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INTRODUCAO

Na primeira quinzena de dezembro — pendltima de 2015, a conjun-
tura econdmica nacional apresentou como destaques os seguintes
eventos: queda do PIB do Brasil e da Bahia no terceiro trimestre;
declinio na producdo industrial da Bahia e do Brasil; queda do emprego
na industria; aceleracdo da inflagdo oficial, medida pelo IPCA; subida
da inflagdo (IPC-C1) para as familias de baixa renda e estabilidade
do indice nacional da construcdo civil (Sinapi); superavit na balanca
comercial brasileira e déficit na baiana; crescimento da safra agricola
nacional em novembro.

Na conjuntura internacional destacaram-se os seguintes aconteci-
mentos econdmicos na quinzena em apre¢o: aumento do emprego e
contragao da atividade da industria nos EUA; avancgo do PIB do terceiro
trimestre na Zona do Euro; crescimento do PMI na Area do Euro; fragi-
lidade no crescimento industria da China; superavit em conta corrente
do comércio exterior do Japao.

PIB caiu em relacao ao segundo trimestre de 2015

No terceiro trimestre de 2015, o Produto Interno Bruto (PIB) caiu 1,7% em relacdo ao trimestre
anterior, na série com ajuste sazonal. Em relacdo a igual periodo de 2014, a queda foi de
4,5%. No acumulado em quatro trimestres, o PIB recuou 2,5%. De janeiro a setembro o PIB
acumula queda de 3,2%. Em valores correntes, o PIB alcancou R% 1,481 trilhdo, sendo RS
1,267 trilhdo referentes ao valor adicionado e RS 214,2 bilhdo aos impostos sobre Produtos
Liquidos de Subsidios. A taxa de investimento foi de 18,1% no terceiro trimestre de 2015
contra 20,2% do mesmo periodo do ano passado, j& a taxa de poupancga foi de 15,0% no
trimestre em questdo, comparado aos 17,2% do trimestre de 2014.

J3 o PIB baiano apresentou queda de 1,9% na atividade econdmica no terceiro trimestre de
2015, na comparagdao com o mesmo trimestre de 2014. Em rela¢do ao segundo trimestre do
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mesmo ano, quando eliminadas as influéncias sazonais, a economia baiana expressou esta-
bilidade (-0,19%). No acumulado do ano (janeiro a setembro), o nivel de atividade econémica
da Bahia recuou 2,2%. Setorialmente, apenas o agropecuario registrou expansao (5,6%), o
industrial anotou queda de 0,5% e o de servicos, principal setor da economia baiana, retraiu
1,2% (IBGE/SEI, 01/12/2015).

IPCA acelerou em novembro

O indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) de novembro variou 1,01% e ficou
0,19 p.p. acima da taxa de 0,82% registrada em outubro. Com o acumulado no ano em 9,62%,
constitui-se no mais elevado acumulado com referéncia ao periodo de janeiro a novembro
desde 2002, que ficou em 10,22%. Nos ultimos 12 meses, o indice acumula alta de 10,48%,
resultado superior aos 9,93% dos 12 meses imediatamente anteriores. Pelo segundo més
consecutivo, os combustiveis lideraram o ranking dos principais impactos (IBGE, 09/12/2015).

IPC-C1 subiu para as familias de baixa renda em novembro

A inflagcdo percebida pelas familias de baixa renda subiu 1,06% em novembro, taxa maior
do que a observada em outubro (0,70%), de acordo com o indice de Precos ao Consumidor -
Classe 1 (IPC-C1) divulgado pela Fundagao Getulio Vargas (FGV). O indicador é utilizado para
mensurar o impacto da movimentacao de precos entre familias com renda mensal entre 1 e
2,5 salarios minimos. O indice acumula altas de 10,45% no ano e de 11,22% em 12 meses
(EXAME, 07/12/2015).

