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BOLETIM CONJUNTURAL

Boletim conjuntural do comeércio varejista de Pernambuco: 1© Trimestre de 2016

1. CONJUNTURA NACIONAL

A economia brasileira, depois de registrar
um aprofundamento do declinio a cada trimes-
tre de 2015, também declina no 1° trimestre
de 2016, porém em ritmo menos intenso (ver
Grafico1). No primeiro trimestre deste ano o
produto interno bruto apresenta uma retracao
de -5,4% uma queda menos expressiva que a
registrada no trimestre anterior (-5,9%). Nao
obstante o modesto recuo nessa trajetéria de
declinio, vivencia-se no pais um quadro bastan-
te adverso em termos econémicos. Sem duvi-
da, um panorama extremamente desfavoravel
a todos os agentes econdmicos (empresarios,
consumidores e as trés esferas de governo: fe-
deral, estadual e municipal). Acrescente-se a

esse cendrio o fato de que a trajetoria de que-
da do PIB se iniciou no segundo trimestre de
2014. Ou seja, até 0 4° trimestre de 2015 foram
observados sete semestres sucessivos de que-
das crescentes na producao de bens e servi-
¢os no Brasil, com mais um desempenho ruim
para a economia neste 1° trimestre de 2016.
E isso ocorre em um ambiente geral de muita
fragilidade. De fato, em 2014 a economia na-
cional praticamente manteve o nivel de 2013
- variacao positiva de apenas 0,1% - ao que se
seguiu uma queda do PIB de -3,8% no ano de
2015. Ademais, a expectativa é de que o nivel
de retracdo da atividade econdémica brasilei-
ra repita-se em 2016: isto é, queda de -3,8%.

Grdfico 1- Brasil: variacdo trimestral do PIB a precos de mercado, em % -1° Trimestre/2016 (base: 1°

Trimestre/2015)
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Fontes: Contas Nacionais Trimestrais/IBGE; Banco Central do Brasil.
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Adicione-se a esse quadro de retracdo eco-
noémica que a taxa de investimento do pais é
muito baixa, permanecendo em nivel preocu-
pante (20,2% em 2014, 18,2% em 2015 e 17,6%
no acumulado de 4 trimestres até marco de
2016). Trata-se de contingéncia que dificul-
ta uma recuperacao econémica, mesmo em
um cendrio de melhora das expectativas dos
diversos agentes econémicos. Em outras pa-
lavras, serd necessario o devido tempo para
maturacao de possiveis investimentos, cuja
duracao depende do tipo de atividade econé-
mica especifica (o que envolve, entre outros
aspectos, tecnologia e escala de producao do
empreendimento).

Ressalte-se que a industria - ao declinar,
em 2014, na proporcao de 1,2% relativamente
ao nivel de producao do ano anterior - contri-
bui expressivamente para a entao observada
estagnacao da economia nacional. Além disso,
o setor industrial também declina (-8,3%) em
2015, comparativamente a 2014; pior ainda, a
producao fisica da industria do pais se reduz
(em 11,7%), no primeiro trimestre de 2016, re-
lativamente ao mesmo periodo de 2015. Em
suma, caminha-se para completar um periodo
de trés anos sucessivos de declinio significati-
vo da producao industrial brasileira.

Esse quadro de grande debilidade econdémi-
ca ocorre em um contexto de precos elevados.
Isto é, combina-se recessdo econdémica com
inflacdo em patamar alto. Nesse sentido, ob-
serve-se que a inflacao anual, em 2015, atin-
ge dois digitos (10,67%). Ademais, nos meses
iniciais de 2016 a inflacao (acumulada de 12
meses) permanece em dois digitos: -10,71% e
-10,36% respectivamente, em janeiro e feve-
reiro. Entretanto, depois do pico de janeiro, o
mesmo indicador de inflacao declina nos dois
meses seguintes: -9,39% em marco e -9,28% em
abril. Em suma, a inflacao ainda se mantém
em nivel preocupante depois do declinio re-
gistrado nos meses de marco e abril deste ano.
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A esse panorama de recessao econémica
combinada com inflacdo alta, adicione-se um
quadro fiscal de muita fragilidade nos trés
niveis de governo. Inclusive, alguns estados
e municipios ja ndo conseguem cumprir re-
gularmente os compromissos financeiro mais
importantes, a exemplo de pagamento dos ser-
vidores e manutencao de servicos essenciais.
Nesse ambiente, as agéncias internacionais de
classificacdo de risco continuam rebaixando
a nota do Brasil. Trata-se de fato que cria res-
tricdes importantes para captacao de capital
externo, dificultando implantacao de acoes
efetivas visando uma recuperacao econémi-
ca no curto e médio prazo.

