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Essa foi uma semana intensa tanto aqui dentro como 14 fora. Entremeados pelas idas e vindas
da guerra comercial, os dados externos reforcaram a ideia de um Ddlar forte no mercado
internacional. A despeito do FED ter mantido os juros, como esperado, enquanto o Bank of
England (BoE) elevava as taxas, também como esperado, os dados econdmicos continuaram
mostrando uma discrepéancia de crescimento entre os EUA e resto das principais economias
mundiais, dando suporte a moeda americana. Por aqui, o clima eleitoral esquentou com a
proximidade da data limite para a formatacao das coliga¢des, enquanto o BCB realizou mais
uma reunido do COPOM. Pegando esse gancho, vamos usar o comunicado do encontro para
debater o que esperar da economia brasileira daqui para frente, além de fazer um breve
balango de quem ganhou e quem perdeu nessa reta final da formacao das chapas para a

eleicdo presidencial.

Como esperado de forma undnime pelo mercado, o COPOM decidiu manter os juros estaveis
em 6,50% a.a.. Dado que ndo se esperava nenhuma novidade com relacao a taxa, novamente
o interesse estava nas indicagdes que o BCB daria via comunicado. Aqui também nao
podemos dizer que houve surpresa. Os pontos levantados na reunido de junho, como as
incertezas externas e a greve dos caminhoneiros continuaram a dar o tom do documento. No
primeiro caso, além da normalizagdo da politica monetaria, foi incorporado ao cenario a
questao da guerra comercial: “O cendrio externo apresentou certa acomodagio no periodo recente,
mas segue mais desafiador. Os principais riscos estdo associados a normalizagdo das taxas de juros em
algumas economias avangadas e a incertezas referentes ao comércio global”. Ja na questdao dos
impactos econdmicos da greve dos caminhoneiros, o BCB incorporou a melhoria recente dos
indicadores, tanto no que diz respeito ao nivel de atividade, quanto da inflagdao. Entretanto,
reforcando a linha de ndo dar margem para “interpretacdes criativas” do mercado,
aprofundou a estratégia do “morde e assopra”. Na parte do crescimento, apesar de
reconhecer que os numeros estdo vindo melhores, ressalta que a expectativa é de um

desempenho pior do que antes da greve: “Indicadores recentes da atividade economica refletem os
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efeitos da paralisagio no setor de transporte de cargas, mas hd evidéncias de recuperagio subsequente.
O cendrio bdsico contempla continuidade do processo de recuperagio da economia brasileira, em ritmo
mais gradual do que aquele esperado antes da paralisacio”. O mesmo tom foi usado na parte da
inflacdo, onde o BCB deixou um tom otimista, mas com cuidado para ndo parecer “muito”
otimista: “O Comité considera que os efeitos dos choques recentes sobre a inflagdo estdo se revelando
tempordrios, mas é importante acompanhar ao longo do tempo o cenario basico e seus riscos e avaliar
0 possivel impacto mais perene de choques sobre a inflagdo (i.e., seus efeitos secunddrios).”. Portanto,
a conclusdo a que podemos chegar, é que o BCB quis se mostrar o mais neutro possivel, nao
dando nenhuma margem para especulagdo sobre se, na proxima reunido, poderia haver

outro resultado que nao fosse a de nova manutencao dos juros nos patamares atuais.

Obviamente que essa conclusao depende dos dados econémicos corroborarem o cendrio
tracado pelo BCB. Dessa forma, cabe perguntar: “O que podemos esperar dos resultados de

crescimento e inflacdo daqui para frente?”.

Na 57 feira (02/08), o IBGE divulgou a Pesquisa Industrial Mensal (PIM) de junho. Esse
resultado era muito aguardado por dois motivos: i) mostraria qual o nivel de recuperacdo da
producdo apds a queda de 11% em maio; ii) abriria a “temporada” de previsdes para o PIB
do 2° trimestre. Como indicado pelo comunicado do COPOM, o nimero mostrou uma
recuperagao expressiva, com um crescimento de 13,1% com relacdo ao més anterior, mais
que compensando a queda de maio. Entretanto, apesar ser a maior alta da série histérica
iniciada em 2002, como podemos saber se o resultado, no final, foi bom ou ndo? Talvez a
melhor forma de ver isso, seja fazer a comparacdo com a situagdo antes e depois do impacto
da greve dos caminhoneiros. Ou seja, comparar o cendrio que tinhamos em abril com a que
temos ao final de junho. Fazendo esse célculo, concluimos que a PIM acumulou um

