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INTRODUCAO

Os destaques da conjuntura econémica nacional, na segunda quinzena
de janeiro de 2014, estao dirigidos para a continuidade de alta na
taxa basica de juros (Selic); reducdo do indice de Atividade Econdmica
do Banco Central (IBC-Br); queda do desemprego em 2013; recuo na
inadimpléncia das operagoes de crédito; recorde na arrecadacao tribu-
taria e aumento no déficit em conta corrente do governo. No ambito
internacional, os fatos econémicos relevantes estdo voltados para o
crescimento do PIB e da produc¢ado industrial dos Estados Unidos; crise
cambial na Argentina com alta do dolar; melhoria no desempenho da
industria e do setor de servigos na Zona do Euro; crescimento do PIB
chinés e manutencdo da politica monetaria no Japao.

Ata do Copom deixa em aberto nova alta de juro

A ata da Ultima reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom) ndo trouxe grandes novi-
dades na avalia¢do sobre a inflagdo. O documento apenas incorporou o comentario do presi-
dente do Banco Central (Bacen), Alexandre Tombini, ap6s a divulgacdo do IPCAde 2013, de que
a inflacdo mostra resisténcia "ligeiramente acima daquela que se antecipava”. Tal mensagem
foi vista como indica¢cdo de que o colegiado Bacen subiria a taxa basica de juros em 0,50
ponto percentual, como visto na reunido da semana passada, quando a Selic foi de 10% para
10,50% ao ano. Na ata, o Copom justificou a alta de juros: "Tendo em vista os danos que a
persisténcia desse processo [inflacionario] causaria a tomada de decisdes sobre consumo
e investimentos, na visao do Comité, faz-se necessario que, com a devida tempestividade,
0 mesmo seja revertido. Dessa forma, o Copom entende ser apropriada a continuidade do
ritmo de ajuste das condi¢des monetarias ora em curso”. Assim, como no documento anterior,
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o Copom repetiu que a politica monetaria deve se manter especialmente vigilante e que os
efeitos das a¢des sobre a inflagdo ocorrem com defasagem (Valor Econémico, 23/01/2014).

Indice de atividade econdmica do BACEN tem contracio

O indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br) caiu 0,31% no penultimo més de
2013, na comparagdo com o més anterior. Em outubro, o indicador tinha subido 0,71%. O
IBC-Br mostrou alta de 1,94% em novembro, em rela¢ao ao periodo do ano passado. Consi-
derando a sazonalidade, o indice de atividade do Bacen avancou 1,34%. Nos 12 meses até
novembro, o indicador apresentou alta de 2,61%, com ajuste sazonal, e aumento de 2,43%,
na série sem ajuste. No ano, o crescimento foi de 2,68%, sem ajuste, e de 2,80%, conside-
rada a sazonalidade (Valor Econémico, 17/01/2014).

Inflacao pelo IGP-M desacelera em janeiro

O indice Geral de Precos — Mercado (IGP-M) variou 0,48%, em janeiro. Em dezembro, o indice
alterou 0,60%. Em janeiro de 2013, a varia¢ao foi de 0,34%. Em 12 meses, o IGP-M variou
5,66%. O indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA) apresentou taxa de variacdo de 0,31%. No
més anterior, a taxa foi de 0,63%. O indice de Precos ao Consumidor (IPC) registrou variacao
de 0,87%, em janeiro, perante 0,69%, em dezembro (FGV/IBRE, 30/01/2014).

Receita dos servicos cresce em novembro

O setor de servicos registrou no Brasil crescimento nominal de 8,6%, na compara¢do com
igual més do ano anterior, inferior as taxas registradas em outubro (8,8%) e em setembro
(9,7%). O crescimento nominal no ano e em 12 meses ficou em 8,5%. Na Bahia, a receita
nominal do setor de servicos cresceu 6,6% em novembro, na compara¢ao com novembro de
2012, no ano, expansao de 10%. Nos 12 meses, o crescimento foi de 9,7%. Ocorreu aumento
nas atividades de servigos, com destaque para Outros servicos (42,6%), Servicos profissio-
nais, administrativos e complementares (14,8%) e Transportes, servicos auxiliares aos trans-
portes e correio (8,0%) (IBGE, 22/01/2014; SEI, 22/01/2014).
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Criacao de empregos em 2013 é a menor desde 2003

