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Sumario

O Produto Interno Bruto (PIB) voltou a apresentar bom desempenho no terceiro
trimestre de 2017, de acordo com os dados divulgados pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), resultado que confere maior solidez a trajetéria de
recupera¢ao gradual iniciada pela economia no inicio desse ano. Na comparagao
com o periodo imediatamente anterior, na série livre de efeitos sazonais, o PIB
avancou 0,1%. Essa fol a terceira variacao positiva seguida na margem, fato que
nao ocorria desde 2013. Com esse resultado, o carry-over para 2017 ficou em 1,0%,
ou seja, caso permaneca estagnado no ultimo trimestre do ano, o PIB ira registrar
alta de 1,0% no ano.

Embora a taxa de crescimento na margem tenha desacelerado em relagao ao pe-
rfodo anterior, que sofreu forte revisao para cima (passou de 0,2% para 0,7%), o
desempenho positivo do PIB no terceiro trimestre caracterizou-se por um elevado
grau de disseminagao. Refletindo o aumento dos niveis de confian¢a na economia
e a melhora observada no mercado de trabalho, o consumo das familias cresceu
pelo segundo trimestre consecutivo (1,2%), o que reduz o receio de que o avango
registrado no perfodo anterior tenha sido apenas temporario, estando associado
exclusivamente a liberacao de recursos provenientes das contas inativas do Fundo
de Garantia do Tempo de Servico (FGTS). Ainda pelo lado da demanda, a For-
magao Bruta de Capital Fixo (FBCF) voltou a crescer apés quase quatro anos,
registrando avanc¢o de 1,6% na compara¢ao com ajuste sazonal. Vale destacar que,
entre os seus componentes, de acordo com o indicador Ipea Mensal de FBCE, os
investimentos em maquinas e equipamentos, que cresceram 9,9%, continuaram a
explicar grande parte dessa melhora. Como reflexo de um mercado interno mais
aquecido, o PIB setorial também registrou desempenho positivo no terceiro tri-
mestre. Enquanto a industria avancou 0,8%, com destaque para a transformagao,
os servicos cresceram 0,6%, estimulados pelo aumento do comércio. A excegao
ficou por conta do PIB da agropecuaria, que apresentou nova queda na margem.

Na comparacio interanual, a absor¢cao doméstica registrou alta de 1,2% contra o
terceiro trimestre de 2016. Assim como na margem, a variagao de estoques contti-
buiu negativamente, subtraindo 0,1 p.p. a taxa trimestral do PIB. Além do pequeno
desacumulo de estoques, o crescimento do PIB no terceiro trimestre foi explicado
pela contribuicao de 0,3 p.p. das exportacoes liquidas. Ja no acumulado em quatro
trimestres, a absor¢ao doméstica apresentou variagao nula.




1 Analise Agregada
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do no dltimo trimestre do ano, o PIB

ira registrar alta de 1,0% em 2017. Embora a taxa de crescimento tenha desacele-
rado pelo segundo perfodo seguido, ha de se levar em conta as revisdes ocorridas
nos dois primeiros trimestres do ano, cujas taxas de crescimento aumentaram de
1,0% e 0,2% para 1,3% e 0,7%, respectivamente (ver grafico 1).

Pelo lado da produgao, ainda com base na comparag¢ao dessazonalizada, o PIB da
industria foi o grande destaque positivo, registrando crescimento de 0,8% frente
ao periodo anterior, na série com ajuste sazonal. Por sua vez, o setor servigos
avancou 0,06%, sendo essa a terceira alta seguida. A excegdo entre os setores ficou
por conta da agropecuaria, que recuou 3,0% na margem (tabela 1). Pelo lado da
demanda, o mercado doméstico segue apresentando sinais de recuperacao. En-
quanto o consumo das familias avangou pelo terceiro periodo seguido, repetindo
o resultado do segundo trimestre (1,2%), a FBCF avangou 1,6%, interrompendo
sequéncia negativa que durava desde o terceiro trimestre de 2013. Ja o consumo
do governo registrou a quinta queda consecutiva (0,2%). Sua trajetdria, entretanto,
melhorou, pois o segmento sofreu revisao para cima nos quatro periodos anterio-
res. Por fim, o resultado do terceiro trimestre mostrou um volume de importagoes
de bens e servigos crescendo fortes 6,6% na margem, enquanto as exportacoes
tiveram alta de 4,1%.

