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RECUPERAGCAO COM PERDA DE VIGOR

Introdugao

O PIB do Brasil cresceu 1,1% em 2018, mesma taxa de 2017, contrastando com as
expectativas do inicio do ano passado, quando eram bem mais otimistas e apontavam para
um dinamismo entre 2,5% e 3%, segundo a pesquisa Focus do Banco Central. Assim,
continuamos longe de repor a retragdo do biénio 2015-2016.

Ademais, cabe observar que este desempenho do PIB brasileiro contrasta com o ritmo
de expansdao mundial em 2018, que, segundo as projecoes mais recentes da OCDE divulgadas
em mar/19, deve atingir +3,6%.

Esta Carta IEDI, que analisa o crescimento de nossa economia no ano passado, também
mostra que, a despeito da mesma variagao no acumulado do ano, 2017 e 2018 nao foram tao
semelhantes quanto parecem. Enquanto a recuperagdao ganhava forga ao longo de 2017,
terminando o ano com uma alta de 2,2% no 49 trimestre frente ao mesmo periodo do ano
anterior, 2018 trouxe uma acomodacao.

O periodo de crescimento mais acelerado em 2018 foi o 32 trimestre, em que
apresentou uma variacdo de apenas +1,3% na comparacao interanual, em alguma medida
estimulado pela recomposicdo do nivel de atividade depois das perturbacdes ocorridas no
final de maio em fungdo da paralisagdo dos caminhoneiros.

Pela dtica da producdo, em 2018, o valor adicionado cresceu 1,1%, enquanto os
impostos sobre produtos liquidos de subsidios, 1,4%. Os trés grandes setores se comportaram
da seguinte maneira:

e Os servicos foi o setor que liderou o crescimento, com alta de 1,3%, mantendo
ritmo semelhante de dinamismo no 42 trimestre do ano (+1,1% frente a outubro-
dezembro de 2017). As principais influéncias positivas vieram do comércio (+2,3%
ante 2017), transporte e armazenagem (+2,2%) e atividades imobiliarias (+3,1%).

e A agropecuaria, destaqgue em 2017, ficou praticamente estavel, 0,1%, mesmo
tendo bom desempenho nas comparacdes entre quartos trimestres de 2018 e 2017
(+2,4%).

e Alindustria, por sua vez, cresceu no acumulado de 2018, mas foi pouco: +0,6%. Em
outubro-dezembro, resvalou novamente para o terreno negativo (-0,5% frente a
out-dez/17), algo que ndo ocorria desde o 32 trimestre de 2017.
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e Ainda no tocante a indulstria, esta cresceu em 2018 puxada pelos servicos
industriais de utilidade publica (SIUP), 2,3%, e pela industria de transformacao,
1,3%. A extracdo mineral, por sua vez, cresceu 1,0%, enquanto a construcao
retrocedeu 2,5%.

Ressalte-se que a industria de transformacdo foi perdendo félego com o avancar de
2018 até cair 1,5% no 49 trimestre, ensejando preocupacdo acerca da continuidade da
recuperacdo do setor. Com isso, tivemos mais um episddio de retrocesso da indlstria de
transformacgao na estrutura produtiva do pais, que atingiu seu ponto mais baixo desde 1947:
11,3% do valor adicionado total.

Pela 6tica da despesa, os destaques positivos ficaram sobretudo com a formacao bruta
de capital fixo, apds longo periodo de retracdo, e o consumo das familias, devido a seu peso
combinado com uma taxa positiva.

e O consumo das familias cresceu 1,9%, em 2018, puxando a economia € com o
ultimo trimestre (+1,5%) contribuindo para essa taxa, a despeito da desaceleracdo
ao longo do ano.

e O consumo do governo ficou estavel, apds dois anos de retracao.

e As exportagOes de bens e servigos cresceram 4,1% em 2018, menos do que
crescera em 2017, enquanto as importa¢cdes aumentaram 8,5%, o que assegurou
uma contribuicdo negativa do setor externo para a recuperacao da economia.

e A formacdo bruta de capital fixo (FBCF), enfim, cresceu no ano, 4,1%, sendo que
2013 foi o ultimo ano no qual a FBCF tinha aumentado. Porém, em parte, este
resultado reflete os efeitos contabeis das mudangas das regras do Repetro.