Esse quadro geral de grandes dificulda-
des econémicas vivenciado pelo pais termina
por afetar negativamente tanto o mercado de
trabalho quanto a renda das familias. No que
diz respeito a taxa de desemprego das pesso-
as de 14 anos ou mais (IBGE/Pnad continua),
por exemplo, o indice ja atinge o patamar de
10,9%, o que em termos absolutos significa
mais de 11 milhoes de desempregados - re-
fletindo tanto o desligamento de empregados
por conta da recessao, quanto o acréscimo da
demanda por trabalho influenciada pela de-
cisdo de novos membros da familia que pas-
sam a procurar ocupacdo visando compensar
a queda no rendimento familiar. Além disso,
como seria de se esperar, também declina, em
termos reais, a massa de rendimento do traba-
lho. De fato, no Brasil, no 1° trimestre de 2016,
a queda real foi de -4,1%, em relacao a igual
periodo de 2015. Considerado ainda o aumen-
to do endividamento das familias, chega-se a
uma sintese da gravidade da crise econdémica
que o pais atravessa. Nao resta duvida de que
essa situacdo tem como consequéncia um de-
créscimo significativo do consumo, tanto das
familias quanto do Governo, afetando nega-
tivamente atividades do comércio.



2. DESEMPENHO DO COMERCIO VAREJISTA E DOS SERVICOS NO PRIMEIRO TRIMESTRE DE 2016:

PERNAMBUCO NO CONTEXTO NACIONAL E REGIONAL

Inicia-se esta secao examinando o desem-
penho do comércio varejista ampliado - que
inclui as atividades do segmento varejista tra-
dicional mais as atividades realizadas no am-
bito do ramo de “veiculos, motocicletas, partes
e pecas” e, também, o de “material de constru-
cao’, tanto para o pais como um todo, quanto
para os trés principais estados do Nordeste
(Pernambuco, Bahia e Ceard). O Grafico 2 traz

asvariacoes do volume de vendas no primeiro
semestre de 2016, em relacdo ao mesmo peri-
odo de 2015, e os numeros sao todas negati-
vos: -16,0% em Pernambuco; -12,0% na Bahia;
-11,6% no Ceard; e -9,4% no pais como um todo.
Isso ocorre depois de variacoes também ne-
gativas em todos os trimestres de 2015, com
o estado de Pernambuco liderando o nivel de
queda desde o 2° trimestre do ano passado.

Grdfico 2 - Brasil, Pernambuco, Bahia e Ceard: variagdo trimestral do volume de vendas do Comércio
Varejista Ampliado, em % - 1° Trimestre de 2015 ao 1° Trimestre de 2016 (base: igual periodo do ano

anterior)
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Fonte: Pesquisa Mensal de Comércio/IBGE. Elabaracdo CeplanMulticonsultoria.

Digno de nota ¢ o fato de que em todos os
trés estados nordestinos a queda, no 1° tri-
mestre de 2016, é mais elevada do que a ob-
servada no pais como um todo. Depreende-
se, portanto, que a deterioracdo observada na
economia nacional afeta com mais profundi-
dade os estados nordestinos - especialmente
Pernambuco -, no que diz respeito ao comér-
cio varejista ampliado.

Sem a incorporacdo dos segmentos de “ma-
terial de construcao” e de “veiculos e autope-
cas”, a evolucdo trimestral do comércio vare-
jista éilustrada no Grafico 3. Pode-se observar
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que o desempenho do varejo pernambucano
no primeiro trimestre de 2016, em confronto
com igual periodo de 2015, é significativamente
negativo (-11,0%). Fato que também acontece
nos demais espacos territoriais considerados
neste relatorio: Bahia (-11,9%); Cearé (-6,1%);
Brasil (-7,0%). Portanto, em relacao ao comér-
cio varejista, o estado da Bahia revela um de-
clinio do volume de vendas mais elevado do
que o observado em Pernambuco. Além disso,
mencione-se que os decréscimos registrados
nos estados do nordeste pesquisados sdo, com
excecao do Ceard, mais fortes do que o obser-
vado no pais como um todo.



