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Um Corte Mais Cauteloso?

e No ambiente internacional, o PIB dos EUA e da Zona do Euro contrairam 1,2% e 3,8% no primeiro trimestre
deste ano, respectivamente. Além disso, 0os novos pedidos de seguro desemprego indicam mais de 30
milhdes de empregos perdidos na economia americana nas Ultimas semanas. Apesar da deterioracéo
econdmica global sem precedentes, os mercados internacionais operaram com melhor apetite para o risco
nesta semana, impulsionados pela estabilidade nas curvas do Covid-19 em paises avancados,
continuidade nos planos de relaxamento das medidas de isolamento social, e noticias positivas sobre um
possivel tratamento da doenga.

e Em virtude de condi¢cBes de mercado mais favoraveis |4 fora, na esteira de noticias externas construtivas
guanto a um possivel controle futuro da pandemia, e de um aparente respiro no fronte politico doméstico,
o real teve desempenho semelhante as demais moedas emergentes com valorizagdo de aproximadamente
2% em comparagao com a Ultima sexta-feira. De qualquer forma, a volatilidade cambial permanece elevada,
apesar do suporte gerado por atuagcdes esporadicas do Banco Central do Brasil (BC).

e Avolatilidade também segue alta na curva de juros. Apds um aumento significativo nas taxas e inclinacéo
na semana anterior, os Ultimos dias observaram um grande rali, com forte queda de taxas e um
achatamento da curva. Este movimento provavelmente reflete certo otimismo do mercado quanto as
perspectivas para a retomada das reformas macro e do processo de consolidacdo fiscal apds a pandemia.
Seguimos recomendando posicionamento que se favoreca de maior inclinag&o da estrutura a termo, dados
riscos de baixistas para a taxa Selic afetando a parte curta e os riscos de alta de prémios na parte longa.

e Na proxima quarta-feira, 06 de maio, o Banco Central (BC) anuncia sua decisdo de politica monetaria.
Acreditamos que o Copom ira reduzir a taxa basica Selic em 0,50 p.p. para 3,25%, marcando um novo piso
histérico para os juros no Brasil. Esta projecao estd em linha com a maior parte dos analistas e com o
aprecamento da curva de juros. Esta ultima ainda embute uma probabilidade - em torno de 30% - de um
corte mais intenso (0,75 p.p.), 0 que de fato ndo pode ser descartado. No comunicado, nossa expectativa
€ que o Copom indicara intencdo de promover uma pausa no ciclo de cortes, o que podera ser lido no
mercado como uma mensagem mais dura (ou “hawkish”).

e Naparte de inflagdo, o IPCA-15 de abril teve variacéo de -0,01% MoM (2,92% YoY), muito proxima da nossa
expectativa de +0,03%. Algumas das nossas hipoteses, como forte deflagdo em bens-duraveis e gasolina
foram confirmadas (e até surpreenderam um pouco para baixo). Por outro lado, houve importantes (e
incomuns) desvios para cima em alimentacdo e bebidas — provavelmente por conta do novo método de
coleta de dados pelo IBGE. A incerteza continuard muito alta nas proximas leituras, mas seguimos
acreditando em deflacdo para os proximos meses (-0,41% MoM no IPCA de abril). Continuamos vendo um
risco grande para baixo em nossa projecéo de 2,2% para o IPCA de 2020.

e Os resultados fiscais de margo mostraram um impacto ainda limitado da crise sanitaria sobre as contas
publicas, confirmando as expectativas. No entanto, o resultado primario do governo sera
significativamente pior nos préximos meses, devido a combinagao entre deterioracao severa da atividade
econdmica, medidas de postergacdo do pagamento de tributos e forte expanséo das despesas publicas
com o intuito de mitigar os deletérios efeitos da pandemia.

e Os dados do mercado de trabalho de marcgo, divulgados nesta semana, trouxeram indicios do choque
adverso que o Brasil devera enfrentar nos préximos meses. Embora os resultados ndo tenham sido muito
negativos, a leitura de margo capturou apenas o inicio da crise de saude publica no Brasil, e os dados
desagregados indicam que o mercado de trabalho esta prestes a ser duramente atingido.

