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ATIVIDADE ECONOMICA

Leonardo Mello de Carvalho*

SUMARIO

A economia brasileira apresenta sinais de que a retomada esteja se iniciando. Embora os
efeitos negativos associados a longa e intensa recessdo brasileira ainda se facam
presentes em varios setores da economia — refletidos na queda de 3,6% do PIB em 2016
—, varios indicadores referentes aos primeiros meses de 2017 confirmam a percepcéo de
que a atividade econémica tem apresentado alguma melhora. Apds a producéo
industrial permanecer praticamente estavel em janeiro (de acordo com o Gltimo dado
divulgado pelo IBGE), o Indicador Ipea de Producdo Industrial® prevé avanco de 0,3%
ante o periodo anterior, 0 que deixaria um carry-over de 1,8% para o primeiro trimestre
de 2017 — ou seja, caso a producdo tenha crescimento nulo em marco, o trimestre
fecharia com aumento de 1,8%. A melhora dos indicadores que medem os niveis de
confianca também reforca o quadro de inicio de retomada da economia. Apesar disso,
dada a elevada capacidade ociosa na indudstria, 0s investimentos seguem uma trajetéria
ainda marcada por instabilidade. O Indicador Ipea de FBCF, ap0s registrar alta de 2,3%
em dezegnbro, voltou a cair em janeiro, recuando 3,0% na comparacéo livre de efeitos
sazonais”.

Ainda que as perspectivas para 0s proximos trimestres sugiram uma recuperagdo
gradual, alguns fatores podem tornar mais benigno este balanco de riscos. Uma das
caracteristicas mais perversas da recessao, que se iniciou no segundo trimestre de 2014,
vinha sendo a quase total falta de graus de liberdade a disposi¢do do governo para
implementar politicas anticiclicas que pudessem mitigar os efeitos nocivos da crise.
Num cenario em que o desequilibrio das contas publicas ja indicava a necessidade de
um ajuste fiscal, a leniéncia com a trajetoria dos indices de preco em periodos anteriores
obrigou a autoridade monetéria a se manter austera, uma vez que as taxas de inflagdo
vinham se mostrando resilientes aos efeitos da recessao.

Este quadro, no entanto, vem sofrendo alteracdo desde meados do terceiro trimestre de
2016, quando as taxas de inflagdo iniciaram um processo de desaceleracdo. Com o
prosseguimento do ciclo recessivo, que implicou um profundo ajuste no mercado de
trabalho, a trajetoria dos precos vem finalmente perdendo fblego e ja existe a
expectativa de convergéncia do IPCA para um valor abaixo do estabelecido pelo
sistema de metas de inflagdo em 2017. Além disso, como foi colocado acima, a crise
gerou uma elevada capacidade ociosa na industria, 0 que permitird uma recuperacéo da
demanda sem grandes riscos inflacionarios. Neste contexto, apds iniciar um ciclo de
flexibilizacdo da politica monetaria em outubro do ano passado, o Banco Central
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intensificou o ritmo de queda da taxa de juros nas Ultimas duas reunides realizadas pelo
Copom.

Embora seus efeitos tendam a ocorrer com alguma defasagem, o afrouxamento
monetario devera impactar positivamente a atividade econémica. Além do barateamento
do custo do capital, estimulando os investimentos, a queda dos juros podera contribuir
para reduzir o grau de alavancagem financeira dos agentes, possibilitando, por exemplo,
que as familias renegociem suas dividas passadas, abrindo alguma folga nos seus
orcamentos. Dentre os diversos fatores que vém restringindo a demanda por consumo,
estd o ainda elevado comprometimento da renda com os servigos da divida. Por isso,
além da queda nos juros, o governo implementou medida que possibilita a retirada de
recursos oriundos das contas inativas de FGTS, injetando, dessa forma, mais recursos na
economia. Vale destacar que o parque industrial j& se encontra com os niveis de
estoques proximos aqueles planejados e, sendo assim, qualquer melhora no comércio
varejista tera condicdes de afetar de forma mais direta o desempenho da producéo.

Um outro elemento que pode influenciar positivamente a atividade econdmica ao longo
de 2017 esté associado ao setor externo. Embora o estimulo proveniente do processo de
depreciacdo cambial ocorrido até o final de 2015 ja esteja se dissipando, a melhora
registrada no volume exportado no ano passado tem boas perspectivas para permanecer,
especialmente nos setores ligados as commodities — cujos pregos internacionais tém
apresentado movimentos recentes de recuperacdo. Além disso, as projecdes para as
safras na lavoura indicam crescimento relevante em 2017, o que melhora as
perspectivas para o0 agronegocio.