Em 2013, foram gerados 1.117.171 postos de trabalho. Esse resultado é o pior desde 2003,
quando foram criadas 821.704 vagas liquidas na série, também com ajuste até novembro.
No més de dezembro de 2013, verificou-se uma redugao de 449.444 postos de trabalho, ou
declinio de 1,10%, tomando como referéncia o estoque do més anterior. Na Bahia, o acumu-
lado do ano de 2013, apresentou um saldo de emprego da ordem de 51.270 novos postos de
trabatho. Tal expansao decorreu principalmente do crescimento do emprego nos setores de
Servicos (18.903 postos), da Construcdo Civil (15.565 postos) e do Comércio (12.087 postos).
Em dezembro, contabilizou um saldo negativo de 10.237 postos de trabalho com carteira
assinada (Caged, 21/01/2014; SEI, 21/01/2014).

Taxa de desemprego diminui em seis regioes metropoli-
tanas em 2013

A taxa média de desemprego em seis regides metropolitanas caiu para 10,3% em 2013,
perante 10,4% em 2012, segundo a Pesquisa de Emprego e Desemprego (PED). A Pesquisa
foi feita nas regides metropolitanas de Belo Horizonte, Fortaleza, Porto Alegre, do Recife, de
Salvador e S3o Paulo. O total de ocupados foi estimado em 18,6 milhoes de pessoas em 2013,
alta de 0,4% na compara¢do com o ano anterior. A Populacdo Economicamente Ativa (PEA)
também subiu 0,4%, acusando 20,754 milhdes de pessoas. O total de desempregados no
conjunto das regides caiu 0,1%, perfazendo 2,148 milhdes em 2013, fato considerado pelo
estudo como de relativa estabilidade perante 2012. De acordo com o estudo, em 2013, foram
geradas 78 mil ocupagdes, nimero ligeiramente superior ao de pessoas que ingressaram no
mercado de trabalho (75 mil), o que resultou na relativa estabilidade do volume de desem-
pregados (-3 mil). S6 no més de dezembro do ano passado, a taxa de desempregados recuou
para 9,3%, diante de 9,5% em novembro. A taxa de desemprego total da Regidao Metropo-
litana de Salvador (RMS) permaneceu estavel e se manteve no menor nivel observado em
2013, 16,9% (G1, 29/01/2014, SEl, 29/01/2014).

Taxa de desemprego da PME é a menor desde marco de 2002

A taxa de desemprego caiu para 4,3% em dezembro de 2013, depois de se situar em 4,6%
em novembro, de acordo com dados divulgados pelo IBGE. No ano de 2013, os desocupados
somaram, em média, 1,3 milhdo de pessoas, 0,1% a menos que em 2012, 0 que representou
menos 20 mil desocupados em um ano. Na média de 2013, os ocupados eram 23,1 milhdes
de pessoas, contra 23 milhdes um ano antes. Das seis regides metropolitanas abrangidas
pela pesquisa, cinco registraram queda entre novembro e dezembro. Em Recife, a taxa saiu
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de 6,5% para 5,9%; em Salvador, de 8,2% para 7,7%; em Belo Horizonte, de 3,9% para 3,4%,
e, em S3o Paulo, de 4,7% para 4,4%. No caso do Rio de Janeiro, passou de 3,8% para 3,7%.
Quanto a Porto Alegre, a taxa ficou estavel em 2,6% (Valor Econdmico, 30/01/2014).

Cheques devolvidos por falta de fundos tém leve queda em
2013

Dos cerca de 838 milhdes de cheques compensados no pais no ano passado, 16,8 milhoes,
ou 2%, foram devolvidos por falta de fundos, de acordo com a Serasa Experian. Em 2012, o
percentual foi um pouco maior, de 2,02%.Em dezembro de 2013, 1,91% dos cheques foram
devolvidos, fatia inferior aquela registrada em novembro, de 2%,e aquela apurada um ano
antes, de 2,04%. Segundo a Serasa, a pequena queda na inadimpléncia com cheques em
2013 decorreu do baixo desemprego e da maior preocupacao dos consumidores em quitar
suas dividas em vez de assumirem novos financiamentos (Valor Econémico, 23/01/2014).