crescimento de 0,7% no periodo, o que daria uma média de 0,35% por més, exatamente a
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média de crescimento dos trés meses anteriores a greve. Portanto, ao que parece, o seu
impacto ndo parece tdo grave assim. Infelizmente, ao aprofundarmos um pouco mais a
analise, podemos dizer que o cendrio de crescimento mudou de forma expressiva apds esse
evento. O primeiro ponto a ser levado em conta é que, se para o setor industrial, a questao
da producdo pode ser, em geral, um mero deslocamento temporal, para o setor de servigos
(ai incluido o comércio), a questdao nao é tao simples assim, como ja discutimos no Opinido
576. Levando isso em consideragao, se antes da greve tinhamos uma projecao de crescimento
de 0,2% para o 2° trimestre com relagdo ao imediatamente anterior, agora projetamos uma
queda de 0,2% para a mesma base de comparagdo. Ai chegamos ao segundo ponto. Ao
contrario da regra matemadtica na qual “a ordem dos fatores nao altera o produto”, para a
estatistica do PIB, a ordem dos resultados trimestrais altera sim o produto. Ou seja, mesmo
que a queda do 2° trimestre seja compensada por uma alta de mesma magnitude no 3°
trimestre, o impacto liquido no resultado final do ano ndo é neutro. Por exemplo, se 0 nosso
exemplo acima se verificasse, o efeito final seria uma queda liquida de 0,10 p.p. no PIB de
2018. Por fim, chegamos ao impacto mais relevante da greve dos caminhoneiros sobre o nivel
de atividade: a queda da confianca dos agentes econdémicos. A recuperacdo da PIM em junho
é importante, mas, usar isso para projetar o futuro, seria como tentar dirigir olhando pelo
espelho retrovisor. Para avancar nesse assunto, temos que usar os indices de confianga para
ver a quantas andam as perspectivas futuras de consumo e investimento. Aqui, apesar de
também vermos uma recuperacdo no tltimo més, temos o exemplo mais forte de que a greve
dos caminhoneiros representou uma quebra estrutural nas perspectivas de crescimento para

esse ano. Apesar do crescimento de 1,9% do indice de confianca do empresério e de 2,6% no
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indice de confianca do consumidor!, ambos de julho, o primeiro ainda esta 4,1% abaixo

daquele verificado antes da greve e o altimo 5,8%.

A conclusdo a que chegamos, juntando o ritmo de recuperacdo dos ntimeros de atividade
com as perspectivas de crescimento indicadas pelos indicadores de confianga, é que a
retomada da economia brasileira ndo foi, de forma nenhuma, abortada, mas o seu ritmo,
certamente, foi prejudicado pelos recentes eventos internos, o que, no fim, aumentou a

importancia do resultado das elei¢cdes de outubro.

Com relacdo a isso, um dos piores impactos que esse tema teve sobre a confianga dos agentes
veio da incerteza do pleito. Apesar dessa questdo ser inerente a qualquer evento politico,
estar a quatro meses das elei¢cdes sem saber quais seriam os candidatos, ndo ajudava em nada
na manutencdo do otimismo com a economia brasileira, em meio a uma greve que paralisou
o Brasil e de um cendrio externo mais desafiador. Pelo menos, agora, a escolhas estao
afunilando e ja sabemos quem estd dentro e quem estd fora. Tem a questdo pendente da
candidatura de Lula, mas, nem o petista mais ferrenho acredita que ele possa ser candidato.
Portanto, considerando as chapas ja conhecidas, podemos fazer algumas consideragdes sobre

o que vira daqui para frente.

Com os dados que temos em mao, o grande favorito para estar no 2° turno das eleigdes é o
candidato do PSL, Jair Bolsonaro. Apesar da alta rejeicao e da disparidade de género entre
os seus eleitores, a fidelidade do seu eleitorado e os seus niveis atuais de nas pesquisas
eleitorais, seriam suficientes para garantir a sua passagem. A questdo para ele, sera resistir

ao bombardeio que vird com a pouca estrutura que a sua campanha demonstra.

1 Ambos calculados pela FGV;
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Em condi¢des normais, qualquer candidato do PT seria um sério postulante ao 2° turno da
campanha. Portanto, ndo podemos, nunca, subestimar a capacidade de Lula de gerar outro
“poste”. O problema aqui serd a insisténcia do partido em seguir com a candidatura do ex-
presidente até o maximo possivel, o que vai reduzir o tempo para que o substituto de Lula

se faca conhecido como tal.

Com esse vacuo que pode ser deixado pelo PT, crescem as chances de Marina Silva ir para o
2° turno. Ela tem como grande trunfo o fato de ser a segunda escolha da maior parte dos
eleitores, podendo ser uma potencial candidata para o voto ttil na reta final da campanha.
Pesa contra ela além do mesmo problema da falta de estrutura de campanha que atinge
Bolsonaro e a imagem deixada na eleicdo passada de ndo ter forca suficiente para se viabilizar

em meio a uma campanha que indica que serd bastante disputada.

Quem também poderia se aproveitar dessa estratégia, aparentemente equivocada, do PT
seria Ciro Gomes. Entretanto, se teve alguém que desidratou nessa reta final da composigao
das chapas, foi ele. Ao mesmo tempo em que viu o Centrdo fechar com Geraldo Alckmin,
quando tudo indicava que ele seria o escolhido, viu o PT atropela-lo ao conseguir a
neutralidade do PSB. Obviamente que ndo podemos descartar o seu crescimento ao longo da
campanha, mas, com apenas 30 segundos diarios no programa eleitoral gratuito, sem uma

estrutura partidaria relevante e sem um eleitorado cativo, fica dificil apostar as fichas nele.