A boa noticia é que, desde modo, a taxa de investimento fixo parou de retroceder. Saiu
de 20,9% do PIB em 2013 para 15,0% do PIB em 2017, recuperando-se ligeiramente, 15,8%
em 2018. A ma noticia é que este é um dos patamares mais baixos que ja atingira.

O baixo nivel de investimento e sua marginal recomposi¢cdo em 2018 é um destacado
fator a bloquear um processo mais vigoroso de recuperagao econOmica. A produgao tem se
mostrado claudicante, notadamente a da industria, que, por suas intensas e numerosas
relagdes inter e intrasetoriais, afeta o conjunto da economia e frustra as expectativas de maior
crescimento.
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Visao geral do PIB

A economia brasileira cresceu 1,1% em 2018, puxada por expansdo em todos os quatro
trimestres do ano. Este foi o mesmo resultado registrado em 2017, significando que ndo houve
ganho de velocidade da recuperagdo. Desse modo, o PIB per capita do Brasil variou discretamente,
+0,2%, mesmo desempenho do ano anterior, quando interrompeu trés anos seguidos de declinio.
Mais do que crescimento esses resultados recentes implicam que o PIB per capita simplesmente
parou de cair. Outros detalhes do quadro geral:

e Pelos dados dessazonalizados, no quarto trimestre de 2018, o PIB aumentou
apenas 0,1% frente a julho-setembro, porém significando o oitavo trimestre
seguido sem retrocesso;

e Na comparagao entre outubro-dezembro ultimo com igual periodo de 2017, a
expansao atingiu 1,1%, representando também o oitavo trimestre consecutivo sem
retroceder;

e Aexpansdo de 1,1% em 2018 decorreu da ampliagdo de 1,1% no valor adicionado
e de 1,4% nos impostos liquidos sobre produtos.

Variacdao % Real Anual do
PIB a preco de mercado e do PIB per capita

M PIB precos de mercado
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Fonte: IBGE — Contas Nacionais — Série Encadeada do indice Trimestral. Elaboragdo Prépria.
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Principais Resultados do PIB a Prego de Mercado
49 Trimestre de 2017 ao 42 Trimestre de 2018 (%)

A2 Trim  12Trimm  22Trim 32 Trim 42 Trim

Discriminacio
2017 2018 2018 2018 2018

Acumulado no ano/ mesmo periodo do ano anterior 1,1 1,2 1,1 1.1 1.1
Ultimos guatro trimestres/ guatro trimestres anteriores 1.1 1,3 1,4 1.4 1,1
Trimestre/ mesmo trimestre do ano anterior 2,2 1,2 0,9 1.3 1,1
Trimestre/ trimestre imediatamente anterior (com ajuste sazonal) 0,3 0,4 0,0 0,5 0,1

Fonte: IBGE — Contas Macicnais.
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O consumo das familias e o investimento fixo a frente

Pela série dessazonalizada, trimestre a trimestre, o Brasil fechou 2018 com taxas
positivas nos quatro periodos, completando oito periodos seguidos de expansdo, depois de
oito trimestres ininterruptos de retracdo. Na passagem de julho-setembro para outubro-
dezembro, o PIB cresceu comedidamente, 0,1%. Tal variacdo contou principalmente com o
aumento de 0,4% no consumo das familias. Ja o consumo do governo, sofreu retracdo de 0,3%,
enquanto a formacdo bruta de capital fixo (FBCF) declinou ainda mais, taxa de -2,5%. As
exportacdes cresceram 3,6%, com as importacdes declinando 6,6%.

No contraponto entre quartos trimestres de 2018 e 2017, a expansao de 1,1% do PIB
sO ndo contou com incremento nos gastos do governo: queda de 0,7%. O consumo das familias
cresceu 1,5%. Ja a FBCF logrou expansao de 3,0%. Ja as exportacOes de bens e servigos
cresceram 12,0%. As importacdes também aumentaram, 6,0%.

Tais numeros de outubro-dezembro concorreram para a expansao de 1,1% em 2018.
No ano como um todo, os componentes da demanda que lideraram esse aumento foram o
consumo das familias, 1,9%, a FBCF e as exportacdes, com ambos crescendo no mesmo ritmo,
4,1%. As importacbes cresceram 8,5%, arrefecendo tais desempenhos. O consumo do
governo, por sua vez, ficou estavel.