Com base nos comparativos interanuais, o bom desempenho do PIB se refletiu
num crescimento de 1,4% ante o terceiro trimestre de 20106, resultado que re-
presentou aceleracdo ante os dois periodos anteriores, que haviam crescido 0%
e 0,4%, respectivamente. No acumulado do ano, o crescimento chegou a 0,6%
quando comparado ao mesmo periodo do ano passado. Ja as taxas de variagdo
acumuladas em quatro trimestres voltaram a reduzir o ritmo de queda pelo quin-
to perfodo seguido, passando de menos 1,2% para menos 0,2% (ver grafico 2).
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GRAFICO 2
. K . K PIB: evolugio das taxas de crescimento trimestral e
supersafra colhida no primeiro trimestre  acumulado em quatro trimestres
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Fonte: IBGE.
Elaboragio: Grupo de conjuntura Dimac/Ipea.

Ainda na comparacdo interanual, a
analise pelo lado da demanda destaca
novamente a participa¢do do consumo das familias, que registrou a segunda alta
consecutiva, de 2,2%. Ja o consumo do governo ficou 0,6% abaixo do patamar
verificado no terceiro trimestre de 2016. Por sua vez, a FBCF registrou a 14a re-
tracdo seguida. Vale notar, entretanto, que o ritmo de queda na sua taxa trimestral
se reduziu para apenas 0,5%. Ainda com relagdo aos investimentos, ao contrario
do que ocorreu nos primeiros seis meses do ano, a variagao de estoques registrou
ligeira contribui¢dao negativa para o crescimento de 1,2% da demanda interna. Por
fim, as exportacoes liquidas agregaram positivamente na taxa interanual do PIB.

TABELA 1
PIB: taxa real de crescimento dessazonalizado
(Em %)

_---_--_“

PIB pm -0,7 -0,6 -0,5 -0,7 1,3 0,7 0,1
Imposto s/ produtos -1,5 -0,6 -0,7 -0,1 0,3 1,6 1,5
PIB pb -0,5 -0,6 -0,5 -0,6 1,4 0,4 0,0

Agropecuaria -5,5 0,3 1,2 2,7 12,9 -2,3 -3,0
Inddstria 0,6 0,4 -1,5 -1,2 1,2 0,4 0,8
Servigos -0,4 -0,6 -0,6 -0,7 0,3 0,8 0,6

ezf;’;ir;ia Interna com var. 1,4 0,0 0,4 0,1 07 0,1 04

eSDteor:Lalzja Interna sem var. 0,9 0,4 0,9 06 02 0,5 11
Consumo - Total -0,8 -0,7 -0,4 -0,4 0,1 1,0 0,8

Familias 1,3 1,1 0,3 0,4 0,2 1,2 1,2
Governo 0,8 0,1 -0,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2
FBCF -1,2 -0,1 -2,9 -1,7 -0,6 0,0 1,6
Exportacdo 0,7 -0,5 -3,6 -0,4 57 1,2 4,1
Importagdo -4,6 8,4 -5,1 3,8 1,9 -3,4 6,6
Fonte: IBGE.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura Dimac/Ipea.
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TABELA 2

]
PIB: taxa real de crescimento interanual e acumulado no ano ma
(Em %) _/

2016 2017 Variagdo Acumulada
no Ano

[ v [ [ v 7 [ v [ w | e | o
04 14

PIB pm 5,2 34 27 25 00 3,5 0,6
Imposto s/ produtos -9,6 -6,9 -5,0 -3,8 -0,7 0,0 2,5 -6,3 0,6
PIB pb -4,5 -2,8 -2,3 -2,3 0,1 0,5 1,2 -3,0 0,6

