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Com Donald Trump na presidéncia dos EUA, se tem alguma coisa que nao devemos esperar
é monotonia, mesmo em periodos mais “calmos” como o inicio de ano. O ataque americano
ao general iraniano Qassem Soleimani na tltima 6* feira (03/01), trouxe a incerteza para os
mercados em um momento em que tudo parecia caminhar para um periodo de
tranquilidade, com a assinatura da fase 1 do acordo comercial entre China e EUA. Portanto,
vamos usar o Opinido de hoje para discutir se essa confusao no Oriente Médio pode alterar
o cendrio externo benigno desse inicio de ano, assim como se os dltimos ndmeros de
crescimento e inflagdo por aqui podem mudar as nossas projecdes para a economia brasileira

nessa virada de ano.

A estupefacdo do mundo com o assassinato do general Soleimani fez com que a frase de
Shakespeare “é uma infelicidade da época que os doidos guiem os cegos”, nunca parecesse tdo atual.
O general iraniano até podia ser tudo que Trump disse que ele era, mas, se ele ja havia estado
na mira de dois ex-presidentes americanos (George W. Bush e Barack Obama) e nao foi
eliminado, algum bom motivo para isso tinha. Além do fato em si de atacar um dirigente
importante, de um pais geopoliticamente relevante, em uma regido especialmente
problematica e no territério de um terceiro Estado, o momento pareceu ainda mais pouco
producente. As sansdes econdmicas impostas pelos EUA ao Ird, estavam asfixiando a
economia iraniana. Em 2018 o PIB do pais persa caiu 4,8% e é provavel que tenhamos tido
uma nova retragdo da ordem de 9,5% em 2019. Esse desempenho ruim da economia e a
necessidade de cortar os subsidios do preco dos combustiveis para equilibrar as contas
publicas, tinham gerado um clima de insatisfacdo na populacao iraniana que levou milhares
as ruas contra o Governo. Segundo dados da Anistia Internacional, a repressao as
manifestacdes deixou, pelo menos, 106 mortos. Ou seja, com um pouco de paciéncia e
apertando ainda mais o torniquete econdmico, Trump talvez conseguisse forcar mudancas
no regime iraniano sem ter que apelar para atitudes bélicas. Portanto, a pergunta que cruzou

o mundo foi: o que levou Trump a tomar essa atitude? O motivo poderia ser unir a nacdo em
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torno de um inimigo externo em um momento politico particularmente delicado para o
presidente americano, que estd enfrentando um processo de impeachment no Congresso com
as eleigdes presidenciais no horizonte. Entretanto, isso nao faria sentido com o pleito ainda
tao distante e com a probabilidade do Senado, dominado pelos Republicanos, tira-lo do cargo
podendo ser considerada remotissima. Além disso, todos sabem que o principal ativo
eleitoral para um presidente alcancar a reeleicdo é a situagdo econdmica e, certamente, uma
guerra generalizada com o Ira ndo iria ajudar o desempenho da economia mundial em geral
e dos EUA em particular. Dessa forma, como nao parece haver um motivo racional para essa
decisdo, todos estao atribuindo-a ao comportamento mercurial do presidente americano, o

que ndo ajuda em nada para a reducao das incertezas na montagem dos cenarios para 2020.

Felizmente, um problema que poderia ter consequéncias desastrosas para o mundo, acabou
se desenrolando de forma mais positiva do que o esperado. Para isso tivemos a convergéncia
de dois fatores: o comportamento de ambos os lados nas reacdes subsequentes a morte de

Soleimani e a queda do aviao ucraniano.

A principal preocupacdo do mundo apés a morte do general iraniano era saber qual seria a
reagao do Ira. O medo de que esta pudesse gerar uma guerra aberta com os EUA era real,
principalmente no caso de algum americano morrer. Portanto, o lancamento limitado de
misseis em uma base americana no Iraque, que parece que foi feito para ndo causar danos
irreparaveis, abriu espaco para Trump poder dar o caso, aparentemente, como encerrado,
mesmo aplicando novas sangdes econdmicas. Ou seja, se ninguém der um passo em falso
daqui para frente, parece que vamos voltar para as escaramugas indiretas habituais na

relacao entre os dois paises. Nada que o mundo e o mercado ja ndo estejam acostumados.
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Talvez essa primeira rodada de retaliagdes pudesse ser vista apenas para um aquecimento
antes do jogo principal, um tipo de reconhecimento do gramado, principalmente por parte
do Ira. Entretanto, a queda do avido ucraniano no espago aéreo iraniano, horas ap6s o ataque
a base americana, pode ter limitado o espago para o Ira dar um passo adiante nessa confusao.
O fato é que, a suspeita de que a queda tenha sido provocada por um erro da bateria antiaérea
iraniana, faz com que o Ira passe de vitima a algoz e tenha que passar do ataque a defesa,
reduzindo o seu impeto para escalar mais as rusgas com os americanos. Por coincidéncia,
esse tipo de acidente j& ocorreu exatamente com um aviao iraniano. Em 1988, época em que
estdivamos no final da guerra entre o Irad e o Iraque, e o primeiro fazia operacdes de ataque
contra petroleiros no Estreito de Ormuz, um navio da 5% frota americana confundiu um aviao

da Iran Air com um F-14 abatendo-o, levando a morte de 290 pessoas.