Assim, o consumo privado cresceu pelo segundo ano seguido, bem como as
exportacdes. Ja a FBCF cresceu apds quatro anos de retracdo.

Desempenho Macroecondmico sob a Otica da Demanda
Variagdo % no Trim. com Relagdo ao Trim. Anterior com Ajuste Sazonal

1—'—'—-—'—“—-—-r-—l =

PIB;:::;; e Consumo das Familias Consumo do Governo Fongzgiﬁtziagil:t; de Exportagdes Importagdes (-)
®1V/2016 0,6 0,4 0,3 2,4 0,5 3,4
1/2017 1,5 0,5 0,8 0,2 6,4 2,1
11/2017 0,3 1,2 0,6 0,5 2,5 -1,1
111/2017 0,1 i1 -0,4 0,5 1,9 3,7
1V/2017 0,3 0,3 0,9 2,0 2,5 3,0
m1/2018 0,4 0,5 0,3 0,8 2,9 2,2
m /2018 0,0 0,0 -0,4 -0,9 -4,1 -1,8
= [11/2018 0,5 0,5 0,3 5,5 6,3 9,4
mV/2018 0,1 0,4 -0,3 -2,5 3,6 -6,6

Fonte: IBGE — Contas Nacionais — Série Encadeada do indice Trimestral. Elaboragio Prépria.
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Desempenho Macroeconomico sob a Otica da Demanda
Varia¢ao % no Trimestre com Relagdo ao Mesmo Trimestre do Ano Anterior

1_n1L,_._.f

PIB a pregos de Formacdo bruta de

mercado Consumo das familias Consumo do governo capital fixo Exportacdes Importagdes (-)
m1V/2016 =23 -2,6 0,4 -7,5 -8,4 -1,2
1/2017 0,1 -1,0 -1,7 -5,0 1,8 9,7
/2017 0,6 0,9 1,1 7.4 24 -3,1
111/2017 1,4 2,4 -1,0 0,9 7.8 5,5
IV/2017 2,2 3,1 0,2 3,6 9,2 8,3
m1/2018 1,2 3,0 0,7 2,6 5.3 7,8
W1/2018 0,9 1,8 -0,3 3,0 -2,9 6,5
m11/2018 13 1,4 0,3 7,8 2,6 13,5
m1V/2018 1,1 1,5 -0,7 3,0 12,0 6,0

Fonte: IBGE — Contas Nacionais — Série Encadeada do indice Trimestral. Elaboracdo Prépria.

Desempenho Macroeconomico sob a Otica da Demanda
Varia¢dao % Acum. no Ano com Rela¢dao ao Mesmo Periodo do Ano Anterior

1

Formacdo bruta de capital

PIB a pregos de mercado | Consumo das familias Consumo do governo fixo Exportagdes Importacdes (-)
m /2017 -2,0 -2,8 -0,2 -8,6 -1,3 -2,8
/2017 -1,0 -1,5 -0,6 7,7 -1,3 0,8
111/2017 0,1 0,1 0,8 5,2 1,0 2,5
IV/2017 1,1 1,4 0,9 2,5 5,2 5,0
1/2018 1,3 2,3 0,3 0,6 6,1 4,6
m 1I/2018 1,4 2,6 0,1 2,0 46 7,0
= 111/2018 1,4 2.3 0,2 43 3,3 9,1
m V/2018 1,1 1,9 0,0 41 41 8,5

Fonte: IBGE — Contas Nacionais — Série Encadeada do indice Trimestral. Elaboragdo Prépria.
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Variagdo % nos Ultimos 4 Trim. com Relagdo aos 4 Trim. Anteriores

Desempenho Macroeconomico sob a Otica da Demanda

P\B;zrr::gs de Consumo das Familias Consumo do Governo Forrg:ﬁz‘BFr‘_iLa de Exportagdes Importagges (-)
/2017 -2,0 -2,8 0,2 -8,6 -1,3 -2,8
/2017 -1,0 -1,5 -0,6 -1,7 -1,3 0,8
111/2017 0,1 0,1 0,8 5,2 1,0 2,5
IV/2017 1,1 1,4 0,9 2,5 5.2 5,0
1/2018 13 2,3 0,3 0,6 6,1 4,6
m1/2018 1,4 2,6 0,1 2,0 46 7,0
m11/2018 1,4 2,3 0,2 4,3 33 9,1
m1Vv/2018 1,1 1,9 0,0 41 41 8,5

Fonte: IBGE — Contas Nacionais — Série Encadeada do indice Trimestral. Elaboragdo Prépria.

