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e Aturbuléncia politica pode manter os pregcos dos ativos sob pressdo no curto prazo, mas até agora ndo existe um
fator relevante que altere o panorama econdmico no médio prazo para o Brasil. De fato, nosso cenério ja
incorporava a possibilidade de que um aumento nas incertezas politicas funcionasse como catalisador para um
aumento da volatilidade.

* Acreditamos que a melhoria substancial dos fundamentos no ultimo ano — com formulagdo consistente de politicas
econdmicas, inflacdo contida, contas externas robustas, elevado nivel de reservas internacionais e politica
monetéria apertada — deixou a economia brasileira muito mais resiliente, com capacidade para enfrentar
tempestades de curto prazo, sem se desviar da trajetéria mais favoravel para periodos mais longos.

e A principal incerteza reside no campo das reformas — a falta de avancos pode ter impacto nas taxas de juros de
longo prazo, mas é improvéavel que limite significativamente os cortes das taxas no curto prazo.

* Mantemos nossas projecdes de R$3,50/US$ para a taxa de cambio e 8,5% para a taxa Selic ao final de 2017, com
inflagdo a 4,2% no mesmo periodo. Também reiteramos nossa projecao de crescimento do PIB em 0,7% em 2017,
mas, nesse caso, 0s riscos de baixa aumentaram, principalmente devido aos possiveis choques adversos na
confianga, que tendem a ser mais intensos quanto mais demorada a normalizagdo do quadro politico.

Fundamentos e incertezas

O aumento da incerteza politica, que elevou os riscos acerca do avango da agenda de reformas no Brasil, resultou em desvalorizagao do
Real, aumento do prémio de risco e uma maior inclinagdo da curva de juros. Com tantas incertezas no cenario, parece provavel que o
desfecho da crise possa levar pelo menos alguns meses, fazendo com que parte do mercado se preocupe com a possibilidade de o Brasil
passar por uma onda de volatilidade e estresse, assim como ocorrera em 2015.

Embora esse cenario seja possivel, ndo consideramos que seja provavel. Neste relatorio, defendemos que, enquanto esperamos uma
normalizac@o na arena politica, a melhoria dos fundamentos garante, por ora, uma tendéncia mais favoravel para os precos dos ativos do
que a observada em 2015. Lembramos que nosso cendrio base — mais negativo do que o consenso predominante para taxa de
cambio, inflagdo e taxas de juros —ja incorporava a possibilidade de que um aumento nas incertezas politicas funcionasse como
catalisador para um aumento da volatilidade. Entretanto, nossas proje¢des sempre assumiram um cenario mais favoravel do que
nos Gltimos anos, sendo os principais motivos para isso:

e A politica econdmica esta em trajetoria consistente e sustentavel, sem razdo para se esperar uma reversao no curto prazo. Desde
o inicio de 2015 e, especialmente desde maio de 2016, foram feitos ajustes importantes na politica econémica, levando a uma reducdo
significativa nos desequilibrios macroecondmicos; atualmente, ndo had um desalinhamento nos precgos regulados, a taxa de juros é
considerada adequadamente flutuante, e uma politica monetéria de credibilidade tem espaco para atuar seja qual for a direcao
necessaria. O Unico fundamento que ainda inspira preocupa¢éo, a nosso ver, é a posic¢ao fiscal do Brasil, que continua bastante
vulneravel: ainda que o teto de gastos aprovado no ano passado tenha ajudado muito no sentido de garantir a sustentabilidade das
contas fiscais do pais a longo prazo, sua implementagéo pode se tornar inviavel na auséncia da reforma da previdéncia social.

e Vulnerabilidade externa reduzida: Ao se avaliar as perspectivas para a taxa de cambio no cenario atual, a posi¢éo robusta do Brasil
no que se refere as contas externas é relevante. O déficit na conta corrente acumulado em 12 meses continua baixo, em cerca de 1,5%
do PIB, e o investimento direto no pais trouxe entradas liquidas que sdo quatro vezes maiores do que o déficit da conta corrente no
mesmo periodo. Talvez ainda mais importante, o Brasil conta com mais de US$370 bilhdes em reservas internacionais, as quais, uma
vez deduzidas de todos os passivos do setor publico indexados a moedas estrangeiras (incluindo divida externa e swaps), deixam o
setor publico em uma posigcao muito confortavel, de credor liquido de US$213 bilhdes em moeda estrangeira (ao final de margo). Esse
numero é cerca de US$100 bilh6es maior do que a posicao de credor liquido do setor publico no final de 2014 e ao longo da maior
parte de 2015, quando ja tinha um papel fundamental para minimizar as pressdes de desvalorizacdo sobre o Real. Além disso, a
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posicao robusta do Brasil no que se refere as contas externas deixa amplo espaco para que o BCB intervenha no mercado de cambio
com todos os seus instrumentos disponiveis, sem colocar em risco a solvéncia do setor externo ou a dindmica da divida publica e,
nesse contexto, isso pode, mais uma vez, funcionar no sentido de limitar o potencial de baixa para o Real.

