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De acordo com os dados divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Es-
tatistica (IBGE), o Produto Interno Bruto (PIB) interrompeu uma sequéncia de
oito trimestres de retracao, avancando 1% na comparagao entre o ultimo trimestre
do ano passado e o primeiro de 2017. Embora ainda seja prematuro afiangar que
a recessao ja tenha chegado ao fim, este resultado corrobora a visao de que o pior
da crise ja passou e que a economia caminha para uma trajetéria de recuperagao
gradual. A melhora nos fundamentos macroeconoémicos, traduzida em um cenario
com inflacdo controlada e estoques ajustados, segue permitindo a flexibilizagao
da politica monetaria, contribuindo para a melhora nos niveis de confianca dos
agentes.

Embora positivos, os resultados refletem um cenario ainda fragil, afetado negativa-
mente pelas adversidades presentes no mercado de trabalho e, mais recentemente,
pelo aumento de incerteza politica. Corroborando este diagnodstico, o bom desem-
penho do PIB nos primeiros trés meses de 2017 nao foi observado em nenhum
de seus principais componentes pelo lado da demanda. Todo o crescimento da
produgao, advindo do 6timo desempenho da agropecuaria e de um inicio de re-
cuperagao da industria, transformou-se em acumulo de estoques e exportacoes.
Um fator determinante para o desempenho esperado para os proximos trimestres
continua sendo que a aprovagao de reformas constitucionais melhore o ambiente
macroeconoémico.

1 ANALISE AGREGADA

Segundo divulgou o IBGE, o PIB avancou 1,0% na passagem entre o quarto tri-
mestre de 2016 e o primeiro trimestre de 2017, na série livre de efeitos sazonais.
Refletindo a melhora observada no ambiente economico ao longo dos ultimos
trimestres, este resultado representou a primeira variagao positiva apds oito que-
das seguidas na margem, periodo onde o PIB acumulou uma perda de 7,1% (ver
grafico 1). Além do bom desempenho observado no primeiro trimestre do ano, a
queda registrada no dltimo trimestre de 2016 foi revista de -0,7% para -0,5%. Com
isso, o carry-over para o restante do ano aumentou, ficando em 0,3%, ou seja, caso
permaneca estagnado no patamar atual, o PIB ira registrar alta de 0,3% em 2017.

Pelo lado da produgao, ainda com base na comparagao dessazonalizada, o setor
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balho, o mercado doméstico continua
deprimido. Se, por um lado, a Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) recuou pela
décima terceira vez em quatorze periodos, repetindo a queda do trimestre passado
(-1,6%), o consumo das familias retraiu 0,1% na comparag¢ao dessazonalizada, sen-
do esta a nona variagao negativa seguida. Ainda assim, a demanda interna registrou
avango de 0,3% na margem, resultado explicado pelo forte acimulo de estoques no
periodo. Seu fraco desempenho em relacdo ao resultado do PIB se refletiu numa
contribuigao positiva das exportagoes liquidas na comparacao dessazonalizada.

TABELA 1

PIB: taxa real de crescimento dessazonalizado

(Em %)

2015 2016 2017
1 nom v | nowm v [

PIB pm -3 -23 -14 -09 -10 -03 -06 -05 1,0
Imposto s/ produtos -1,8 -42 -26 -28 -20 -01 -01 -03 -1,0
PIB pb -09 -20 -13 -07 -07 -03 -08 -04 09
Agropecudria 47 -27 09 00 -60 09 02 -02 134
Industria -21 -39 -13 -15 -04 03 -14 -09 09
Servigos -1,4 -11 -11 -06 -05 -06 -05 -0,7 0,0
Demanda Interna com var. estoques -20 -36 -21 -22 -1,5 00 -02 0,0 0,3
Demanda Interna sem var. estoques 20 -28 -19 -16 -10 -04 -09 -06 -03
Consumo - Total -8 -16 -13 -10 -09 -06 -04 -0,5 -03
Familias 22 -21 -1,7 -10 -12 -10 -03 -05 -01
Governo -03 -05 01 -09 06 -02 -04 00 -06
FBCF -32 86 -32 -48 -16 01 -24 -16 -16
Exportagdo 6,0 3,3 0,5 36 -01 -02 -2,7 -10 48
Importagdao 04 -87 -68 56 -42 64 -31 35 18

