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ESTUDDS ECONOMICDS

O QUE DIZEM OS INDICADORES
ANTECEDENTES DA SILCON ?

Governo atolado na corrupcao e Mas ao entrar no segundo trimestre, as
reformas em passo lento! noticias de corrupcdo e de envolvimento
de politicos — sem distingdo de partidos e
de matiz ideolégica - e de grandes empre-
sérios derrubaram as esperancas da recu-
peracao e esvaziaram o apoio as reformas,
que s6 podem avancar com a troca de
favores e muitas negociacoes. O lodacal
dos escandalos nao livrou nem a Presi-
déncia, e menos ainda 0s ministros e
lideres da base de apoio. Governadores
atuais e passados também ndo escapam
das denuncias.
Pelo lado do setor privado — aquele néo
envolvido com a corrupcao e escandalos —
as incertezas cresceram e esvaziaram a
confianca dos consumidores e empresa-
rios. Em consequéncia, os bons sinais
econdmicos atuais — muitos resistentes a
crise politica — ja ndo conseguem superar
os efeitos do desanimo e do receio pelo
desenrolar dos eventos. O vale-tudo poli-
tico, o vacuo de comando e a exaustdo da
. ~ : - credibilidade da gestdo Temer tém um
mflggag decres_c§nte. O risco ~BraS|I final dificil de ser previsto.
diminuia. Os leiloes de concessGes de No fechamento deste boletim na primeira
aeroportos, rodovias etc. davam alento a . .

. NS . semana de junho, os prospectos ficavam
maior eficiéncia dos servicos. O recorde sombrios, ameacavam as reformas e adiar
na safra de gréos conferia tranquilidade ' A o S
para as exportacdes e abastecimento & '€CUPeracéo mais intensa. Os indicado-

res antecedentes ainda garantem no curto

doméstico. As reformas pareciam cami- ) -
nhar no Congresso, com os parlamentares prazo a melhoria da atividade dos setores
’ examinados, mas ela ocorrera com

dispostos a colaborar, assustados com as. : .

. intensidade mais branda.
ameacas latentes da lava-jato. Um pouco
mais, poderiamos sonhar com a recupe-

racao danvestment grade. ! Texto preparado com estatisticas disponiveis até
3 de junho de 2017.

Parecia que ia dar certo e a economia
entraria no trilho da retomada! A recupe-
ragdo néo seria espetacular considerando
legado da administracdo Dilma, ma
quebraria 0 desalento da sociedade. A
reformas da previdéncia e trabalhista
anunciadas no segundo semestre de 201€
prometiam aliviar as contas publicas,
flexibilizar o mercado de trabalho, reduzir
0 custo Brasil e despertar os animos para o
investimento privado.

E até marco-abril passado, os sinais h
promissores. A inflacdo em queda cami-
nhava para abaixo da meta e permitia
reduzir os juros basicos. A Bolsa de
Valores sinalizava o inicio da confianca
dos investidores financeiros. Pelo lado das
contas externas, 0s superavits comerciais
cresciam, os investimentos IDE voltavam
aos bons momentos e a taxa de cambio
controlada ajudavam o circulo virtuoso da
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1 — Produto Interno Bruto

As contas nacionais para

Crescimento do PIB real e seus componentes
Primeiro trimestre de 2017, %

primeiro  trimestre de 2017 Trimestre | Trimestre |Acumulado

L. anterior? | ano anterior | em 4 trim.
mostraram um alivio e Sugerer |Produto Interno Bruto? 1,0 -0,4 23
que a parte mais severa ( |Oticadaoferta:

- . . Agropecudria 13.4 15.2 0,3
recessao terminou. O crescimen Indistria 0,9 1,1 2.4
do PIB em relacdo ao trimestr | Servicos 0,0 1,7 2.3

. . % . d c Otica da demanda:
anterior fOI de 1 0, mas ainda ¢ Consumo das familias -0,1 -1,9 3.3
mantém negatlvo na comparace Consumo do governo -0,6 -1,3 -0,7
. Formacio de capital fixo -1.6 -3.7 -6,7
com o0 mesmo trimestre do an | o0 i 1o o
anterior, com -0,4 %, € nNC | Importacses 1.8 9.8 2.7

Fonte : IBGE ® Corrigido de sazonalidade ® A precos de mercado

acumulado em quatro periodo

com -2,3 %. Na oOtica da oferta, a
agropecuaria tem destaque especial com
expansao de 13,4 % contra o trimestre
anterior, 15,2 % sobre o mesmo periodo
de 2016, e 0,3 % no acumulado em
guatro trimestres. Nos demais setores, a
Industria cresceu apenas 0,9 % e os
Servicos ficaram estagnados. E pela

dor antecedente

atistico médio
revisdo de
ior queda ja terminou e
sa num periodo de

itens da demanda, a Vvari
negativa, com o alerta da q
acentuada da formacao bruta

fixo.
Resultados da atividade econdomica

Variacio no acumulado em quairo trimestres, %o

fator importante para o ritmo

tividade econbmica em 2017, mas
nao pode fazer milagres.

2016 2017
2013 I II III IV I

Produte Interno Bruto:

RS bilhdes 6.000.6 |6.043.6 |6.120.2 (6.190.6 |6.266.9 |6.363.0

Crescimento, %o -3.8 -4.7 -4.8 4.4 -3.6 2.3
Otica da oferta, %6:

Agropecuaria 3.6 -1.2 -4.1 -5.6 -6.6 0.3

Indistria -6.3 -6.9 -6.3 -5.4 -3.8 -2.4

Servicos -2.7 -3.3 -3.4 -3.2 2.7 2.3
Otica da demanda, %6:

Consumo das familias -3.9 -5.1 -5.5 -5.2 -4.2 -3.3

Consumo do governo -1.1 -1.3 -1.1 -0.9 -0.6 -0.7

Formacio capital fixo -13.9 -15.8 -15.0 -13.5 -10.2 -6.7

Exportacdes 6.3 83 7.2 6.8 1.9 -0.4

Importacoes -14.1 -17.9 -18.0 -14.8 -10.3 -2.7
Taxa investimento, % PIB 18.1 17.5 17,1 16.7 16.4 16.1
Deflator implicito, %o 8.0 8.4 8.9 4.0 4.4 53

