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Perspectivas Macro Santander

Quando As Coisas Mudam, A Gente Muda. Nossos relatérios e andlises estdo disponiveis em
www.santander.com.br/economia

e Emlinhacom nossa expectativa, embora ligeiramente superior, o desempenho do PIB no 2°trimestre reforgou
nossa avaliacdo de que a recuperacdo econdmica no Brasil permanecera gradual, o que nos levou a revisar a
projecéo para 2020.

e Realizamos também revisGes nas projecdes para a taxa de cambio em 2019 e 2020, a fim de refletir eventos
recentes nos cendarios doméstico e internacional.

e Contrastando com essas mudancas, a dindmica dos gastos publicos segue mostrando crescimento
persistente das despesas obrigatdrias e compressédo das despesas discricionarias, impondo riscos a ofertade
servicos publicos no curto prazo.

e ApoOs dias bastante agitados, o calendario de eventos econdmicos tende a ser mais calmo na préxima semana.
Dados da producéo industrial de julho e do IPCA de agosto ndo devem abalar os participantes do mercado.

1) Recuperacédo gradual da atividade econémica

O PIB Brasileiro cresceu 0,4% no 2° trimestre deste ano, em relagéo ao trimestre anterior, resultado ligeiramente acima
da nossa projecdo (0,3%) e a mediana das expectativas do mercado (0,2%). A surpresa positiva veio principalmente da
construgédo civil, que mostrou a maior taxa de variacdo trimestral desde o inicio de 2014. A despeito disso, reforcamos a
avaliacdo de que a retomada econdmica permanecera gradual. Em relatério publicado nesta semana (Em Busca do
Crescimento), mantivemos a projegao de alta de 0,8% para o PIB em 2019, mas revisamos para baixo a expectativa
para 2020, de 2% para 1,6%. Dentre os fatores explicativos, ressaltamos o enfraquecimento da demanda externa (na
esteira da desaceleracao econbémica mundial), a fragilidade do mercado de trabalho e o comportamento ainda volatil da
confianca de consumidores, empresarios e investidores. Além destes, enfatizamos que o atual potencial de crescimento
doméstico se encontra em patamares deprimidos, devido, em grande medida, a profunda perda de produtividade nos
Ultimos anos. Calculamos que, para o crescimento potencial voltar a superar 2% (atualmente esta abaixo de 1%, de acordo
com as nossas estimativas), a taxa de investimento da economia brasileira precisara atingir, no minimo, 19% do PIB, ao
passo que o ganho anual de produtividade total dos fatores tera que alcancar ao menos sua (baixa) média histérica de
0,4% a.a..

Apesar de ndo ser simples, consideramos esta evolugéo factivel. A nosso ver, o Brasil reine as condigdes
necessarias para avancar na agenda de crescimento, tais como um diagndstico mais preciso sobre as causas e
consequéncias do quadro atual, diretrizes e atuagdo mais reformistas da equipe econémica do governo e do Congresso,
assim como apoio crescente da populacdo no que diz respeito a necessidade de ajustes e reformas. Reconhecemos, por
outro lado, que uma agenda extensa de medidas precisa seguir adiante para a materializagcdo de um ritmo de
crescimento mais forte e sustentado no longo prazo: avangcos em marcos regulatdrios, estimulos a concorréncia,
abertura e integracdo comercial, maior transparéncia e seguranca juridica, iniciativas voltadas a impulsionar investimentos
em infraestrutura (majoritariamente privados, com capital doméstico e estrangeiro) e comprometimento do governo com a
consolidacdo fiscal sdo exemplos muito importantes.