Saliente-se que, da mesma forma que ocorre
com o varejo ampliado, a queda assinalada no
desempenho do comércio varejista se da depois
de variacoes também negativas nos quatro tri-
mestres do ano passado. Fatores associados a
desemprego elevado, queda do poder de compra
dos consumidores, reducdo da massa salarial,

forte endividamento das familias, niveis eleva-
dos de inadimpléncia e expectativas negativas
a respeito do desempenho da economia expli-
cam essa situacao de decréscimo do desempe-
nho do varejo.

Grdfico 3 - Brasil, Pernambuco, Bahia e Ceara: variagdo trimestral do volume de vendas do Comércio
Varejista, em % - 1° Trimestre de 2015 ao 1° Trimestre de 2016 (base: igual periodo do ano anterior)
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Fonte: Pesquisa Mensal de Comeércio/IBGE. Elaboracdo CeplanMulticonsultoria.

Esses mesmos fatores explicativos também
sdo responsaveis pela reducdo que, em geral,
se verifica no setor de prestacao de servicos no
Brasil e no Nordeste - ver Grafico 4 -, princi-
palmente nos estados da Bahia e Pernambuco.
No primeiro trimestre de 2016, em comparacao
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com o 1° trimestre de 2015, com excecdo do
Ceard - que mantém o volume de servicos em
patamar igual ao de 2015 -, os demais espacos
considerados na analise apresentam variagoes
negativas: Pernambuco (-2,6%); Bahia (-8,2%);
e Brasil (-5,0%).



Grdfico 4 - Brasil, Pernambuco, Bahia e Ceara: variac@o trimestral do volume de Servicos, em % - 1°
Trimestre de 2015 ao 1° Trimestre de 2016 (base: igual periodo do ano anterior)
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Fonte: Pesquisa Mensal de Servicos/IBGE. Elaboragdo CeplanMulticonsultoria.

Assinale-se que em todo o periodoilustra-
dono Grafico 4, primeiro trimestre de 2015 ao
1° trimestre de 2016, o segmento de servicos
em Pernambuco revela uma evolucao trimes-
tral crescentemente negativa. Além disso, es-
sas variacoes negativas tém sido sempre mais

intensas no estado pernambucano vis-a-vis
o Ceard, a Bahia e o pais como um todo. Ou
seja, novamente a crise econémica tem pro-
vocado uma retracdo mais forte no estado
pernambucano.

3. DESEMPENHO DOS SEGMENTOS DO VAREJO E DAS ATIVIDADES DE SERVICO EM PERNAMBUCO

A estrutura do comércio varejista compre-
ende os seguintes segmentos: combustiveis e
lubrificantes; hipermercados e supermercados;
tecidos, vestuarios e calcados; moveis; eletro-
domésticos; artigos farmacéuticos, médicos,
ortopédicos, de perfumaria e cosméticos; li-
VT0S, jornais, revistas e papelarias; equipamen-
tos e materiais para escritorio, informatica e
comunicacao; outros artigos de uso pessoal e
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doméstico. Além disso, dois outros segmen-
tos sdo, quando analiticamente conveniente,
acrescentados ao conjunto: veiculos, motoci-
cletas, partes e pecas; e material de constru-
cdo. De tal agregacao resulta o comércio va-
rejista ampliado. O Grafico 5 traz informacoes
sobre o desempenho, observado no primeiro
trimestre de 2016, de cada uma das ativida-
des mencionadas.



Grdfico 5 - Pernambuco: variacdo trimestral do volume de vendas do Comércio Varejista por Segmen-
to, em % - 1° Trimestre de 2016 (base: igual periodo do ano anterior)
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Fonte: Pesquisa Mensal de Comércio/IBGE. Elaboracdo CeplanMulticonsultoria.

Assinale-se que, com excecdo do seg-
mento de “Farmacia e Perfumaria” todos os
segmentos do varejo registram variacoes
negativas. E as quedas sao bastante pronun-
ciadas, em especial em atividades essen-
ciais do varejo: ‘Eletrodomésticos’ (-33,1%);
Veiculos, Motocicletas, partes e pecas (-27,0%);
Material de Construcao (-19,8%); ‘Tecidos,
Vestudrios e Calcados’ (-19,1%); ‘Moveis’
(-16,9%); ‘Combustiveis e Lubrificantes” (-10,7%);
‘Hipermercados e Supermercados’ (-8,3%).
Portanto, sdo valores que revelam declinio
significativo e quase generalizado entre as di-
versas atividades do varejo. O inico segmento
com comportamento positivo é o de Farmacia
e Perfumaria, cujo volume de servicos cres-
ce 4,8% em relacao ao primeiro trimestre de
2015, o que é explicado pela diversificacao de
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produtos comercializados em estabelecimen-
tos controlados por grandes redes nacionais.
Ademais, é um tipo de atividade que inclui
itens essenciais relacionados com a saude dos
individuos, portanto quase impossiveis de nao
constar da cesta de consumo das famfilias.