Alguns fatores, entretanto, podem contribuir para atrasar o processo de recuperacdo da
economia brasileira. Em primeiro lugar, a trajetoria esperada para a atividade
econbmica ainda estd fortemente condicionada a questdes politico-econémicas,
particularmente aquelas associadas ao andamento de reformas estruturais, tidas como
necessarias para a estabilizacdo do ambiente de negdcios e reducdo dos niveis de
incerteza na economia. Além disso, o atual quadro de obstrucdo do canal do crédito,
seja pelo lado da demanda, seja pelo lado da oferta, tende a reduzir a poténcia da
politica monetaria, retardando os efeitos positivos provenientes da queda nas taxas de
juros.

PRODUTO INTERNO BRUTO (PIB)

O PIB retraiu-se 0,9% na passagem entre o terceiro e o quarto trimestres de 2016, na
série livre de efeitos sazonais. Esta foi a oitava retracdo consecutiva na margem,
confirmando a trajetoria instvel exibida ao longo de 2016 nessa base de comparagdo
(ver gréfico 1). Com isso, a recessdo completou onze trimestres, e, desde o seu Ultimo
pico, verificado no primeiro trimestre de 2014, o PIB ja encolheu 9,0%, voltando para o
mesmo patamar do terceiro trimestre de 2010. Este resultado deixa um carry-over de -
1,1% para o restante do ano, ou seja, caso permaneca estagnado no patamar atual, o PIB
sofrera queda de 1,1% em 2017.
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GRAFICO 1
PIB: evolucéo das taxas de crescimento dessazonalizado

(Em %)
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Fonte: IBGE

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon

Pelo lado da producdo, o setor agropecuario foi o Unico a registrar crescimento frente ao
periodo anterior, na série com ajuste sazonal. O avanco de 1,0% interrompeu uma
sequéncia de trés quedas, periodo em que acumulou perda de 6,2%. Por outro lado,
enquanto a inddstria registrou a segunda retracdo seguida, com recuo de 0,7% na
margem, o setor de servicos voltou a ser o destaque negativo. A queda de 0,8% foi a
oitava variacdo negativa nessa base de comparacédo (tabela 1). Pelo lado da demanda,
refletindo o forte ajuste negativo ainda em curso no mercado de trabalho, as
consequéncias da recessao também sdo perceptiveis. Se, por um lado, a FBCF recuou
pela décima segunda vez em treze periodos, registrando queda de 1,6%, o consumo das
familias retraiu-se 0,6% na comparagdo dessazonalizada, sendo esta a oitava variacao
negativa seguida. Apesar disso, a demanda interna (incluindo a variacdo de estoques)
registrou queda inferior ao PIB (-0,2%), refletindo a contribuicdo negativa das
exportacdes liquidas na comparacdo dessazonalizada.
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TABELA 1
PIB: taxa real de crescimento dessazonalizado

(Em %)
2015 2016

| I 1] v | I ] v
PIBpm -1,0 -2,2 -1,5 -1,2 -0,6 -0,3 -0,7 -0,9
Imposto s/ produtos -1,7 -2,9 -3,3 -2,6 -1,7 -0,8 0,2 -0,8
PIB pb -0,7 -2,1 -1,3 -0,9 -0,5 -0,3 -0,8 -0,7
Agropecuaria 6,9 -4.0 -2,6 0,7 -3,2 -1,0 -2,1 1,0
IndUstria -1,6 -4,0 -1,5 -1,7 -0,8 1,0 -1,4 -0,7
Servicos -1,3 -1,2 -1,1 -0,6 -0,4 -0,7 -0,5 -0,8

Demanda Interna comvar. estoques -1,8 -3,7 -2,2 -2,3 -1,3 -0,1 -0,3 -0,2
Demanda Interna semvar. estoques -2,0 -2,8 -1,9 -1,6 -1,0 -0,4 -0,8 -0,6

Consumo - Total -2,0 -15 -1,3 -1,1 -0,7 -0,6 -0,4 -0,6
Familias -2,1 -2,0 -1,7 -11 -1,1 -0,9 -0,3 -0,6
Governo -0,6 -0,4 0,1 -0,8 0,2 0,0 -0,4 0,1

