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Apresentacao

& CcMC

O Boletim de Conjuntura
Econdmica é uma publicacao
da Conjuntura e Mercados
Consultoria (CMC) que apresenta
uma analise conjuntural do
ultimo tirmestre nas areas

de Macroeconomia, Setorial,
Regional e Valuation. Sob
diferentes enfoques, o material
traz uma analise diferenciada do
atual quadro econdmico do pais,
utilizando-se de dados coletados
ao longo do ultimo trimestre.

Busca-se oferecer a sociedade
elementos que contribuam para
um maior entendimento do
quadro conjuntural da economia,
a partir de uma linguagem simples
e acessivel a qualquer cidadao.
Desse modo, o principal objetivo
do Boletim de Conjuntura
Economica é trazer um panorama
completo da economia brasileira,
a fim de contribuir para o
conhecimento publico.

O Boletim de Conjuntura Econdmica
pertence ao projeto de extencdo
Conjuntura e Mercados Consultoria
(CMC) da Universidade Federal de Juiz de
Fora (UFJF). A reprodu¢dao do contetdo
publicado neste informativo é permitida
desde que citados os nomes dos autores, a
fonte Boletim de Conjuntura Econémica
CMC e a devida data de publicagao.
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Editorial e cMC

Educacao Financeira no Brasil

Por Fernanda Finotti Cordeiro Perobelli - Professora de Finangas da Faculdade de Economia e
do Programa de Pés-graduagio em Economia da UFJF e Coordenadora da drea de Valuation
do Projeto Conjuntura e Mercados Consultoria (CMC).

“Fornecer educag¢io financeira as criangas e jovens pode contribuir para a solidez do sistema financeiro e
para a qualidade de vida da sociedade brasileira no futuro”. Acreditando nisso, quatro institui¢des representantes
do mercado financeiro - ANBIMA (Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais),
B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), CNSeg (Confederagdo Nacional das Empresas de Seguros Gerais, Previdéncia Privada e
Vida, Satide Suplementar e Capitalizagdo) e FEBRABAN (Federagao Brasileira de Bancos) - instituiram a AEF-Brasil
(Associa¢do de Educagido Financeira — Brasil).

A Associagao, certificada pelo Ministério da Justica como uma Organizagao da Sociedade Civil de Interesse
Publico (OSCIP) em 2013, conta com equipe técnica qualificada, especializada no desenvolvimento de tecnologias
educacionais e sociais para diferentes publicos, como criangas, jovens e adultos, em diferentes fases de sua vida, e é
mantida pelas 4 institui¢des criadoras e por apoios da iniciativa privada, do governo e da sociedade civil.

Na mesma linha, a Estratégia Nacional de Educagdo Financeira (ENEF), criada como politica de Estado no
Ministério da Educagdo (MEC) em 2010, tem a finalidade de promover a educagio financeira e previdenciaria e
contribuir para o fortalecimento da cidadania, a eficiéncia e solidez do sistema financeiro nacional e a tomada de
decisdes conscientes por parte dos consumidores.

As agoes transversais da ENEF (agdes de educagdo financeira que, pelo publico beneficidrio ou tematica
financeira priorizada, ndo sao de responsabilidade exclusiva de determinado 6rgao ou entidade, como exemplo a
Semana Nacional de Educagdo Financeira) estdo sob a coordenagdo da AEE

Atualmente, o Programa de Educagdo Financeira nas Escolas da ENEF - Ensino Médio e Fundamental —
possui um projeto pedagdgico e um conjunto de livros por niveis de ensino. O modelo pedagdgico e o conteudo
foram concebidos tendo como base o documento “Orientagdo para Educagdo Financeira nas Escolas’, construido
com a participagdo do Ministério da Educa¢ao (MEC), da Unido Nacional dos Dirigentes Municipais de Educagao
(UNDIME), Conselho Nacional de Secretarios de Educacao (CONSED) e diversas outras instituicdes educacionais e
financeiras ao longo de um ano, sob coordena¢ido da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Esse documento embasa e propde a forma de alinhamento da Educagao Financeira e seus contetidos formais
ao curriculo da Educagéo Basica, fundamentado na Lei de Diretrizes e Bases da Educag¢io Nacional e seus instrumentos
normativos. A proposta é oferecer ao aluno informagdes e orientagdes que favorecam a construgio de um pensamento
financeiro consistente e o desenvolvimento de comportamentos autdnomos e saudaveis. Todo o material preparado
esta disponivel no site Vida&Dinheiro, incluindo o Plano Diretor da Estratégia Nacional de Educagao Financeira.

A estrutura da ENEF ¢é formada pela articulagdo de oito érgaos e entidades governamentais - Ministério da
Fazenda, Ministério da Educa¢do, Ministério da Previdéncia Social, Ministério da Justi¢a, Banco Central do Brasil
(BCB), Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM), Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc),
Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) - além das mantenedoras da AEF, que, juntos, integram o Comité
Nacional de Educagao Financeira (CONEF).

