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Os mercados continuam sem prumo, com as idas e vindas da Guerra Comercial e o medo de
uma recessao mundial tirando os parametros dos precos dos ativos. A prova disso é que o
discurso do presidente do FED, Jerome Powell, ou um tweet de Donald Trump, se tornam
mais importantes do que os dados econdmicos. Posto isso, vamos tentar voltar aos
fundamentos, pelo menos por aqui, e discutir porque a economia brasileira estd demorando
. . . < 0 b
para se recuperar e quais as perspectivas para a divulgagao do PIB do 2° trimestre na semana
que vem. Obviamente, o discurso de Powell e o recrudescimento da Guerra Comercial

também serdao comentados, dado que terdo efeitos sobre a nossa perspectiva de recuperacao.

Entre 2015 e 2016, o Brasil viu o seu PIB cair 6,8% e, até hoje a renda per capita brasileira esta
9,0% abaixo do nivel pré-recessdo, apés dois anos de crescimentos préximos de 1,0%. Essa ja
é a recuperacdo mais lenta da histéria recente do Brasil e as perspectivas ndo sao das mais
auspiciosas para 2019. Na 5° feira (29/08) teremos a divulgagdo do PIB do 2° trimestre e,
apesar da provavel recuperacdo com relagdo a queda de 0,10% do 1° trimestre, nao devemos
esperar um resultado que aumente o otimismo com relacdo ao resultado final do ano,

principalmente porque o 3° trimestre ndo comegou muito auspicioso.

Ap6s a queda do PIB no 1° trimestre, a grande discussdo acabou ficando sobre se entrariamos
em outra recessao técnica (dois trimestres seguidos de ntimeros negativos) ou ndo. Em caso
positivo, voltariamos a situacdo que tinhamos em 2016. Entretanto, ndo parece ser o caso.
Segundo as nossas projegdes, o resultado do 2° trimestre devera mostrar um crescimento de
0,40% na comparacdo com o trimestre anterior, com todos os setores pelo lado da oferta
(Agropecudria, Servigos e Industria), mostrando resultados positivos. Se estivermos corretos,
podemos manter a nossa projegao de um crescimento para o ano como um todo em torno de
0,80%, mesmo que o PIB do 3° trimestre venha ligeiramente negativo, como os dados
preliminares indicam. Para isso, teremos que contar com um impacto relevante da liberagao
do FGTS na tltima parte do ano, levando o PIB do 4° trimestre a crescer mais de 0,50% na

margem.
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Independentemente de termos ou ndo uma recessao técnica, o fato é que a recuperagao
continua anémica. Com um crescimento de 0,40% na margem, teriamos o terceiro trimestre
seguido de crescimento ao redor de 1,0% no acumulado em quatro trimestre e, com o
crescimento previsto de 0,80% para o ano como um todo, estariamos com o PIB 3,60% abaixo
do nivel que tinhamos ao final de 2013. Isso tudo é sabido e, portanto, o que nos interessa
aqui é pensar o porqué dessa vez a recuperacdo ser mais lenta do que em outros episédios

recessivos da economia brasileira.

Para termos um parametro de comparacao, basta ver que duas grandes recessoes, a do inicio
de década de 80 e do inicio da década de 90, foram seguidas de fortes crescimentos. No
primeiro caso, apds cair 6,30% entre os anos de 1981 e 1983, tivemos uma média de
crescimento nos 4 anos seguintes, de 6,10%, com o PIB superando o valor de 1980 ja em 1985.
Ja no segundo, ap6s queda de 3,80% entre 1990 e 1992, o valor anterior foi recuperado ja em
1993, ap6s um crescimento de 4,70%. Se esse parecia ser o padrdo de recuperagdo da
economia brasileira ap6s episédios de quedas fortes do PIB, por que agora, apds 3 anos do
final da recessdao, continuamos com um crescimento médio ao redor de 1,0%? Serd que

estamos passando por um problema estrutural? A resposta a tltima pergunta é sim... e nado.

A dubiedade da resposta repousa sobre o Governo. L4 atras, as recuperacdes eram lideradas
por medidas anticiclicas governamentais no melhor espirito keynesiano. A partir do
momento em que o Governo botava o “bloco na rua”, seja através de gastos diretos, seja
através da utilizagdo dos bancos publicos para financiar o setor privado, o restante dos
agentes econdmicos entrava no jogo. O que mudou agora é que, mesmo ap6s tamanha queda
do PIB, o Governo mantém a sua bateria guardada no “barracao”, ou seja, o setor privado é

