=il N

ESTUDDS ECONOMICODS

O QUE DIZEM OS INDICADORES

ANTECEDENTES DA SILCON ?
Boletimtrinje’strail 87 7

“Quando vocé acha que as coisas comecam a
vOoCcé ndo notou que alguma coisa passou

Provérbio, autor desconhe

Avancos modestos na economia

com caos ngpolitica! O que era dificil transformou-se numa
o tarefa herculea: o equilibrio das contas
O primeiro semestre fechou com uma piplicas é cada vez mais distante. A
recuperacao lenta e modesta das ativi- meta de déficit primario de R$ 139
dades econdmicas, muito abaixo do phijhges em 2017 foi revista para R$
que era espergdo nas projecoes 159 pilhdes, que tampouco sera cum-
mediocres. Poderia até ser pior, pois 0 prida. O descontingenciamento de R$
Executivo e seus auxiliares diretos se og pilhdes das dotacbes orcamentarias
enfraquecem a cada denuncia de promete ressuscitar o malabarismo
corrupcdo e de atitudes ofensivas. @ contabil tdo criticado do governo

Cidadania. A cada denuncia, 0 anterior e transfere o legado deficitario
Executivo tem respondido com novas para 2018,

concessdes a parlamentares e a grupo:
de interesse, ao preco do sacrificio das
contas publicas e de nova queda na
credibilidade do Executivo.

Ainda assim, existem bons feitos para
comemorar. A aprovacdo da reforma
trabalhista, que se arrastava por 20
anos no Congresso, foi um acerto
Os outros poderes também sua parcelajmportante. Apés mais de 70 anos da
de culpa pela crise. O foro privilegiado | T de 1943, a Lei 13.467/17 — ainda
e os beneficios abusivos do Legislativo complexa — valoriza a autonomia de

e do Judiciario agridem a democracia. empregados e patrdes, reduz a tutela do
Enfim, é crescente o distanciamento Estado, incentiva as negociagdes
entre a sociedade — leia-se eleitores — ecoletivas diretas, reduz os litigios
0 comportamento corporativista do judiciais, confere maior seguranca
Congresso, do Executivo e das juridica e reduz o Custo Brasil. O
instancias superiores do Judiciario. E mercado de trabalho e a modernidade

sem duvida, o ajuste de contas deste agradecem.
confronto sera nas urnas em 2018. Nas reformas previdenciéria, tributaria

e politica, os avancos foram mais
timidos, mas os remendos foram na
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direcdo correta, com efeitos mais setores examinados, ainda que com
visiveis no médio e longo prazo. intensidade branda.

No curto prazo, os sinais econdmicos o font externo ndo promete maiores
80 tambeém positivos, que permitem a gohressaltos na economia. O PIB

recuperag%o r2T1ais fo_rt% no 3egundo global cresce 3,5 % em 2017 e 3,6 %
semestre de 2017, ainda modesta nagq, 2018, segundo o FMI e a

média anual, e mais forte em 2018. Consensus Economics. Ainda & um

Um dos pilares da recuperacdo é a ritmo mais lento do que o ambiente da
reducdo dos juros basicos, que alivia o pré-crise de 2008. O comércio mun-

mercado de crédito, contribui para a dial, também pelas proje¢cbes do FMI,

melhoria das contas publicas, anima os cresce 4 % em 2017 e 2018. Os precos
investimentos privados e o crédito e das commodities estdo em niveis

retira a divida puablica da rota inferiores ao dos anos 2010-14, mas
insustentavel. A aprovacdo da TLP — com chance de melhoria & medida que
taxa de longo prazo reduz os subsidios 0 apetite da China por insumos e

dos empréstimos do BNDES e corrige alimentos crescer.

uma séria distorcdo do mercado de

1 As nuvens negras veem das afrontas
crédito.

belicosas da Coreia do Norte e das
Mais uma vez, a safra agricola, com respostas insensatas dos EUA, que
producao de 242 milhdes de toneladas geram intranquilidade nos paises da
de grdos, contribui para animar o Asia e azedam as relagBes entre EUA,
ambiente econdmico. O novo recorde Japdo, Russia e China. Na Europa, as
em 2017, que favoreceu a geracdo deondas de imigracdo e de refugiados, os
renda e de emprego, e ampliou as atentados e as ameacgas terroristas
exportacoes. hestimulam o0 surgimento de partidos
radicais e o0 nacionalismo extremado.

As contas externas reforcam a . 7 .
N&o é um coquetel agradavel.

tranquilidade no cenario da taxa. de
cambio. O saldo comercial deve atingir Na Ameérica Latina, as principais

US$ 62 bilhdes e o ingresso de economias emergem da recesséo, cau-
investimentos diretos, outros US$ 76 sada pela atuacdo de fatores diversos,
bilhdes. com destaque para as politicas
E no pacote das boas noticias populistas insanas e secundariamente

domeésticas, a inflacdo oficial pelo pela queda nos precos das commo-

IPCA parece domada — o que nao S:)tlr(ra]&ro rﬁet'o?g;nggri opr?]rearca%c())vgmos
descarta repiques eventuais — e fecha b 1dos com
2017 em 3.5 % gestdo econbmica sensata melhoram as

perspectivas da regido. As denuncias
No fechamento deste boletim na da corrupcéo instalada no governo de
primeira semana de setembro, 0S pajses lideres ainda complicam a
prospectos econdmicos eram mMeNos gestdo econdmica, mas — independente
sombrios do que os do trimestre dos desfechos — mostram o
anterior, mas ainda inquietantes. Os amadurecimento das instituicdes dos
indicadores antecedentes reforcam no principais paises da regiéo.
curto prazo a melhoria da atividade dos

! Texto preparado com estatisticas e informacdes
disponiveis até 4 de setembro de 2017.
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A excecdo e o caminho inverso estdo A tabela abaixo apresenta os dados de
na Venezuela, se aprofundando numa crescimento do PIB real e da inflacdo
crise sem precedentes. Pelas previséecao consumidor para paises selecio-
da Consensus Economics, a recessécnados.
se aprofunda, enquanto a inflacédo

anual se aproxima dos mil por cento.

