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Nota Informativa

Andlise da atividade no terceiro trimestre de 2018

Sumaério Executivo:

O objetivo desta nota ¢é avaliar o resultado das principais pesquisas da atividade econémica no terceiro
trimestre deste ano. Observamos que houve forte crescimento na margem, explicado pelo carregamento
estatistico do segundo trimestre de 2018 e pelos fundamentos que impulsionaram a demanda agregada
(consumo e investimento).

Andlise:

1.

Os principais indicadores da atividade econémica do Brasil cresceram no terceiro trimestre deste ano,
recuperando do choque de oferta negativo do segundo trimestre de 2018, oriundo da greve dos
caminhoneiros. Os destaques positivos sdo a recuperacdo do mercado de trabalho, a expansédo do
crédito livre e 0 aumento dos investimentos na economia. O indicador da atividade brasileira (IBC-
br), que € divulgado pelo Banco Central, resume bem essa melhora. O indice cresceu 1,74% no terceiro
trimestre em relacdo ao imediatamente anterior — a maior variacdo desde junho de 2012.

E fato que as variacBes trimestrais (na margem) foram impulsionadas pelo fraco desempenho do
segundo trimestre, devido a forte queda no més de maio. No entanto, observa-se que a grande parte
dos indicadores de atividade superaram o patamar dos meses anteriores e muitos tiveram variagdes
mensais positivas no terceiro trimestre de 2018.

A expans&o da demanda interna no terceiro trimestre foi robusta, com melhora do consumo e elevagéo
do investimento. O bom resultado da demanda deriva em parte pelo carrego positivo que os dados do
segundo trimestre forneceram e pela continuidade da melhora de seus fundamentos, crédito e mercado
de trabalho.

O mercado de trabalho foi o principal destaque no terceiro trimestre. Segundo a PNAD continua, a
taxa de desemprego caiu para 11,9% no més de setembro de 2018, 0,5 p.p. abaixo do mesmo més de
2017. Considerando o ajuste sazonal, a populacdo ocupada no terceiro trimestre aumentou quase 1%,
quando comparado ao trimestre imediatamente anterior, assim, criando mais de 1,2 milhdo de postos
de trabalho nestes trés meses. Essa melhora proporcionou uma reducdo no nimero de desempregados
e incentivou novas pessoas a buscarem trabalho, reduzindo o total de trabalhadores desalentados.

O estoque de trabalhadores no Brasil empregados estad proximo do total de empregados antes da
recessao de 2014-16 e, pela primeira vez, a massa salarial real da economia atual j& supera os valores
pré-crise.

Os bons resultados no mercado de trabalho formal (CAGED) foram semelhantes aos divulgados pela
PNAD. No terceiro trimestre, foram criadas quase 300 mil vagas com carteira assinada, acarretando
em mais de 640 mil novos empregos gerados neste ano — melhor valor acumulado desde setembro de
2014.

O credito total também foi um alento para a economia no terceiro trimestre. O volume total de recursos
livres aumentou 0,3 p.p. em relagéo ao PIB, confirmando a trajetoria ascendente que observamos desde
0 quarto trimestre do ano passado. A melhora dos saldos para as principais categorias (PJ e PF) é
simulténea a queda das taxas de juros e reducdo da inadimpléncia. A taxa de juros média total no més
de setembro de 2018 foi de 24,4%, o menor patamar deste ciclo de politica monetaria.

As vendas do comércio varejista ampliado, segundo a Pesquisa Mensal de Comércio (PMC), do IBGE,
cresceram, na margem, 2,1% no terceiro trimestre de 2018. A melhora se relaciona predominantemente
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com a expansao positiva das vendas de veiculos e materiais para a construcao, que cresceram 6,2% e
2,7%, respectivamente. Ja as vendas do comércio varejista restrito ficaram estaveis quando comparado
ao segundo trimestre do ano.