Assim a taxa de investimento fixo, enfim, cresceu em relagcdo ao ano anterior, de
15,0% do PIB para 15,8% do PIB no ano passado. Cumpre frisar que esta taxa se
encontrava em 20,9% em 2013, quando comecou a cair vertiginosamente.

Logo, os sinais de recuperacdo observados em 2017 se configuraram em mais
investimentos em 2018, concorrendo para a recuperac¢dao econdmica. No entanto a
producdo tem se mostrado claudicante e a recuperacdo ficou aquém do que se
esperava no comecgo de 2018. Ademais a prépria recuperacdo do investimento fixo no
ano ndo pode disfarcar que, ao longo dos trimestres, esta ndo tem se mostrado

consistente.
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Taxa de Investimento Fixo e Taxa de Poupanca Bruta
(% PIB, a partir de valores correntes)

22
——Tx de FBCF 209
21 20,5 20,6 20,7
20 Tx de Poupanga Bruta
19 18,3 184
17,9
18
17
16 15,8
N
15 15,4
14 14,5
14,2 14,3
14,0 ,
13 13,6 13,4
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Fonte: IBGE — Contas Nacionais — Série Encadeada do Indice Trimestral. Elaboracio prépria.
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O desempenho por setor

Em 2018, a expansao de 1,1% do PIB a pre¢os de mercado foi puxada tanto pelo
incremento de 1,1% no valor adicionado (VA), quanto pelo aumento de 1,4% nos impostos
liquidos sobre produtos. O crescimento do VA foi capitaneado pelo desempenho dos servigos.

Pelos dados dessazonalizados, a taxa positiva no quarto trimestre vis-a-vis o trimestre
imediatamente anterior, acréscimo de 0,1% do PIB e de 0,2% do VA, teve a frente a
agropecuaria e os servicos, ambos com incremento também de 0,2%. A industria decresceu
0,3% nessa base de comparacao.

No confronto entre o ultimo trimestre de 2018 e 0 mesmo periodo do ano anterior, o
valor adicionado cresceu 1,2%. Nesse caso, a agropecuaria se destacou com aumento de 2,4%,
seguida pelos servigos, com expansdo de 1,1%. A industria retrocedeu 0,5%.

J4 ao se contrapor 2018 e 2017, os servicos se sobressaem, logrando expansao de
1,3%. A industria, a seu turno, conseguiu crescer 0,6%, apesar de um quarto trimestre pifio. A
agropecuaria apresentou acréscimo de apenas 0,1%, mesmo com as variagdes positivas do
trimestre derradeiro do ano.

PIB e Industria
Com Ajuste Sazonal (Nimero indice: Média 1995 = 100)
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Fonte: IBGE — Contas Nacionais — Série Encadeada do Indice Trimestral. Elaboragdo Propria.
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Variagao % no Trim. com Relag¢do ao Trim. Anterior com Ajuste Sazonal

PIB e Principais Setores da Economia

Agropecuaria - total Industria - total Servigos - total Valor adic;g:ii(:s) a preos PIB a Pregos de Mercado
/2017 10,8 1,0 0,5 1,4 1,5
/2017 -3,4 0,0 0,9 0,3 0,3
m111/2017 2,0 0,3 0,4 0,0 0,1
mIv/2017 0,3 1,1 0,2 0,3 0,3
m1/2018 1,6 0,3 0,2 0,4 0,4
11/2018 0,2 -0,3 0,3 0,2 0,0
11/2018 0,8 0,3 0,5 0,5 0,5
1Iv/2018 0,2 -0,3 0,2 0,2 0,1

Fonte: IBGE — Contas Nacionais — Série Encadeada do indice Trimestral. Elaborag3o Prépria.