Fonte : IBGE. Elaboracae : SILCON
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Crescimento do PIB, em quatro trimestres, %
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Composicio do indicador antecedente composto
Crescmento do FIB real

Clame de variavas-insumo N VATIAves- ""'"m-:." medio,
insuma &m trimestres

Emprezo, rendas 4 1

Mercado Gnanceiro 3 4

Consomao K 2

Producio 1 4

Total 11 3

Flaborac o STTO0N

~

Como alerta importante, os IACs refletem as infag@es contidas nas suas variaveis
antecedentes. Portanto, as previsdes com os imdeadntecedentes ndo capturam mudarcas
gualitativas ocorridas no setor ou no ambiente &eieo. As mudancas qualitativas devem sger
consideradas pelo usuario para a correta utilizaghdACs. Um resumo da metodologia|é
apresentado no final deste boletim.
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2 — Indice de atividade econémica do

BACEN - IBC-BR Em 2016, o IBC-Br mostrou uma queda de

4,4 %, maior do que os 3,6 % do PIB. Pelo
indicador antecedente composto do IBC-Br,
as taxas negativas no acumulado em 12
meses terminam no terceiro trimestre de
2017, numa fase de recuperagéao iniciada no
final do primeiro semestre de 2016 e mais
intensa em 2017. Em marc¢o passado, o IBC-

L. e Br caiu 2,6 % no acumulado em 12 meses,
dentes da agropecuaria, industria, . ,nia 4 queda de 2,3 % do PIB. O indicador
servicos, e arrecadacdo de impostos, e

| € formado por 17 variaveis-insumo com
Serve ~ como proxy mensal para a avancgo estatisti édio de seis meses.
evolucdo da atividade

O IBC-BR - indice de Atividade

Econdmica foi desenvolvido pelo Banco
Central com objetivo de fornecer infor-

macOes em base mensal e com divul-
gacdo mais rapida que a periodicidade
trimestral das Contas Nacionais. O IBC-
BR é composto por variaveis coinci-

econdmica geral. Composicio do indicador antecedente composto
A cronologia das principais Crescimento do IBC-Br
flutuagcbes do acumulado Classe de variiveis i N variiveiz- | Avange média,
em doze meses do IBC-BR asse de Varaves-msuma insumo €I meses
néo e diferente da observa{ Emprego, rendas 7 3
da no PI_B, embor_a_ as taxay Mercado financeiro 6 g
de crescimento difiram de- | ¢opsymo 2 9
\éldo ’?OSI c'zte][;os d|s~t|nt(()js Producio 2 3
IBeCCB.BCU 0.AS ultuaf;oes .O Total 17 5
i rem geral sao mais Elaboragic SILCON
intensas do que as do PIB.
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3 — Consumo das familias O indicador antecedente composto sinaliza
que a retracdo perdura até o final de 2017,
Desde 2015, o consumo privado deixou de embora em ritmo gradual menos intenso.
ser um dos pilares na sustentacdo daA partir do primeiro trimestre de 2018, as
se tornam positivas,
queda de quase 4 %. Em 2016, a retragdomas ainda com ritmo lento. O indicador
atingiu 4,2 %, e no primeiro trimestre de antecedente € formado por 12 variaveis-
2017, a queda havia retrocedido para 3,3 insumo, com avanco estatistico médio de

atividade econdmica e fechou o ano com taxas de crescimento

%. A deterioracdo do mercado de trabalho, dois trimestres.
tanto no nivel de emprego, como nos

salarios reais; a oferta de V4
credito em condicbes
menos favoraveis; a perda

. Consumao das familias
da confianca nas com-

Composicio do indicador antecedente composto

digbes futuras e a inadim- | rjome de variaves-insoma | - 0 VATIaves- Avanco medio,
pléncia ainda alta — mas Insuma #m trimesires
. Emprezo, rends 4 3
decrescente - expllcam Mercada finamoeing ] 3
este quadro desanimador Consumo 1 1
no consumo das familias. Insolvéncia 2 3
Producio 4 2
Total 12 2

Elaberagfo SILACON

A
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4 — Formagéo bruta de capital fixo

_ A queda sustentada dos juros em 2017
Desde 2014, diversos fatores bloquearam an,qe trazer alivio e estimular os investi-
retomada  dos investimentos  fix0S. mentos fixos, mas nada surpreendente

Inicialmente a fase de juros elevados e da pegte quadro de capacidade ociosa elevada
falta de confianga nas condi¢des futuras g ge incerteza politica.

causadas pela politica econébmica errética e o .
sem rumo; 0s projetos governamentais Pelo indicador antecedente, a recuperacao
complementares; inadimpléncia de fami- dos investimentos fixos deve ocorrer
lias e empresas; falta de renda dos consu-@Penas no ultimo trimestre de 2017, e o
midores; capacidade ociosa acima do crescimento do ano deve ser proximo de
normal; e a incoeréncia da administragéo Zero. O indicador antecedente tem seis
Dilma. Na gestdo Temer, a melhoria ainda vVaraveis-insumo. e avanco estatistico

ndo foi sentida e a formacéo medio de trés trimestres.
bruta de cap|tal fixo fechou Composicio do indicador antecedente composto
2016 com queda de 10 % e no Formacio bruts de capital fixo
primeiro trimestre de 2017, - — .
da de 6.7 % Classe de variaves-insumo No. varimveis- | Avanco medio,

teve nova queda de 6,7 % no insumao em trimestres
acumulado em quatro Empreso, renda 1 3
trimestres. Mercado financeiro 2 4

. . . Consumo 1 2
Infelizmente a crise politica Producio 2 a
atual ndo gera condicdes favo- [ Totsl [; 3

raveis para 0s investimentos Elsberagis SILCON

privados, nem o setor publico A
tem condi¢cbes financeiras de retomar os
projetos de infraestrutura parali S.
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5 — Produto real da Industria A sensibilidade da Industria aos jutos
mostra que a sua reducdo pode ser um

