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Os tltimos Opinides tém reservado atencao especial ao cendrio externo, uma vez que este
tem dado o tom para os movimentos internos. A espera das defini¢cdes no ambito politico, os
mercados locais tém surfado o bom humor de seus pares internacionais diante da expectativa
de crescimento mais forte da economia global, acompanhada da perspectiva de normalizagao
gradual da politica monetéria dos principais Bancos Centrais. Nesta semana, a divulgagao
das Atas das ultimas reunides do Federal Reserve e do Banco Central Europeu (BCE)
corroboraram essa visdo. No entanto, esses documentos podem ser considerados, de certa
forma “atrasados”, ja que foram formulados antes dos tltimos dados mais fortes de precos e

saldrios e da troca de presidéncia do Fed.

Nesse cendrio, os investidores esperam, com grande expectativa, os préximos eventos que
deverao guiar as perspectivas de politica monetéria dessas regides nos préximos anos, a se
destacar: o discurso do atual chair do Fed, Jerome Powell, na préxima terca-feira e a reunido
de politica monetaria do BCE no dia 08 de marco. Enquanto aguardamos esses dois
acontecimentos que deverdo tornar mais claro o cendrio externo para os proximos meses,

vamos utilizar esse Opinido para revisar os nimeros da economia brasileira.

Na préxima semana (quinta-feira) sera divulgado o PIB de 2017. Apesar desse dado também
parecer “noticia velha”, ja que ainda faz referéncia ao desempenho da economia no ano
passado, na realidade, o resultado do quarto trimestre tem mais importancia para a projecao
do crescimento deste ano do que para o dado de 2017. Quanto maior for crescimento da

economia no final do ano passado, mais elevado sera o carrego estatistico para este ano.

Nossa expectativa é de que a economia brasileira tenha crescido 0,4% QoQ no quarto
trimestre de 2017, depois de ter avancado 1,3% QoQ, 0,7% QoQ e 0,1% QoQ no primeiro,
segundo e terceiro trimestres, respectivamente. Com esses resultados projetamos uma
expansdo do PIB 2017 de 1,1%, revertendo a tendéncia de queda registrada nos 2 anos

anteriores (em 2015 a economia contraiu 3,8% e em 2016, 3,5%).
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Pela 6tica da oferta, devemos ter no quarto trimestre um desempenho muito semelhante ao
registrado no terceiro, com leve recuo do setor agropecudario, compensado pelo avanco da
induastria e dos servicos. Por motivos sazonais, estimamos a terceira queda trimestral
consecutiva na producdo agropecuaria. No entanto, dado o forte crescimento registrado no
setor nos primeiros trés meses do ano, a sua contribuicdo para o crescimento do ano passado

como um todo ndo s6 foi positiva como foi a maior entre os setores, em cerca de 0,5p.p..

A segunda principal contribuicdo para o PIB de 2017 advém do setor de servicos (0,3p.p.),
com destaque para o crescimento do comércio, impulsionado ndo s6 pela liberacao das contas
inativas do FGTS, como também pela melhora do mercado de trabalho, desaceleragdo da
inflacdo e queda dos juros. Corrobora o argumento de que ndo foi apenas o FGTS que
impulsionou o consumo este ano, o fato de que, nos dltimos 3 meses de 2017, servigos e
comércio marcaram o quarto crescimento consecutivo na margem, de 0,5% QoQ e 1,3% QoQ,

respectivamente.

Ja a indtstria deve ter contribuido com 0,1p.p. neste ano (0,2 p.p. sdo referentes aos
impostos). Dentro do setor, o resultado esperado para o tltimo trimestre ¢ muito semelhante
ao registrado ao longo do ano. Calculamos que o PIB industrial avangou 0,9% QoQ no quarto
trimestre, depois da alta de 0,8% QoQ entre os meses de julho e setembro. O setor foi
impulsionado, principalmente, pelo bom desempenho da indtstria de transformacéo, o que
mais que compensara as estimativas negativas para a industria extrativa e para a produgao

de eletricidade, gas e dgua.

