados acionarios da China se recuperam com setores de
consumo e de matérias-primas

Os mercados acionarios da China reverteram as perdas registradas mais cedo na sessao e
terminaram o dia em alta, liderados pelo avan¢o nas empresas de consumo e de matérias-
-primas, com os investidores buscando barganhas apds recuos recentes. O indice CSI300,
que reune as maiores companhias listadas em Xangai e Shenzhen, avan¢ou 0,15%, enquanto
o indice de Xangai teve alta de 0,34%. O desempenho dos setores foi misto. O de consumo
e o de empresas de matérias-primas lideraram a alta, enquanto os bancos e as ac¢dées do
setor imobilidrio ampliaram as quedas. A confianca dos investidores na China tem sido
afetada pelo aumento dos rendimentos dos titulos conforme Pequim intensifica a repressao
as operacdes bancarias paralelas e a outras formas de financiamento arriscado. Custos de
empréstimos mais altos ameacam restringir os lucros das empresas. Mesmo assim, o indice
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CSI300 acumula alta de 22% neste ano. Ja o indice MSCI, que redne acdes da regido Asia-
-Pacifico com excecdo do Japao, teve alta de 0,12% (REUTERS 28/11/2017).

Exportacoes do Japao avancaram pelo 11° més consecutivo

As exportagoes do Japao cresceram 14% na comparagao anual de outubro, impulsionadas
por uma forte demanda externa por carros e maquinario para a fabricacao de semicondu-
tores, segundo dados do Ministério de Financas do pais. O avan¢o marcou o 11° més seguido
de ganhos nas exportacdes, mas veio abaixo da expectativa de analistas consultados pelo
The Wall Street Journal, que previam aumento de 15,5%. O sélido desempenho das expor-
tacoes, que ocorre em meio a recuperacao global e ao enfraquecimento do iene, tem contri-
buido para o crescimento recente do Japao. No trimestre até setembro, a economia japonesa
teve expansdo anualizada de 1,4%. Em outubro, o Japdo registrou superavit na balanga
comercial de 285 bilhoes de ienes, abaixo do saldo positivo de 330 bilhoes de ienes previsto
numa pesquisa do jornal Nikkei. Ja o superavit japonés com os EUA subiu 11,3% ante um ano
antes no més passado, a 644,7 bilhdes de ienes. O nUmero tem sido acompanhado de perto
desde que o presidente americano, Donald Trump, citou o Japao entre paises que ajudam a
inflar o déficit comercial dos EUA. Em recente visita a Asia, Trump disse que a relacdo comer-
cial de seu pais com o Japao ndo era justa ou aberta (REUTERS, 20/11/2017).

EXPECTATIVAS DE MERCADO

De acordo com o relatério Focus do Banco Central do Brasil (BACEN), divulgado em 24 de
novembro, a mediana das proje¢oes do IPCA para 2017 reduziu de 3,09% para 3,06%. Para
2018, a previsao reduziu para 4,02%. Em relagao ao comportamento do PIB no ano corrente,
o mercado financeiro manteve a expectativa em 0,73%. Em 2018, a estimativa de cresci-
mento aumentou para 2,58%. As expectativas do mercado, para a segunda quinzena de
novembro de 2017, podem ser visualizadas nos dados do Relatério Focus, em parte, apre-
sentadas na tabela a seguir.
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Relatoério Focus - Expectativas de Mercado

Expectativas do mercado

2017 2018
Mediana - agregado
10nov. 24 nov. Comportamento 10nov. 24nov. Comportamento
IPCA (%) 3,09 3,06 v 4,04 402 v
16P-M (%) 112 1,12 = 439 438 v
Taxa de cambio - média do periodo (RS/USS) 3,19 3,20 A 3,26 3,27 A
Meta Taxa Selic — fim do perfodo (% a.a.) 7,00 7,00 = 7,00 7,00 =
PIB (% do crescimento) 073 073 = 2,50 2,58 A
Producdo Industrial (% do crescimento) 1,96 2,00 A 273 2,90 A
Conta Corrente (USS bilhdes) -13,00 -12,32 A -30,00 -29,00 A\
Balanca Comercial (USS bilhaes) 65,00 65,54 A 53,20 53,60 A
Investimento Estrangeiro Direto (USS bilhdes) 80,00 80,00 = 80,00 80,00 =
Fonte: Boletim Focus, Banco Central, 24/11/2017.
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