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2017: cenario externo benigno ajuda a incipiente recuperacao brasileira

O desempenho da economia mundial surpreendeu positivamente em 2017

Evolucdo da projecdo de mercado para o crescimento do PIB mundial
Em %. Fonte: Consensus Forecasts.
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2017: cenario externo benigno ajuda a incipiente recuperacao brasileira

A economia brasileira conseguiu superar a recessao em 2017, apoiada no
desempenho positivo da agropecuéria e do consumo das familias

PIB pela 6tica da oferta, variagdo anual (em %) PIB pela 6tica da demanda, variagdo anual (em %)
*lalll-17 / 1alll-16. Fonte: IBGE. * lalll-17 / 1alll-16. Fonte: IBGE.
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2018: cenarios externo e interno tendem a ser mais desafiadores

Cenario global deve seguir benigno, mas algo menos favoravel aos emergentes
—em funcéo da reversao de estimulos monetarios nas principais economias

Evolugdo das carteiras de ativos dos principais bancos centrais

Em USS trilhGes. Fonte: Bloomberg.
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2018: cenarios externo e interno tendem a ser mais desafiadores

Aperto global de condicbes monetarias pode suscitar uma correcao nos
mercados mundiais de ativos, sobretudo acionarios (que estao valorizados)

Evolucao histdrica da relacdao prego-lucro do indice de agoes 58P500

Média mensal, ajustada pelo ciclo econdmico. Fonte: Shiller/CAPE.
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2018: cenarios externo e interno tendem a ser mais desafiadores

No Brasil, alguns ventos favoraveis que ajudaram a recuperacao em 2017 devem
se enfraquecer em 2018 (salario minimo, inflacdo, FGTS-inativo, PIS-Pasep etc.)

Inflagdo, observada e projetada

IPCA acumulado em 12 meses Salario minimo, variagao anual real {em %)
5.3 Em %. Fonte: IBGE. Projegles: LCA. Deflator: INPC. Projecoes: LCA.
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2018: flexibilizacdo monetaria é principal vetor positivo para a economia

Mas a flexibilizagcao da politica monetaria tende a desobstruir o canal do credito,
contribuindo para manter a economia em moderada aceleragcao

Taxa bdsica Selicx Taxa de juros crédito livre para pessoasfisicas
95 0 Em % ao ano. Fonte: BCBE.
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2018: quadro politico sera principal disjuntiva dos cenarios alternativos

Principal disjuntiva a separar 0os cenarios alternativos sera a influéncia do
guadro politico sobre a velocidade de recuperacao dos investimentos
Padroes de evolugao do PIB per capita brasileiro em periodos recessivos

Dados trimestrais, com ajuste sazonal. T = "pico” imediatamente anterior ao inicio da recessao.
Datacdo de ciclos econdmicos: Codace/FGV. Fontes: IBGE e Ipea.
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Resumo das Projecdes

LCA: cenarios alternativos

Base (65%) Adverso (30%) Benigno (5%)
2017 2018 2017 2018 2017 2018
PIB Mundial 3,2 3,5 3,7 3,0 3,0 3.5 3.6
Brasil
R$/USS, final 3,26 3,25 3,50 3,35 4,52 3,20 3,10
R$/USS$, média 3,48 3,19 3,40 3,21 4.42 3,18 3,05
Selic, final (% a.a.) 13,75 7,00 7,00 7,00 11,50 7,00 6,00
Selic, média (% a.a.) 14,1 9.8 7.0 9.8 11,3 9.8 6,0
TJLP, final de periodo (% a.a.) 7.5 7.0 7.0 7.0 11,5 7.0 6.0
PIB (var.%) -3,5 0.9 25 0,7 0,2 1,0 4.1
Agropecuaria -4,3 12,6 -2,0 12,5 -3.0 12,7 1,9
Industria -4.0 -0,3 3,6 -0.4 -0,5 -0,1 55
Servigos -2,6 0,2 2.4 0.1 0.6 0.4 3.9
IGP-M (var. %) 7.2 -0.8 4.6 57 3,9 1.4 1,3
IPCA (var. %) 6.3 2.9 4.4 3.1 6.4 3.7 3.4
Livres 6.6 1.3 3.8 1.8 6,3 3,3 3.1
Administrados 5,5 7.9 6,3 7.9 6,4 5,0 43

Fontes: diversas. Elaboracéo: LCA.



