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O Produto Interno Bruto (PIB) voltou a apresentar bom desempenho no quar-
to trimestre de 2017, de acordo com os dados das Contas Nacionais Trimestrais
(CNT) divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica IBGE), en-
cerrando o ano com crescimento de 1%. Embora ainda modesto, o resultado con-
solida o processo de recuperacao ciclica da economia brasileira, refletindo nao sé
a melhora nos fundamentos macroeconémicos, como também os efeitos de um
cenario externo ainda bastante benigno. Na comparagao com o periodo imedia-
tamente anterior, na série livre de efeitos sazonais, o PIB avancgou ligeiros 0,1%,
sendo essa a quarta varia¢ao positiva seguida na margem. Com esse resultado, o
carry-over para 2018 ficou em 0,3%, ou seja, caso permaneca estagnado ao longo
dos quatro trimestres do ano, o PIB ira registrar alta de 0,3% no ano.

Ainda com base na comparacdo dessazonalizada, o desempenho positivo do PIB
no quarto trimestre voltou a ser disseminado. Embora tenha se desacelerado em
relacdo ao ritmo de crescimento apresentado nos dois periodos imediatamente an-
teriores, o consumo das familias cresceu pelo quarto trimestre consecutivo (0,1%).
A melhora no mercado de trabalho, juntamente com a recuperagao dos niveis de
renda, segue influenciando positivamente os niveis de confian¢a dos agentes. Além
disso, com a redugao do comprometimento orcamentario com dividas passadas,
as familias tém retornado ao mercado de crédito. Esse inicio de retomada do con-
sumo segue estimulando a Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF), que voltou
a ser o grande destaque positivo pelo lado da demanda, registrando a terceira alta
consecutiva na margem (2%). Ainda que grande parte desse resultado venha sendo
explicado pelo bom desempenho dos investimentos em maquinas e equipamentos,
o setor de construcao comeca a dar sinais de melhora. Dentro desse contexto, o
valor adicionado do setor também registrou desempenho positivo no quarto tri-
mestre. Enquanto a inddstria avancou 0,5%, com destaque para a transformagao,
os servigos cresceram 0,2%, estimulados pelo aumento do comércio e transporte.
A excegao ficou por conta do PIB da agropecuaria, que permaneceu estagnado na
margem.

Na comparacio interanual, a absor¢ao doméstica registrou alta de 1,9% contra o
quarto trimestre de 2016. Assim como na margem, a variagao de estoques contri-
buiu negativamente, subtraindo 0,3 p.p. a taxa trimestral do PIB. Além do pequeno
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desacumulo de estoques, o crescimento do PIB no quarto trimestre foi explicado
pela contribuicao de 0,2 p.p. das exportagoes liquidas. A analise pelo lado dos se-

tores produtivos também revela um crescimento bastante disseminado, com des-
taque novamente para a agropecuaria, que registrou alta interanual de 6,1%.

1 Analise Agregada

Solidificando o processo de recuperagao ciclica iniciada no primeiro trimestre do
ano passado, a economia segue respondendo positivamente aos estimulos prove-
nientes da melhora dos fundamentos macroeconomicos, com destaque para os
niveis reduzidos das taxas reais de juros e para uma inflagao abaixo da meta. Além
disso, o pais continua beneficiando-se de um cenario externo benigno, carateri-
zado por um aquecimento do comércio mundial e por niveis ainda elevados de
liquidez internacional. Dentro desse contexto, de acordo com os dados do IBGE,
o PIB avancou 0,1% na passagem entre o terceiro e o quarto trimestres de 2017,
na série com ajuste sazonal, encerrando o ano com crescimento acumulado de
1%. Este resultado representou a quarta variaciao positiva do PIB nessa base de
comparagao. Com isso, o carry-over para o ano de 2018 ficou em 0,3%, ou seja,
caso permaneca estagnado no ultimo trimestre do ano, o PIB ira registrar alta de
0,3% em 2018.

