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1. CONJUNTURA NACIONAL

A economia brasileira apresentou variacao
de -0,40% no primeiro trimestre de 2017 em
relacao ao mesmo periodo de 2016 - segundo
os dados do PIB (Contas Nacionais/IBGE).
Com esse desempenho, encerraram-se doze
trimestres consecutivos de variacdo negativa
do PIB (ver Grafico 1).

Nao obstante o resultado do primeiro
trimestre deste ano ainda denotar retracao

econdmica, observa-se que desde o segundo
o trimestre do ano anterior esse movimento
de queda tem sido gradativamente menor a
cada novo periodo. Portanto, sdo numeros que
alimentam expectativas de que a economia
nacional finalmente poderia estar caminhando
na direcdo da finalizacao de um longo ciclo
recessivo que se iniciou no segundo trimestre
de 2014.

Grdfico 1- Brasil: variagGo trimestral do PIB a precos de mercado, em % - 1° Trimestre/2014 ao 1° Tri-
mestre/2017 (base: mesmo trimestre do ano anterior)
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Deve ser considerado, entretanto, que o
arrefecimento do ritmo de retracio econémica
ainda ndo influenciou positivamente o
comportamento do mercado de trabalho, que
permaneceu apresentando continua e profunda
deterioracao: segundo os dados da PNAD
Continua/IBGE, no trimestre moével de jan-fev-
mar de 2017, a taxa de desocupacao continuou
crescendo e alcancou 13,7% (Grafico 2).

Tecnicamente, sabe-se que na saida de
uma recessao prolongada a recuperacao do
nivel de empregos s6 ocorre apds consolidado
um movimento consistente de retomada do
crescimento econdémico. Até marco, o que se
observa é um nivel elevado de desemprego,
com o aumento substancial de 3,1 milhoes de
pessoas desocupadas e reducdo de 1,7 milhoes
de pessoas ocupadas, em relacdo ao mesmo
periodo de 2016.

Grafico 2 - Brasil: taxa de desocupacdo das pessoas com 14 anos ou mais de idade (média
moavel trimestral), em % - mar¢o/2016 a margo/2017
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Fonte: PNAD Continua/IBGE. Elaborac@o Ceplan Multi.

Nota: Considera a meédia maével trimestral do universo das pessoas de 14 anos ou mais desocupadas e na forca de

trabalho, sendo o més de referéncia tomado como limite superior do trimestre.
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Um aspecto positivo, nesse ambiente eco-
noémico desfavoravel, é a consolidacdo de uma
trajetéria decrescente da inflacao, conforme
Grafico 3. De fato, conta-se com declinio in-
flacionario continuo desde agosto de 2016: o
indice oficial de inflacao vem, desde entao, so-
frendo continuada reducao, considerado, em
cada més, o acumulado dos ultimos 12 meses:
8,97% em agosto; 8,48% em setembro; 7,87%
em outubro; 6,99% em novembro; 6,29% em

dezembro, 5,35% em janeiro de 2017, 4,76%
em fevereiro, 4,57% em marco e, finalmente,
4,08% em abril deste ano. Portanto, a trajetéria
declinante do IPCA j& deixa a inflacao abaixo
do centro da meta de inflacao (4,5%) estabeleci-
da pelo Banco Central para este ano. Ademais,
espera-se que a inflacao oficial do pais, ao final
de 2017, seja ainda mais baixa (3,95%) - con-
forme estimativa divulgada no ultimo Boletim
Focus, do Banco Central.

Grdfico 3 - Brasil: variacdo acumulada em 12 meses do IPCA, em % - Janeiro/2016 a Abril/2017
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Fonte: Sistema Nacional de Precos ao Consumidor/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.

No que diz respeito a evolucdo da massa
salarial - fator importante para se avaliar
a trajetéria da capacidade de consumo dos
trabalhadores - observa-se uma atenuacao da
perda do poder aquisitivo da massa de salarios
desde outubro de 2016, culminando com um
ganhoreal de 0,7% no trimestre encerrado em
marco de 2017, comparativamente ao valor
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desse agregado no mesmo trimestre de 2016
(Grafico 4). Destaque-se que o decréscimo da
massa salarial seria uma consequéncia natural
do aumento do desemprego. Todavia, a mudanca
do patamar inflacionario do pais tem efeito
positivo sobre o referido agregado, o que explica
o referido aumento real da massa salarial.



