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Produto Interno Bruto (PIB)

Em 2017 o PIB brasileiro voltou a crescer,
ainda de forma timida. O fim da recessao se
deu gracgas, sobretudo, a uma gradual
recuperacao do consumo. Essa recuperagao
foi facilitada pela liberagao de recursos das
contas inativas do FGTS e do PIS/Pasep, que
injetou R$ 60 bilhdes nos bolsos dos
consumidores. Estes dirigiram parte desse
valor as compras (fortalecendo as vendas de
automéveis); outra parte foi destinada a
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quitacao de dividas. Mas o maior impulso ao
consumo adveio da queda rapida da inflagao,
que propiciou algum ganho de poder de
compra as familias (a despeito de o mercado
de trabalho ter apenas comecado a se
fortalecer) e contribuiu para uma melhora da
confianca. Ja o investimento seguiu inibido
pela incerteza politica. Pelo lado da oferta, o
destaque foi a agropecuaria, cujo PIB se
expandiu cerca de 10%.

Familias brasileiras
quitaram dividas ou
consumiram mais.

Crescimento
ancorado nas_
boas expectativas

Uma boa conducao da politica fiscal brasileira sera
determinante para a economia nos proximos anos,
principalmente pelo fato de que o Brasil precisa de uma
reavaliacao positiva das agéncias de rating para demonstrar
ao mercado, que o caminho perseguido é de ajuste fiscal.

O A politica monetaria estabelecida deve
o encerrar o ano com uma taxa Selic de 7% ao
S final de 2017, o que deve favorecer o
&) & ==~ consumo e a atividade econémica no inicio
N’ e ==’ do préximo ano.
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Cenario Base

A economia devera ter moderada, mas
progressiva, aceleracao ao longo de 2018.
Apesar da incerteza eleitoral, o consumo
deverda continuar a ganhar impulso, contando
com uma ajuda maior do crédito. Dois fatores
pontuais deverao limitar o ritmo da retomada:
(a) o volume de exportacoes devera
desacelerar, e o das importacoes, acelerar, de
modo que o setor externo terd impacto
positivo sobre o PIB; e (b) a agropecudria nao
devera repetir o desempenho
excepcionalmente favoravel de 2017.
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Cenario Alternativo

Fatores externos e internos apontam para um
risco ponderavel de que a retomada do PIB nao
engrene em 2018. De um lado, o processo de
normalizacao da politica monetaria nos EUA e
na Europa podera vir a prejudicar a confianca e
o crescimento — um efeito colateral grave que
explica porque os bancos centrais tém optado
por apertar a politica monetdaria a um ritmo
muito cauteloso. Internamente, os riscos
maiores residem num acirramento da incerteza
politica em funcao das perspectivas eleitorais.
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Caso as reformas tributaria
e previdenciaria sejam
aprovadas, ja em 2018
poderemos ter

superavit primario
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