Producao industrial recuou no Brasil e na Bahia em outubro

Em outubro de 2015, a producdo industrial nacional recuou 0,7% frente ao més imediatamente
anterior, na série com ajuste sazonal, quinto resultado negativo seguido, acumulando nesse
periodo perda de 5,7%. Em relacao a igual més do ano anterior, o total da industria recuou
11,2%, vigésima taxa negativa consecutiva nessa compara¢ao e a mais acentuada desde abril
de 2009 (-14,19%). Assim, o indice acumulado do ano caiu 7,8%. Ja o acumulado nos Ultimos
12 meses recuou 7,2%, mostrando sua perda mais intensa desde novembro de 2009 (-9,4%)
e mantendo trajetéria descendente desde marco de 2014 (2,1%). Houve reducdo de 15 dos 24
ramos pesquisados, com destaque para coque, produtos derivados do petréleo e bicombustiveis
(-2,7%), indUstrias extrativas (-2,0%) e veiculos automotores, reboques e carrocerias (-3,0%). J3
0s ramos que ampliaram sua producdo, o destaque do més foi para produtos alimenticios, que
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avangou 1,7%. Na Bahia, a produgao industrial recuou 8,9% em rela¢do ao mesmo més de 2014.
Jad no acumulado de 12 meses a indUstria baiana apresentou queda de 5,5% (IBGE, 03/12/2015).

Emprego na industria diminuiu em outubro

O emprego na indUstria caiu 0,9% em outubro na comparacdo com setembro, na série livre de
influéncias sazonais. Assim, 0 emprego acumula uma queda de 5,6% de janeiro a outubro em
relagdo ao mesmo periodo de 2014. Na comparagdo com outubro de 2014, o recuou foi de
15,3%. O emprego industrial é 7,7% menor do que o medido em outubro de 2014. Também
houve uma reducdo de 1% na massa salarial real em outubro na comparagao com setembro,
e queda de 9% em relagdao ao mesmo més do ano passado. No balan¢o de 2015 até outubro,
a massa salarial diminuiu 5,7%. A pesquisa mostrou ainda que a ociosidade persiste com a
Utilizacdo da Capacidade Instalada, marcando apenas 77,7% em outubro, na série livre de
efeitos sazonais. O indicador é de 3,4 p.p menor que o de outubro de 2014 (CNI,01/12/2015).

Indice nacional da construcdo civil variou pouco em
novembro

indice Nacional da Construcdo Civil (Sinapi), calculado pelo IBGE em parceria com a CAIXA,
apresentou variacao de 0,28% em novembro, ficando bem préximo da taxa de outubro
(0,27%). Considerando o periodo de janeiro a novembro deste ano, o resultado estd em 5,43%.
Quanto aos ultimos doze meses, a taxa situa-se em 6,12%, acima dos 6,03% registrados nos
doze meses imediatamente anteriores. A parcela dos materiais apresentou varia¢cdo de 0,41%,
subindo 0,23 pontos percentuais em relagdo ao més anterior (0,18%). A mao de obra registrou
variacdo de 0,13% e ficou 0,24 pontos percentuais abaixo da taxa de outubro (0,37%). Os
acumulados do ano sdo 3,67% (materiais) e 7,55% (mao de obra), sendo que em doze meses
ficaram em 4,18% (materiais) e 8,45% (mao de obra), respectivamente (IBGE, 09/12/2015).

Balanca comercial brasileira fechou com superavit e a
baiana com déficit

A balanca comercial brasileira teve superavit de USS 1,197 bilhdo em novembro, informou
0 Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (Mdic). O saldo positivo é
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resultado de exportacdes de USS 13,806 bilhdes e importacdes de USS 12,609 bilhdes. Em
novembro do ano passado, houve déficit, de USS 2,427 bilhdes. De janeiro a novembro, o supe-
ravit comercial equivaleu a USS 13,442 bilhdes, com USS 174,351 bilhdes em exportacoes e
USS 160,909 bilhdes em importacdes. Na comparacdo com novembro de 2014, houve queda
tanto nas exportacdes quanto nas importagoes. Entretanto, a redugao nas compras internacio-
nais foi mais acentuada. Apenas na quarta semana de novembro, a balanca teve superavit de
USS 151 milhdes, decorrentes de USS 3,275 bilhdes em exportagdes e USS 3,125 bilhdes em
importacoes. A balanca comercial baiana, por sua vez, apresentou déficit de RS 87,9 milhdes em
novembro (VALOR/SEI, 01/12/2015).