Se Ciro foi o grande perdedor dessa fase da campanha, o grande vencedor foi Geraldo
Alckmin. Nao que o apoio do Centrao, nem a escolha da senadora Ana Amélia para compor
a sua chapa garantam que ele vai deslanchar no curto prazo, mas, para quem parecia “morto”
a um més atrds, o que aconteceu nas tltimas semanas foi como um sopro de vida para a

campanha do Tucano. Se a sua situagdo ainda continua delicada, pelo menos ele parece ter,
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agora, todas as ferramentas possiveis para fazer a sua candidatura crescer. Além disso,
parece que ele ganhou uma “trégua” do mercado até que a campanha eleitoral realmente

comece ap6s 15 de agosto.

A outra questdo relevante levantada pelo comunicado do BCB diz respeito a inflacdo. Ainda
nao temos o namero de julho, que sera divulgado apenas na 4* feira da semana que vem,
mas, se as nossas projecdes de um resultado ao redor de 0,28% estiverem corretas, sera uma
reducdo expressiva com relagdo aos 1,26% de junho. Mais importante que isso, as coletas
indicam que poderemos ter um nimero muito préoximo de zero em agosto. Ou seja, as
projecoes de inflacdo para 2018, que chegaram a flertar com os 4,20% no inicio de julho,
poderdo voltar aos niveis ao redor de 3,90% verificados em meados de julho, corroborando
a tranquilidade que o BCB sempre mostrou com relagdo aos impactos inflacionarios da greve

dos caminhoneiros.

Olhando retroativamente, o cendrio atual parece muito mais tranquilo do que ha um més
atrds. Os dados econ6micos mostram que parte do prejuizo causado pela greve dos
caminhoneiros ja estd sendo revertida e o cendrio das elei¢ces parece mais pré-mercado, com
a possibilidade de crescimento da candidatura de Alckmin apds as coligacdes conquistadas
recentemente, do que quando a expectativa dominante era de um 2° turno entre Jair
Bolsonaro e Ciro Gomes. Entretanto, como observamos acima, o crescimento para o ano ja
esta prejudicado e as incertezas ligadas as elei¢des ainda sdo grandes, garantia de ainda

muita volatilidade no curto prazo.
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Projecao
2018 2019
IPCA (%) 4,2 4,1
Cambio (eop RS/USS) 3,6 3,8
Selic (eop %) 6,5 7,5
PIB (%) 1,5 2,5




BANCO Opiniao ABC Brasil - 585

A\=
BRASIL

Este material possui cunho meramente informativo, ndo constituindo qualquer tipo de oferta, convite, proposta ou
aconselhamento por parte do Banco ABC Brasil S.A. (“Banco”) aos seus destinatdrios para quaisquer fins, inclusive, mas
ndo limitado, a contrata¢do ou ndo de operacdes financeiras, negécios ou investimentos, bem como quanto ao
desenvolvimento por estes, ou nao, de quaisquer estratégias correlatas. O envio deste material aos seus destinatarios se da
de forma gratuita e por mera liberalidade do Banco, nao se configurando como qualquer tipo de produto ou prestacao de
servicos por parte deste, ao qual fica reservado o direito de descontinuar o envio destas informacdes a qualquer tempo e
sem qualquer tipo de aviso prévio a seus destinatarios. As informacdes contidas neste material foram obtidas de fontes
publicas e consideradas razoavelmente apuradas na data de sua divulgac¢do. O Banco nédo confere aos destinatdrios deste
material qualquer espécie de garantia, direito ou pretensdo no que se refere as informagdes ora apresentadas, bem como
quanto a sua exatiddo, completude, isencdo, confiabilidade ou atualiza¢do. Quaisquer decisdes, contratagdes, investimentos,
negodcios ou estratégias, relacionadas ou ndo as informagdes ora apresentadas, deverdo ser adotadas, efetuadas ou
desenvolvidas pelos destinatdrios deste material exclusivamente de acordo com seus critérios de avaliagdo préprios e sob
sua integral responsabilidade, com base nas informagdes por estes obtidas de forma independente e de acordo com a analise
e opinido de seus consultores, analistas e administradores proprios. O Banco nao sera responsavel, perante os destinatarios
deste material ou quaisquer terceiros, por qualquer forma de utilizagdo das informacdes ora apresentadas, bem como por
quaisquer perdas diretas, indiretas ou quaisquer tipos de prejuizos e/ou lucros cessantes que possam ser decorrentes do
uso deste contetddo. Este material e as informagdes dele constantes somente poderdo ser reproduzidos, divulgados ou
redistribuidos com a expressa anuéncia por escrito do Banco. Este material ndo se constitui, e ndo deve ser interpretado,

para quaisquer fins, como relatério de andlise nos termos do artigo 1° da Instru¢do CVM n.° 483, de 06 de Julho de 2010.



