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De Onde Vira o Maior Crescimento Econdmico em 20187? Rodolfo Margato

e Hasinais inequivocos de recuperacédo da economia brasileira. Inflagdo e juros baixos, confianga de empresarios
e consumidores em alta, alivio no mercado de trabalho e solidez do comércio mundial sdo alguns dos fatores
gue sustentam nossa expectativa de aceleracdo do crescimento econdmico brasileiro este ano. Prevemos
expansdao de 3,2% para o PIB em 2018 (acima do consenso de mercado, atualmente em 2,7%), apés alta de 1,0%
em 2017.

e Apesar de esperarmos um perfil mais disseminado de crescimento entre os setores no ano corrente, na
comparagdo com o0 ano passado, os ritmos de recuperacdo ainda devem divergir de modo significativo. De fato,
os periodos de saida da recessao geralmente apresentam alto grau de heterogeneidade entre regides, setores e
empresas pertencentes a um mesmo setor.

e Neste relatdrio, procuramos responder as seguintes questfes: Quais atividades tendem a impulsionar a
economia domeéstica em 2018? E por quais razdes?

e O consumo das familias deverd ser o principal vetor de recuperacao este ano, resultando em forte aumento das
vendas varejistas, especialmente de bens duréaveis (ex: eletrodomésticos, méveis, veiculos). Os investimentos
também devem crescer (ap6s quatro anos em declinio), estimulando a producao de bens de capital e aconstrucéo
civil, mas a uma velocidade moderada, tendo em vista a ociosidade ainda muito alta na industria local.

e Além disso, as exportagdes devem continuar sélidas, devido a expectativa de maior crescimento da demanda
global, o que levaaboas projecdes para a agropecuaria e alguns ramos industriais mais voltados ao setor externo
(ex: graos, carnes, celulose, madeira, téxtil, siderurgia, borracha e plastico, automoveis).

e A propdsito, aretomada mais consistente de importantes segmentos industriais e 0s niveis ainda muito altos de
producao agricola (ainda que um pouco abaixo do recorde historico registrado na safra anterior) devem estimular
servicos de transportes e armazenagem. Essas atividades, somadas aos servigos prestados as familias (ex:
alimentacao e hospedagem), devem ser os grandes destaques do setor terciario em 2018.

Dias melhores

Ha sinais bastante claros de que a recuperacéo da atividade econémica brasileira vem ganhando corpo. Nesse sentido, vale
destacar o crescimento continuo do PIB ao longo dos trimestres de 2017 e a queda - ainda que gradual - da taxa de desemprego desde
abril. Além disso, em que pese a forte contribuicdo da agropecudria para o crescimento da economia no ultimo ano (estimamos que
0 setor primario tenha participado com cerca de 70% da elevacdo total do PIB), as Gltimas divulgagdes mensais de indicadores de
atividade também mostraram uma retomada mais sélida em outros grandes setores produtivos. Por exemplo, nosso indice de difuséo
do crescimento da producgdo industrial - percentual de ramos da indUstria total em expanséo - atingiu cerca de 65% no 4° trimestre
do ano passado, muito acima dos 30% referentes ao 1° trimestre. No que diz respeito aos dados de comércio varejista, um percentual
ainda maior de segmentos parece estar em tendéncia ascendente, e ndo acreditamos em reversao desse quadro nos proximos meses.

Esse cenario mais positivo vem sendo respaldado pela melhora de diversos fundamentos macro, tais como: (i) baixos niveis de
inflacdo e juros, (ii) aumento da massa salarial, (iii) confianga de empresarios e consumidores em alta, (iv) aceleracdo do crescimento
global, e (v) ganhos de termos de troca. Logo, projetamos alta de 3,2% para o PIB Brasileiro em 2018 (acima do consenso de
mercado, atualmente em 2,7%), ap6s aumento de 1,0% em 2017.

