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Juros baixos por (muito) mais tempo

e Acreditamos que existem fatores estruturais e transitorios que tém impedido a recuperagdo mais rapida da
economia brasileira apds o substancial impulso proporcionado pela politica monetaria e pela recuperagédo da
confianga das familias e das empresas.

Entre os fatores estruturais, destacamos a significativa desaceleracdo dos gastos do governo e o papel dos
bancos publicos, com os ultimos tendo se tornado muito mais conservadores nos ultimos anos em termos de
propensado a emprestar.

Quanto aos elementos transitorios, destacamos indicadores de confianca e exportagdes de manufaturados. O
primeiro foi drasticamente afetado em meados de 2018 pela greve dos caminhoneiros e aincerteza em torno das
eleic6es. O segundo foi afetado pelo agravamento do cenario macroecondmico na Argentina, levando a um
colapso nas exportacGes de produtos manufaturados para aquele pais.

Outro fator importante é que, embora a aprovacao dareforma da previdéncia no final de 2019 seja provavel, em
nossa opinido, as dificuldades politicas seréo significativas.

e Apesar de estimarmos que o atual patamar de juros seja estimulativo, ndo acreditamos que seja suficiente para
acelerar o ritmo de crescimento no curto prazo.

e Acreditamos, no entanto, que a taxa Selic ndo sera reduzida antes de esclarecermos o resultado da reforma
previdenciéria.

O ritmo mais lento de crescimento do PIB levou a uma trajetéria diferente das expectativas de hiato do produto,
gue esperamos um provavel estreitamento apenas em 2021. Portanto, estamos alterando nossa projecéo de taxa
Selic para o final do ano de 2020 de 8,5% para 6,5%, mantendo nossa projecédo para 2019 em 6,5%.

Composicao do PIB e Taxa Selic (%)

Componentes 2018 2019F 2020F
PIB Total 11 2.3 3,0
Agricultura e Pecuaria 0.1 20 25
IndUstria 06 1.6 3,3
Servicos 1.3 24 29
Consumao das Familias 1.9 22 3,0
Consumao do Governo 0.0 -0.2 06
Formacado Bruta de Capital Fixo 41 45 7.0
Exportagtes 41 2.7 3,2
Importagdes (-) 8.5 3.5 3.7
Taxa Selic 6.5 6.5 6,5

Fontes: IBGE, BCB e Santander
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Revisado da Selic

Acreditamos que o fraco crescimento do consumo das familias esta relacionado principalmente a choques transitérios que
afetaram negativamente a confianca e as condi¢des financeiras no segundo e terceiro trimestres de 2018. Como a situagéo
ja melhorou em termos do clima geral da economia, esperamos ver melhores nimeros relacionados a vendas, crédito
e servicos nos préximos meses (ver Por gue 0 consumo desacelerou em 2018 e o0 que esperar para 2019?,11 de mar¢o
de 2019).

No entanto, reconhecemos que o crescimento do PIB no primeiro trimestre de 2019 serd, provavelmente, mais
fraco que o esperado anteriormente, em partes como consequéncia de um decepcionante desempenho do setor
manufatureiro no quarto trimestre de 2018, especificamente associado a segmentos mais sensiveis as exportacfes para
a Argentina (veja Economic Derby: Rivals or Teammates?, 19 de fevereiro de 2019). Estimamos que no primeiro trimestre
de 2019, o crescimento do PIB foi de 0,3% em termos dessazonalizados (em relacdo ao trimestre anterior).

Como destacamos em nosso relatorio 10 Macro Propositions for 2019, 7 de janeiro de 2019, outro importante fator que
contribui para um PIB mais baixo é que, embora esperemos que a reforma da previdéncia social seja aprovada até o
final de 2019, as dificuldades politicas serédo significativas. Entendemos que a estrutura da reforma é impopular e que
0 governo ndo tem uma maioria confortavel no Congresso. Assim, a lideranca do governo enfrenta um cenario desafiador
na coordenacdo do apoio & sua proposta, o que poderia levar a volatilidade nos precos dos ativos.