A Secretaria de Educagao Basica (SEB) do Ministério da Educagdo preside o Grupo de Apoio Pedagogico
(GAP) do Comité, cujas agdes resultaram num projeto piloto que, entre 2008 e 2010, levou esses programas a rede
publica de ensino médio dos estados do Ceara, Minas Gerais, Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Tocantins e do Distrito
Federal. A experiéncia chamou aten¢do do Banco Mundial, que a relatou no documento The impact of high school
financial education - experimental evidence from Brasil (O impacto da educagdo financeira no ensino médio - a
experiéncia do Brasil, em tradugao livre).

A meta da Estratégia Nacional de Educagao Financeira e da Secretaria de Educagao Basica do Ministério da
Educagéo agora é disseminar os resultados e estimular que a educagao financeira seja adotada para todos os alunos do
ensino fundamental e médio. Para isso, o tema passa a fazer parte da Base Nacional Comum Curricular (BNCC) ja a
partir de 2018, em todos os estados e municipios.

Embora considere a Educacio financeira um tema interdisciplinar, apenas a Base de Matematica o incorpora
explicitamente. Ele aparece sugerido como “contexto” para o desenvolvimento do contetido em quatro habilidades
(uma no 5°,uma no 6°,uma no 7° e uma no 9° ano), todas ligadas a contetidos tipicos da matematica financeira, como
porcentagem e calculo de juros.
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H4, porém, uma distin¢do entre Matemadtica financeira e Educagio financeira. Enquanto a primeira é uma
area que aplica conhecimentos matematicos a analise de questdes ligadas a dinheiro, a segunda é mais abrangente e
esta ligada a formagdo de comportamentos do individuo em relagao as finangas.

O texto introdutdrio da Base de Matemdtica sugere um trabalho conjunto (como tema transversal) com
outras disciplinas. Como exemplos, na de Historia, o objetivo é o estudo do dinheiro e sua fun¢do na sociedade, da
relacio entre dinheiro e tempo, dos impostos em sociedades diversas, do consumo em diferentes momentos histdricos,
incluindo estratégias atuais de marketing. No caso do ensino da Lingua Portuguesa, uma das habilidades incluidas
prevé que os estudantes aprendam a ler e compreender, com autonomia, boletos, faturas e carnés. Ja em Ciéncias
Naturais, a Base destaca habilidades relacionadas ao calculo do consumo de energia elétrica de eletrodomésticos e a
avaliacdo do impacto do uso de certos itens no or¢amento mensal da familia.

Os especialistas no assunto, como Claudia Forte, Superintendente da AEF-Brasil, consideram que a presenga
da Educagao financeira na BNCC representa um avanco. “Somos de uma gera¢iao em que 0s nossos pais tinham
vergonha de dizer que nio tinham dinheiro e viam como tnico caminho se endividar. Por isso ¢ tio importante
aprender a lidar com o dinheiro. Isso faz parte da formagao cidada”

A Faculdade de Economia da UFJF, por meio do Projeto de Extensdo ‘Economia nas Escolas, também acredita
na for¢a social do tema e, desde 2014, o leva a escolas publicas da cidade. Atualmente, o projeto atende a turmas do 6°
ano na Escola Municipal Unido da Betania, durante as aulas de Matematica do professor Altamir da Silva, um pioneiro
no ensino da matéria na cidade.

Entre 14 e 20 de maio deste ano, diversas acdes serdo desenvolvidas no ambito da Quinta Semana Nacional
de Educagédo Financeira. O Projeto ‘Economia nas Escolas’ apoia essa ideia e, por meio de sua coordenadora, levard o
assunto ao Semindrio Internacional de Educagdo Contemporanea (SIEC), que acontece em Juiz de Fora entre 17 e 19
de maio. Juntos, nosso objetivo é formar um pais rico pela agdo de mais pessoas financeiramente conscientes.
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O fechamento do dltimo trimestre de 2017 revelou um
crescimento anual, ap6s dois anos seguidos de recessao,
da ordem de 1% do PIB nacional (Produto Interno Bruto)
e de 2,1% somente no ultimo trimestre. Nesse sentido,
cabe destaque ao setor Agropecudrio com crescimento
acumulado de 13%, sendo o grande responsavel pela
varia¢do positiva do produto total. O consumo das familias
apresentou crescimento modesto de apenas 1 ponto
percentual e os gastos do governo, seguindo a tendéncia
de maior austeridade, fechou o ano com uma varia¢io
negativa de 0,6%. No que diz respeito aos segmentos
industrial e de servigos, uma retomada apds a crise parece
ainda ndo ocorrer, visto que, para o primeiro, variagdo
nula e para o segundo de apenas 0,3%. O IBCBr, Indice
de Atividade Economica do Banco Central, apresentou o
maior valor do ano de 2017 no més de dezembro (3,91%),
contudo os dois primeiros meses de 2018 demonstraram
oscilagbes menores da ordem de 2,98% para janeiro e
1,61% para fevereiro em comparagdo com igual periodo
do ano anterior.

