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INTRODUCAO

Na segunda quinzena de dezembro, os destaques da conjuntura
nacional foram: monitor do PIB-FGV sinaliza crescimento de 0,1%
do PIB em outubro; relatério de inflacdao do Banco Central sinaliza
juros menores; aumento do consumo de gas natural no Brasil; menor
projecao para o déficit em transacbes correntes em 2017 e 2018;
Brasil contrata energia edlica e solar a preco mais baixo que hidrica;
divida piblica federal avanca em novembro; crescimento real da arre-
cadacao tributaria em novembro; crédito sobe pelo 2° més seguido
em novembro; contas do governo tem superavit em novembro; fecha-
mento de vagas formais de emprego. Na economia internacional os
destaques foram: aprovacdo de reforma do cédigo tributario nos
Estados Unidos; manutencdo da politica monetaria expansionista no
Japao; PIB dos EUA cresce 3,2% no terceiro trimestre; Ministério da
Agricultura determina suspensao da exportacdo de pescado para a
Unido Europeia; China paralisa exportacdes de produtos de petroleo
para Coreia do Norte em novembro; crescimento no lucro da induds-
tria chinesa desacelera.

Economia brasileira cresce em outubro

A atividade econdmica brasileira iniciou o quarto trimestre com resultado muito melhor do que
o esperado ao crescer pelo segundo més seguido, em outubro, dando prosseguimento ao ritmo
gradual de recuperacdo do pais. O indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br),
espécie de sinalizador do Produto Interno Bruto (PIB), teve crescimento de 0,29% em outubro
na comparacao com o més anterior, em dado dessazonalizado. O investimento foi o destaque na
indudstria em outubro, sustentando o indicador da instituicao no més, uma vez que a producao do
setor teve expansao de 0,2% na comparacao com o més anterior. Na comparacao com outubro
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de 2016, o IBC-Br, que incorpora projec6es para a producdo nos setores de Servigos, Industria e
Agropecuaria, bem como o impacto dos impostos sobre os produtos, subiu 2,33%, enquanto que
no acumulado em 12 meses houve alta de 0,26% (REUTERS, 18/12/2017).

Relatorio deinflacao doBanco Central sinalizajuros menores

Ao mesmo tempo em que passou a ver maior crescimento econdmico, o Banco Central reduziu
novamente suas expectativas sobre a inflacdao neste ano, ainda mais abaixo da meta oficial,
e manteve a sinalizacao de que deve continuar reduzindo os juros basicos no inicio de 2018.
Agora, o Banco Central calcula alta do IPCAem 2,8% em 2017 e de 4,2% em 2018 pelo cenario
de mercado, sobre 2,9 e 4,2%, segundo o Relatério Trimestral de Inflacdo. A meta de inflacao
deste e do préximo ano é de 4,5%, com margem de 1,5 ponto percentual para mais ou menos.
O Banco Central manteve as ressalvas sobre a conducao da politica monetaria, ao pontuar que
uma nova redu¢do moderada para a préxima reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom),
em fevereiro, é adequada neste momento, mas “é mais suscetivel a mudancas na evolu¢ao do
cenario e seus riscos que nas reunioes anteriores”. E voltou a dizer que "para frente, o Comité
entende que o atual estagio do ciclo recomenda cautela na conducao da politica monetaria”,
enfatizando a mensagem de liberdade de acao para decidir os préoximos passos da politica
monetaria. O BC também melhorou sua expectativa de crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB) neste ano a 1,0%, contra 0,7% antes, e a 2,6% no ano que vem, contra 2,2% (REUTERS,
18/12/2017).

Monitor do PIB sinaliza crescimento de 0,1% no més de outubro

O Monitor do PIB-FGV sinaliza crescimento de 0,1% do PIB em outubro, comparado ao més de
setembro e de 0,3% no trimestre mével findo em outubro, em comparac¢ao ao trimestre mével
findo em julho, de acordo com a série ajustada sazonalmente. No més de outubro, a economia
continuou a crescer alcan¢ando 0,4% na taxa acumulada em 12 meses até outubro. Esta é a
primeira variacdao positiva apds 32 meses consecutivos de taxas negativas. Mais uma vez,
o consumo das familias e a formacdo bruta de capital fixo se destacam tanto na comparacao
mensalinteranual (+3,7% e +3,2%, respectivamente), quanto na comparacdo mensal de outubro,
com relacdo a setembro, na série ajustada sazonalmente (+0,2% e +0,7%, respectivamente). A
contribuicdo da Agropecuaria foi fundamental para o desempenho positivo da taxa acumulada
em 12 meses até o més de outubro, tendo em vista que a Industria (-0,6%) e os Servicos (-0,3%)
ainda apresentam taxas acumuladas em 12 meses negativas (FGV/IBRE, 20/12/2017).
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Natal tera ceia mais caprichada e presentes com ligeira alta

