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INTRODUCAO

Na leitura do balanco da conjuntura econémica doméstica, na Gltima
quinzena de maio, € ressaltada a queda de confian¢a na saude da
economia, vista através do recuo de diferentes indices de confianca:
da industria, do empresario industrial, do consumidor, do comércio
e dos servicos. Também concorreu para o ambiente de incertezas
na economia, a baixa performance do PIB do primeiro trimestre. Em
relacdo ao cendrio econdmico internacional, figuram como destaques
os indicadores referentes ao recuo do PIB do primeiro trimestre dos
EUA, aumento da confianca do consumidor e do crescimento do ritmo
do setor de servicos da economia americana; superavit comercial e
crescimento do setor privado na Zona do Euro, com queda do desem-
prego na Alemanha; desempenho positivo da industria chinesa; queda
na producdo industrial do Japao.

IBC-Br cai em mar¢o, mas fecha primeiro trimestre em alta

O indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br), considerado espécie de sinali-
zador do Produto Interno Bruto (PIB), recuou 0,11% em marco frente a fevereiro, mas fechou o
primeiro trimestre com alta de 0,30% sobre o periodo anterior, de acordo com dados dessa-
zonalizados. Por sua vez, o IBCR-Ba, calculado pela SEI, caiu 0,1% em relacdo a fevereiro,
fechando o primeiro trimestre com alta de 1,7%. O IBCincorpora estimativas para a producao
nos trés setores basicos da economia: servicos, industria e agropecuaria, assim como os
impostos sobre os produtos (EXAME; SEI,16/05/2014).
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PIB cresce pouco e alcanca RS 1,204 trilhdo no primeiro
trimestre de 2014

O PIB nacional cresceu0,2% no primeiro trimestre de 2014 em relagdo ao quaro trimestre de
2013, na série com ajuste sazonal. Setorialmente, a Agropecudria cresceu 3,6%, 0s Servicos,
0,4% e a Industria recuou 0,8%. Na comparacdo do primeiro trimestre deste ano com o
mesmo periodo do ano passado, houve alta de 1,9%. O Valor Adicionado a pre¢os basicos
cresceu 1,8% e os Impostos sobre Produtos, 2,4%. Pelo angulo da oferta agregada, a Agro-
pecudria cresceu 2,8%, a Industria, 0,8% e os Servicos, 2,0%. Em valores correntes, o PIB
alcancouRS 1,204 trilhdo. A taxa de investimento foi de 17,7% do PIB, abaixo 0,5 p.p. da
observada no primeiro trimestre do ano passado (18,2%) (IBGE, 30/05/2014).

Copom mantém taxa de juros (Selic) em 11,0% ao ano

Em decorréncia da evolugdo do cendrio macroecondmico e as perspectivas para a inflacdo, o
Copom decidiu, por unanimidade, manter a taxa Selic, sem viés, em 11,0% a.a. O atual ciclo
de aperto esta entre os mais longos e intensos do regime de metas inaugurado em janeiro de
1999. O BC comecou a elevar a Selic em abril do ano passado, quando a taxa se encontrava
na minima histéria de 7,25% ao ano (BACEN, 29/05/2014).

IGP-M registra queda em maio

Oindice Geral de Precos — Mercado (IGP-M)variou -0,13%, em maio. Em abril, o indice variou
0,78%. Em maio de 2013, este indice nao registrou varia¢do. A variagao acumulada em 2014,
até maio, é de 3,22%. Em 12 meses, olGP-Mvariou 7,84%. Oindice de Precos ao Consumidor
(IPC)registrou variagdo de 0,68%, em maio, em rela¢do a 0,82%, em abril. A principal contri-
buicdo para o decréscimo partiu do grupo Alimentacdo (que recuou de 1,62% para 0,81%).
Nesta classe de despesa, vale destacar o comportamento do item hortalicas e legumes, cuja
taxa passou de 8,71% para 1,26% (FGV, 29/05/2014).

Indice de confianca da indastria sofre queda em maio

Oindice de Confianca da Industria (ICl)da Fundacdo Getulio Vargas recuou 5,1% entre abril e
maio de 2014, ao passar de 95,6 para 90,7 pontos. Oindice da Situacdo Atual (ISA)caiu 5,1%,
para 92,3 pontos, e o indice de Expectativas (IE)recuou 5,0%, para 89,2 pontos. O Nivel de
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Utiliza¢do da Capacidade Instalada (NUCl)avancou 0,2 p.p., ao passar de 84,1% em abril para
84,3% em maio (FGV, 28/05/2014).

