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Cambio

A cotagao do délar oscilou ao longo de 2017

em torno de R$ 3,20, num intervalo
relativamente estreito (entre R$ 3,05 e R$

3,35). Num contexto de liquidez

internacional ainda excepcionalmente farta

- em que as taxas de juros nos paises '
desenvolvidos foram aumentadas, porém a C
um ritmo muito cauteloso, seguindo
préximas de zero em termos nominais —, 0s
seguidos cortes da taxa basica de juros
(Selic) determinados pelo Banco Central nao
chegaram a inibir a entrada de recursos
externos. Os termos de troca (isto &, a
evolucao relativa dos precos dos produtos
exportados e importados pelo Brasil) se
estabilizaram, deixando de constituir um
fator de enfraquecimento do Real (como se
observou sobretudo em 2015). E o mercado
financeiro passou a avaliar que a incerteza
politica, embora ainda relevante, nao
chegaria a provocar uma mudanca subita
nas diretrizes da politica econdmica.

Cambio nao
oscilou muito :
em 2017,

baixa volatilidade
contribui nos custos
agropecuarios

ECONOMIA BRASILEIRA

BALANCO 2017
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Inflacao

A grande surpresa positiva no desempenho
da economia brasileira em 2017 foi a rapida
desaceleracao da inflacdo: depois de fechar
2016 em 6,3%, ainda bem acima da meta
oficial (4,5%), o IPCA perdeu folego e
encerrou o ano com alta limitada a faixa de
3%. Os precos dos alimentos lideraram esse
processo de desinflacao, que teve inicio ja
nos meses finais de 2016. Gracas a
condic¢oes mais favoraveis de clima, a oferta
de alimentos cresceu bastante e favoreceu
um recuo da alta acumulada em 12 meses
do preco da alimentacdao em domicilio de
12,9%, em 2015, para 9,4% em 2016 e -1% em
2017. Mas a melhora do comportamento dos
precos foi mais generalizada (e portanto
mais consistente): por exemplo, o ritmo de
alta dos precos dos servicos arrefeceu
substancialmente; e o IGP-M fechou o ano
registrando pequena deflacao.
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Inflacao contribuiu, e
muito, com a reducgao

dos juros e na melhora
Nno cenario economico

Variacao do cambio no final do
ano ocorreu na contramao da
descompressao do Risco Brasil,
sugerindo que o movimento foi
influenciado por fatores externos.
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Cenario Base - Cambio

Ao longo de 2018 o balancgo entre os fatores de
alta e de recuo da cotacao do délar devera
pender, mas de forma bastante moderada,
para o lado de uma desvalorizagao da moeda
brasileira. Deverao se destacar, dentre os
elementos de pressao, a incerteza politica
domeéstica e o avango do processo de
enxugamento da liquidez global. Na direcao
contraria, a consolidacdo da retomada da
economia devera reforcar a confianca.

ECONOMIA BRASILEIRA

PERSPECTIVAS 2018

Cenario Alternativo - Cambio

Também ha risco de que o aperto monetario
nos paises ricos tenha efeito negativo
expressivo sobre os fluxos de capitais para os
mercados emergentes. Outro fator de pressao
sobre a cotagao do délar que podera se
exacerbar é estritamente doméstico: a
incerteza politica. A depender da perspectiva
de desfecho das eleicoes do final do ano, a
maior tensao no mercado financeiro tendera a
se traduzir em desvalorizacao sensivel do real.

Cenario Base - Inflacao

Espera-se moderada aceleragao da inflacao
em 2018. A principal razdo para tanto é que
dificilmente os precos agricolas manterao o
comportamento excepcionalmente favoravel
que exibem desde o final de 2016. A tentativa
de recuperacgao de margens de lucros de
varios setores da industria, apés anos de forte
compressao, devera constituir outro foco de
pressao. Mas o reajuste nominal de apenas
2,5% do salario minimo sera importante fator
de moderacao de custos salariais.

Cenario Alternativo - Inflacao

Se o dodlar tiver um repique, a inflacdo nao
podera ficar imune a seus efeitos. Embora
um PIB ainda quase estagnado deva inibir
remarcacoes de precos voltadas a recompor
margens de lucros, a alta de custos
decorrente de uma alta expressiva do doélar
inevitavelmente conduziria a uma
aceleracao dos indices de precos, sobretudo
no atacado. A isso se somaria a esperada
normalizacao do ritmo de alta dos
alimentos para compor um quadro que
poderia por em risco o cumprimento da
meta de inflacao.
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Espera-se uma : Inflagao nao
desvalorizagao : devera ser tao
moderada do @ baixa como

Real em 2018 em 2017

Resultado da ’Q
Eleicao podera

desvalorizar

ainda mais Doélar devera

o Real ser fator chave

para inflacao
em 2018
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Mercado
internacional

devera influenciar
cotacdo do dolar
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Recuperacao da atividade
esta amparada pela baixa

inflacdao e cambio estavel