Chame-se atencao de que as retracoes ilus-
tradas no Gréafico 5 constituem quase uma
repeticao da dindmica de declinio observada
nos segmentos de comércio no decorrer dos
trimestres de 2015, como se pode observar na
Tabela 1, que registra a evolucao do desem-
penho - trimestre a trimestre - do comércio
varejista, segundo os onze segmentos.



Tabela 1- Pernambuco: variacdo trimestral do volume de vendas, por Segmentos do Comeércio Varejis-
ta (em %) - 1° Trim./2015 ao 1° Trim./2016 (base: igual periodo do ano anterior)

SEGMENTOS 1°T. 2015 | 2°T.2015 | 3°T. 2015 4°T. 2015 | 1°T. 2016

VAREJISTA -1,3 -7,2 -10,5 -11,1 -11,0
VAREJISTA AMPLIADO(Y) -2,9 -8,8 -13,3 -17,1 -16,0
Combustiveis e Lubrifi-

cantes 1,1 -4,9 -12,4 -13,0 -10,7
Hipermercados e Super-

mercados(z) '4,3 '5,7 '7,8 '9,1 '8,3
Tecidos, Vestuarios e

Calcados -1,1 -12,2 -19,2 -18,7 -19,1
Moéveis -7,8 -20,2 -26,9 -27,2 -16,9
Eletrodomésticos -5,7 -17,7 -20,9 -27,5 -33,1
Farmacia e Perfumaria(3) 9,5 7,7 2,7 9,3 4,8
Livraria e Papelaria(4) -6,3 -4,7 -7,8 -11,0 -3,2
Informat.,Comunc, Mat.

e Equip. de Escritorio -26,7 -29,9 -30,9 -34,9 -14,6
Outros Artigos de uso

pessoal e doméstico 10,8 -0,9 1,2 2,8 -6,6
Veiculos, Motocicletas, _ ) ) _ _
partes e pecas 4,9 14,9 20,7 32,9 27,0
Material de Construcao -7,8 -3,5 -10,6 -14,2 -19,8

Fonte: Pesquisa Mensal de Comeércio-IBGE. Elaboracdo Ceplan Multiconsultoria.
(1) Inclui veiculos e materiais de construcdo, além dos demais segmentos do varejo.

(2) Inclui produtos alimenticios, bebidas e fumo.

(3) Trata-se de artigos farmacéuticos, medicos, ortopedicos, de perfumarias e cosmeticos.
(

4) Corresponde a livros, jornais, revistas e papelaria.

Ressalte-se que o setor de servicos englo-
ba quatro segmentos: servicos prestados as
familias, servicos de informacao e comunica-
cao, servicos profissionais e administrativos
e servicos de transporte e correio. De acor-
do com o Grafico 6, observa-se que todos os
quatro segmentos registram variacoes nega-
tivas no volume de prestacao de servicos em
Pernambuco, no confronto entre o primeiro
trimestre de 2016 e igual periodo de 2015. Em
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termos especificos, as quedas sdo as seguin-
tes: ‘Servicos prestados as familias’ (-1,3%);
Transportes e correio (-2,6%); Informacao e
Comunicacio (-7,5%); Servicos profissionais e
administrativos (-21,7%). Portanto, tanto em
relacdo ao comércio quanto no que se refere
a prestacao de servicos, o desempenho obser-
vado em Pernambuco é de significativa retra-
cao quase generalizada no ambito dos diver-
s0s segmentos.



Grdfico 6 - Pernambuco: variagdo trimestral do volume de Servicos, por Grupos de Atividade, em % - 1°
Trim.2016 (base: igual periodo do ano anterior)
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Fonte: Pesquisa Mensal de Servicos/IBGE. Elaboracdo Ceplan Multiconsultoria.