A melhoria foi modesta no crescimento do fator fundamental para sustentar a
produto da Industria no primeiro trimestre récuperacao industrial, inclusive em 2018.
de 2017, com expanséo de 0,9 % sobre 0O indicador antecedente € formado por 14
ultimo trimestre de 2016. No acumulado Vvariaveis-insumo e tem avango estatistico
em quatro trimestres, a contracdo perma- medio de trés trimestres.

nece com queda de 2,4 %. E lembramos

que_ em 20163 0 produto Composicio do indicador antecedente composto

havia retrocedido 3,8 %, Produto resl da Indastria, total

sobre uma queda ainda

maior de 6,2 % em 2015. O Clame de variavas-insumo H"'j;:u'mdj' E‘?ﬁ;ﬂﬁg‘
setor ingressa numa Ie_nta Emprezo, renda 3 3
recuperacdo, em taxas ainda | Mercado financeiro 1 3
contidas e deve fechar 2017, fﬂmh"?]ﬂ_ ; :_1"1
0 nsoVeEnClA

com algo entornq.de 1 %. Producio 1 p
As taxas positivas de Total 13 3
crescimento retornam no Elaboracis ST.CON

segundo tri-mestre de 2017, até mesm
por decorréncia do efeito estatistico d
bases de comparacdo muito baixas.
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6 - Produto da Construgao Civil

s

Ao contrario do esperado dos programas O indicador antecedente da SILCON é
de investimentos em infraestrutura e da formado por sete variaveis-insumo, com
construcdo de moradias do programa avanco médio de dois trimestres.

Minha Casa, Minha Vida, o setor de

construcdo civil continuou em

gueda — de 5,5 % - no primeiro
trimestre de 2017, pior do que

a contracao de 5,2 % de 2016.

Composicio do indicador antecedente composto
Produto resl da Industria de Construcio Civil

Em 2015, o setor jA havia | Clamedevarisvas-insumo | - *HaVes- | Avango medio,
sofrido queda de 7,6 % el e rimetres
q ’ ) Emprezo, renda s s
A contracdo termina no ultimo Mercado financeiro 1 I
trimestre de 2017 ou primeiro Consumo 1 1
de 2018, fechando o ano | Froducas 3 3
; "
empacado no crescimento |_Iotal _ - L
nulo. A fase de expansdo inicia ~ Fberseie SLLON
em 2018, num ciclo similar ao T—,
dos investimentos fixos. O
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7 — Produto do Comércio

o o _ A inadimpléncia das familias, queda de
A atividade de Comeércio, no conceito de engimentos e baixa confianca no futuro
oferta das Contas Nacionais, permaneceuyesnondem pela contracio no produto do
na fase de contragéo no primeiro trimestre .omércio. Pelas estatisticas histéricas, a
de 2017, com queda de 4,3 9%, NO {356 atual de contragdo do Comércio s6 foi
acumulado em quatro trimestres, pouco superada em 1991, com o Plano Collor,

melhor do que a contragdo de 6,3 % em qando o produto do setor caiu 10 %.

2016. Em 2015 ja havia caido quase 9 %. s
Nas nossas projecoes, 2017

Composicio do indicador antecedente composto fecha com crescimento de
Produto real do setor de Comerdo, otica da oferta 2-3 %, pouco para compen-
L No.variaveis- | Avanco medio, as perdas dos ultimos
Classe de variaves-insumo F— e trimestres O indicador antece-
Emprezo, renda 3 2 mposto é formado
Mercado financeiro | 4 | 2 ariaveis-insumo
Consumo | 2 | 2 estatistico
Producio | 5 | 2 édio de imestres.
Insohvéncia 3 3
Taotal 17 2
Flaberache SILCON

AN
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8 — Arrecadacéao do ICMS, Brasil

A previsdo do indicador antecedente
Por principio deve existir uma forte composto é que a arrecadacéo ja iniciou a
associacao entre a arrecadacdo defase de quedas decrescentes e as taxas
impostos e a atividade econdmica, salvo positivas de crescimento surgem no comeco
casos de grave evasao ou de mudancas dajo segundo semestre de 2017. O indicador
estrutura tributaria. Com base neste argu- antecedente é formado por dez variaveis-
mento, e devido a sua ampla cobertura, 0 insumo, com avanco estatistico médio de
ICMS é usado como variavptoxy para o dez meses.
crescimento do PIB. Mas nem sempre 0s
ciclos de arrecadacdo de impostos e

da atividade mostram a mesma Composicio do indicador antecedente composto
cronologia e intensidade — 2016 e Arrecadacio real do ICMS, Brasi

um bom exemplo da divergéncia de T —
taxas -, embora na média, ag Clamedevaridves-insumo | 0 FPHIES A‘Eﬂﬁf"'
flutuacGes nas duas vgriévei_s tendanT Fmprezo, rends ri 11

a se mover em sincronia, com| Mercado financeiro 3 11
pequeno retardo no ICMS devido a] Imsolvénds 3 7
demora do registro da arrecadacéo. L Lot 10 10

Flaboragie SILCON
Pelas estatisticas do Ministério da ’
Fazenda/CONFAZ, em 2016 a arrecada
céo real do ICMS (deflacioname
IGP-DI) caiu 20 %. Salvo sub-registro de
arrecadacéo, a queda de 2016 foi a mais
forte nas ultimas trés décadas. abril de
2017, a queda havia retrocedid ra 13,5

% no acumulado em f meses

Crescimento da arrecadacdo real do ICMS, Brasil %
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9 — Vendas totais de veiculos

Na comparacdo com anos anteriores, a

As vendas de veiculos no mercado reyracao é generalizada em todos os tipos
domestico continuam amargando UM {e yejculos. O indicador antecedente
mercado longe dos anos aureos de 2012' €composto para o crescimento das vendas
2013. Pelo menos os dados de abril 45 mercado total aponta que as taxas
passado mostram pequeno alento. O positivas de crescimento no acumulado em
licenciamento de automdveis (nacionais € 15 meses surgem no dltimo trimestre de
importados) foi de 703 mil no acumulado 5417, O indicador antecedente, formado
em 12 meses, contra os 2,8 milhdes de o it variaveis-insumo, tem avango

2012. Nas motocicletas, as 421 mil gqiatistico médio de dez meses.

unidades contrastam com as 1,7 milhdes

vendidas em 2012.

