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Depois de muito tempo em que os mercados locais foram dominados por fatores externos,
tivemos uma semana em que eventos internos tiveram preponderdncia. Seja através da
surpresa com a ideia de privatizar a Eletrobras, ou através das idas e vindas da MP 777 que
cria a Taxa de Longo prazo (TLP) para substituir a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), os
ativos brasileiros voltaram-se para discussdes internas. Por conta disso, vamos usar o
Opinido ABC Brasil de hoje para discutir um pouco os cendrios brasileiros, tomando por base

as discussoes que emergiram das duas questdes supracitadas.

Para tracar cendrios para o Brasil nesse momento, temos que dividir o horizonte em duas
partes: AE (antes da Eleicdo de 2018) e DE (depois da Eleicdo de 2018). Resumindo, no
periodo AE, devemos ver uma recuperacao ciclica, com aumento da volatilidade quanto mais
proximo das Eleicoes estivermos. No DE, depende do que o ocupante do cargo de Presidente
da Reptblica vai fazer, independente do seu viés ideolégico (se é que seja possivel separar

as duas coisas no Brasil de hoje).

O primeiro ponto a ser levantado na questdo do cenario AE, seria definir o que seria o tal
“crescimento ciclico”, que virou lugar comum no discurso dos economistas recentemente.
Na teoria econdmica, esse termo também pode ser substituido por “ciclo de negécios” e nada
mais é que um economés para dizer que o crescimento da economia apresenta uma tendéncia
de longo prazo (que podemos chamar de crescimento potencial) e que, no curto prazo, temos
oscilacdes nas taxas de crescimento ao redor dessa tendéncia. Ou seja, em bom portugués,
“tudo que sobe, desce e tudo que desce, sobe”. Portanto, apds trés anos de queda do PIB,
seria razodvel esperar que, junto com uma certa normalizacdo das condi¢des econdmicas,
veriamos algum tipo de crescimento. A ma noticia é que, pelo tamanho do buraco em que

nos metemos, as projecoes nao sao muito auspiciosas.

Na semana que vem (01/09), teremos a divulgacdo do PIB do 2° trimestre desse ano, para o

qual esperamos um crescimento de 0,2% na comparagao trimestral, bem menor do queo1,1%
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do 1° trimestre, porém mais equilibrado que este, muito concentrado no setor agricola.
Apesar de isso ser uma boa noticia, na verdade, o que teremos sera um crescimento anémico
mais espalhado, justificando a nossa expectativa de que o PIB crescera apenas 0,3% em 2017.
Para o ano que vem, o cendario é um pouco mais favordvel, mas ainda longe do que poderia
se esperar de um “crescimento ciclico” apdés uma recessao tdo profunda. Iniciando a
discussao pelos motivos pelos quais esperamos que o PIB cresga entre 1,5% e 2,0% em 2018,

podemos identificar a politica monetaria como principal propulsor desse movimento.

Com o cendrio de inflagao controlado, tanto para esse, quanto para o préximo ano, ainda
temos um espaco razodvel para quedas de juros até o final de 2017. Considerando que,
segundo as nossas contas, a taxa de juros neutra de equilibrio de curto prazo estaria ao redor
de 4,5%, a Selic esperada para os proximos 12 meses estd em 7,5% a.a. e a inflagdo para o
mesmo periodo em 4,4%, claramente a taxa de juros real ex-ante, a que importa para o
crescimento, estaria em niveis expansionista. Esse fato ajuda na expectativa de crescimento,
tanto por tornar mais barata a tomada de crédito novo pelas empresas e consumidores,
incentivando o investimento e o consumo, como por reduzir o comprometimento da renda
dos agentes econdmicos com o pagamento do servigo da divida. Isso ja pode ser visto nos
dados do BCB sobre o crédito, que mostram que o comprometimento da renda das familias
com as dividas, que chegou ao pico de 22,5% em marco de 2016, caiu para 21,0% em junho
desse ano. Como mais de 60% desse movimento se deveu a reducdo do principal, ainda
temos um espaco grande para novas quedas vinda do pagamento de juros. Um movimento
que pode reforcar esse aumento do espaco para o consumidor voltar as compras, esta na
recuperagao antes da esperada do mercado de trabalho. Ao contrério da nossa expectativa,
ap0s atingir o pico de 13,7% em marco, a taxa de desemprego chegou a 13,0% em junho.

Quando juntamos isso a queda da inflacdo e dos juros, vemos que o processo de aumento da
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renda disponivel pode ser consistente com uma recuperacdo mais forte do consumo das
familias, que representa 60% do PIB pelo lado da demanda. Por outro lado, alguns fatores

deverao impedir uma recuperagdo mais forte. O principal deles é a incerteza politica.

Apesar da aparente tranquilidade do mercado financeiro, dando a sensagao de que a situacao
se normalizou, podemos fazer duas observagdes que enfraquecem essa hipotese. A primeira,
financeira, seria que o Délar esta préximo do que estava as vésperas da delagdo de Joesley
Batista, mas, em termos relativos, na verdade estd pior. J4 desenvolvemos essa teoria no
Opinido 534, quando compararmos o que aconteceu com a Lira Turca e o Real desde aquele
episodio e, a conclusado, que se mantém agora, foi que o Délar deveria estar mais préximo de
R$ 3,00 do que dos R$ 3,15 atuais, se ndo tivéssemos com uma situagdo politica mais fragil.
Do mesmo modo, quando observamos a “economia real”, podemos ver o impacto nos dados
de confianga. Ao final de marco, a confianca do consumidor estava em 85,3 pontos, um
patamar que nao era visto desde dezembro de 2014. Hoje foi divulgado o resultado de agosto,
que caiu para 81,4 pontos, voltando para o nivel que estdvamos em setembro de 2016. Isso
deve limitar a recuperacdo do consumo, mesmo com o mercado de trabalho melhor do que
o esperado inicialmente. Portanto, essa aparente tranquilidade é apenas “aparente”, a crise
politica fez sim “prego” nos ativos brasileiros e impactou sim as perspectivas de crescimento

para 2018.