No que diz respeito a inflagdo, pode-se dizer que a
mesma segue a tendéncia de baixa, tendo em vista que o
acumulado em 12 meses se manteve inferior ao piso da
meta (4,5% + 1,5 p.p) e situou-se em 2,68% em margo
de 2018. Ainda se tratando desse més, pode-se perceber
que a variagdo para o periodo foi a menor de toda a série
histdrica iniciada em 1994, ficando na casa de 0,09%. A
motivagdo para tal valor seria a oscilagdo negativa dos
precos dos grupos de transporte e comunicagio, sendo
de 0,25% e 0,33% respectivamente. Tal fato, associado a
outras questdes como o nivel de atividade e desocupacio,
acaba abrindo espago para uma nova redu¢io da taxa de
juros basica da economia, a Selic, que atualmente se situa
em 6,5% a.a. e corresponde a minima histérica da mesma.
A taxa de desocupacdo, medida pela Pnad Continua
(Pesquisa de Amostra ao Domicilio Continua), voltou
a subir em janeiro e fevereiro, ap6s quedas em 9 meses
consecutivos. A mesma estava em 11% em dezembro,
atingiu 12,2% em janeiro, e 12,6% em fevereiro. Neste
més, o numero de desocupados chegou a 13,12 milhdes
de pessoas. Ha de se considerar o fato de que, no fim do
ano, sdo comuns as contrata¢des temporarias, que acabam
se refletindo em alta no numero de desempregados
posteriormente. Eram 92,1 milhdes de pessoas ocupadas
em dezembro, contra 91,7 em janeiro, e 91,09 em fevereiro.
Destaca-se, nesta reducdo, o fato de que, o nimero de
desocupados s6 nao fez-se maior gragas a queda no
numero de pessoas na forca de trabalho: 104,42 milhdes
em dezembro, 104,39 milhdes em janeiro, e 104,21 milhoes
em fevereiro.

Os primeiros meses de 2018 foram de continuidade do
saldo positivo na Balanga Comercial brasileira. Somando os

Produto Inferno Bruto trimestral - comparacio trimes tre izual’ trimestredo ano anterior
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meses de Janeiro, Fevereiro e Margo, superavit de U$ 13,95
bilhoes, resultado 1,54% superior ao ultimo periodo de
2017. O valor é, entretanto, 3,33% menor que o encontrado
no mesmo trimestre do ano passado. A diferenga pode ser
explicada pela diferenca brusca entre a importagdao nos
periodos (neste ano, U$ 40,41 bilhdes, no ano anterior, U$
36,04 bilhoes), ja que houve avango acelerado também nas
exportagdes (U$ 54,37 bilhoes em 2018 frente U$ 50,47
bilhoes em 2017). A disparada das vendas para o exterior
estd, em parte, relacionada a alta do ddlar em relagdao ao
ultimo ano: a moeda norte-americana fechou este janeiro
em R$ 3,17, contra R$ 3,13 em janeiro passado; fevereiro
de 2017 teve como ultima cota¢do R$ 3,10, bem inferior
aos R$ 3,24 do segundo més de 2018; margo ultimo, por
sua vez, foi fechado com o délar em R$ 3,32, contra U$
3,17 do més de 2017. A alta da moeda estd associada, além
do fator elei¢des, que traz certa inseguranga ao mercado, a
subida do valor global do doélar.

Ap6s as dificuldades fiscais encontradas em 2017 que
ocasionaram a revisao da meta do déficit primdrio (agora
em R$159 bi para 2018), a expectativa do mercado é que
este fique em R$ 136,1 bi. O resultado primario até entdo
(dados de janeiro e fevereiro) apresenta um superavit
de R$ 11,9 bilhoes, valor correspondente a 1,1% do PIB
acumulado. Para o mesmo periodo do ultimo ano, as
contas do governo ja apresentavam um déficit de R$
8,268 bilhoes. A divida bruta do Governo Central chegou
a 83,05% do PIB em fevereiro. Entretanto o custo médio
da divida publica federal atingiu o menor patamar desde
abril de 2010. No acumulado dos ultimos doze meses da
DPF passou de 10,06% a.a., em janeiro, para 10,01% a.a.,
em fevereiro.