FBCF -3,5 -8,3 -3,3 -4,7 -2,0 0,6 -2,5 -1,6

BExportacio 71 2,9 -0,1 3,4 0,9 -0,6 -3,2 -1,8
Importagéo 0,7 -9,2 -6,7 -5,6 -3,6 5,6 -3,1 3,2
Fonte: IBGE

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon

Apesar do mau desempenho do PIB no comparativo dessazonalizado, o ritmo de
queda das taxas interanuais manteve tendéncia de desaceleragdo. Tomando por base a
variacdo frente ao mesmo periodo do ano anterior, o recuo de 2,5% do PIB ante o
quarto trimestre de 2015 voltou a representar melhora em relacdo aos resultados
anteriores (grafico 2). Com isso, as taxas de variacdo acumuladas em quatro trimestres
também tornaram a desacelerar o ritmo de queda, passando de -4,4% para -3,6%.

Todos os componentes pelo lado da producéo voltaram a registrar contracao nos
comparativos interanuais. A queda de 2,4% da inddstria ante o quarto trimestre de 2015
foi a 112 variacdo negativa consecutiva do setor, que acumulou retracdo de 3,8% em
2016. O setor de servicos desacelerou de -2,2% para -2,4% no comparativo interanual.
No ano, foi 0 componente que mais contribuiu para a queda do PIB, tendo registrado
retracdo de 2,7%. J& a agropecuaria caiu pelo quarto periodo seguido, ficando 5,0%
abaixo do patamar verificado no quarto trimestre de 2015. Com isso, acumulou queda
de 6,6% no ano, pior resultado em toda a série histdrica do IBGE (ver tabela 2).

A anédlise pelo lado da demanda revela um cenario similar. Todos os
componentes registraram queda na compara¢do com 0 mesmo periodo do ano anterior.
Com o recuo de 2,9% ante o quarto trimestre de 2015, o consumo das familias
completou dois anos de queda, acumulando retracdo de 4,2% em 2016. Ainda no
comparativo interanual, o grande destaque negativo voltou a ser a FBCF, com recuos de
5,4% na taxa trimestral e 10,2% no ano. Somando-se o resultado do consumo do
governo e a variagdo de estoques, a demanda interna registrou queda de 1,8% ante o
quarto trimestre de 2015, acumulando no ano retragdo de 5,2%. No resultado do quarto
trimestre, destaca-se a contribuicdo negativa das exportac@es liquidas na taxa interanual,
interrompendo uma sequéncia positiva de sete trimestres.
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GRAFICO 2
PIB: evolucdo das taxas de crescimento trimestral e acumulado em quatro
trimestres

(Em %)
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TABELA 2

PIB: taxa real de crescimento interanual e acumulado no ano

(Em %)

2015 2016 Variagdo Acumulada no Ano
| 1l 11] \ | 1 11 \Y 2015 2016

PIB pm -1,8 -3,0 -4,5 -5,8 -5,4 -3,6 -2,9 -2,5 -3,8 -3,6

Imposto s/ produtos -34 -5,5 -8,2 -10,8 | -10,2 -7,1 -4.8 -3,3 -7,0 -6,4

PIB pb -1,5 -2,6 -39 -4,9 -4,6 -3,0 -2,5 -2,3 -3,2 -3,1

Agropecudria 7,1 47 0,2 0,8 -8,3 -6,1 -6,0 -5,0 3,6 -6,6

Inddstria -4,7 -5,5 -6,4 -8,6 -7,0 -2,9 -2,9 -2,4 -6,3 -3,8

Servigos -1,1 -2,1 -3,4 -4,1 -3,5 -2,7 -2,2 -2,4 -2,7 -2,7

Demanda Interna com var. estoques -2,8 -5,6 -7,3 -9,5 -9,6 -5,3 -4,0 -1,8 -6,3 -5,2

Demanda Interna sem var. estoques -2,7 -4,3 -6,1 -8,0 -7,0 -4.8 -3,8 -2,7 -5,3 -4,6

Consumo - Total -0,9 -2,5 -39 -5,6 -4,7 -3,8 -2,8 -2,2 -3,3 -3,4

Familias -1,2 -2,9 -4,7 -6,7 -5,8 -4.8 -34 -2,9 -39 -4,2
Governo 0,0 -1,2 -1,4 -1,7 -0,8 -0,5 -0,8 -0,1 -1,1 -0,6