Grdfico 4 - Brasil: variacdo real da massa de rendimentos do trabalho (média mavel trimestral), em %
Marco/2016 a Marco/2017 (base: mesmo trimestre movel no ano anterior)

1

0,7
0 -
-1 I I -0,2
5 -1,3 1,2
-2,0
-3
- -3,3 3.0 -3,2
-3,8
-5 -4'1 -4,3 4.0
-4,9

© WMo o o b W o Wb o WL A A A
™y % ™y % . Y Ny My oy %5 Ny % "
A T A @ Q7 VAT QA QY g QY
F ¥ F F ¥ e o« N XS & &€ K\s

Fonte: PNAD-Continua/IBGE. Elaboracdo Ceplan Multi.

Nota: Considera os rendimentos de todos os trabalhos, habitualmente recebidos pelas pessoas de 14 anos ou mais ocupa-

das, sendo o més de referéncia tomado como limite superior do trimestre.

A continuada queda da inflacido deixa mar-
gem para que o Banco Central persista na rota
de reducao da taxa basica de juros, um fator
essencial para uma retomada consistente do
consumo e dos investimentos, além do impacto
positivo de reducao do crescimento da divida
publica. Ademais, a melhora do quadro inflacio-
nario do pais ameniza o efeito negativo, sobre
a massa salarial ou o rendimento do trabalho
como um todo, decorrente da elevacao do nivel
de desocupacao da forca de trabalho. Logra-se
recuperar um pouco o ja deteriorado poder de
compra das familias, com impacto positivo no
consumo agregado.
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Por outro lado, ndo se pode deixar de consi-
derar que a prolongada crise econémica diminui
a capacidade de arrecadar e de gastar do esta-
do, o que provoca um aprofundamento da cri-
se fiscal do governo em suas diferentes esferas
(embora, repita-se, a reducdo da taxa basica de
juros contribua para melhorar o quadro fiscal).

A retomada satisfatéria do volume de ven-
das, seja no comércio ou no segmento de servi-
cos, s devera ocorrer de forma sustentada na
medida em que a producdo de bens e servicos
volte a crescer com regularidade. Esse € um
movimento que s6 devera ter lugar a partir do
segundo semestre de 2017, caso 0 consumo e o
investimento voltem a evoluir positivamente,
de forma sustentada.



Nos meses iniciais de 2017, o varejo regis-
tra declinio menos acentuado

No Brasil o comércio varejista ampliado -
agregado que resulta do acréscimo de ‘veicu-
los, motocicletas, partes e pecas’ e ‘materiais de
construcao’ ao conjunto de segmentos que com-
pdem o varejo propriamente dito - apresentou
declinio de 7,1% no acumulado de 12 meses (até
marco deste ano), conforme pode ser visuali-
zado no Gréfico 5. Registre-se que a trajetéria
do volume de vendas - em queda desde agos-
to e que em dezembro do ano passado sofria
reducao de 8,7% - ainda apresenta diminuicdo

significativa, embora em ritmo que nao se ace-
lera nos meses iniciais de 2017: -7,5% em ja-
neiro; -7,5% em fevereiro; e -7,1% em marco.

Em relacao a trajetéria do volume de ven-
das no varejo restrito, acumulado em 12 meses,
(ilustrada no Grafico 5), o movimento é também
de arrefecimento do ritmo de decréscimo nos
trés primeiros meses de 2017: -5,5% em janei-
ro; -5,4% em fevereiro; e -5,3% em marco. Nos
meses finais do ano passado, esse indicador re-
velava os seguintes resultados: -6,8% em outu-
bro; -6,5% em novembro; e -6,2% em dezembro.

Grdfico 5 - Brasil: variagdo acumulada em 12 meses do volume de vendas do Varejo, em % -

marco/2016 a margo/2017
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Fonte: Pesquisa Mensal do Comeércio/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.

(*) 0 varejo Ampliado inclui veiculos e materiais de construcdo, além dos demais segmentos do varejo.

Em sintese, conclui-se que tanto o varejo
ampliado quanto o restrito revelam trajet6-
rias de reducdo menos acentuada do volume
de vendas - movimento iniciado em meados
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do ano passado. Ademais, destaque-se que no
varejo restrito as variacoes negativas, mesmo
ainda muito altas, sdo menores do que as do
comércio varejista ampliado.