Licenciamento de veiculos, mil unidades 12 meses.

2012 2013 2014 2015 2016 2017, abril
Total, exc.motociclos 3.802 3.T67 2.230 1.106 812 865
Automoveis 2.852 2.764 1.756 a01 663 703
Comerciais leves 783 816 368 166 113 139
Veiculos leves 3.634 3.580 2135 1.067 756 843
Caminhdes 139 155 23 31 21 22
Onibus 29 33 18 3 5 ]
Mag. agricolas 70 83 46 20 20 24
Motociclos 1.731 1.698 1.013 581 3498 41

Fonte: ANFAVEA. Elaboracio SILCON

A N ]
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Como alerta importante, os IACs refletem as infayes contidas nas suas variaveis antecedeftes.
Portanto, as previsbes com os indicadores antemsdaer®o capturam mudancas qualitatiyas
ocorridas no setor ou no ambiente econdmico. Asamgas qualitativas devem ser consideradas pelo
usuario para a correta utilizacdo do IACs. Um rasuwta metodologia é apresentado no final [do
boletim.
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10 — Vendas de automoveis

A queda nas vendas domésticas de
automoveis segue a tendéncia geral, mas
com menor intensidade. Em 2015, os

licenciamentos foram de 900 mil
unidades, contra os 2,8 milhdes

Composicio do indicador antecedente composto,
Vendas de autoveiculos, nacionais € importados

de 2012. Em 2016, as vendas[ Classe de variaveis insumo | No- variaveis- | Avanco medio,
atingiram 668 mil unidades, COM |—Emprego, renda e T
queda de 26 % sobre 2015. Em| Mercado financeiro 2 11

. . . Insohréncia 2 o
abril de 2017, os licenciamentos | Producio 1 6

H H Total 3 10
haviam melhorado para 703 mil "t —cress
unidades, 5,2 % sobre 2016. c C

e L omposicio do indicador antecedente composto,

Pela preVIsaO dO Indlcador Vendas de automdveis, nacionais e importados

antecedente, as vendas de auto;

moveis continuam em queda até
o terceiro trimestre de 2017, e a
partir do ultimo trimestre registra

taxas positivas no acumulado em

Classe de variaveis-insumo No. variaveis- | Avanco medio,
insumo £l MESES
Emprego, renda 4 7
Mercado financeiro 2 7
Consumo 2 3
Insohréncia 1 10
Producido 4 5
Total 13 [

12 meses. O indicador antece-
dente, com 13 variaveis-insumo,

tem avanco estatistico meédio de . sei
meses.

Flaboracio SILCON
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11 - Fluxo de veiculos por rodovias Ao longo de 2015 e 2016, o crescimento do

indice da ABCR acompanhou a evolucao
Por principio, o fluxo de veiculos por do PIB, e em 2016 fechou com queda de
estradas e rodovias responde ao ritmo de3,8 % no movimento. Em abril Gltimo, a
atividade, e como conseqiéncia estaretracdo era menor — de 3,1 %. Pelas
variavel é sugerida comproxy para o projecbes do indicador antecedente
ritmo da atividade econdmica,

principalmente dos setores Agro- Composicio do indicador antecedente composto
pecuaria e Industria. No entanto, Fluxo total de veiculos por rodovias, Brasil
existem diferencas importantes na e . —
cronologia das flutuagdes do PIB Classe de varidveis-insumo | jproammn | - 2nc0 médio,
e do fluxo total de veiculos nag—g oo onaa 3 3
rodovias pgdagladas._ Ou seja, 0 ¢onsumo, vendas 6 7
fluxo de ~velgulos reg!strado peld  Afercado financeiro g g
ABCR ndo € um indicador con- prgducio 3 8
fiavel para retratar por si s6 a Total 1 7

evolucéo da atividade econOmica, Elaberacic SILCON
uma vez que omite o setor de
servicos, além de excluir o fluxo nas rodo- o total permanece em
vias ndo consideradas nos levantamentos imeiro semestre de
da ABCR [ ngressa numa fase de
i indicador antecedente do
los é formado por 22
0, com avango estatistico

e

*  Crescimento do fluxo de veiculos em rodovias, total
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12 — Vendas do Comércio varejista

0] Comeércio Varejista  continua O indicador antecedente composto &
amargando a fase de contracdo iniciada formado por 15 variaveis, com avanco
em 2015. As vendas (em volume) do médio de 8 meses.

comércio varejista, se-
gundo a pesquisa PMC

Composicio do indicador antecedente composto
Crescimento do comercio varejista, Brasil

do IBGE, tiveram uma Mimero de | Avanco medio
queda de 43 % em Classe de varnawvel _:iIIEJJIIIDE EmngEES- ;
2015, algo que NAO0 |MMercado detrabalho 3 g
ocorria desde 2003. Em | Produgio 2 4
2016, a retracao atingiu | Expectativas, finangas 3 g

6’3 0/0’ e em abril de Wendas, consimmo il 7
2017 cerca de 4,6 %, [Tetal 15 8

no acumulado em 12 Elasboragdo : SILCOMN

meses.

Felizmente as perspectivas para o segundo
semestre de 2017 sdao menos sombrias,
com taxas de variacdo gradualmente
menos negativas até as taxas positivas
altimo trimestre, mas ainda pifias. O
mercado de trabalho, com dese
elevado, rendas em baixo cresci
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As estimativas do indicador antecedente

composto, formado por sete variaveis-

insumo e com avancgo estatistico médio de
sete meses, apontam que o faturamento do
setor de seguros se mantétm em

crescimento real ao longo de 2017, pelo

menos.