FBCF -9,8 -125 -14,8 -18,7 -17,3 -8,6 -84 -5,4 -13,9 -10,2

Exportagio 3,6 8,0 15 12,3 12,7 4,0 0,2 -7,6 6,3 19

Importagdo -5,2 -11,0 -19,7 -19,6 -215 -10,4 -6,8 -1,1 -14,1 -10,3

Fonte: IBGE

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon
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PRODUCAO POR SETOR

AGROPECUARIA

O setor agropecuario foi o Unico a registrar crescimento no trimestre frente ao
periodo anterior, na série com ajuste sazonal. O avanco de 1,0% interrompeu uma
sequéncia de trés quedas, periodo em que acumulou perda de 6,2%. Com isso, 0O
carregamento estatistico para o ano de 2017 ficou em -0,5%. Por sua vez, no
comparativo interanual, a agropecuaria caiu pelo quarto periodo seguido, ficando 5,0%
abaixo do patamar verificado no quarto trimestre de 2015 (ver grafico 3). Com isso,
subtraiu 0,2 ponto percentual (p.p.) do resultado interanual do PIB. O mau desempenho
do setor no periodo se refletiu na queda de 6,6% no acumulado do ano, pior resultado
em toda a série historica do IBGE, retirando 0,3 p.p. da taxa de crescimento anual pelo
PIB.

De acordo com o Levantamento Sistematico da Produgdo Agricola
(LSPA/IBGE) divulgado em fevereiro de 2017, esse resultado foi explicado pelo fraco
desempenho de alguns produtos da lavoura que concentraram suas safras no quarto
trimestre, como o fumo (-22,2%), laranja (-4,6%) e cana-de-acucar (-2,7%). Além disso,
exerceram influéncia negativa no periodo as perdas provenientes de uma reducdo de
produtividade. Com relacdo as perspectivas para 0 ano de 2017, a LSPA estima que a
producdo brasileira de gréos devera alcancar 221,4 milhdes de toneladas, o equivalente
a um crescimento de 20,3% em relagdo ao ano passado.
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GRAFICO 3

Agropecudria: evolucdo das taxas de crescimento trimestral e acumulado em
quatro trimestres

(Em %)
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INDUSTRIA

Apbs ter avancado 1,0% no segundo trimestre de 2016, a inddstria registrou a
segunda queda consecutiva na comparacdo dessazonalizada, recuando 0,7% no altimo
trimestre do ano passado. Embora esse resultado tenha mantido o nivel da série com
ajuste sazonal em patamar inferior ao observado no quarto trimestre de 2009, o ritmo
médio de queda por trimestre em 2016 (-0,5%) foi significativamente menor que o
observado em 2015 (-2,2%). Desde o segundo trimestre de 2014, que marca o inicio da
recessdo, a industria acumula uma perda de 13,2% no periodo. O resultado do quarto
trimestre deixa um carregamento estatistico de -0,9% para 2017.

O resultado negativo do quarto trimestre voltou a ser explicado, em parte, pelo
mau desempenho da atividade da transformacédo, que recuou 1,0% sobre o periodo
anterior, a 122 variacdo negativa em quatorze periodos. O grande destaque negativo,
contudo, foi o desempenho do setor da construgdo, que acelerou sua trajetéria de queda,
recuando 2,3% ante o terceiro trimestre, a maior variacdo negativa desde o segundo
trimestre de 2015. Por sua vez, enquanto a atividade associada a producdo de
eletricidade e gas, agua, esgoto e limpeza urbana permaneceu virtualmente estavel (-
0,1%), o setor ligado a extracdo mineral foi 0 Unico a apresentar crescimento na
margem no quarto trimestre de 2016, com alta de 0,7%.

Na comparagdo interanual, a indulstria recuou pela 11* vez consecutiva,
registrando queda de 2,4% ante o quarto trimestre de 2015. Com isso, a contribuicdo
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para o resultado interanual do PIB foi de -0,5 p.p. Entre subsetores, o resultado foi
heterogéneo, sendo que o mau desempenho foi explicado pelas atividades da
transformacédo e da construcdo, que recuaram 2,4% e 7,5% ante 0 mesmo periodo de
2015, respectivamente. Entre os destaques positivos, extrativa mineral registrou o
melhor resultado (4,0%), enquanto a producdo e distribuicdo de energia, gas e agua
cresceu 2,4%, a sexta variacdo positiva consecutiva nessa base de comparacdo. No
acumulado em quatro trimestres, apos ter caido 6,3% em 2015, a industria encolheu
3,8% em 2016, sendo responsavel por reduzir o crescimento do PIB em 0,7 p.p. (ver
gréfico 4).