Servicos em trajetoria descendente, com
ritmo estavel em torno de 5,0%

Nesse ambiente de retracido econdmica, mes-
mo com reducao do ritmo de declinio, o setor
de prestacdo de servicos também convive com

contracao do volume de negocios. De fato, o
volume de servicos (acumulado de 12 meses)
apresenta um patamar de declinio em torno
de 5,0% desde maio do ano passado - esse sen-
do também o decréscimo registrado em marco
deste ano (ver Grafico 6).

Grdfico 6 - Brasil: variagdo do volume de Servigos acumulado em 12 meses, em % - mar¢o/2016 a mar-

€0/2017 (base: 12 meses imediatamente anteriores)
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Fonte: Pesquisa Mensal de Servicos/IBGE. Elaboracdo Ceplan Multi.

Atividades turisticas se mantém em queda

No que diz respeito a trajetéria do conjunto
dos servicos voltados para as atividades turisti-
cas (Grafico 7) verifica-se que, mesmo depois de
um decréscimo de 2,6% em dezembro de 2016
(base de comparacao: doze meses imediatamen-
te anteriores), é crescentemente declinante nos
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meses iniciais de 2017: -3,3% em janeiro; -4,1%
em fevereiro; e, -4,3% em marco. Portanto, o re-
sultado do més de marco deste ano mostra uma
variacao significativamente negativa no pafs, a
maior ilustrada no mencionado grafico e, inclu-
sive, nos ultimos dois anos - isto é, desde 2015.



Grdfico 7 - Brasil: variacdo acumulada em 12 meses do volume de Atividades Turisticas, em % - mar-
€0/2016 a marco/2017 (base: 12 meses imediatamente anteriores)margo/2017 (base: 12 meses imedia-

tamente anteriores)
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Fonte: Pesquisa Mensal do Comércio/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.

2. DESEMPENHO DO COMERCIO VAREJISTA E DOS SERVICOS EM
PERNAMBUCO EM MARCO DE 2017: NO CONTEXTO NACIONAL/REGIONAL.

O desempenho do comércio varejista tanto
ampliado quanto restrito, em marco deste ano,
quando em confronto com o observado em mar-
code 2016, no pais e nos trés principais estados
nordestinos (Pernambuco, Bahia e Ceard), pode
ser visualizado no Grafico 8. Nota-se que, em
ambos os segmentos do comércio, a variacao
do volume de vendas é negativa em todos os
territorios analisados, exceto em Pernambuco,
que apresenta variacoes positivas: 3,0% e 2,5%,
respectivamente, para o varejo ampliado e o
restrito, porém deve-se esperar o resultado do
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proximo més da PMC para se ter uma melhor
avaliacao desse desempenho atipico. Nos de-
mais territorios analisados, os resultados sdo
os seguintes: -2,0% e -4,6% na Bahia; -4,8% e
-7,.3% no Ceard; e -2,7% e -4,0% no Brasil. Pode
ser que indique um movimento de inicio de
recuperacao do varejo em Pernambuco, ou se
trate apenas de uma variacao circunstancial
no indicador, e que ainda nao se estaria dian-
te de um inicio de recuperacao consolidada do
varejo pernambucano.



Grdfico 8 - Brasil, Pernambuco, Bahia e Ceara: variacdo mensal do volume de vendas do Varejo, em % -

margo/2017 (base: margo/2016)
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Fonte: Pesquisa Mensal de Comércio/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.

(*) 0 Varejo Ampliado inclui veiculos e materiais de construcdo, além dos demais segmentos do varejo.

Apesar do referido resultado positivo obser-
vado em Pernambuco em marco deste ano (a
partir do Grafico 8), quando o indicador utilizado
€ o indice da variacao acumulada do volume de
vendas no ano (janeiro a marco), tanto no va-
rejo restrito quanto no ampliado, as variacoes
continuam todas negativas (Grafico 9). Com
efeito, em Pernambuco as variacoes sdo -1,2%

e -0,8%, respectivamente, no varejo ampliado
e no restrito. Sao reducdes menos intensas do
que as observadas no pais como um todo: -2,5%
e -3,0%. Em termos de comparacao regional,
Pernambuco tem desempenho negativo bem
menos acentuado do que Bahia e Cear3, a sa-
ber: -4,5% e -4,9%, no primeiro; -3,9% e 7,0%,
no segundo.