Demanda de empresas por crédito estaciona em 2013

A procura de empresas do Brasil por crédito ficou estavel em 2013, contida pelo aumento de
taxas de juros e incertezas sobre o cenario econémico do pafis, afirmou a Serasa Experian. O
resultado ocorreu apo6s queda de 5,2% na demanda de empresas por crédito em 2012. As
grandes empresas exibiram alta de 18% na demanda por crédito no ano passado, enquanto as
médias tiveram crescimento de 3,8%. Porém, no segmento de micros e pequenas empresas,
houve queda de 0,5% na demanda. Em dezembro, houve avancos de 12,9% na procura das
empresas por crédito sobre o mesmo més de 2012 e de 3,9% na comparagdo com novembro
(Estadao, 22/01/2014).

Inadimpléncia média das operacoes de crédito é a menor
desde 2011

A inadimpléncia média nas operacoes de crédito do sistema financeiro apresentou queda
marginal na passagem de novembro para dezembro de 2013, segundo o Bacen. A taxa caiu de
3,1% para 3%, menor patamar da série historica iniciada em marco de 2011. Nas operagoes
com pessoas fisicas, o indice de inadimpléncia saiu de 4,5%, em novembro, para 4,4%, em
dezembro de 2013. No crédito para pessoas juridicas, a taxa cedeu 1,8%, depois de marcar

Radar SEI - 16 a 31 de janeiro de 2014



1,9% em novembro. Sobre dezembro de 2012 foi registrada baixa de 0,4 pontos (Valor
Econdmico, 29/01/2014).

Confianca do consumidor recua na primeira pesquisa do ano

O indice de Confianca do Consumidor (ICC) da FGV recuou 2,1% entre dezembro de 2013 e
janeiro de 2014, ao passar de 111,2 para 108,9 pontos. Com o resultado, o indice manteve-se
abaixo da média histérica de 115,9 pontos pelo décimo primeiro més consecutivo e alcangou
nivel mais baixo desde junho de 2009 (108,7 pontos). A maior contribui¢do para a queda do
ICC, em janeiro, adveio do indice de Expectativas (IE), que recuou 2,6% para 105,6 pontos,
o menor desde setembro de 2011 (104,1). J& o indice da Situacdo Atual (ISA) caiu 2,1%, ao
passar de 118,1 pontos para 115,6 pontos, ficando abaixo da média dos ultimos cinco anos
(129,1) pelo décimo segundo més consecutivo (FGV/IBRE, 24/01/2014).

Confianca da industria decresce no comeco de 2014

O indice de Confianca da Industria (ICl) da FGV recuou 0,4% entre dezembro de 2013 e janeiro
de 2014, ao passar de 99,9 para 99,5 pontos. Apesar de iniciar 2014 acima da média do
quarto trimestre do ano passado, a suave queda do ICl na margem manteve o indice abaixo
da média historica pelo oitavo més consecutivo. A queda do ICI no més foi motivada pela
piora das expectativas: o Indice de Expectativas (IE) recuou 1,9%, para 98,1 pontos, enquanto
o Indice da Situacdo Atual (ISA) avancou 1,2%, para 1009 pontos, o maior patamar desde
julho passado. Seguindo a tendéncia de aquecimento conjuntural apontada pelo ISA, entre
dezembro e janeiro o Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada (NUCI) aumentou 0,3 ponto
percentual, para 84,6% (FGV/IBRE, 29/01/2014).

Confianca da construcao diminui em janeiro

O indice de Confianca da Construcdo (ICST) da FGV se manteve estavel no trimestre findo em
janeiro de 2014, ao variar -3,9% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. Na mesma
comparagdo, as variacdes haviam sido de -3,7%, em novembro, e -3,9%, em dezembro.
No més de janeiro, houve queda de 3% no comparativo com o primeiro més de 2013. Em
dezembro passado, o recuo tinha sido de 5%.No enfoque trimestral, a relativa estabilidade
do ICST deveu-se a movimentos opostos dos dois indicadores que o compdem: a variacao
interanual do indice de Situacdo Atual (ISA-CST) passou de -6,2%, em dezembro de 2013,
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para -4,4%, em janeiro de 2014; e a do indice de Expectativas (IE-CST) passou de -1,6% para
-3,4%, na mesma base de comparac¢do (FGV/IBRE, 28/01/2014).