Em nosso relatério de 27 de fevereiro, Is The Glass Half Empty ou Half Full?, revisamos nossa proje¢do para o PIB de
2019 de 3% para modestos 2,3%; e mantivemos nossa projecdo de expansédo de 3,0% em 2020.

Em circunstéancias normais, esperariamos um impulso adicional da politica monetaria. No entanto, acreditamos
gue a taxa Selic ndo sera reduzida antes que tenhamos clareza sobre o resultado favoravel ou ndo da reforma
previdenciaria. Nao esperamos uma definicdo antes do segundo semestre do ano. A essa altura, acreditamos na
materializagdo de um ritmo de crescimento mais forte do consumo, tornando o impulso monetario adicional desnecessario.

De qualquer forma, nossa revisdo de queda para o crescimento do PIB levou a uma trajetéria diferente das
expectativas de hiato do produto, que esperamos um provavel estreitamento apenas em 2021. Portanto, um aumento
da taxa Selic no préximo ano ndo sera necessario, em nossa opinido. Assim, estamos alterando nossa projecédo da
taxa Selic para o ano de 2020 de 8,5% para 6,5%, mantendo nossa projecao para 2019 em 6,5% ao ano.

Atividade econGmica mais fraca: Mais do que os olhos podem ver

Acreditamos que existem fatores estruturais e transitorios que tém impedido a recuperagédo da economia brasileira em
consequéncia do impulso substancial proporcionado pela politica monetaria e pela recuperagdo da confianca das familias
e das empresas.

Fatores Estruturais

Entre os fatores estruturais, destacamos a significativa desaceleragéo dos gastos do governo, ilustrada abaixo pelo ritmo
de expansao dos gastos do governo central a precos constantes. E importante enfatizar que, embora essa medida sugira
uma contracéo da demanda do setor publico por bens, servicos e mdo-de-obra, ainda € discutivel se a politica fiscal se
tornou contracionista nos ultimos anos. A maioria dos bancos centrais (incluindo o Banco Central do Brasil) comumente
leva em conta o superavit primario ao desenvolver uma postura de politica fiscal (veja o quadro do Relatério Trimestral de

Inflacdo, BCB, junho, 2011).



https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/arq-macro-research-last-publication-download-108/19-02-20_184238_20190219economicderbyrivalsorteammates.pdf?_ga=2.103365888.1299253909.1551220523-1247397666.1542044416
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Outro fator estrutural que poderia estar criando dificuldades para uma aceleracdo do crescimento do PIB é o papel dos
bancos publicos. Essas instituicdes, que representam 51% do total de ativos do sistema financeiro, se tornaram muito mais

conservadoras nos Ultimos anos em termos de sua propensdo a emprestar, em clara oposi¢do a postura prevalecente
antes de 2017 (ver quadro acima).

Esses aspectos foram mencionados recentemente como razdes por tras de uma provavel reducdo nas taxas de juros
neutras no Brasil. Além de consideracdes fiscais e parafiscais, o nivel das taxas de juros compativeis com ainflacdo
estavel é provavelmente menor atualmente devido a diminuicdo das taxas de juros no mundo, menor prémio de risco
no Brasil e expectativas de inflagdo ancoradas concedidas por um Banco Central crivel.

Fatores Transitérios

Quanto aos elementos transitérios que vém contribuindo para as expectativas frustradas de recuperacdo, destacamos a
confianca e as exporta¢des de manufaturados. O primeiro foi drasticamente afetado em meados de 2018 pela greve dos
caminhoneiros e a incerteza em torno das elei¢cdes. Ja detalhamos esta questdo em “Por que 0 consumo desacelerou em
2018 e 0 que esperar para 2019?”, 11 de margo de 2019. A conclusédo é que acreditamos que o lento ritmo de crescimento
do consumo das familias é uma consequéncia direta da deterioragdo das expectativas observadas entre o segundo e
terceiro trimestre do ano passado. O processo de recuperacao dos indicadores de confianga ja comecgou; no entanto, em
nossa opinido, ganhara forca com a aprovacado de uma sdlida reforma da previdéncia social e, consequentemente,