Pela 6tica da demanda, a principal contribuicao positiva para o quarto trimestre e para o ano
foi o consumo, tanto interno, advindo das familias, quanto externo, derivado das

exportacdes. O primeiro foi influenciado positivamente pelos fatores ja comentados acima
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para o setor do comércio, ou seja, recuo do desemprego, elevacdo da renda real e melhora
nas condicdes de crédito. O segundo foi impulsionado pelo maior crescimento da economia
global, acompanhado de eventos pontuais, como o aumento substancial das exportacodes
argentinas. Projetamos uma expansao trimestral de 1,0% no consumo das familias e de 0,5%

nas exportagdes entre os meses de outubro e dezembro.

Diante da necessidade de reequilibrio das contas publicas, as despesas do governo devem
ter contribuido negativamente para o PIB de 2017. Apesar disso, nossa expectativa é de que

no quarto trimestre do ano passado essa rubrica tenha marcado leve avanco, de 0,6% QoQ.

Ainda pelo lado da demanda, outro destaque negativo vem da Formagdo Bruta de Capital
Fixo. No ano como um todo estimamos uma queda nos investimentos, no entanto, na
abertura por trimestre vemos uma recuperacdo desta rubrica. Depois de terem caido
0,6%QoQ entre janeiro e margo e ficado estaveis no segundo trimestre, os investimentos
subiram 1,6% QoQ no terceiro trimestre e projetamos uma aceleragdo para 2,5% QoQ nos

ultimos trés meses de 2017.

Como falamos anteriormente, a previsdo de crescimento para o quarto trimestre do ano
passado é essencial para projetamos o PIB de 2018. Com a nossa expectativa de crescimento
de 0,4% QoQ), calculamos um carrego estatistico para este ano de 0,5p.p. Ou seja, ainda que
registrassemos estabilidade no crescimento em todos os trimestres de 2018, o PIB cresceria
0,5%. Caso o dado fique um pouco abaixo da nossa projecao, 0,2% QoQ por exemplo, o
carrego cairia para 0,4p.p.. Por outro lado, se tivermos uma surpresa positiva, com alta no

quarto trimestre de 0,6% QoQ, estimamos um carrego de 0,7p.p.
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No entanto, ndo esperamos que a economia brasileira fique estagnada em termos trimestrais
este ano. Apesar da expectativa de um desempenho mais contido do setor agropecudrio,
servicos e industria devem registrar desempenhos melhores este ano do que no ano passado.
Para 2018, esperamos que o comércio seja o principal propulsor da economia. Nossa
perspectiva é de que os fatores que contribuiram para o aumento do consumo em 2017
permanecam estaveis ou até melhorem em 2018. A taxa de desemprego deve continuar
recuando, podendo chegar abaixo dos 10% no final do ano. Nesse cenario, a renda real
também mantera trajetéria ascendente, com inflacdo ainda comportada e crescimento do
rendimento nominal. Além disso, a taxa de juros deve permanecer nos menores niveis

histéricos, contribuindo para um ambiente mais favoravel no mercado de crédito.

Estimamos um crescimento de 2,8 % no PIB 2018. Nossa expectativa s6 nao ultrapassa os 3,0%
porque acreditamos que as incertezas com relagdo ao processo politico atrapalhardao uma
recuperacao mais consistente dos investimentos. Com muitas dividas sobre qual serd o viés
econdmico do proximo Presidente da Republica, acreditamos que os empresarios podem

postergar algumas decisdes de investimentos.

Interessante notar que as conclusdes dos tltimos Opinides tém sempre esbarrado no ponto
politico. Apesar da economia estar mostrando sinais consistentes de recuperacdo, até que se
tenha uma definicdo mais clara da corrida presidencial deste ano, teremos um risco negativo
rondando o cendrio interno. Neste momento, os mercados ndo estao penalizando tanto esta
incerteza interna pois o ambiente externo é muito positivo. Esperamos que os eventos da

proxima semana mantenham essa perspectiva benigna para o cendrio 14 fora.
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Projecao
2017 2018 2019
IPCA (%) 2.95 4.2 4.3
Cambio (eop RS$/USS) 3.3 3.5 3.6
Selic (eop %) 7.00 6.75 8.00
PIB (%) 1.1 2.8 2.5
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uso deste contetido. Este material e as informagdes dele constantes somente poderdo ser reproduzidos, divulgados ou
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