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A reforma da previdéncia ditara o folego da recuperagao

0 Brasil encerrou 0 ano de 2016 com 11 trimestres de recesséo, ao longo dos quais o PIB acumulou queda de 9%. Nossa visdo é de que a economia deve
estar agora proxima ao fundo do pogo, nessa que foi, sob diversas 6ticas, a pior recesséao de nossa histéria. Nesta nota tratamos das perspectivas para a atividade
econdmica neste e no préximo ano, discutindo os possiveis motores da recuperagao e as ameagas ao cendrio de retomada do crescimento.

Uma contribuicdo importante para a recuperacao da economia neste ano deverd vir do setor agricola. Tivemos em 2016 queda de 6,6% do PIB
agropecuario, no que vem a ser o pior desempenho anual do setor nas Ultimas duas décadas. Essa queda resultou principalmente de uma quebra da safra de graos
de 12%. A boa noticia é que, pelas projecdes mais recentes do IBGE, teremos neste ano um crescimento de 25% da safra. Embora o setor agropecuério represente
menos de 5% do PIB brasileiro, uma recuperacao dessa ordem no setor tem efeitos indiretos mais amplos sobre a economia. Ha repercussoes na demanda por
transporte e implementos agricolas, por exemplo, além do estimulo a inddstria alimenticia. Por tudo isto, deveremos esperar um impulso relevante vindo da
agricultura.

Adicionalmente, devera contribuir para a recuperagao da economia na fase inicial o ciclo de estoques. Ha evidéncias de que, ao longo de 2016, a produgao
— industrial caiu abaixo da demanda final em um esforco de reducéo de estoques indesejavelmente elevados. A medida que estes retornem a niveis mais préximos —
do equilibrio, é necessario expandir a produgao apenas para nivela-la novamente com a demanda final. Um movimento desse tipo aparentemente ja esta em curso
na indUstria automobilistica, cuja producao elevou-se de um média mensal de 167 mil carros por més no 3° trimestre de 2016 para 212 mil unidades no 1° trimestre
deste ano em termos sazonalmente ajustados.

Afora essas questdes, a recuperacao da economia neste ano deve ser impulsionada pela reducéo da brutal incerteza advinda do agravamento da crise
fiscal em 2015 em meio a uma crise politica que reduzia a capacidade do governo de implementar medidas de ajuste. Apds o processo de impeachment em 2016,
houve uma forte recuperacao dos pregos de ativos e uma queda do risco-pafs, ao mesmo tempo em que os indices de confianga de empresarios e consumidores
exibem elevacaoimportante. Esses séo sinais que tipicamente antecedem uma recuperacao do consumo e do investimento.

A despeito dos sinais mais encorajadores, nossa expectativa é de um crescimento anual de apenas 0,4% neste ano de 2017. Isto resulta, até certo ponto,
da forte queda da atividade no 2° semestre do ano passado, que fez com que o nivel do PIB no final de 2016 ficasse 1,1% abaixo do nivel médio do ano. Como
consequéncia, é necessario que haja uma recuperagao importante ao longo deste ano apenas para evitar que o crescimento anual seja negativo. Em adicdo aisto,
no entanto, a velocidade de recuperagao da economia tende a ser restringida pelo esforco de desalavancagem de familias e empresas. De um modo geral, os niveis
de endividamento se encontram em patamares historicamente altos, e diante disto é natural que haja maior conservadorismo dos que tomam e dos que concedem
crédito.

A medida que alongamos o horizonte em alguns trimestres, porém, acreditamos que sdo boas as chances de uma recuperagao mais vigorosa. A razao é
simples: sao muito favoraveis as condigdes para um afrouxamento monetario relativamente agressivo. A questao é que, quando 0 novo governo tomou posse em
meados de 2016, tihhamos um quadro de dramética recessao em paralelo a taxas de inflagao extremamente elevadas (3% nos 12 meses terminados em agosto) e
expectativas desancoradas apds 7 anos consecutivos de descumprimento das metas. Nesse contexto, o esforgo para ancorar as expectativas e produzir a
convergéncia dainflagdo a meta em 2017 exigiu que o BC mantivesse uma postura excepcionalmente apertada ao longo do 2° semestre do ano passado.

A situacdo atual, contudo, é radicalmente distinta. A inflacao acumulada em 12 meses declinou para 4,57% em margo, a0 mesmo tempo em que as
expectativas de inflacao para este e os proximos dois anos estéo abaixo da meta. Parte da forte desaceleragédo nos tltimas dois trimestres esteve associada a um
choque favordvel em alimentos, mas ha um processo de desinflagdo muito mais disseminado em curso. As diversas medidas de nicleo sugerem que a tendéncia
subjacente da inflacao tem estado mais préxima a 3% nos Ultimos meses em termos anualizados.

