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O Brasil e a Onda Protecionista

A retérica protecionista subiu de tom nos ultimos dias: 0 que comegou com uma imposi¢cao genérica pelos
EUA de barreiras tarifarias a importacédo de aco, vem ganhando contornos de uma batalha comercial entre
EUA e China. Os paises tém anunciado taxacdes cada vez mais amplas sobre os produtos uns dos outros, num
movimento que parece cada vez mais circunscrito aos dois paises, mas cujo ponto final é dificil de antever neste
momento. O Brasil tem motivos para se preocupar? Depende, essencialmente, de se a batalha travada entre EUA e
China vai chegar a um ponto em que interfira com o crescimento chinés — variavel importante pelo peso do pais nas
nossas exportacdes, por sua influéncia na formacédo de precos de commodities e pelo impacto que tem sobre a
América Latina. Nas nossas estimativas, para cada 1% de reducdo no crescimento chinés, ha uma queda de cerca
de 3% (US$ 6,5 bilhdes) nas exportagbes brasileiras. O impacto direto de uma eventual contracdo das
exportacfes sobre o crescimento brasileiro tende a ser muito limitado, dado que as vendas externas
representam uma fatia ainda muito pequena do PIB: nem mesmo um (improvavel) colapso nas exportacées
brasileiras similar ao observado apds a crise de 2008 teria impacto suficientemente forte para reverter a
tendéncia de recuperacdo da economia no curto prazo. E preciso monitorar, porém, o efeito que a escalada da
batalha comercial pode ter sobre a taxa de cambio brasileira e sobre a aversédo global ao risco, ambas variaveis
relevantes para as decisdes de investimento no Brasil.

Veja o relatério “Protecionismo: onda, tsunami ou marolinha?”, disponivel no nosso site

Agenda Politica: Novas Defini¢cfes a Frente

Com o encerramento, nesta sexta-feira, da janela de transferéncia partidaria para os congressistas, as
principais mudancas ocorreram na composicdo da Camara dos Deputados. Tais mudangas sdo especialmente
importantes porque cerca de metade do fundo de financiamento de campanha para as eleigcbes gerais de outubro
sera distribuido de acordo com a importancia dos partidos (nimero de assentos) no Congresso neste momento. De
acordo com as mudancas ja anunciadas, o Partido dos Trabalhadores (PT) deve ser o maior partido no Congresso,
enquanto o Movimento Democratico Brasileiro (MDB) deve ter o segundo lugar no ranking, seguido pelo Partido da
Social Democracia Brasileira (PSDB) e pelo Partido Progressista (PP), um dos partidos que mais cresceu durante a
“janela” de um més.

E importante monitorar se alguns projetos de lei avancam com o fim desta etapa de transferéncia partidaria.
Destacamos dois projetos que podem ser discutidos: (i) o cadastro positivo de crédito, que permitiria que as
instituicbes financeiras compartilhassem informacdes sobre clientes néo inadimplentes, reduzindo os spreads de
crédito e impulsionando o consumo; e (ii) o projeto de lei de independéncia do Banco Central.

Figue de Olho

Dados sobre atividade e inflagdo sdo os destaques da agenda doméstica da proxima semana. Em primeiro
lugar, estimamos que as vendas do comércio varejista cresceram 0,9% no conceito restrito e 0,5% no conceito
ampliado (inclui veiculos e materiais de construgdo) entre janeiro e fevereiro; na comparagdo com fevereiro de
2017, esperamos elevacao de 3,7% e 6,3%, respectivamente. Ja no que diz respeito ao setor de servi¢cos, os dados
de fevereiro devem exibir ligeira alta de 0,3% ante janeiro (e modesta contracéo de 0,5% sobre fevereiro do ano
passado). De forma geral, apesar do comportamento irregular dos indicadores de atividade econdmica no
inicio de 2018 (alternancia entre altas e quedas na base mensal), a tendéncia segue claramente positiva,
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refletindo os maiores niveis de confianga dos empresarios e consumidores, a melhora das condi¢Bes de crédito e a
expansdo da renda disponivel das familias.

Inflagcdo e juros baixos respondem por grande parte do comportamento mais favoravel desses indicadores. Nesse
sentido, vale destacar a publicagdo do IPCA (medida oficial de inflagéo) de margo na semana que vem, para o
qual projetamos alta de 0,09% em relacdo a fevereiro e 2,68% em 12 meses. Se confirmada a hossa expectativa,
observaremos a menor taxa de variacdo para o més de marco de toda a série histdrica, iniciada em 1994. Isso
se deve a inflagao de alimentos muito baixa e, com importancia ainda maior, ao nucleo de inflagdo, que exclui pregos
de alimentos e itens administrados, e que deve apresentar a menor variagdo acumulada em 12 meses desde abril de
2007.
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