que terd que promover a festa. Em nimeros, o investimento do Governo central entre 2014 e
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2018, caiu de 0,70% do PIB, para 0,37% do PIB, considerando os Estados e municipios na
conta, a queda foi de 2,42% do PIB para 1,19% do PIB. Usando o valor corrente do PIB de
2018 como parametro, essa redugdo representa menos R$ 80 bilhdes na economia brasileira
todo o ano. Além disso, o BNDES, que sempre foi uma forte fonte de crédito para induzir o
crescimento, viu a sua carteira R$ 250 bilhdes menor em termos reais no mesmo periodo.
Portanto, a resposta sim a nossa pergunta, se refere ao fato de que, pela falta de capacidade
do Governo ser o indutor do crescimento, teremos que ver o setor privado tomar a frente do
movimento pela primeira vez na histéria o que, sem davida, é uma mudanca estrutural na
economia brasileira. Entretanto, apesar de ter uma causa estrutural, isso ndo significa que
estamos fadados a crescer pouco. Essa é a parte boa da resposta. Nao existe nada de “mistico”
na fraca recuperacdo da economia brasileira, apenas uma “troca de guarda” que ndo se
concretizou por causa das incertezas politicas que nos acompanharam durante todo o
periodo pds recessdo. Assim como nos anos anteriores, podemos dizer que todas as
ferramentas estdo a mao para que o setor privado assuma o leme da economia, mas parece
sempre faltar alguma coisa que atice o “espirito animal” dos empresarios e dos
consumidores. Antes era a Reforma da Previdéncia, a greve dos caminhoneiros ou as

eleices... e agora, o que seria?

A nossa percepgdo era que, ao ultrapassarmos a barreira da Reforma da Previdéncia, o que
tiraria o risco de insolvéncia do Estado brasileiro no curto prazo, teriamos as condic¢des ideais
para que esse tal “espirito animal” vingasse. A liberagdo das contas do FGTS poderia ser o
gatilho para que isso ocorresse, o que s6 reforgava a nossa expectativa de um crescimento
mais robusto em 2020. Entretanto, estamos falando de confianca. Com o tamanho da
capacidade ociosa atual da economia, seja no mercado de bens, seja no mercado de trabalho,

os agentes econdmicos tém que ter confianga para consumir e/ou investir e esta s6 vira com
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a estabilidade dos cenarios prospectivos. Achdvamos que isso poderia ocorrer na esteira da

aprovacao da Reforma da Previdéncia, mas ndo contdvamos com a piora do cenério externo.

Os problemas e as possiveis solu¢des para a Guerra Comercial foram debatidos de forma
mais profunda no Opinido da semana passada, mas hoje tivemos mais uma prova de como
estamos andando sobre gelo fino quando tratamos desse assunto e como isso pode ter efeitos
muito mais profundos na economia, do que apenas na balanca comercial entre os EUA e a

China.

A grande expectativa do dia estava no discurso do presidente do FED, Jerome Powell, em
um tradicional seminario do FED de Kansas City em Jackson Hole, um resort em Wyoming,.
O mercado esperava que Powell desse dicas sobre os préximos passos do BC americano, ap6s
o discurso de “ajuste de meio de ciclo” que veio junto com a decisdo de reduzir dos juros em
julho, e que frustrou boa parte do mercado. Entretanto, o evento mais importante da semana
foi ofuscado com um novo recrudescimento da Guerra Comercial. Enquanto o mercado
esperava por Powell, os chineses anunciaram o aumento de tarifa para varios produtos
americanos, com inicio previsto para 1° de setembro. S6 para lembrar, o mercado havia ficado
mais tranquilo quanto a esse assunto quando, na semana passada, Donald Trump havia
reduzido o namero de produtos que teriam as suas tarifas majoradas, exatamente no dia 1°
de setembro. Com isso, a Guerra Comercial mudou de figura. Onde antes tinhamos apenas
Trump “mordendo e assoprando”, agora parece que a China resolveu jogar o mesmo jogo,
tirando o monopdlio da iniciativa do presidente americano. Como este vai reagir a essa
mudanga de estratégia dos chineses, s6 o tempo dira, mas temos mais um foco de incerteza

no mercado.
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O que podemos dizer é que, ndo existe nenhuma “maldi¢do” sobre a economia brasileira que
a impeca de crescer. A questao é que o Governo, eterno indutor do crescimento nao tem mais
capacidade financeira para assumir esse papel e o setor privado nao tem confianga suficiente
para fazé-lo. O detonador desse movimento poderia ser a aprovacdo da Reforma da
Previdéncia, mas, no lugar da incerteza politica entrou a incerteza externa, que nos faz refém
de uma situacdo que nao controlamos. Portanto, nesse cendrio, s6 nos resta olhar para fora,
buscando alguma luz no fim do tunel, sabendo que, internamente, temos todos os

instrumentos para voltar a crescer de forma consistente nos préximos anos.
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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 contratacdo ou ndo de operagdes 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 destinatdrios. 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 informacdes 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 informagdes 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.



