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Producéo industrial surpreendeu positivamente mais uma vez em maio,
mas perspectiva para o ano continua de evolugdo modesta

Produgéo Industrial Var. % YoY Var. % MoM MM3m
abr/17 | mai/17 | abr/17 | mai/17 | abr/17 | mai/17

Industria Geral
Bens de Capital 4,7 7,5 1,9 3,5 2.1 1,2
Bens Intermediarios -3,3 2,9 2,0 0,3 -0,1 -0,1
Bens de Consumo -6,9 4,9 0,0 1,3 -0,3 -0,3

Bens de Consumo Duraweis 0,8 20,6 2,9 6,7 1,0 0,7
Bens de Consumo semi e ndo Duraweis -8,6 1,4 -0,8 0,7 -1,1 -0,4
Insumos Tipicos da Construgéo Civil -13,5 -6,3 -1,1 -0,8 -0,9 -1,0

Perspectivas

Segundo o IBGE, a produgao industrial brasileira registrou, em maio de 2017, forte alta de 4,0% em relagdo ao mesmo
més de 2016, vindo de uma variagdo interanual de -4,2% em abril (revisto de -4,5%). Esse resultado se revelou
consideravelmente melhor do que a estimativa da LCA (+2,7%) e também a mediana das expectativas do mercado
(+2,9% e +3,4%, segundo a Bloomberg e a Agéncia Estado respectivamente). Em relagédo a abril, na série com ajuste
sazonal, a industria assinalou alta de 0,8%, apo6s subir 1,1% no més anterior (numero revisto de +0,6%) e recuar 1,6%
em margo. Dessa forma, a média movel trimestral finda em maio avangou 0,1%, voltando a terreno positivo apés dois
meses em baixa. Em nossa opinido, esta métrica capta de modo mais consistente a tendéncia da producao industrial por
suavizar oscilagdes e ruidos que escapam aos meétodos de dessazonalizacgéo.

PIM-PF com ajuste sazonal
Numero-indice. Fonte: IBGE. Elaboragao: LCA.
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Apbs registrar variacdo de -4,2% YoY em abril, em boa parte influenciada pela quantidade reduzida de dias uteis, a
industria registrou surpreendente alta de mesma magnitude em maio. O més passado contou com um dia util a mais que
0 mesmo periodo do ano passado. As principais surpresas positivas partiram de segmentos relacionados a producéo de
Bens de Capital e Bens de Consumo Semi e Nao-Duraveis.

Mesmo com os bons resultados recentes, avaliamos que a perspectiva para o ano continua de recuperacdo modesta.
Revisamos recentemente nossa projecdo para alta proxima de 1%. Nossa estimativa preliminar para a produgao
industrial de junho aponta para variagcdo de -1,6% na comparacdo interanual. Em termos dessazonalizados, isto
corresponderia a uma queda de cerca de 0,8% sobre maio. Vale ponderar, no entanto, que essas estimativas estdo
apoiadas em poucas informagdes e ainda ndo incorporam indicadores mais relacionados a producéo de fato. Se esse
numero se confirmar, o segundo trimestre tera se encerrado com variagdes de -0,6% YoY e 0,0% QoQ.

A eclosao de nova crise politica em meados de maio, que atingiu diretamente o presidente, reforca essa perspectiva ao
afetar a governabilidade e colocar em risco a aprovagéo das reformas estruturais e o ajustamento fiscal, impactando a
confianca de consumidores e empresarios, limitando o consumo e investimentos. Dessa forma, ndo deixamos de
acreditar que a producao industrial ruma para alguma recuperagdo no fechamento do ano, mas ela ainda se mostra
fragil, contida e irregular.