Pelo lado da produgao, ainda com base na comparag¢ao dessazonalizada, o PIB da
industria foi o grande destaque positivo, registrando crescimento de 0,5% frente
ao periodo anterior, na série com ajuste sazonal. No ano, a industria registrou
resultado nulo. Por sua vez, o setor servicos avancou 0,2%, sendo essa a quarta
alta seguida. A excecdo entre os setores ficou por conta da agropecuaria, que per-
maneceu estagnada na margem (tabela 1). Pelo lado da demanda, o mercado do-
méstico segue apresentando sinais de retomada. Enquanto o consumo das familias
avancou pelo quarto periodo seguido (0,1%), a FBCF avancou 2% — resultado
que sucedeu alta de 1,8% na mesma base de comparagao. Por sua vez, o consumo
do governo registrou avanco de 0,2%, interrompendo sequéncia negativa que ja
durava cinco trimestres. Por fim, o resultado do quarto trimestre mostrou um vo-
lume de importagoes de bens e servigos crescendo 1,6% na margem, enquanto as
exportagoes recuaram 0,9%.

Com base nos comparativos interanuais, o bom desempenho do PIB se refletiu
num crescimento de 2,1% ante o quarto trimestre de 2016, resultado que represen-
tou aceleragao ante os trés periodos anteriores, que apresentaram um ritmo médio
de 0,6%. A expansao de 1% na taxa de varia¢ao acumulada em quatro trimestres
representou o primeiro resultado positivo apos onze periodos de queda (ver gra-
fico 1). Pelo lado setorial, a agropecuaria continua como destaque na comparagao
interanual, registrando alta de 6,1% sobre o quarto trimestre de 2016. Ja a inddstria
registrou a segunda alta consecutiva apos treze periodos, atingindo patamar 2,7%
acima do mesmo trimestre do ano anterior. Por sua vez, o setor servicos também
acelerou seu ritmo de crescimento, registrando alta de 1,7% (tabela 2).
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TABELA 1 "

PIB: taxa real de crescimento dessazonalizado 9

(Em %)

1 v [ v [ v | [ v [ ] v ]

PIB pm -0,7 -0,7 -0,4 -0,7 1,3 0,6 0,2 0,1
Imposto s/ produtos -1,5 -0,6 -0,7 0,0 0,2 1,6 1,4 0,0
PIB pb -0,8 -0,2 -0,6 -0,6 1,4 0,2 0,2 0,1
Agropecudria -6,0 0,2 1,8 3,1 11,9 -2,7 -2,0 0,0
Industria -0,2 0,3 -1,3 -1,8 19 -0,7 1,0 0,5
Servigos -0,4 -0,6 -0,6 -0,6 0,3 0,8 0,6 0,2
Demanda Interna com var. estoques 3,0 1,4 0,0 0,4 4,0 0,5 1,6 1,2
Demanda Interna sem var. estoques 1,4 1,0 -0,7 0,6 2,3 1,5 2,2 0,7
Consumo - Total 2,2 -0,9 -0,3 -0,2 3,2 0,9 1,1 0,3
Familias 1,3 41,1 -0,4 -0,3 0,2 1,2 1,1 0,1
Governo 0,8 0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -0,1 -0,3 0,2
FBCF -1,3 0,3 -2,8 -2,2 -0,6 0,4 1,8 2,0
Exportagdo -0,4 -0,4 -3,8 0,1 5,8 0,6 3,3 -0,9
Importagdo 4,7 9,2 5,1 28 21 2,6 65 16 N
Fonte: IBGE 2
Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea. ~+
Q
o
TABELA 2 ®
PIB: taxa real de crescimento interanual e acumulado no ano Q
(Em %) - ]
—
Variagdo Acumulada no C
5
Lo T v [ [ [ [ v [ 206 [ 2017 ] e
PIB pm 5,2 -3,4 2,7 -2,5 0,0 0,4 1,4 2,1 -3,5 1,0 -
Imposto s/ produtos -9,6 -6,9 -5,0 -3,8 -0,7 0,0 2,5 3,3 -6,3 13 Q
PIB pb -4,5 -2,8 -2,3 -2,3 0,1 0,5 1,2 1,9 -3,0 0,9 _
Agropecudria -6,5 -4,1 -3,6 -1,8 18,5 14,8 9,1 6,1 -4,3 13,0 %
Industria -6,9 -3,2 -2,8 -3,0 -1,0 -1,9 0,4 2,7 -4,0 0,0 R
Servigos -3,5 -2,6 -2,1 -2,3 -1,6 -0,2 1,0 1,7 -2,6 0,3 —_
o
eD:c':;i"e‘:a Interna com var. 9,4 50 38 -18 09 0,2 1,2 19 -5,1 0,9 =1
ei)t‘z”;jzga Interna sem var. 7,0 47 37 28 -8 -0,9 1,2 2,2 -4,5 02 (BD
Consumo - Total -4,6 -3,7 -2,7 -2,3 -1,4 0,3 1,5 1,9 -3,3 0,6 ﬂ
Familias -5,9 -4,9 -3,4 -3,0 -1,7 0,6 2,2 2,6 -4,3 1,0 (_15
Governo -0,4 0,2 -0,3 0,2 -0,5 -0,8 -0,6 -0,4 -0,1 -0,6 o
FBCF -17,3 -8,6 -8,5 -5,9 -3,7 -6,7 -0,5 3,8 -10,3 -1,8 D
Exportacdo 13,0 3,8 0,2 -7,6 1,8 2,5 7,6 9,1 1,9 52 ND
Importagdo -21,3 -10,2 -6,8 -1,1 9,8 -3,2 5,7 8,1 -10,2 5,0 2
Fonte: IBGE. oo