Gradfico 9 - Brasil, Pernambuco, Bahia e Ceard: variagdo acumulada no ano do volume de vendas do
Varejo, em % - janeiro-margo/2017 (base: janeiro-margo/2017)
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Fonte: Pesquisa Mensal de Comeércio/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.

(*) 0 Varejo Ampliado inclui veiculos e materiais de constructo, além dos demais segmentos do varejo.
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Pode-se afirmar, entdo, que - mesmo em
um contexto em que determinados indicadores
sinalizam mudanca positiva ou atenuacao do
quadro de crise - o desempenho acumulado no
ano de 2017, tanto no varejo ampliado quan-
to no restrito, ainda apresenta comportamen-
to negativo, embora com menor intensidade.

Por outro lado, o desempenho do setor de
prestacdo de servicos em Pernambuco, como
se verifica no Grafico 10, nio demonstra um
comportamento menos desfavoravel do que
os observados nos demais territérios. De fato,
o volume de servicos em Pernambuco cai, tan-
to em termos de comparacdo mensal quanto

ao acumulado do ano: -5,2% no més de marco
de 2017, em relacao a marco de 2016; e -4,9%
no resultado acumulado deste ano (janeiro a
marco, em confronto com igual periodo do ano
passado). Na Bahia, as quedas sio, respectiva-
mente: -6,0% e -3,8%. No Ceara: -4,3% e -0,2%.
E, no Brasil: -5,0% e -4,6%. Isto é, em todas as
comparacoes realizadas sao registradas redu-
coes do volume de prestacdo de servicos, as va-
riacoes negativas observadas em Pernambuco
sendo mais fortes do que a média nacional e a
do Ceard. Ademais, em todos os casos, as va-
riacoes negativas sao mais intensas no més de
marco do que no resultado acumulado do ano
(janeiro a marco).

Grdfico 10 - Brasil, Pernambuco, Bahia e Ceard: variagdo mensal (margo/2017) e variagdo acumulada no
ano janeiro-marco/2017) do volume de Servi¢os, em % (base: mesmo periodo do ano anterior)
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Fonte: Pesquisa Mensal de Servicos/IBGE. Elaboracdo Ceplan Multi.

Destaque-se, agora - ainda no ambito do se-
tor de servicos -, o desempenho especifico do
segmento de turismo. A esse respeito, o Grafico
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11 ilustra tanto o indicador mensal do volume
das atividades turisticas (mar2017/mar2016),
quanto o concernente ao acumulado do ano.
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Grafico 11 - Brasil, Pernambuco, Bahia e Ceara: variacdo mensal (margo/2017) e variagdo acumulada
no ano (janeiro-marco/2017) do volume de Atividades Turisticas, em % (base: mesmo periodo do ano

anterior)
BRASIL PERNAMBUCO

8 6,8
6
4 3,0
2 _
0

-2

-4

-6 -4,6

8 7,2

B MAR/17 (base: MAR/16)

BAHIA CEARA

4,6
3,2

[

JAN-MAR/17 (base: JAN-MAR/16)

Fonte: Pesquisa Mensal de Servicos/IBGE. Elaboracdo Ceplan Multi.

Como se observa, o desempenho verificado
em Pernambuco, no resultado acumulado do
ano, ¢ o melhor entre os territérios analisados
- crescimento de 6,8%. Ja no resultado mensal
(3,0%), tal crescimento so6 é superado pelo do es-
tado da Bahia (4,6%). Ademais, assinale-se que
os desempenhos dos trés estados nordestinos
sao todos positivos, ao contrario do resultado
registrado para o pais como um todo: -4,6% em

marco e -7,2% no acumulado do ano. No caso
de Pernambuco, pode-se argumentar que o di-
ferencial tem a ver com o poder de atracao de
destinos praieiros e maritimos, sobretudo no
litoral Sul e no arquipélago de Fernando de
Noronha, cujos encantos naturais sao desta-
cados pela oferta dos servicos de agéncias de
viagens, hotéis e receptivos e de infraestrutura
presente na capital do estado.

