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“No meio do caminho tinha uma pedra”

Carlos Drummond de Andrade

Internacional: Estava enderecado, os Bancos Centrais
afastaram a recessao, as tensdées comerciais aliviaram
e a economia estava retomando. Eis que surgiu uma
pedra (microscopica) no caminho: a epidemia do
Covid-19 na China, que colocou o0 pais em
quarentena.

Ndo ha evidéncias de que a mortalidade seja alta,
mas o ponto focal € o contagio elevado que,
consequentemente, exige medidas drasticas de
contencdo. Travar a segunda economia do globo
(origem de cerca de 30% do crescimento mundial
p6s-2008) é de uma dramaticidade impar. Ademais,
os dados fracos dos PIBs de Japédo e Alemanha no 4°
trimestre aumentam a tensdo com a saude da
economia global. De longe, os EUA séo a Unica nagao
com indicadores em tom positivo.

As autoridades governamentais tém sustentado os
mercados com medidas de estimulos e a promessa
de que, se necessario, irdo fazer mais. No entanto, a
decisdo da Apple, de cortar a projecdo de
crescimento este ano, ilustra a perspectiva de que os
proximos meses serdo turbulentos, conforme forem
ficando claros os efeitos da quarentena chinesa.

Brasil: 0 inicio de 2020 jogou a4gua no chope da tese
de que a economia aceleraria no fim de 2019,
ancorada pela elevacdo da confianca dos
empresarios, pelo desempenho excepcional do

mercado de crédito e pela liberagdo dos saques do
FGTS. Os ultimos indicadores mostram que a
atividade econdmica esta longe de confirmar esse
cenario benigno.

Se em fins de 2019, o consenso era que a economia
cresceria cerca de 2,5% em 2020, a impressédo agora é
que 2% esta mais para teto. Por outro lado, a inflagdo
segue benigna, os ndcleos do IPCA estdo baixos e a
difusdo de precos segue em declinio. A atividade
fraca implica que a inflacdo ndo deve preocupar,
apesar do comportamento recente da taxa de
cambio.

Acreditdvamos que o Copom terminaria o ciclo com
um corte de 0,25% na taxa Selic e, assim, ocorreu. O
debate sobre o nivel de ociosidade da economia nos
causou estranheza, ainda mais apos a desinflacdo no
IPCA e a fraqueza nos dados de atividade.
Acreditamos que a interrupcdo de ciclo pode ser
temporéaria. Se as pressdes na taxa de cadmbio nédo
intensificarem, acreditamos o Copom pode voltar a
cortar a taxa Selic este ano.

Os juros baixos seguirdo estimulando a migragéo
para a bolsa. No entanto, com o crescimento fraco e
0s juros comprimidos, o Real esta em situacao fragil
em meio ao cenéario de dolar forte e China em
desaceleracao.

Nicolas Borsoi

Economista da Rosenberg Investimentos.

"1%: Novo Normal ou Coincidéncia?"
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Legenda: IBC-Br é a proxy mensal do PIB, calculada pelo BCB.