Apesar de esperarmos um perfil setorial de crescimento cada vez mais disseminado em 2018, os ritmos de recuperacdo ainda
devem divergir de modo significativo. Ao analisarmos os ultimos periodos de saida de recessao, podemos observar um elevado
grau de heterogeneidade entre regifes, setores e empresas pertencentes a um mesmo setor. E, dessa vez, ndo deve ser
diferente. Assim, o presente estudo tem como principais objetivos responder as seguintes questdes: Quais atividades tendem a
impulsionar a economia brasileira em 2018? E por quais razdes?



Quais as estrelas do crescimento?

Conforme temos enfatizado, 0 consumo privado sera a for¢a motriz do crescimento doméstico em 2018. Fatores como 0 aumento
da renda disponivel e o recuo do comprometimento de renda das familias alavancaram as vendas do varejo brasileiro no ano passado,
e tal expansdo deve ter continuidade (e a um ritmo mais intenso) nos préximos trimestres. Para mais informagdes, ver nosso relatorio
“O Irrefreavel Impulso do Consumo”, publicado em 03 de janeiro de 2018.

Olhando para a abertura do varejo, as vendas de bens duraveis (ex: veiculos, mdveis, eletrodomésticos, equipamentos de
informatica e comunicacao) tendem a exibir as taxas de crescimento mais expressivas. Esses bens sdo mais sensiveis ao ciclo
econdmico, ja que dependem bastante das condi¢des de crédito e confianga do consumidor. Assim, eles tendem a contrair mais do
que a média do varejo em periodos de recessdo, mas geralmente crescem de forma mais vigorosa em periodos de retomada da
demanda. A nosso ver, os demais segmentos do varejo (ex: supermercados, vestuario, combustiveis, farmacéuticos) também
crescerdo em 2018, refletindo a elevacao da renda real e nivel de emprego, mas a um ritmo moderado.
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8% Categorias 2014 2015 2016 2017 2018 P
4% Comércio Varejista -1.5 -8.5 -8.7 4.0 6.0
0% Supermercados, alimentos, bebidas 1.3 -2.5 -3.1 1.4 3.4
4% —— Supermercados Tecidos, vestuario e calgados -1.1 -8.6 -10.9 7.6 4.2
8% Vestuario e calcados Farmacéuticos 9.0 3.0 2.1 2.5 4.5
Mbveis e eletrodomeésticos Méveis e Eletrodomésticos 0.6 -14.1 -12.6 9.5 8.0
-12% Farmacéuticos
Outros artigos Materiais de Construgéo 0.0 -8.4 -10.7 9.2 7.2
-16% \,ﬁtceur!giss de construgao Veiculos, motos, partes e pegas 9.4 -17.8 -14.0 2.7 11.0

-20% Fonte: PMC-IBGE Projegdes: Santander

Acreditamos que, além do comércio de bens duraveis, os ramos industriais exportadores terdo dindmicas bastante favoraveis
este ano, em linha com a expectativa de aceleracdo do comércio mundial decorrente de um crescimento sincronizado de economias
desenvolvidas e emergentes, com destaque as estimativas mais animadoras para as economias da Argentina, Estados Unidos e zona
do euro (os principais destinos das manufaturas brasileiras). Em nossa opinido, essa conjuntura internacional beneficiara
principalmente os seguintes ramos: automobilistico (automoveis de passageiros, caminh@es, reboques, partes/pecas automotivas);
siderurgico; téxtil; produtos de borracha e plastico; madeira; celulose; processamento de carnes e 6leos.

