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A economia brasileira no terceiro
trimestre de 2018 obteve um melhor
desempenho em relacdo aos dois
primeiros trimestres do ano, seja na
margem (com ajuste sazonal), seja em
relagdo aigual periodo no ano anterior,
como pode ser visto no grafico
n° 1. Parte deste comportamento
favordvel na margem deveu-se
a base deprimida pela greve dos
caminhoneiros que afetou o resultado
do PIB no segundo trimestre. Do
ponto de vista da demanda, grafico n°
2, na comparacdo com igual periodo
no ano passado, houve reducdo na
taxa de crescimento do consumo das
familias, de 2,4% para 1,4%, com efeito
importante sobre o dinamismo da
economia uma vez que responde por
64,0% do PIB. O consumo do Governo,
que representa 20,0% do PIB, saiu de
retracao de -1,0% no terceiro trimestre
de 2017 para discreto crescimento
de 0,3% no mesmo trimestre de
2018. O investimento (FBKF), que
é responsavel por 15,0% do PIB, no
mesmo periodo passou de uma taxa
negativa de crescimento de -0,9% para
7,8% de expansdo, o que terminou
contribuindo para inflar o PIB. Isto
porque, este desempenho excepcional
do investimento, em grande medida é
explicado, segundo o IPEA, pelo novo
regime fiscal especial, o Repetro-Sped,
que suspende os tributos cobrados
sobre bens destinados a atividades de
exploracao de petréleo e gas natural,
com impactos significativos em razéo
da incorporacdo das plataformas de
petréleo sobre o calculo da FBKF.
Pelas regras anteriores, maquinas e
equipamentosdosegmentofabricados
no Brasil, para serem desonerados,
nao podiam ser incorporados ao
estoque de capital do pais. Em outras
palavras, na pratica, a mudanca levou
a internalizacdo de plataformas que
ja estavam operando em territério
nacional, e, consequentemente, inflou
o investimento no periodo. Segundo o
IBGE, sem a alteracdo no Repetro a alta
na FBKF teria sido de 2,7% e para o Itau
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Unibanco o mesmo crescimento seria
da ordem de 1,0%. Ainda no tocante
a demanda, houve nitida queda das
exportacdes no periodo em andlise,
em parte efeito crise argentina sobre
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as exportacdes de automoveis, que
passa de 7,8% para 2,6%, enquanto as
importacdes, mesmo sendo infladas
pelo Repetro-Sped, nas estimativas
do lbre as importagées de maquinas



e equipamentos teriam subido
24,8% excluindo as plataformas de
petréleo desta conta, e ndo os 154,8%
observados, passam de 55% para
13,5%, o que demonstra que uma
vez a economia recuperando um
ritmo mais elevado de crescimento
as importagbes pressionarao  0s
resultados da balanca comercial
brasileira. Do lado da oferta, o lento
crescimento da economia brasileira
tem sido sustentado pelo setor de
servicos uma vez que a partir do quarto
trimestre de 2017 a indUstria registrou
significativa perda de dinamismo,
saindo de taxa de crescimento de 2,5%
no ultimo trimestre do ano anterior
para 0,8% no terceiro trimestre de
2018. Neste mesmo periodo o setor de
servicos registrou taxas de crescimento
de 2,0% e 1,2% e o agropecudrio
de 45% e 2,5%, respectivamente,

conforme grafico n° 3, quedas bem
menos expressivas em relagdo a
observada no periodo para a indUstria.
De acordo com o IEDI , bens de
capital é o macrossetor que melhor
vem conseguindo manter seu
ritmo de crescimento desde o ano
passado, registrando +7,7% em jul-
out/18, influenciado por projetos
de investimento de menor monta,
por exportacdes e por inversoes da
agricultura. No caso dos bens de
consumo durdveis permanecem com
um nivel razodvel de dinamismo:
+7% em jul-out/18, muito calcado
no retorno do crédito as familias,
mas também em seu desempenho
exportador. Apesar disso teve uma
expressiva perda de ritmo em relacéo
ao 1° sem/18 (+14,1%). Em franca
desaceleracdao, no entanto, estd o
macrossetor de bens de consumo
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semi e nao durdveis, mais dependente
das condicbes de emprego e renda
da populagdo, que ainda tém muito
o que melhorar. A retragao obtida
em jul-out/18, de -0,2%, foi ensejada
sobretudo por vestudrio, calgados,
bebidas e alimentos, cujas exportagoes
também tém encolhido. Por fim, bens
intermedidrios  registrou  variacao
de apenas +0,5% em jul-out/18, um
ritmo que ndo é nada menos do que
1/6 daquele da segunda metade de
2017. Em sintese a economia brasileira
vem registrando ritmo baixo de
crescimento em 2018, a mediana das
expectativas do mercado financeiro é
de fechar o ano com taxa de expansao
de 1,3%aa um pouco acimados 1,1%aa
obtidos em 2017, e os resultados
gerados pela industria tem um peso
importante neste débil dinamismo.