A dependéncia das exportacbes de
petréleo, atualmente num ciclo de

precos baixos, reduz a capacidade de
importacdo, enquanto medidas anti-
mercado espantam o0s investimentos,
destroem as empresas locais e geram
emigracao para os paises vizinhos. A
resposta do governo Maduro a crise
apenas amplia o caos econdmico e

social.

Previsdes para ¢ ambiente internacional, paises selecionados.

Prod. Interno Bruto, %o Imflacao. TPC, %o
2016 2017 2018 2016 2017 2018
Ameérica Latina -0.6 1.6 2.4 13 .3 128 12.5
Argentina 2.2 2.8 2.8 383 222 15.6
Chile 1.6 1.4 2.8 2.7 2.3 2.9
Colombiia 2.0 1.9 2.6 5.7 4.2 3.5
Egquador -1.5 0,6 0,9 1.1 1.1 1.9
MMeéexico 2.3 2.1 2.2 3.4 6.1 3.9
Parasuai 4,0 3,9 3.7 3.9 4.0 4.0
Peru 3.9 2.6 3.7 3.2 2.6 2.7
Uruzsuai 1.5 2.8 2.8 5.1 6.9 7.2
Venezuela -18.6 -T2 -2.4 550.8 5123 024.8
América do Norte 1.5 2,2 2.3 1.3 2.0 2.0
Estados Unidos 1.5 2.1 2.4 1.3 2.0 2.0
Canada 1,5 2.9 2.0 1.4 1.6 1.9
Eurcpa Ocidental 1.7 1,8 1.7 0.4 1.7 1.6
Fona do Euro 1.7 2,0 1.8 0.2 1.5 1.3
Alemanha 1.9 1.8 1.8 0.5 1.7 1.6
Reino Unido 1.8 1.6 1.4 0.7 2.7 2.6
Franca 1.1 1.6 1.6 0.2 1.1 1.2
Italia 0,9 1.2 1.0 -0.1 1.4 1.2
Holanda 2,2 2,2 1.9 0.3 1.4 1.5
Espanha 3.2 3.1 2.0 -0.2 2.0 1.4
Portugal 1.4 2.6 1.9 0.6 1.5 1.4
Eureopa Oriental 1.7 2.9 2.8 7.0 5.1 4.9
Rissia -0.2 1.3 1.5 10,2 11.0 10,0
Asia/Pacifico 4.8 4.7 4.6 1.6 1.7 2.0
China 6,7 6,6 6.3 2.0 1.7 1.7
Coreia do Sul 2.7 2.8 2.7 1.0 1.1 1.1
India 6,8 7.1 7.3 4.9 5.2 5.0
Japao 0,6 0,5 0.8 0.8 -0.1 0.6
MNMundo 3.1 3.5 3.6 2.1 2.8 2.9
Fontes : Consensus Economics, FAMI e SILCOMN. Estimativas agosto de 2017.
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1 — Produto Interno Bruto
As contas nacionais para o

segundo trimestre de 2017 Cfﬁ“”ﬁ;ﬂﬂ TIB real e sers Componentes
revelaram uma melhoria ’

acima do esperado. Pelos Trimestre | Irmestre mgﬁ"
menos nos nldmeros doO  [Produts Tnterno Brute® [¥] 03 T4
PIB, a recessdo que durou |Tticadaaferta:

quase trés anos ficou para | poppectana by e o1
traz. O crescimento do PIB Servigos 0.6 03 17
em relagdo a0 trimestre [Cpaiime T T T
anterior foi de 0,2 9%, Consumo do governo 09 24 12
ligeiramente positivo — 0,3 Ermr:;iz ;iecapital fixo -3" ~g+ :3._1'
% - na comparacdo com o Imﬁmﬁﬁ 35 33 07
mesmo trimestre do ano Fonte : IBGE - Corrigide dr zazomslidade A preges de mercade

anterior, e ainda negativo
no acumulado em quatro periodos, com - A atu r antecedente
1,4 %. Na Otica da oferta, a agropecuéria composto, istico médio
tem destaque especial com expansao de de-trés trimestres, reforca a previsdo de
14,9 % contra o mesmo trimestre de i
2016, e 6,2 % no acumulado em quatro
trimestres. A Industria continua em
queda, de 2,1 % em relagéo ao s
trimestre de 2016, a mesma
acumulado em quatro trimestr
de Servicos também nao aj
diminuicdo de 1,7 % no acum
quatro periodos.

recuperagcs
rescimento pode atingir 0,6 %

~ ria ser melhor se a crise
Xa n a rapalhasse a gestdo da

. O setor

Pela otica da de agres num ambiente fiscal adverso.

inves iXOS. Arci Composigio do indicador antecedente composto

exter % nas Crescimento do FIB real

expor de bens re —— [P -

Servigos. Clase devariivdsnsum | N TATATES E‘ﬁ;ﬂfﬁﬂ
Emprezo, rendas 4 2
Mercado financeiro | I 1
Consumo | I 1
Producio 1 i
Total 11 ]
Ehsbaragie SILCON