O brasileiro podera ter uma ceia de Natal mais caprichada em 2017. A cesta de produtos nata-
linos ficou 7,68% mais barata do que em 2016. O levantamento feito pelo Instituto Brasileiro de
Economia da Fundagdo Getulio Vargas (FGV IBRE) mostra que a inflagdo dos itens que comple-
mentam a ceia ficou abaixo da inflacao média registrada pelo IPC-10/FGV, no periodo de janeiro
a dezembro de 2017, que foi de 3,24%. Entre os itens que apresentaram maior queda de preco,
estdo as frutas (-13,86%) e a farinha de trigo (-12,83%). O bacalhau, um dos principais pratos
do Natal, registrou deflacao de 12,31% e ndo deve salgar a conta do consumidor. Ja os itens que
apresentaram variacao maior que a inflacdo média estdo: lombo suino (6,58%), cebola (5,60%)
e vinho (5,11%). Com a ceia garantida, vai sobrar mais dinheiro para comprar os presentes, que
registraram aumento médio de apenas 0,67% e também devem aliviar o bolso do brasileiro.
Na lista de 19 produtos monitorados pelo FGV IBRE, aqueles cujos precos mais recuaram foram:
aparelho telefénico celular (-6,57%), forno elétrico e de micro-ondas (-4,16%) e aparelho de TV
(-2,77%). Em contrapartida, bijuterias (7,07%), cal¢ados infantis (5,67%) e jogos para recreacao
(4,49%) subiram mais que a inflacdo (FGV/IBRE, 19/12/2017).

Aumento do consumo de gas natural no Brasil

O consumo de gas natural no Brasil em outubro cresceu 18,6% ante igual més de 2016, com
a “retomada gradual da industria”, afirmou a Associacao Brasileira das Empresas Distribui-
doras de Gas Canalizado (Abegas). Foram consumidos em outubro no pais 77,2 milhdes de
metros cubicos/dia, ante 65 milhdes de metros clibicos/dia ha um ano. Na compara¢ao com
o resultado de setembro de 2017, o crescimento de outubro foi de 2,5%, apontou a Abegas.
No acumulado do ano, a alta somou 5,64% em rela¢ao ao mesmo periodo de 2016. A indus-
tria registrou crescimento de 6,7% no consumo em outubro na comparac¢ao anual e uma
ligeira alta de 0,36% ante setembro deste ano, para 27,9 milhes de metros cibicos/dia. As
informagoes fazem parte do levantamento estatistico da Abegas, feito com concessionarias
em 20 estados, reunindo dados em diversos segmentos, como residencial, comercial e auto-
motivo, entre outros (REUTERS, 20/12/2017).