Indice de confianca do comércio retrocede em maio

O indice de Confianca do Comércio (ICOM) da FGV caiu 4,4% no trimestre finalizado em maio
deste ano, na comparagao com o mesmo periodo do ano passado. A queda é maior do que
a observada nos meses de abril (3,1%) e mar¢o (2,1%), segundo dados divulgados pela FGV.
O indice médio do trimestre, de 117,4 pontos, também é o menor da série histdrica, iniciada
em marc¢o de 2010. A queda foi provocada, principalmente, pela opinido dos empresarios do
comércio em relagdo ao momento presente, pois o subindice da Situacao Atual caiu 7,2% no
trimestre finalizado em maio. Ja o otimismo em rela¢do ao futuro, medido pelo subindice de
Expectativas, caiu 4% no trimestre finalizado em maio (Monitor Digital, 27/05/2014).

Indice de confianca de servicos recua em maio

Oindice de Confianca de Servicos (ICS)da Fundacdo Getulio Vargas recuou 5,7% frente a abril,
a maior queda pontual desde dezembro de 2008 (-13,8%). Ao passar de 113,3 para 106,8
pontos, o indice chegou ao menor nivel desde abril de 2009 (103,5). A piora do ICS de maio
foi determinada pela reducdo de ambos os seus componentes: oindice da Situacdo Atual
(ISA-S)recuou 4,6% e oindice de Expectativas (IE-S), 6,6%, na quinta queda consecutiva, para
120,5 pontos, o menor nivel desde marco de 2009 (115,3) (FGV, 28/05/2014).

Indice de confianca do consumidor recua em maio

Oindice de Confianca do Consumidor (ICC)da Fundagdo Getulio Vargas recuou 3,3% entre abril
e maio de 2014, ao passar de 106,3 para 102,8 pontos, o menor nivel desde abril de 2009 (99,7).
Com esse resultado, o indice ficou abaixo da média histdrica, de 116,4 pontos, pelo décimo
sexto més consecutivo. Oindice da Situacdo Atual (ISA)caiu de 3,9% para 107,2 pontos, 0 menor
desde maio de 2009 (103,0). Oindice de Expectativas (IE)recuou pelo sexto més seguido, em
2,9%, para 100,6 pontos, o mais baixo desde marco de 2009 (97,6) (FGV, 23/05/2014).
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Indice de confianca da construgdo intensifica queda em
maio

Pelo terceiro més consecutivo, o indice de Confianca da Construcdo (ICST) da Fundacdo
Getulio Vargas registra intensificacdo da tendéncia de queda nas comparac¢oes interanuais.
O ICST do trimestre findo em maio de 2014 variou -8,7%, em relacdo ao mesmo periodo do
ano anterior, apresentando a maior queda desde agosto de 2012 (-9,8%). Na mesma base de
comparagado, as variagoes haviam sido de -3,3% e -5,9% em mar¢o e abril, respectivamente.
A piora nos dois ultimos meses foi mais acentuada nas expectativas que nas percepcdes em
relacdo a situagdo atual dos negbcios (FGV, 27/05/2014).

Inadimpléncia de empresas no Brasil sobe em abril

A inadimpléncia das empresas brasileiras cresceu 2,7% abril de 2014 em relagdo a abril de
2013, segundo a Serasa Experian. Este foi o oitavo més consecutivo de alta na comparagao
anual. Em rela¢ao a mar¢o, o indice avancou 1,1%. As dividas bancarias e as dividas nao
bancarias tiveram variagao positiva de 2,7% e 3,1%, respectivamente, sobre mar¢o, corres-
pondendo as principais contribui¢des para a alta. Os cheques sem fundo avancaram apenas
0,4%, enquanto que os titulos protestados tiveram queda de 2,5%, também na comparacao
com marco (REUTERS, 27/05/2014).

Inadimpléncia do consumidor registra alta em abril

O Indicador Serasa Experian de Inadimpléncia do Consumidor apresentou crescimento de
2,4% em abril, na comparacdao com mar¢o de 2014. Foi a sexta alta mensal ocorrida nos
Ultimos sete meses, ou seja, desde outubro de 2013. Na variacdao anual —abril de 2014 contra
omesmo més de 2013 —o indice registrou queda de 2,2%. No acumulado do primeiro quadri-
mestre de 2014, a inadimpléncia ficou 2,6% menor que o mesmo periodo do ano passado
(SERASA, 19/05/2014).