Agropecudria -6,5 -4,1 -3,6 -1,8 18,5 14,8 9,1 -4,3 14,5
Industria -6,9 -3,2 -2,8 -3,0 -1,0 -1,9 0,4 -4,0 -0,9
Servigos -3,5 -2,6 -2,1 -2,3 -1,6 -0,2 1,0 -2,6 -0,2

ez:;i';ia Internacomvar. . g4 50 38 18 09 02 12 5,1 06

e?;";igfa Interna semvar. . ;4 47 37 28 1,8 09 12 4,5 0,5
Consumo - Total -4,6 -3,7 -2,7 -2,3 -1,4 0,3 1,5 -3,3 0,1

Familias 5,9 49 34 30 -1,7 0,6 2,2 -4,3 0,4
Governo -0,4 0,2 -0,3 0,2 -0,5 -0,8 -0,6 -0,1 -0,6
FBCF -17,3 -8,6 -8,5 -5,9 -3,7 -6,7 -0,5 -10,3 -3,6

Exportagdo 13,0 3,8 0,2 -7,6 1,8 2,5 7,6 1,9 4,0

Importagao -21,3 -10,2 -6,8 -1,1 9,8 -3,2 5,7 -10,3 3,9

Fonte: IBGE.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura Dimac/Ipea.

2 Producao por Setor
2.1 Agropecuaria

Apos registrar forte crescimento Nnos — GRAFICO 3
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comparativo interanual, a agropecuaria

voltou a ser o grande destaque entre os setores, embora a taxa de 9,1% represente
desaceleracao em relagao a média do primeiro semestre (16,7%). Com isso, contri-
buiu com 0,4 pontos percentuais (p.p.) no resultado trimestral do PIB. Ainda nessa
base de comparacio, as lavouras foram o destaque positivo, com alta de 11,6%.
Por sua vez, a pecuaria avancou 6,6%, enquanto o componente outros caiu 1,2%
sobre o terceiro trimestre de 2016. No acumulado em quatro trimestres, o PIB da

agropecuaria cresceu 11,6% (ver grafico 3).




De acordo com o Levantamento Sistematico da Produ¢ao Agticola (LSPA/IBGE)
divulgado em novembro de 2017, esse resultado foi explicado pelo bom desem-

penho de alguns produtos da lavoura que concentraram suas safras no terceiro
trimestre como o milho (54,9%), e o algodao herbaceo (10,7%). Além disso, os
ganhos provenientes de um aumento de produtividade voltaram a exercer influén-
cia positiva no periodo. Com relagiao as perspectivas para o ano de 2017, o LSPA
estima que a produgdo brasileira de cereais, leguminosas e oleaginosas deve alcan-
car 241,6 milhées de toneladas, o equivalente a um crescimento de 30% em relagao
ao ano passado. Por sua vez, a estimativa da area a ser colhida é de 61,2 milhées de
hectares, apresentando acréscimo de 7,2% frente a area colhida em 2016.

2.2 Industria

O setor industrial avancou 0,8% no terceiro trimestre de 2017, quando comparado
ao periodo imediatamente anterior, na série sem efeitos sazonais. Esse resultado,
que sucedeu a uma queda de 0,4% no segundo trimestre, refor¢a o diagnéstico de
recuperagao gradual verificada para o setor, deixando um carry-over para o restante
do ano negativo em 0,3%. Entre as atividades, ndo houve recuo na margem. O
grande destaque positivo ficou por conta da industria de transformacao, com alta
de 1,4%. A atividade da construcdo, que apresenta o pior desempenho entre os
segmentos, registrou variagao nula na passagem entre o segundo e o terceiro tri-
mestres.

Na comparagao interanual, a industria  GRAFICO 4
Industria: evolugio das taxas de crescimento trimes-
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lada em quatro trimestres, o PIB da in-
dustria continua em terreno negativo, embora o ritmo de queda siga desacelerando

(ver grafico 4).
2.3 Servicos
Ap6s interromper uma sequéncia de desempenhos negativos que ja duravam dois

anos, o setor de servicos registrou a terceira variagao positiva seguida no compara-
tivo dessazonalizado, avangando 0,6% no terceiro trimestre de 2017. Ao longo do
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ano, o desempenho dos servigos, setor cujo grau de inércia ¢ elevado, corrobora

a trajetoria de recuperagao da economia. Com esse crescimento, o carregamento
estatistico para 2017 ficou em 0,2%. Em relacio as atividades, o resultado positivo
foi relativamente disseminado, com destaque para os setores ligados ao comércio
(1,6%) e aos servicos imobiliarios (0,9%).