Déficit em transagoes correntes € bem menorem 2017 e 2018

O Banco Central melhorou muito sua projecao para o déficit em transacées correntes neste
ano e em 2018, em meio a maior forca do comércio exterior brasileiro. Agora, a conta é de
saldo negativo de USS$ 9,2 bilhdes em 2017, sobre USS 16 bilhdes calculados antes, e de
USS 18,4 bilhdes de dolares, contra USS 30 bilhdes de doélares. Caso a previsdao do Banco
Central para este ano se confirme, este sera o melhor resultado para as contas externas
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desde 2007, quando houve superavit de 408 milhdes de délares. Tanto para este ano quanto
para o proximo, o ajuste nos nimeros veio na esteira de uma balanca comercial mais forte,
puxada pelo aumento nas exportagdes. O Banco Central passou a ver superavit de USS 64
bilhdes na balanga comercial em 2017, ante USS 61 bilhdes. Para 2018, a expectativa agora
é de saldo positivo de USS 59 bilhdes, contra USS 51 bilhdes. A melhora no déficit em tran-
sacoes correntes também foi beneficiada por uma revisao feita pela instituicdo no saldo
negativo esperado para a conta de renda primaria, linha que engloba a remessa de juros
e de lucros e dividendos para o exterior. A estimativa caiu a USS 42,5 bilhdes para 2017,
contra USS 46,3 bilhdes antes, e a USS 42,1 bilhdes em 2018, ante USS 45,8 bilhdes. Em
relacdo aos Investimentos Diretos no Pais (IDP), o BC manteve sua estimativa de uma cifra de
USS 75 bilhdes para 2017 e de USS 80 bilhdes em 2018. O BC também divulgou que houve
um déficit em transagdes correntes de USS 2,388 bilhdes em novembro. No més, o IDP foi
de USS 5,021 bilhdes. De janeiro a novembro, o déficit nas transagbes correntes ficou em
apenas USS 5,418 bilhdes, ante USS 17,649 bilhdes em igual periodo de 2016. Em 12 meses,
o déficit subiu a 0,56% do Produto Interno Bruto (PIB), contra patamar de 0,48% no acumu-
lado até outubro (REUTERS, 20/12/2017).

Brasil contrata energia edlica e solar a preco mais baixo
que hidrica

O Brasil fechou nesta semana a contratacao de novas usinas de energia edlica e de geracao
solar a precos menores que os de hidrelétricas, que sao tradicionalmente o carro-chefe e
a mais barata fonte de producdo de eletricidade no pais. Os leildes para contratacao de
energia registraram fortes desagios ante os precos teto estabelecidos pelo governo, em
meio a uma acirrada disputa dos investidores interessados em construir os empreendi-
mentos, que deverao ser entregues entre 2021 e 2023. Os resultados mostraram a sede
de investidores como Enel Green Power, AES Tieté e EDP Renovaveis em vender energia
renovavel nos primeiros leildes para projetos edlicos e solares desde 2015, ap6s o governo
cancelar licitagcdes no ano passado devido a falta de demanda por eletricidade em meio a
crise financeira do pais. No leildao A-6, os projetos edlicos chegaram a negociar a venda da
producao futura por um preco médio de cerca de 98 reais por megawatt-hora, contra uma
minima recorde anterior, em licitacdo de 2012, de quase 119 reais atualizado pela inflacdo.
Na contratacao do chamado leildao A-4, as usinas solares praticaram precos médios de cerca
de 145 reais, contra uma minima de 245 reais de um pregdo de 2014. Enquanto isso, as
hidrelétricas tiveram preco médio de cerca de 219 reais, contra valores médios entre 218 e
213 reais de usinas termelétricas a biomassa e gas natural (REUTERS, 20/12/2017).
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Divida Publica Federal avanca para RS 3,49 trilhoes em
novembro

A Divida Pablica Federal (DPF) subiu 1,6% em termos nominais em novembro, na compa-
ragcdo com outubro, somando RS 3,493 trilhdes. Conforme as metas estabelecidas no Plano
Anual de Financiamento (PAF), a DPF deve oscilar entre RS 3,45 trilhdes e RS 3,65 trilhdes.
Segundo nota divulgada pelo Tesouro Nacional, a Divida Publica Mobiliaria Federal Interna
(DPMFi) registrou alta de 1,83%, para RS 3,371 trilhdes em novembro. Ja a Divida Federal
Externa somou RS 121,4 bilhdes (USS 37,22 bilhdes), o que representa queda de 4,46% na
comparacao com os nimeros de outubro. No més passado, as emissdes da Divida Pablica
Federal corresponderamaRS$ 48,61 bilhdes, enquanto os resgates somaram RS 19,13 bilhdes,
o que resultou em emissdo liquida de RS 29,48 bilhdes. Do total liquido, RS 35,74 bilhdes
referem-se 3 emissao liquida da Divida PUblica Mobiliaria Federal interna (DPMFi) e RS 6,26
bilhdes de colocacdo de Divida Puablica Federal Externa. O percentual vincendo da divida
interna em 12 meses ficou em 17,35%, contra 17,37% em outubro. O prazo médio da divida
interna também diminuiu e fechou novembro em 4,19 anos, ante 4,26 anos em outubro.
Considerando a metodologia "Average Term to Maturity”, que permite melhor comparabili-
dade do Brasil com outros paises, a vida média da divida publica federal passou de 6,09 anos
em outubro para 6,08 anos no més passado (VALOR ECONOMICO 20/12/2017).