Portanto, podemos concluir que o cenario AE pode ser considerado relativamente bom, visto
de onde viemos, mas, certamente frustrante, visto pela 6tica de onde poderiamos estar.
Devemos crescer em torno de 0,3% esse ano e proximo de 1,5% em 2018. A inflacdo devera
ficar em 3,5% esse ano e em 4,4% no préximo, permitindo ao BCB reduzir os juros para 7,5%

a.a., patamar mantido até o final de 2018. O problema comeca em 2019.
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Como jé fica claro pela a nossa divisdo de cendrios, a Eleicao de 2018 é crucial para inferirmos
o que esperar do cendrio DE. Os efeitos do calendario eleitoral ja deverdo ser sentidos ao
longo do ano que vem, com o aumento da volatilidade do cAmbio ao sabor das pesquisas de
intencdo de voto. Mas, até ai, nada decidido, porque o que vai valer mesmo sera o nome e,
principalmente, as intengdes do novo(a) ocupante da cadeira presidencial. A questao é
simples: mesmo com a aprovacdo da Reforma da Previdéncia antes das elei¢des (o que parece
cada vez mais improvavel), outras medidas impopulares terdo que ser tomadas para
conseguir ndo s6 equilibrar as contas ptublicas no médio prazo, mas também, para respeitar
o Teto dos gastos. S6 para lembrar, no Opinido da semana passada, mostramos que o IFI
(Instituto Fiscal Independente) estimou que em 2019 todos os poderes da Unido, com excecdo
do Executivo, iriam estourar o Teto em um montante para o qual o Governo ndo podera
cobrir pela Lei. O que vai acontecer? O Governo vai manter a firmeza na manutengao do
Teto, ou vai sucumbir a pressdo, que certamente vird, para rever a Lei? Um(a) presidente
“reformista” defenderia o Teto, outro(a), com um viés mais heterodoxo, sucumbiria as
pressdes, ou mesmo iria, ele(a) mesmo propor essa derrubada. Aqui estara o principal teste
do cenario DE, resistir ou ndo as pressdes para alterar a Lei do Teto dos gastos. E a Reforma
da Previdéncia? Seria consequéncia. Um Governo comprometido com a manutengao do Teto
estaria, consequentemente, “abracado” nao sé com a Reforma da previdéncia, como também
com outras alteracbes, como a questdo das regras de correcdo do Saldrio Minimo,
imprescindiveis para que a Lei do Teto seja viadvel. Ja outro, que aceitasse rever esta,
certamente ndo estaria comprometido com qualquer tipo de equilibrio fiscal. Portanto,
acreditamos que o nome de quem vai ganhar a eleicdo pode gerar muita volatilidade, mas, a

decisdo mesmo, de como sera o cendrio DE, vira da postura deste com relagao a EC 95/20161.

T Emenda Constitucional que criou a Lei do Teto dos gastos;
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Se conseguirmos passar pelo teste da tentativa de derrubada do Teto, o resto ocorrerd quase
que naturalmente, com o reequilibrio das contas ptublicas, a reversao da trajetéria da divida,
a recuperacao do rating brasileiro, a queda do risco pais, niveis mais baixos de inflacdo, juros
em queda, aumento da produtividade e crescimento mais forte e sustentavel. Por outro lado,
a queda do Teto levard a manutencdo do desequilibrio fiscal, a explosdao da divida,
rebaixamento do rating brasileiro, aumento do prémio de risco sobre os ativos brasileiros,
piora da inflacdo, volta dos juros de dois digitos e crescimento baixo. Davidas de como
poderia ser esse cendrio? Pegue alguma reportagem a respeito de como era a economia

brasileira na década de 80.

A conclusao é que devemos passar os proximos meses até a Eleicdo de 2018 em uma espécie
de paz armada, ou seja, ndo deveremos ter grandes problemas, mas nada estara resolvido.
Para prazos mais longos, o cenario ficard mais claro apenas depois desse pleito, sendo que,
provavelmente, teremos um resultado bindrio, dependendo do compromisso da nova
administragao com a EC 95/2016, a nosso ver, o real teste para a economia brasileira. De
qualquer forma, até 14, deveremos ter muita volatilidade, uma vez que tudo vai depender da
politica e como dizia o ex vice-presidente Marco Maciel, “Em politica é muito dificil falar sobre

hipotese, embora ndo se possa excluir hipotese alguma” .
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Projecao
2017 2018 2019
IPCA 3,7% 4,4% 4,3%
CAMBIO 3,3% 3,5% 3,6%
SELIC 7,5% 7,5% 8,0%
PIB 0,3% 1,5% 2,5%
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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 destinatarios para quaisquer fins, inclusive, mas
ndo limitado, a contratagdo ou ndo de operagdes financeiras, negocios 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, ndo 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 informacgdes a qualquer tempo e
sem qualquer tipo de aviso prévio a seus destinatarios. As informacoes contidas neste material foram obtidas de fontes
publicas e consideradas razoavelmente apuradas na data de sua divulgagdo. O Banco ndo confere aos destinatirios 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 atualizagdo. Quaisquer decisdes, contratacdes, investimentos,
negoécios ou estratégias, relacionadas ou ndo as informagdes ora apresentadas, deverdo ser adotadas, efetuadas ou
desenvolvidas pelos destinatarios deste material exclusivamente de acordo com seus critérios de avaliacdo proprios 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 préprios. O Banco ndo serd 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.