Como alerta importante, os IACs refletem as infaydes contidas nas suas variaveis antecedeftes.
Portanto, as previs6es com os indicadores antetsedar@io capturam mudancas qualitatias
ocorridas no setor ou no ambiente econdémico. Asamgas qualitativas devem ser consideraglas
pelo usuario para a correta utilizacao do IACs. t¢sumo da metodologia é apresentado no final
deste boletim.
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Crescimento do PIB, em quatro trimestres, %
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Eesultedos da atividad e econdmica

)

Variacio mo acummladoe em quatre trimestres, 04

- RLIG] IOIY
2013 I i i w I T

Produio Inkerno Broto:

R hlhoes G0004 | 60436 | 61202 | 61906 62660 | 63630 | 64446

Cresdmento. & -8 47 -4.8 -44 -3.6 -23 -23
i daofert, i

Asmpecmana i -1z -41 -5 i 03 6.2

Induostria 6.3 -6.9 6.3 -5 4 -34 -1 4 =21

Servigm -7 -33 -34 -3, -7 -13 -1.7
(i@ da demanda B

Commno das Fanmlias 30 A1 &5 512 -47 -33 -19

Commao do soverno -1.1 -13 -1.1 08 0.4 0.7 -1.2

Formacio capital foeo -139 -158 -15 -135 =102 6,7 -6.1

Expa m{j]-ﬁ 6.3 83 T 6.3 1% 0.4 0.7

Importacies -141 =174 =150 -148 =103 =27 -0.7
Taxainvestimentn %o FIB 151 ITE Tl 147 164 161 158
Deflakrimphdto, &0 2.0 54 84 87 8.3 74 6.7

Fonte : IBGE. Elaboram@o - SILCON
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2 — Indice de atividade econémica do
BACEN (IBC-BR)

O IBC-BR - indice de Atividade
Econbmica foi desenvolvido pelo Banco
Central com objetivo de fornecer infor-
macbes em base mensal e com divul-
gacao mais rapida que o retardo de dois
meses das Contas Nacionais e servir
como proxy mensal para a evolucdo da
atividade econdmica geral.

7

O IBC-BR é composto por variaveis
estatisticamente  identificadas como
coincidentes, extraidas da
agropecuaria, industria,
servigos, e arrecadacdo de

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 recuperacéao iniciada no
final do primeiro semestre de 2016 e mais
intensa em 2017. Em junho passado, o IBC-
Br caiu 2 % no acumulado em 12 meses,
contra a queda de 1,4 % do PIB. O indicador

€ formado por 17 variaveis-insumo com
avanco estatisti edio de seis meses.

Composicio do indicador antecedente composto

Crescimento do IBC-Br

impostos. A cronologia das . N variiveiz- | Avange média,
principais flutuagcdes do Chazse de variives-insumo insumo €I MESES
acumulado em doze mese§ Emprego, rendas 7 5
da observada no PIB,| cConsumo 2 9
temborf:;I a magnltutile dq?s Producio 2 3
axasd e_dcresmmen (: _I I- Total 17 6
rallm. evido ao§ criterios Elaboragio SILCON
distintos de calculo. As
flutuagdes do IBC-Br em geral mais
intensas do que as do-PIB.
e Indicador antecedente, |18<-Br
b i i i
B -l"l'l' — e B i e ey
4 _— r
U= SN AN =
25 \xa-’f ;.f H 3 = L
/ SN -
o0 ) ""l jl.-'
2.5 .t'-v 1"\% f!
) [Fonie - SECOoOM| :.:i, o
5.0 | \-{r-f
=78 T t
2005 2007 200 2011 2013 2015 2017
ag Indicador antecedente, |18<-Br
- L
25 e -
—— IBGEr P
0,0 iy . L
25 \;1&-‘% = __,.p"' O el ’
. “"'\-.\_\_“""-u_‘_" — p—
=1 - I I
jan=-15 jul-15 Jan=-16 =18 jan=17 =T jan~18
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3 — Consumo das familias

) , O indicador antecedente composto sinaliza
Desde 2015, o consumo privado deixou de que a retracdo perdura até o terceiro

ser um dos pilares na sustentacdo daiimestre de 2017, e o ano fecha com um

atividade econbmica e fechou o ano com crescimento de uns 0,3 %. Apenas

queda de quase 4 %. Em 2016, a retra¢aoyecypera os niveis de consumo de 2011. O

atingiu 4,2 %, e no primeiro semestre de jngicador antecedente é formado por 12
2017, a queda havia retrocedido para 1,9 y4riaveis-insumo, com avanco estatistico
%. A deterioracao do mercado de trabalho, médio de dois trimestres.

tanto no nivel de emprego, como nos
salarios reais; a oferta de
credito em condicbes
menos favoraveis; a perda
da confianca nas com-

Composicio do indicador antecedente composto
Consumo das familias

. T . e o g e .
digdes futuras e a inadim Clazme de varidves-insumo | 0 o es ’;ﬂﬁ;ﬂ;ﬁﬁﬁﬂ
pléncia ainda alta — mas
d ¢ i Emprezo, rends 4 3
ecrescente - exp I_Cam Mercado financeiro 1 3
este guadro ainda Consumo 1 1
desfavoravel no consumo Insoh-éncia 2 3
das familias. Producio 4 2
Total 12 2

Elaberagfo SILACON

(N

Crescrments do consurno de farmilias, 9%
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4 — Formacao bruta de capital fixo