GRAFICO 4

Industria: evolucdo das taxas de crescimento trimestral e acumulado em quatro
trimestres

(Em %)
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Fonte: IBGE
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon

SERVICOS

Setor produtivo com o maior peso no PIB, os servicos mantiveram o fraco
desempenho ao longo de todo o ano passado. Na comparacdo entre o quarto trimestre de
2016 e o periodo imediatamente anterior, na série dessazonalizada, o setor recuou pela
oitava vez, registrando queda de 0,8%. Este resultado representou piora em relacéo a
taxa média de crescimento marginal observada nos primeiros trés trimestres do ano, que
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ficou em -0,5%. Com isso, 0 carregamento estatistico para 2017 ficou em -1,0%. Mais
uma vez, o resultado foi bastante disseminado, com destague negativo para as
atividades de servicos de informacdo (-2,1%), transporte, armazenagem e correio (-
2,0%) e comércio (-1,2%).

Na comparacéo interanual, o setor também recuou pela oitava vez, ficando 2,4%
abaixo do patamar observado no quarto trimestre de 2015. Com isso, retirou 1,5 p.p. do
resultado trimestral do PIB. Assim como no comparativo dessazonalizado, as atividades
servicos de transporte, armazenagem e correio e de comércio e servigos estdo entre
aquelas com os piores resultados, caindo 7,5 e 3,5%, respectivamente. O destaque
positivo ficou por conta, mais uma vez, dos servicos ligados as atividades imobiliarias,
gue seguem mantendo trajetéria positiva ao longo de todo o ciclo recessivo, embora
num ritmo bastante inferior ao observado anteriormente. No acumulado em quatro
trimestres, a queda desacelerou pelo segundo periodo consecutivo, e o setor fechou o
ano de 2016 com recuo de 2,7%, mesmo resultado obtido em 2015. Com isso, foi
responsavel por retirar 1,7% p.p. do resultado anual do PIB (ver grafico 5).

GRAFICO 5
Servigos: evolucdo das taxas de crescimento trimestral e acumulado em quatro
trimestres

(Em %)
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ANALISE DOS COMPONENTES DA DEMANDA

De acordo com as Contas Nacionais Trimestrais, a absor¢cdo domeéstica,
composta pelo consumo total (familias e governo) e pela FBC (FBCF + variacdo de
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estoques), registrou queda de 0,2% na comparacao entre o quarto trimestre de 2016 e o
periodo imediatamente anterior, na série com ajuste sazonal* — 10 variac&o negativa em
onze periodos. Assim como ocorreu nos dois trimestres anteriores, a demanda interna
manteve um ritmo de queda inferior ao PIB, implicando uma contribui¢do negativa das
exportacOes liquidas na margem. Enquanto as exportacdes de bens e servigos recuaram
1,8%, as importacdes avancaram 3,2%.

Na comparacdo interanual, a queda de 1,8% contra o quarto trimestre de 2015
foi a 13? retracdo da demanda interna em 14 periodos. Em termos da contribuicéo para o
crescimento, a demanda subtraiu 1,6 p.p. a taxa trimestral do PIB. Vale destacar que,
revertendo um padrdo que ja durava sete trimestres, a demanda interna apresentou
queda inferior ao PIB, o que implicou uma contribuicdo negativa de -0,8p.p. das
exportacdes liquidas (gréfico 6). J& no acumulado em quatro trimestres, a absorgédo
doméstica encolheu 5,2%, contra 3,6% do PIB.

GRAFICO 6
Taxas de crescimento: PIB versus demanda interna
(Taxa trimestral, em %)
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CONSUMO

Na comparacdo entre o quarto trimestre de 2016 e o periodo imediatamente
anterior, na serie livre de influéncias sazonais, o consumo de bens e servigcos pelas
familias apresentou a oitava retragcdo consecutiva, com recuo de 0,6%. O resultado
interrompeu a trajetoria de desaceleracédo do ritmo de queda que vinha ocorrendo desde

4. Dessazonalizacao propria.
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0 segundo trimestre de 2015. Desde o ultimo pico da série dessazonalizada, ocorrido no
quarto trimestre de 2014, o consumo acumula perda de 9,6%. Esta nova queda na
margem deixa um carry-over de -0,9% para 2017.

