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Nota Informativa

Anadlise da atividade no primeiro trimestre de 2018

Sumaério Executivo:

Nesta nota analisamos o comportamento dos principais indicadores econdmicos no primeiro trimestre
deste ano. Concluimos que, diferentemente dos ultimos trimestres, os indicadores de producéo sugerem
estabilizacdo ou até mesmo retracdo, devido a questdes setoriais especificas. Contudo, o consumo € o
investimento mantiveram tendéncia positiva observada no Gltimo ano. Prospectivamente, os efeitos
defasados da politica monetaria e a continua expansdo da demanda interna e externa acelerardo o
crescimento econdmico ao longo dos proximos trimestres.

Andalise:

1. A recuperacdo da economia brasileira perdeu folego nos trés primeiros meses deste ano,
principalmente quando comparado com o resultado no final de 2017. O indicador produzido pelo
Banco Central, que resume a atividade econdmica do pais (IBC-br), retraiu 0,1% no comeco de 2018.
Entretanto, acreditamos que, embora o resultado reflita uma descontinuidade pontual na oferta, a
economia brasileira recuperard ao longo do ano devido a manutencdo da forca dos indicadores da
demanda interna e externa.

2. Pelo lado da oferta, a indUstria estagnou no primeiro trimestre de 2018 ap6s crescer, em média, 1,4%
nos ultimos quatro trimestres do ano passado. A desaceleracdo se concentrou nos bens intermediarios,
com destaque para a retracdo da producao nos setores de petrdleo, quimicos e metalurgia. Ha alguns
fatores que indicam que a estagnacdo € temporaria, como a queda de energia (apagdo) em alguns
estados do Norte e Nordeste no més de marco, 0 menor numero de dias Uteis para o trimestre, a maior
precipitacdo no estado do Para em fevereiro, que afetou a produgdo mineral, e a parada de algumas
plantas da industria extrativa. Contudo, o principal argumento para que a pausa no produto
manufatureiro seja temporaria é a continuidade do crescimento da producdo de bens de capital
(investimento) e bens de consumo, aliado ao robusto crescimento das vendas do varejo.

3. Osetor de servicos, segundo a Pesquisa Mensal de Servicos (PMS), manteve o comportamento erratico
no ultimo trimestre, retraindo 0,9% nos trés primeiros meses de 2018 quando comparado ao quarto
trimestre de 2017. Os resultados entre a PMS e o PIB de servicos em 2017 foram divergentes.
Enquanto o setor de servigos, de acordo com o PIB, cresceu nos quatro trimestres do ano passado, a
PMS indicou retracdo no segundo e terceiro trimestres de 2017.
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Considerando os resultados do mercado de trabalho, a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilio
(PNAD) indicou estagnacdo no comecgo de 2018. Entretanto, os dados do CAGED indicam que a
melhora do emprego formal continua. No més de marc¢o, houve criacdo liquida de postos de trabalho
nos ultimos 12 meses em todas as regides brasileiras, o que ndo ocorria desde o final de 2014. Da
mesma forma, exceto a construcao civil, todos 0s setores aumentaram o ndmero de vagas, quando se
analisa o valor acumulado nos ultimos 12 meses.

Do lado da demanda, o cenéario continua favoravel. As vendas no varejo cresceram proximo de 1%
(varejo restrito e ampliado) nos trés primeiros meses do ano - valor superior & variagdo do ultimo
trimestre de 2017. O destaque no varejo restrito € o bom desempenho das vendas nos supermercados
e 0 consumo de alimentos e bebidas. Ja no varejo ampliado, as vendas de veiculos cresceram a taxas
elevadas — aumentando no trimestre 8%.

Segundo o indicador mensal do IPEA de Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBKF), o investimento
cresceu 0,3% no primeiro trimestre de 2018. Apesar da retracdo na construcdo civil, a producao de
bens de capital € o principal destaque, crescendo 1,6% no primeiro trimestre. A maior contribuicdo
veio do aumento de méaquinas agricolas (tratores) e equipamentos de transporte (caminhdes, 6nibus e
carrocerias).

Com a expansao das vendas no varejo e o resultado positivo do indicador de investimento do IPEA, a
demanda interna continua crescendo.

A demanda externa, exportacBes liquidas, também é um alento para os resultados do primeiro
trimestre. A quantidade exportada, segundo a Funcex, aumentou 9,0% no primeiro trimestre de 2018,
valor superior a expansdo do volume das importagdes (2,4%). O resultado da demanda externa é
positivo, pois ha aumento das exportacdes liquidas e a elevacdo da quantidade importada, indicando
gue as compras de maquinas e, principalmente, os bens de consumo duravel continuam crescendo.
Em suma, apesar da menor tragdo em setores da oferta no primeiro trimestre do ano, os resultados da
demanda interna e externa indicam que a tendéncia de expansdo continuara ao longo do ano.
Acreditamos que a queda da taxa de juros, que afeta a economia com defasagens e reduz o custo
financeiro das familias e empresas, esta por trds da melhora da demanda interna e dos indicadores de
confianca.

O maior espaco no or¢camento das familias possibilitou a redu¢do do endividamento e restabelecimento
do poder de compra. Assim, a melhora do consumo ndo esta restrita aos bens sensiveis a renda, mas
também a retomada do consumo de bens relacionados a crédito. Consequentemente, observamos a
melhora do crédito para as pessoas fisicas e elevacdo vigorosa do licenciamento de veiculos.
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