Conforme ja mencionado, 0 mercado de trabalho segue fragil, limitando a recuperacdo do consumo das familias. A
divulgacdo da PNAD Continua de julho corroborou este quadro: j4 descontados os efeitos da sazonalidade, a taxa de
desemprego recuou de 11,9% em junho para 11,8%. J& na comparacao com julho de 2018, o indicador apresentou
gueda de 0,5pp (de 12,3% para 11,8%). Ainda na métrica interanual, ressaltamos a contracao de 0,4% do rendimento
médio real, explicada tanto pela ociosidade ampla do mercado de trabalho quanto pelos ganhos de participacao relativa
dos empregos informais (em média, com rendimentos inferiores aos formais). Este baixo dinamismo dos salarios reais
sustenta, por um lado, a expectativa de recuperacdo moderada do consumo, e, por outro, 0 comportamento
benigno dainflagdo (ndo vemos pressao pelo canal da demanda pelo menos nos préximos dois anos).
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2) Revisao do cenario para a taxa de cambio

Héa cerca de um més, o cenario econdmico doméstico e internacional parecia bastante calmo e, neste contexto, previamos
algum fortalecimento da taxa de cambio brasileira. Apesar das circunstancias do quadro local continuarem sugerindo
avanc¢os naagendade reformas estruturais, os Ultimos eventos no front externo se afastaram bastante datrajetéria
anteriormente projetada: (i) as tensdes da “guerra comercial” se agravaram; (i) um ndmero crescente de economias
desenvolvidas comecou a considerar medidas adicionais de estimulos para evitar uma desaceleracdo mais aguda da
atividade; e (iii) o resultado das elei¢cdes primarias na Argentina tornou muito provavel a vitéria da candidatura de oposi¢céo
na corrida presidencial (a ser realizada em 27/10). Ou seja, apenas um més depois da “calmaria perfeita”, vemos agora
um cenario internacional tumultuado e incerto.

Refletindo essa mudanca abrupta no ambiente internacional, a moeda brasileira apresentou significativa
desaceleracdo no periodo recente — a taxa de cambio subiu de R$/US$ 3,81 no final de julho para R$/US$ 4,15
atualmente (quase 10% de desvalorizacdo). Como reacao a tal movimento, o Banco Central do Brasil (BCB) decidiu intervir
no mercado cambial, com o intuito de corrigir elementos de disfuncionalidade. Contudo, a op¢éo por intervir de forma mais
ativa no mercado a vista — embora atrelada a emisséo de swaps reversos (equivalentes a recompra de délares no mercado
futuro) — tem levantado algumas questdes. De acordo com o BCB, a mudanca em sua forma de atuacdo - anteriormente,
o modus operandi era oferecer derivativos cambiais ao invés de ddlares a vista - foi uma resposta a altera¢cdes na demanda
dos participantes do mercado. Isso porque, com as taxas de juros domésticas nas minimas histdricas e o desenvolvimento
do mercado de capitais local, empresas brasileiras comecaram a optar pela nédo rolagem de titulos emitidos no exterior.
Dado que ndo prevemos aumento da taxa basica de juros em breve, acreditamos que esta maior demanda por ddélares
para pagamento de titulos externos deve continuar e, portanto, o BCB seguira fornecendo as divisas, reduzindo assim sua
exposicao a derivativos cambiais.

No entanto, o0 movimento mais recente do BCB (em 27/08), de vender ddlares no mercado a vista sem emitir swaps
reversos, suscitou novo debate: a autoridade monetdria tentou indicar um limite maximo para a taxa de cambio? N&o
acreditamos nisso, especialmente porque as turbuléncias no quadro internacional ndo devem se dissipar tdo cedo. Logo,
uma tentativa de estabelecer limite para esta variavel ndo seria uma estratégia exitosa, em nossa opinido. Portanto, cremos
gue as intervenc¢8es do BCB tém como objetivo garantir o funcionamento normal do regime de cambio flutuante.

Por fim, apesar de estarmos confiantes no progresso da agenda de reformas, o0 ambiente internacional tende a permanecer
bastante complexo, o que nos levou a revisar as proje¢fes para a taxa de cambio — esperamos agora R$/US$ 4,00 para
o final de 2019 e 2020, acima das previsfes anteriores de R$/US$ 3,70 e R$/US$ 3,80, respectivamente.