e O Banco Central divulgou nesta semana os dados de crédito relativos a mar¢co. Como esperavamos, a
expansdo anual do saldo total de crédito (9,6% versus 7,5% em fevereiro) foi impulsionada pela maior
concessdo de crédito as empresas — principalmente para financiamento do capital de giro — e pela
depreciacdo do real frente ao ddlar, que elevou o valor nominal dos empréstimos em moeda estrangeira.
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1) Ambiente Internacional

No ambiente internacional, os mercados operaram com maior apetite ao risco nesta semana, impulsionados pela (i)
estabilidade das curvas de contagio e fatalidades do Covid-19, (ii) continuidade nos planos de relaxamento de medidas de
lockdown em muitos paises e (iii) noticias positivas (embora ainda incipientes) sobre possivel tratamento da doenca. Bolsas
operaram em alta durante a semana e moedas de paises emergentes apreciaram (em média).

Os dados econdmicos seguiram mostrando deterioracdo acentuada, porém esperada. O PIB dos EUA contraiu 1,2% no 1°
trimestre deste ano em relacdo ao quarto trimestre do ano passado, ligeiramente pior que o esperado. Os detalhes
mostraram contracao em todos os principais componentes de demanda, exceto em investimento residencial e gastos do
governo. O destaque negativo foi a queda de 1,9% no consumo das familias, com base na mesma métrica. Como as
medidas de restricdo econ6mica se iniciaram em meados de marco, se estenderam pelo més de abril e possivelmente
parte de maio, a contracao da atividade no segundo trimestre serd ainda pior que a observada no primeiro. O relatério
semanal de seguro desemprego mostrou 3,8 milh6es novos pedidos na semana passada, nova queda em relagédo a
semana anterior, porém totalizando mais de 30 milhdes desde o inicio da crise. Este numero indica que a taxa de
desemprego em abril devera ficar acima de 13%, embora o nimero exato dependa do comportamento da forca de trabalho
e de quantas pessoas se absterdo de sequer procurar um novo emprego.

Houve também divulgacdo do PIB da Zona do Euro referente ao primeiro trimestre, que mostrou contracdo recorde de
3,8% em relacéo ao trimestre imediatamente anterior, em linha com a expectativa de mercado. Vale ressaltar que na
primeira leitura do PIB n&o séo divulgados detalhes da composicdo da demanda. Dentre os principais paises cujo em que
ja houve publicacdo do PIB do primeiro trimestre, a Franga mostrou contracao de 5,8% t/t, a Espanha de 5,2% t/t e a Italia
de 4,8% t/t. Por fim, a sondagem empresarial (PMI) oficial da China referente a abril mostrou leve queda para 50,8 pontos
na manufatura e alta para 53,2 pontos em servigos. Na sondagem do Caixin para a manufatura, a queda foi ainda mais
acentuada, para 49,4 pontos, indicando novamente contracdo. Apesar da aparente normalizacdo da atividade chinesa
apos a pandemia, o pais devera sofrer com o impacto da recesséo no resto do mundo.

Nesta semana ocorreram também as reunifes de politica monetaria dos bancos centrais americano (Fed) e europeu (ECB).
Na reunido do Fed, o comité reforcou a mensagem de que a taxa de juros deverd ficar em zero até que o comité tenha
confianga de que a economia superou 0s recentes eventos, entrando em trajetéria para atingir os mandatos de pleno
emprego e estabilidade de precos. Na reunido do ECB, o comité estabeleceu sete novas operagdes de refinanciamento de
longo prazo (PELTRO) para dar suporte as condi¢des de liquidez do sistema financeiro, além de melhorar as condi¢es
das operacdes ja anunciadas anteriormente (TLTRO Ill), reduzindo em 0,50 ponto percentual o spread negativo em relacéo
as taxas de refinanciamento no periodo (atualmente em 0%). Em ambas as reunides, 0os bancos centrais deixaram claro
gue mais suporte sera dado a atividade econémica, se necessario.