Crescimento da arrecadacao tributaria

Com ajuda dos programas especiais de parcelamento de divida, elevacao de aliquota do PIS/
Cofins dos combustiveis e melhora dos indicadores econdmicos, a arrecadacao de impostos
em novembro registrou crescimento real de 9,49%, atingindo a marca de RS 115,089
bilhdes. Esse é o melhor desempenho para o més desde 2014 (RS 126,943 bilhdes). Com
isso, no acumulado de janeiro a novembro, a arrecadacao voltou a registrar expansao real
de 0,13% ante mesmo periodo de 2016 ao totalizar RS 1,204 trilhdo, valor mais expressivo
desde 2015. Vale lembrar que no ano passado a repatriacdo de recursos inflou a receita em
cerca de RS 47 bilhdes (VALOR ECONOMICO, 20/12/2017).

Crédito sobe pelo 2° més seguido em novembro

O estoque total de crédito no Brasil cresceu pelo segundo més consecutivo em novembro,
com alta de 0,4% sobre outubro, a 3,064 trilhGes de reais. Nos 11 meses do ano, contudo,
0 estoque recuou 1,4%, divulgou o Banco Central. Em 12 meses, a contracao é de 1,3%.
Os nameros refletem a persistente fraqueza na tomada de empréstimos no pais, puxada
sobretudo pela debilidade no segmento de pessoas juridicas, apesar da gradual retomada
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da atividade econdmica. Em novembro, houve recuo de 0,2% no estoque de crédito das
empresas sobre o més anterior. Por sua vez, as familias registraram aumento de 0,8% na
mesma base de comparacdo. O spread bancario, que mede a diferenca entre o custo de
captacao e a taxa cobrada pelos bancos ao consumidor final, caiu a 34,2 pontos percen-
tuais no segmento de recursos livres, sobre 35,2 pontos no més anterior. Isso ocorreu
num més em que a inadimpléncia diminuiu a 5,3% no mesmo segmento, igualando o
nivel alcancado pela Gltima vez em dezembro de 2015. Em outubro, o patamar foi de
5.4% (REUTERS 22/12/2017).

Contas do governo tem superavit em novembro

Com receitas extraordindrias e cortes de gastos, o governo central (Tesouro Nacional,
Banco Central e Previdéncia Social) surpreendeu e fechou novembro com superavit
primario de 1,348 bilhdo de reais, o primeiro resultado no azul para esse més desde
2013. Em 12 meses até novembro, no entanto, o déficit primario estava em RS 167
bilhdes, informou o Tesouro Nacional, pior que a meta oficial de rombo de RS 159
bilhdes para 2017. O resultado de novembro foi beneficiado pelos recursos extraordi-
narios levantados com concessoes e o Refis, programa de renegociacao tributaria, além
de forte reducdo nos gastos ndo obrigatérios. Segundo o Tesouro, a receita liquida total
teve salto real de 39,3% sobre novembro de 2016, a RS 106,719 bilhdes, ajudada pela
melhor arrecadagdo (REUTERS 26/12/2017).

Brasilfecha12.292 vagasformaisdeempregoemnovembro

O Brasil perdeu 12.292 vagas formais de emprego em novembro, periodo em que os efeitos
da reforma trabalhista ja estavam em vigor, quebrando uma série de sete resultados posi-
tivos, segundo o Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged). Dos oito setores
pesquisados, sete registraram saldo negativo em novembro, com destaque para industria
da transformacdo (-29.006 postos), construcdo civil (-22.826) e agropecuéria (-21.761).
Apenas o comércio ficou no azul com a proximidade das festas de fim de ano, com a criacao
liquida de 68.602 vagas, mas num movimento insuficiente para levar o resultado geral para
0 campo positivo. No acumulado de janeiro a novembro, foram abertas 299.635 vagas, na
série com ajustes, contra resultado negativo de 858.333 vagas no mesmo periodo do ano
passado (REUTERS 27/12/2017).
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ECONOMIA INTERNACIONAL