3. SEGMENTOS DO COMERCIO E DOS SERVICOS EM PERNAMBUCO

O Gréafico 12 apresenta informacoes sobre
o acumulado do volume de vendas, no ano de
2017, referente a cada um dos grupos de ativi-
dades dos segmentos do varejo e do varejo am-
pliado, comparativamente ao mesmo periodo de
2016. Ele também mostra indicadores associados
a discriminacdo das atividades que compdem
o0 comércio varejista na acepcao tradicional:
combustiveis e lubrificantes; hipermercados e
supermercados; tecidos, vestuarios e calcados;
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moveis; eletrodomeésticos; artigos farmacéu-
ticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria e
cosméticos; livros, jornais, revistas e papela-
rias; equipamentos e materiais para escritoério,
informatica e comunicacao; outros artigos de
uso pessoal e doméstico. Quando a tal conjun-
to se acrescentam as atividades concernentes
a ‘veiculos, motocicletas, partes e pecas’, além
de ‘material de construcdo, compbe-se o agre-
gado comércio varejista ampliado.
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Grdfico 12 - Pernambuco: variagdo acumulada no ano do volume de vendas por Segmento do Varejo,
em % - janeiro-marco/2017 (base: janeiro-marco/2016)
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Fonte: Pesquisa Mensal de Comercio/IBGE. Elaboracdo Ceplan Multi. (1) Inclui veiculos e materiais de construcdo, alem dos

demais segmentos do varejo; (2) Inclui produtos alimenticios, bebidas e fumo; (3) Trata-se de artigos farmacéuticos, medicos,

ortopédicos, de perfumarias e cosmeticas; (4) Corresponde a livros, jornais, revistas e papelaria.

A maioria dos segmentos do comércio vare-
jista continua apresentando variacdes negativas
no resultado acumulado do ano de 2017: Moveis
(-41,6%); Livraria e Papelaria (-19,3%); Material
de Construcao (-8,3%); Farmacia e Perfumaria
(-12,1%); Hipermercados e Supermercados (-7,7%);
Veiculos, Motocicletas, partes e pecas (-1,5%). Os
demais segmentos apresentaram variacoes po-
sitivas: Material de Informatica, comunicacao,
equipamentos de Escritorio (47,9%); Tecidos,
vestudrios e Calcados (16,1%); Combustiveis e
Lubrificantes (2,7%); Eletrodomésticos (17,8%);
e Outros artigos de uso pessoal e doméstico
(2,9%). Reitere-se que embora a maioria dos
segmentos do varejo continue com variacoes
negativas estas sdo menos intensas do que as
que vinham sendo observadas em boletins an-
teriores. Ademais, alguns segmentos do varejo
apresentam variacoes positivas no resultado
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acumulado do ano, alimentando expectativas
de que o varejo possa vir a iniciar uma fase de
recuperacao.

No que diz respeito ao segmento de prestacao
de servicos (Grafico 13) - a retracido acumulada
no ano, das atividades que compdem esse setor,
¢ quase generalizada. Exceto ‘servicos prestados
as familias’ (com uma variacdo positiva expres-
siva de 13,4%), os demais segmentos tém desem-
penho negativo: ‘transportes e correio’ (-2,3%);
‘informacéo e comunicacdo’ (-5,4%); ‘servicos
profissionais e administrativos’ (-12,6%). Estes
ultimos, vinculados a atividades produtivas de
outros setores, continuam apresentando decli-
nios significativos.
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Grdfico 13 - Pernambuco: variacGo acumulada no ano do volume de Servicos, segundo as Atividade, em

% - janeiro-margo/2017 (base: mesmo periodo do ano anterior)
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Fonte: Pesquisa Mensal dos Servicos/IBGE. Elaboracdo Ceplan Multi.
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4. SINTESE E PERSPECTIVAS

A economia brasileira continua, no primeiro
trimestre de 2017, em trajetéria de recesséo a
completar trés anos, embora o quadro econé-
mico atual seja melhor do que o de boa parte do
anode 2016. O inicio de 2017 se deu com a eco-
nomia apresentando resultados que alimentam
expectativas menos pessimistas. Contudo, os
descaminhos da politica se mantém como fator
de risco e vieram a se agravar profundamente
a partir da delacao dos executivos da JBS en-
volvendo o presidente da Republica, o que vem
potencializando um ambiente de séria crise ins-
titucional. A ansiada recuperacao econdmica
que, conforme a racionalidade do mundo dos
negocios, depende de reformas importantes em
tramitacao no Congresso Nacional, passa por
um momento de forte turbuléncia. Deterioram-
se expectativas de consumidores e empresarios
e permanece desconfortavel a situacdo do pais,
em termos de avaliacdo de risco por agéncias
internacionais, a exemplo da Standard & Poor’s.

