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Atraso na Largada

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

Ainda em Marcha Lenta

Como esperado, o desempenho do PIB Brasileiro no primeiro trimestre foi bastante fraco — houve alta de 0,5%
em relacdo ao 1° trimestre de 2018 e queda de 0,2% em relacdo ao 4° trimestre do ano passado. Todos os
setores estdo sofrendo com a crise de confianca vigente e os agentes econdmicos esperam por algum gatilho que
aumente o nivel de confianca e acelere o ritmo de crescimento. Acreditamos que a aprovacdo de uma reforma
previdenciaria robusta podera ser este gatilho; porém, a aprovagao ocorerra, a n0sSso ver, apenas no terceiro trimestre
deste ano. Portanto, os fracos resultados dos indicadores de atividade econémica no 1° semestre (por ora, os dados
referentes ao 2° trimestre também ndo empolgam), combinados aos niveis deprimidos de confian¢ca nos levam a
reconhecer mais uma vez que nossa projecao de crescimento de 1,3% para o PIB em 2019 tem viés de baixa.

A despeito das previsdes de mais uma boa safra em 2019, o PIB da agropecudria caiu 0,1% no 1°trimestre de
2019 contra o mesmo trimestre do ano anterior (a/a). Em relagao ao ultimo trimestre do ano passado (t/t), o setor
primario contraiu 0,5%. Vale destacar que as seguintes safras sdo as mais relevantes para a composi¢do do PIB da
agropecudria no 1° trimestre (entre parénteses, mostramos a variacéo da producao segundo o IBGE): Arroz (-10,5%),
milho (+12,6%) e soja (-4,4%).

A paralisacéo de parte da indUstria extrativa - devido a tragédia da barragem de Brumadinho-MG - foi um baque
forte para o setor industrial. Outro impacto negativo importante, especialmente para a industria automotiva, veio da
recessdo econdmica da Argentina, principal destino das exporta¢des brasileiras de veiculos. Como reflexo de
tais vetores e da fragilidade da demanda interna, o PIB da IndUstria declinou 1,1% a/a no 1° trimestre (-0,6% t/t).
A industria extrativa registrou recuo de 3,0% a/a (-6,3% t/t), enquanto a indUstria de transformacéo apresentou queda
de 1,7% a/a (-0,5% t/t).

Por fim, o setor de servigos cresceu 1,2% a/a (0,2% t/t), mantendo o lento ritmo observado no final do ano
passado. Apesar da melhora nos indicadores de crédito e da composicdo do emprego, a alta taxa de desemprego e
0 abalo da confianca continuam impedindo uma aceleragéo do setor e, consequentemente, da economia como um
todo.

Efeitos Colaterais da Peste Suina

Outro assunto de destaque diz respeito a peste suina africana na China, que tem sido o tema do ano para o setor
agropecuario. Ainda ndo se sabe ao certo a magnitude do impacto - também devemos considerar que a epidemia
ndo esta completamente controlada -, porém, as estimativas de perda do rebanho na China, que é o maior produtor
e consumidor de carne de porco, variam entre 20% e 40%. Ou seja, de qualquer forma, observaremos uma
rupturatemporaria da oferta mundial de proteina animal. Logo, os impactos, tanto nos pre¢os quanto na producéo,
em diversos produtos agropecuarios, serdo significativos.

Por um lado, a suinocultura chinesa é a maior demandante de gréos brasileiros, especialmente soja. Portanto,
esperamos que a queda na demanda global desequilibre 0 mercado, pressionando os precos para baixo. Porém,
também devemos levar em consideracdo o processo de substituicdo da carne suina por outras proteinas no
gigante asiatico, que deve estimular outras cadeias também demandantes, como a avicultura e piscicultura. Logo, a
reducdo na demanda de grdos devera ser bem menor que a perda de rebanho da China.
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Por outro lado, a pecuéaria brasileira pode ser beneficiada pelo choque de oferta mundial. A provavel reducao
de producéo chinesa abre as portas para expansédo das exportacdes e dos precos de carnes brasileiras. Além disso,
a possivel reducédo de pregos de soja e milho, os principais insumos para a pecuaria, tornaria o cenario
atrativo para o setor: reducdo de custos de producdo e aumento de precos dos bens finais. (se quiser saber
mais sobre o tema, acesse o relatorio “Radar Agro: A Febre e Seus Efeitos Colaterais” em nosso site).

O Que Passou: Depois da Tormenta, a Calmaria

Ap6s dias de muita ansiedade e tensao no ambiente politico — com direito a declaracdes rispidas tanto de membros
do poder Executivo quanto do Legislativo —, a semana que se encerra trouxe boas novidades neste fronte, com
a aprovacao pelos congressistas de medidas de interesse do governo federal e, mais importante, com o
aparente estabelecimento de um modus operandi mais pragmatico de ambas as partes. Tal desenvolvimento levou
a uma melhora na percepcdo quanto as chances de aprovacdo de uma reforma do sistema previdenciario
razoavelmente robusta, que acabou se refletindo nos precos dos ativos financeiros brasileiros.

Além de ter feito avancar as medidas provisorias que 1) rearranjaram a estrutura governamental e 2) abriram
possibilidade de escrutinio mais profundo dos beneficios pagos pelo INSS, os congressistas brasileiros também
avancaram nos debates acerca da reforma da previdéncia e, aparentemente, aumentaram as chances de
apresentacéo do relatério final na Comissédo Especial da Camara ainda no 1° semestre. Este desanuviamento no
ambiente politico devera continuar ajudando na dindmica de pre¢os dos ativos financeiros brasileiros nos
proximos dias.

Fique de Olho: IPCA de Maio — Agora é Ladeira Abaixo

Na préxima sexta-feira sera divulgado o IPCA de Mai/19. Apés quatro meses com a inflagdo mensal relativamente
pressionada — mas com bom comportamento das medidas de nlcleo —, o IPCA deveréaregistrar forte desaceleracéo
para 0,17%, segundo nossa projecdo. Em termos interanuais, a inflagdo devera recuar de 4,9% para 4,7%, e
depois atingir cerca de 3,4% em jun/19 — més em que terminard o efeito da greve dos caminhoneiros sobre a
variacdo acumulada em 12 meses.

Na composicao dos grupos, os precos administrados devem acelerar com o efeito da bandeira tarifaria amarela
sobre as contas de luz e precos elevados da gasolina. Por outro lado, a inflagao de servigos ira desacelerar em
relacdo a abril, com forte deflagdo dos precos das passagens aéreas (lembrando que a variagao deste subitem
€ praticamente a mesma do IPCA-15). Por fim, os pre¢os dos alimentos no domicilio devem seguir com forte
deflacdo em funcdo da entrada do periodo seco e a consequente normalizagcao dos pre¢os dos produtos “in
natura”. A inflagao dos bens industrializados continua em patamar confortavel, em linha com a lenta retomada
da atividade econémica.
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