Indice de confianca de servicos recua em janeiro

O indice de Confianca de Servicos (ICS) da FGV recuou 0,9% em janeiro de 2014, ap6s avancar
1,7% em dezembro de 2013. Expresso em médias moveis trimestrais, o indice ficou pratica-
mente estavel (+0,1%). O recuo de janeiro foi bastante disseminado entre os segmentos do
setor: de doze atividades pesquisadas, nove apresentaram diminuicdo da confianca. Entre os
dois subindices que compdem o ICS, a pressdo negativa em janeiro decorreu do Indice de
Expectativas (IE-S), que recuou 2,0%, apds alta de 2,6% no més anterior. Apesar da redugao
do grau de otimismo em relacdo aos meses seguintes, o Indice da Situacdo Atual (ISA-S)
avancou ligeiramente pelo terceiro més consecutivo (0,6%) (FGV/IBRE, 30/01/2014).

Arrecadacao federal bate recorde em 2013

A arrecadagdo de impostos, contribuicdes federais e demais receitas somou RS 1,13 trilhdo
e bateu recorde historico em todo ano de 2013, segundo a Secretaria da Receita Federal.
Na comparacdo com 2012, houve uma alta real (acima da inflacdo) de 4,08%. Em termos
nominais — ou seja, sem atualiza¢do dos valores pela inflacdo — a arrecadacdo cresceu RS 109
bilhdes no ano passado. No Ultimo més do ano passado, a arrecadacdo federal somou RS
118,3 bilhdes, novo recorde para meses de dezembro — superando, inclusive, o valor de RS
116 bilhdes antecipado pela Fazenda (G1, 22/01/2014).

Déficit em conta corrente do Brasil € o maior em mais de
seis décadas

O Brasil encerrou 2013 com déficit de USS 81,374 bilhdes em suas transagdes correntes com
outros pafses. O resultado ficou acima dos USS 79 bilhdes projetados pelo Banco Central e é
o maior déficit da série histdrica, iniciada em 1947.Em 2012, o déficit tinha somado RS 54,23
bilhdes ou 2,41% do PIB.Em proporcdo do Produto Interno Bruto (PIB), o déficit representa
3,66%, 0 maior desde 0s 4,19% registrados em 2001. A Ultima vez em que o pais registrou
superdvit em transacgdes correntes foi em 2007, de USS 1,55 bilhdo. Somente no Gltimo més
de 2013, o déficit em transacdes correntes somou USS 8,678 bilhdes, ficando acima dos US$S
6,3 bilhdes projetados pelo BC (Valor Econdmico, 24/01/2014).
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Investimento estrangeiro direto fica acima do previsto em
2013

O Brasil recebeu USS 64,045 bilhdes em investimento estrangeiro direto (IED) no ano passado,
segundo o BACEN. O resultado é inferior aos USS 65,272 bilhdes que ingressaram em 2012,
mas superior ao projetado pela propria autoridade monetéria (USS 63 bilhdes).Para 2014, o
BC também trabalha com ingresso de USS 63 bilhdes. Ao contrario do observado em 2012, o
IED ndo foi suficiente para cobrir sozinho o déficit em transacdes correntes, que fechou o ano
passado em USS 81,374 bilhdes, contra USS 54,230 bilhdes de 2012. Em percentual do PIB, o
IED correspondeu a 2,88% no ano passado, frente a 2,90% no periodo anterior.Pela primeira
vez desde 2001, o IED ndo cobriu integralmente o déficit (Valor Econdmico, 24/01/2014).