Mesmo que a retomada da atividade econdmica esteja
ocorrendo de forma lenta — como ¢é possivel ver pela
baixa gera¢do de emprego e na grande capacidade ociosa
das industrias - as principais varidveis econdmicas
apresentam um bom desempenho. A inflagdo controlada e
os juros baixos sdo incentivos ao investimento interno e ao
reaquecimento de setores chaves como o comércio. Assim,
ainda que a instabilidade politica (tanto nacional quanto
internacional) seja um fator de preocupacdo, o cenario
contribui para as expectativas positivas para a economia
no curto e médio prazo.
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Crédito:

Apds 14 meses de redugdes consecutivas, as taxas de juros
de crédito se elevaram em fevereiro, mas voltaram a cair em
margo/2018. Isto pode ser explicado pela redugdo da Taxa
Basica de Juros (Selic) dos tltimos meses e pela expectativa
atual de continuo recuo na inflagdo, o que gera um cenario
propicio ao crescimento econémico.

De acordo com a Associacio Nacional dos Executivos de
Finangas, Administra¢do e Contabilidade (ANEFAC) a taxa
de juros média de margo para pessoas fisicas recuou (-0,59%)
em relacdo a0 mesmo periodo do ano anterior, deixando a
mesma no valor de 133,7% ao ano. Além disso, das seis linhas
de crédito pesquisadas, cinco tiveram decréscimo (juros
do comércio, cheque especial, financiamento de veiculos,
empréstimo pessoal em bancos e em financeiras) e somente
uma (cartdo de crédito), acréscimo. Ja para pessoas juridicas
todas as seis linhas de crédito sofreram redugéo, sendo que a
taxa de juros média de margo teve queda (-1,47%) em relacao
amar¢o/2017, ficando em 62,15% a.a. e sendo, mesmo assim,
a maior taxa desde agosto/2015 (Grafico 1).

Comércio:

O comércio varejista recuou 0,2% no volume de vendas
do més de fevereiro/2018 frente ao més anterior com
ajustes sazonais. Nos meses dezembro/2017 e janeiro/2018
a variagdo ficou, respectivamente, -1,5% e 0,9% sob a mesma
comparagdo. No acumulado dos tultimos 12 meses, a taxa
atingiu, em fevereiro, 2,8% e o crescimento acumulado
no ano registrou 2,3%. O comércio varejista ampliado,
que inclui as categorias veiculos e motos partes e pegas e
materiais de construcdo, recuou 0,1% em fevereiro/2018
ante janeiro/2018, mantendo a tendéncia de dezembro/2017
(-0,8%) e janeiro/2017 (-0,1%). Ja a receita nominal das
vendas, em fevereiro, na comparagdo com o més anterior,
registrou uma redugdo de 0,5%. Dezembro/2017 e
janeiro/2018 registraram (-0,9%) e (0,5%), respectivamente.
(Tabela 1). (PMC - IBGE, 2018).

Por meio do Grafico 2, pode-se observar que o Indice
de Confianga do Consumidor também avangou registrando
92 pontos em margo. A alta de 4,6 pontos recupera a queda
de 1,4 pontos do més de fevereiro (87,4 pontos). O indice em
janeiro atingiu 88,8 pontos (ICC - FGV, 2018).

Industria:

A Utilizagdo da Capacidade Instalada (UCI - CNI),
em janeiro/2018, aumentou 1%, atingindo 65%, quando
comparado a dezembro/2017 (64%). Em fevereiro houve
uma redugdo de 1% na utilizagdo da capacidade instalada
quando comparado com o més anterior. O nivel de fevereiro
de 2018 (64%) ainda é maior que os niveis observados nos
meses de fevereiro/2016 (62%) e fevereiro/2017 (63%).

Em relagdo a situacdo da confianga do empresario
industrial, o indice ICEI (Indice de Confian¢a do Empresario
Industrial - CNI) apresenta trajetoria quase estavel pelo ano
de 2018 e atingiu, em margo, 59,0 pontos, valor 0,2 ponto
maior que o més anterior. O indice permaneceu 4,8 pontos
acima da média histdrica (54,2 pontos) e 5 pontos acima do
nivel de mar¢o do ano passado (54 pontos). Nos meses de
janeiro e fevereiro, os indices atingiram, respectivamente,
59 e 58,8 pontos, niveis também acima da média histérica

Grifico 1: Evolugio da Taxa de Juros Pessoa Fisica e Juridica (%a.a):
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Fonte: Elaboragao prépria CMC - ANEFAC

Tabela 1: Volume Mensal do Comércio:

MES/MES ANTERIOR

ACUMULADO

Afividades COM AJUSTE SAZONAL
DEZ JAN FEV NOANO 12 MESES

COMIERCIO VARENSTA 06 08 02 23 28
1-Cc is e hibrificanies 12 03 14 55 3
2 - Hiper, sup dos, prods. ali bebidas
N 02 23 06 2.6 2
3 _ Tecidos, vest e 05 08 17 26 7
4 Mobveis e eletrodomésti 29 3 15 43 104
5 - Arligos fz med,, orlop. e de perfi 14 25 08 49 3.8
6 - Livros, jormais, Tev. e ri - 2. 0,7 16 -6,5 35
¥ AT IO R ESOLIOTIO, 0TIt 56 91 27 52 07
8 - Outros arts. de uso pessoal e domésti 97 i3 038 02 43
COMIRCIO VARENSTA AMPLIADO 03 0 01 59 54
9 - Veiculos e molos, parles e pegas 09 44 25 19 71
10 ial de S 17 34 03 68 10

Fonte: Elaborag¢io prépria CMC - PMC (IBGE)

Grifico 2: Indice de Confianga do Consumidor e Indice de
Confianca dos Empresarios Industriais (pontos)
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Grafico 3: Evolugio do nivel de estoques (indice de difusao
de 02100)
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(Grafico 2).
Agricultura:
A terceira estimativa de 2018 para a safra nacional

de cereais, leguminosas e oleaginosas totalizou 229,3
milhées de toneladas, 4,7% inferior & obtida em 2017.
Comparada a estimativa anterior, a produgdo aumentou
0,9%, representando 2,0 milhoes de toneladas. Em relagao
a produgao de 2017, recuo de 0,4% para a soja, 12,4% para
o milho e 5,5% para o arroz. O Valor Bruto da Produgao
(VBP) agropecuaria em 2018 deve chegar a R$ 530,1 bilhoes,
segundo o Ministério da Agricultura. O valor previsto para
0 ano, contudo, é 3,7% inferior ao obtido em 2017, de R$
5442 bilhoes.

Como mostra o grafico 4, em comparagdo a safra passada,
a variagdo do volume de produgdo teve incremento de
4,4% no Nordeste e decréscimos de 8,1% no Centro-Oeste,
5,1% no Sul, 7,9% no Sudeste e 5,8% no Norte (IBGE). No
quesito emprego, o levantamento do més de janeiro/2018,
que costuma ter admissdes nesse periodo de safra, registrou
contratagao liquida de 15.633 no pais (CAGED).
Servicos:

O setor de servigos avangou 0,1% em fevereiro/2018 na
comparagdo com janeiro. Emrelagdo a fevereiro/2017,recuou
2,2%, acumulando queda de 1,8% no ano. Ja no acumulado
dos tltimos 12 meses recuou 2,4%, a 33* queda consecutiva
(IBGE). Entre as atividades que compdem o setor (tabela
2), somente a de servigos profissionais, administrativos e
complementares registou alta, de 2,1%. As demais tiveram
queda: a de servicos prestados as familias (-1,1%), servigos
de informacao e comunicagéo (-0,8%), transportes, servi¢os
auxiliares aos transportes e correio (-0,1%) e outros servigos
(-0,2%).

O Indice de Confianca de Servigos (ICS), da Fundagio
Getulio Vargas, avangou 2,4 pontos em janeiro/2018,
para 91,8 pontos em mar¢o, atingindo maior nivel desde
julho/2014. O Indice de Expectativas(IE-S) avangou 3,4
pontos, atingindo 97,4 pontos e o nivel de utilizacdo da
capacidade instalada (NUCI) do setor de servigos avangou
0,6 ponto percentual em mar¢o/2018, para 82,8%.

Energia:

No primeiro trimestre de 2018, segundo a Agéncia Nacional
de Energia Elétrica (Aneel), a bandeira tarifaria comegou na
cor verde e permanecera pelo menos até o més de abril. Isso
significa que desde janeiro a situagdo de geracao de energia
esta favoravel, isto porque os reservatorios das hidrelétricas
estdo em melhores condi¢des devido ao aumento das chuvas.
Portanto, até agora, os consumidores ndo estao tendo que
arcar com a tarifa adicional.

Segundo a Empresa de Pesquisa Energética (EPE), no
més de fevereiro, o consumo de energia elétrica por meio
das distribuidoras contabilizou 39.228 GWh (avanco de
1,7% em relagdo ao mesmo més de 2017). No acumulado
do ano, o crescimento foi de 1,2% em fevereiro, enquanto no
acumulado de 12 meses, a variacio totalizou +0,8%. Ainda
em fevereiro, todas as regides brasileiras apresentaram
crescimento, sendo o Sudeste (+1,6%), Norte (+4,4%) e
Centro-Oeste (+4,4%) os destaques, como mostrado no
Grafico 5. O resultado médio para o Brasil foi de +1,7%.