Demanda do consumidor por crédito sobe em abril

De acordo com olndicador Serasa Experian da Demanda do Consumidor por Crédito, a quan-
tidade de pessoas que buscou crédito aumentou 1,3% em abril de 2014 na compara¢do com
margo. J& em relacdo a abril de 2013, devido a quantidade menor de dias Uteis (22 contra
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20), a procura por crédito caiu 11,0%. No acumulado dos primeiros quatro meses deste ano,
a demanda do consumidor por crédito mostrou queda de 5,3% em relacdo ao periodo de
janeiro a abril de 2013. O Nordeste exibiu 0 maior avang¢o na busca por crédito em abril de
2014: 59% frente a margo de 2014. Ja a demanda do consumidor por crédito dessa regiao
caiu 4,3% no primeiro quadrimestre de 2014 (SERASA, 16/05/2014).

Taxa de desocupacao se mantém estavel em abril

Ataxa de desocupacdoem abril de 2014 foi estimada em 4,9% para o conjunto das seis
regides metropolitanas investigadas pela Pesquisa Mensal de Emprego (PME) do IBGE. Frente
a margo (5,0%), a taxa ndo apresentou varia¢do significativa. No confronto com abril de 2013
(5,8%), esse indicador declinou 0,9 p.p. Apopulacdo desocupada(1,2 milhdo de pessoas) ndo
apresentou variacao frente a marco. Emrelacao a abril de 2013, esse contingente ficou 17,0%
menor. Apopulagdo ocupada(22,9 milhdes) indicou estabilidade em relagdo a marco de 2014
e na comparac¢do com abril do ano passado. A taxa de desocupagdao em Salvador ficou em
9,1% em abril, apresentando-se estavel no més e frente a abril de 2013 (/IBGE, 22/05/2014).

Receita dos servicos cresce em marco

Em marco, o setor de servigos registrou um crescimento nominal de 6,8%, na comparagao
com igual més do ano anterior; porém inferior as taxas observadas em fevereiro (10,1%
revisado) e janeiro (9,2%). No acumulado em 12 meses a receita nominal ficou em 8,7%, e
a mesma varia¢ao para o acumulado do ano. A Bahia apresentou 5,2% de variagdao mensal,
5,1% no acumulado do ano e 8,4% em 12 meses (IBGE, 20/05/2014).

Plano Safra 2014/2015 totalizara RS156,1 bilhdes em
créditos

O Plano Agricola e Pecuério 2014/2015 totalizard RS 156,1 bilhdes em créditos, confirmou o
Ministério da Agricultura. Este montante representa alta de 14,7% sobre os RS 136 bilhdes
da safra 2013/14; RS 112 bilhdes serdo para financiamentos de custeio e comercializacdo e
RS 44,1 bilhdes para os programas de investimento.Conforme o ministério, pelo Programa de
Apoio ao Médio Produtor Rural (Pronamp), estdo programados RS 16,7 bilhdes para as moda-
lidades de custeio, comercializacdo e investimento. O valor é 26,5% superior aos RS 13,2
bilhdes previstos na safra 2013/14 (VALOR, 19/05/2014).
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Balanco de pagamentos apresenta superavit em abril

O balanco de pagamentos registrou superdvitde USS 1,8 bilhdo em abril. As transacoes
correntes foram deficitarias em USS 8,3 bilhdes, acumulando, nos Ultimos doze meses,
saldo negativo de USS 81,6 bilhdes, equivalente a 3,65% do PIB.A conta de servicos apre-
sentoudéficitde USS 4,4 bilhdes no més, elevacdo 11,8% na comparagdo com o resultado de
abril de 2013. As reservas internacionais no conceito liquidez totalizaram USS 378,4 bilhdes
em abril, aumento de USS 1,2 bilhdo em relacdo ao més anterior (BACEN, 23/05/2014).

Elevacao na arrecadacao federal

A arrecadacdo federal de impostos e contribuicoes totalizou RS 105,884 bilhdes em abril,
ao descontar a inflacao do periodo, significando alta de 0,93% na comparagao com mesmo
més de 2013, segundo dados da Receita Federal. Sem corre¢do inflaciondria, a receita com
impostos e contribui¢des teve alta de 7,27% no comparativo com abril do ano passado,
quando a arrecadacao foi de RS 98,713 bilhdes. No acumulado do ano a arrecadacdo tota-
lizou RS 399,31 bilhdes, valor que representa aumento real de 1,78% sobre igual periodo de
2013 (VALOR, 26/05/2014).