Graficon®3 - Variacao do PIB pela Otica da Oferta - Trimestre/ Mesmo trimestre do ano
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IPCATEM DEFLACAO EM NOVEMBRO DE 2018

A inflacdo (IPCA), seja na variacdo
mensal, seja no acumulado dos ultimos
doze meses, vem apresentando um
comportamento benigno ao longo do
ano. No caso da variacdo mensal, na
passagem de outubro para novembro de
2018 houve deflacdo de -0,21 enquanto
no mesmo periodo no ano passado o IPCA
registrou aumento de 0,28%, como pode
ser observado no gréfico n° 4. Ademais
a trajetéria da inflacdo ao longo do ano
tem sido descendente, com excecdo dos
meses de junho e setembro em funcéo
de choques temporarios provocados
pela greve dos caminhoneiros e maior
excitacdo da taxa de cambio antes das
eleicées. O IPCA acumulado de doze
meses até maio manteve-se abaixo do
piso da meta de inflacdo de 3,0%aa,
passou para o patamar mais préximo do
centro da meta de 4,5%aa pds greve dos
caminhoneiros e em novembro retoma
a trajetéria descendente registrando
4,05%aa.

De acordo com o relatério FOCUS,
pesquisa semanal feita pelo Banco Central
junto a cem instituicbes do mercado
financeiro, a mediana das expectativas
de inflacio para 2018, 2019, 2020,
2021 e 2022 aponta ajustes para baixo
nas estimativas para 2018 e 2019, que
passam de 4,13%aa para 3,71%aa e de
4,20%aa para 4,07%aa, respectivamente,
e manutencdo de 4,0%aa em 2020 e
3,75%aa nos dois anos seguintes. Ou seja,
a aposta do mercado hoje é de que nos
proximos quatro anos a inflacdo estara
bem comportada, desde que as reformas
estruturais necessarias para o processo de
consolidacéo fiscal sejam implementadas.
As expectativas favoraveis quanto ao
comportamento da inflagdo no médio
prazo tém levado o mercado a esperar um
periodo mais longo sem aumento da taxa
de juros basica (selic), hoje no patamar de
6,5%aa, assim como um ritmo mais lento
de ajuste. Anteriormente a estimativa era
de selic em 8,0%aa em 2019 e hoje é de
7,5% no proximo ano e de 8,0% sé a partir
de 2020.

Os riscos de ndo realizacdo deste cendrio
benigno para inflacdo e juros nos
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Gréficon2 4 - Variagdo (%) do IPCA mensal e acumuulado em doze meses - Nov/17 aNov/18 -
IBGE - Elaboragdo Niicleo de Pesquisa IEL/FIEA
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préximos anos continuam 0s mesmos:
do ponto de vista doméstico, frustracdo
no tocante a aprovacdo das reformas
com consequéncias negativas sobre a
taxa de cambio e o risco pais. No tocante
ao contexto externo, alguns fatores
contribuem para reforcar a estabilidade
do IPCA, como expectativa de reducao
do ritmo de crescimento da economia
global, em funcdo do Brexit na Inglaterra
e do conflito comercial entre a China
e os EUA, pressionando os precos das
commodities para baixo e atenuando o
ritmo de ajuste da taxa de juros nos EUA.
Todavia, 0 aumento do risco de recessao
em alguns paises desenvolvidos e a
maior instabilidade nos precos dos ativos
financeiros, com saidas de capitais das
bolsas para os mercados de titulos, podem
levar a desvalorizagbes significativas das
moedas dos paises em desenvolvimento,
como o Brasil.

