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¢ Em meio a paralisacao do setor de transportes em maio, haviamos revisado nossa projecao de crescimento
econdmico este ano, levando em consideracdo os efeitos diretos e indiretos oriundos deste choque
negativo. No entanto, mesmo com a dissipagdo de grande parte dos efeitos, a economia brasileira ainda
mostra muita dificuldade em ganhar tracéo.

¢ Discutimos neste relatorio outros fatores relevantes por tras da frustragdo com os indicadores de atividade
ao longo de 2018.

Em primeiro lugar, os ultimos meses revelaram uma deterioracdo do balanco de riscos na economia
internacional. O aumento do tom protecionista no mundo (principalmente entre Estados Unidos e China) e
as recentes crises na Turgquia e Argentina sdo alguns elementos que explicam a maior aversado global ao
risco e reducdo do apetite por ativos de economias emergentes.

No ambito doméstico, as incertezas em torno do quadro eleitoral e da conducdo de medidas de
consolidagao fiscal nos proximos anos seguem muito elevadas, explicando parte relevante da piora das
condic¢des financeiras do pais.

Em linha com esses elementos, temos observado recuo dos indicadores de confianca dos empresarios e
consumidores, 0 que afeta as decisdes de consumo e investimento e, consequentemente, o crescimento
da economia local. Em outras palavras, muitos agentes parecem estar “em compasso de espera”, tendo
em vista a maior percepcao de risco gerada tanto por drivers domésticos quanto externos.

Com isso, estamos revisando nossa projecao de crescimento do PIB em 2018, de 2% para 1,5%.

Por outro lado, mantemos a expectativa de expanséo do PIB em 3,2% em 2019, tendo como premissa um
governo comprometido com o ajuste das contas fiscais, isto €, um governo com carater reformista e
alinhado ao chamado “tripé macroecondmico”. Ressaltamos que a economia brasileira apresenta
fundamentos solidos, tais como inflagdo contida, juros baixos e contas externas equilibradas. Entdo, apos
a dissipacédo de incertezas até o final do ano, vemos potencial para uma retomada mais expressiva da
atividade.

PIB e Componentes - Taxa de Crescimento Real (%)

2017 2018° | 2019P
PIB Total -3.5 -3.5 1.0 1.5 3.2
Agropecuaria 3.3 -4.3 13.0 0.4 25
Industria -5.8 -4.0 0.0 17 3.6
Senigos -2.7 -2.6 0.3 1.4 3.1
Consumo das Familias -3.2 -4.3 1.0 2.3 3.0
Consumo do Gowverno -1.4 -0.1 -0.6 -0.2 -0.3
Formacéao Bruta de Capital Fixo -13.9 -10.3 -1.8 3.5 8.0
Exportac6es 6.8 1.9 5.2 4.0 3.7
Importagdes (-) -14.2 -10.2 5.0 5.4 4.2

Fontes: IBGE e estimativas Santander
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A Paralisagdo no Setor de Transportes e o PIB do 2° Trimestre

O modesto crescimento do PIB no 2° trimestre deste ano (0,2% ante o 1° trimestre e 1% ante o0 2° trimestre de 2017) veio
exatamente em linha com nossa expectativa divulgada apos a paralisagdo no setor de transportes. Em relagdo aos
principais componentes do PIB, a queda da indUstria e dos investimentos, assim como a virtual estabilidade do consumo
das familias, foram grandes indicativos da perda de félego da economia brasileira no periodo recente.
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Conforme apresentado em outras publicacdes (por exemplo, ver “Dias que Pararam o Pais — Avaliacdo Preliminar”, 11 de
junho), a crise dos combustiveis impactou significativamente a atividade doméstica no segundo trimestre, dada a
escassez de insumos e interrupcdo de producdo/vendas em diversos segmentos. Contudo, vale destacar que outros
fatores também explicam a perda de ritmo da economia local no curto prazo. De fato, apds a dissipacdo de grande
parte dos efeitos da paralisacdo, os indicadores de atividade ainda mostram muita dificuldade em ganhar tracéo. Entéo,
discutimos neste relatério os principais elementos por tras do baixo dinamismo da economia brasileira ao longo de 2018,
além de tragarmos perspectivas para 0s proximos meses.