Superavit primario das contas publicas & o maior para abril
desde 2011

O setor publico ndo financeiro registrou, em abril, superavit de RS 16,896 bilhdes em suas
contas primarias. Em marco, o resultado primario foi superavitario em RS 3,58 bilhdes. Em
abril do ano passado, foi registrado superavit de RS 10,328 bilhdes. No acumulado do ano, o
superdavit primario é de RS 42,527 bilhdes, resultado maior que os RS 41,048 bilhdes vistos
nos quatro primeiros meses do ano passado. Medido em 12 meses, 0 superavit primario
subiu de RS 86,217 bilhdes em marco, para RS 92,785 bilhdes em abril de 2014, passando
de 1,75% para 1,87% do Produto Interno Bruto (PIB) estimado pelo BACEN. Para este ano, o
governo se comprometeu em entregar um superavit primario de RS 99 bilhdes, ou 1,9% do
PIB (VALOR, 30/05/2014).
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ECONOMIA INTERNACIONAL

PIB dos EUA recuou no primeiro trimestre de 2014

Na comparagdo com o quarto trimestre de 2013, o PIB dos EUA recuou 0,25% no primeiro
trimestre de 2014. A taxa anualizada da economia dos Estados Unidos recuou 1% nos
primeiros trés meses deste ano. A primeira revisao do resultado foi divulgada pelo Departa-
mento do Comércio dos Estados Unidos (G1, 29/05/2014).

Confianca do consumidor nos EUA aumenta em maio

A confianca do consumidor americano melhorou em maio. O indice que mede esse sentimento
ficou em 83 neste més, apds se situar em 81,7 em abril. O indice referente a situa¢do presente
subiu de 78,5 para 80,4 e o indice de expectativas passou de 83,9 para 84,8, conforme levan-
tamento do instituto Conference Board. As expectativas relacionadas com o curto prazo para
a economia, emprego e financas pessoais também sdo mais otimistas (VALOR, 27/05/2014).

Servicos dos EUA crescem no ritmo mais rapido em maio

O setor de servicos dos Estados Unidos se expandiu em maio no ritmo mais rapido desde
marco de 2012 conforme a criacdo de emprego se acelerou, mostrou o indice de Gerente de
Compras (PMI, na sigla em inglés). A empresa de dados financeiros Markit informou que seu
PMI preliminar de servicos atingiu 58,4 em maio em relacdo a leitura final de 55,0 em abril.
Uma leitura acima de 50 sinaliza crescimento. O setor de servigos contratou funcionarios no
ritmo mais rapido desde janeiro, com o subindice de emprego em 53,1, em relagdo 51,2 ao
més anterior. O crescimento de novos negdcios para o setor de servicos atingiu o ritmo mais
acelerado desde fevereiro de 2011. O PMI composto preliminar do Markit, que engloba os
indices de servigos e indUstria, chegou a 58,6 em maio em relagdo uma leitura final de 55,6
em abril, marcando o ritmo mais acelerado de crescimento da producao do setor privado
desde abril de 2010 (EXAME, 27/05/2014).
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Superavit comercial da Zona do Euro em mar¢o

A balanca comercial da Zona do Euro foi superavitaria em 17,1 bilhdes de euros em marco,
devido a exportacbes de 164 bilhdes de euros e importacdes de 146,9 bilhdes de euros.
Em fevereiro, o saldo positivo tinha sido de 14,2 bilhdes de euros. No terceiro més de 2013,
porém, o superavit comercial correspondeu a 21,9 bilhdes de euros. Na Unido Europeia, houve
superavit comercial de 3,9 bilhdes de euros em marco, decorrente de exportagdes de 142,8
bilhdes de euros e importacdes de 138,8 bilhdes de euros. Em fevereiro, o resultado positivo
tinha sido maior, de 4,7 bilhdes de euros. Em mar¢o de 2013, o saldo comercial também foi
mais elevado, com superdvit de 14,7 bilhdes de euros (REUTERS 16/05/2014).

