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Industria: recuperacao em marcha lenta

Os dados da industria em geral no primeiro
bimestre de 2018, como pode ser observado
no grafico n° 1, confirmam o carater
oscilante e gradual de sua recuperacao. Apds
uma queda de 2,2% em janeiro, apresenta
crescimento namargemde 0,2% em fevereiro
quando a média das expectativas no mercado
era de crescimento de 0,4%. Em relacdo a
igual periodo no ano anterior o crescimento
foi de 2,8% em fevereiro bem abaixo dos
5,8% registrados em janeiro. Do ponto de
vista da média modvel bimestral, tanto a
industria em geral como a de transformacéo
apresentaram nos meses de janeiro e
fevereiro do corrente ano, crescimento na
margem (com ajuste sazonal) préximo a
zero. Em funcdo deste desempenho pouco
satisfatorio daindustria, alguns bancos, como
é o0 caso do Bradesco, ja estdo rebaixando
suas estimativas para o crescimento do PIB
no primeiro trimestre de 2018 frente ao
quarto trimestre de 2017 de 0,5% para 0,3%.
O carater oscilante da producdo também

pode ser observado nos casos dos
macrossetores da industria, como bens
de capital, intermedidrios, duraveis,

semiduraveis e nao duraveis. Com excecao
do setor de bens de consumo duraveis, que
apresentou crescimento na margem de 1,7%
em fevereiro, e de capital, com anémico 0,1%,
os demais registraram retragdes, como de
-0,7 no setor de bens intermediarios e -0,6
no de semiduraveis e nao duraveis. O fator
preponderante para o bom desempenho de
durdveis sdo as exportacdes principalmente
da induatria de veiculos, ndo obstante existir
expectativas favoraveis quanto a maior
capacidade de tomada de crédito das familias
mesmo com taxas de juros ao consumidor
ainda bastante salgadas. No caso de bens
de capital, diz o IEDI: “o setor poderia
registrar uma recuperagao mais vigorosa se

Graficon2 1 - Variagdo mensal da producdo da Indiistra Geral do Brasil - 2016/2018 -com
relagdo ao més imediatamente anterior e ajuste sazonal - IBGE
Elaboragdo Micleo de Pesquisa IEL/FIEA
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as empresas ainda nao estivessem em uma
situacdo financeira delicada e se as taxas
reais do BNDES nao tivessem subido. Em
pouco tempo a situacdo do crédito de longo
prazo no pais passou de juros altamente
subsidiados para taxas muito elevadas, dai
o desincentivo adicional para as decisdes de
investimento. Os ultimos dados do Banco
Central mostram que sé muito recentemente
as concessdes de crédito corporativo
voltaram a se expandir. Entretanto, as fontes
de empréstimos de prazos mais longos, como
o BNDES, continuam restringidas, bloqueando

muitos  projetos de investimento.
De maneira geral, alguns fatores tem
contribuido para este comportamento

oscilante da producao industrial: a melhora
no mercado de trabalho é muito gradual,
com a criagdo de vagas concentradas nos

postos de trabalho por conta prépria e sem
carteira assinada, e isto aumenta a cautela
das familias em suas decis6es de gastos, com
reflexos na producio de bens de consumo;
a capacidade ociosa ainda é consideravel,
segundo a FGV e CNI, e as taxas médias de
juros (namodalidade recursos livres), mesmo
com a reducao da taxa basica selic, ainda se
encontram em patamares bastante elevados
para as familias e empresas, em torno de
58,0%aa e 23,0%aa, respectivamente; e,
como destacado no panorama anterior,
a cautela dos empresarios também se
deve aos riscos internos e externos em
funcao da indefinicdo do quadro eleitoral
no Brasil, o que coloca em aberto a
politica econdmica do préximo governo;
e do risco Trump, onda protecionista.

Aumenta a aposta do mercado na selic a 6,25%

O IPCA acumulado de doze meses em
marco, segundo o IBGE, ndo sé continuou
abaixo do piso da meta, com 2,68%, mas
veio abaixo do registrado em fevereiro de
2,84%aa. O IPCA de 0,09%a.m. de marco
foi o mais baixo desde a implantacdo do
plano Real. Contribuiram para pressao
baixista do IPCA em doze meses as

taxas de -0,51% dos bens duraveis e de
-2,21% de n3o duraveis, assim como a
continua desaceleracdo da inflacdo de
servicos e monitorados que passaram
de 4,22% e 7,35% em janeiro para 3,95%
e 7,05% em marco, respectivamente.