Pressdes cambiais podem néo se refletir em alta na inflagdo: O repasse da taxa de cdmbio para a inflacdo deve ser
modesto, considerando o fortalecimento do Real nos primeiros cinco meses do ano. O valor médio do Real acumulado no ano
é de 3,15 por Ddlar, 9,7% mais valorizado do que a média em 2016, equivalente a 3,49. E importante ter em mente que o
repasse do cambio para a inflagdo nédo é ditado apenas pela variagdo da taxa de cambio na margem; na verdade, esta
condicionado ao hiato do produto (elevada ociosidade limita 0 espago para repasse) e ao nivel médio do cambio durante o
periodo de aquisicdo de estoques (mesmo com um Real desvalorizado na margem, a forte valorizagdo nos ultimos meses -
3,15/US$ no acumulado do ano, frente a 3,49/US$ no mesmo periodo de 2016 - minimiza a pressao para um repasse imediato).

A politica monetéria tem amplo espaco para injetar estimulos na economia: A politica monetaria permanece apertada e a
economia permanece enfraquecida. Independentemente de como se analisa, as taxas de juros reais (ex-ante ou ex-post)

continuam elevadas, o indicador de condi¢des monetarias ainda mostra um perfil contracionista e o estoque de crédito continua
em retragao.
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Avaliamos que é muito cedo para drasticas revisdes nas projecfes macroecondmicas, haja vista toda a incerteza do cenario
politico. De qualquer modo, € importante frisar que, embora as incertezas politicas possam se traduzir em volatilidade no
curto prazo, os fundamentos tendem a prevalecer no médio/longo prazo. Os fundamentos estdo na diregdo correta, com a
notavel excecdo das contas fiscais - e a natureza gradativa da reforma da previdéncia proposta significa que um eventual
adiamento da mesma teria um impacto maior na perspectiva fiscal no médio/longo prazo do que na situagdo das contas publicas
no curto prazo. Existem duas questdes relevantes para compreender como isso pode (ou ndo) mudar: a primeira é se o atual
perfil de formulagao das politicas econdmicas sera mantido - 0 que parece muito provavel na maioria dos cenarios potenciais no
que diz respeito a resolucao da crise politica em curso. A segunda questdo é se as reformas irdo avancar: ndo esperamos que
as reformas avancem antes da normalizagdo do cendrio politico, talvez nem mesmo antes das elei¢cBes de 2018.

Dito isso, e considerando a continuidade da atual politica econémica e riscos de inflagdo minimizados, por ora, ndo
vemos razbes para que o BCB deixe de cortar a taxa Selic nas proximas reuniées do Copom. Pelo contrario, mantemos
nossa crenga de que a taxa Selic atingira 8,5% ao ano no final de 2017. Também mantemos nossa projecédo para o IPCA
de 2017 em 4,2%, principalmente porque nossa projecao para a taxa de cambio ao final de 2017 - a qual mantemos em
3,50/US$ - ja refletia uma possivel deterioragcdo do balango de riscos.

De forma similar, mantemos nossa projecdo de que o PIB Brasileiro tera expanséo de 0,7% este ano, mas, neste caso,
vemos significativos riscos de baixa. Dependendo da duracgdo e intensidade da turbuléncia politica, a tendéncia de alta da
confianga dos empresarios e do consumidor pode sofrer uma reversao drastica, o que impediria uma retomada dos investimentos
e do consumo das familias na economia brasileira este ano. Conforme temos enfatizado, a recuperacéo da atividade doméstica
ainda é fragil e deve ganhar félego apenas a partir do 2° trimestre de 2017, tendo em vista a reacdo defasada do mercado de
crédito e das condi¢g6es do mercado de trabalho a melhoria dos fundamentos macroeconémicos. Portanto, um longo periodo de
incerteza politica pode trazer sérios danos a confianga e postergar a recuperacdo da economia, mantendo o PIB em niveis muito
baixos. Apesar de ndo acreditarmos em um novo ciclo recessivo como o cenario mais provavel, ndo podemos descartar
completamente a possibilidade de outro ano de retragdo do PIB brasileiro, embora em magnitude muito menor do que nos ultimos
dois anos.