Os mais recentes indicadores prospectivos conhecidos reverberam esse cenario. Integralmente influenciado pelo piora
do ambiente politico, o indice de confianga do empresario industrial (ICl) da FGV recuou para 89,5 pontos em junho,
apds subir por trés meses consecutivos e chegar ao maior patamar desde abr/2014. A evolucao foi puxada tanto pelo
indicador de situacdo atual como pelo de expectativas, com destaque para este ultimo. Apds mostrar evolugcéo
predominantemente positiva nos ultimos meses, o NUCI voltou a recuar em junho, situando-se em 74,3% e
permanecendo em nivel historicamente reduzido (o NUCI médio entre 2006 e 2016 foi de 81,0%). Os estoques
inverteram a tendéncia e passaram a subir nos Ultimos meses. No mesmo sentido, o PMI Manufacturing (Markit) passou
de 52,0 pontos em maio (maior patamar desde fev/2013) para 50,5 no més posterior. Apesar do recuo o indicador
manteve-se acima de 50 pontos, o limiar entre retragéo e expanséo.

indices de confianga da industria
Jan/14=100. Fonte: FGV e Markit. Elaboragéo: LCA.
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E valido ressaltar que mesmo com a intensificacdo da instabilidade politica e seus impactos sobre a atividade
econOmica, alguns segmentos sdo menos afetados que outros. Os exemplos mais evidentes s&o a industria extrativa e
os segmentos impactados positivamente pela safra agricola recorde. Vale destacar que os indicadores de inflagdo
continuam em baixa e as expectativas ancoradas, permitindo o andamento do ciclo de flexibilizagdo monetaria.



Interessante notar, também, que as vendas de veiculos leves apresentam evolucdo bastante positiva e aparentemente
ndo sofreram abalo com a crise politica. Mesmo que o setor esteja refletindo em parte o aumento pontual das vendas
diretas e algum impacto positivo da liberagdo do FGTS de contas inativas, como parece também ser o caso de outros
Bens de Consumo, no curto prazo a contribui¢cdo para a atividade industrial tem se mostrado bastante positiva.

Além disso, a recente desvalorizagdo da moeda nacional provocada pela crise, caso se mostre duradoura, pode
acentuar ainda mais a contribuicdo positiva que o setor externo tem apresentado para a producao industrial.

Resultados de maio

Segundo o IBGE, na passagem de abril para maio, sempre expurgando a sazonalidade, todas as quatro categorias de
uso acompanharam a evolugcdo da industria geral. Bens de Consumo Duraveis (6,7%) e Bens de Capital (3,5%)
mostraram as taxas positivas mais acentuadas, intensificando o crescimento verificado em abril. Os segmentos de Bens
de Consumo Semi e Nao-Duraveis e de Bens Intermediarios apontaram expanséo de 0,7% e 0,3%, respectivamente,
com o primeiro interrompendo trés meses seguidos de queda na produgéo e o ultimo assinalando o segundo resultado
positivo consecutivo.

Em maio, 17 dos 24 setores pesquisados acompanharam a alta marginal da industria geral. Dessa forma, o indice de
difusdo calculado pela LCA — proporgdo dos ramos de atividade que cresceram no més, na série dessazonalizada —
atingiu 75,0%, acima de abril (58,3%) e também da média histérica de 52,1% (2002-2016). Entre as atividades, em linha
com os indicadores da Anfavea, a principal influéncia positiva foi assinalada por Veiculos automotores, reboques e
carrocerias, que com avanco de 9,0% registrou a taxa mais elevada desde dez/2016 (10,4%) e intensificou a expanséo
de 3,9% do més anterior. Outras contribuicdes relevantes vieram de Produtos alimenticios (2,7%) e de Perfumaria,
sabdes, produtos de limpeza e de higiene pessoal (4,0%). Entre ramos que reduziram a produc¢éo, os desempenhos de
maior relevancia foram Coque, produtos derivados do petréleo e biocombustiveis (-2,2%) e Produtos farmoquimicos e
farmacéuticos (-7,6%).

Entre janeiro e maio, em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, a industria acumulou alta de 0,5%, com resultados
positivos em duas das quatro grandes categorias econdmicas, 13 dos 26 ramos, 42 dos 79 grupos e 52,2% dos 805
produtos pesquisados. Entre as atividades, Veiculos automotores, reboques e carrocerias (13,0%) e Industrias extrativas
(6,3%) tiveram as maiores contribuigdes positivas. Destaque também para setores relacionados a produgéo de bens de
capital. Por outro lado, Coque, produtos derivados do petroleo e biocombustiveis (-8,1%) e Produtos alimenticios (-4,6%)
exerceram as maiores influéncias negativas.