Tomando por base as comparagdes interanuais, o ritmo de queda manteve
trajetdria de desaceleracdo. A retracao de 2,9% frente ao mesmo periodo do ano passado
subtraiu 1,9 p.p. na taxa de variacdo interanual do PIB, novamente a maior contribuicéo
negativa entre todos os componentes. Na mesma base de comparacdo, o deflator
implicito voltou a desacelerar, passando de 9,0% para 7,3%, ficando 0,3 p.p. abaixo do
deflator médio do PIB. Por sua vez, a taxa de poupanca registrou queda na comparagdo
trimestral, passando de 11,3% para 11,1%. Por fim, a taxa acumulada em quatro
trimestres reduziu o ritmo de queda pelo segundo periodo seguido, passando de -5,2%
para -4,2% (ver gréfico 7). No ano, o consumo retirou 1,7 p.p. da variacao total do PIB.

GRAFICO 7
Consumo das familias: evolucédo das taxas de crescimento trimestral e acumulado
em quatro trimestres
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Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon

J& 0 consumo do governo permaneceu praticamente estavel no comparativo com
ajuste sazonal, avancgando apenas 0,1% no quarto trimestre. Com isso, 0 carry-over para
2017 ficou em -0,1%. Ja na comparagdo com o mesmo periodo de 2016, houve retracao
de 0,1%, que implicou contribuicdo nula para a taxa de crescimento interanual do PIB.
Por sua vez, na comparacdo acumulada em quatro trimestres, o consumo do governo
desacelerou seu ritmo de queda pelo terceiro periodo consecutivo, encerrando 0 ano
com recuo de 0,6%. Desde o inicio da crise, 0 consumo do governo acumula perda de
1,0%.
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FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

Entre os componentes do PIB pelo lado da demanda, a FBCF voltou a se
destacar negativamente. Na comparacéo livre de influéncias sazonais, a queda de 1,6%
na passagem entre o terceiro e o quarto trimestres de 2016 foi o 12° recuo em treze
periodos. Desde o Gltimo pico registrado na série dessazonalizada, ocorrido no terceiro
trimestre de 2013, os investimentos acumulam uma perda de 28,6% e encontram-se em
um patamar inferior aquele observado no terceiro trimestre de 2009. Esse resultado
deixa um carregamento estatistico de -2,3% para 2017.

Na comparacdo interanual, a FBCF também apresentou os piores resultados
entre os componentes da absor¢do domestica. A queda de 5,4% ante o quarto trimestre
de 2015 foi a 112 consecutiva. No entanto, nessa mesma base de comparacéo, o ritmo de
queda perdeu félego pelo quarto periodo consecutivo. Esse resultado retirou 1,0 p.p. da
taxa de crescimento trimestral do PIB. Com relacéo a evolugdo dos precos relativos, a
variacdo interanual registrada pelo deflator implicito da FBCF (3,6%) voltou a ser
inferior aquela verificada no deflator do PIB (7,6%), 0 que ajudou a reduzir a taxa de
investimentos a precos correntes, que recuou de 16,7% para 15,6%, recorde negativo na
série historica do IBGE.

Vale destacar o desempenho da componente variacao de estoques, que, apés sete
trimestres, deu sua primeira contribuicdo positiva para o resultado do PIB no quarto
trimestre de 2016, sugerindo que o processo de ajustamento dos niveis de estoques ja se
encontra perto do fim. Com isso, a taxa de investimento bruta ficou em 13,4%. Na
comparacdo acumulada em quatro trimestres, o ritmo de queda da FBCF desacelerou
pela terceira vez, passando de 13,5% para 10,2% (ver grafico 8). Esse resultado
representou uma subtragédo de 1,8 p.p. na taxa de crescimento anual do PIB em 2016.