Fonte: IBGE

Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon

Corroborando o bom desempenho do PIB no comparativo dessazonalizado, o
recuo de 0,4% do PIB ante o primeiro trimestre de 2016 representou melhora em
relagdo aos resultados anteriores (grafico 2). Com isso, as taxas de variagao acumu-
ladas em quatro trimestres também voltaram a reduzir o ritmo de queda, passando
de -3,6% para -2,3%. Também nessa base de comparagio, a agropecuaria foi o
grande destaque entre os setores produtivos, registrando alta de 15,2% sobre o pri-
meiro trimestre de 2016. Por outro lado, a industria recuou pelo décimo segundo
periodo consecutivo. A queda de 1,1%, todavia, representou importante reducao
em relagdao a média verificada pelo setor em 2016 (-3,8%). Por fim, o setor servigos
manteve trajetoria decrescente, atingindo patamar 1,7% inferior ao observado no
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GRAFICO 2
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de estoques registrou alta expressiva, sendo o componente responsavel pelo cres-
cimento de 0,6% da demanda interna. Por outro lado, destaca-se a contribui¢io
negativa das exportacOes liquidas na taxa interanual.

TABELA 2
PIB: taxa real de crescimento interanual e acumu-
lado no ano

(Em O/0)
i W w W | 1 | 206 2017 |

PIB pm -5,4 -3,6 -2,9 -2,5 -0,4 -3,6 -0,4
Imposto s/ produtos -10,2 -7,1 -4,8 -3,3 -0,8 -6,4 -0,8
PIB pb -4,6 -3,0 -2,5 -2,3 -0,3 -3,1 -0,3
Agropecudria -8,3 -6,1 -6,0 -5,0 15,2 -6,6 15,2
Industria -7,0 -2,9 -2,9 -2,4 -1,1 -3,8 -1,1
Servigos -3,5 =2,7 =2,2 -2,4 -1,7 =2,7 -1,7
Demanda Interna com var. estoques -9,6 -5,3 -4,0 -1,8 0,6 -5,2 0,6
Demanda Interna sem var. estoques -7,0 -4,8 -3,8 -2,7 -2,1 -4,6 -2,1
Consumo - Total -4,7 -3,8 -2,8 -2,2 -1,7 -3,4 -1,7
Familias -5,8 -4,8 -3,4 2.2 =il -4,2 =il
Governo -0,8 -0,5 -0,8 -0,1 -1,3 -0,6 -1,3
FBCF -17,3 -8,6 -8,4 -5,4 -3,7 -10,2 -3,7
Exportagdo 12,7 4,0 0,2 -7,6 1,9 1,9 1,9
Importagdo 2L -10,4 -6,8 =il il 9,8 -10,3 9,8
Fonte: IBGE

Elaboragio: Ipea/Dlmac/Gecon
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2 PRODUCAO POR SETOR

2.1 AGROPECUARIA

O setor agropecuario foi o grande responsavel pelo bom resultado registrado pelo
PIB no primeiro trimestre de 2017. Na comparagao com o trimestre imediata-
mente anterior, na série com ajuste sazonal, o avanco de 13,4% foi o maior desde
o quarto trimestre de 1996. Este resultado deixa um carregamento estatistico de
13,6% para o ano de 2017. Por sua vez, no comparativo interanual, a agropecuaria
também se destacou, ficando 15,2% acima do patamar verificado no primeiro tri-
mestre de 2016 (ver grafico 3). Com isso, adicionou 0,4 ponto percentual (p.p.) ao
resultado interanual do PIB.




GRAFICO 3
Agropecuaria: evolugdo das taxas de crescimento
trimestral e acumulado em quatro trimestres
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De acordo com o Levantamento Siste-
matico da Producao Agricola (LSPA/
IBGE) divulgado em maio de 2017,
esse resultado foi explicado pelo bom
desempenho de alguns produtos da
lavoura que concentraram suas safras
no primeiro trimestre como o mi-
lho (46,8%), a soja (17,5%) e o arroz
(13,5%). Além disso, os ganhos prove-
nientes de um aumento de produtivi-
dade exerceram influéncia positiva no
periodo. Com relagao as perspectivas
para o ano de 2017, a LSPA estima que
a produgao brasileira de griaos deve al-

cancar 233,1 milhGes de toneladas, o equivalente a um crescimento de 26,2% em

relagao ao ano passado.

