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Economia Brasileira mostra recuperag¢ao: PIB mantém crescimento no 42 trimestre de
2017 e a economia sai da recessao.

Pelo quarto trimestre consecutivo, a eco-
nomia brasileira se manteve em crescimento e,
apos dois anos de retracdo, os ultimos dados di-
vulgados pelo IBGE apontam um crescimento de
1% no PIB, no ano de 2017. Na comparacdo com
o trimestre, imediatamente, anterior, o PIB a pre-
¢os de mercado cresceu 0,1%, no ultimo trimestre
de 2017. Na comparacdo anual, o crescimento foi
de 2,1%. Em valores correntes, o PIB brasileiro al-
cancou RS 1.702,6 bilhdes no 42 trim./2017 e, no
acumulado do ano, RS 6.559,9 bilhdes.

Pela ética da oferta, o principal responsa-
vel pela recuperacao da economia, no ano de
2017, foi o setor da agropecudria. A alta regis-
trada, quando comparado o 42 trimestre de 2017
com o mesmo de 2016, foi de 6,1%. Esse bom de-
sempenho foi resultante dos 6timos resultados
nas safras dos diferentes produtos, propiciados
pelo clima favoravel que contribui para aumento
da producdo do setor, além da elevagdo do preco

de algumas commodities. Na comparacdo anual,
os produtos agricolas com maior destaque foram
fumo e laranja, cujas safras tiveram alta de 29% e
8,2%, respectivamente.

O setor industrial avancou 2,7% no 42 tri-
mestre em relacdo ao mesmo periodo do ano an-
terior, sendo puxado pela industria de transfor-
macdo, que registrou um crescimento de 6%, com
destaque para a producdo de veiculos, equipa-
mentos de informatica, produtos eletronicos e
Gticos, méveis, metalurgia e produtos de borra-
cha e plastico.

Finalmente, o setor de servigos teve cres-
cimento de 1,7%, puxado, principalmente, pela
expansdo do segmento de transporte, armazena-
gem e correio e do comércio (atacado e varejo),
ambos com uma taxa de crescimento de 4,4%, no
49 trimestre de 2017 em relagdo ao mesmo tri-
mestre de 2016.

Figura 1 — PIB Trimestral do Brasil: Total, agropecuaria, industria e servigos
Variagao % em relagdao ao mesmo trimestre do ano anterior
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A Figura 2 traz os componentes do PIB pela
otica da demanda, mostrando, também, o cresci-
mento em relagdo ao mesmo trimestre do ante-
rior. Com excegdo dos Gastos do Governo, todos
os demais componentes da demanda — consumo,
formacao bruta de capital fixo e exportagdes liqui-
das — tiveram alta no 42 trimestre de 2017 na
compara¢dao com o mesmo periodo de 2016.

O consumo das familias cresceu 2,6%, taxa
superior as registradas nos trés trimestres anteri-
ores. A reducdo da taxa de juros e da inflacdo, a
diminuicdo do endividamento das familias, o re-
torno do crédito e uma melhora no mercado de
trabalho, acompanhada do aumento no rendi-
mento real das familias estdo entre alguns dos fa-
tores explicativos o avanco do consumo.

Ao longo do ano de 2017, os gastos do go-
verno apresentaram reducdo. Na comparacdo
anual, no 49 trimestre de 2017, os gastos do
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governo tiveram uma redugao de 0,4%. Esses da-
dos refletem a preocupagao com o controle e sus-
tentabilidade das contas publicas que é um as-
pecto preocupante na economia brasileira.

O investimento, dado pela FBCF, teve ex-
pansdo de 3,8%, primeiro crescimento positivo,
apo6s 14 trimestres de retracao. Esse crescimento
foi viabilizado, principalmente, pela retomada dos
investimentos no setor automotivo e na industria
voltada para exportacdo que compensaram o de-
sempenho negativo da construcdo.