Somadas as maiores exportacgdes de bens industriais - com participacdo importante das agroindustrias -, as vendas externas
de commodities agricolas tendem a permanecer altas. Nesse caso, cabe ressaltar a demanda chinesa ainda bastante firme, dada a
desaceleracdo apenas suave do crescimento econdmico deste pais, 0 que favorece 0s precos internacionais das commodities e os
termos de troca da economia brasileira. Logo, a rentabilidade agricola provavelmente continuara em alta em 2018, especialmente
para soja, milho e café, refletindo a melhora de precos internacionais e domésticos (com a ampliacao da demanda) e 0s volumes
de producéo ainda bastante elevados. De fato, as estimativas de producéo fisica da maioria das culturas na safra 2017/18 sdo um
pouco inferiores aos resultados observados na safra 2016/17, mas é importante notar a base de comparagdo muito forte imposta pela
Gltima safra (a qual registrou o recorde histdrico de volume produzido de graos).

Pode ndo haver protagonismo, mas hé recuperagao!

Embora a um ritmo gradual, outros setores importantes da economia brasileira devem confirmar a trajetoria de recuperagdo em 2018.
Em primeiro lugar, destacamos a fabricacédo de bens de capital, estimulada pela reativacao de investimentos. Ap6s quatro anos
de significativa contracdo (a Formacédo Bruta de Capital Fixo desabou cerca de 30% entre o inicio de 2014 e o final de 2017), vemos
as empresas brasileiras com maior disposicao e capacidade de investir, como reflexo das condi¢des de crédito mais flexiveis e das
perspectivas cada vez mais promissoras para o crescimento doméstico. No entanto, reconhecemos que a expansdo dos
investimentos em 2018 devera ser limitada pelos niveis de ociosidade ainda muito elevados no parque industrial — os niveis
correntes de utilizacdo da capacidade manufatureira estdo cerca de 8 pp abaixo de um patamar considerado de equilibrio (préximo a
média historica) para o setor. Desse modo, esperamos aumento de investimentos em modernizacdo de maquinas/equipamentos
e em automacao de processos (ganho de eficiéncia), enquanto que a ampliacdo de capacidade produtiva devera voltar com forca
somente nos préximos anos.

Seguindo a mesma logica, a construcio civil parece ter atingido o “fundo do po¢o” no ano passado, mas um cenario de
retomada generalizada ndo deve ocorrer no curto prazo. Por enquanto, conseguimos enxergar alguns indicios de melhora no
segmento imobiliario residencial, o que vem estimulando as vendas de materiais de construcéo (especialmente para a
realizacao de reformas e reparos); contudo, uma alta expressiva de lancamentos de imoveis e grandes obras de infraestrutura deve
aparecer no radar apenas a partir de 2019, haja vista a lenta normalizacdo dos estogques do setor e o0 tempo para a materializacdo dos
investimentos relativos aos programas de concessdes e privatizagOes logisticas.



Producéo Industrial - Categorias Econémicas
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Em linhas gerais, o setor de servigos também tende a se beneficiar das melhores condi¢des do mercado de trabalho e dos
avancos da industria de transformacao, exibindo assim uma tendéncia positiva em 2018. Porém, o setor terciario é bastante
pulverizado, e os ritmos de recuperacdo entre seus ramos de atividade devem divergir consideravelmente no ano. Por um lado,
acreditamos que os servigos prestados as familias (ex: alimentacdo e hospedagem) crescerdo acima da média do setor,
respondendo ao comportamento mais benigno dos principais fundamentos de consumo, conforme ja discutido neste relatério. Além
desses, 0s servigos de transporte e armazenagem também devem chamar a atencdo, em linha com os grandes volumes de
producdo agricola e a retomada de importantes cadeias industriais (notavelmente as exportadoras). Por outro lado, grande parte dos
servicos prestados as empresas (ex: servigos profissionais, administrativos e complementares; servicos de comunicacao), servicos
imobiliarios e servicos ligados ao setor publico deverdo mostrar taxas de crescimento modestas.

Portanto, devemos observar um grande namero de setores em rota de recuperagéo ao longo de 2018, ainda que a ritmos
bastante distintos. Em nossa opinido, o grande debate no ambito da atividade econdmica sera a respeito da sustentabilidade do
crescimento a partir de 2019, dado o quadro fiscal fragil e incertezas relacionadas a conducéo da politica econdmica.
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