, A queda sustentada dos juros iniciada em
Desde 2014, diversos fatores bloquearam asgq7 pode alivio e estimular os investi-

retomada dos investimentos fixos. Inicial- mentos fixos, mas nada surpreendente
mente a fase de juros elevados e da faltapegie quadro de capacidade ociosa elevada
de confianga nas condlAgo.es fu'tu_ras e de incerteza politica.

causadas pela politica econémica erratica e o .
sem rumo; os projetos governamentais Pelo indicador antecedente, a recuperacao
complementares; inadimpléncia de fami- dos investimentos fixos deve ocorrer
lias e empresas; falta de renda dos consu-2P€nas no primeiro semestre de 2018. O
midores; capacidade ociosa acima do resultado de 2017 deve ser uma nova
normal; e a incoeréncia da administragio queda, entorno de 3,5 %. O indicador
Dilma. Na gestéo Temer’ oS prospectos antecedente te Sels variavels-iInsumo e

melhoraram, mas 0s nameros avanco estatistico médio de trés trimestres.
ainda naON registram o avar_u;o. Composicio do indicador antecedente composto
A formacgdo bruta de capital Formacio bruta de capital fixo
fixo fechou 2016 com queda de _ — -
10 9% do tri t Classe de variaves-insumo No. varimveis- | Avanco medio,
6, € no segundo trimestre insumao 1 trimes tres
de 2017, teve retragéo de 6,1 % [ Emprezo, rends 1 3
no acumulado em quatro Mercado financeiro 2 4
trimestres. Consumao 1 2
_ ] . Producio 2 k]
Infelizmente a crise politica Total [; 3

atual e as incertezas Qque Hsberacis SILCON

rondam ndo geram condicoe A
favoraveis para os investiment
nem o setor publico tem
financeiras de retomar os pr
infraestrutura abandonados.

V4

privados,
dicdes

\
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5 — Produto real da Industria A sensibilidade da Industria aos juros
mostra que o ciclo de reducao pode ser um

A IndUstria continua se debatendo na fase fator fundamental para sustentar

de contracdo iniciada em 2014, e que, 'ecuperacdo industrial. O indicador
considerando apenas os anos cheios, ja@ntecedente € formado por 14 variaveis-
retrocedeu 11 % o nivel do produto' No Insumo e tem avanco estatistico médio de

acumulado em quatro trimestres, a queda trés trimestres.
foi de 2,1 %, no segundo trimestre de
2017.

As atualizacdes do indicador

Composicio do indicador antecedente composto
Produto resl ds Industria, tots)

arNItecedente CompOStc.) ainda Clazme de variaves-insumg | N0 Variaveis- | Avanco medio,
nao mostram crescimento 1S IIE o & trmestres

positivo forte, e 2017 deve EIEPFEE";G_ rends

. SMMENCRAODD NNEDCETD
fechar com um crescimento Po—
modesto de 0,6 %. As taxas Insolvéncia

positivas de crescimento Producio

dim | = R = =GB
Lad| din Tad Pt Tad Ll

retornam no udltimo tri- Total 1

, Flaber s e STTACON
mestre de 2017, até mesmo "
por decorréncia do efeito estatistico d
bases de comparacdo muito baixas.

P
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2 SILCON, RS 054 —_Juros e atividade
econbmica : evidéncias para reflexgonho de

2007, e RS 058 — O horizonte da politica

monetéria outubro de 2007
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6 - Produto da Construcéo Civil

O setor de construgdo civil continua
amargando uma severa contracdo, que
desde 2014 ja consumiu mais de 14 % do
nivel do produto. No segundo trimestre de
2017, a queda foi de 6,4 % no

O indicador antecedente da SILCON é
formado por sete variaveis-insumo, com
avanco medio de dois trimestres.

acumu_|ad0 em quatro trimes- Composicio do indicador antecedente composto
tres, pior do que os 5,5 % do Produto real da Industria de Construcio Civil
primeiro  trimestre e 0s = — 5 —

: e No.variaveis- | Avanco medio,
anteriores desde 2016. Clase de vEriAvAsS-ins Um0 — om trimestres
A noticia ruim € que a Emprezo, rendsa 2 2

contragcdo sem mantém pelo | Mercado financeiro 1 2
segundo semestre de 2017 e| <Consumo 1 1
inicio de 2018. Este ano ainda | __Frodugis 3 3
deve fechar com uma queda de |__Total ] 7 7
4,5-5 %. A fase de recuperagdo ~ Firberschs SILEON

deve ter um ciclo similar ao g,
dos investimentos fixos.
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Como alerta importante, os IACs refletem as infaides contidas nas suas variaveis antecedeftes.
Portanto, as previsbes com os indicadores antetedarfio capturam mudancas qualitatias
ocorridas no setor ou no ambiente econdmico. Asamgak qualitativas devem ser consideradas pelo
usudrio para a correta utilizacdo do IACs. Um resuta metodologia é apresentado no final jdo
boletim.
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7 — Produto do Comércio

A inadimpléncia das familias, a queda de

A atividade de Comercio, no conceito de endimentos e de empregos, as condicdes
oferta das Contas Nacionais, ainda sofreu de crédito e a baixa confianca no futuro

uma queda de 2,4 % no segundo trimestre ,egnondem pela contracdo no produto do
de 2017, ja numa fase de sinalizagdo de comgrcio. Pelas estatisticas histéricas, a
taxas menos negativas, que Iniciaram em 5ge atyal de contragiio do Comércio s6 foi
2015. superada em 1991, com o Plano Collor,
guando o produto do setor caiu 10 %.