3) Contas fiscais seguem bastante pressionadas

O resultado primério do governo central registrou déficit de R$ 6,0 bilh6es em julho, resultado ligeiramente pior do
gue a nossa projecéo (-R$ 4,5 bilhdes). Com isso, o déficit acumulado em 12 meses atingiu R$ 116,4 bilhdes (equivalente
a -1,7% do PIB). Conforme temos enfatizado em nossas publicacdes, o crescimento persistente das despesas
obrigatérias (sobretudo com previdéncia) vem pressionando fortemente as despesas discricionarias, as quais
devem encerrar 2019 em niveis proximos a R$ 100 bilhdes, o que significaria 0 menor valor da série histérica de dados
iniciada em 2009. Desse modo, o0s riscos de paralisacdo de parte da maquina publica no curto prazo tém ficado cada vez
claros. Vale destacar o nivel bastante deprimido do investimento federal, que atingiu apenas R$ 21,6 bilhdes no acumulado
entre janeiro e julho deste ano, em termos reais, praticamente um terco do montante registrado no mesmo periodo de 2014
(o maior valor da série de dados).

Além disso, chamamos a atencdo para a reducdo do chamado “empog¢amento” de recursos (diferenca entre limites de
pagamentos autorizados e pagamentos realizados), de R$ 15 bilhdes em junho para R$ 12,1 bilhées em julho. Este
fendbmeno reflete a grande rigidez orcamentéaria do pais, pois, por um lado, faltam recursos para alguns servi¢cos publicos
e, por outro, recursos atrelados a determinadas finalidades ndo podem ser remanejados. Em resumo, prevemos
cumprimento da meta de resultado primario (-R$ 139 bilhdes) estabelecida para o ano, mas reiteramos nossa
preocupacdo acerca da paralisagdo (shutdown) de algumas atividades do setor publico nos préximos meses.

Por sua vez, o resultado primério do setor publico consolidado apresentou déficit de R$ 2,8 bilhdes em julho. O
governo central registrou saldo negativo de R$ 1,4 bilhdo - existem diferencas metodolégicas entre as divulgacfes do
Tesouro Nacional e do Banco Central -, os governos regionais tiveram déficit de R$ 1,9 bilhdo e as empresas estatais
mostraram superavit de 560 milhdes. No acumulado em 12 meses, o déficit primario atingiu R$ 98,9 bilhdes (-1,4% do
PIB).
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4) Agenda da préxima semana

Teoricamente, os proximos dias deverdo ser mais tranquilos no front doméstico, ja que o calendario de divulgacédo conta
apenas com dois indicadores importantes: a produc¢édo industrial de julho e o IPCA de agosto. Com relagdo aos
dados de atividade, calculamos que a produc&o do setor manufatureiro tenha aumentado 0,8% em relagdo a junho
— ja descontados os fatores sazonais —, 0 que sinalizaria um carry-over estatistico de +0,4% t/t no 3T19, caso
nossas simulagbes se confirmem. E bom lembrar que, nos (Gltimos trés trimestres, a produgéo industrial apresentou
contracdo. Portanto, o resultado devera ajudar a consolidar a visdo de que ha uma trajetéria de recuperacdo em curso,
ainda que gradual, ja que o carry-over estatistico para o resultado anual ainda apontara para uma contracdo de 1,4% em
2019 frente a 2018. Assim sendo, embora positiva, a leitura ndo devera significar uma mudanca substancial na dinamica
da atividade econémica.

Alias, esta devera ser a mesma conclusdo que provavelmente obteremos ao avaliar os nimeros do IPCA de agosto —
para o qual estimamos variacdo mensal de 0,13% ou 3,5% em termos interanuais. Como tanto o nimero cheio (indice
agregado) quanto as medidas de nlcleo permanecem bem abaixo da meta estipulada para 2020 (4,0%), avaliamos que a
dindmica de precos nao devera ser um empecilho para que o BCB reduza a taxa Selic na proxima reunidao do Copom —
Comité de Politica Monetaria (em 17 e 18 de setembro).

Ultimas Publicacdes

Portugués

e Em Busca do Crescimento (Ago/19)

e Fugindo do Abismo (Jun/19)

e O Caminho do Investimento (Jun/19)

e Soja e Milho: Mais uma Excelente Safra (Abr/19)

¢ Reforma da Previdéncia: Fortes Emog¢6es Desde o Comeco (Abr/19)

e In Search of Growth (Aug19)
e Climbing The Cliffs In Bad Weather. (Jun19)

¢ Highway to Heaven? (Junel9)

e FX Compass — BRL: Talk Is (Not) Cheap (May19)
e Year of the Pig: Good Fortune? (Aprl9)
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