13 — Mercado de seguros

Em 2016, o faturamento dos prémios de
seguro atingiu R$ 217 bilhdes, crescendo
18 % em termos nominais e 1,6 % em
termos reais, enquanto a maioria dos
setores da economia amargava os efeitos
da queda do PIB. Em abril de 2017, o
crescimento real atingia 5,9 %, numa clara Outro segmento importante supervisiona-
demonstracdo de resiliéncia a queda de do pela SUSEP é o VGBL, que em 2016

renda. teve um faturamento de R$ 100 bilhdes,

com crescimento real de 6,5 % sobre

2015. Neste segmento, as previsdes do

indicador ant nte composto apontam

forte recuperacao 2017, com taxas

reais de crescimento acima de 10 % no

Faturamento dos prémios, RS bilhdes correntes
2013 2014 2015 2016°
Sesuro total 145 3 164 4 184.7 217.4
- Antomiovel 336 ELN) 412 40_0
- Pessoas 421 8 257 27.0 6.4
- Dremais 423 258 116.5 151.1
Planos de sande 111, % 1467 1281
Capitalizacio 210 218 21,8 20,8
Prev. privada sberta 11,7 12.3 12,9 114
PGEL 7.9 5.4 2.0 7.5
VCEL o 50,1 86,1 10405
Eesseruro. locai 4.7 52 6.8 5 O
Variacio nominal %4

2013 2014 2015 2016*
Sesuro total 124 13.1 124 17.7
- Amtomiovel 18,5 18.7 3.2 -2.5
- Pessoas 13,7 T 5 3 -2
- Demais 5.8 426 17.9 9.7
Planos de sande 13 % 31,2 120
Capitalizacio 165 4.3 -1.% -3.1
Prev. privada sberta 6,2 5 & 4.5 -11.5
PCEL 4.9 50 7.4 -13.0
VGEL 110 21,3 7.5 17.0
| Ressesu o, locais 6.4 o6 313 -13.7

Fomies doz dadex : SUSEP, ANS. Fla barac e STLOCON. * Prelminar
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Composicio do indicador antecedente composto
Crescimento dos prémios de seguros — SUSEP

Classe de variavel MNo. variaveis- Avanco médio,
insumo meses
Mhlercado de trabalho 2 12
Producio 1 3
Expectativas, financas 1 =1
Insolvéncia 1 7
Vendas, consunmo 2 -3
Total 7 T

Elaboracio SILCON

Composicio do indicador antecedente composto
Crescimento do famramento do VGBL

e MNo. variaveis- Avanco médio,
Classe de variavel .
insumo meses
Mhlercado de trabalho 7T T
Producio 2 5
Expectativas, financas 4 o
Insolvéncia = o
Vendas, consuno 1 7
Total 19 s

Elaboracio SIL.CON

Crescimento do Prémio de Seguros, Total
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Crescimento da receita, WGEBL
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Como alerta importante, os IACs refletem as infaydes contidas nas suas variaveis antecede
Portanto, as previsbes com os indicadores antemderfio capturam mudancas qualitati
ocorridas no setor ou no ambiente econdmico. Asamgeks qualitativas devem ser consideradas
usudrio para a correta utilizagdo do IACs. Um resula metodologia € apresentado no final
boletim.
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14 — Insolvéncia de pessoas fisicas

O crescimento da renda média real, a
inclusdo das classes de renda mais
baixa no mercado de consumo, as faci-
lidades de acesso ao crédito, e a
confianca exagerada nas condicdes
futuras foram os pilares de sustentagao
da fase aurea do consumismo até o
inicio do primeiro mandato dz

componentes  principais, com a
utilizacdo de cinco variaveis. Em
seguida, com base no novo indice de
insolvéncia desenvolvemos um indica-
dor antecedente formado por doze
variaveis-insumo e com avango
estatistico médio de sete meses. Pelas
projecbes do indicador, a insolvéncia
das pessoas fisicas diminui ao longo de

Composicio do indicador antecedente composto

administragdo  Dilma. Em Insolvéncia de pessoas fisicas, Indice SILCON
2014, 0s pilares do e T =
. el ° yaridveis- vanco médio,
_cons_umlsA:mq se esfacelaram € Classe das varidveis-insumo insumo em trimesires
|nad|mplenC|a cresceu, con Emprego, rendas 3 9
agravamento em 2016’ 0 Mercado financeiro 2 3
A Inadimpléncia 2 9
problemas de solvéncia s Consumo 4 10
agravaram ainda mais. Producio 1 9
Total 12 7

Em 1999, a SILCON desen

volveu um indice de insol-
véncias de pessoas fisitasom a

extracdo de componentes principais de
diversas variaveis que retratam
estavam fortemente associadas
dificuldades financeiras das
fisicas. A partir do boletim
divulgamos um novo indi

Elaboracio SILCON

forg tencial de nova
o pelas familias.
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3 “Insolvéncias: acompanhamento e previsio”,
RS040, fevereiro de 1999
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15 — Insolvéncia de empresas

Acompanhando as melhores condi¢gbes
de solvéncia das familias e as linhas
especiais de crédito, as empresas
também tiveram uma fase favoravel a
partir do segundo semestre de 2012 até

O indice da SILCON para a insolvéncia
de empresas foi construido com a
extragcdo de componentes principais de
oito variaveis mensais, relacionadas
com as condicdes de solvéncia das

o final de 2013. A partir dai,a empresas. Este indice de insolvéncia

insolvéncia cresce. foi entdo utilizado como variavel-
Composiciao do indicador antecedente composto referenCIa para a
Insolvéncia de empresas, Indice SILCON montagem do indica-dor
Classe das variaveis-insumo e _varisiveis- Avang_o médio, antecedente CompOSto!
insumo em trimestres . 2 .
Emprego, rendas 1 O por 12 variaveis e
Mercado financeiro estatl'stico
Inadimpléncia 1 .
Consumo [ tO meses. Pe|aS
Producio 1 H .
Total > indicador, a
Elaboracio SILCON enta em
2016 e
InsolvEncia de empresas
250 . . . . v . . . .
i Observada i i i i i i i i
e S L U QR Rt A N SR R N S
' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' T 9o
0T L TR Y e
150 t t t t t t t t t t t t t
201 2oz 2013 2014 25 2mE 2017
Insolvéncia de empresas
240 T T T T T
Obseryado 7 7 7 0 0 - 0 i i
R - — — ina. aiusraco [l e R R |
P9 SRR SR S RS MR o o T S S SR S
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16 — Setor de turismo

