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Foi uma semana bastante movimentada, tanto aqui dentro, quanto 14 fora. Por aqui tivemos
o PIB mais fraco do que o esperado, enquanto 14 fora, a ideia de Donald Trump de aumentar
as tarifas de importacdo do ago e do aluminio, colocou mais incertezas em um cendrio ja
bastante confuso. Portanto, vamos usar o Opinido de hoje para analisar o que o resultado de
2017 pode nos dizer sobre o PIB de 2018, além de tentar entender o que pode mudar no

cendrio externo com o ativismo de Trump.

A grande novidade da semana foi, sem davida nenhuma, a intencdo externada por Trump
de elevar as tarifas americanas de importacao para o aco (25%) e para o aluminio (10%). A
noticia, apesar de ainda ter que ser confirmada por um decreto presidencial posterior, teve
repercussao imediata, tanto nos mercados, quanto na diplomacia internacional. O grande
medo é se esse movimento levaria a uma série de retaliacdes por parte dos paises parceiros
comerciais dos EUA, iniciando uma guerra comercial que, no fim, reduziria o comércio
internacional como um todo. A consequéncia direta dessa conjuntura seria uma reducao do
crescimento mundial potencial. Pensando especificamente no Brasil, a situagdo também nao
é nada boa. Somos afetados tanto diretamente, sendo o 2° maior exportador de aco para os
EUA, perdendo apenas para o Canadd, quanto indiretamente, uma vez que, menos
crescimento mundial, significa precos mais baixos para as commodities. Entretanto, apesar
desses efeitos deletérios claros, o ponto que queremos abordar aqui é mais sutil. Essa decisao
de Trump se insere em uma sequéncia de medidas que estdo esquentando as discussoes a
respeito da politica monetdria dos EUA e dos movimentos do Doélar nos mercados

internacionais.

A histéria comeca com a reforma tributaria aprovada pelo Congresso americano no final do
ano passado, passa pelo orcamento com aumento dos gastos com defesa, segue pela proposta
de aumento dos gastos com infraestrutura e tem o tltimo capitulo no aumento de tarifas. O
fato concreto é que, todas as medidas supracitadas sao inflacionarias, com o mercado se

perguntando se isso sera suficiente para que o FED altere sua previsao de 3 altas para 2018
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e/ou de mais 2 em 2019. Na nossa opinido, isso certamente vai acontecer mas, ndo na proéxima
reunido (21/03). Em palestra proferida na taltima 57 feira no BCB, o presidente do FED de
Nova York, William Dudley, deu a entender que poderia esperar os calculos do CBO
(Congressional Budget Office) sobre o impacto das dltimas medidas fiscais sobre o déficit
publico, para ter uma ideia melhor sobre o comportamento da inflagdo nesse novo cendrio.
Entretanto, apesar de fazer parte da cautela natural de qualquer BC esperar a correta
mensuracdo dos impactos das mudancas na politica fiscal sobre a inflagdo, ao contrério da
redugdo dos impostos da reforma tributaria, ndo ha davida de que o aumento dos gastos
contidos no orcamento sera inflacionédrio. Quando juntamos a isso, a perspectiva de elevacao
das tarifas de importagdo para o ago e o aluminio, esse cendrio fica ainda mais claro. Quando
perguntado sobre isso, Dudley ndo titubeou dizendo que esse tipo de medida aumentava a

perspectiva de inflagdo.

A despeito de todas as evidéncias de que a inflagdo “pode” aparecer a qualquer momento, o
fato dela ndo “ter” aparecido ainda, justifica certa cautela por parte do FED. Nessa semana
tivemos a divulgacdo do PCE, o indice de precos preferido do BC americano, e, mais uma
vez, ndo se viu sinais iminentes de uma aceleracao inflacionaria nos EUA. O resultado do
nicleo ficou em 1,5%, o 3° més seguido que o numero fica ao redor desse valor e
confortavelmente abaixo da meta do FED, de 2,0%. O grande medo do mercado é que esse
nimero suba rapidamente e o BC americano de veja “atrds da curva”, ou seja, tendo que
acelerar o aumento dos juros de forma mais agressiva. Nesse ponto, Dudley se mostrou mais
tranquilo que o mercado, afirmando que, da mesma forma que nado parece o fim do mundo
aceitar a inflacdo um pouco abaixo de 2,0% como agora, também nao seria um problema
aceitar uma inflacao acima da meta durante algum tempo. Entretanto, a despeito do que acha

Dudley, quem vai definir a trajetéria das taxas dos titulos de longo prazo do Tesouro
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americano, referéncia para os demais ativos, serd o mercado e, independente do FED mudar
ou nao a sua perspectiva de elevacdo dos juros na préxima reunido, este deve incorporar esse
cendrio antes do BC americano. A perspectiva dos analistas é que a taxa da treasury de 10
anos possa passar dos atuais niveis entre 2,80% e 2,90% para algo ao redor de 3,50% até o

final do ano.

Bem, se com relagdo aos juros o cendrio parece ser um consenso, no caso da trajetéria do
Délar a questdo é um pouco mais complexa. Por um lado, juros mais altos pressionariam a
moeda americana pela realocacao de portfélio, por outro, um aumento do déficit ptblico iria
aumentar o rombo nas contas externas, gerando o que se chama de “déficits gémeos”,
enfraquecendo o Délar. Qual o movimento vai prevalecer? Dificil dizer nesse momento, mas

o0 viés parece ser de fortalecimento da moeda americana.