2.2 INDUSTRIA

Refletindo a melhora verificada nos
indicadores de confianga dos empre-
sarios, a industria registrou avango de
0,9% na passagem entre o quarto tri-
mestre de 2016 e o primeiro de 2017,
na série livre de efeitos sazonais. Este
resultado, embora tenha sido apenas
a segunda variagdo positiva em nove
trimestres, reforca a expectativa para
o inicio de recuperagio do setor, cujo
nivel de utiliza¢ao de capacidade con-
tinua em niveis bastante deprimidos.
O carry-over para o restante do ano
ainda permaneceu negativo, ficando
em -04,%. O crescimento verificado

GRAFICO 4
Industria: evolugio das taxas de crescimento trimes-
tral e acumulado em quatro trimestres
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nos primeiros trés meses do ano ocorreu de maneira generalizada entre as ativi-

dades, fato que nao acontecia desde o segundo trimestre de 2011. Se a trajetoria
ascendente dos precos das commodities nos tltimos trimestres segue impulsionando
os setores ligados a extragao mineral (1,7%), a industria de transformacao voltou
a crescer apos duas quedas consecutivas, avangando 0,9% na margem. Deve ser
destacado também o crescimento de 0,5% da atividade da construgao, que vem
sendo o setor mais afetado desde o inicio da recessdao, no segundo trimestre de
2014. Desde entdo, a constru¢ao acumula uma perda de 19%, contra 18% da in-

dustria de transformacao.

ipea.

£107 3p ansswi 7 | g€ | eanjunfuo) ap eped




Na comparagao interanual, a industria recuou pela décima segunda vez consecu-
tiva, registrando queda de 1,1% ante o primeiro trimestre de 2016. Com isso, a
contribui¢do para o resultado interanual do PIB foi de -0,1 p.p. Entre subsetores,
o mau desempenho foi novamente explicado pelas atividades da transformacao e
da construcao, que recuaram 1% e 6,3% ante o mesmo periodo do ano passado,
respectivamente. Entre os destaques positivos, a extrativa mineral registrou o me-
lhor resultado (9,7%), enquanto a produgao e a distribuicdo de energia, gas e agua
cresceram 4,4%. Na comparagao acumulada em quatro trimestres, o setor indus-
trial continua em terreno negativo, embora o ritmo de queda siga desacelerando
(ver grafico 4).

2.3 SERVICOS

Interrompendo uma sequéncia negativa ~ GRAFICO 5
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resultado foi heterogéneo, com destaque
positivo para as atividades transporte, armazenagem e correio (2,8%), servicos de
informacao (1,6%), e outros servicos (0,7%).

Ja na comparacao interanual, o setor recuou pela nona vez, ficando 1,7% abaixo
do patamar observado no primeiro trimestre de 2016. Com isso, retirou 0,6 p.p.
do resultado trimestral do PIB. Em dire¢io oposta ao verificado no comparativo
dessazonalizado, todas as atividades apresentaram variagdao negativa. Os destaques
negativos ficaram por conta dos servigos de intermedia¢ao financeira, comércio e
transporte, armazenagem e correio que registraram quedas de 4,0%, 2,5% e 2,2%,
respectivamente. No acumulado em quatro trimestres, a queda desacelerou pelo
terceiro perfodo consecutivo, passando de 2,7% para 2,3% (ver grafico 5).

3 ANALISE DOS COMPONENTES DA DEMANDA

A absor¢ao doméstica, composta pelo consumo total (familias e governo) e pela
FBC (FBCF + variacao de estoques), registrou avang¢o de 0,3% na comparagiao
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entre o primeiro trimestre de 2017 e o periodo imediatamente anterior, na série
com ajuste sazonal . Essa variacao positiva, no entanto, foi explicada por uma forte
contribui¢dao positiva da varia¢ao de estoques. Ainda assim, ao contrario do que
ocorreu no trimestre anterior, a demanda interna apresentou desempenho inferior
ao PIB, implicando numa contribui¢ao positiva das exportagdes liquidas na mar-

gem. Enquanto as exportagdes de bens e servicos cresceram 4,8%, as importagoes
avancaram 1,8%.

Na comparagio interanual, a alta de 0,6% contra o primeiro trimestre de 2016 in-
terrompeu a sequéncia negativa que ja durava oito periodos. Todavia, assim como
ocorreu no comparativo dessazonalizado, este resultado deve ser relativizado uma
vez que também foi explicado exclusivamente por um elevado acimulo de esto-
ques no periodo que adicionaram 2,7 p.p. a taxa trimestral do PIB, contra apenas
0,6 p.p. da demanda (ver graficos 6a e 6b). Este resultado refletiu uma contribui¢ao
negativa de 0,9 p.p. das exportacdes liquidas. Ja no acumulado em quatro trimes-
tres, a absorcao doméstica encolheu 2,7%, contra 2,3% do PIB.