Aforca principal que tem impulsionado a desinflacao € a enorme aciosidade de recursos produtivos, notadamente no mercado de trabalho. E acreditamos
que isto continuaré a ocorrer por um periodo ainda extenso, mesmo que a economia passe a exibir uma tendéncia mais vigorosa de recuperacao. Isto porque, como
dissemos, a economia esta saindo da maior recessao de sua histdria.

0 hiato de produto seguira atuando como uma poderosa forca desinflacionaria sobre a economia e, na auséncia de choques, pode fazer com que a inflagao
divirja, desta vez para baixo, da meta de 4,5% em 2018. Portanto, se em meados de 2016 a autoridade monetaria se via diante de um dilema entre um grave
problema inflaciondrio e uma brutal recessao, a situacdo atual exige uma resposta razoavelmente dbvia. A economia exibe apenas sinais tentativos de
estabilizacao apds a pior recessao de sua historia, enquanto que a inflacao da sinais palpéveis de que pode divergir para baixo no horizonte relevante para a politica
monetaria. Nesse contexto, parece-nos evidente que ha um espago para um afrouxamento relativamente agressivo da politica monetaria.
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Mais do que isto, nossa visdo & que, na auséncia de choques, a convergéncia da inflagéo a meta em 2018 requer um estimulo suficiente para colocar em
marcha uma recuperagao vigorosa da atividade e mitigar as forgas desinflacionarias que ora atuam sobre a economia.

Portanto, a novidade em relagéo ao quadro de um ano atras é que hd uma melhora dramética do quadro inflacionério. Diante disto, acreditamos que a
autoridade monetaria tem plena capacidade de colocar em marcha uma recuperacao ciclica relativamente vigorosa dentro de alguns trimestres. Mesmo com
processo de desalavancagem, ndo vemos razoes para pessimismo, mesmo porque a queda dos juros pode tornar esse processo mais rapido: com dividas mais
baratas as condigoes de solvéncia melhoram e fazem com que mais rapidamente se restaure a normalidade do mercado de crédito. Provavelmente esse processo
exigira que a economia, durante algum tempo, opere com taxas de juros mais baixas do que em circunstancias normais, mas isso é algo plenamente ao alcance da
politicamonetéria.

0 real risco, na nossa visao, estd noutra parte. A situagao piora se pudermos vislumbrar um choque que pudesse produzir alta da inflagéo ainda que a
atividade continue muito fraca. Isto poderia ocorrer se houvesse forte depreciacéo da taxa de cdmbio. Sempre haverd, nesse sentido, a possibilidade de nos
confrontarmos com algum choque externo: uma alta mais rapida de juros nos EUA, um evento politico que cologue em cheque a sobrevivéncia da Zona do Euro,
uma grave crise na China, para ficar em alguns exemplos. Acreditamos, porém, que os riscos mais palpaveis a recuperagdo sao de natureza doméstica. Como
dissemos, na origem da atual recesséo esteve uma grave crise fiscal que, ao produzir incerteza e deteriorar o risco soberano, fez com que houvesse
simultaneamente forte retracdo da demanda agregada e depreciacao da taxa de cdmbio. Desde a posse do novo governo, tem-se uma agenda mais construtiva de
enfrentamento dos desequilibrios fiscais, que tem na proposta de reforma da previdéncia social ora em apreciagdo no Congresso uma pega central. Essa reforma
nao ¢ condicao suficiente para o ajuste do setor publico, que exigird novas rodadas de reformas nos préximos anos. Mas ela é uma condicao necessaria. Um
eventual fracasso do governo no encaminhamento da reforma provavelmente levara a uma percepcao de maior incerteza sobre a capacidade do governo de
estabilizar a divida pablica como proporcéo do PIB nos proximos anos. Isto poderia nos levar de volta a um cendrio em que a economia segue patinando e nao
consegue superar a recessao, ao mesmo tempo em que o quadro prospectivo de inflagao voltaria a se deteriorar em meio a uma forte depreciagao cambial.

Emresumo, nossa visao é que o pior provavelmente ficou para trds em termos de atividade. Esperamos ver sinais tentativos de uma lenta recuperagéao nos
préximos meses, com possibilidades de evoluir para uma retomada ciclica mais vigorosa na segunda metade deste ano e, sobretudo, em 2018. Para consolidar
esse cenario, porém, é essencial que o Congresso aprove uma reforma capaz de alterar de forma importante a trajetéria insustentavel de gastos com beneficios
previdenciarios que se desenha nas préximas décadas. A batalha a ser travada no Congresso nos préximos meses terd, portanto, repercussées diretas no nosso
horizonte de longo prazo da economia e também no folego de sua recuperacéo ciclicaem 2018.
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