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Perspectivas Macro Santander

Devemos nos preocupar com a Argentina?

Nossos relatérios e analises estao disponiveis em www.santander.com.br/economia

Risco ao Crescimento, Baixo Contagio Financeiro

N&ao. N&ao estamos falando de futebol. O assunto € economia, mesmo. Em menos de duas semanas a moeda dos
nossos vizinhos depreciou 10% em relacao ao dolar e a taxa de juros subiu de 27% para 40%. Existe, de fato, um
risco para o crescimento econdmico, principalmente relacionado a demanda de veiculos, j4 que a Argentina
importa cerca de 15% da producéao brasileira de veiculos do Brasil. Uma recesséo mais forte por 1a, poderia reduzir
0 crescimento da nossa produc¢éo industrial em cerca de 0,5 p.p. e o PIB em até 0,2 p.p.. Mas em termos de
contégio financeiro, acreditamos que ndo precisamos nos preocupar. Enquanto, na Argentina a divida externa
€ quase 5 vezes o montante de reservas, 0 que denota vulnerabilidade, no Brasil essa relacdo € mais ou menos um
para um, o que acaba transmitindo seguranca. Além disso, a inflacdo por 1a est4 correndo a 25% a/a, enquanto por
agui se mantém ao redor de 2,8% a/a. Isso significa que ndo ha motivo para acreditar que o délar vai aumentar
exageradamente em relagao ao real. Também n&o se justificam preocupacdes com a possibilidade de aumento de
juros e interrupgéo do ciclo de recuperacdo da demanda doméstica.

E quanto ao futebol?

PublicacOes recentes: Aproveitar o momento e reduzir a meta

Publicamos nesta semana um estudo sobre meta de inflacdo e condugédo de politica monetéaria. O Conselho
Monetério Nacional (CMN) decidird em junho a meta de inflagdo para 2021. A nosso ver, o comité deveria aproveitar
a oportunidade para acelerar a convergéncia para meta de 3%. A meta de inflagdo de longo prazo do Brasil ainda é
distante da maioria dos paises que tém estruturas estabelecidas ha pelo menos 10 anos (entre 2% e 3%) e 0s paises
de renda média alta (onde estdo a maioria dos “emergentes”).

Acreditamos que em um contexto de alta credibilidade do BCB, a eventual redugdo da meta em 2021 n&do tem custos
de curto prazo para a politica monetaria. Além disso, nossos exercicios econométricos sugerem que a reducéo da
meta leva a queda nas expectativas de inflacdo e permite taxas de juros nominais mais baixas (de forma permanente)
sem necessidade de aumento da taxa de juros real.

Para mais informagdes sobre nosso estudo “Aproveitar o momento e reduzir a meta”, disponivel no nosso site

O que passou

No Brasil, a inflacdo segue baixa, nessa semana tivemos a divulgacdo do IPCA de abril que ficou abaixo das
expectativas ao apresentar alta de 0,22% em relacdo ao més de marco, com a variagdo acumulada 12 meses com
alta de 2,76%. Esse patamar baixo ainda é explicado por precos de alimentos consumidos no domicilio que
apresentou delacéo de 4,7% nos 12 meses acumulados.

As vendas no varejo de marco foram acima do esperado, indicando a continuidade de uma tendéncia de crescimento
do comércio. As vendas do varejo restrito cresceram 0,3% m/m e 6,5% a/a, acima do consenso (0,2% m/m e 5,5%
a/a). Ja no varejo ampliado, o qual inclui material de construgéo e veiculos, o crescimento das vendas foi de 1,1%
m/m e 7,8% a/a, também acima do consenso (0,7% m/m e 6,8% a/a). Os destaques em marco foram as vendas de
combustiveis e veiculos.


http://www.santander.com.br/economia

Figue de olho

Na quarta-feira sera divulgada a decisdo de politica monetéaria. Esperamos que o COPOM (Conselho de Politica
Monetaria) corte em 25pbs a taxa Selic, reduzindo-a para 6,25% a.a., com um comunicado pés-decisdo mais
conservador que os anteriores. Nas comunicac¢des anteriores, a autoridade monetéria ressaltava a avaliagdo de
cenario externo favoravel para as economias emergentes. Apesar da inflagéo de curto prazo e o ritmo de recuperagao
da atividade econdmica abaixo do esperado, acreditamos que a piora das condi¢des internacionais serd destacada
como fator de cautela para a conducdo da politica monetaria e usada como sinalizacdo de fim do ciclo do
afrouxamento monetério iniciado em outubro de 2016.

Além disso, serdo divulgados o IBC-BR, proxy mensal do PIB brasileiro, de mar¢co e a PNAD continua trimestral
serdo divulgados. Estimamos queda de 0,6% m/m e de 0,3% a/a para o IBC-BR, principalmente devido a queda na
producéo industrial neste més. Com relacéo a PNAD, serdo divulgados os dados do mercado de trabalho por regido
no 1° trimestre.
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