Elaboracio: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea.

Ainda na comparagao interanual, a ana- ~ GRAFICO1
. PIB: evolugdo das taxas de crescimento trimestral e
lise pelo lado da demanda destaca no-  ;cumulado em quatro trimestres

vamente a participagdo do consumo

das familias, que registrou alta de 2,6%,
a terceira consecutiva. Ja o consumo
do governo voltou a encolher, ficando
0,4% abaixo do patamar verificado no
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registrar contribui¢ao negativa para o crescimento de 1,9% da demanda interna.

Por fim, as exportacoes liquidas voltaram a agregar positivamente na taxa intera-
nual do PIB.

2 Producao por Setor
2.1 Agropecuaria

O setor agropecuario permaneceu estavel na passagem entre o terceiro e quarto
trimestres de 2017, no comparativo dessazonalizado. Com isso, encerrou o ano
com crescimento acumulado de 13%, melhor resultado da série historica do IBGE,
tendo somado 0,6 p.p. ao crescimento do PIB. Apds recuar nos dois periodos ime-
diatamente anteriores, o setor ainda sente os efeitos do forte crescimento ocorrido
no inicio do ano, periodo em que se concentra a maior parte da colheita anual de
graos. Com esse resultado, o carregamento estatistico para o ano de 2017 ficou ne-
gativo em 1,7%. Ja no comparativo interanual, a agropecuaria voltou a ser o grande
destaque entre os setores, embora a taxa de 6,1% represente nova desaceleragao,
ficando bem abaixo em relagao a média dos trés periodos anteriores (14,1%) — ver
grafico 2. Com isso, houve contribuicao de 0,3 pontos percentuais (p.p.) para o
resultado trimestral do PIB.
GRAFICO 2

De acordo com o Levantamento Siste- A0St st ds s e csinens -
matico da Producio Agricola (LSPA/  (m%)
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voura cujas safras possuem peso rele-
vante no quarto trimestre, como o milho
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. ~ . Fonte: IBGE.
LSPA estima que a produgao braSIIClra Elaboracio: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea.

de graos deve alcangar 226,1 milhoes de

toneladas, o equivalente a um recuo de 6% em relagdo ao ano passado. Por sua
vez, a estimativa da area a ser colhida é de 61,2 milhdes de hectares, apresentando
pequeno acréscimo de 0,1% frente a area colhida em 2017.

2.2 Industria

O setor industrial avangou 0,5% no quarto trimestre de 2017, quando comparado
ao periodo imediatamente anterior, na série sem efeitos sazonais, encerrando o ano
com crescimento acumulado nulo. O resultado no ultimo periodo do ano passa-
do, que sucedeu alta de 1% no terceiro trimestre, deixa um carry-over de 0,7% para
2018. Entre as atividades, o grande destaque positivo ficou por conta da inddstria
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de transformacio, com alta 1,5%, a quarta variagao positiva seguida. Com isso,
o setor acumulou expansao de 1,7% em 2017, e vem liderando a recuperacao na
industria. Por outro lado, a atividade da construcio, que apresenta o pior desem-

penho entre os segmentos, registrou variacao nula na passagem entre o terceiro e
quarto trimestres.

Na comparagao interanual, a indudstria avangou 2,7% ante o quarto trimestre de
2016, segunda variagao positiva desde o inicio de 2014 (ver grafico 3). Com isso,
adicionou 0,4 p.p. ao resultado do PIB. Ja no acumulado do ano, a contribuicao
ao PIB foi nula. Entre os subsetores, o bom desempenho foi novamente explica-
do pela atividade da transformagao, com alta de 6% em comparagao a0 mesmo
periodo do ano passado. Esse foi o melhor resultado do setor desde o segundo
trimestre de 2013. Por outro lado, o destaque negativo voltou a ficar por conta da
construcao, que registrou queda de 1,6%, a 15a retracao seguida.