A atividade do turismo tem passado ao
largo do interesse geral dos analistas,
salvo aqueles especializados no setor.
A partir deste boletim estamos
incluindo um indicador antecedente
compostos para a atividade do turismo
no Brasil. Ndo é um esforco inédito,
pois o tema - parcial na cobertura - foi
desenvolvido para o Ministério do
Turismo em 2006 para a previsdo do
fluxo de passageiros de transporte
aéreo no Brasfl. Ou seja, abordou
apenas um dos itens d
turismo.

As estatisticas disponi

O esfor¢o € temerario, considerando o
curto periodo da variavel-referéncia, e
o IAC ser& aperfeicoado e corrigido no
decorrer do tempo.

A composigédo final do IAC para o
crescimento em 12 meses do indice
médio do volume de turismo esta
detalhada na tabela. O indicador é
formado por 11 varidveis, com avancgo
estatistico médio de oito meses, e tem

uma correlacdo de 98,2 % com as
flutuacbes observadas do volume de

Composiciao do indicador antecedente composto
Crescimento do Turismo, volume

VEIS Sa0 escassas pa Classe de variaveis-insumo Ne _‘Tariéﬁis' Avango médio,
retratar o setor e insumo eI meses
objetivo do IAC é exata- | Emprego, rendas 3 8

te tentar cobrir est: Mercado financeiro 2 7
men i Consumo 4 9
lacuna. Como variavel- Produgio 2 9
referéncia, adotamos o Total 11 3

Elaboracio SILCON

dados do volume de

turismo divulgadas pelo

IBGE na Pesquisa Mensal de
em base mensal, a partir de 2
levantamentos da
Mensal de Servig
volume e a
servigos de

Neste relatorio a
montagem do IAC . para o agregado
com o objetiv rever as flutuacoes

ciclicas, expressas na taxa de
crescimento do acumulado em 12
meses, do volume de turismo.

4 SILCON Estudos Econdmicos, RS059,
“Sistema de indicadores antecedentes para o setor

turismo. A figura reproduz o
desempenho do IAC no periodo até
fevereiro de 2017 e fornece previsdes até
o_final do ano.

elas previsbes do IAC, o volume do
turismo Brasil se mantém em queda
pouco acima de 5 % ao longo de 2017,
sem sinal de reversdo e inicio de uma
fase de recuperacdo no periodo. E
interessante observar que a atividade
geral da economia, medida pelo IBC-Br
do Bacen, que serve corpmxy mensal
para o crescimento do PIB mostra os
primeiros sinais de lenta melhoria, com
a reversao no ultimo trimestre de 2016,
como reproduzido na figura seguinte
enquanto o volume de turismo ainda se
mantém em contracdo de crescimento.
Isto pode significar que a atividade de
turismo responde a variaveis distintas
das que determinam a atividade geral e

de turismo: fluxo de passageiros do transporte s ciclos podem ter conformagdo
aéreo”, Pesquisa Descricdo de perfis e dindmica distinta

da oferta e demanda de servicos turisticos, )

Ministério do Turismo, dezembro de 2006.
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. Crescimento do Turismo, Brasil
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Os IACs refletem as informagfes contidas nas saagaweis antecedentes. Portanto

usuério para a correta utilizagdo do IACs. Um resuta metodologia € apresentado
final deste boletim.

ser solicitados pelos e-maildiretoria@silcon.ecn.brou comercial@silcon.ecn.brO

desde que citada a fonte.

previsdes com o0s indicadores antecedentes ndoraaptuudancas qualitativas ocorridps
no setor ou no ambiente econémico. As mudancagatiwgs devem ser consideradas pelo

,|as

no

Detalhes da metodologia dos indicadores antecexjeiebetos basicos e aplicacfes devem

fornecimento de textos por e-mail é gratuito. Padeste relatério podem ser reproduzidas
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17 — Resumo das previsdes dos IACs

O quadro abaixo resume as projecdes com
os indicadores antecedentes para as
atividades selecionadas no boletimlidx
Estatistica dos indicadores no site
www.silcon.ecn.br lista as séries das
variaveis-referéncia e dos indicadores
compostos utilizados neste Boletim.
Quando necessério, os indicadores sao
ajustados para a mesma dimensao da

variavel-referéncia, com a escala corri-

gida por regressao.

Quadro peral daz previziez com indicadores antecedentes
Em taxaz de crescimento do acomulado em 12 mesez, U

A

o . 2017 2015
201# 2018 Marco | Dez. |Marco®
Produto Interno Bruta -3,8 -3,6 -2,3 0.6 0.9
Conzumo de familiaz’ -40 -43 -33 -0.4 0.4
Formacio bruta de capital’ -14,1 -10,2 -6,7 1,7 37
IBC-Br -4.1 -4.2 -2,6 0.3 1,2
Produto da Indfstria’ -6, -8 -4 0.9 1,6
Produte do Coméreia’ -89 -6.3 -4 19 L
Constrogio civil’ -7.6 52 -5,5 0.6 1,2
Arrecadacio real do ICMS? -3.7 =103 -15,8 3.0 58
Venda totaiz de veiculos -48.7 | -10.8 -19.6 4,2 7.8
Vendas de automdveiz -50.4 -159 -30,8 B 6,8
Fluxo total de veiculoz, rodoviaz pedagiadaz® -1.8 -3.6 -3,5 1.8 1,
Vendas (volume) do comércio varejizta -43 -a.7 -5.1 0.7 16,8
Prémios de zeguro’ 50 6,7 6.4 157 16,0
Faturamento VGBL? 0.5 10,2 17,7 17,8 20,0
Inzolvéncia, empresasz® 1549 08,5 | 223,7 | 2105
Inzolvéncia, peszoas fizicaz® 1703 | 1838 170 | 160,0
Turizmo, volume -1.1 -1.6 -4 -4.4 4.6

* Observado. Fontes: IBGE, Bacen, ANFAVEA, ABCR, SERASA SUSEP, SILCON.

