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Em Busca do Crescimento

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

Impulso a Atividade

Temos enfatizado em nossas publicacdes que a aprovacédo dareformadaprevidéncia (PEC 006/19) no 1°turno
da Camara dos Deputados representou um avango importante, ainda que nédo suficiente, para o equilibrio das
contas publicas brasileiras. A propdsito, acreditamos que o processo de tramitagédo da proposta no Congresso sera
encerrado na segunda quinzena de setembro, ja que, apds aprovacao do texto em 2° turno na Camara (esperada
para a semana de 06/08), havera apreciacao pelo Senado, a qual deve durar pelo menos 45 dias.

No entanto, a atencdo dos mercados ja parece estar voltada para a chamada “agenda pés-previdéncia”. I1sso
porque ha uma longa lista de medidas e reformas estruturantes a serem enderecadas no pais, com o intuito de
combater ineficiéncias, aumentar a produtividade e melhorar o ambiente de negdcios. Além deste diagnéstico (que
felizmente vem ficando cada vez mais claro e consensual), outro elemento parece preocupar cada vez mais
analistas e formuladores de politica publica: o ritmo lento de crescimento da atividade doméstica. Por
exemplo, tanto o atual consenso de mercado (segundo o boletim Focus do Banco Central) quanto nossa estimativa
apontam para alta do PIB de apenas 0,8% em 2019, niUmero muito aquém das expectativas formadas no inicio deste
ano. Como reflexo desta recuperacao modesta, os indicadores do mercado de trabalho seguem muito frageis. Diante
deste quadro, surgem perguntas como: (i) Quais serdo os “gatilhos” para a acelerag¢édo do crescimento? (ii) O que
poderia ser feito para impulsionar producao e consumo no curto prazo? e (iii) Quais setores devem liderar a retomada
econdmica?

Responder as questdes acima ndo é uma tarefa trivial. De qualquer modo, julgamos interessante fazer algumas
ponderagdes iniciais. Em primeiro lugar, vemos 0 aumento consistente da confianga de empresarios e consumidores
como requisito basico para uma retomada sélida da economia brasileira e, para isso, defendemos a continuidade da
agenda de reformas (previdenciaria, tributaria, administrativa, abertura comercial, entre outras). A nosso ver, a
consolidacdo de uma politica econémica marcada por controle fiscal e medidas pr6-mercado criara bases
para um melhor &nimo dos agentes econdmicos, estimulando decisdes de consumo e investimentos. Por outro
lado, notamos que esta recuperacdo tende a ocorrer de maneira gradual: muitas empresas e familias ainda
sentem os efeitos negativos do Gltimo ciclo recessivo do pais (datado oficialmente entre meados de 2014 e final de
2016), e a economia como um todo perdeu produtividade. Isto €, o potencial de crescimento do PIB no atual cenério
parece mais contido.

Devido a essas restrices, o governo parece disposto a anunciar algumas medidas de estimulos a atividade no
curto prazo. Dentre elas, a liberacdo de saques de contas do FGTS, o que, de acordo com o noticiario recente,
poderia injetar até R$ 42 bilhdes na economia este ano. No entanto, ainda ha muitas incertezas sobre a forma
como ocorreria a liberagcdo, o montante efetivamente disponivel para saques e qual parcela seria destinada
ao consumo (o anuncio da medida devera acontecer oficialmente na 42-feira da pr6xima semana).

Por fim, apesar de reconhecermos o impacto de algumas medidas no curto prazo, reiteramos que um cenario
de crescimento mais forte da economia brasileira nos préximos anos depende, em grande medida, da
expansao dos investimentos. Do ponto de vista setorial, cremos que a infraestrutura assumira papel
protagonista. Ou seja, a agenda de privatizacfes e concessfes, também amplamente defendida pela equipe
econbmica do governo, deveré ficar cada vez mais em voga.

O Que Passou: Clima Morno

Conforme divulgado pelo Banco Central no comeco desta semana, o IBC-Br (proxy mensal do PIB) cresceu 0,5%
entre abril e maio, resultado ligeiramente abaixo da expectativa do mercado. Na compara¢do com maio de 2018, o
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indicador registrou expansé@o de 4,4%. Vale a ressalva de que este crescimento interanual relativamente forte
decorreu, em grande medida, da deprimida base de comparacdo causada pela paralisagdo dos caminhoneiros no
ano passado. De fato, ao desconsiderarmos este efeito, percebemos que o ritmo de crescimento da economia
brasileira permanece lento. Com isso, estimamos que o PIB tenha crescido 0,2% no 2° trimestre deste ano, em
comparacdo com o trimestre anterior. Em relacdo ao 2° trimestre de 2018, estimamos aumento de 0,7%.

Figue de olho: Prévia da inflagc&o de julho

Para a préxima semana teremos a divulgacao do IPCA-15 de julho (23/07), que é o levantamento da inflacdo pelo
IBGE entre os dias 13/06 e 12/07. Esperamos variagcdo mensal de 0,15%, fazendo com que a inflacdo acumulada
em 12 meses fiqgue em 3,29%.

O ligeiro aumento da inflacdo entre maio e junho ocorreu, principalmente, pelo aumento dos precos dos
alimentos no domicilio, que tiveram alta nos ultimos dias como reflexo da massa de ar polar que atingiu diversas
regides do pais, afetando a producéo de hortalicas e frutas. Vemos este movimento como um choque passageiro,
que se dissipard nos proximos meses beneficiando-se do periodo sem chuvas.

Por sua vez, esperamos desaceleragcdo dos precos dos bens administrados, devido ao subitem gasolina, que
teve reajuste de -4% este més nas refinarias. Esperamos que tal queda chegue aos postos de gasolina aos poucos
e ao longo dos préximos meses.
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