GRAFICO 3
Industria: evolugdo das taxas de crescimento trimestral e acumulado em quatro trimestres
(Em %)
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Fonte: IBGE
Elaboragio: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea

2.3 Servicos

O setor de servigos avancou pelo quarto periodo seguido no comparativo dessa-
zonalizado, com alta de 0,2% no quarto trimestre de 2017. Com isso, apds dois
anos de queda, o setor voltou a registrar variagao positiva no acumulado no ano,
crescendo 0,3%. Refletindo o inicio de aquecimento da demanda interna, o de-
sempenho dos servicos, cujos movimentos possuem mais inércia, tem dado o tom
da recuperacao da economia. Com esse resultado, o carregamento estatistico para
2018 ficou em 0,6%. Em relagao as atividades, o resultado positivo voltou a ser
relativamente disseminado, com destaque para os setores ligados ao transporte,
armazenagem e correio e as atividades imobiliarias, ambas com alta de 0,9% na
margem.

Na comparacio interanual, a alta de 1,7% sobre o quarto trimestre de 2016 foi a
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segunda variagdo positiva consecutiva, GRAFICO4
Servigos: evolugido das taxas de crescimento trimes-
tral e acumulado em quatro trimestres

resultado ocorrido no periodo anterior. ~ Em %)
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de queda (ver grafico 4).
3 Analise Dos Componentes Da Demanda

A absor¢iao doméstica, composta pelo consumo total (familias e governo) e pela
FBC (FBCF acrescida da variagao de estoques), registrou avanco de 1,2% na com-
paracdo entre o quarto trimestre de 2017 e o periodo imediatamente anterior, na
série com ajuste sazonal. Ao contrario do que ocorreu no periodo anterior, a con-
tribuicdo da variagdo de estoques foi positiva na margem. Por sua vez, enquanto
as exportagoes de bens e servigos recuaram 0,9%, as importagoes cresceram 1,6%.
Na comparacio interanual, a absor¢ao doméstica registrou alta de 1,9% contra o
quarto trimestre de 2016. Pelo segundo periodo consecutivo, a variagao de esto-
ques contribuiu negativamente, subtraindo 0,3 p.p. a taxa trimestral do PIB (ver
graficos 5a e 5b). Ja no acumulado do ano, influenciado pelo 6timo desempenho
da lavoura, os estoques adicionaram 0,7 p.p. ao PIB. Além do pequeno desacu-
mulo de estoques, o crescimento do PIB no quarto trimestre foi explicado pela
contribuigao de 0,2 p.p. das exportacoes liquidas. Por fim, a absor¢ao doméstica
terminou o ano de 2017 com variacao de 0,9%.

GRAFICO 5a GRAFICO 5b
Taxas de crescimento: PIB versus demanda interna Taxas de crescimento: PIB versus PIB sem estoques
(Taxa trimestral, em %) (Taxa trimestral, em %)
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3.1 Consumo

Na passagem entre o terceiro e quarto trimestres de 2017, na série livre de influ-
éncias sazonais, o consumo de bens e servigos apresentou crescimento de 0,1%,
sendo essa a quarta variagao positiva seguida nessa base de comparagao. Com os
estimulos gerados pela melhora no mercado de trabalho, juntamente com alguma
recuperag¢ao dos rendimentos e redugao da alavancagem no or¢amento, 0 consumo
das familias iniciou trajetéria de recuperacao ao longo de 2017, terminando o ano
com crescimento de 1%. Essa maior disposi¢ao para consumir também se reflete
no crescimento das novas concessoes de crédito. Com o resultado do quarto tri-
mestre, o carry-over para 2018 ficou em 1%.

Na comparagio interanual, o consumo  GRAFICO 6

das familias também cresceu, registran— Consumf) das familias: evolugdo das taxas ('ie cresci-
mento trimestral e acumulado em quatro trimestres
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~ 1 d . Fonte: IBGE.
Comparagao acumulada em quatro tr1- Elaboracio: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea.

mestres foi a primeira variagao positiva
apos nove trimestres, e representou uma adi¢ao de 0,6 p.p ao resultado anual do
PIB em 2017.