PIB e Principais Setores da Economia
Variagdo % no Trimestre com Relagdo ao Mesmo Trimestre do Ano Anterior

=ill=

Blmens

1

Agropecudria - total

Industria - total

Servigos - total

Valor adicionado a pregos

PIB a pregos de mercado

basicos
m /2017 18,7 -1,8 -1,3 0,2 0,1
mi/2017 14,2 -2,2 0,1 0,6 0,6
m11/2017 8,8 0,3 1,2 1,2 1,4
1V/2017 4,5 2,5 2,0 2,0 2,2
m1/2018 3,0 1,2 1,8 1,0 1,2
11/2018 0,3 0,8 11 0,9 0,9
11/2018 2,5 0,8 1,2 1,3 1,3
Iv/2018 2,4 -0,5 1,1 1,2 1,1

Fonte: IBGE — Contas Nacionais — Série Encadeada do indice Trimestral. Elaboragdo Prépria.
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PIB e Principais Setores da Economia
Variagdo % Acum. no Ano com Relagdo ao Mesmo Periodo do Ano Anterior

Agropecudria - total

Industria - total

Servigos - total

Valor adicionado a pregos

PIB a pre¢os de mercado

basicos
mi/2017 2,5 3,2 1,8 1,8 -2,0
m11/2017 79 -2,8 -1,2 -0,9 -1,0
m[1/2017 11,2 -1,9 -0,5 -0,1 01
m1V/2017 12,5 -0,5 0,5 1,0 1,1
m1/2018 5,5 0,3 1,3 1,2 1,3
11/2018 1,8 1,0 1,5 1,3 1,4
11/2018 0,4 1,3 1,5 1,3 1,4
1V/2018 0,1 0,6 1,3 11 1,1

Fonte: IBGE — Contas Nacionais — Série Encadeada do indice Trimestral. Elaboracdo Prépria.

Variagdo % nos Ultimos 4 Trim. com Relagdo aos 4 Trim. Anteriores

PIB e Principais Setores da Economia

Agropecudria - total

Industria - total

Servigos - total

Valor adicionado a pregos

PIB a pregos de mercado

basicos
m /2017 2,5 -3,2 -1,8 -1,8 -2,0
m11/2017 79 -2,8 -1,2 -0,9 -1,0
m111/2017 11,2 -1,9 0,5 0,1 0,1
mIV/2017 12,5 -0,5 0,5 1,0 1,1
/2018 5,5 0,3 1,3 1,2 1,3
11/2018 1,8 1,0 1,5 1,3 14
111/2018 0,4 1,3 1,5 1,3 1,4
Iv/2018 0,1 0,6 1,3 1,1 1,1

Fonte: IBGE — Contas Nacionais — Série Encadeada do indice Trimestral. Elaboragdo Prépria.
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A industria em detalhe

Atendo-se a indUstria, na passagem de julho-setembro para outubro-dezembro pelos
dados dessazonalizados, o decréscimo de 0,3% em seu valor adicionado decorreu
principalmente do retrocesso de 1,0% da industria de transformacdo. Nessa base
comparativa, em 2018, a industria de transformacdo sé cresceu no terceiro trimestre. A
producdo e distribuicdo de eletricidade, gas e agua (servicos industriais de utilidade publica —
SIUP) foi o destaque positivo, crescendo 3,9%. A extracdao mineral e a construgdo também
cresceram: 1,9% e 0,1%, respectivamente.

Comparando ultimo quarto de 2018 e igual periodo de 2017, a queda de 0,5% do VA
industrial também contou com retracdo da industria de transformacdo, de 1,5%. Nessa
comparacdo, a construcdo também declinou, taxa de -2,2%. No sentido contrario, os SIUP e a
inddstria extrativa cresceram 4,6% e 3,9%, respectivamente.

No acumulado do ano, como antes visto, o setor industrial cresceu 0,6%. Nesse caso,
a industria de transformacdo contribuiu positivamente, 1,3%, com os SIUP mais uma vez se
destacando, incremento de 2,3%. A extracdao mineral cresceu 1,0%. A construcao foi a Unica
secdo industrial cujo VA retrocedeu em 2018, taxa de -2,5%.

