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Séao Paulo, 9 de agosto de 2019

Duelo de Gigantes

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

o Aparentemente, as tensdes derivadas da “guerra comercial” entre Estados Unidos e China ndo devem se
dissipar nos proximos meses, ameagando a avaliagcdo construtiva feita recentemente pelo Banco Central
do Brasil arespeito do ambiente internacional.

e Além de confirmar que ha espaco para flexibilizacdo adicional da politica monetéria - condicionada ao
avanco da agenda de reformas estruturais -, a ata da Gltima reunido do Copom inovou com uma discussao
sobre os componentes da taxa de juros neutra.

e Tanto o IPCA quanto os indicadores de atividade divulgados nesta semana ficaram abaixo das medianas
das expectativas do mercado, o que reforca a visdo consensual - com a qual concordamos - de que o
balanco de riscos para a inflagdo no curto prazo devera permitir ao Banco Central cortar a taxa basica de
juros (Selic) em setembro.

e A Camara dos Deputados concluiu a apreciacdo da proposta de reforma da previdéncia, que agora sera
avaliada pelo Senado. Daqui para frente, os deputados devem se concentrar na discussdo de outra
importante reforma estrutural: a tributaria.

1) Impactos da “guerra comercial”

Uma semana apds o tweet do Presidente Donald Trump sobre a decisdo de impor mais sangfes as importacdes
chinesas a partir de 1° de setembro, ndo houve qualquer sinal tanto dos Estados Unidos quanto da China
apontando para um reducédo no nivel de animosidade entre os paises. Muito pelo contrario. Devido a falta de
intervencao do Banco Popular da China (PBOC) no mercado de cambio, o renminbi enfraqueceu durante esta semana
e rompeu o limite psicolégico de CNY 7,00/USD, o que levou o governo americano a acusar a China de ser
“manipuladora de moeda”. Esse status podera levar a mais restri¢coes, isto €, a “guerra comercial” entre os dois paises
deverd ficar mais acirrada (ao invés de mais branda) no curto prazo. Por isso, observamos também deterioracdo da
taxa de cambio brasileira, o que parece eliminar qualquer duvida a respeito do impacto liquido do tensionamento
global sobre a economia brasileira — ha quem defenda que o Brasil podera se beneficiar do conflito ao exportar mais
produtos para ambos os paises.

Esta situacdo tende a tornar mais dificil para o Banco Central Brasileiro (BCB) a avaliagdo de que o ambiente
internacional é benigno para mercados emergentes, possivelmente levando a autoridade monetaria a reconsiderar
sua estratégia no que tange ao ajuste da taxa basica de juros. E importante ter em mente que as Ultimas simulacdes
de inflagdo do BCB contemplaram uma taxa de cdmbio ou estavel em R$ 3,75/US$ ou enfraguecendo de R$ 3,75/US$
no final de 2019 para R$ 3,80/US$ no final de 2020. Caso a taxa de cambio continue girando ao redor de R$ 3,95/US$,
provavelmente veremos um impacto altista entre 20 e 30 pontos-base nas previsdes de inflacdo do BCB. Portanto,
julgamos importante avaliar se a contribui¢cdo positiva de novos progressos na agenda de reformas sera
suficiente para compensar o impacto negativo de um ambiente internacional mais tenso.

2) Atado Copom

Embora um pouco desatualizada devido a recentes desdobramentos no exterior, a ata da Ultima reuniao do Copom
(Comité de Politica Monetaria) reforgou a visao geral de que, sob circunstancias que prevaleciam no dia do encontro
e o condicionamento de avangos adicionais na agenda de reformas, o BCB se sentiria a vontade para promover
novo(s) corte(s) na taxa Selic. No entanto, a autoridade monetaria surpreendeu os participantes do mercado ao
levantar uma discussao sobre os componentes da taxa de juros neutra.
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De acordo com o BCB, a taxa de equilibrio compreende fatores de (i) risco de prémio e (ii) taxa de juros neutra livre
de risco, que ndo necessariamente se movem na mesma direcdo o tempo todo. Aparentemente, a intencéo dos
membros do Copom erasinalizar que novas medidas de politicamonetariatendem a se tornar mais complexas
do que antes, significando que o espaco para afrouxamento pode ser mais limitado do que se pensava previamente.

