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Compasso de Espera

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

Baixo Crescimento do PIB em 2018

Revisamos a projecé&o de crescimento do PIB Brasileiro em 2018, de 2% para 1,5%. Mesmo com a dissipacao
de grande parte dos efeitos oriundos da paralisacéo no setor de transportes (ocorrida no final de maio), a economia
doméstica mostra muita dificuldade em ganhar velocidade. A nosso ver, tanto fatores externos quanto locais explicam
essa retomada ainda timida da atividade.

Em primeiro lugar, os Ultimos meses apresentaram um aumento significativo da percepc¢éo de risco no cenario
internacional: o fortalecimento de discursos protecionistas, principalmente entre Estados Unidos e China, e as
recentes crises na Turquia e Argentina sdo alguns elementos por tras da maior volatilidade dos mercados e menor
apetite por ativos de paises emergentes, piorando a dindmica dos investimentos. E no Brasil? Por aqui, as grandes
incertezas em torno das elei¢des e da conducéo de medidas de ajuste fiscal vém abalando a confianca de empresarios
e consumidores, e o modo “compasso de espera” afeta as decisbes de consumo e investimento e,
consequentemente, o crescimento econémico.

Apesar disso, ndo devemos nos esquecer dos aspectos positivos existentes na nossa economia; por exemplo, a
inflacdo segue baixa, as contas externas estéo equilibradas e ha sinais de melhora no mercado de crédito. Logo,
mantemos a expectativa de que o PIB crescera 3,2% em 2019. Mas aqui vale uma ressalva: este cenario tem
como hipdtese basica um governo responsavel do ponto de vista fiscal e comprometido com a aprovagao de
reformas. As proximas semanas serdo fundamentais para uma melhor avaliagdo dos possiveis governos e suas
posicBes a respeito desses temas. Vivemos tempos emocionantes!

O Que Passou: Uma no Cravo e Outra na Ferradura

Apés a queda apenas ligeira da producgdo industrial na passagem de junho para julho (-0,2%) ter surpreendido
positivamente 0 mercado (a expectativa era de uma queda acentuada), os dados do comércio decepcionaram.
Conforme publicado pela Pesquisa Mensal do Comércio, o volume de vendas varejistas contraiu 0,5% no
periodo (consenso de mercado: +0,3; Santander: 0,1%), ja que houve perda de folego em praticamente todos os
segmentos do comércio. Ou seja, 0os primeiros indicadores de atividade do terceiro trimestre mostram que a
economia brasileira continua se recuperando de forma irregular e com baixa velocidade. Aguardemos 0s
proximos capitulos.

Figue de Olho: Inflacéo, Decisdo do COPOM e PIB Mensal

A agenda econ6mica da préxima semana esta cheia de indicadores e eventos relevantes. Na quarta-feira sera
anunciada a decisé@o de politica monetaria do COPOM. Acreditamos que a taxa Selic serd mantida em 6,5% a.a.
e que o comunicado poOs-decisdo reforcard que o Banco Central estd atento e responderd aos efeitos
secundarios sobre ainflac&o. Por ora, a recente depreciagdo da taxa de cambio ndo alterou os fatores monitorados
pela autoridade monetaria (evolucéo das expectativas de inflagcao e atividade econémica) a ponto de colocar em risco
a convergéncia da inflacdo para a meta em 2018 e 2019.

Na sexta-feira, o IPCA-15 de setembro sera publicado, e esperamos alta de 0,19% em relacdo ao més anterior.
A reversdo da deflacdo registrada em agosto deve ser explicada principalmente pelo aumento nos precos de
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combustiveis, passagens aéreas e vestuario. Apesar disso, os nlcelos devem seguir apontando para uma inflagédo
menor que 4,0% no final do ano (projetamos alta de 3,9% para o IPCA em dez/18).

Ja no campo da atividade econémica, havera a publicacdo do IBC-Br (PIB mensal calculado pelo Banco
Central) de julho. Projetamos um modesto crescimento de 0,4% em relagéo a junho (2,2% ante julho/17), em linha
com a avaliacdo de que o ritmo de expanséo da economia brasileira ndo deve ter acelerado de forma significativa no
terceiro trimestre.
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