Camara dos Deputados dos EUA aprova reforma do codigo
tributario

A Camara dos Deputados dos Estados Unidos, controlada por republicanos, deu a aprovacao
final @ maior reforma do cédigo tributario dos EUA em 30 anos. Republicanos superaram a
oposicao de democratas para aprovar uma lei que corta impostos para corporagoes e ricos,
ao mesmo tempo em que deram um alivio fiscal misto e temporario a classe média. A Camara
aprovou a medida, por 224 votos a 201, pela segunda vez em dois dias ap6s um empecilho
processual forcar uma nova vota¢do. O Senado aprovou o projeto por 51 a 48 votos na
primeira votacdo (REUTERS, 20/12/2017).

Japao mantém politica monetaria e nao sinaliza mudancas

0 Banco do Japao (BoJ, na sigla em inglés) manteve inalterada sua agressiva politica de esti-
mulos monetarios, ap6s reunidao de dois dias concluida, e ndo deu qualquer indicacao de
que pretenda fazer mudangas mais adiante, apesar de recente especulacdo de que a insti-
tuicdo estaria preparando o terreno para elevar juros no préximo ano. Por 8 votos a 1, os
dirigentes do BC japonés decidiram manter a meta do juro do béonus do governo japonés
(JGB) de 10 anos em torno de zero e a taxa de depdsitos de curto prazo em -0,1%. O Bol
também reiterou a promessa de comprar JGBs num ritmo anual de 80 trilhdes de ienes (USS
705 bilhdes), num gesto visto por investidores como um compromisso com a acomodagao
monetaria. A decisdo veio um pouco mais de uma semana depois de o Federal Reserve (Fed,
o BC americano) elevar juros pela terceira vez este ano. Em outubro, o nucleo do indice de
precos ao consumidor do Japao mostrou alta anual de 0,8%, a maior em dois anos e meio,
mas ainda bem abaixo do objetivo de 2%. Também no encontro deste més, o Bol manteve
sua avaliacao da economia, ao dizer que o Japao “"esta expandindo moderadamente”. Entre
julho e setembro, o Produto Interno Bruto (PIB) japonés teve expansao anualizada de 2,5%,
resultado que marcou o sétimo trimestre consecutivo de crescimento (EXAME, 20/12/2017).

Crescimento do PIB dos EUA no 3° trimestre é revisado
para baixo

A economia dos Estados Unidos cresceu em seu ritmo mais rapido em mais de dois anos no
terceiro trimestre, impulsionada por gastos empresariais robustos, e caminha para o que
pode ser um ganho modesto no préximo ano com os cortes de impostos aprovados pelo
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Congresso nesta semana. O Produto Interno Bruto expandiu a uma taxa anual de 3,2% no
trimestre passado, informou o Departamento de Comércio em sua terceira revisao do PIB.
Embora o dado tenha ficado um pouco abaixo da taxa de 3,3% relatada no més passado,
foi o ritmo mais rapido desde o primeiro trimestre de 2015 e marcou uma aceleracao da
taxa de 3,1% do segundo trimestre. O dado veio impulsionado por um menor aumento na
despesa dos consumidores, que representa dois tercos da atividade econdmica, e cresceu
2,2%, frente ao 2,3% antecipado previamente (G1, 21/12/2017).

Ministério da Agricultura determina suspensao da expor-
tacao de pescado para a Uniao Europeia

A exportacao de pescado para a Unido Europeia sera suspensa a partir do préximo dia 3 em
razao de auditoria realizada em setembro pelos europeus que apontou irregularidades sanita-
rias no produto brasileiro. A suspensao, temporaria, foi determinada pelo Ministério da Agricul-
tura, que adotara um plano de acao a fim de responder aos questionamentos, dar solucdo para
os problemas identificados e tentar evitar uma suspensao unilateral da exportacao pela Unido
Europeia. Os principais peixes brasileiros vendidos para o exterior sdo o atum, a lagosta e o
tamboril, o chamado "peixe-sapo”. A maioria das empresas produtoras fica no litoral situado
entre o Espirito Santo e o Rio Grande do Sul. Mas o estado que mais exporta para a Unidao
Europeia é Santa Catarina, onde os fiscais europeus fizeram a auditoria. Por amostragem, eles
foram a dez empresas e identificaram irregularidades em seis. Os problemas apontados sao
relacionados a estrutura dos estabelecimentos, manuseio e falhas nos barcos pesqueiros. A
exportacdo de pescados para a Unido Europeia movimenta USS 62 milhdes por ano, segundo
a Associacdo Brasileira das IndUstrias de Pescado (G1 26/12/2017).

