COMENTARIO ECONOMICO

INDUSTRIA DA SINAIS DE MELHORA

Na segunda metade do ano passado o processo de desaceleracdo da
producdo industrial se intensificou significativamente. As medidas de
aperto monetdrio, combinadas com as ac¢des macroprudencias,
tiveram seus efeitos concentrados nos ultimos meses do ano,
atingindo principalmente a industria automobilistica. Em setembro,
diversas montadoras anunciaram férias coletivas em resposta a
guantidade excessiva de carros que se acumulava nos patios, o que
se refletiu nos numeros da producdo industrial do final do ano.

Em setembro houve queda de 1,8% na producdo geral, puxada pelos
fortes recuos de 6,0% do setor de bens de capital (que inclui
caminhdes e 0Onibus) e de 8,7% do setor de bens de consumo
duraveis (que inclui automdveis). Iniciou-se entdo o processo de
ajuste de estoques, que em agosto estavam em niveis recordes, bem
acima da média dos ultimos anos. O processo de ajuste se estendeu
por outubro e novembro, com a producdo do setor automotivo
retomando crescimento somente em dezembro. Em dezembro, o
recuo dos estoques impulsionou a retomada da producdo, que
registrou crescimento de 9,4% em relacdo a novembro, de acordo
com os dados da Anfavea.

Refletindo a recuperacdo do setor automotivo, a producdo geral da
inddstria voltou ao campo positivo em dezembro, com alta de 0,9%.
A produgdo de bens de capital registrou alta de 3,7% e o setor de
bens de consumo duraveis apresentou crescimento de 7% no ultimo
més do ano.

Para o inicio desse ano as perspectivas sdo boas. Segundo os dados
da Fenabrave, as vendas do setor automotivo em janeiro cresceram
9,6% em relacdo ao mesmo periodo de 2011, o que tende a manter o
setor aquecido. Sondagens industriais também apontam para alguma
reducdo nos estoques e melhora na confianga dos empresarios, o que
deve se refletir em uma maior producdo nos meses a frente.
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Comentario Econdmico 3-fev-12

Taxas de crescimento mais aceleradas devem ocorrer somente no
segundo semestre deste ano, quando as recentes reducdes das taxas
de juros devem ser sentidas em sua plenitude , mas o crescimento do
primeiro semestre deste ano deve ser positivo e bem melhor do que
o final de 2011. Mantemos nossa estimativa de crescimento do PIB
da ordem de 3,5% em 2012.

Producao industrial geral e de veiculos (com ajuste sazonal)
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Fonte: IBGE, Anfavea, Banco Fibra

Este relatdrio, elaborado pela drea de Research do Banco Fibra S/A, possui carater meramente informativo. As opinibes, estimativas e proje¢des aqui
expressas refletem o julgamento da drea competente, e, por terem propdsito indicativo e estarem sujeitas a alteragées sem aviso prévio, ndo vinculam
o Banco Fibra S/A, a qualquer tipo de responsabilidade por eventuais decisGes de investimento tomadas em fungdo da presente andlise. O
departamento de Research do Banco Fibra S/A fica a inteira disposi¢do de V.Sas para eventuais esclarecimentos necessarios.
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