PIB - Industria Total e Segmentos Industriais
Variagdo % no Trim. com Relagdo ao Trim. Anterior com Ajuste Sazonal

| = L]
Industria - total Extrativa mineral Transformagdo Construgdo civil Precl)g’;(i;csiz:d:i,sgsii?gi:e
m1/2017 1,0 0,9 1,8 0,6 1,9
m11/2017 0,0 0,8 1,0 -1,9 2,0
m11/2017 0,3 -0,3 0,6 -1,2 0,4
mIV/2017 1,1 -1,2 2,2 1,4 -0,1
m1/2018 0,3 0,3 0,5 2,4 2,3
11/2018 -0,3 0,8 -0,6 -0,4 0,5
111/2018 0,3 0,8 0,6 0,4 -2,0
1IvV/2018 -0,3 1,9 -1,0 0,1 3,9

Fonte: IBGE — Contas Nacionais — Série Encadeada do indice Trimestral. Elaboracdo Prépria.
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Varia¢do % no Trim. com Relagdo ao Mesmo Trim. do Ano Anterior

PIB - Industria Total e Segmentos Industriais

Industria - total Extrativa Mineral Transformagdo Construgdo Civil P?S:{%i‘;: dff:;?fizzge
m1/2017 1,8 8,9 0,4 -10,4 4,4
m11/2017 -2,2 6,4 -0,5 9,4 -0,5
m1/2017 -0,3 2,1 2,1 -7,6 0,0
W 1V/2017 2,5 0,1 5,7 -2,3 0,1
m1/2018 1,2 1,3 3,8 43 0,7
11/2018 0,8 0,5 1,7 2,7 3,1
111/2018 0,8 0,7 1,6 1,0 0,5
1V/2018 -0,5 3,9 -1,5 -2,2 4,6

Fonte: IBGE — Contas Nacionais — Série Encadeada do indice Trimestral. Elaboracdo Prépria.

PIB - Industria Total e Segmentos Industriais
Variagdo % Acum. no Ano com Relagdo ao Mesmo Periodo do Ano Anterior

Producdo e distribuicdo de

Industria - total Extrativa Mineral Transformagdo Construgdo Civil eletricidade, gas e 3gua
m /2017 -3,2 2,6 -2,7 -10,2 6,0
| 11/2017 -2,8 5,2 -1,7 -10,4 33
= 11/2017 -1,9 56 0,4 9,8 1,9
= IV/2017 0,5 4,2 1,7 7,5 1,0
m 1/2018 0,3 1,8 2,7 5,9 0,1
11/2018 1,0 0,3 3,3 -4,3 1,0
11/2018 1,3 0,0 3,1 2,5 1,1
1IV/2018 0,6 1,0 1,3 -2,5 2,3

Fonte: IBGE — Contas Nacionais — Série Encadeada do indice Trimestral. Elaboragdo Prépria.
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PIB - Industria Total e Segmentos Industriais
Variagdo % nos Ultimos 4 Trim. com Relag3o aos 4 Trim. Anteriores

Producdo e distribui¢do de

Industria - total Extrativa Mineral Transformagdo Construgdo Civil eletricidade, gas e agua
m1/2017 3,2 2,6 2,7 -10,2 6,0
m11/2017 -2,8 5,2 -1,7 -10,4 33
m1/2017 -1,9 5,6 -0,4 -9,8 1,9
W 1V/2017 -0,5 4,2 1,7 -1,5 1,0
m1/2018 0,3 1,8 2,7 5,9 0,1
11/2018 1,0 0,3 3,3 43 1,0
111/2018 1,3 0,0 3,1 2,5 1,1
1V/2018 0,6 1,0 1,3 -2,5 2,3

Fonte: IBGE — Contas Nacionais — Série Encadeada do indice Trimestral. Elaboracdo Prépria.
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O Brasil frente a outras economias — o desempenho no 42 trimestre

Conforme estimativas do FMI, o mundo cresceu 3,7% em 2018, quase a mesma
registrada em 2017, 3,8%. O discreto crescimento do Brasil em 2018 deixou bem a desejar no
ambito mundial, como também se mostra muito aquém do que necessita principalmente em
face do recessivo biénio 2015-2016, descolando do desempenho mundial. Dessa forma, vale
confrontar o desempenho do produto agregado do Brasil com o de outros paises.

