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e Temos argumentado (ver Juros baixos por (muito) mais tempo, 04 de abril de 2019) que, na auséncia de
uma politica fiscal expansionista, de fortalecimento da demanda pelas exportacdes brasileiras, ou impulso
monetario adicional, o crescimento sera totalmente dependente de uma melhoria de expectativas, que
levaria as familias a expandir o consumo e as empresas a buscar investimentos.

e A auséncia de uma solucdo para o desemprego elevado contribuiu ndo apenas para reduzir as
expectativas de crescimento do PIB nos primeiros trés meses do ano, mas também para sinalizar uma luz
amarela em termos da potencial evolugdo da confianga nos proximos trimestres.

e Esse contexto nos levou a reduzir ainda mais nossas estimativas de crescimento do PIB, para 1,3% (de
2,3%) em 2019 e 2,5% (de 3%) em 2020.

e O baixo dinamismo da atividade sugere que um novo ciclo de redu¢cdes da Selic ndo esta fora de
cogitacdo. No entanto, ainda acreditamos que o Banco Central ndo adotard essa abordagem antes de
esclarecer se o resultado da reforma da previdéncia é favoréavel.

e Em nossa opinido, uma eventual piora das perspectivas associadas a evolugdo da agenda econdémica
poderia aumentar as incertezas financeiras e a volatilidade do mercado, a ponto de ndo ser recomendavel
um ciclo adicional de flexibilizacdo monetéaria.

e Poroutrolado, acreditamos que uma evolucéao favoravel das reformas seria suficiente para melhorar ainda
mais as condic¢des financeiras, tornando o impulso monetario adicional desnecessario.

Figura 1. Previsdo - Componentes do PIB Figura 2. Crescimento Real do PIB (% Trimestral)
PIB Total 1,3 25 0,7 0,7 0,7
Agricultura e Pecuaria 3,0 25 0,6
Industria 0,9 2,1 0,5 0,5
Servigos 1.4 2,6 0,4
Consumo das Familias 15 2,8 0,3
Consumo do Governo -0,2 0,4
Formacéo Bruta de Capital Fixo 3,5 5,9 0,0 01 01
Exportagéo 2,3 2,9 | . .
Importagéao (-) 31 4,1 1T18 2718 3T18 4T18 1T19 2T19 3T19 4T19 1T20 2720 3T20 4T20

Fontes: estimativas Santander. Fontes: IBGE e estimativas Santander.




Confianca - Taxa de Poupanca - Consumo &

Uma preocupacédo frequente da comunidade empresarial, particularmente entre aqueles mais préximos de servicos e
atividades relacionadas ao varejo, consiste no desenvolvimento da demanda em um ambiente de condi¢des fracas do

mercado de trabalho. Argumentamos que o trabalho tende a responder com defasagem ao ciclo econdmico,
raramente conduzindo-o.

Sem um impulso dos gastos do governo ou do setor externo (através do aumento da demanda por exportacdes), a evolugéo
do emprego e dos salarios depende totalmente das decisfes de investimento das empresas, que respondem, em Ultima
instancia, as perspectivas de consumo das familias.

Para que o consumo supere a renda, os consumidores seriam obrigados a reduzir sua taxa de poupanca, uma

decisdo que depende do grau de otimismo em relacdo ao crescimento da economia (particularmente, expectativas
relacionadas a renda futura).

Os graficos a seguir ilustram esse argumento. A Figura 3 reflete uma contracgéo significativa do consumo em 2015 e 2016,
muito abaixo do declinio da renda. Isto indica que as familias aumentaram substancialmente a sua taxa de poupanca, o
gue é totalmente compativel com os niveis mais baixos de confianca no periodo (Figura 4).

A boa noticia é que as expectativas parecem ja ter atingido um ponto em que a taxa de poupanca deve oscilar em torno
da estabilidade, o que significa que nao ha razao para acreditar que o crescimento do consumo deva se tornar negativo.
A ma noticia € que as dinamicas recentes nédo foram tdo favoraveis quanto esperavamos (veja Por que o consumo
desacelerou em 2018 e 0 que esperar para 2019?, 11 de marco de 2019). Apds o pico em janeiro, a confianca do

consumidor contraiu em fevereiro e marc¢o, desafiando a hip6tese que tinhamos para 0 ano que sustentava nossa projecao
de crescimento do PIB de 2,3%.

Figura 3. Consumo e Renda* Figura 4. Projecé&o da Variagdo da Taxa de poupanca
das Familias e Confian¢ca do Consumidor (média no
trimestre)
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Fonte: IBGE para o consumo e BCB para renda (*estimativa do BCB  Fonte: FGV para Confianca do Consumidor, estimativas Santander para
para o total de renda disponivel). taxa de poupanca (baseada na variagdo de consumo e renda (Figura 3).

Fluxo de Noticias = Confianca

A nosso ver, o sentimento econdmico que prevaleceu no 1T19 foi insuficiente para proporcionar um impulso significativo a
atividade econdmica.

