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Petrdleo: mais uma fonte de incerteza

Nossos relatérios e analises estao disponiveis em www.santander.com.br/economia

Quando oferta e demanda ndo conversam

Ja ndo é novidade que o preco do petrdleo vem enfrentando um episédio de alta volatilidade, com tendéncia de alta.
Porém, de onde vem isso? Como discutido em nosso relatério “Petréleo: Balango de Oferta e Demanda Apertado?”,
tal aumento esta relacionado ao descompasso entre demanda e oferta: com uma demanda aquecida e uma oferta
prejudicada, hi pressédo de alta no preco dessa commodity tdo importante. O aquecimento da demanda mundial
resulta do crescimento na economia mundial, cuja expansédo esperada para 2018 é de 4% — maior variagdo em 7
anos. Ja pelo lado da oferta, ressaltamos trés fatores para a sua limitacdo: (i) trajetoria de queda na extragao
venezuelana devido ao baixo nivel de investimento e a situagdo socioecondmica do pais; (ii) pressdes geopoliticas,
como sancdes comerciais dos EUA ao Irg; (iii) restricdes sobre a oferta de petréleo por parte da OPEP com a inten¢éo
de manter o preco da commodity alto. Esse Ultimo ponto beneficiaria especialmente a Arabia Saudita, que pretende
valorizar sua principal estatal petrolifera antes de torna-la uma empresa de capital aberto.

O resultado desse cenario é alta demanda contra baixa oferta, refletindo-se em queda nos estoques de petréleo e,
consequentemente, em pressdo de alta sobre seu preco. Acreditamos que o balanco entre demanda e oferta
permaneca apertado pelos proximos trimestres, e por isso projetamos preco do barril acima de 80 délares, apesar
do aumento na extracdo do shale oil (petréleo extraido do xisto) nos EUA. Cabe lembrar que o Brasil ndo passara
incélume as consequéncias desses cenario: como uma grande parte dos combustiveis comercializados do pais é
importada, a combinagéo entre pre¢o do petréleo elevado e real desvalorizado sugere que a manutencao da alta dos
precos internos para combustivel seja 0 cenario mais provavel daqui pra frente.

O que passou

Do conjunto de informag8es divulgadas na semana que se encerra, emerge a conclusédo de que a piora do
cenario internacional pesa ndo s6 sobre precos de ativos, mas também sobre o balanco de riscos que
embasou a Gltima decisdo do Copom, ainda que, tanto no front da inflagdo como no balan¢o de pagamentos,
ndo haja motivos para preocupac¢des imediatas. O IPCA-15 de maio teve alta de 0,14% m/m (2,70% a/a),
novamente abaixo do consenso e do piso da meta. Enquanto isso, os dados do balan¢co de pagamentos mostraram
superavit de US$ 620 milhdes em transagfes correntes e investimento estrangeiro direto de US$ 2,6 bilhdes em
abril, ambos um pouco abaixo do esperado. Ainda assim, o quadro externo permanece muito confortavel: o déficit
acumulado em 12 meses segue em reduzidos 0,4% do PIB, menos de 15% da entrada de investimento direto no
periodo. Os dados preliminares para maio sugerem que o financiamento externo segue concentrado em investimento
direto e rolagem da divida externa, compensando a forte saida de capitais mais volateis (como investimento em
carteira). Este € um fator importante, que salienta a resiliéncia do pais no contexto de piora nas condi¢des globais
de financiamento.

Apesar da auséncia de preocupagdes nestas areas, o Copom optou por manter os juros por entender que,
diante da piorado cenério internacional, o risco de que ainflagdo demore mais que o esperado para convergir
ao centro da meta estda menor neste momento — como explicado na ata da Ultima reunido, divulgada esta semana.
N&o ha na ata nada que autorize a interpretacdo de que o Copom optou por manter 0s juros por estar preocupado
com a desvalorizacdo cambial, e nada que sugira risco de elevacdo dos juros no curto prazo (a exemplo do que
fizeram outros emergentes, como Argentina ou Turquia). Acreditamos que o cenario mais provavel é de que os
juros sejam mantidos em 6,5% até meados do segundo semestre de 2019.
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Figue de olho

O foco da semana é crescimento econdmico, com destaque para os dados do PIB do 1° trimestre de 2018,
para o qual esperamos crescimento de 0,4% contra o 4T17 (ap6s ajuste sazonal) e 1,5% contra o 1T17. Na
abertura setorial, a decep¢cdo com a industria (-0,1% t/t) deve ser compensada pelo bom desempenho de servicos
(0,4%) e principalmente de agropecuaria (1,6%). Pelo lado da demanda, destaque para o provavel terceiro aumento
consecutivo dos Investimentos (1,1%), apos um longo periodo de contracédo; enquanto isso, o consumo das familias
deve ter crescido a um ritmo apenas moderado (0,5%). Se confirmados, mesmo sendo positivos estes numeros
devem ser recebidos com pouco entusiasmo — considerando que, no inicio do ano, a expectativa era de um
crescimento de 1% no 1° trimestre. De fato, o nimero pode consolidar as revisGes baixistas nas projecGes do
mercado para 0 ano de 2018. No entanto, vale ressaltar que ndo se estéa falando sobre interrupcao da retomada
econdmica, e sim sobre uma reavaliacdo da velocidade de melhora.

Olhando a frente, alguns dados da semana podem ajudar a desenhar as expectativas para o 2° trimestre. Um deles
€ o conjunto de dados do mercado de trabalho da PNAD Continua, que nesta semana deve mostrar uma ligeira
gueda na taxa de desemprego em abril para 12,3% (ja sem os efeitos sazonais), 0 que mantém o indicador
num patamar ainda muito elevado e apenas levemente abaixo dos 12,6% do final do ano passado. Esta
recuperacao lenta do mercado de trabalho parece ser um dos principais fatores por tras do ritmo mais moderado de
avanco do PIB no inicio deste ano. Além disso, a balanca comercial de maio pode fornecer as primeiras pistas
do impacto da paralisacdo do transporte de carga sobre a economia: os excelentes resultados das primeiras
semanas devem garantir um superdvit de US$ 6,7 bilhdes na balanca do més, mas espera-se que os dados do
periodo pos-paralisacdo mostrem uma expressiva reducdo no ritmo de exporta¢des. Por fim, dentro da atual
discusséo sobre custo fiscal da negociagcdo para interromper a paralisagcdo, fica ainda mais relevante
monitorar o desempenho das contas publicas — na semana, serdo conhecidos o resultado do governo central e
do setor publico consolidado em abril, para os quais esperamos um superavit de R$ 2 e 3,2 bilhGes respectivamente.
O resultado primario deve acumular déficit de BRL 118 bilhdes (-1,76% do PIB) nos 12 meses encerrados em abril,
melhor que a meta para o ano (déficit de BRL 159 bilh8es), mas ainda muito negativo.
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