Na comparagdo interanual, a alta de  GRAFICOS
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quatro trimestres, a queda desacelerou
pelo quinto periodo consecutivo, pas-
sando de 1,5% para 0,8% (ver grafico 5).

Fonte: IBGE.
Elaboragio: : Grupo de Conjuntura Dimac/Ipea/Gecon.

3 Analise dos Componentes da Demanda

A absor¢ao doméstica, composta pelo consumo total (familias e governo) e pela
FBC (FBCF acrescida da variagao de estoques), registrou avanco de 0,4% na com-
paragdo entre o terceiro trimestre de 2017 e o perfodo imediatamente anterior, na
série com ajuste sazonal. Ao contrario do que ocorreu nos periodos anteriores, a
contribui¢ao da variac¢ao de estoques foi negativa. Por sua vez, enquanto as expor-
tagOes de bens e servigos cresceram 4,1%, as importagdes avangaram 6,6%.

Na comparagio interanual, a absor¢do doméstica registrou alta de 1,2% contra o
terceiro trimestre de 2016. Assim como na margem, a variagao de estoques contri-
buiu negativamente, subtraindo 0,1 p.p. a taxa trimestral do PIB (ver graficos 6a e
6b). Além do pequeno desacumulo de estoques, o crescimento do PIB no terceiro
trimestre foi explicado pela contribuicao de 0,3 p.p. das exportagoes liquidas. Ja no
acumulado em quatro trimestres, a absor¢ao doméstica apresentou variagao nula.

GRAFICO 6 a GRAFICO 6 b
Taxas de Crescimento: PIB rersus 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 segundo e o terceiro trimestres de 2017, na série livre de in-
fluéncias sazonais, o consumo de bens e servicos pelas familias apresentou cresci-
mento de 1,2%, sendo essa a terceira variacao positiva seguida nessa base de com-
parac¢ao. Esse resultado, além de refletir o crescimento dos niveis de confianca e a
melhora verificada no mercado de trabalho, reforca a percepc¢ao de que a redugao
da desalavancagem no or¢camento das familias, como destacado na secio de Crédi-

to desta Carta de Conjuntura n°® 37, vem permitindo um inicio de recuperagao no

comércio. Essa maior disposi¢ao para consumir também se reflete no crescimento
das novas concessoes de crédito. Com o resultado do terceiro trimestre, o carry-over
para 2017 ficou em 0,9%.

Na comparacgdo interanual, apds inter-  GRAFICO 7

Consumo das familias: evolugio das taxas de

. crescimento trimestral e acumulado em quatro tri-
no periodo anterior, o consumo das fa-  mestres

(Em %)
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familias acumulada em quatro trimestres
reduziu o ritmo de queda pelo quinto periodo seguido, passando de 1,9% negativo
para menos 0,5% (ver grafico 7).

O consumo do governo voltou a registrar retragdo no comparativo com ajuste
sazonal, recuando 0,5% no terceiro trimestre. No entanto, a sétie dessazonalizada
divulgada pelo IBGE exibiu revisdes para cima nos quatro periodos anteriores, re-
duzindo a queda de 2,4% para apenas 0,8% nesse periodo. Com isso, o carry-over
para 2017 ficou em menos 0,6%. Ja na compara¢ao com o mesmo periodo de 2016,
houve retraciao de 0,6%, que implicou em contribui¢ao de menos 0,1 p.p. para a
taxa de crescimento interanual do PIB. Por sua vez, na comparagao acumulada em
quatro trimestres, o consumo do governo passou de 0,3% para 0,4% negativos.