O “Novo Mundo” e as Indefinigbes Domésticas: Abalo na Confianga

A conjuntura internacional mudou de forma consideravel nos dltimos trimestres. A aceleragdo do crescimento
econdmico nos Estados Unidos intensificou o processo de normalizacdo de sua taxa basica de juros, valorizando o ddlar
em relagdo as demais moedas, especialmente dos paises emergentes. Ademais, o comércio internacional se apresenta
bastante tensionado, tendo em vista a elevacdo do tom protecionista sobretudo nas economias americana e chinesa,
gerando dividas sobre a dindmica do comércio global e dos precos das commodities. Por fim, as recentes crises na
Argentina e Turquia também aumentaram os niveis de volatilidade e aversado ao risco nos mercados financeiros globais.

Ou seja, os Ultimos eventos na cena internacional vém pesando bastante sobre as economias emergentes,
reduzindo o apetite por seus ativos, o que também atrapalha a retomada da economia brasileira, principalmente
via canal dos investimentos. Os efeitos deletérios sé ndo sdo mais significativos devido as contas externas sdlidas do
Brasil, marcadas por grandes volumes de reservas internacionais e investimentos diretos, bem como baixo déficit em conta
corrente e endividamento.

Além do impacto pelo canal financeiro, destacamos que o enfraquecimento da economia argentina também afeta a
economia brasileira via comércio, ja que parte relevante das nossas exportagcdes de manufaturados tém como
destino o vizinho latino-americano. Por exemplo, vale mencionar que a Argentina é destino de quase 80% das vendas
externas de autoveiculos e pegas, e que a industria automobilistica representa diretamente um pouco mais de 10% da
producdo industrial total do Brasil. Assim, estimamos que a contracdo da economia argentina podera subtrair cerca de 0,4
ponto percentual da industria brasileira em 2018. Ainda que a maior parte da desaceleracdo do setor seja explicada por
vetores internos, esse impacto vindo da Argentina esta longe de ser desprezivel.

Do ponto de vista interno, o Brasil enfrenta muitas incertezas em relagdo ao quadro eleitoral. As davidas sobre qual
sera a configuracdo dos Poderes Executivo e Legislativo, 0 comprometimento fiscal do préximo governo e a capacidade
de aprovacdo de reformas nos proximos anos geram grande volatilidade nos mercados, explicando grande parte da
deterioragdo das condi¢8es financeiras do pais.


https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/arq-estudos-macro-download-06-18/18-06-13_215856_180611+dias+que+pararam+o+pa%C3%ADs.pdf?_ga=2.115085895.1137158690.1536173994-1533982034.1531221754
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Fonte: Bloomberg Fonte: ANFAVEA

Nesse sentido, o Santander divulgou recentemente um indice de Condi¢des Financeiras (SAN-ICF) que busca
sintetizar, em um Unico indicador, a evolucdo das principais variaveis que podem afetar as condicdes financeiras
efetivamente observadas (ver o estudo “Piora das Condicdes Financeiras Aumenta Chance de Selic Baixa por Mais
Tempo”, 30 de agosto). O fraco desempenho do SAN-ICF nos ultimos meses reforca a avaliagdo de perda de impeto do
PIB no curto prazo. De fato, os dados recentes do indice sugerem que, mesmo com a taxa Selic parada no menor patamar
de sua histéria, as condicdes financeiras ndo estdo, na margem e na préatica, sendo estimulativas.

Em linha com os fatores expostos acima, temos visto piora dos indicadores de confianga dos consumidores e empresarios,
0 que afeta as decisbes de consumo e investimento e, consequentemente, o ritmo de crescimento da economia local. Em
outras palavras, muitos agentes parecem estar “em compasso de espera”, tendo em vista a maior percepgao de
risco gerada tanto por drivers domésticos quanto externos. Novamente, parece que o problema esta centrado em
baixa confianca.
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Como reflexo desta menor confianga, 0 mercado de trabalho vem apresentando um desempenho muito aquém das
expectativas. Por exemplo, a taxa de desemprego brasileira atingiu 12,3% no trimestre encerrado em julho deste ano,
apenas 0,5 ponto percentual abaixo do patamar registrado no mesmo periodo do ano passado. Essa letargia se deve, em
grande medida, a baixa geracéo de vagas com carteira assinada no pais: de acordo com o Ministério do Trabalho e
Emprego (MTE), houve criagao liquida de um pouco menos de 200 mil postos formais no acumulado em 12 meses até
julho, apos destruigdo de mais de 3 milhGes de ocupagdes durante a recesséo (entre meados de 2014 e final de 2016).