Ao longo processo de recessao, agrega-
se uma fragil situacao fiscal, que traz grande
desconforto para governos e populacao, com
consequéncias nocivas para o equacionamen-
to da propria crise econémica. Maior deterio-
racdo da qualidade dos servicos publicos (de-
corrente de profunda crise fiscal), penalizacao
de amplos segmentos sociais que enfrentam o
desemprego. Ademais, a grave situacao fiscal
do estado brasileiro pode, se ndo devidamen-
te equacionada, contribuir para agravar o am-
biente macroecondmico.

A reducdo significativa da Inflacao - que ter-
minara 2017 abaixo da meta de 4,5% estabele-
cida pelo Banco Central, possivelmente abaixo
de 4,0% - ¢é, sem duvida, o principal ingrediente
positivo. Juros em trajetéria declinante e pers-
pectiva das reformas previdenciaria e trabalhis-
ta poderiam restaurar a confianca necessaria
aretomada de investimentos. Mas os ja referi-
dos percalcos no ambiente politico se refletem
no Congresso Nacional e na governabilidade
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do pais de forma contundente. E as acoes de
combate a corrupcdo ainda podem gerar sig-
nificativos embaracos a continuidade e ao su-
cesso da politica de ajuste fiscal e ao avanco das
reformas e, consequentemente, com potencial
de adicionar carga negativa a expectativas dos
agentes economicos.

O panorama estritamente econdémico, que
era alentador, consideradas certas ressalvas,
passa a ser de forte apreensdo. A cautela que
ainda existia antes da delacao dos executivos
da JBS, tanto no meio empresarial quanto en-
tre consumidores, transformou-se em expec-
tativas negativas e os dados econémicos ainda
nao apontam para uma recuperacao sustentavel
da economia. A expectativa de modesto cresci-
mento do PIBde 0,49% (Boletim Focus) ou 0,2%
(FMI) ndo é tdo animadora e, ademais, esta su-
jeita a condicionantes que ndo se pode afirmar
que sejam improvaveis, ao contrario, diante da
situacao politica do pais: Governo sem apoio po-
pular e a grande maioria dos congressistas sob
suspeita de corrupcdo. Adicione-se a esse qua-
dro uma possivel eleicao presidencial indireta
por conta de eventual interrupcao do mandato
do atual presidente. Ademais, o pais caminha
para uma eleicao no préximo ano, que envolve
renovacao dos cargos de presidente, governa-
dores, deputados estaduais e federais, além de
parte dos senadores.

Se ndo bastassem os graves problemas fis-
cais ao nivel da federacao, estados e municipios
esperam por reformas e ajustes de dificil opera-
cionalizacao. A crise fiscal do Governo Federal
e a fragilidade fiscal de governos estaduais e
municipais ainda exigirdo medidas duras que
demandarao tempo e disposicao politica. Os be-
neficios, a serem possivelmente auferidos em
médio e longo prazos, repousam na hipotese
otimista de que o ambiente econémico nao ve-
nha a sofrer novos retrocessos.
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Nesse contexto, incertezas politicas, per-
sisténcia de elevado desemprego - um contin-
gente de mais de 14 milhodes de pessoas -, en-
dividamento das familias e niveis elevados de
inadimpléncia ainda constituem fatores que ex-
plicam o declinio no varejo e no setor de servi-
cos em Pernambuco, nos principais estados do
Nordeste e no Brasil como um todo.

Em sintese, ainda faz parte do panorama a
permanéncia de fatores politicos e econémicos
que afetam diretamente, e de forma negativa, o
desempenho de segmentos como comércio va-
rejista e prestacdo de servicos. A diferenca é que
em 2017 o desempenho de alguns segmentos
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especificos contribui para alimentar a esperanca
de um final de crise e um inicio de recuperacao,
mesmo de forma modesta. Alguns fatores fa-
voraveis ja foram mencionados, no campo dos
precos e da taxa basica de juros. Se o pais lograr
avancar em ajustes institucionais e reformas,
que aliviem a questao fiscal, pode-se transitar
paraum ambiente econémico mais favoravel a
mudancas de expectativas que atraiam capitais
para projetos de infraestrutura, uma alterna-
tiva que - uma vez viabilizada - teria impacto
imediato na reducao do desemprego. Porém,
reitere-se, a perspectiva ainda é de incertezas,
diante de novos avancos nas investigacoes dos
escandalos de corrupcao.
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