poderemos observar as vendas no varejo, o crédito para pessoas fisicas e a demanda por servigos voltando a subir a partir
do quarto trimestre de 2019.
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Além da confianga, houve um agravamento substancial do cenario na Argentina, também a partir de meados de 2018, o
gue resultou em uma profunda recesséo e levou a um colapso das exportacdes de manufaturados para aquele pais.
Também exploramos essa questao em “Economic Derby: Rivals or Teammates?”, 19 de fevereiro de 2019. Embora o Brasil
continue sendo uma economia fechada, com o comércio total respondendo por ndo mais do que 29% do PIB, as
exportacdes de manufaturados sdo relevantes para a dindmica da producdo industrial (representam cerca de 15%). O

impacto das vendas contratadas no exterior contribuiu para a reverséo dos setores da tendéncia de alta que prevaleceu
até maio de 2018.
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Para agravar o problema, o tragico colapso da barragem em Brumadinho ja reduziu a atividade de mineracdo no primeiro
trimestre deste ano. A fraca demanda por mao-de-obra tem sido uma das consequéncias mais significativas do

enfraquecimento da producéo industrial e ajudou a interromper a tendéncia de queda do desemprego no quarto trimestre
de 2018.

Politica Monetéria: Juros baixos por (muito) mais tempo

Considerando choques permanentes e temporarios, acreditamos que a politica monetaria atual ndo é suficiente para
sustentar um crescimento substancial da atividade econdmica. Apesar de vermos o nivel atual da taxa de juros como
estimulativo, ndo seria suficiente, em nossa visdo, para acelerar o ritmo de crescimento no curto prazo.

No entanto, apesar do consenso das previsdes de inflacdo estarem consideravelmente abaixo da meta do Banco Central,
ndo esperamos que a autoridade monetaria reduza as taxas de juros para aumentar o estimulo por trés razées
principais: (i) o cenério internacional desafiador (ver nosso relatério recente, Grandes Desafios e Riscos Elevados no
Cenério Global: E o Brasil Com Isso0?, 22 de janeiro de 2019); (ii) eventual frustracdo em relacdo a reforma da previdéncia
pode levar a deterioragdo dos prec¢os dos ativos no Brasil (incluindo a taxa de cambio) e requerer uma drastica reacéo a
politica monetaria, 0 que nao seria positivo para a credibilidade do Banco Central; e (iii) a esperada turbuléncia no processo
de reforma previdenciaria, trazendo volatilidade aos precos dos ativos, como vimos recentemente. O agravamento das

condicdes financeiras, especialmente os niveis mais altos de cambio, reduzem significativamente o apelo das taxas de
juros mais baixas.

Vale a pena notar que acreditamos que uma verséo diluida da reforma da previdéncia social sera aprovada até o final
deste ano. Assim, até |4, esperamos niveis de confianga mais elevados, melhores condi¢cdes financeiras e,
consequentemente, melhora do consumo das familias e uma politica monetéaria expansionista mais eficaz. Nesse cenario,
qualquer redugédo nas taxas de juros para novos estimulos na atividade econémica nao seria mais necessaria
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Por dltimo, mas ndo menos importante, considerando nosso cenario revisado de crescimento mais lento neste ano e um
declinio gradual do desemprego, estimamos que o estreitamento do hiato do produto irdA demorar mais para ocorrer (isso
acontecerd apenas em 2021, em nossa visdo). Portanto, parece razoavel que o Banco Central mantenha as taxas de
juros no nivel baixo atual por muito mais tempo.
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Este material foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. e ndo constitui uma oferta ou solicitacdo de oferta para aquisi¢do de valores mobiliarios. Ele pode conter
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