Em relacdo as perspectivas para o primeiro trimestre, o Indicador Ipea de
Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) aponta queda de 3,0% em janeiro em relacdo a
dezembro de 2017, na serie com ajuste sazonal. Este resultado reverteu o aumento
verificado no periodo anterior e deixa um carregamento estatistico de -1,9% para o
primeiro trimestre de 2017. Na comparagdo com o0 mesmo més do ano anterior, 0O
indicador registrou queda de 4,9% sobre janeiro de 2016. Com isso, 0 resultado
acumulado em doze meses passaria de -10,2% para -9,0%.
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GRAFICO 8
FBCF: evolucdo das taxas de crescimento trimestral e acumulado em quatro
trimestres
(Em %)
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Fonte: IBGE

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon

PRODUCAO INDUSTRIAL

De acordo com os ultimos dados divulgados na Pesquisa Industrial Mensal -
Producéo Fisica (PIM-PF) do IBGE, a industria ficou praticamente estavel na passagem
entre 0s meses de dezembro e janeiro, tendo registrado pequena queda de 0,1% na série
livre de influéncias sazonais. J& na comparacao entre o trimestre terminado em janeiro e
o0 trimestre terminado em outubro, a taxa de crescimento ficou em 1,4% (ver tabela 3).
Apesar do resultado modesto de janeiro, 0 bom desempenho da producdo no ultimo
bimestre do ano passado garantiu um carry-over de 1,6% para o resultado do primeiro
trimestre de 2017.

J& na comparacdo com o mesmo periodo do ano passado, o crescimento de 1,4%
em janeiro representou a primeira variacdo positiva apds 34 meses. Por sua vez, a taxa
de crescimento acumulada em 12 meses reduziu seu ritmo de queda pelo sétimo periodo
consecutivo, passando de -6,6% para -5,4%.
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TABELA 3
PIM-PF
(Variacdo em %)

Contra periodo anterior Contra igual periodo do ano
g . Acumulado
dessazonalizado anterior
Nov16 | Dez16 | Jan17 | TRIM? | Nov16 [ Dez16 | Janl7 | TRIM |no ano Em 12
Meses
Geral 0.5 24 -0.1 14 -15 -0.1 14 -0.1 14 -54
Classes
Extrativa Mineral 15 1.7 11 3.7 45 6.9 125 79 125 | -7.3
Transformagédo -0.1 2.1 -0.5 04 -2.2 -1.3 -0.3 -1.3 -0.3 -5.2
Categorias de Uso
Capital 3.2 -38 | 41 | -31 19 | 16.7 3.3 6.7 3.3 -7.9
Intermediéarios 1.1 1.4 0.7 1.2 -09 | -0.8 0.8 -0.3 0.8 -55
Consumo 04 2.1 0.3 1.8 -2.9 -2.0 2.2 -1.0 2.2 -4.8
Duraweis 4.3 7.4 -7.3 7.0 6.5 4.8 3.2 4.9 32 | -123
Semi e Ndo-Duraweis -10 4.2 3.1 19 -4.9 -34 21 -2.3 21 -3.0
Insumos da Construcdo Civil 2.9 2.0 -02 | -01 |-103| -65 | -40 | -71 | -40 | -10.7

Fonte: IBGE

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon

Nota: 'Sazonalmente ajustado pelo IBGE (método X-12), exceto na construcdo civil, cuja
dessazonalizacgdo é realizada pelo Ipea, por meio do método X-11.

*Trimestre terminado no més de referéncia da divulgagéo.

Com relagdo as classes de producgdo, a industria de transformacdo recuou 0,5%
em janeiro na comparagdo com ajuste sazonal. A queda foi relativamente disseminada,
verificando-se expansdo em 11 de um total de 23 atividades®, o que levou o indice de
difusdo® para 48,0%, patamar compativel com estabilidade (grafico 9). Entre as
atividades com maior peso, por um lado, contribuiram negativamente a fabricacdo de
veiculos automotores, reboques e carrocerias, com queda de 10,7% na margem, e a
fabricacdo de maquinas e equipamentos, registrando contracdo de 4,9%. Por outro lado,
a fabricacdo de coque, de produtos derivados do petroleo e de biocombustiveis e a
fabricacdo de produtos farmoquimicos e farmacéuticos contribuiram positivamente para
0 resultado na margem, avancando 21,6% e 4,0% ante o més de dezembro,
respectivamente.

Na comparagdo com 0 mesmo periodo do ano passado, embora o recuo de 0,3%
em janeiro tenha representado a 35° variagdo negativa seguida, o ritmo de queda na
industria de transformacdo vem desacelerando desde o inicio de 2016. Entre as
atividades, 15 apresentaram variacdo interanual positiva, com destaque para a
fabricacdo de equipamentos de informatica, produtos eletrdnicos e opticos, que avangou
18,1% sobre janeiro de 2015. Entre os demais, voltaram a se destacar negativamente a
fabricacdo de coque, de produtos derivados do petroleo e de biocombustiveis (-11,0%) e
a fabricagcdo de maquinas, aparelhos e materiais elétricos (-8,6%). No acumulado em 12
meses, apenas trés setores apresentaram resultado positivo, a saber: a fabricagdo de

5. As atividades impressdo e reproducao de gravagdes e manutencao, reparagdo e instalagdo de maquinas
e equipamentos ndo possuem amostra suficiente para o calculo das séries ajustadas.