Estimativa de crescimento da safra de novembro foi maior
que a do ano passado

Em novembro de 2015, a estimativa da safra de nacional de cereais, leguminosas e oleaginosas
totalizou 210,3 milhdes de toneladas, 8,1% superior a obtida em 2014 (194,6 milhdes de tone-
ladas) e menor 332.748 toneladas (-0,2%) que a avaliacdo de outubro. A estimativa da 4rea a ser
colhida é de 57,7 milhdes de hectares, apresentando acréscimo de 1,8% frente a area colhida
em 2014 (56,7 milhdes de hectares), e reducdo de 76.306 hectares em relagdo ao més anterior
(-0,1%). O segundo progndstico para a safra 2016 mostra que a produgao de cereais, leguminosas
e oleaginosas foi estimada em 209,3 milhdes de toneladas, 0,5% inferior ao total obtido na safra
2015. Esta redugdo deve-se as menores produgoes previstas para a regido Norte (-7,7%), Sudeste
(-0,3%), Sul (-0,9%) e Centro-Oeste (-1,9%) (IBGE, 11/12/2015).

ECONOMIA INTERNACIONAL

Economia dos EUA criou empregos acima do previsto em
novembro

A economia americana adicionou 211 mil vagas de emprego em novembro, conforme rela-
tério do Departamento do Trabalho do pais. Houve ganhos de emprego na constru¢ao, em
servicos técnicos e profissionais e em cuidados com sadde. Em contrapartida, ocorreram cortes
em minera¢do e midia. Vale destacar os ganhos no setor de construcdo — foram 46 mil vagas
apenas no penultimo més de 2015, o resultado mais expressivo em dois anos. No caso do
governo, foram adicionados 14 mil postos de trabalho; no varejo, perto de 31 mil. A indUstria,
contudo, eliminou mil empregos. O relatorio do governo trouxe ainda dados revisados para
0s meses anteriores - 0 ganho liquido de empregos em outubro foi revisto de 27,1 mil para
298 mil; em setembro, de 137 mil para 145 mil. Ainda sobre novembro, a taxa de desemprego
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nos EUA permaneceu em 5% pelo segundo més consecutivo. O rendimento médio por hora
aumentou em USS 0,04, para USS 25,25, seguindo um incremento de USS 0,09 em outubro. Em
12 meses, a alta foi de 2,3% (VALOR, 04/12/2015).

Indastria dos EUA teve primeira contracao em trés anos

A atividade industrial dos Estados Unidos contraiu-se pela primeira vez desde novembro de
2012, apontou o Instituto para a Gestdo da Oferta (ISM). O indicador que mede o desempenho
do setor ficou em 48,6 em novembro, frente a 50,1 em outubro. Leituras acima de 50 expressam
expansao da atividade; abaixo, retracdo. O indice referente a novas encomendas saiu do campo
positivo para o negativo, de 52,9 em outubro para 48,9 um més depois. O indice de producao
se situou em 49,2 em novembro, frente a 52,9 em outubro, mas o de emprego correspondeu a
51,3 em novembro, acima da leitura de 47 ,6 observada em outubro. O indice de prec¢os baixou
para 35,5, ante 39 em outubro. O indice referente ao desempenho da indUstria ficou em 52,8,
vindo de 54,1. Apesar de a marca ter ficado acima de 50, que implica crescimento, a leitura mais
recente foi a mais fraca desde outubro de 2013 (VALOR, 01/12/2015).

PIB da Zona do Euro avancou no terceiro trimestre

A economia da Zona do Euro avan¢ou 0,3% nos trés meses até setembro, em relacdo ao
trimestre anterior, quando teve crescimento de 0,4%. Na Unido Europeia, o Produto Interno
Bruto (PIB) registrou expansao de 0,4%, seguindo aumento de 0,5% no segundo trimestre. Os
dados sdo da agéncia Eurostat. Os nimeros referentes ao desempenho econémico do terceiro
trimestre, tanto na comparag¢do trimestral como na comparag¢ao anual, vieram em linha com as
estimativas de analistas e confirmaram os dados preliminares. Em compara¢do com o terceiro
trimestre de 2014, o PIB cresceu 1,6% na Zona do Euro e 1,9% no bloco europeu. De julho
a setembro, perante os trés meses antecedentes, a economia da Grécia encolheu 09% e a
Finlandia diminuiu 0,5%. O PIB da Alemanha avancou 0,3%, assim como o da Franca. A economia
da Espanha teve ampliacdo de 0,8% e a da Itdlia aumentou 0,2% (VALOR, 08/12/2015).