A conclusdo é que o evento em si parece superado (o retorno dos precos do petréleo aos
niveis pré Soleimani é um exemplo) e os mercados irdo esperar se algo além vai ocorrer no
final de semana para que, na 2° feira (13/01) possamos voltar ao que interessa: a assinatura
da fase 1 do acordo comercial entre os EUA e a China. Ou seja, podemos dizer que o arrobo
de Trump fez o mercado perder uma semana de otimismo, mas que esse deve voltar com
forca na semana que vem. Entretanto, esse episdédio lembrou que a falta de equilibrio do

presidente americano vai ser sempre uma fonte de volatilidade para os ativos.

Enquanto 14 fora as coisas parecem se manter em linha com o cendrio otimista tragcado
anteriormente, mesmo com o susto da semana passada, por aqui, apesar de outros “sustos”,

nao temos porque mudar as nossas expectativas com relacdo a economia brasileira.

O primeiro “susto” veio com a Produgao industrial Mensal (PIM) de novembro. Apesar da

nossa expectativa ser de uma queda de 1,4% na comparagao mensal, o mercado trabalhava
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com uma contragao mais modesta, de 0,7%. Portanto, a divulgagao de que a PIM recuou 1,2%
em novembro, suscitou entre os analistas a ideia de que a recuperacdo da economia brasileira

nessa virada de ano nao estaria tdo robusta assim.

A despeito do nosso namero estar mais préximo do resultado final do que a expectativa do
mercado, achamos que a visao de que esse resultado seria um exemplo de perda de vigor do
crescimento brasileiro é, no minimo, exagerada. O problema é que o mercado ficou “mal-
acostumado” com a recente trajetéria da PIM que, nos meses de agosto, setembro e outubro,
tinham engatado trés altas seguidas, acumulando um crescimento de 2,2% no periodo, se
esquecendo que o desempenho do setor tem sido erratico durante todo o ano. Como
exemplo, podemos lembrar que nos 3 meses anteriores a essa sequéncia de altas, tivemos 3
meses de quedas que acumularam uma retracao de 0,9% e que, no ano, o desempenho da
industria tem sido bastante fraco, apresentando queda de 1,1% até outubro. Ou seja, antes
mesmo do resultado ruim de novembro, nada indicava que a industria poderia ser a “boia
de salvagdo” do crescimento brasileiro. Os motivos sdo conhecidos: guerra comercial e
Argentina reduzindo as exportacdes de manufaturas e a elevada ociosidade que limita o
crescimento dos bens de capital. Portanto, apesar do “susto”, como consideramos que o
motor do crescimento vird do consumo das familias, serd mais importante para as nossas
projecoes os dados da Pesquisa Mensal de Servigcos (PMS) e da Pesquisa Mensal do Comércio
(PMC) que serdo divulgados na 3° feira (14/01) e na 4° feira (15/01), respectivamente, do que
foi essa PIM.

O outro “susto” veio da inflacdo. Mais uma vez o mercado subestimou o IPCA e o namero
de dezembro ficou em 1,15%, contra a mediana das projecoes de 1,08%. Entretanto, o que foi

mais emblematico no resultado foi que a inflacdo oficial fechou 2019 em 4,31% acima,
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portanto, da meta de 4,25% para o ano, algo impensavel ha 2 meses atrds. S6 que, da mesma
forma que minimizamos as preocupacdes com os dados da industria, vamos fazer o mesmo

para a inflacao.

O resultado veio mais salgado em dezembro, como veio mais salgado em novembro, pelo
mesmo motivo... A alta do prego das carnes. Enquanto em novembro a carne bovina subiu
8,09%, em dezembro, ficou 18,06% mais alta. Considerando o peso desse grupo no IPCA, ele
contribuiu com 0,22 p.p. no primeiro més e 0,52 p.p. no altimo, ou seja, excluindo-se a carne
bovina do calculo, o IPCA de novembro teria sido de 0,29% e o de dezembro 0,63%, o que
levaria o indice a fechar 2019 em 3,57 %, confortavelmente abaixo da meta de 4,25%. Outra
prova de que esses niimeros mais altos foram reflexo de um movimento pontual e ndo de
uma mudanca estrutural, pode ser visto nos dados que refletem de forma mais acurada a
inflagdo “real”. Os Servigos Subjacentes fecharam o ano em 3,55% e a média dos ntcleos em

3,10%, muito mais proximos do IPCA “ex carne bovina” do que do IPCA “cheio”.

A juncdo do arrefecimento da crise entre os EUA e o Ira com os nliimeros de atividade e
inflacdo divulgados nessa semana, manteve a linha metre do nosso cenério para esse inicio
do ano. Ou seja, a economia brasileira continua a se recuperar baseada no consumo das
familias, o que deve levar o PIB a crescer 1,2% em 2019 e, pelo menos, 2,5% em 2020. A
inflagdo continua sob controle, mesmo com esse choque na carne bovina, de modo que, o
resultado acima da meta de 2019 ndo vai se estender para 2020, com o [PCA ficando em 3,7%,
mesma projecdo anterior e abaixo da meta de 4,0% para o periodo. A consequéncia da
manuten¢do das nossas projecdes para o cendrio externo, crescimento e inflacdo é que o

cendrio para a politica monetaria também nao muda. Ou seja, mantemos a expectativa de
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que o BCB mantenha os juros em 4,50% a.a. na préoxima reunido do COPOM (05/02) e que

eles fiquem nesse patamar até o final do ano.

Brasil BARESIL
2019 2020
IPCA (%) 4,31 3,70
Cambio (eop RS/USS) 4,02 4,21
Selic (eop %) 4,50 4,50
PIB (%) 1,20 250
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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 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, nado se configurando como qualquer tipo de produto ou prestacdo 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,
negdcios 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.