Composicio do indicador sntecedente composto Nas nossas projecdes, 2017
Produto res] do setor de Comerdo, otica da oferts fecha com crescimenio de

Classe de varisvds-insuma No.variaveis- | Avanco medio, %, pouco para
insumo em trimestres nsar as perdas dos
Emprezo, renda 3 2 nos. O indicador
Mercado financeiro | 4 | 2 e composto e
Consumg | 2 | 2 17 variaveis-
Producio | 8 | 2 avanco
Insolvéncia 3 3 tistico médio de dois
Total 17 2
Elaberacfio SILCON

AN
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8 — Arrecadacéao do ICMS, Brasil

Por principio deve existir uma forte A is30 do indicad tecedent
associagdo entre a arrecadacdo de previsao  doindicador  antecedente

impostos e a atividade econbmica, salvo composto € que a arrecadagao ja iniciou a

casos de grave evasdo ou de mudancas d ase. de quedas _decrescentes e as taxas
estrutura tributaria. Com base neste argu- positivas de crescimento surgem no comeco

mento, e devido a sua ampla cobertura, o do segundo semestre de 2018. O indicador

ICMS é usado muitas vezes como variavel gntecedente e formado por dez variaveis-

proxy para o crescimento do PIB. Mas INsumo, com avanco estatistico meédio de

nem sempre os ciclos de arrecadacgao dez meses.
de impostos e da i_it'V'd_ade mOStram Composicio do indicador antecedente composto
a mesma cronologia e intensidade — Arrecadacio real do ICMS, Brasi

2016 é um bom exemplo da

divergéncia de taxas -, embora ng Clasedevariives-insumo N el | Avinco média,
média, as flutuacbes nas dua§ Fmpreso, rends 1 11
variaveis tendam a se mover em Mercado financeiro 3 11
sincronia, com pequeno retardo ng__ Insohéncis 3 T
ICMS devido a demora do registroL_Lotal 10 10

Flsberscis SLCON

da arrecadacéo.

Yy

Pelas estatisticas do Ministéri
Fazenda/CONFAZ, em 2016 a
céo real do ICMS (deflaciona
IGP-DI) caiu 20 %. Salvo sub-
arrecadacéo, a queda de 201
forte nas ultimas trés décadas.
de 2017, a queda havia retroce
6,7 % no acumula 12 meses

V4
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9 — Vendas totais de veiculos

As vendas de veiculos no mercado
doméstico continuam amargando um
mercado distante dos anos aureos de 2012\a comparacdo com anos anteriores, a
e 2013. Mas os dados de licenciamentos jéretragao é genera]izada em todos os tipos

mostram pequeno alento. Em julho de veiculos. O indicador antecedente
passado, o licenciamento total de veiculos composto para o crescimento das vendas
exclusive motocicletas foi de 885 mil no do mercado total aponta que as taxas
acumulado em 12 meses, contra 0s 3,2 positivas de crescimento no acumulado em
milhdes de 2012. No ramo das 12 meses surgem no inicio de 2018. O

motocicletas, as 408 mil unidades indicador antecedente, formado por oito
vendidas contrastam com as 1,7 milhGes yarigveis-insu tem avanco estatistico

vendidas em 2012. médio de dez mes

. ——

Licendamento de vacuos, mi umdades an 17 meses.

a7
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10 — Vendas de automoveis

A queda nas vendas domésticas de
automoéveis segue a tendéncia geral, mas

com menor intensidade. Em julho de

2017, os licenciamentos foram
de 731 mil unidades, contra os
2,8 milhdes de 2012. Pela
previsao do indicador

antecedente, as vendas de autof

moveis continuam em queda até
o final de 2017, e a partir do
primeiro trimestre de 2018
ingressam nas taxas positivas no
acumulado em 12 meses. O
indicador antecedente, com 13
variaveis-insumo, tem avanco
estatistico médio de seis meses.

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

Classe de variaveis-insumo No. variaveis- | Avanco medio,
insumo £I MESEs
Emprego, renda 3 11
Mercado financeiro 2 11
Insohréncia 2 9
Producio 1 ]
Total 3 10

Flaboracio SILCON

Composicio do indicador antecedente composto,
Vendas de antomdveis, nacionais e importados

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 [

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
do PIB, e em 2016 fechou com gqueda de
3,8 % no movimento. Em julho dltimo, a

retracdo era menor — de 1,5 %. Pelas

Por principio, o fluxo de veiculos por
estradas e rodovias responde ao ritmo de
atividade, e por este argumento esta
variavel é sugerida comproxy para o
ritmo da atividade econbmica,

principalmente dos setores Agro- Composicio do indicador antecedente composto
pecuaria e Inddstria. No entanto, Fluxo total de veiculos por rodovias, Brasil
existem diferengas importantes n — —
cronologia das flutuagdes do PIB Classe de variaveis-insumo | 5 raves- Avanco médis,
e do fluxo total de veiculos nag Emprege, renda 3 1
rodovias pedagiadas. Ou seja, 0 ¢opsumo, vendas 6 7
fluxo de veiculos registrado peld afercado financeiro g g
ABCR nao € um indicador con- producio 3 g
fihvel para retratar por si sO @ Total 1 7

evolucéo da atividade econdmica, Elsboracio SILCON
uma vez que omite o setor de

servicos, aléem de excluir o fluxo nas rodo-
vias ndo consideradas nos levantamentos
da ABCR

indicador  antecedente
otal de veiculos volta a

scimento de 1,8 %. O
edente do fluxo de veiculos
22 variaveis-insumo, com

V4

% Crescimento do fluxo de veiculos em rodovias, total
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||_w| l I| /)‘0

o W el Y )

=5 ﬁ"- "j’ \‘j
= V4 [

| E N |

-2.5 o
Fonme | SLCOM | %d

2001 2003 2005 Z007 Z000 2011 2013 2015 2017

f”
!-.‘u‘

?‘l=
e

=g Crescimento do fluxo de vaeiculos em rodovias, total

-
-

=5 ::__-“f_{""‘—-—-. TR
. ""% ..l"""-'_-:—--"“ |l=nr|||:- sll.r.;-:lﬂ'

-5, 1 4
mAanf1e abrf1e 16 outMME EaEnf17 abrf17 ™7 outMy jJanfis abrs s

SILCON Estudos Econémicos www.silcon.ecn.br RS 087 — Setembro de 2017 15



12 — Vendas do Comércio varejista

0] Comeércio Varejista  continua

amargando a contracao iniciada em 2015.