6. O indice de difusdo mede a porcentagem das atividades que compdem a indistria de transformacao
(25), que apresentou aumento na comparagdo com o periodo anterior, apos ajuste sazonal.
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alimentos, a fabricacdo de celulose, papel e produtos de papel, e a fabricagéo de
produtos de madeira, com crescimento de 1,2%, 3,0% e 2,7%, respectivamente.

GRAFICO 9
PIM-PF: indice de difuséo (jan./2008-jan./2017)
(Em %)
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Fonte: IBGE

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon

Considerando as grandes categorias econdmicas, a producdo de bens de capital
apresentou a segunda retragdo consecutiva na comparacdo com o0 periodo
imediatamente anterior, recuando 4,1% entre os meses de dezembro e janeiro. Entre 0s
subsetores, a queda em janeiro refletiu 0 mau desempenho da atividade equipamentos
de transporte industrial, que apresentou retracdo de 5,0% no mesmo periodo. O outro
destaque negativo ficou por conta da producdo de bens de consumo durdveis, que
recuou 7,3%, resultado que devolveu a alta de 7,4% verificada no periodo anterior. A
boa noticia continua sendo o bom desempenho da categoria intermediarios, que
registrou o terceiro avanco consecutivo na margem, com alta de 0,7% sobre o0 més de
dezembro. Assim como na analise setorial, a analise com base nas comparacoes
interanuais sugere um cendrio mais benigno. Em janeiro, todas as categorias
econdmicas registraram variacdo positiva sobre 0 mesmo periodo do ano anterior, fato
gue ndo ocorria ha 34 meses.

Em relacéo ao uso dos fatores de producdo, de acordo com a pesquisa Sondagem
Conjuntural da Industria de Transformacdo, da Fundagdo Getulio Vargas (FGV), o
nivel de utilizacdo de capacidade instalada (Nuci) do setor manufatureiro continua
sendo afetado pelos efeitos da recessdo. Apos registrar em dezembro a menor taxa de
toda a série historica, o indicador mostrou recuperacdo nos periodos seguintes,
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atingindo um nivel de 74,3% em fevereiro, na serie livre de efeitos sazonais. Ainda
assim, encontra-se num patamar 6,6 p.p. abaixo da média historica da série (gréfico 10).

GRAFICO 10

Nuci (jun./2007-fev./2017)
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Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon

Se por um lado o elevado grau de ociosidade na industria pode retardar a
recuperacdo dos investimentos, a mesma pesquisa revela que o nivel de estoques parece
estar préximo ao planejado, o que tende a ser um fator positivo para a recuperacéo da
producdo. Ap6s um pequeno acumulo verificado nos meses de outubro e novembro, o
indicador voltou a cair nos periodos seguintes (grafico 11). O mesmo cenario pode ser
visto na pesquisa Sondagem Industrial, da Confederacdo Nacional da Inddstria (CNI),
segundo a qual o setor manufatureiro também ja estaria com o nivel de estoques
desejado.
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GRAFICO 11

Evolucéo do nivel de estoques na industria de transformacéao — efetivo versus
planejado (ago./2008-fev./2017)
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Fonte: FGV
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon

A melhora nas perspectivas em relacdo a atividade industrial vem se refletindo
na recuperacao dos niveis de confianca dos empresarios. Ainda com base na Sondagem
Conjuntural da Industria de Transformag&o, o indice de Confianca da Industria (ICI)
segue mantendo trajetoria de recuperacdo e ja acumula um ganho de 15,1% entre 0s
meses de fevereiro de 2017 e dezembro de 2015 (grafico 12). Além disso,
diferentemente do que vem ocorrendo em outros setores, essa reducdo no grau de
pessimismo dos empresarios tem se verificado nos seus dois principais componentes, 0s
indicadores de Situacdo Atual (ISA) e de Expectativas (IE)’, com altas de 15,2% e
14,8% no mesmo periodo, respectivamente.

" O Indicador de Confianca da Indstria (ICI) é calculado com a soma ponderada do Indicador de
Situacdo Atual (IAS) e do Indicador de Expectativas (IE).
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