China paralisa exportacoes de produtos de petréleo para
Coreia do Norte em novembro

A China ndo exportou produtos de petroleo para a Coreia do Norte em novembro, segundo
dados da alfandega chinesa, aparentemente indo além das san¢des impostas mais cedo neste
ano pela Organiza¢do das Nac¢des Unidas (ONU) para tentar limitar embarques de petréleo
para o isolado pais. Pequim também nao importou minério de ferro, carvao ou chumbo da
Coreia do Norte em novembro, o segundo més completo desde as Ultimas san¢des comer-
ciais impostas pela ONU. A China, principal fonte do combustivel para a Coreia do Norte,
ndo exportou gasolina, combustivel de aviacdo, diesel ou 6leo combustivel para seu vizinho
isolado no més passado, segundo dados da Administracao Geral de Alfandegas divulgados.
Novembro foi o segundo més consecutivo em que a China ndo exportou diesel ou gasolina
para a Coreia do Norte. A dltima vez em que os embarques de combustivel de aviacdo chineses
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para Pyongyang registraram volume zero havia sido em fevereiro de 2015. Desde junho, a
estatal China National Petroleum Corp (CNPC) suspendeu vendas de gasolina e diesel a Coreia
do Norte, preocupada em nao ser paga pelas mercadorias (REUTERS, 26/12/2017).

Crescimento no lucro da inddstria chinesa desacelera em
novembro

Os ganhos nas industrias chinesas cresceram no ritmo mais lento em sete meses em novembro,
a medida que a demanda e os precos ao produtor afetaram a confirmacdao do crescimento
da segunda maior economia mundial. Os lucros em novembro aumentaram 14,9%, a 785,8
bilhdes de iuanes (120,05 bilhdes de délares), informou a Agéncia Nacional de Estatistica do
pais. Foi a taxa de crescimento mensal mais lenta desde abril (14%). Os ganhos foram pressio-
nados pelo ritmo mais lento de aumentos de precos em relacao aos meses anteriores, segundo
a agéncia em comunicado (REUTERS, 27/12/2017).

EXPECTATIVAS DE MERCADO

De acordo com o relatério Focus do Banco Central do Brasil (BACEN), divulgado em 29 de
dezembro, a mediana das proje¢oes do IPCA para 2017 reduziu de 2,88% para 2,78%. Para
2018, a previsao retraiu para 3,96%. Em relacao ao comportamento do PIB no ano corrente, o
mercado financeiro elevou a expectativa para 1,00%. Em 2018, a estimativa de crescimento
aumentou para 2,70%. As expectativas do mercado, para a segunda quinzena de dezembro
de 2017, podem ser visualizadas nos dados do Relatério Focus, em parte, apresentadas na
tabela a seguir.

pectativas de Mercado

Expectativas do mercado

Relatoério Focus - Ex

2017 2018

Mediana - agregado

08/12 29/12 Comportamento 08/12 29/12 Comportamento

IPCA (%) 2,88 2,78 v 4,02 3,96 v
IGP-M (%) -0,85 = A 4,35 4,39 A
Taxa de cambio - média do periodo (R$/USS) 3,20 = 3,29 3,31 A
Meta Taxa Selic - fim do periodo (% a.a.) = 7,00 6,75 \
PIB (% do crescimento) 091 1,00 A 2,62 2,70 A
Producéo Industrial (% do crescimento) 2,00 2,04 A 2,90 3,12 A
Conta Corrente (US$ bilhoes) -1020  -10,00 A -2835 -29,00 \/
Balanca Comercial (US$ bilhoes) 6566 66,00 A 52,50 52,50 =
Investimento Estrangeiro Direto (US$ bilhoes) 80,00 80,00 = 80,00 80,00 =

Fonte: Boletim Focus, Banco Central,, 29/12/2017.
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