No setor externo, as exportacdes de bens
e servicos tiveram um desempenho recorde, pro-
porcionado, principalmente, pela alta dos precos
do minério de ferro e do petréleo e seus deriva-
dos. Na comparagao anual, as exportagdes avan-
¢aram 9,1% e as importacgdes 8,1%. O crescimento
das importacdes acompanha o desempenho posi-
tivo da atividade econdémica.

Figura 2 — PIB Trimestral: componentes da demanda
Variacdo % em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior
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Apesar do otimismo no cendrio econémico, no mercado de trabalho ainda reage lenta-
mente.

A Figura 3 mostra a evolucdo da taxa de
desocupacdo do Brasil. Apds um periodo de
queda, registrado entre Mar./2017 e Dez./2017, a
taxa de desemprego voltou a subir, atingindo
12,2% no trimestre encerrado em Jan./2018, o
gue representa um total de 12,7 milhGes de pes-
soas desempregadas. Esse resultado foi superior
ao registrado no trimestre encerrado em dezem-
bro (11,8%), mas, inferior ao verificado em
Jan/2017, em que se registou uma taxa de desem-
prego de 12,6%, a maior taxa para o més. Além da
propria retomada da atividade econdémica que é
um fator que estimula o aumenta do numero de
pessoas a procura de trabalho, ha alguns efeitos
sazonais, associados ao més, como um aumento
na dispensa de trabalhadores.

Em 2017, o numero de trabalhadores com
carteira assinada caiu. Na comparacdao com
mesmo periodo do ano anterior a queda foi de
1,7% e houve crescimento do numero de traba-
Ihadores informais. Essas evidéncias revelam os
efeitos danosos e, ainda, persistentes da crise
econdmica que afetam o mercado de trabalho. A

Figura 3 — Taxa de Desocupacdo (%)
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elevacao do desemprego se refletiu numa signifi-
cativa migracdo de trabalhadores para atividades
informais, de forma que houve aumento da par-
cela da populacdo ocupada constituida por traba-
Ihadores sem carteira assinada e que trabalham
por conta propria. Tais dados revelam um quadro
preocupante de deterioracdo do emprego.

Acompanhando a desaceleracdo da infla-
¢do, o rendimento médio real habitual, como
mostra a Figura 4, tem se elevado desde agosto
de 2017 e, em Jan./2018, ficou em RS 2.169, ga-
nho real de 1,6% em relacdo ao mesmo periodo
do ano anterior.

Apds a reforma trabalhista aprovada em
Nov./2017, o rendimento médio aumentou em RS
12, mas ainda é dificil estimar a trajetéria dessa
varidvel para periodos futuros devido ao seu re-
duzido tempo de implantacdao. Adicionalmente,
espera-se que a reforma afete mais a empregabi-
lidade do que o nivel salarial dos trabalhadores.

Figura 4 — Rendimento Médio Real Ha-
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Utilizacao da capacidade instalada mantém trajetdria estavel na Industria e Servigos e
ainda segue baixa na Construcgao.

A Figura 5 traz os dados do nivel de utiliza-
¢do da capacidade instalada e mostra uma traje-
téria, relativamente, estavel para os setores da in-
dustria e servicos. Entretanto, os valores registra-
dos ainda sdao bem inferiores aos observados no
periodo que antecedeu a recente crise.

Embora em patamares ainda baixos, os da-
dos tem apontado uma trajetéria de recuperacao.
Dados, mais recentemente divulgados, em
Fev./2018, mostram um nivel de utilizagdo da ca-
pacidade instalada da industria de 75,6%, o maior
desde junho de 2015 (75,8%).

No setor de servicos, a utilizacdo da capa-
cidade instalada ficou acima dos 80%, ao longo de
todo o periodo retratado. Em Fev./2018 atingiu
82,2%, permanecendo estavel em relacdo ao re-
gistrado no mesmo més do ano anterior (82,1%).