Setor privado da Zona do Euro mantém crescimento em
maio

O Indice de Gerentes de Compras (PMI, na sigla em inglés) caiu para 53,9 contra maxima
em quase trés anos de abril de 54,0. Entretanto, o indice de precos de produ¢dao composto
permaneceu estavel na minima de oito meses de abril de 48,7, uma vez que as empresas
reduziram precos pelo 26° més seguido. O PMI de servicos saltou para a maxima em quase
trés anos de 53,5 em relagdo 53,1 em abril. J& o PMI de indUstria caiu para 52,5, apds atingir
53,4 no més anterior (EXAME, 22/05/2014).

Taxa de desemprego na Alemanha recua em maio

A taxa de desemprego na Alemanha caiu para 6,6% em maio, conforme o Departamento
Federal do Trabalho do pais. Pelo levantamento, 61 mil pessoas a menos estavam sem
trabalho em relagdo a abril, quando o nivel de desocupacao se encontrava em 6,8%. Ao todo,
havia 2,88 milhdes de desempregados em maio. Com ajuste para fatores sazonais, a taxa de
desemprego ficou estavel pelo terceiro més consecutivo em 6,7% (VALOR, 28/05/2014).

Indastria da China tenta recuperar o dinamismo

A industria chinesa deu mostras de estar no caminho de retomar seu dinamismo. O indice
que mede o desempenho do setor, divulgado pelo banco HSBC, ficou em 49,7 em maio, vindo
de 48,1 em abril. A leitura, ainda preliminar, &€ a melhor em cinco meses, embora ainda esteja
abaixo damarca 50, que expressa contracao da atividade. Entre os componentes do indicador,
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o indice de novas encomendas voltou ao terreno positivo, ao registrar 50,2 em maio, apos se
situar em 47,4 um més antes. (VALOR, 21/05/2014).

Producao industrial do Japao recua em abril

A producado industrial do Japao recuou 2,5% em abril sobre mar¢o. A queda é atribuida ao
ajuste feito pelas empresas diante do esfriamento da demanda no consumo doméstico,
ocorrido logo ap6s a alta no imposto sobre vendas que entrou em vigor no més passado. Em
marco, a producado industrial havia crescido 0,7%. As empresas vinham ajustando a producao
nos ultimos meses em antecipac¢ao a reduc¢ao nos gastos dos consumidores prevista para
ocorrer assim que o governo ampliasse a taxa de tributacao do consumo, de 5% para 8%,
em 1° de abril. Os gastos corporativos e das familias tém sido um fator-chave na recuperacao
econdmica do Japado iniciada ha um ano e meio, uma vez que a demanda por bens japoneses
no exterior tem se mostrado imutavel (VALOR, 30/05/2014).

EXPECTATIVAS DE MERCADO

De acordo com o relatério Focus do Banco Central (BACEN), divulgado no dia 30 de maio, a
mediana das projecdes do IPCA para 2014 apresenta aumento de 6,43% para 6,47%. Para
2015, a previsao subiu para 6,01%. Emrelacdo ao comportamento do PIB neste ano, o mercado
financeiro recuou sua previsdo de 1,62% para 1,50%. Para 2015, a estimativa de crescimento
da economia recuou para 1,85%. Estas expectativas do mercado, para a segunda quinzena
de maio do corrente ano, podem ser visualizadas nos dados do relatério de mercado Focus
do Banco Central (BACEN), apresentados na tabela a seguir.
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Relatdrio Focus — expectativas do mercado

Expectativas do mercado

2014 2015
Mediana Agregada
16maio 30maio Comportamento 16maio 30maio Comportamento
[PCA (%) 6,43 0,47 A 6,00 6,01 A
IGP-M (%) Al 6,59 v 550 5,50 =
Taxa de Cambio - média do periodo (RS/USS) 233 233 = 247 247 =
Meta Taxa Selic - fim do perfodo (%a.a.) 10,97 11,00 A 12,25 12,00 \
PIB (% do crescimento) 1,62 1,50 A\ 2,00 1,85 \/
Produgdo Industrial (% do crescimento) 140 1,24 v 237 2,20 \
Conta Corrente (US$ Bilhdes) 79,30 -80,00 v 75,60 75,60 =
Balanca Comercial (US$ Bilhdes) 3,00 3,00 = 10,00 10,00 =
Investimento Estrangeiro Direto (USS Bilhdes) 60,00 60,00 = 55,00 55,00 =

Fonte: Boletim Focus, Banco Central, 30/5/2014.
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