O indicador do IPEA de Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) cresceu 3,2% no terceiro trimestre
em relacdo ao imediatamente anterior. Essa melhora se relaciona ao aumento de 5,3% da producéo de
bens de capital e a retomada da construcao civil (variacdo de +0,9%) no trimestre. Ha incertezas em
relacdo ao numero final que sera divulgado pelo IBGE nas contas nacionais devidas aos ajustes
metodoldgicos relativos aos registros das importacdes e das exportacfes de plataformas da Petrobras
com a sua subsidiaria europeia. De qualquer forma, é possivel que a variacdo do FBCF alcance valores
préximos a 10% no trimestre.

Pelo lado da oferta, os servigos e a industria tiveram bom desempenho no terceiro trimestre.

A divulgacdo da Pesquisa Mensal de Servi¢os (PMS) mostrou que o setor cresceu 0,8% no terceiro
trimestre em relacdo ao trimestre imediatamente anterior. Esse resultado é a maior variagdo trimestral
desde o primeiro trimestre de 2014. Os setores que impulsionaram os servi¢cos foram 0s servigos
prestados as familias e os servigos de transporte e correio que cresceram 1,8% e 3,3% na margem,
respectivamente. A melhora dos servicos de transporte reflete a recuperacdo da producéo do setor apds
a forte queda no segundo trimestre, devido a greve dos caminhoneiros. Ja os servigos prestados a
familia indicam a recuperacdo da renda e uma tendéncia de retomada do setor, que foi puxado
principalmente pelo maior gasto com hotéis.

A industria cresceu 2,7% na margem no terceiro trimestre deste ano. Apesar da variacdo trimestral
positiva e elevada, o crescimento foi aquém ao esperado. O carregamento estatistico do segundo para
0 terceiro trimestre era de 4,0%. Assim, para o resultado trimestral ser de 2,7%, houve queda na
margem dos trés meses que compde o terceiro trimestre. O destaque negativo foi dos setores de
extracdo mineral e bens intermediarios que variaram -0,1% e 2,1%, respectivamente. Alguns fatores
pontuais ajudam a explicar o resultado ruim, como parada para a manutencdo de plataformas de
extracdo de petroleo e gas e problemas técnicos em algumas metalurgias e refinarias de petréleo. Outro
fator que possivelmente prejudicou a producdo no més foi o menor nimero de dias Uteis no més de
setembro.

O destaque positivo da Pesquisa Industrial Mensal (PIM) foi a producdo de bens de capital que
aumentou 5% no trimestre. A melhora foi impulsionada preponderantemente pela producdo de
equipamentos de transporte e maquinas para a construcdo que cresceram 12,9% e 14,7%,
respectivamente.

Para o quarto trimestre, ao contréario do ocorrido anteriormente, o carregamento estatistico é negativo
em 1,4% para a indUstria — resultado do fraco desempenho da PIM no més de setembro. Ja o comércio
varejista, 0s servicos e o indice de atividade econdmica (compilado pelo Banco Central) comecam este
trimestre com o carregamento estatistico positivo, embora inferior ao que se observou no terceiro
trimestre (conforme o gréfico acima). O alento vem dos resultados dos indicadores antecedentes do
més de outubro, que indicam crescimento da atividade para todos 0s setores nesse més, principalmente
para a industria.
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Evolugdo da Atividade Economica, Industria, Comércio e Servigos
Taxa de Variacdo Real Trimestral (T/T-1)
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Fonte: IBGE e BCB. Elaboracdo: SEPLAN/MP. * Considerando o carregamento estatistico

15. Os fundamentos para a continuidade do crescimento da atividade brasileira se fortaleceram no
trimestre passado, principalmente devido a melhora mais acentuada no mercado de trabalho e
crescimento das novas concessfes de crédito. Espera-se que a demanda agregada, principalmente
consumo das familias e o investimento, continue impulsionando o crescimento da atividade no final
deste ano e comeco de 2019.

16. De qualquer forma, a aceleragéo e, sobretudo, a continuidade de um crescimento econdmico a taxas
mais elevadas vai depender do sucesso do Governo eleito em aprovar as necessarias reformas
estruturantes que vao assegurar a sustentabilidade das contas publicas, além de outras medidas que
elevem a produtividade da economia brasileira.
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