O contraponto frente a paises membros da OCDE pela variagdo trimestre contra
trimestre imediatamente anterior (dados dessazonalizados) pode até dar a impressdo que a
economia brasileira vai bem: cresceu em praticamente todos os periodos de 2017 e 2018.
Como visto, o PIB brasileiro registrou taxa de 0,1%, tendo crescido 0,5% em julho-setembro,
0,0% em abril-junho e 0,4% no primeiro trimestre. Todavia os oito trimestres sem taxas
negativas foram antecedidos por oito trimestres de retracdao. Todos os paises americanos da
OCDE apresentados no grafico — Canada, EUA, México e Chile — ou tiveram taxas positivas ou
ficaram estagnados em outubro-dezembro. EUA e Coreia do Sul lograram as maiores taxas.
Alids, somente a Italia experimentou taxa negativa no quarto derradeiro de 2018.

Passando para o investimento fixo, o Brasil sofreu um revés em outubro-dezembro,
taxa de -2,5%, apds uma taxa elevada no terceiro trimestre. Australia e Reino Unido também
registraram decréscimo no ultimo trimestre. Coreia do Sul, novamente, e Japdo aparecem
com os melhores desempenhos: 1,8% e 1,5%, respectivamente.

Paises Selecionados - PIB Trimestral
Variacao % no Trim. com Rela¢do ao Trim. Anterior com Ajuste Sazonal

Brasil Canada Chile México 3:]?:2: Japdo Cor;ﬁ‘:al do Austrdlia | Franca | Alemanha Italia Holanda Sfllir;?)
1/2018 0,4 0,4 1,2 1,0 0,5 -0,2 1,0 1,1 0,2 0,4 0,2 0,5 0,1
mi/2018| 00 | 07 07 | 02 1,0 | 06 0,6 0,8 02 | o5 01 | 07 0,4
mi1/2018 0,5 0,5 0,3 0,6 0,8 -0,7 0,6 0,3 0,3 -0,2 -0,1 0,1 0,6
mV/2018 0,1 0,2 0,6 | 0,3 1,0 0,2 | 0,3 0,0 0,1 0,5 0,2

Fonte: IBGE para o Brasil e OCDE, Quarterly National Accounts Database.
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Paises Selecionados - FBCF Trimestral
Varia¢ao % no Trim. com Relag¢do ao Trim. Anterior com Ajuste Sazonal

Brasil Canada Chile México ESt?dUS Japdo Coréia do Austrélia Franga | Alemanha Italia Holanda Rejno
Unidos Sul Unido
1/2018 0,8 0,8 1,8 2,8 1,7 0,3 2,0 1,5 0,2 1,0 -1,3 2,3 -0,6
m11/2018 0,9 0,2 2,6 1,1 1,5 1,3 2,9 0,0 0,8 0,6 2,5 0,7 0,9
m111/2018 5,5 1,3 1,6 0,7 0,4 2,2 4,6 0,6 1,0 0,4 1,3 0,1 0,6
mIv/2018 -2,5 0,8 1,5 1,8 -1,0 0,2 0,9 0,3 0,7 -0,5

Fonte: IBGE para o Brasil e OCDE, Quarterly National Accounts Database.
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O Brasil frente a outras economias — projecoes para 2019

As expectativas de mercado, apuradas no relatério Focus do Banco Central em
01/03/2019, foram de incremento de 2,3% em 2019 e de 2,7% em 2020. As expectativas
constantes do relatorio Focus se apresentam mais otimistas que as projec¢ées divulgadas pelo
OCDE Interim Economic Outlook divulgado no ultimo dia 6, apontando taxa de 1,9% para 2019
e de 2,4% para 2020. Segundo o Fundo, as taxas ficariam em 2,5% em 2019 e 2,2% em 2020.
O WESP da ONU, divulgado em janeiro, projetou expansao de 2,1% para esse ano e de 2,5%
para o proximo. O que mais tem preocupado é o fato das expectativas ja estarem sendo
refeitas para baixo, enquanto o investimento fixo ndo tem demonstrado félego, mesmo com
a expansdo do ano.

Brasil - Projegoes do PIB por Fontes Diferentes
Variagao Anual (%)

2019 2020
BCB/ Focus [ﬂlj"ﬂEflEl'}* 2.3 2.7
OCDE Interim Economic Qutlook {06/03/19) 1,9 2.4
FMI-WEO Update (jan/19) 2,5 2,2
ONU/ WESP (jan/19) 2,1 2,5

Fonte: ONU/ Waorld Economic and Social Prospects, 2019; FMI-WEQ Update jan.
2019; OCDE Interim Economic Outlook, & mar. 2019; BCB/GERIN. Focus - Relatario
de Mercado, 1 mar. 2019.