Tabela 2: Volume Mensal de Servigos (%)

MES/MES ANTERIOR COM

Atividades AJUSTE SAZONAL ACCAMELADO
DEZ JAN FEV NOANO 12 MESES
BRASIL L8 3.1 02 0.6 24
1 - Servicos prestados as familias -17 -12 -1.1 25 23
1.1 - Bervigos de alojamento e alimentagio -18 -10 -13 =22 33
1.2 - Qutros servigos prestados as familias -14 02 -1.1 40 -6
2 - Servigos de informagio e comunicagio -02 -10 -08 40 -13
2.1 - 8ervigos TIC 04 08 207 =53 -10
2.11 - Telecomunicagdes 0.6 06 -10 12 53
2.12 - Servigos de tecnologia da informagio -18 09 06 04 27
2.2 - Servigos audiovisuais, de edi¢io e agéncias de noticias L3 -7 09 =21 -6
3 - Bervigos profissionais, administrativos 24 a1 21 09 s
e complementares
3.1 - Servigos técnico-profissionais 39 -3.8 L7 28 41
3.2 - Servigos administrativos e complementares 0.0 =30 23 03 L3
4 - Transportes, servigos awiliares dos transportes 03 45 1 53 90
e comreio
4.1 - Transporte terrestre 0.1 -6 -0.3 6.1 8.1
4.2 - Transporte aquaviario =27 24 -13 =27 0.3
4.3 - Transporte aéreo 39 0.8 48 6.4 132
4.4 - Armazenagem, servigos auxiliares 09 06 23 57 109
dos transportes e cormreio
3 - Outros servigos 19 20 -02 39 -16
6 - Atividades turisticas 0.8 0.6 -1.1 13 46

Fonte: Elaboragio prépria CMC - PMS (IBGE)

Grafico 4: Variagao por regiio na producio de graos da
atual safra em relacdo a safra anterior (%)
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Fonte: Elaboragio prépria CMC - EPE

Grafico 5: Varia¢do do consumo de energia elétrica acumu-
lada do ano até fevereiro em relacdo a 2017 (%)
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Fonte: Elaboragédo propria CMC - IBGE

9 | Boletim de Conjuntura Economica - Conjuntura e Mercados Consultoria | N° 8 - Janeiro 2018



Regional & cMC

Com o proposito de obter uma andlise diferenciada,  Tabela 1: Classificagio dos maiores municipios de Minas
que fornecesse informacdes mais detalhadas e de Gerais segundo o IAEM - julho/2017 a dezembro/2017
qualidade acerca dos municipios do estado de Minas L IAEM
Gerais, foi que a CMC desenvolveu o Indicador de Municipto 17 ago/17 set'17 out/17 nov/17 dez/17
Atividade Econdmica Municipal (IAEM). Belo Horizonte  1° T 12 1° 12 12

Na Tabela 1, conseguimos obter as posi¢des das  1Therlandia 70 30 90 70 90 90
10 maiores atividades economicas de Minas Gerais, peatimy 30 70 30 30 30 30
segundo o IAEM de dezembro de 2017. Durante 0s om0 40 g0 4 40 40 40
seis meses que compdem a tabela, notamos relativa 1. d;}-ma 70 70 70 6° 6° 50
estabilidade dentre as quatro maiores economias do Nova Lima 50 50 6 70 70 6°
estado, com Uberlandia e Betim trocando posi¢oes em Uberaba 6o 6o 50 50 50 70
agosto, mas retornando as suas reslpiectfivas posic(;lc")es Sete Lagoas ge ge 16° 11° ge g°
em setembro. Juiz de Fora e Congonhas foram os dois - R
municipios qllle apresentaram cgrescimento em suas (P;noizﬁafaldas ,1); igz ig: ,1)__:2 :i: 15;;

atividades economicas durante ultimos seis meses de
2017, explicado pelas importagdes de minérios e pelas
importacdes de manufaturados em Juiz de Fora, e em  Gréfico 1: Decomposigio do IAEM para Juiz de Fora - de-
Congonhas, esse crescimento é devido a arrecadagio zembro/2016 a dezembro/2017

de ICMS do setor de mineragdo, a maior do estado.
Uberaba foi o tinico municipio que, dentre o ranking
apresentado, obteve queda da atividade econémica no
ultimo més do ano.

No Grafico 1, tém-se a decomposi¢io do IAEM
para Juiz de Fora, entre os meses de dezembro de 2016
a dezembro de 2017, e as respectivas evolugdes dos dez | jan  fov fuar abr “mai J7md\ jul] ago st out nov \dez
subindices do indicador, que sdo: Indice de Arrecadagio 2 N
Municipal (IAM), Indice de Abertura Externa (IAE), -

Indice de Movimentacdo Bancéria (IMB) e Indice de -
Movimenta¢ao de Empregos (IME). ——Amecadaglo Abertura Bancério Emprego

A arrecadagdo municipal juiz-forana foi, durante os
seis meses apresentados, relativamente estavel, com
uma leve queda de outubro/17 para novembro/17.
Esse resultado se deu, principalmente, por uma baixa
de 22,85%, de outubro a dezembro, na arrecadagio Grifico 2: Arrecadagdo de ICMS do setor de servicos em
municipal de ICMS da industria de manufatura. Juiz de Fora - janeiro de 2011 a dezembro de 2018

O subindice de abertura externa, no entanto, se viu
com uma subida consideravel no grafico, de outubro/17
a dezembro/17, devido principalmente pelas
importagdes no geral, com destaque para a importagao
de minérios, se tornando a maior importadora do
estado. Cresceu também as exportacdes de produtos
manufaturados nesse periodo.