Antes de entrar na discussdo sobre o Brasil, s6 um paréntese sobre a incongruéncia das
medidas tomadas por Trump. Ele sempre afirmou que queria um Délar forte, mas ao mesmo
tempo superavits na balanca comercial americana, se esse conflito ndo bastasse, aumentou o
déficit fiscal dos EUA. Bem, moeda forte leva a piora das contas externas porque torna os
produtos locais mais caros e os importados mais baratos. Portanto, se ja seria dificil que
Trump conseguisse atender aos seus dois desejos iniciais pela simples incongruéncia dos
objetivos, ao aumentar o déficit publico, podemos dizer que tornou-os praticamente
impossiveis de serem alcangados. O aumento deste reduz a poupanca interna e, para o
mesmo nivel de crescimento esperado, o pais vai precisar de maior poupanga externa, que
nada mais é do que o déficit em transacdes correntes. Nao sabemos se algum assessor dele ja
parou para tentar explicar economia bésica a0 mandatario americano ou, o que nos parece

mais provavel, ele prefere ignorar as leis da economia, o fato é que, em qualquer dos casos,
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o resultado vai acabar sendo uma grande confusdo. Infelizmente para nés, quando isso
acontece em uma economia na qual a moeda é meio de troca e reserva de valor internacional

e representa 25% do PIB mundial, essa bagunca vai se espalhar pelo mundo todo.

O PIB brasileiro no 4° trimestre foi, sem davida nenhuma, decepcionante. Ao contrario dos
0,4% que esperdvamos e dos 0,3% esperados pelo mercado, o resultado acabou sendo de 0,1%
de crescimento com relagao ao trimestre anterior. Com isso, para o ano como um todo, ao
invés do Brasil crescer 1,1% como esperavamos, cresceu 1,0% e, pior, o carrego estatistico
para 2018 que seria de 0,5 p.p. caso a nossa projecao prevalecesse, passou para 0,2 p.p.. Além
disso, nos deu a sensacdo de que, ao invés da economia estar se recuperando, ela estaria, na
verdade, perdendo folego. Essa conclusdo erronea viria da observagdo de que crescemos
1,3% no 1° trimestre, 0,6 % no 2° trimestre, 0,2% no 3° trimestre e, entdo, 0,1% no 4° trimestre
(sempre com relacdo ao trimestre imediatamente anterior), ou seja, uma escadinha para

baixo.

Pelo que foi dito acima, parece que o nimero, na verdade, ndo foi ruim, mas péssimo.
Felizmente ndo é o caso. Primeiro, porque a sensacdo de que as coisas estdo piorando na
verdade é uma ilusdo estatistica. Para verificar isso, basta usarmos duas outras bases de
comparagdo, a anual e o acumulado em 4 trimestres. No primeiro caso, o 1° trimestre
apresentou uma queda de 0,01%, no 2° trimestre passamos para um crescimento de 0,42% (o
primeiro nessa base de comparagao desde o 1° trimestre de 2014), no 3° trimestre de 1,42% e,
agora no 4° trimestre, de 2,12%. Ou seja, uma escadinha, s6 que agora para cima. O mesmo
pode ser verificado no acumulado de 4 trimestres, que passou de queda 2,2% no 1° trimestre
do ano, para um crescimento de 1,0% no ultimo. Portanto, vamos esquecer essa ideia de que

o PIB mostra uma perda de folego da economia. Outra observagdao que deve ser feita é que,
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apesar do nimero ter vindo mais fraco e, consequentemente, o carrego estatistico de 2017
para 2018 ser menor do que esperdvamos, mantemos a nossa projegao para esse ano de 2,8%.
O motivo é que, se, ao invés de olharmos para os dados do final do ano passado, analisarmos
os resultados do inicio desse ano, vemos que todos apontam para um crescimento mais
robusto. A questao do carrego apenas evitou que fossemos para 3,0% de projecao, ntiimero
que ndo nos parece impossivel de ser verificado, apenas ficou mais dificil. Para ver isso, basta
notar que para alcanca-lo, terfamos que ter todos os trimestres crescendo ao redor de 1,10%,
dificil, mas nao descartavel. De qualquer modo, o 1° trimestre é que vai definir se a “cara” do
PIB estard mais para 3,0% ou para 2,8%. Por exemplo, se ele repetir o resultado de 2017, 1,3%,

bastaria um crescimento de 0,9% nos demais trimestres para que chegassemos aos 3,0%.

Com mais essa tentativa de Trump de intervir nos mercados, nos lembramos cada vez mais
da frase de William Sheakspeare de que “¢é a praga destes tempos que os cegos sejam guiados pelos
loucos”. O resultado dificilmente sera bom, mas para ndo perdemos a esperanga, podemos
recorrer a outro grande icone da historia britdnica, Winston Churchill, que dizia que “0s EUA
sempre tomardo a atitude acertada depois de terem esgotado todas as alternativas”. A conferir.
Entretanto, enquanto a racionalidade americana nao prevalecer, veremos um aumento muito
grande da volatilidade nos mercados puxada pela elevagdo dos juros americanos e pela
incerteza quanto a direcdo do Doélar. Ja por aqui, a despeito das incertezas politica e a
sensagao ruim de que, se nada for feito na area fiscal, vamos perder mais uma vez o “bonde
da histéria”, o cendrio permanece positivo, com a inflagdo sob controle, juros com viés de

baixa e recuperacdo econdmica em curso.
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Projecao
2017 2018 . 2019
IPCA (%) 2,95 38 42
Cambio (eop R$/USS) 3,3 3,5 3,6
|
|

Selic (eop %) 7,00 6,75 8,00
PIB (%) 1,1 28 | 25
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