* Observado, preliminar. © Previstes IACs:, SILCON, final do periodo
* Deflacionamento pelo IGP-DI (FGV). * Movimento nas rodovias com pedagio (ABCE)
f Contas Nacionais, variacio em quatro trimestres. * Indice SILCON, em nivel.
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18 — ICC-M Indicadores coincidentes
regionais

A  SILCON divulga indicadores
coincidentes compostos mensais para
todos os estados da federacdo, com o
objetivo de suprir o atraso na divulgacao
dos dados de PIB estadual (as ultimas
informacdes para o PIB real sdo de 2011 e
em base anual). A metodologia utiliza a
extracdo de componentes principais de
varidveis disponiveis a nivel estadual,
sendo o primeiro componentgiaxy para

a atividade econbmica da regidao. Os
detalhes estdo no relatorio RS 076 -
Indicadores Coincidentes para atividade
econdmica dos estados, SILCON, marco
de 2015, e também em__Seminérios
DIMAC 457, IPEA, Rio de Janeiro, margo

de 2015.

A listagem dos ICCs esta disponivel n
site da SILCON, link _Estatisticas
indicadores.
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Resumo da metodologia dos IACs - indicadores antet®Entes compostos

O principio dos indicadores antecedentes compeéssosples e intuitivo. Algumas variaveis
tém a propriedade de resumir informacdes capazemdizar com antecedéncia de varios
meses 0 inicio de uma recesséo ou de uma recupeiag®d para a atividade agregada como
para setores especificos. Por exemplo, um aumemtinsolvéncia de empresas e de
consumidores significa que o ritmo de atividadeeeconsumo deve sofrer uma queda nos
meses futuros. Mudancas nas encomendas de maglasdiencas para novas construgoes,
do salario real e do nivel de emprego, juros reaistras medidas de politica econémica séo
outras variaveis capazes de prever ou de geramudanca na fase ciclica.

Através de testes estatisticos, € possivel ideantih conjunto de variaveis — denominadas
variaveis-insumo — que antecipam, com significalesiatistica, flutuacOes da variavel-
referéncia. Embora ndo seja necessario sobre o gentista do cipio da antecedéncia, as
variaveis-insumo devem estar fora do controle fluéncia da variavel que se deseja prever.

Portanto, o indicador antecedente composto para ' ividade simples-mente

retrata o contetdo futuro das suas variaveis-insu a mostra que o
sistema de indicadores antecedentes € mais cdrpgereeprevisa razo que
qualgquer outro método.

Com este instrumental, as empresas aifems rcos de producédo e

comercializacdo, gerenciar vendas, admini las de promocgoes e

ra negociacdo com

fornecedores e sindicatos. Outra 5 de marketing, finangas e
planejamento estratégico, centr. ‘ visdo do comportamento do
mercado.
topesifecos, para o qual existe uma
tiva que congegampresas do setor, como por
exemplo, a industria revisdo dos indicadores antecedentes

depende também a institaa@@o campanhas de propaganda,
[ cional, eegalacéo etc. Sao fatores sob controle do
setor, que . Nestes casasdicadores antecedentes podem
assumir a ici iar o desempenhefeito das mudancas induzidas pela

estatistica especifica.
Sistemas de previsdo com indicadores antecedemtiesnpser desenvolvidos pela SILCON

- Sistema de Indicadores Antecedentes tem pedideegistro no INPI — Instituto
Nacional da Propriedade Industrial.

As aplicacdes nas empresas

O sistema de indicadores antecedentes presta-aeapampanhamento e previsdao dos
movimentos de variaveis representativas de venmaducao, etc., atendendo ao objetivo
tatico de empresas, organizacdes, gestores eittorestdo mercado financeiro. No mercado
financeiro, os indicadores antecedentes podem ireaizustos da analise fundamentalista,
identificando os setores de atividade com compamaonciclico que favorecem operacoes a
vista e a termo, de ativos financeiros. A analiselmentalista pode entédo se concentrar nos
ativos financeiros dos setores mais promissores.
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A SILCON Estudos Econémicos/C.R.Contador & Associados mrads series de textos :

1 - Carta Mensal Cenarios & PrevisfGes, com andksgeemas conjunturais e seus efeitos
nos cenarios macroecondémicos. Disponivel apenadliaates da SILCON.

2 — Boletim trimestral_O que dizem os indicadoreseeedentes da SILCON, com
apresentacdo de previsdes de variaveis macroecca®rei setoriais importantes
baseadas na técnica de indicadores antecedenggmniDiel apenas aos clientes da

SILCON.

3 - Relatérios SILCON (RS), com a divulgacdo deqpt
elaboradas pela equipe da Consultoria e consul
séo distribuidos de forma reservada, apenas pasigeotes
relatérios mais recentes esta reproduzida a seguir.

ados. Alguns relatérios
SILCON. A lista dos

RS031 “A previsdo de ciclos: uma
abordagem didatica do método dos
indicadores antecedentes”, julho de
1995

RS032 “Parcimonia, informacao re
dante e multicolinearidade”
de 1997

RS033 “Macroeconomia e s
montagem de cenarios
cos”, setembro de 1998

RS034 “Carteiras [

iméveis: 0s

sificacéo

reservas

adoras: trés
bro de 1998
estratégico,

janeiro de 1999

RS038 *“Ajuste fiscal, cambio e infla-
cdo: cenérios 1999-2000", feverei-
ro de 1999

RS039 “Previsdes e cendrios econdmi-
cos: a arte e 0 engano”, setembro
de 1999

RS040 “Insolvéncias: acompanhamento
e previsao”, fevereiro de 1999

RS041 “Uma contribuicdo a histéria do
seguro no Brasil”, outubro de 1999

izagao: o
istoria e 0s cenarios

de demanda e as pers-
0o Brasil, dezembro de

evisdo com Indicadores Ante-

cedentes”, janeiro de 2000

“Eficiéncia, produtividade e

tecnologia: avaliagdo do desempe-

nho de empresas”, marco de 2000

RS046 “Metas inflacionarias e politica
econbmica: o emprego de indica-
dores antecedentes”, abril de 2000.
apresentado como “Inflation target-
ing and leading indicators: some
notes”, Seminario “One Year of
Inflation Targeting, Rio de janeiro,
10-11 de julho de 2000, Banco
Central do Brasil.