Os dados apresentados na Tabela 2 permi- - trimestre a trimestre - desde o inicio de 2015.
tem, por outro lado, que se avalie o desempe- Saliente-se que a retracao no volume de ser-
nho dos quatro segmentos do setor de servicos vicos é também praticamente generalizada.

Tabela 2 - Pernambuco: variac@o trimestral do volume de Servigos, por Grupos de Atividade (em %) - 1°
Trim.2015 ao 1° Trim.2016 (base: igual periodo do ano anterior)

Grupos de Atividades 1°T. 2015 | 2°T. 2015 | 3°T. 2015 4°T. 2015 | 1°T. 2016
Total 2,7 -4,4 -6,5 74 -9,6
1§aenr1\|'llii%1(;s prestados as 1,3 -5,4 .07 -87 1,3
Lnafgggagéo e comuni- -3,6 77 -9,5 75 75
Erac;}“i,sossionais e adminis- 2.2 3,2 10,5 14,1 217
Transportes e correio -3,3 -1,8 -0,7 -0,5 -2,6

Fonte: Pesquisa Mensal de Servicos-IBGE. Elaborac@o Ceplan Multiconsultoria.
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Por fim, pela importancia econémica ine-
rente as atividades turisticas, é importante
se incorporar a andlise desenvolvida neste
relatério o desempenho observado no referi-
do setor - o Grafico 7 contém as informacoes
necessarias. Considere-se que a estrutura do
setor de turismo engloba quatro dimensdes:
alojamento e alimentacao; servicos culturais,
de recreacdo e lazer; locacao de automaoveis
sem condutor; agéncias de viagens e operado-
ras turisticas; e transportes turisticos (trans-
porte rodoviario de passageiros em linhas

regulares intermunicipais, interestaduais e
internacionais; trens turisticos, teleféricos e
similares; transporte por navegacao de passa-
geiros em linhas regulares; outros transportes
aquaviarios e transporte aéreo de passageiros).
Portanto, esse agregado contempla um conjun-
to de atividades e negdcios com consideravel
pertinéncia para a economia regional e para
a economia nacional, além de também dizer
respeito a fatos econémicos interligados com
a economia internacional.

Grdfico 7 - Brasil, Pernambuco, Bahia e Ceara: variagdo trimestral do volume de Servicos do Turismo,
em % - 1° Trimestre de 2015 ao 1° Trimestre de 2016 (base: igual periodo do ano anterior)
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Fonte: Pesquisa Mensal de Servicos/IBGE. Elaboragdo CeplanMulticonsultoria.

Destaque-se que o setor de turismo apre-
senta um comportamento diferente do que
vem se observando neste relatério. De fato,
em lugar de um aprofundamento na retra-
cao que, em geral, se observa nas atividades
do varejo e de prestacao de servicos, o setor
de turismo revela uma trajetéria de variacoes
negativas menos intensas desde o 3° trimestre
de 2015. No caso de Pernambuco, por exem-
plo, observa-se a seguinte evolucao: -7,2% no
2°trimestre de 2015; -6,1% no 3°; -1-9% no 4°;
e, finalmente, uma variacao positiva de 1,5%
no 1° trimestre de 2016. Portanto, uma evolu-
caonao so distinta, mas que também culmina
com um crescimento no volume de servicos
no inicio deste ano, em contraposicao a igual
periodo do ano passado. Evolucao semelhante
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ocorre no Ceard, que apresenta, no primeiro
trimestre de 2016, uma elevacao no volume de
servicos ainda maior do que o observado em
Pernambuco (2,5%). No pais como um todo o
volume de servicos praticamente se mantém
(variacido de -0,1%). Entre os espacos conside-
rados neste relatério, apenas a Bahia registra
uma queda ainda significativa (-1,9%) no vo-
lume de servicos no 1° trimestre de 2016. Esse
comportamento é influenciado pelo efeito fa-
voravel do cambio; ou seja, a desvalorizacao
doreal frente a outras moedas contribui para
aumentar a vinda de turistas de outros paises
e também favorece o crescimento do turismo
interno por conta de residentes no pais que
substituem destinos no exterior por destinos
no proprio pais.