O consumo do governo registrou avango de 0,2% no comparativo com ajuste sa-
zonal, interrompendo sequéncia de cinco periodos de queda. Esse resultado deixa
um carry-over nulo para 2018. Ja na compara¢ao com o mesmo periodo de 2016,
houve retracao de 0,4% que implicou em contribui¢ao de menos 0,1 p.p. para a
taxa de crescimento interanual do PIB. Por sua vez, na compara¢ao acumulada em
quatro trimestres, o consumo do governo encerrou 2017 com retracao de 0,6%,
resultado que subtraiu 0,1 p.p. do PIB.

3.2 Formacao Bruta de Capital Fixo

A FBCF novamente se destacou entre os componentes do PIB pelo lado da de-
manda. Na comparacio livre de influéncias sazonais, a alta de 2% no quarto tri-
mestre de 2017 representou a terceira variagao positiva consecutiva, apos um longo
periodo de retracio. Embora o ritmo de crescimento na margem venha acelerando,
esse bom desempenho nio foi suficiente para evitar que os investimentos voltas-
sem a cair no acumulado do ano, encerrando 2017 com queda de 1,8%. Contudo,
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com mais esse avanco no quarto trimestre, o carregamento estatistico de 2018
ficou em 2,5%.

Na comparacdo interanual, a alta de
3,8% ante o quarto trimestre de 2016
foi a primeira variacao positiva da FBCF
apos 14 periodos de retragao. Esse resul-
tado adicionou 0,6 p.p. da taxa de cresci-
mento trimestral do PIB. Com relacao a
evolugao dos precos relativos, a variagao
interanual registrada pelo deflator im-
plicito da FBCF acelerou de 3,4% para
3,6%. Com isso, a taxa de investimentos
a pregos correntes avangou, passando
de 15,3% para 15,7%. O resultado na
compara¢ao acumulada em quatro tri-
mestres voltou a representar desacelera-

GRAFICO 7

FBCEF: evolugio das taxas de crescimento trimestral
e acumulado em quatro trimestres

(Em %)
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Fonte: IBGE.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea.

¢ao no ritmo de queda (ver grafico 7).

O bom desempenho da FBCF no quarto trimestre foi disseminado entre os seus
componentes. Atualizando o calculo do Indicador Ipea Mensal de FBCF a luz dos
numeros divulgados pelo IBGE, nota-se que o consumo aparente de maquinas e
equipamentos (Came) avancou 1,1% na comparacao dessazonalizada, embora o
volume importado tenha contribuido negativamente, com recuo de 2,9% sobre o
terceiro trimestre. Ja o indicador de construcao civil apresentou comportamento
mais modesto, registrando alta de 0,1% na margem. Por sua vez, o componente
Outros apresentou forte crescimento no terceiro trimestre, com avanco de 3,2%.

Na comparagiao com o mesmo periodo do ano anterior, os resultados foram simi-
lares. Enquanto o Came e o componente outros apresentaram bom desempenho,
com altas de 12,5% e 2,9%, respectivamente, a construgao civil permaneceu es-
tagnada (ver tabela 3). Na comparagao acumulada em quatro trimestres, o grande
responsavel pela queda de 1,8% dos investimentos foi, de fato, a construcao civil.
No entanto, a recente melhora nas vendas de novas residéncias tem provocado
uma redugao no estoque do setor, permitindo uma reacao mais rapida aos movi-
mentos de demanda.

TABELA 3
Indicador Ipea de FBCF: evolugio das taxas de crescimento

(Em %)
Contra perlodg anterior Contra igual perlodo do ano Acumulado
dessazonalizado* anterior
x Em 12
Meses
0,8 38 2,0 6,7 1,7 3,8

Formagao Bruta de Capital Fixo -0,9 W J b ) 2,9 . -1,8 -1,8

Maquinas e Equipamentos -1,6 -2,0 4,6 1,1 17,6 8,3 11,7 12,5 3,0 3,0

Produgdo liquida de exportagdes 2,4 0,9 4,2 3,6 16,0 6,4 14,5 12,0 7,3 7.3

Importacdes 4157  -6,0 5,8 29 256 186 3,3 151 9,3 9,3

Construgao Civil 0,3 -0,4 2,0 0,1 0,9 -1,7 0,9 0,0 5,6 -5,6

Qutros 6,7 -1,1 2,1 3,2 8,3 2,8 -1,1 2,9 1,2 1,2
Fonte: Ipea.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea.
* Sazonalmente ajustado pelo IPEA (método X-13)
** Trimestre terminado no més de referéncia da divulgacao.

ipea
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