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Confianca N&o E Tudo, Mas é 100%!

Nossos relatérios e andlises estdo disponiveis em www.santander.com.br/economia

A Importancia da Confianca para o Crescimento

Praticamente todas as projecfes para indicadores de atividade econémica no Brasil foram frustradas ao longo de
2018. Como exemplo disso, o PIB vem crescendo a um ritmo bastante moderado (deve encerrar este ano com alta
de 1,5%), a taxa de desemprego recua timidamente, e os investimentos ainda ndo voltaram com consisténcia. Mas
quais as causas das surpresas baixistas? Em nossa opinido, confianca é a palavra-chave! Economistas adoram
este termo que, num primeiro momento, parece ter grande dose de abstracdo. Mas, na pratica, um circulo virtuoso
da economia comeg¢a sim com uma melhora disseminada de confianca entre consumidores, empresarios e
investidores.

Apo6s uma profunda e prolongada recesséo na economia brasileira - entre meados de 2014 e o final de 2016 -, os
indicadores de confianca retomaram a tendéncia de elevagéo, alimentando expectativas cada vez mais favoraveis
para a atividade. E isso foi corroborado por sinais positivos nas vendas varejistas, producédo industrial, € mesmo no
mercado de trabalho. Periodo mais benigno, portanto, mas que foi interrompido no segundo trimestre deste
ano. A paralisagdo dos caminhoneiros contribuiu para tal interrup¢cdo, mas ndo atuou sozinha. Houve mudancas
relevantes nas condi¢des financeiras internacionais, pesando bastante sobre ativos de paises emergentes. E, talvez
até mais importante do que isso, as incertezas sobre o quadro eleitoral e a conducéo da politica econémica no proximo
governo ganharam corpo, e essa maior desconfianga levou a uma dindmica mais fraca e irregular dos indicadores de
atividade.

Mas como a confianga poderé voltar e, definitivamente, destravar a economia? (1) Com boa sinalizag&o! Aqui,
0 protagonismo esta no comprometimento com uma agenda de ajuste das contas fiscais, bem como na manutencao
do chamado “tripé macroecondmico”. Isso porque, a hosso ver, os fundamentos macro ensejam uma aceleragdo no
crescimento da atividade doméstica nos proximos anos: as contas externas estdo bastante sdlidas, a inflagcao
permanece contida e as taxas de juros se situam em patamares historicamente baixos. (2) Com boa execug¢ao! Além
da emisséo de sinais de responsabilidade no campo fiscal, ha necessidade de efetiva implementagdo dos ajustes e
reformas. Afinal, na esfera econémica, confianca ndo € apenas um ato de fé e, assim, ndo dispensa raciocicio.

O Que Passou

Os resultados da produc¢éo industrial em agosto corroboraram nossa expectativa de um crescimento
moderado da atividade doméstica no terceiro trimestre. O volume produzido pelo setor manufatureiro exibiu queda
de 0,3% em relacéo a julho (alta de 2% ante agosto/17), explicada em grande parte pelo fraco desempenho da cadeia
petrolifera no més (a atividade de refino foi bastante afetada por um incéndio que paralisou temporariamente a
producdo na maior refinaria do pais).

De forma geral, mesmo apés a dissipacdo dos efeitos da greve dos caminhoneiros em maio, observamos muita
dificuldade de ganho de tracdo na industria brasileira. Isso tende a mudar, em nossa opinido, a medida que a
(famigerada) confianca dos agentes seja restabelecida.

Figue de Olho

A agendaecon6micada préximasemana estarelativamente vazia, mas vale destacar adivulgacédo das vendas
varejistas de agosto. Estimamos alta de 0,3% para o varejo restrito na comparagdo com julho, refletindo um
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desempenho apenas modesto do segmento de supermercados no periodo. Para o varejo ampliado (inclui também os
segmentos de veiculos e materiais de construgdo), por sua vez, o resultado devera ser bem mais expressivo:
prevemos um crescimento de 4,7%, puxado sobretudo pelas vendas de veiculos.
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