ECONOMIA INTERNACIONAL

Economia dos EUA cresce a ritmo anual de 3,2% em 2013

A atividade econdmica dos Estados Unidos cresceu a um ritmo anual de 3,2% no quarto
trimestre do ano passado, impulsionada pelo maior aumento da despesa dos consumidores
em trés anos, segundo Departamento de Comércio. No trimestre anterior, o Produto Interno
Bruto (PIB) americano tinha marcado um ritmo anual de crescimento de 4,1%, e o dado preli-
minar do Governo mostra o melhor desempenho em dois trimestres consecutivos desde o
fim de 2011 e comeco de 2012. Nos Ultimos trés meses do ano, de acordo com 0s nimeros
preliminares, a despesa dos consumidores, que nos EUA equivale a mais de dois tercos da
atividade econdmica, cresceu 3,3%, o mais firme desde 2010. Além do entusiasmo dos
consumidores, outro fator no aumento do PIB entre outubro e dezembro foi um aumento do
investimento empresarial, com uma alta de 6,9% na aquisicao de equipamentos por parte
das companhias. O relatério do Governo mostra que no quarto trimestre de 2013 as exporta-
¢des subiram 11,4%, enquanto que as importacdes cresceram apenas 0,9%, o que contribuiu
para melhorar o panorama do PIB (Exame.com, 30/01/2014).

Producaoindustrialdos EUA avancapelo quinto mésseguido

A producado industrial dos Estados Unidos subiu pelo quinto més consecutivo, apontou o
Federal Reserve (Fed).Em dezembro do ano passado, houve crescimento de 0,3%, na sequ-
éncia de um avanco de 1% um més antes. Em 2013, houve expansao de 3,7%. Entre os
principais setores, a industria de transformacdo apresentou alta de 0,4% na producdao em
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dezembro e de 2,6% em 2013. A produc¢do de minas subiu 0,8%, mas a de servicos essen-
ciais recuou 1,4% no Ultimo més do ano passado. No calendario completo, as taxas foram
positivas em 6,6% e 7,6%, respectivamente. O Fed mostrou ainda que a utiliza¢ao da capaci-
dade instalada da industria dos EUA correspondeu a 79,2% em dezembro, acima dos 79,1%
em novembro (Valor Econdmico, 17/01/2014).

Condicoes econémicas do EUA se fortalecem

O indice de indicadores antecedentes dos Estados Unidos aumentou 0,1% em dezembro
de 2013, para 99,4, apos alta de 1% em novembro, informou o instituto Conference Board.
Apesar da volatilidade mensal no trimestre final de 2013, o indicador continua apontando
para um fortalecimento gradual das condi¢does econdmicas no inicio de 2014. O indice coin-
cidente, sobre a situacdo econdmica atual, subiu 0,2% em dezembro de 2013, para 1081,
na sequéncia de uma alta de 0,4% em novembro. O indice defasado, referente ao passado
econdmico recente, saiu de estabilidade no penultimo més de 2013 para elevacao de 0,3%
no fim daquele ano (Valor Econémico, 23/01/2014).

Moedas de emergentes sofrem com crise argentina e
aversao a risco

A aversdao ao risco dominou os mercados mundiais pelo segundo dia consecutivo, com
pressdes sobre as moedas dos mais importantes paises emergentes. A crise cambial vivida
pela Argentina - cuja divisa tombou perante o délar - repercute nas negociacdes com as
moedas emergentes, que ja sofriam com indicadores mais fracos das economias chinesa e
americana. O resultado foi uma semana de forte valorizacdo do délar, em prejuizo do dinheiro
brasileiro, turco, indiano, russo e sul-africano. A intervencao do governo da Argentina para
conter a alta do dolar no pais provocou o resultado contrario: a moeda americana disparou
14% no cambio oficial, fechando a 7,75 pesos, e no mercado paralelo a 12,85 pesos. Hoje,
o dolar oficial encerrou a oito pesos para a venda, alta de 1,51% e, no mercado paralelo, a
11,7 pesos. A moeda americana reduziu a valorizagdo apo0s a decisao do governo de afrouxar
as restri¢des de mercado de cambio para pessoas fisicas. A situacdo delicada na Argentina,
soma-se o fato de que o Federal Reserve (Fed) deverd anunciar novo corte de USS 10 bilhdes
no programa mensal de compra de bonus na reunido da proxima semana. Diante desse
cenario, os investidores fogem do risco e se refugiam em ativos considerados mais seguros,
0 que agrava a tendéncia de desvalorizacdo das divisas dos paises emergentes (Valor Econo-
mico, 24/01/2014).
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Inddstria e setor de servicos na Zona do Euro ganham for¢a
em janeiro

A industria e setor de servigos da Zona do Euro ganharam dinamismo no comeco deste ano.
O indice de Gerente de Compras (PMI, na sigla em inglés) composto, que combina as duas
atividades, marcou 53,2 em janeiro, apos se situar em 52,1 em dezembro. Qualquer leitura
acima de 50 significa crescimento. Em janeiro, o indice que mede o desempenho da industria
na Zona do Euro alcangou 53,9, vindo de 52,7 em dezembro passado. O indice de servicos
saiu de 51 para 51,9 (Valor Econémico, 23/01/2014).