As vendas (em volume) do comércio

varejista, segundo a o o

pesquisa PNC  do o e e e
quedz’;l dglerll_a:g] %urne?n Classe de vanawvel H].qu;lui:fo‘:e A?:I?I';;IEI;:SID:
2015, algo que nNAO0 |[MMercado detrabalho
ocorria desde 2003. Em | Producgio

2016, a retracdo atingiu | Expectativas, finangas
6,3 %, e em julho de |[Vendas, consumo
2017, 3 %, no acumu- [ Tetal 1
|ad0 em 12 meses. Elaboragio : SILCON

LA

b i
- 0 e oM

LA

LA
=]

Felizmente as perspectivas para o segundo
semestre de 2017 sdao menos sombrias,
com taxas de variacdo gradualmente O indicador osto €

menos negativas até as taxas positivas no riaveis, com avango
altimo trimestre, mas ainda pifias. O
volume do comércio varejista deve ter u
crescimento positivo pouco menor
%, e ritmo melhor em 2018, a m

\
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taxa de crescimento de 6,4 % no
acumulado em 12 meses, o faturamento
real dos prémios ingressa numa fase de
desaquecimento. Em julho de 2017, o
crescimento real atingia 5,7 %.

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. O setor demonstrava
resiliéncia a recessdo iniciada em 2015.
Mas em marco de 2017, apds atingir uma

Faturamento dos prémios, BS billhdes correntes

213 2014 2M¥1E 216

Sesuro toial 145 3 164, 4 1847 217 4
- Am torsovel 336 A0 O 41,2 401
- Pessoas 4 & 25T 270 26,4
- Dremmais G453 93,5 114,58 151.1
Planos de sande 111 & 1467 12¢ 1 .-
Capitalizacio 211 21 % 21.= el |
Prev. privada sberia 11,7 12 3 12 @ 11 4
PEL 7.0 3.4 o ¥ 7.8
T GEL L] 80,1 86,1 10}, 8
Eessesuro. locais 4.7 5 2 6 8 5 O

Variacio nomimal, b

213 214 MlE 16

Seguro total 12 4 13,1 12 4 17.7
- Amntormovel 15 5 18,7 3.2 -2.8
- Pessoas 13,7 -0 = =53 -2 &
- Dhermais 5.8 42 6 17,0 2T
Planos de ssnde 13 % 31,7 120
Capitalizacio 145 4.3 -1.% -3.1
Frev. privada sbheria G2 55 4.8 -11. 8
PEEL 4.0 = 7.4 -13.0
YV =EL 11,0 213 7.5 17 0
| Ressesuro. locais 6.4 9.6 313 -13.7

Feomtes doz dade s : SUSEF, AN3S. Flaborac s SILAON. * Prehminar

i, P

Composicio do indicador antecedente composto
Crescimento dos prémios de seguros — SUSEP

c1 de variavel MNo. variaveis- Avanco médio,
asse de variawve! insumo PR —
Mercado de trabalho 2 12
Producio 1 3
Expectativas, financas 1 =
Insolvéncia 1 7
Vendas, consunao 2 5
Total 7 7

Flaboracio SILCON

Composicio do indicador antecedente composto
Crescimento do fatmuramento do VGBL

e MNo. variaveis- Avanco médio,
Classe de variavel . =
insumo eI IMe Ses
Mercado de trabalho 7 7
Producio 2 s
Expectativas, financas 4 o
Insolvéncia =3 o
Vendas, consumo 1 7
Total 19 s

Flaboracio SILOCON

As estimativas do
indicador antecedente
composto, formado por
sete variaveis-insumo e
com avango estatistico
médio de sete meses,
apontam que 0
crescimento real do
faturamento do setor de
seguros diminui ao
longo do segundo
semestre de 2017, e
deve fechar o ano com
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expansao real de 2,2-2,5 %. Ainda assim, Outro segmento importante supervisiona-
€ um excelente resultado em comparacéo do pela SUSEP é o VGBL, que em 2016
com os demais setores de atividade. teve um faturamento de R$ 100 bilhdes,

com crescimento real de 6,5 % sobre
2015. Neste segmento, as previsdes do
indicador antecedente composto taxas
reais de crescimento em queda fechando
2017 com expansao de 8-8,5 %.

Crescimento da receita, WGBL
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14 — Atividades turisticas, Brasil

A atividade do turismo tem passado ao
largo do interesse geral dos analistas,
salvo aqueles especializados no setor.
A partir do boletim RS 086 incluimos
um indicador antecedente composto
para a atividade do turismo no Brasil.
N&o é um esforco inédito, pois o tema
havia sido abordado num trabalho foi
desenvolvido para o Ministério do
Turismo em 2006 para a previsao do
fluxo de passageiros de transporte
aéreo no Brasil. Ou seja, abordou
apenas um dos itens d-
turismo.