O setor de semiduraveis foi o
Unico que apresentou um discreto
aumento da taxa: 1,87% para 1,94%.
Em funcio da inflacdo persistir abaixo do
piso da meta de 3,0%aa determinada pelo

Conselho Monetario Nacional (CMN), a
mediana das expectativas de mercado
para a selic em 2018 saiu de 6,5%aa
para 6,25%aa e ja ha no mercado os que
apostam em 6,0%aa. As expectativas para
o periodo 2019 a 2022, de acordo com o
boletim Focus de 06/04/2018, continuam
emselica8,0%aa, mas se o IPCA continuar
no patamar atual estas estimativas
deverdo ser revistas para baixo.
Por sua vez, a mediana das expectativas
do mercado para o IPCA dos proximos
anos continua ancorada em 4,0%aa, o
que demonstra que para se aproximar
do centro da meta atual de 4,5%aa, o
BCB precisara cortar ainda mais selic,
principalmente se o ritmo de retomada
da economia continuar lento como
comeca a ser sinalizado pelo mercado,
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ao revisar as estimativas de crescimento
do PIB para 2018 para 2,80%aa quando
hda um més atrds estava em 2,89%.
O Brasil com as reducdes sistematicas da
taxa selic aos poucos esta se afastando da
incOmoda lideranca em taxa real de juros
em nivel global. Ou seja, com 2,54%aa
caiu para sexta posicao abaixo da Turquia
de 5,95%, Argentina de 4,56%, México de
3,57%, Russia de 3,36% e India de 2,67%.
Todavia, as taxas de juros na ponta para
familias e empresas ainda ndo refletem
a significativa reducdo dos custos de
captacao dos bancos, o que compromete
a velocidade de retomada da economia.
A médio prazo o mercado trabalha com
uma taxa basica real de juros de 4,0%aa,
o que poderia colocar o pais outra
vez nos primeiros lugares do ranking.




A producao industrial brasileira em fevereiro de 2018
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O desempenho da industria brasileira
em fevereiro de 2018 apresentou, no
levantamento com ajuste sazonal, aumento de
0,2%. Na comparacdo com o mesmo més em
2016 a industria registrou aumento de 2,8%.
De acordo com o Instituto de Estudos para o
Desenvolvimento da Indastria (IEDI), “para
um ano em que se espera que a recuperacao
industrial ganhe um pouco mais de vigor,
2018 nao comecou da melhor forma. Janeiro
anulou boa parte do avanco ocorrido em
dezembro e fevereiro contribuiu com quase
nada para o aumento do nivel de producao. A
recuperacao segue, porém em marcha mais
lenta do que o desejado. Fevereiro foi um més
fraco para o setor industrial seja qual for o

prisma pelo qual se avalie o seu desempenho.
Na série com ajuste sazonal, o resultado de
+0,2% frente a janeiro é baixo inclusive para
o atual padrdo de recuperacdo, marcado
por variacoes positivas préximas de zero.
Na comparacdo interanual, por sua vez, a
alta de 2,8% obtida em fevereiro é bastante
inferior ao resultado tanto de janeiro (+5,8%)
como do ultimo trimestre de 2017 (+4,9%)”

Ainda segundo o IEDI, “o nivel de
utilizacdo da capacidade instalada da industria
de transformacdo, de acordo com a série da
FGV com ajustes sazonais, foi de 75,6% em
fevereiro de 2018, acima do patamar registrado
em dezembro de 2017 e em janeiro de 2018
(74,7%). O indicador ficou praticamente estavel
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frente ao més imediatamente anterior entre
outubro de 2017 e janeiro do presente ano,
antes de subir em fevereiro. O atual nivel de
utilizacdo continua muito inferior a3 média
histérica do préprio indicador (80,4%). Ja o
indicador da CNI ficou em 78,0% em fevereiro
de 2018, ja descontados os efeitos sazonais,
nivel equivalente ao de janeiro (78,1%). Vale
lembrar que o indicador havia encerrado o
ano de 2017 em 77,9%, o mesmo patamar
registrado em novembro do mesmo ano. Assim
como no caso do indicador da FGV, a utilizacdo
da capacidade estimada pela CNI manteve-
se abaixo de sua média histdrica de 80,3%".
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Fonte: IBGE - Pesquisa Industrial Mensal. Elaboracdo Prapria.
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