A Figura 5 ilustra a dindmica recente da confianca dos consumidores e do empresariado, enquanto a da direita mostra
nosso indice de condi¢cBes financeiras (que reflete o humor dos mercados financeiros). Além do ruido intermitente
relacionado & politica, as incertezas associadas a evolugcdo da agenda econémica no Congresso abalaram confianca das
familias e dos consumidores, bem como impediram que as condi¢8es financeiras continuassem a melhorar. A Figura 5
ilustra como uma dindmica de confiangca muito pior ndo s6 contribuiu para prejudicar o desempenho da economia ho 1T19,
como também desafiou nossa suposicao benigna do inicio do ano. Quanto mais o fluxo de noticias desfavoravel dominar,
mais tarde a confianca alcancara um nivel compativel com a queda na taxa de poupanga e a aceleracdo do consumo. A

revisdo da hipotese associada a evolugdo da confianca esté por tras do rebaixamento de nossa projecao de crescimento
do PIB, de 2,3% para 1,3% em 2019, e de 3% para 2,5% em 2020.
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Figura 5. Confiangca do Consumidor e das Empresas Figura 6. indice de Condic¢des Financeiras -
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Fonte: Estimativas Santander.
Fonte: FGV.

Agenda Positiva e Reforma da Previdéncia

Nosso cenario macro implica que os formuladores de politicas e as autoridades monetarias poderdo melhorar o
sentimento atual com uma agenda mais construtiva nos préximos meses. Essa agenda poderia incluir discussfes
sobre a autonomia do Banco Central, a reforma tributéria, outras iniciativas sobre privatizacdes e concessées, e medidas
destinadas a estimular a atividade econdmica (reducao de reservas compulsérias, por exemplo).

As Figuras 7 e 8 ilustram duas questdes de particular importancia relacionadas a confianca: indices de aprovacéo
do governo e Reforma da Previdéncia Social.

Uma agenda positiva serd fundamental para sustentar os ratings de aprova¢édo do governo, que sdo condi¢cdo necessaria
para que as taxas de confianga e poupanca sejam mantidas em niveis consistentes com o consumo mais forte (ver Figura

7). Afinal, ndo esperamos que as familias sejam otimistas em rela¢do a evolug&o de sua salde financeira se ndo tiverem
uma viséo favoravel sobre o governo.

a

Quanto a reforma da Previdéncia, sua importancia vai muito além do impacto fiscal. E verdade que um ajuste
significativo das regras atuais é urgentemente necessario para melhorar as condi¢des de solvéncia percebidas pelo setor

publico, evitando, assim, a excessiva volatilidade do mercado, o ajuste negativo dos pre¢os dos ativos e outro declinio da
atividade econémica.

O progresso da Reforma da Previdéncia também serd um importante indicador da capacidade do governo de
abordar outras reformas e medidas que continuam sendo de importancia crucial para a economia brasileira
(algumas delas mencionadas anteriormente). Por essa razdo, poderiamos argumentar que, pelo menos parcialmente, as
expectativas de menor crescimento do PIB em 2019 estdo associadas as expectativas de que a proposta original sera
diluida em pelo menos 40% (ver previsdes conduzidas pela Instituicdo Fiscal Independente do Senado ou nosso relatério,
Reforma da Previdéncia: Fortes Emocdes Desde o Comeco, 09 de abril de 2019).

1 O SAN-ICF é o “fator comum” capturado pelo Componente Principal das seguintes variaveis: (i) taxas de juros reais ex ante (taxas
a termo de 1 ano menos as expectativas de inflacdo a termo para 12 meses, conforme capturado pela pesquisa semanal do BC das
expectativas do mercado); (ii) o spread entre taxas de overnight e de 3 meses (capturando a inclina¢do do curto prazo da curva de
juros, que tende a reagir mais prontamente as mudangas nas expectativas na politica monetaria, geralmente impulsionadas por
choques); (iii) o0 CDS de 5 anos da divida externa soberana brasileira (uma medida de risco-pais); (iv) o Ibovespa - o indice da bolsa
de valores (correlacionado com o custo das a¢oes das empresas e, em menor escala, com o “efeito riqueza” que um aument0 NOS Pregos
das acdes poderia ter sobre as familias); e (v) a taxa de cAmbio efetiva real, calculada pelo BCB em uma cesta de moedas, representando
a variacdo da taxa de cambio nominal do BRL versus essas moedas menos o diferencial de inflagdo entre o Brasil e os paises
correspondentes (uma proxy do capacidade de cumprir obrigacgdes de divida externa de fluxos de caixa em BRL).
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A importancia da evolugéo da proposta de Reforma da Previdéncia Social para as perspectivas macroecondmicas também

pode ser ilustrada pela Figura 8, que mostra as previsdes de consenso de mercado para o crescimento do PIB com base
em Vvarios cenarios para a reforma.

Figura 7. Confianca do Consumidor vs. indice de Figura 8. Consenso de Previsdes de Crescimento
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Fontes: FGV e IBOPE. Fonte: Ministério da Fazenda (Prisma Fiscal).
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