* Expectativa de mercado.

No caso da atualizacdo de janeiro ultimo do World Economic Outlook do FMI, estas
trazem também proje¢Oes para outros paises. Assim, embora anteriores a divulgagao dos
dados mais recentes do Brasil, permitem um comparativo entre taxas de crescimento
projetadas de varios paises para 2019 e 2020.

Um ponto a se salientar reside no fato do WEO Update do FMI ter revisto para baixo,
ainda que bem discretamente, as proje¢des para o Mundo feitas no segundo semestre de
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2018. Tanto economias avangadas, quanto em desenvolvimento devem crescer menos do que
se projetava em fins do ano passado.

O hiato entre o Brasil e 0o mundo pode ser viso na expansdo projetada para este de
3,5% para 2019 e de 3,6% para 2020, variagdes acima ndo sé da que o FMI projeta para o
Brasil, como também das expectativas levantadas no Relatério Focus. As Economias
Avancadas deverdo crescer 2,0% e 1,7%, com o subgrupo das Outras Economias Avancadas
devendo apresentar taxa média de 2,5%. Tal subconjunto das economias avancadas engloba
as novas economias avangadas asiaticas.

Quanto aos paises emergentes e em desenvolvimento, as taxas projetadas do PIB sdo
ainda maiores, de 4,5% e 4,9%, respectivamente, puxadas principalmente pelas economias
em desenvolvimento da Asia (exclusive Oriente Médio), com taxas projetadas de 6,3% em
2019 e de 6,4% no ano seguinte. A Comunidade dos Estados Independentes, a seu turno, tem
projetadas variacdes de 2,2% em 2019 e de 2,3% em 2020. A Africa Subsaariana possui taxas
projetadas de 3,5% e de 3,6%, respectivamente.

O Fundo projetou para a América Latina & Caribe incremento de 2,0% em 2019 e de
2,5% no ano subsequente. Com os paises vizinhos com pouco dinamismo, as exportacoes
brasileiras devem ter menos espaco para crescer, o que ja afetou as vendas externas em 2018
em decorréncia das dificuldades da Argentina.

O contraste maior se encontra na comparacao entre as projecdes para o Brasil vis-a-
vis as da China e India. Para o primeiro, o Fundo projetou incremento de 6,2% em média para
o biénio, mostrando félego do Pais, mas com desaceleracdo, ensejando dificuldades para as
commodities brasileiras. Para a india, as taxas projetadas também chamam a atencdo: 7,5% e
7,7% para 2019 e 2020, respectivamente.

No ambito dos BRICS, a Russia é o pais com desempenho mais préximo ao do Brasil,
devendo crescer menos: 1,6% em 2019 e 1,7% em 2020. J4 para a Africa do Sul, é projetado
incremento de 1,4% para 2018 e de 1,7% para 2019. Saindo dos BRICS, o México tem expansao
projetada de 2,1% para o ano em curso e de 2,2% para o proximo.

Mesmo considerando o desempenho projetado parelho de alguns paises, ndo se pode
negligenciar que a maioria destes ndo enfrentou o encolhimento econémico pelo qual o Brasil
passou em 2015 e 2016.
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Brasil e Paises Avangados Selecionados
Evolugdo do PIB Real - Variagao % Anual
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Fonte: FMI - World Economic Outlook, Update, jan. 2019; Brasil (até 2018): IBGE. m 2016 2017 w2018 2019 2020

Brasil e Agregados de Paises Selecionados
Evolugdo do PIB Real - Variagdo % Anual
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Paises Avancados

Area do Euro

Outras Economias Avanc¢adas

Paises em Desenvolvimento

Africa Sub-Saariana

Asia em Desenvolvimento

Oriente Médio e Norte da Africa

Europa Central e Oriental
Comunidade dos

Estados Independentes

Ameérica Latina & Caribe

Fonte: FMI - World Economic Outlook, Update, jan. 2019; Brasil (até 2018): IBGE. m 2016 W 2017 m2018 2019 2020
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BRICS e México - Evolugdo do PIB Real - Variagdao % Anual
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