Por outro lado, a atividade bancaria obteve
queda de novembro/17 a dezembro/17, alavancado
principalmente por uma queda nas obrigagdes por o508 0000 o o
recebimento e nos depositos bancarios. e iR

Ja no que se mostra para o subindice de empregos,
Juiz de Fora teve um salto consideravel de outubro/17 a
novembro/17, mas uma queda em maior magnitude de
novembro/17 a dezembro/17. Essa oscilagdo se deu pelo

Fonte: Elabora¢io prépria CMC - Boletim IAEM

Fonte: Elaboragio prépria CMC - Boletim IAEM

Fonte: Elaboragéo prépria CMC - Boletim IAEM
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saldo de empregos do setor de servigos, que contratou
654 pessoas a mais que demitiu em novembro, e demitiu
787 pessoas a mais que contratou em dezembro.

Os modelos de previsao captaram, para Juiz de Fora,
os resultados para algumas das variaveis que compdem
os subindices do IAEM, a saber: arrecadacao de ICMS
do setor de servicos (Grafico 2), depositos a vista
(Grafico 3), importac¢ao de minérios (Grafico 4) e saldo
de empregos do setor de servigos (Grafico 5).

Comparando importantes variaveis que compoem
cada subindicador, para os meses de outubro,
novembro e dezembro de 2017, com os respectivos
meses em 2018, espera-se que a arrecada¢cdo municipal
de ICMS do setor de servigos cres¢a 62,3%, tdo como as
importacdes de minérios, com um aumento em 7,6%.
Os depositos a vista, também vao subir, estimando um
valor 0,7% superior ao do ano passado. Para o saldo de
empregos no ultimo trimestre de 2018, o valor absoluto
nas contratagdes serd superior também, com o saldo
positivo em 793 contratagdes, frente as 133 demissoes
no ano de 2017.

Vale destacar que o JAEM é um trabalho desenvolvido
pela CMC, um projeto de extensdo da Faculdade de
Economia da Universidade Federal de Juiz de Fora.
Mensalmente os dados sobre a atividade econdmica dos
853 municipios mineiros sdo divulgados pelo Boletim
de Economia Regional. A metodologia adotada e os
demais resultados podem ser encontrados no endereco
eletronico da CMC.

Grafico 3: Depositos a vista em Juiz de Fora - janeiro de
2011 a dezembro de 2018
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Fonte: Elaboragéo prépria CMC - Boletim IAEM

Grafico 4: Importagio de minérios em Juiz de Fora - janei-
ro de 2011 a dezembro de 2018

Fonte: Elaboragéo prépria CMC - Boletim IAEM

Grafico 5: Saldo de empregos do setor de servi¢os em Juiz
de Fora - janeiro de 2011 a dezembro de 2018

Fonte: Elaboragio prépria CMC - Boletim IAEM
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Renda Variavel

Com alta de 8,3% no primeiro trimestre de 2018,
o indice Ibovespa apresentou uma das maiores altas
de inicio de ano nos dltimos anos, sendo que somente
durante o més de janeiro o indice chegou a valorizar
quase 10%. O bom resultado se explica pelo otimismo
do mercado em relagdo as eleicdes que ocorrerdo no
pais neste ano, com os analistas ponderando como
alta a possibilidade de um candidato pro-reformas vir
a vencer o pleito de outubro. O bom desempenho do
indice pode ser explicado ainda pela retomada, mesmo
que ainda timida, da economia, que, como informa a
provedora de informagdes financeiras Economatica, se
materializa no aumento no lucro de 17,06% em 2017
comparado a 2016 pelas empresas de capital aberto.

Ja a cotacdo do ddlar variou entre as casas de R$
3,10 e R$ 3,30 no periodo, muito em fun¢ido de um
cendrio mais adverso no comércio internacional, com
o presidente americano - Donald Trump - ameacando
instaurar a todo momento uma guerra comercial com
economias de peso, como Unido Europeia e China, o
que acaba gerando incerteza para os investidores e
consequentemente uma menor tolerancia ao risco. E
importante salientar também a instabilidade politica
pela qual o pais ainda estd passando, o que acaba
por atrasar o investimento por parte de investidores
externos.