As cotacbes das taxas de cambio e
juros nos mercados futuros no Brasil ja
comecam a sinalizar um aumento da
incerteza do mercado em relacdo aos
riscos acima, ou seja, a taxa de cambio
real-délar saiu do patamar de RS 3,70 pos
eleicdo para RS 3,90 no més de dezembro

e a inclinacdo da curva de juros futuros
, dada pelo gap DI1TF25 sobre DITF21,
passou neste mesmo periodo de 1,76%
para 2,0%. O proprio risco Brasil medido
pelo CDS (Credit Default Swap do Brasil)
de cinco anos, um contrato de seguro
contra inadimpléncia, que caiu para
206 logo depois do segundo turno das
eleicdes presidenciais, quando no inicio
de outubro estava em 260, ainda mantém-
se bem acima dos 145 pontos registrados
em janeiro de 2018.

Apesar do aumento dos riscos internos e
externos, o mercado continua apostando
no maior comprometimento do préximo
governo com a agenda de reformas,
principalmente as da previdéncia e

tributéria, abrindo espaco para reducdes
futurasdorisco pais,menorestaxasdejuros

de longo prazo e maior sustentabilidade
da relacdo divida/PIB no médio e longo
prazo. Ha também perspectiva mais

favoravel quanto a implementacdo da

agenda de privatizacdes e de melhoria no
ambiente de negdcios, o que na visao do
mercado e dos empresérios alavancaria a
produtividade da economia brasileira.
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A PRODUCAO INDUSTRIAL BRASILEIRA EM OUTUBRO DE 2018

O desempenho da
industria brasileira em
outubro de 2018 apresentou,
no levantamento com ajuste
sazonal, um leve avanco de
0,2%. Na comparagdao com
0 mesmo més em 2017 a
industria registrou expansao
de 1,1%. De acordo com o
Instituto de Estudos para
o Desenvolvimento da
Industria (IEDI), “o ano de
2018 vem sendo marcado
por uma desaceleracao do
setor industrial, movimento

Variagoes da Produgdo - Outubro - 2018 - %
Mesmo més
ano anterior

IndUstria Geral
s de capital
s infermedidrios
s de consumo
s de consumo

Semidurdaveis e ndo Durdavels

Extrativa Mineral
Transformacdo

)y durdaveis

este que se aprofundou no
terceiro trimestre e, a contar
pelo resultado de outubro,
naodevesereverteratéofinal
do ano. Frente a setembro,
ja descontados os efeitos
sazonais, a producao ficou
praticamente estagnada,
variando somente +0,2%.
A boa noticia, por ora, vem
das sinalizagdes para o més
de novembro, quando os
indicadores de confianca
acusaram melhora,
chegando a ser notavel em

No més (con
ajuste sazonal)

-03

Fonte: IBGE - Pesquisa Industrial Mensal. Flaboragao Propria.
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alguns casos. E verdade que
as avaliacdes em relagcao ao
futuro é quem mais explica
o avan¢o do otimismo ja
ha um bom tempo, mas as
condi¢cbes correntes das
empresastambém ensejaram
maior confianca dos
empresarios neste més. Por
isso, o quadro pode ser um
pouco melhor em novembro,
mas ndao deve repetir a
virada de 2017 para 2018

No ano Doze meses
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Ainda segundo o IEDI,
o nivel de utilizacao da
capacidade instalada da
industria de transformacao,
de acordo com a série da
FGV com ajustes sazonais,
foi de 76,4% em outubro de
2018, 0,5 p.p. menor do que o
patamar de setembro e pouco
acima da utilizacao média do
3° trimestre de 2018 (76,2%).
A despeito disso, o atual
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Fontes: CNI e FGWV
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dez/15
fev/16
abr/16
jun/16

nivel de utilizacdo continua
muito baixo, inferior a média
histérica do préprioindicador
(80,2%) iniciada em janeiro de
2001. A trajetdria trimestral
média do indicador mostra
que a melhora progressiva foi
interrompida na passagem
do 2° para o 3° trimestre de
2018: 74,6% no 4° trim/17;
75,5% no 1° trim/18; 76,4%
no 2° trim/18 e 76,2% no 3°

Indudastria de Transformacdo

ago/16
out/16
dez/16
fev/17
abr/17

jun/17
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trim/18. Ja o indicador da CNI
ficou em 77,1% em outubro
de 2018, jd descontados os
efeitos sazonais, o menor nivel
desde abril de 2017 (76,5%).
Assim como no caso do
indicador da FGV, a utilizacao
da capacidade estimada pela
CNI manteve-se abaixo de
sua média historica de 81,0%.