Os piores resultados foram registrados
para a construcdo civil, que sofreu fortemente
com a crise de 2014 a 2016, e ainda tem operado
com uma alta capacidade ociosa. No periodo,
compreendido entre Ago./2014 e Jun./2017, foi
registrada uma queda de 18,9 p.p. em seu nivel de
utilizacdo da capacidade instalada.

Figura 5 — Nivel de Utilizagao da Capacidade Instalada
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Fonte: IBRE/FGV. Periodo: abril de 2013 a fevereiro de 2018.

Confianga segue uma trajetdria de crescimento gradual

Os indices de Confianca da FGV/IBRE, mos-
trados na Figura 6, apontam uma melhora conti-
nua na confianca, nos setores da industria, servi-
cos e comércio. Em Fev./2018, o indice de confi-
anca de servicos avancou 1,3, alcancando 93,1
pontos e o do Comércio cresceu 0,4 ponto, atin-
gindo 95,5. O da industria teve o maior avango: de
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1,0 p. p., atingindo 100,4 pontos em Fev./2018,
primeira vez que o indice ultrapassou o nivel de
100 pontos, desde setembro de 2013, o que re-
flete o otimismo no setor com relagao as perspec-
tivas futuras de retomada do investimento.

Apds continuos avancgos, registrados no
ano de 2017 e no primeiro més de 2018, os indices
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de confian¢a do consumidor e da construcao civil
recuaram em Fev./2018. O da construcdo, apds
oito meses consecutivos de crescimento, caiu 1,2
ponto, atingindo 81,4 pontos em Fev./2018. Esse
recuo refletiu, principalmente, o arrefecimento

do otimismo dos empresarios com relagao as ex-
pectativas de curto prazo. O do consumidor re-
cuou 1,4 ponto, passando de 88,8 pontos em
Jan./2018 para 87,4 pontos em Fev./2018.

Figura 6 — indices de Confianca do Consumidor, Industria, Servicos, Comércio e Construgdo
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Inflacdo segue em ritmo lento e atinge menor patamar ja registrado para o més de ja-
neiro

Como reflexo da recente crise econdémica,

alimentacdo e bebidas, com alta de 0,74%. No
das a¢Oes do Banco Central, bem como das safras

acumulado em 12 meses, a taxa de inflagdo atin-

recordes que contribuiram para reduzir o preco
dos alimentos, o ano de 2017 foi um caso atipico
para ainflacdo brasileira. Pela primeira vez, ela fe-
chou o ano abaixo do piso da meta: 2,95%.

No inicio de 2018 a inflacdo seguiu em
ritmo desacelerado. Na variacdo mensal, a taxa de
inflagao ficou em 0,29%, a menor taxa registrada
para o més desde a criacao do Plano Real. Dentre
0s grupos, apenas os itens habitacdo e vestuario
tiveram quedas nos precos, apresentando retra-
¢do de -0,98% e -0,85%, respectivamente. Dentre
0S grupos com variagao positiva, destacaram-se
transportes, com a maior alta, de 1,10%, e
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giu 2,9% em Jan./2018 (Figura 7).

Analisando as categorias para o IPCA,
nota-se que os precos dos comercializaveis se-
guem um processo deflacionario. Por outro lado,
0os monitorados puxam o IPCA para cima. Res-
salta-se, no entanto, que apds um periodo de ele-
vagdo entre Jun./2017 e Dez./2017 puxada, prin-
cipalmente pelo aumento dos pregos dos com-
bustiveis, a inflacdo dessa categoria desacelerou,
guando analisado o acumulado em 12 meses, pas-
sando de uma taxa de 8% em Dez./2017 para 7,4%
em Jan./2018. A inflagdo dos bens ndo comercia-
lizdveis atingiu 3,3% em Jan./2018.
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Figura 7 — IPCA geral, comercializaveis, ndo comercializaveis e monitorados
Variagdo % acumulada em 12 meses
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Juros Nominal e Real seguem em queda

Com a taxa Selic em constante queda,
desde o inicio de 2017, e as expectativas de infla-
¢do ancoradas em torno de 4%, desde Set./2017
(Figura 8), o efeito liquido é uma reducdo da taxa
de juros real (Figura 9), o que é um fator crucial

para retomada do consumo e dos investimentos
produtivos. Com a baixa taxa real de juros, situ-
ada em 2,8%, em Jan./18, associada a recupera-
¢do na confianca, podemos esperar maior cresci-
mento dos investimentos e consumo em 2018.