Além disso, é importante notar as grandes discrepancias regionais no que diz respeito as condicées do mercado de
trabalho. Por exemplo, a taxa de desocupagédo média da regido Nordeste chegou a 14,8% no segundo trimestre de 2018,
enquanto que a média da regido Sul foi igual a 8,2% no periodo.

Esse fragil desempenho do mercado de trabalho (melhora apenas sutil dos niveis de emprego e renda), por sua vez,
impede um crescimento mais acelerado do consumo das familias. A expanséo deste componente, que responde por mais
de 60% do PIB Brasileiro pela 6tica da demanda, desacelerou de 1,2% t/t no periodo entre o 2° e 3° trimestres de 2017
para 0,2% t/t no periodo entre o 4° trimestre de 2017 e o 2° trimestre de 2018 (em média).


https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/arq-estudos-macro-download-30-08-18/18-08-30_133814_180830-indice-de-condicoes-financeiras.pdf?_ga=2.117995081.1137158690.1536173994-1533982034.1531221754
https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/arq-estudos-macro-download-30-08-18/18-08-30_133814_180830-indice-de-condicoes-financeiras.pdf?_ga=2.117995081.1137158690.1536173994-1533982034.1531221754
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Fonte: Ministério do Trabalho e Emprego (MTE) Fonte: PNAD (IBGE)

Reconhecendo as Turbuléncias, Mas Nado Se Esquecendo dos Bons Fundamentos

Apesar do comportamento desfavoravel das condi¢8es financeiras e indicadores de confianga nos altimos meses,
importantes fundamentos da economia brasileira permanecem sélidos. Além das contas externas equilibradas, a
inflacdo segue bastante controlada - prevemos que o IPCA encerre 2018 com alta de 3,9%, ou seja, abaixo da meta de
4,5% - e as concessdes de crédito crescem de forma consistente (em linha com os efeitos cumulativos e defasados da
politica monetaria).

Ademais, alguns fatores pontuais devem ajudar a atividade doméstica ao longo do segundo semestre de 2018, a
saber: (i) liberagdo de recursos do PIS/PASEP para individuos com menos de 60 anos, que tende a adicionar 0,1pp ao
PIB até o fim do ano, de acordo com nossas estimativas; e (ii) aceleracdo da industria extrativa, especialmente devido a
maior extracao de petréleo.

Com base nos elementos apresentados acima, estamos revisando nossa projecéo de crescimento do PIB em 2018,
de 2% para 1,5%. Para 2019, por sua vez, mantemos a expectativa de expansao de 3,2%, tendo como premissa um
governo comprometido com o ajuste das contas fiscais, isto €, um governo com carater reformista e alinhado ao
chamado “tripé macroeconémico” (cambio flutuante, meta de inflagcdo e responsabilidade fiscal). Isto €, ap6s a
dissipacéo de incertezas até o final do ano, vemos potencial para uma retomada mais expressiva da atividade.
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Fontes: IBGE e Santander Sources: IBGE and Santander

PIB e Componentes - Taxa de Crescimento Real (%)

207 2018P
PIB Total -3.5 -3.5 1.0 15 3.2
Agropecuéria 3.3 -4.3 13.0 0.4 245
Inddstria -5.8 -4.0 0.0 1.7 3.6
Senigos -2.7 -2.6 0.3 14 3.1
Consumo das Familias -3.2 -4.3 1.0 2.3 3.0
Consumo do Gowverno -1.4 -0.1 -0.6 -0.2 -0.3
Formacao Bruta de Capital Fixo -13.9 -10.3 -1.8 35 8.0
Exportacdes 6.8 1.9 5.2 4.0 3.7
Importagdes (-) -14.2 -10.2 5.0 5.4 4.2

Fontes: IBGE e estimativas Santander
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