As estatisticas disponivei

flutuacbes observadas do volume de
turismo.

Desde 2015, o ritmo das atividades
turisticas esta em queda,, e em julho
passado a retracdo era de 4,6 % no
acumulado em 12 meses. Pelas
previsdes do IAC, o volume do turismo

Brasil se mantém em contracdo em 2017
e inicio de 2018, sem sinal de inicio de

uma fase de recuperacao.

Composicao do indicador antecedente composto

Crescimento do Turismo, volume

Sao escassas para retratar —— Nevariaveis. | Avanco médio,
setor e o objetivo do IAC ¢ | Classe devariaveis-insumo insumo em meses
exata-mente tentar cobrir est Emprego, rendas 3 8
lacuna. Como variavel- Mercado financeiro 2 7

A - T Consumo 4 9
referéncia, adotamos o indic Producio N 0
de volume de turismo, Total 11 8
divulgado pelo IBGE na Elaboragio SILCON

Pesquisa Mensal de Servicos.
Os levantamentos da PMS -
Mensal de Servicos do IBGE co
volume e a i nominal

(Ceara, Pern
Gerais, Espiri

meses do indice
meédio do volume de turismo esta
detalhada tabela. O indicador é
formado por aveis, com avanco
estatistico médio de oito meses, e tem
uma correlacdo de 98,2 % com as

3 SILCON Estudos Econémicos, RS059

“Sistema de indicadores antecedentes para o setor
de turismo: fluxo de passageiros do transporte
aéreo”, Pesquisa Descricdo de perfis e dindmica
da oferta e demanda de servicos turisticos
Ministério do Turismo, dezembro de 2006.
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RS 087 — Setembro de 2017 19



. Crescimento do Turizmo, Brasil
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Os IACs refletem as informagfes contidas nas saaaweis antecedentes. Portanto,

no setor ou no ambiente econémico. As mudancagatiwgs devem ser consideradas p
usuario para a correta utilizacdo do IACs. Um resula metodologia é apresentado
final deste boletim.

ser solicitados pelos e-maildiretoria@silcon.ecn.brou comercial@silcon.ecn.brO
fornecimento de textos por e-mailgratuito. Partes deste relatério podem ser degidas
desde que citada a fonte.

previsbes com os indicadores antecedentes ndoraaptuudancas qualitativas ocorridps

Detalhes da metodologia dos indicadores antecexjaebeos basicos e aplicacbes dev

as

(6]

§
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15 — Resumo das previsdes dos IACs

O quadro abaixo resume as projecdes com
0os indicadores antecedentes para as
atividades selecionadas no boletimlirgk
Estatistica dos indicadoresno site
www.silcon.ecn.br lista as séries das
variaveis-referéncia e dos indicadores
compostos utilizados neste Boletim.
Quando necessario, os indicadores sao
ajustados para a mesma dimensdo da
variavel-referéncia, com a escala corri-

gida por regressao. &

Quadre geral das previsdes com indicadores antecedentes
Em taxay de crescimenie do acommlade em 12 meses, 39

15 014 017 l{Il.Eli

Junho

Produte Interno Bruto’ -3.8 -6 0.6 1,2
Consumo de familias! 4.0 4.3 0.3 1.1
Formacio bruta de capital’ -14.1 -1,2 -3.1 -k, 1
IBEC-Er -4.1 -4.7 03 1.9
Produto da Indastria’ -, 2 -8 0 16
Produto do Comércio’ -8 -6.3 1o a7
Construcio civil’ -7.6 -1 4.8 -4.0
Arrecadacdo real do ICAIS? .7 -2, 2 2.4 -1.1
Venda totais de velculos -485 7 -6, 6 4.2 oo
Vendas de automoveis -&0.4 -15 5 -4.& 7
Fluxo total de veiculos, rodovias pedagiadas® -1LE -3,6 1.5 4.0
Vendas (volume) do comercio varejista -4.3 -, & L5 14
Prémios de seguro® 5.0 1.5 22 1,2
Faturaments VGEBL? o5 105 81 5.2
Turivme Brasil, volume -2.1 -2 6 -5 & i ¥

* O ervado. Footes: IBGE, Bacen ANFAVEA ABCE SFRASA SUSEFP AILOCOM.

*Observado, prdimmnar. © Previsoes [ACs, STLOC N, final do perodo )
? Defladonamentn pdo IGP-DI (FGVL *AMoviment na rmdodis om pedasio (ABCE)
*Contas Nadonais, variaco an quatr timestres.

%
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16 — ICC-M Indicadores coincidentes
regionais

A  SILCON divulga indicadores
coincidentes compostos mensais para
todos os estados da federacdo, com o
objetivo de suprir 0 atraso na divulgacéo
dos dados de PIB estadual (as ultimas
informagdes para o PIB real sdo de 2011 e
em base anual). A metodologia utiliza a
extragdo de componentes principais de
variaveis disponiveis a nivel estadual,
sendo o primeiro component@axy para

a atividade econdmica da regidao. Os
detalhes estdo no relatério RS 076 -
Indicadores Coincidentes para atividade
economica dos estadoSILCON, margo

de 2015, e também em __Seminarios
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 antetentes compostos

O principio dos indicadores antecedentes compéssasples e intuitivo. Algumas variaveis
tém a propriedade de resumir informacfes capazemdizar com antecedéncia de varios
meses 0 inicio de uma recessao ou de uma recupetaei® para a atividade agregada como
para setores especificos. Por exemplo, um aumemtinsolvéncia de empresas e de
consumidores significa que o ritmo de atividadeeecdnsumo deve sofrer uma queda nos
meses futuros. Mudancas nas encomendas de maglasd&encas para novas construcoes,
do saléario real e do nivel de emprego, juros aistras medidas de politica econémica sédo
outras variaveis capazes de prever ou de geramudanca na fase ciclica.