Figura 8 — Taxa SELIC anualizada e expectativa de

Figura 9 — Taxa real de juros (% ao ano)
inflacdo de 12 meses a frente
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Nota: taxa real de juros é a Selic anualizada descontada da expectativa de inflagdo 12 meses a frente
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Expectativas de mercado: Perspectivas otimistas para o PIB brasileiro e cenario ainda
complicado paras as contas publicas.

A Tabela 1 retrata as expectativas de mer-
cado, coletadas em 02/Mar./2018, e divulgadas
pelo Boletim Focus, para crescimento do PIB, in-
flacdo medida pelo IPCA, resultado primdrio como
proporcdo do PIB e saldo em conta corrente, para
os anos de 2018 e 2019.

De acordo com a Tabela 1, as expectativas
para o PIB, em 2018, foram revisadas de 2,70%,
ha quatro semanas, para 2,90%. As expectativas
de retomada vém acompanhadas por expectati-
vas de aumento da inflacdo, sinalizando uma taxa
de 3,7%, em 2018, e de 4,24%, em 2019.

Tabela 1 — Expectativas de mercado para 2017 e 2018 (coleta realizada em 15/Dez./2017)

As expectativas para as contas publicas
ainda se encontram no vermelho. Para 2018, es-
pera-se um déficit primario de -2% do PIB, e para
2019 de 1,33% do PIB. Embora as perspectivas se-
jam um pouco melhores para o ano de 2019, o ce-
nario vislumbrado ainda é preocupante e, nova-
mente se enfatiza a importancia da agenda de re-
formas para reduzir os gastos publicos.

Para o saldo em conta corrente, as expec-
tativas apontam um déficit de USS 26,1 bilhdes,
em 2018, e de USS 38,5 bilhdes, em 2019.

Boletim FOCUS 02/03/2018 — expectativa do mercado para 2018
| \Varidveis/Cendrios | Minimo__ | Mediana | Maximo |

Cresc. PIB

Inflacdo IPCA

Fiscal - Resultado Primario (% do PIB)
Saldo em conta corrente (USS bi)

1,03% 2,90% 4,06%

3,24% 3,70% 4,48%

-2,35% -2,00% -1,50%
=17/ -26,1 -16,8

Boletim FOCUS 02/03/2018 — expectativa do mercado para 2019

Varidveis / Cenarios | Minimo___| _ Mediana | ___Maximo |

Cresc. PIB
Inflacdo IPCA
Fiscal - Resultado Primario (% do PIB)

Saldo em conta corrente (USS bi)
Fonte: Sistema de Expectativas do BCB / Boletim FOCUS.

Os dados apresentados mostram sinais de
recuperacdao da economia brasileira. Apds dois
anos de desaceleracao da atividade econémica, o
PIB voltou a crescer em 2017. Apesar de uma taxa
de crescimento ainda modesta, ela é suficiente
para ampliar o otimismo e a confianca que se
mostram em trajetdria de recuperacdo. Tal cena-
rio e a queda real dos juros geram estimulos a
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1,50% 3,00% 4,60%

4,00% 4,24% 4,50%

-2,00% -1,33% -0,54%
-55 -38,5 -27,1

retomada dos investimentos e consumo e, por-
tanto, a geracao de emprego e renda.

Embora o cendrio esteja menos nebuloso
e as expectativas ja retratem perspectivas futuras
melhores, ainda é preciso se ter cautela. O quadro
politico de 2018, no que se refere a agenda elei-
toral sera decisivo para definir muitas questdes
gue afetam a trajetéria econdmica do pais.
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