Ecoogomia da China fecha segundo ano com crescimento de
1.7%

O desempenho econdmico da China estabilizou-se em 2013, avaliou o diretor do Departamento
de Estatisticas do pais. No ano passado, o Produto Interno Bruto (PIB) chinés avangou 7,7%,
empatando com a taxa registrada em 2012, o resultado mais fraco desde 1999. Vale recordar
que, em 2011, a economia chinesa avanc¢ou 9,3%. De qualquer forma, o crescimento da China
ficouacima da meta perseguida pelo governo, de 7,5% (Valor Econémico, 20/01/2014).

Indastria da China perde impeto em janeiro

A industria da China retraiu-se em janeiro. O indice que mede o desempenho do setor ficou
em 49,6 no primeiro més deste ano, apds se situar em 50,5 em dezembro de 2013. Foi a
menor leitura em seis meses, apontou pesquisa preliminar do banco HSBC. Qualquer marca
abaixo de 50 significa contracdo. O recuo observado em janeiro foi associado com um abran-
damento das condicdes de demanda doméstica (Valor Econdmico, 23/01/2014).

Banco do Japao decide manter politica monetaria em vigor

O comité de politica monetaria do banco central japonés, com nove integrantes, avalia que a
inflacdo ao consumidor serd de 1,3% no préximo ano fiscal, a se iniciar em abril, e de 1,9%
no ano fiscal seguinte, a partir de abril de 2015. O banco do Japao avalia que a inflagao ao
consumidor deve ficar em torno de 1,25% ao ano por algum tempo - em novembro, o indice
avancou para 1,2% e a previsao é de que se acelere nos meses seguintes, tendo em vista os
esfor¢os da autoridade monetaria local para estimular os precos. Os integrantes do conselho
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do Banco do Japao mantiveram a avaliacdo de que o PIB do Japdo crescera 2,7% no atual
ano fiscal. Para o ano fiscal seguinte, a ser iniciado em abril de 2014, o BC japonés reduziu
levemente a sua previsdo de crescimento econdmico, para 1,4%, mantendo a do ano fiscal de
2015 em 1,5% (Valor Econdmico, 22/01/2014).

EXPECTATIVAS DE MERCADO

De acordo com o relatério FOCUS, a mediana das projecdes para o IPCA neste ano teve alta de
6,02%. Para 2015, a previsdo apresentou elevacdo, ao passar de 5,50% para 5,70%. Para o
comportamento do PIB neste ano, o mercado financeiro recuou a previsao de crescimento de
1,99% para 1,91%. Ja para 2015, a estimativa de crescimento da economia recuou de 2,48%

para 2,20%.

O registro das expectativas do mercado, na segunda quinzena de janeiro do corrente ano, de
acordo com os dados do relatério de mercado Focus do Banco Central (BACEN), é apresentado

na tabela a seguir.

Relatoério Focus - expectativas do mercado

Expectativas do mercado

2014 2015
Mediana Agregada
24jan.  Comportamento  10jan. 24jan.  Comportamento
IPCA (%) 6,00 6,02 A 5,50 570 A
|GP-M (%) 6,00 596 A\ 550 550 =
Taxa de Cambio - média do perfodo (R$/USS) 240 242 A 247 245 v
Meta Taxa Selic - fim do perfodo (%a.a.) 10,50 11,00 A 11,50 11,50 =
PIB (% do crescimento) 199 191 v 248 2,20 v
Producdo Industrial (% do crescimento) 2,20 2,20 = 3,00 2,95 \
Conta Corrente (US$ Bilhoes) 71,60 73,00 A\ 71,10 71,45 \/
Balanca Comercial (USS Bilhdes) 8,25 8,00 A\ 12,00 12,00 =
Investimento Estrangeiro Direto (USS Bilhdes) 60,00 57,50 v 59,00 60,00 A
Fonte: Boletim Focus, Banco Central, 24/1/2013.
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