GRAFICO 6a GRAFICO 6b
Taxas de crescimento: PIB versus demanda interna Taxas de crescimento: PIB versus PIB sem estoques
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Na passagem entre o dltimo trimestre do ano passado e o primeiro de 2017, na
série livre de influéncias sazonais, o consumo de bens e servigos pelas familias
apresentou a nona retragao consecutiva, com recuo de 0,1%. Este resultado repre-
sentou uma desaceleracao em relacao a taxa média de queda observada em 2016
(-0,7%). Ainda assim, desde o ultimo pico da série dessazonalizada, ocorrido no
quarto trimestre de 2014, o consumo acumula perda de 9,7%. 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 trajetoria
de desaceleracio, reduzindo seu ritmo de queda pelo quinto periodo consecutivo.
A retracao de 1,9% frente ao mesmo periodo do ano passado subtraiu 1,2 p.p. na
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taxa de variacdo interanual do PIB, no-

vamente a maior contribuicdo negativa
entre todos os componentes. Na mesma
base de compara¢ao, o deflator implicito
voltou a desacelerar, passando de 7,3%
para 4,9%, ficando 1,8 p.p. abaixo do
deflator médio do PIB. Por outro lado,
a taxa de poupanga registrou aumento
na comparacao trimestral, passando de
13,9% para 15,7%. Por fim, a taxa de
variacao do consumo das familias acu-
mulada em quatro trimestres reduziu o
ritmo de queda pelo terceiro periodo
seguido, passando de -4,2% para -3,3%
(ver grafico 7).

GRAFICO 7

Consumo das familias: evolugio das taxas de cresci-
mento trimestral e acumulado em quatro trimestres
(Em %)
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O consumo do governo também registrou retracio no comparativo com ajuste
sazonal, recuando 0,6% no primeiro trimestre. Com isso, o carry-over para 2017
ficou em -0,9%. Ja na comparacio com o mesmo periodo de 2016, houve retra-
¢ao de 1,3% que implicou em contribui¢ao de -0,3 p.p. para a taxa de crescimento

interanual do PIB. Por sua vez, na comparagiao acumulada em quatro trimestres,

o consumo do governo acelerou seu ritmo de queda, que passou de -0,6% para

-0,7%.

3.2 FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

Como ja vinha acontecendo ao lon-
go de todo o ciclo recessivo, a FBCF
voltou a destacar negativamente entre
os componentes do PIB pelo lado da
demanda. Na comparacio livre de in-
fluéncias sazonais, a queda de 1,6% no
primeiro trimestre de 2017 repetiu o re-
sultado observado no periodo anterior
e representou o décimo terceiro recuo
em 14 periodos. Desde o dltimo pico
registrado na série dessazonalizada,
ocorrido no terceiro trimestre de 2013,
os investimentos acumulam uma perda
de 29,8%. Esse resultado deixa um car-

regamento estatistico de -3,9% para 2017.

GRAFICO 8

FBCEF: evolugio das taxas de crescimento trimestral
e acumulado em quatro trimestres
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Na comparagao interanual, a FBCF também apresentou os piores resultados en-
tre os componentes da absor¢do doméstica. A queda de 3,7% ante o primeiro
trimestre de 2016 foi a décima segunda consecutiva. Todavia, nessa mesma base
de comparagao, o ritmo de queda perdeu folego pelo quinto periodo consecutivo.
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Esse resultado retirou 0,6 p.p. da taxa de crescimento trimestral do PIB. Com re-

lagdo a evolugao dos precos relativos, a variagao interanual registrada pelo deflator
implicito da FBCF (2,7%) voltou a ser inferior aquela verificada no deflator do
PIB (6,8%), o que ajudou a reduzir a taxa de investimentos a precos correntes, que
recuou de 16,8% para 15,6.

Como foi destacado anteriormente, o componente variacio de estoques deu ele-
vada contribuicdo positiva para o resultado do PIB no primeiro trimestre de 2017.
Ainda assim, a taxa de investimento bruta reduziu de 16,4% para 15,7%. Ja na
comparag¢dao acumulada em quatro trimestres, o ritmo de queda da FBCF desacele-
rou pela quarta vez, passando de 10,2% para 6,7% (ver grafico 8).
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