Das empresas que compdem o indice Small Cap, a Gol
Linhas Aéreas se destacou com o melhor desempenho
do primeiro trimestre de 2018, obtendo valorizagao de
48,29%. Os 6timos resultados do terceiro trimestre de
2017, combinados com a alta do setor de aviagdo, foram
os principais responsaveis pela valorizacdo do ativo. O
lucro liquido da empresa no 3T17 foi significativo e,
combinado com a alta do valor mantido em caixa e a
diminui¢do da divida liquida da empresa, fez com que
o mercado se animasse, proporcionando ao player uma
significativa valorizagdo. Ademais, é importante lembrar
que, em janeiro, a empresa assumiu as operagoes de voo
do aeroporto da Pampulha, aumentando seu market
share e visibilidade.

Por outro lado, os papéis da Gafisa, uma das
maiores empresas do ramo de construcdo civil, e que
também compée o Indice Small Cap, performaram
mal neste primeiro trimestre de 2018, com queda de
50,15%. Pelos resultados do terceiro trimestre do
ano anterior, as expectativas para o ultimo trimestre
de 2017 ja nao eram otimistas e se confirmaram em
meados de fevereiro, quando a empresa tornou publicos
os numeros do 4T17, apresentando lucro bruto ajustado
com queda de 96,3% comparado ao 4T16. Soma-se ao

Grafico 1: Ibovespa x Délar
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Fonte: Elaboragédo propria CMC (Economitica)

Gréafico 2: Rentabilidade Gol x indice Small Cap
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Fonte: Elaborac¢io propria CMC (Economatica)
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Grafico 2: Rentabilidade Gafisa x indice Small

Cap
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Fonte: Elaboragédo prépria CMC (Economitica)

12 | Boletim de Conjuntura Econémica - Conjuntura e Mercados Consultoria | N° 9 - Abril 2018



Valuation

& CcMC

mal desempenho préprio, o fato da MRV (MRVE3)
e Tenda (TEND3), empresas do mesmo setor, serem
preferidas pelo mercado e se sobressairem na escolha
dos investidores, que deixaram as acdes da Gafisa em
segundo plano.

Renda Fixa

A Taxa Selic acumula no primeiro trimestre de 2018
um percentual de 1,59%. Em comparagdo com o ano
anterior, houve queda de cerca de 50% no acumulado
do mesmo periodo. Acompanhada de uma inflagdo
acumulada em 2018 de 0,61%, os investimentos em
titulos publicos, principalmente os indexados ao IPCA
e a taxa basica de juros, estdo pouco rentaveis para
compras feitas no final do primeiro trimestre do ano.
Isso se deve ao fato de que, no inicio do ano, estarem
pagando uma taxa fixa de 5,5% e hoje pagarem cerca de
5,3%, em sua ponta pré-fixada, mais inflagao.

E importante ressaltar que, pelo fato da Taxa Selic
estar menor que 8% a.a., a Poupanga rende apenas
70% da mesma. Com isso, esse tipo de investimento
também se caracteriza por retornos abaixo de periodos
anteriores. Os depdsitos feitos no primeiro trimestre de
2018 renderam cerca de 0,39% a.m.

Também como um investimento de renda fixa
afetado pela reducao da taxa basica de juros, tem-se
o Certificado de Depositos Bancarios (CDB). Como
essa aplicagdo geralmente é atrelada ao CDI, a redugéo
da Selic significou desvantagens para a mesma, em
compara¢do com titulos comprados anteriormente,
atrelados ao IPCA.

FII

Sobre os Fundos de Investimento Imobiliario, um
dos grandes destaques neste primeiro trimestre foi o
RBGS11 (fundo imobilidrio constituido sob a forma
de condominio fechado, com prazo indeterminado),
com 21% de retorno acumulado, bem acima do retorno
do IFIX (indice composto por fundos de investimento
imobiliario), que teve valorizagdo de 5,92%, muito disso
devido a queda da Selic e perspectiva da diminuigdo da
vacancia média, devido a retomada da economia. J4 o
SHPH11, um fundo de tijolo que investe em shoppings,
teve queda em sua cotagdo de 4,86%.

Os Fundos de Investimento Imobilidrio constituem
boas opgdes para o investimento, podendo apresentar
vantagens como isengdo de IR dos dividendos recebidos
para aqueles que tenham menos de 10% do total de
cotas do fundo especifico, cujas cotas sejam negociadas
em Bolsa de Valores e que tenham mais de 50 cotistas.

Grafico 4: NTN-B 2045 x Selic Meta

e NTN-B 2045 e Selic

Fonte: Elaboragdo prépria CMC (Economatica).

IFIX x SHPH11 x MFII11 - Base 100
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s RBGS]] e VF 11 IFIX

Fonte: Elaboragdo propria CMC (Economética).
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