Indice PMI composto na Area do Euro cresceu em novembro

O indice PMI composto da Area do Euro subiu de 53,9 para 54,2 pontos entre outubro e novembro.
A revisdo para baixo refletiu essencialmente o desempenho do PMI de servicos, que foi revisto de
54,6 para 54,2 pontos. De qualquer forma, a abertura do indicador traz noticias bastante positivas,
com os componentes de producao, novas encomendas e emprego atingindo os maiores niveis em
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mais de quatro anos. Entre os paises do bloco, com excecao da Franga, todos exibiram melhora
na margem, em novembro. Com isso, a leitura final do indice PMI composto sugere crescimento
de 0,4% do PIB europeu neste trimestre, sucedendo alta de 0,3% nos trés meses anteriores. Por
outro lado, o componente que mede os pre¢os cobrados pelas empresas recuou pelo segundo
més consecutivo (ECONOMIA EM DIA, 03/12/2015).

Indastria da China mostrou fraqueza no crescimento

A situa¢do da industria chinesa chegou a pior situagdo em mais de trés anos, segundo um
indicador antecedente dessa atividade, real¢cando a fragilidade dos principais motores da
economia do pais e a dificuldade para que a meta anual de 7 % de crescimento do PIB (Produto
Interno Bruto) estipulada pelo governo seja cumprida. O indice dos Gerentes de Compras
(PMI) oficial para o setor ficou em 49,6 pontos em novembro, segundo dados do governo,
apos ter ficado em 49,8 pontos nos dois meses anteriores. E o nivel mais fraco desde agosto
de 2012. NUmeros abaixo de 50 indicam contra¢do da atividade. Seis cortes nas taxas de juros
no ultimo ano n3do tém sido suficientes para estimular uma melhora na industria chinesa, que
tem se enfraquecido, enquanto o setor de servigos consegue mostrar mais resiliéncia. Dados
de producgdo, novos pedidos e emprego pioraram em novembro, segundo o PMI oficial. Os
precos das matérias-primas cairam ao nivel mais baixo do ano (VALOR, 02/12/2015).

Japao apresentou superavit em conta corrente em outubro

O superdvit em conta corrente, 3 medida mais ampla do comércio do Japao com o
resto do mundo, aumentou 7 2,3% em termos anuais, para 1,458 trilhdo de ienes,
informou o Ministério das Financgas. Esse foi o 16° més consecutivo de saldo positivo.
O superdvit primario caiu 14,4% e termos anuais em outubro, para 1,732 trilhdao de
ienes. O Ministério das Financas atribuiu a reducdao a uma queda na receita de inves-
timentos estrangeiros diretos. A balanca comercial oscilou de um excedente de 200,2
bilhdes de ienes de déficit no mesmo més de um ano atrds (VALOR, 07/12/2015).

EXPECTATIVAS DE MERCADO

De acordo com o relatério Focus do Banco Central do Brasil (BACEN), divulgado em 11 de
dezembro, a mediana das projecdes do IPCA para 2015 subiu de 10,44% para 10,61%. Para
2016, a previsdo subiu de 6,70% para 6,80%. Em relagdo ao comportamento do PIB no
ano corrente, 0 mercado financeiro passou a previsdo de -3,50% para -3,62%. Em 2016, a
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estimativa de crescimento passou de -2,31% para -2,67%. As expectativas do mercado, para
a primeira quinzena de dezembro de 2015, podem ser visualizadas nos dados do Relatoério
Focus, apresentados na TABELA 1.

Relatoério Focus — Expectativas de Mercado

Expectativas do mercado

2016

2015
Mediana - agregado
4dez. 11dez. Comportamento 4dez.  T1ldez. Comportamento
IPCA (%) 10,44 10,61 A 6,70 6,80 A
IGP-M (%) 10,80 10,81 A 6,43 6,48 A
Taxa de cambio - média do periodo (RS/USS) 3,39 3,39 = 410 409 A\
Meta Taxa Selic — fim do perfodo (% a.a.) - - - 14,25 14,63 A
PIB (% do crescimento) -3,50 -3,62 A\ -231 -2,67 A\
Producdo Industrial (% do crescimento) -7,60 -1,10 A\ -240 -3,45 A\
Conta Corrente (USS bilhdes) -64,40 -64,00 A -39,68 -39,52 A
Balanca comercial (USS bilhdes) 15,00 15,00 = 31,44 31,44 =
Investimento Estrangeiro Direto (USS bilhdes) 62,60 62,40 \ 57,00 55,00 v
Fonte: Boletim Focus, Banco Central, 11/12/2015.
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