RS047 “Indicadores antecedentes: uma
bibliografia basica”, primeira ver-
sao, abril de 2000

RS048 “Economic activity in 2001: what
the leading indicators forecast”,
novembro de 2000, apresentado no
“Seminario sobre Indicadores ante-

cedentes”, IPEA/OECD/CEPAL,
Rio de Janeiro, 4-5 de dezembro de
2000.

RS049 “Identificacdo e selecdo de varia-
veis na montagem de indicadores
antecedentes”, fevereiro de 2001
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RS050 “Cenarios macroecondmicos
2001-02: efeitos da restricdo ener-
gética”, junho de 2001

RS051 “Financing economic growth in
Brazil: challenges and opportu-
nities”, agosto de 2003, publicado
como "O financiamento da reto-
mada: desafios e oportunidades”,
em Dias Leite, Antonio e Joao
Paulo dos Reis Velloso (eds), O
novo governo e o0s desafios do
desenvolvimento, (Rio de Janeiro,
Jose Olympio Editora, 2002).

RS052 “Mercado de embalagens e ativi-
dade econbmica: um sistema de
indicadores antecedentes”, dezem-
bro de 2005

RS053 “A conjuntura pos-eleicdo : o que
dizem os indicadores antecedentes”,
setembro de 2006

RS054 “Juros e atividade econdmica:
evidéncias empiricas para refle
fevereiro de 2007, public

junho de 2007, pp.29-43
RS055 “Ambiente macroecon
inicio do segundo mandato :

da politica mone-

de 2007, publicado
em Conjuntura Econdmica, vol. 61,
no.10, outubro de 2007

RS059 “Sistema de indicadores antece-
dentes para o setor de turismo: fluxo
de passageiros do transporte aéreo -
Pesquisa Descricédo de perfis e dina-
mica da oferta e demanda de servi-
cos turisticos”, Ministério do Turis-
mo, dezembro de 2006

RS060 “Potencial de consumo de
mercados regionais”, agosto de
2002

RS061 “Atividade e inflacdo: o que
esperar da politica de juros”, julho
de 2005, publicado em, Carta
Mensal CNC, vol. 51, agosto de
2005, no.605, pp.31-45

RS062 “Previdéncia e capitalizagao:
previsdo com indicadores antece-
dentes”, maio de 2005

RS063 “Eficiéncia das operadoras de
Planos d aude”, setembro de
2008

RS064 “2010-2013 :

he worst over?”,

no Brasil:
o planeja-

(org. Contribuicdes para o pensa-
mento brasileiro: Economia (CNC,
014), pp.80-105

67 “A fraude no seguro: aspectos

econdmicos”, outubro de 2011, pu-

blicado em RBRSi — Revista Brasi-
leira de Risco e Sequro, vol. 7, no.

13, abril/setembro de 2011, pp. 67-

104.

RS068 “Expansdao do mercado de
seguros, risco e retorno de cartei-
ras”, setembro de 2012

RS069 “O efeito dos investimentos em
marketing nos resultados das em-
presas”, outubro de 2012, parceria
com NB Consulting Group

RS070 “Seguro e meio ambiente”, outu-
bro de 2012

RS071 “O meio ambiente na avaliacédo
de projetos”, novembro de 2012.

RS072 “Impactos tributarios de grandes
projetos: metodologia para quanti-
ficacdo dos efeitos diretos e indi-
retos”, janeiro de 2013

RS073 “As crises e seus atores: topicos”,
setembro de 2013
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RS074 “Cronologia das reversfdes e 0s
conceitos de ciclo”, novembro de
2013

RS075 “Avaliacdo de empresas e cri-
térios para ordenacdo do desem-
penho”, fevereiro de 2014

RS076 “Indicadores coincidentes para
atividade econdomica dos estados”,
julho de 2014, apresentado em
Seminérios DIMAC 457, IPEA, Rio
de Janeiro, 25 de marco de 2015

RS077 “Reinsurance in Brazil
challenges and opportunities of the
opening of the market”, setembro
de 2014, preparado para o CEBRI -
Brazilian Center for International
Relations, Rio de Janeiro. Publi-
cado em RBRSi — Revista Brasi-
leira de Risco e Segurinterna-
cional, vol. 10, no. 18, abril 2014-
marco 2015, pp.1-48. Versdo em
Portugués “Resseguro no Brasil:
desafios e i
abertura”.

RS078 “A atual conjuntura: a

segundo Stanislaw Pont

abril de 2015, apresent

Conselho de

e Politica, F

oportunida:

SILCON Estudos Econdmicos Ltda.

C.R. Contador & Associados

Relatorios ndo numerados :

“Previsdo de insolvéncia das empresas
brasileiras de transporte aéreo”, pre-
parado para ANAC Agéncia Nacional

de Aviacao Civil, setembro/outubro de

2009.

“O mercado de cola de fibrina: analise

do mercado potencial e aspectos regu-
latérios”, junho de 2011.

Av. 13 de Maio, 23 — grupo 2029-31 Rio de Janeiro

CEP 20031-902 Rio de Janeiro

Para informacOes sobre publicacdes e servicosapiestpela nossa empresa,
acesse ahomepage wwwe.silcon.ecn.br ou nos contate pelos e-mails

diretoria@silcon.ecn.boucomercial@silcon.ecn.br

Tel/Fax : (0xx21) 2240 2656 ou cel. (0xx21) 9 9BP&2
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