3.2 Formacao Bruta de Capital Fixo
A FBCF se destacou entre os componentes do PIB pelo lado da demanda. Na

comparagao livre de influéncias sazonais, a alta de 1,6% no terceiro trimestre de
2017 representou a primeira variagao positiva apos 14 trimestres, periodo onde os
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http://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2017/11/29/credito-3/
http://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2017/11/29/credito-3/

investimentos acumularam perda de 29,1%. Com esse avango na margem, o carre-
gamento estatistico de 2017 ficou em negativo em 2,6%.

Na comparacao interanual, a FBCF re-  GRAFICO 8

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

disso, o ritmo de queda na sua taxa tri-  (Em %)
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queda da FBCF desacelerou pela sexta

vez, passando de 6,3% para 4,2% (ver grafico 8).

O bom desempenho da FBCF no terceiro trimestre reflete comportamentos dis-
tintos entre os seus dois principais componentes. Atualizando o calculo do Indica-
dor Ipea Mensal de FBCF a luz dos nimeros divulgados pelo IBGE, nota-se que o
consumo aparente de maquinas e equipamentos (Came) apresentou alta ao longo
de todo o terceiro trimestre, encerrando o periodo com crescimento de 5% sobre
o periodo anterior, na série sem efeitos sazonais. Por sua vez, o indicador de cons-
trucdo civil apresentou comportamento mais modesto. Apos registrar variagao
positiva em julho, recuou nos dois periodos subsequentes, fechando o trimestre
com alta de 0,9%. Ja o componente outros apresentou queda no terceiro trimestre,
recuando 2,2% na margem.

Na comparagio com o mesmo periodo do ano anterior, os resultados também
se mostraram heterogéneos. Enquanto o Came cresceu expressivos 9,9% sobre
o terceiro trimestre de 2016, a construc¢ao civil e o componente outros retrairam,
registrando quedas de 3,8% e 5,7%, respectivamente (ver tabela 3).

TABELA 3
Indicador Ipea de FBCF: Evolugio das Taxas de Crescimento

(Em %)
Contra perlod? anterior Contra igual pe|j|odo do ano Acumulado
dessazonalizado* anterior
Jull7 | Agol7 TRIM™ [ Jul17 | Agol7 TRIM IE/IrZSZ-
0,6 0,5 0,2 1,6 0,8 0,6

Formagdo Bruta de Capital Fixo -2,8 -0,5 -3,6 -4,2
Mdquinas e Equipamentos 0,5 2,5 2,9 5,0 2,3 13,2 14,6 9,9 1,1 0,5
Producdo liquida de exportagdes 1,1 3,0 -2,7 3,3 8,1 15,2 8,5 10,7 7,2 6,6
Importagdes 13,5 -0,7 30,4 23,8 -14,9 7,7 41,3 8,4 -18,0 -18,1
Construgao Civil 1,5 -1,5 -0,2 0,9 -4,6 -5,2 -5,0  -3,8 -6,5 -7,2
Outros -1,5 0,2 -4,9 -2,2 -4,5 -2,0 -10,3 -5,7 -2,6 -2,0

* Sazonalmente ajustado pelo IPEA (método X-13).

# Trimestre terminado no més de referéncia da divulgacio.
Fonte: Ipea.
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Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondémicas (Dimac)

José Ronaldo de Castro Souza Junior — Diretor
Marco Antonio Freitas de Hollanda Cavalcanti — Diretor Adjunto

Grupo de Conjuntura
Equipe Técnica:

Christian Vonbun

Estévao Kopschitz Xavier Bastos

Leonardo Mello de Carvalho

Marco Aurélio Alves de Mendonga

Marcelo Nonnenberg

Maria Andréia Parente Lameiras

Monica Mora Y Araujo de Couto e Silva Pessoa
Paulo Mansur Levy

Vinicius dos Santos Cerqueira

Sandro Sacchet de Carvalho

Equipe de Assistentes:

Augusto Lopes dos Santos Borges
Felipe dos Santos Martins

Felipe Simplicio Ferreira

Leonardo Simao Lago Alvite
Luciana Pacheco Trindade Lacerda
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