10



4. SINTESE

Observa-se ser evidente, ao longo do tex-
to descritivo e analitico desenvolvido nas se-
coes anteriores, que o Brasil se mantém em
um prolongado momento de crise (econdémica
e politica). A dimensdo e a natureza de tal cri-
se guardam um inequivoco ineditismo - seja
para aqueles, de geracbes mais antigas (que
participaram diretamente ou acompanharam
atentamente o desenrolar de crises passadas),
ou de geracdes mais recentes (pessoas que se
informam a partir de leituras e reflexdes). Uma
consequéncia béasica de tal quadra de dificul-
dades, que resvala para aprofundamento de
aspectos sociais da crise, é a permanéncia de
mecanismos alimentadores de expectativas
pessimistas no que concerne a possibilidades
de recuperacdo de uma trajetoria de cresci-
mento econdémico.

O estado de Pernambuco tem destacada
participacao neste momento. Trata-se de uma
economia que, se beneficiando de um expres-
sivo influxo de investimentos e decorrente
expansao econdémica em periodo recente, lo-
grou alcancar taxa de crescimento superior a
da economia nacional. Agora, em momento
de profunda adversidade, sofre - de forma ex-
pressiva - impactos negativos da crise.

O aprofundamento da crise econémica e a
expressiva reducdo do volume de vendas no
varejo (assim como no segmento de servicos
em Pernambuco) constituem efeito adverso da
retracao da producao e do emprego, inflacao
em nivel elevado, decréscimo da renda real
das familias e crescimento da taxa de deso-
cupacao da forca de trabalho.

Contingente permanéncia do endivida-
mento das familias e elevado nivel de ina-
dimpléncia formam elos adicionais do adver-
so encadeamento de fatores que mantém e
eventualmente aprofundam a conjuntura de
crise. Resultados de pesquisa conduzida pelo
Servico de Protecao ao Crédito (e Confederacao
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Nacional de Dirigentes Lojistas, CNDL) ilus-
tram a questao, revelando que no Nordeste é
mais preocupante o quadro que se desenha:
6,9% de aumento do numero de consumido-
res com dividas em atraso (janeiro 2016/ja-
neiro 2015). Ademais, a proporcao de dividas
nao pagas, também no Nordeste, ascende de
45% em janeiro 2015 para 8,4% em janeiro
2016 - expressando substancial ampliacdo da
inadimpléncia (SPC Brasil, 15/02/2016). Como
ainda nao ha indicios de reversao de tal qua-
dro - sem clara indicacdo de inflexdo da curva
de aceleracido inflacionaria - mantém-se ex-
pectativas de aumento da inadimpléncia em
2016. Isso se traduz em projecao de um cenario
de reduzida reducao porcao da renda familiar
a ser destinada a gastos com bens e servicos.
Portanto, é esperado que um comportamen-
to mais conservador dos consumidores seja
mantido - mesmo de familias que em princi-
pio poderiam se manter compradoras e que
eventualmente passem a privilegiar amor-
tizacdo de dividas em contraposicao a gastos
adicionais de consumo.

Nao surpreende, portanto, um inicio de
ano - primeiro trimestre de 2016 - em que
Pernambuco revela desempenho negativo tanto
do comércio varejista quanto do segmento de
prestacao de servicos. Peculiar é o fato de que
em Pernambuco é mais acentuada a retracao
observada nesses setores, comparativamente
a Brasil, Bahia e Ceara.

O presente panorama ¢ de compasso de
espera no que se refere a perspectivas de mu-
dancas depois do afastamento da presidente
e da interinidade do atual presidente. Assim,
embora indicadores de confianca da FGV re-
velem alguma melhoria das expectativas tan-
to de empresarios quanto de consumidores,
mantém-se expectativas de significativa re-
ducdo do crescimento do PIB em 2016; ade-
mais, ainda nao se vislumbra quando poderia
surgir o ponto de inflexao da curva recessiva
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para uma trajetoéria de retomada do crescimen-
to economico.

Nao ha duvidas - entre observadores qua-
lificados da cena econémica brasileira - de
que superar a presente crise econdémica ¢é algo
vinculado a articulacées no campo da politica,
para que sejam geradas solucdes que propi-
ciem recuperacao do nivel de investimento da
economia brasileira. Incertezas com respeito a
politicas macroeconémicas e de reformas (que
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pressupdem mudancas constitucionais) devem
persistir por algum tempo. Por outro lado, ten-
do-se em conta o grau de urgéncia de solucoes
e as circunstancias politicas do presente mo-
mento, o periodo de prevaléncia de elementos
de incerteza tera de ser necessariamente mui-
to breve, se o objetivo for o de voltar a pér a
economia, de pronto, na rota do crescimento.
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