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

Portanto, o indicador antecedente composto para de simples-mente
retrata o contetdo futuro das suas variaveis-insu ia mostra que o
sistema de indicadores antecedentes € mais cdrgereeprevi raquee

qualquer outro método.

Com este instrumental, as empresas aIfens rcos de producéo e
comercializacdo, gerenciar vendas, admini las de promocoes e
ra negociacdo com

fornecedores e sindicatos. Outra 5 de marketing, financas e
planejamento estratégico, centr. {
mercado.

depende também a institaa@@o campanhas de propaganda,
melhoria da qualidade ao i cional, eegalacéo etc. S&o fatores sob controle do
setor, que . Nestes casasdicadores antecedentes podem
assumir

estatistica especifica.
Sistemas de previsao com indicadores antecedentiesnpser desenvolvidos pela SILCON

SIA® - Sistema de Indicadores Antecederters pedido de registro no INPI — Instituto
Nacional da Propriedade Industrial.

As aplicacdes nas empresas

O sistema de indicadores antecedentes presta-aeapampanhamento e previsdo dos
movimentos de variaveis representativas de vermaducao, etc., atendendo ao objetivo
tatico de empresas, organizacdes, gestores eidtorestdo mercado financeiro. No mercado
financeiro, os indicadores antecedentes podem iregizustos da analise fundamentalista,
identificando os setores de atividade com compamaonciclico que favorecem operacdes a
vista e a termo, de ativos financeiros. A analiseldmentalista pode entédo se concentrar nos
ativos financeiros dos setores mais promissores.
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A SILCON Estudos Econdmicos/C.R.Contador & Associados mraads séries de textos :

1 - Carta Mensal Cenarios & Previspesm analise de temas conjunturais e seus efeitos
nos cenarios macroecondémicos. Disponivel apenadliaates da SILCON.

2 — Boletim trimestral_ O que dizem os indicadoreseeedentes da SILCONom
apresentacao de previsdes de variaveis macroecom®ri setoriais importantes
baseadas na técnica de indicadores antecedenggmniDiel apenas aos clientes da

SILCON.

3 - Relatérios SILCON (RS)com a divulgagdo de pes
elaboradas pela equipe da Consultoria e consul
sao distribuidos de forma reservada, apenas paligeotes
relatorios mais recentes esta reproduzida a segui

ados. Alguns relatérios
SILCON. A lista dos

RS031 “A previsdao 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 [

imoveis: o0s

sificacéo

reservas

adoras: trés
bro de 1998
estratégico,
e a economia’,

market
janeiro de 1999

RS038 “Ajuste fiscal, cambio e infla-
cao: cenarios 1999-2000", feverei-
ro de 1999

RS039 “Previsdes e cenarios 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

izacdo: o
istoria e 0s cenarios

de demanda e as pers-
o Brasil, dezembro de

2visdo 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
econdmica: o emprego de indica-
dores antecedentes”, abril de 2000.
apresentado como “Inflation target-
ing and leading indicators: some
notes”, Seminério “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 “Cenérios macroecondmicos
2001-02: efeitos da restricao 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 Joéo
Paulo dos Reis Velloso (eds), O
novo governo e os desafios do
desenvolvimento(Rio de Janeiro,
Jose Olympio Editora, 2002).

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

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

RS054 “Juros e atividade econdmica:
evidéncias empiricas para refle
fevereiro de 2007, public
Carta Mensal CNQvol.53,
junho de 2007, pp.29-43

RS055 “Ambiente macroecon
inicio do segundo mandato :
2007-2008", m

RS056 “Amblent

da politica mone-

de 2007, publicado
em Conjuntura Econémic&ol. 61,
no.10, outubro de 2007

RS059 “Sistema de indicadores antece-
dentes para o setor de turismo: fluxo
de passageiros do transporte aéreo -
Pesquisa Descricéo 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 capitalizagéo:
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: EconomiéCNC,
014), pp.80-105

67 “A fraude no seguro: aspectos

econdmicos”, outubro de 2011, pu-

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

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

104.

RS068 “Expansdo 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 avaliacéo
de projetos”, novembro de 2012.

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

RS073 “As crises e seus atores: topicos”,
setembro de 2013
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RSO074 - “Cronologia das reversdes e 0s
conceitos de ciclo”, novembro de
2013

RSO075 - “Avaliacdo de empresas e cri-
térios para ordenagdo do desem-
penho”, fevereiro de 2014

RSO076 - “Indicadores coincidentes para
atividade econdémica dos estados”,
julho de 2014, apresentado em
Seminarios DIMAC 457, IPEA, Rio
de Janeiro, 25 de margo 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 oportunidades
tura”.

RS079 — “Numeros da historia : 0o caso da
Ameérica Latina”, maio de 2016,
publicado em _Histdria e Economia
(Instituto BBS), vol.16, no.l, 1°
semestre de 2016, pp.15-86

RS080 — “Previsdo e simulagcéo de cenarios :
aplicagbes nos mercados de seguro”,
junho de 2016

RS081 — “Humores do mercado e a gestdo dos
negocios : 0 uso de indicadores antece-
dentes”, setembro de 2016

RS082 — “Juros. mais uma vez !
emocao”,

Com

insolvéncia das empresas
transporte aéreo”, pre-
géncia Nacional de
etembro/outubro de

Aviacao
2009.
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