3) Indicadores de inflagdo e atividade abaixo das expectativas

No campo da inflacéo, destaque para a divulgacdo do IPCA de julho. O indice apresentou alta de 0,19% em
relacdo a junho, resultado um pouco abaixo da nossa projecao (0,23%) e do consenso de mercado (0,24%). Com
isso, a inflagdo acumulada em 12 meses recuou de 3,37% para 3,22%. A leitura de julho corrobora nosso cenario
de inflacdo bastante comportada — projetamos alta do IPCA em 2019 bem abaixo da meta estipulada para o
Banco Central (4,25%). Este comportamento benigno da inflagdo se deve, em grande medida, a letargia da
atividade doméstica. O quadro de ociosidade dos fatores produtivos nao devera ser alterado tdo cedo (o hiato do
PIB, bastante negativo atualmente, ndo serd anulado antes de 2022, em nossa opinido), o que contribui para a
ancoragem das expectativas inflacionérias.

Os indicadores de atividade publicados nesta semana reforgcaram esta avaliagdo. Em primeiro lugar, a Pesquisa
Mensal do Comércio (PMC) do IBGE registrou estabilidade das vendas reais do comércio varejista entre maio e junho,
um desempenho aquém das estimativas. No conceito restrito, as vendas do varejo contrairam 0,3% no 2°
trimestre em relacdo ao trimestre imediatamente anterior, jA descontadas as influéncias da sazonalidade.
Considerando o conceito ampliado (inclui também veiculos, motocicletas, partes automotivas e materiais de
construgéo), as vendas varejistas cresceram 1,2% no trimestre passado, gragas as maiores vendas de automoveis
no periodo. Em suma, esses nimeros endossam nossa percep¢do de crescimento bastante gradual do consumo
privado este ano.

Por sua vez, o setor de servigos apresentou queda expressiva em junho (-1% ante maio e -3,7% ante jun/18),
frustrando fortemente as expectativas. Todas as atividades de servicos recuaram no més, com destaque para 0s
“servigos de informagédo e comunicagao” (-2,6% jun/mai) e “transportes e correio” (-1% jun/mai). Com a divulgacéo
dos principais indicadores agregados de atividade ja realizada (industria, comércio e servicos), esperamos alta de
apenas 0,1% para o IBC-Br na comparacédo entre junho e maio (o IBC-Br, a ser divulgado em 12/08, pode ser visto
como o PIB mensal do Banco Central). Na comparacdo com junho de 2018, estimamos declinio de 2,4%. Se a hossa
projecdo estiver correta, o IBC-Br registrara queda de 0,4% no 2° trimestre em relagéo ao trimestre anterior, e aumento
de 0,5% em relagdo ao 2° trimestre de 2018. Traduzindo essas estimativas para o PIB oficial das Contas
Nacionais do IBGE (publicacdo em 29/08), prevemos um desempenho bastante modesto no 2° trimestre deste
ano: crescimento de 0,1% ante o 1° trimestre e 0,5% ante o 2° trimestre de 2018.

Olhando para frente, esperamos alguma aceleracdo da atividade econémica brasileira, como reflexo sobretudo
de uma evolucao favoravel do mercado de crédito (recuo das taxas de juros, menor inadimpléncia e aumento das
concessdes com recursos livres) e melhora da confianca de empresarios e consumidores. Contudo, fatores como
fragilidade do mercado de trabalho (desemprego elevado e baixo dinamismo dos rendimentos) e incertezas no
cenario internacional tendem a limitar o ritmo de recuperacao. Portanto, mantemos a projecédo de crescimento
de 0,8% para o PIB Brasileiro em 2019.

4) Reformas avangcam no Congresso Nacional

Apés a conclusdo do processo de apreciacdo da reforma previdenciaria na Camara, os deputados devem
voltar suas atenc¢fes para o projeto de reforma tributaria que ja tramita na Comissdo Especial da Casa. No
entanto, dado que hé& outro projeto sobre o0 mesmo tema no Senado e que o governo pretende enviar uma terceira
alternativa ao Congresso, a grande questdo é qual dos textos prosperara. Esta duvida deve seguir presente por
algumas semanas, sendo um bom exemplo da complexidade que a reforma tributaria enfrentara.

Voltando ao tema da reforma previdenciaria, resta agora a analise dos senadores. Ndo esperamos alteracfes

significativas no texto durante sua tramitacdo no Senado e, dessaforma, esperamos a votacdao final da matéria
até o final de setembro. Ademais, a nosso ver, o ambiente estd um pouco mais favoravel a inclusdo de estados e
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municipios no novo sistema de aposentadorias e pensdes (a partir de uma PEC paralela com itens nao contidos no
texto principal da PEC aprovada na Camara). Esta inclusédo seria extremamente positiva para o equilibrio econémico
dos entes subnacionais, tendo em vista a fragil situacéo das suas contas fiscais.
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