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Calcanhar de Aquiles

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

Foco Crescente no Cenario Doméstico

Ao longo deste ano, o cenario internacional tem sido mais desafiador para as economias emergentes. Isto ocorre
essencialmente porque as economias emergentes, cada uma com o seu “calcanhar de Aquiles”, tem suas
necessidades de financiamento questionadas com maior intensidade quando a aversdo ao risco cresce no
mercado internacional. Resultado: maior volatilidade dos precos dos ativos e, principalmente, depreciacdo
de suas moedas.

Nas Ultimas semanas, a economia turca sofreu com o aumento das incertezas dos mercados em relacdo a sua
solvéncia externa. A economia argentina também passou pelo mesmo desafio, agravado pelo delicado quadro fiscal,
ao longo de maio. O Brasil, como parte do bloco, também esta exposto a movimentos de aumento da averséo
ao risco. E nosso “calcanhar de Aquiles” é o desequilibrio das contas publicas. J& no que diz respeito a
necessidade de financiamento externo, o Brasil é altamente solvente, dada a posicao credora liquida do setor publico
em torno de US$ 175 bilhdes. Dessa forma, acreditamos que nossos ativos sofrem com o cenario internacional
menos favoravel para emergentes, mas o impacto nos precgos dos ativos deve ser limitado.

Quadro de Fundamentos Macroeconémicos

Déficit~em Divida bruta Fi Resllf\lltad_o | PIB Anual Inflag&o Juros

cortamees ey | publea corie) | e Nomne @) | Gepa)
Brasil -0,48% 74,00% -7,82% 0,98% 2,95% 6,50%
Argentina -4,81% 52,62% -6,46% 2,86% 24,80% 45,00%
México -1,64% 54,18% -1,08% 2,04% 6,77% 7,75%
Africa do Sul -2,26% 52,68% -4,55% 1,32% 4,72% 6,50%
Polonia 0,05% 51,38% -1,80% 4,55% 2,10% 1,50%
Russia 2,63% 17,44% -1,47% 1,50% 2,52% 7,25%
Turquia -5,55% 28,48% -2,29% 7,05% 11,92% 17,75%
India -1,96% 70,20% -6,92% 6,74% 3,60% 6,50%

Dados do final de 2017, exceto taxas basicas de juros (decisdo mais recente). Fontes: FMI, bancos centrais e Santander.

Olhando para frente, o cenario internacional deve se tornar coadjuvante em relagdo ao cenario doméstico.
Fatores como o ritmo da recuperagdo econdmica e inicio da campanha eleitoral (em 16 de agosto) devem ganhar
destaque. Como exemplo, de acordo com o IC-PMN (indice de Confiangca do Empresario de Pequenos e Médios
Negocios no Brasil, calculado pelo Santander em parceria com o Insper desde 2008), seguimos em processo de
recuperacao econdmica, apesar do ritmo mais lento do que o esperado no inicio do ano. Como previsto, a paralisagao
no setor de transportes em maio pesou sobre as expectativas de crescimento da economia brasileira: o IC-PMN para
0 3° trimestre mostrou recuou da confianca dos empresarios em relagdo ao 2° trimestre, especialmente via
contaminag&o dos canais de “situagdo da economia” e “investimentos”. Enfim, acreditamos que as aten¢des dos
mercados estardo voltadas cada vez mais para as perspectivas de recuperacéo da atividade e fundamentos
fiscais.
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O Que Passou: Desempenho Modesto do PIB no 2° Trimestre

O IBC-Br de junho registrou recuperacdo de 3,3% frente a maio, em linha com o esperado, tendo em vista a
normalizacdo das cadeias produtivas apés a paralisacao no setor de transportes. Este resultado positivo refletiu uma
melhora generalizada entre os principais setores produtivos: industria, comércio e servicos. Contudo, o bom
resultado de junho ndo impediu o fraco desempenho do indicador no 2° trimestre e, consequentemente, ndo
sera suficiente para evitar um desempenho bastante contido do PIB no periodo (a ser divulgado em 31 de
agosto). De acordo com nossas estimativas, o PIB cresceu apenas 0,2% no 2T18 ante 1T18 (1,2% ante 2T17).

Fique de Olho: Continuidade da Normalizacao de Precos

O principal indicador econémico da proxima semana serd o IPCA-15 de agosto, o qual deve vir abaixo do
resultado de julho — projetamos variacdo de 0,07% contra o més anterior (4,24% em 12 meses). Esse resultado esta
relacionado ao fim do choque altista sobre os precos de alimentos e combustiveis, e deve resultar em queda da
mediana das expectativas para a inflagdo de 2018, bem como em refor¢o do cenéario de manutenc¢éo da taxa béasica
de juros (Selic) no atual patamar de 6,5% a.a.. Além disso, acreditamos que o recuo inflacionario confirmara o
diagnéstico de baixo repasse, ap0ds a paralisa¢éo, da pressao de custos sobre os precos dos bens finais.
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