Politica Monetéaria: A reunido do Copom em maio pode confirmar a normalidade

Mantemos nossa aposta para a taxa Selic em 8,5% ao ano no final de 2017, com a proxima decisdo do COPOM mantendo
o ritmo de cortes em 100 pontos-base. A Ultima ata do Copom informou que um ciclo de afrouxamento monetario dependeria
da combinagdo de dois fatores no curto prazo: (i) “A desinflagdo dos precos de alimentos constitui choque de oferta favoravel,
que pode ter efeitos secundarios na inflagéo e, portanto, pode contribuir para quedas adicionais das expectativas de inflagcdo e
da inflagdo em outros setores da economia” (paragrafo 11 da Ata da reuniao do Copom do BCB de abril); e (ii) “A atividade
econdmica dé sinais de estabiliza¢do no curto prazo” (paragrafo 12 no mesmo documento).

No que se refere a esses dois pontos, o balanco de riscos continuaré a favorecer o afrouxamento monetério. De fato, o
choque de oferta favoravel nos precos de produtos alimenticios, devido a uma safra agricola muito positiva, ainda esta
influenciando outros pre¢os na economia, como os de combustiveis, que tém importantes efeitos secundarios nos indices de
precos. Projetamos que a inflagdo ao consumidor (IPCA) apresentard um recuo em comparagao com o mesmo periodo do ano
anterior até o més de setembro — 0 aumento esperado para maio devera representar um episédio isolado, causado por um ajuste
néo recorrente nos pregos da energia elétrica’. Uma desvalorizagéo relativamente contida do Real (devido a baixa vulnerabilidade
externa), aliada aos fatores acima mencionados que reduzem o repasse potencial, significa que, mesmo com as incertezas
politicas, a inflacdo encerrard o ano abaixo do centro da meta (de 4,5%).

1 Em abril, houve deflacéo das tarifas de energia elétrica, de cerca de 6,4% M/M, em virtude de um encargo de custos indevido da usina nuclear Angra Ill, que n&o foi
entregue a tempo. Depois de devolver o0 montante de dinheiro que foi pago por engano para a energia nuclear, as tarifas de energia retornardo para um nivel pouco abaixo
do anterior (em maio).



Projecbes para o IPCA - % m/m e a/a Saldo total de crédito (% a/a)
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Fontes: IBGE, BCB e estimativas do Santander.

Além disso, os indicadores de atividade mais recentes - em especial os relacionados ao setor de servigos, que representam cerca
de 70% do PIB - foram decepcionantes, aumentando as possibilidades de uma frustracao das projecdes do BCB e do mercado
acerca da normalizagdo econdmica. Quanto ao mercado de crédito, o saldo total do sistema financeiro ainda estd em queda
(mesmo em termos nominais) e as taxas finais dos empréstimos ainda estdo em nivel elevado em comparacao aos ultimos anos.
Nesse sentido, um ciclo de afrouxamento mais prolongado seria importante ndo apenas para ativar o canal de crédito como
mecanismo de recuperac¢do, mas também para melhorar a situagéo financeira das empresas e familias por meio de uma redugéo
no servigo do custo da divida. Em nossa opinido, o afrouxamento monetario em curso € uma condi¢cdo sine qua non para a
reducdo das taxas finais dos empréstimos e do comprometimento da renda com o servi¢o da divida, permitindo que a demanda
por crédito retome o crescimento e facilite 0 processo de recuperacdo econdmica.

O paragrafo 10 da ata da ultima reunido revela outra mensagem importante: "reformas e outros ajustes necessarios na economia
sdo relevantes para a sustentabilidade da desinflagdo e para a redugdo da taxa de juros estrutural”, 0 que, em nossa opiniéo,
deixou claro que o BCB acredita que o final do ciclo monetario depende do nivel neutro da taxa de juros, o que, por sua vez,
requer reformas e outros ajustes econémicos.

Em outras palavras, a evolugdo das reformas é relevante para a politica monetéaria no longo prazo. Por outro lado, o ciclo de
afrouxamento monetério no curto prazo esta mais vinculado aos cenarios de inflagcdo e atividade. Com base nisso, ainda vemos
espaco para que o ciclo de afrouxamento tenha continuidade, apesar do aparente congelamento da agenda de reformas. Em
outras palavras, o bom comportamento da inflagdo e os riscos de baixa da recuperagdo econdmica, aliados as taxas
reais de juros em patamar acima do nivel neutro e ao saldo de crédito em queda, preparam o caminho para cortes
adicionais da taxa Selic meta.



