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Desaceleracao global se consolida

Fernanda Guardado
Economista-Chefe
fernandaguardado@bocombbm.com.br

A grande tendéncia do més de setembro foia consolidacdo de um cenario de menor
crescimento global diante das incertezas geradas ao longo do ano. Com a
continuidade das tensdes geopoliticas e da disputa comercial entre EUA e China, a
incerteza em relagdo a economia global seguiu elevada, pesando sobre o ambiente
de negdcios. Os bancos centrais globais continuaram a prover acomodacao através
de novos cortes nas taxas de juros ou mesmo quantitative easing (no caso da Zona
do Euro), ainda que a efetividade da politica monetaria neste cenario de incerteza
seja discutivel.

Nos EUA, a abertura de umprocesso de investigacdo do presidente Trump, que pode

eventualmente levara um processo de impeachment, tem o potencial de adicionar
ainda mais incerteza no cenario ao longo dos préximos meses. Ainda que uma
eventual condenagdo no Senado e remocdo do cargo seja o cenario menos provavel
diante da maioria republicana na casa, o processo deve gerar bastante ruido politico
e travar a agenda legislativa americana. A despeito da perda de momentum na
atividade industrial, o mercado de trabalho segue saudavel, com a taxa de
desemprego nas minimas e crescimento moderado dos salarios. O Federal Reserve,
banco central americano, voltou a cortar a taxa de juros em 25 bps, trazendo o Fed
Funds para o intervalo de 1,75% e 2%, enquanto também enderecava a crise de
liquidez no mercado de repo. Esperamos mais um corte por parte do Fed, que tem
em sua comunicagao sinalizado pouca disposicao em perseguirum ciclo de cortes
mais profundo. Entretanto, indicadores econdmicos de sinalizagdo de recessdes nos
proximos 12 meses apontam para uma probabilidade historicamente elevada de
contracdo na economia americana ao longo do préoximo ano, que ndo acreditamos
sero cenario base.

O outro polo de desaceleracdo, a economia chinesa, também parece ter consolidado
um ritmo mais fraco, abaixo de 6%. A grande diferenca em relacdo ao ultimo ciclo
de desaceleragdo econémica, entre 2014 e 2015, é que as politicas econdmicas
contraciclicas sendo tomadas estdo voltadas para o aumento do investimento em
infraestrutura, ao crédito de Governos locais e a diminui¢cdo das taxas de juros, sem
incentivos adicionais ao setor imobilidrio. O Governo chinés parece querer evitar
maiores desequilibrios em um segmento que tem sido marcado por uma forte
expansdo ao longo da ultima década, e parece buscar um crescimento econémico
mais equilibrado e moderado.

No Brasil, o Banco Central seguiu com seu ciclo de cortes na taxa de juros, trazendo
a Selic para 5,5%. Acreditamos que a autoridade monetaria brasileira deve proceder
com mais um corte de 50 bps e um corte final de 25 bps em sua reunido dedezembro,
trazendoa Selicno fim doano para o patamarde 4,75%. Entretanto, fica claro algum
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desconforto ndoapenasda autoridade monetaria, mas tambémdos fluxos financeiros
sobre o patamar historicamente baixo da Selic, ainda mais diante dos desafiadores
cenarios fiscal e externo. Os dados de atividade referentes ao terceiro trimestre tém
apontado alguma melhora no moderado ritmo de crescimento observado até meados
do ano, dando mais conforto a nossa projecdo de crescimento de 0,8% para 2019.
Enquanto isso, a reforma da Previdéncia avanga no Senado e deve ser aprovada
ainda em Outubro, com uma poupanca total de quase R$ 800 bilhdes em 10 anos -
a despeito de perdas na economia ocorridas durante sua tramitacdao na casa.

PROJECOES ECONOMICAS 2013 2014 2015 2016

Crescimento do PIB (%) 3,0% 05% -35% -33% 11% 1,1% 0,8% 1,9%
Inflacdo (%) 59% 64% 107% 63% 29% 3,7%  3,5% 3,6%
Taxa Selic (%) 10,00% 11,75% 14,25% 13,75% 7,00 6,50% 4,75%  4,75%
Taxa de Desemprego (%) 6,8% 7,1% 96% 126% 124% 122% 11,4% 10,7%
Balanca Comercial (US$ bi) 3 -4 20 48 67 53 37 30
Saldo em Conta Corrente (US$ bi) -75 -104 -59 -23 -10 -13 -35 -40
Saldo em Conta Corrente (%doPIB) -30% -43% -33% -13% -05% -08% -1,7% -19%
Resultado Primario Fiscal (%doPIB) 1,7%  -06% -19% -25% -18% -16% -16% -0,9%
Divida Bruta do Governo (%do PIB)  51,7% 57,2% 662% 694% 740% 76,7% 1783%  179,3%