Utilizagdo da Capacidade Instalada - %%

agof17
out/17
dez/17
fev/18
abr/18
jun/18
ago/18
out/18
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INDICADORES CONJUNTURAIS DA ECONOMIA BRASILEIRA

indice de Preco (%) 2017 2018

OUT |NOV| DEZ | JAN | FEV | MAR| ABR | MAI [ JUN | JUL |AGO| SET | OUT
IGP-DI 0,10)|08010,74|058)0,15)0,56|093|164|148(0,44(0,68|1,79 (0,26
INCC 031)|031)007)031(013(0,24|0,29)|0,23 0,97 (0,610,15|0,23 | 0,35
IGP-M 0,20|0,5210,89)|0,76 10,07 | 0,64|0,57)1,38|187(0,51(0,70| 1,52 | 0,89
IPC-M 0,28|0,2810,30|0,56)0,28/0,14|0,31|0,26|1,09(0,44(0,05|0,28 (0,51
IPA-M 0,16 | 0,66 | 1,24 | 0,91 (-0,02|/0,89| 0,71 | 1,97 233|050 1,00 219|111
INCC-M 0,9|0,28|0,14)0,28(0,14(0,23|0,28|0,30|0,76 (0,72 (0,30 0,17 | 0,33
IPC-FIPE 0,32)|0,290,55|0,46 |-0,42| 0,00 |-0,03| 0,19 | 1,01 (0,23 (0,41 | 0,39 | 0,48
INPC 0,37|0,1810,26 | 0,2310,18|0,07|0,21|0,43|1,43(0,25(0,00| 0,30 | 0,40
IPCA 042)|028|044)029(0,32(0,09|0,22)|040)1,26(0,33 (-0,09| 0,48 | 0,45

Fonte: Ipeadata e Bacen.

out!17? 2.40 61,37 1.270,50
novl1? 2,38 63,57 1.273,20
dezi17 2.40 66.87 1.309.30
janl18 2,74 69,05 1.339.00
fevl18 2,87 65,78 1.317,30
marl18 2,18 70,27 1.322,80
abrl18 2,96 79,17 1.319,20
mail18 2,86 77,59 1.300,10
juni18 2,86 79,44 1.254,50
jull18 2.86 74.25 1.223,70
agol18 2,85 77.42 1.201,60
set!18 3.07 82,72 1.191,50
out!18 3.15 75.47 1.215,00
novl18 2,99 58,71 1.220,20
Fonte: Banco Central do Brazil (BCB)/ (FED)
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outi17 241
nov/17 248
dezi17 239
jani18 226
fev/18 237
mar/18 244
abr/18 245
mai/18 267
juni1g 326
juli1g 294
ago/M8 306
set/18 321
out/18 268
nov/18 261

Fonte: Portal do Brasil.
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out/17 3.28 7.14 4,01 3,01 2,70 8,01 3,84
novl7 3,26 7.09 4,02 2,05 2,80 7.40 325
dez/17 3,31 6.91 3,00 2.00 2,95 7.00 2,08
jan/18 3,16 6.88 3,08 2,79 2.86 6.90 2,81
fevil8 3.24 6,78 4,04 2,63 2.84 6,72 2,58
mar/18 3.32 6.50 3,98 2,42 2,68 6.58 2,50
abr/18 3,48 6.35 4,03 223 2,76 6.40 228
mai/18§ 3,74 6.78 4,21 2,46 2.86 6.40 2,10
jun/18 3.86 7.82 4,38 3,20 4,39 6,40 1,04
jul/18 3,75 7.55 3,76 1,65 4,48 6.40 254
ago/l8 4,14 7,77 3,67 3,96 4,10 6.40 2,63
set/18 4,00 8.10 3,00 4,04 4,53 6.40 2,41
out/18 3,72 7.39 4,01 325 4,56 6.40 2,30
novl§ 3,86 6,92 3,78 3,02 4,05 6,40 2,52
Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).
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