2) Comentarios de Mercado Local

Taxa de Cambio: Apéds a taxa de cambio ter estabelecido novo patamar histérico de alta na semana passada, o real
valorizou-se nesta semana, com a taxa sendo negociada proxima a R$5,48/US$ frente a aproximadamente R$5,60 na
sexta-feira passada — influenciada tanto por fatores domésticos quanto internacionais. La fora, um pesquisador da
Universidade de Oxford anunciou que a instituicdo estava mais préxima de obter uma possivel vacina para a COVID-19,
animando os agentes econdmicos a considerarem alternativas de investimentos de maior risco, ajudando assim todas as
moedas emergentes a registrarem valorizacao. Adicionalmente, os dados do PIB americano no 1T20 indicaram que o pais
requerera uma dose substancial de incentivos para “sair das cordas”. Esta percepcgéao foi confirmada por Jerome Powell,
chefe da autoridade monetéria americana, que sinalizou a inten¢éo de continuar a injetar liquidez no sistema financeiro, o
gue implicara no aumento da oferta de délares e, consequentemente, em pressao de desvalorizacdo desta moeda. Da
mesma forma, o Banco Central Europeu também sugeriu que adotara (caso necessario) mais estimulos monetarios na
Zona do Euro, trazendo nova sinalizacdo de que as moedas das principais economias mundiais poderdo sofrer algum
enfraquecimento na nossa avaliacao.

No fronte doméstico, o mercado observa sinais de aproximagdo do Executivo com o Legislativo, o que futuramente pode
favorecer a aprovacdo de medidas importantes para a economia nacional. Diante desta combinacéo relativamente
favoravel para a moeda, o real devera ter encerrado a semana como um dos destaques positivos entre as moedas de
economias emergentes de acordo com nossa avaliacdo. Contudo, de acordo com nossas simula¢cdes, com base nas
relacdes entre a moeda brasileira e alguns fatores internacionais (comportamento das demais moedas emergentes, pre¢os
das commaodities, taxas internacionais de juros e aversao a risco), haveria espaco para que o real fosse negociado abaixo
do patamar de R$5,00/US$. A diferenca de aproximadamente 50 centavos para o patamar atual indica uma possivel
formacao de prémio de risco local e aponta quanto trabalho ha a frente para reconquistar a confiangca dos agentes
econdmicos quanto a dinamica futura da economia brasileira.
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Taxas de Juros: A volatilidade segue elevada nos mercados locais, em particular na curva de juros. Na esteira de um
substancial “sell-off” na semana anterior, os ultimos dias observaram um grande rali, com claro padréo de achatamento,
possivelmente na esteira de sinais e eventos politicos que reforcaram as percepcdes de mercado sobre 0 compromisso do
governo as reformas macroecondmicas e com o processo de consolidacao fiscal passada a crise econémica gerada pela
pandemia. Ao final da quinta-feira, a parte curta da curva (préximo ao prazo de um ano) mostrava queda de 44 p.b. em
relacdo aos niveis de sexta-feira, com os futuros de DI com vencimento em jul/21 rodando préximo a 3,10%; o segmento
de mais longo prazo (acima de trés anos) recuava 80-110 p.b., com os futuros de DI com vencimento em jan/25 se situando
proximo a 6,55%. Como resultado, a inclinagao da curva (medida pelo intervalo Jan-25 x Jan-21) caiu para 376 p.b., saindo
de 440 p.b. no final da semana anterior. Mas vale lembrar que, no inicio do ano, esta medida de inclinagdo da estrutura a
termo estava em torno de 190 p.b..

No trecho mais curto da curva, o mercado local de renda fixa continua aprecando cerca de 70% de chance de outro corte
na taxa Selic de 50 p.b. (para 3,25% a.a.) na reunido do Copom da préxima semana, com uma chance implicita de 30%
de um corte mais intenso (aceleracéo para 75 p.b.). Embora acreditemos que o ciclo de flexibilizacdo esteja perto de uma
pausa, 0s riscos para os juros de curto prazo ainda parecem enviesados para baixo, o que favorece posicdes aplicadas
neste segmento. No trecho mais longo, ainda percebemos maiores chances de alta do que de baixa, em meio a uma
perspectiva ainda nebulosa para a politica fiscal. Para este segmento, no entanto, os riscos de “duration” (i.e. uma maior
sensibilidade a variagdes nas taxas de juros) em meio a um ambiente instavel e fluido aqui e |4 fora nos fazem preferir
“trades” relativos, o que nos leva a recomendar posigdes em inclinagdo, mas com algum grau de neutralizagdo do DVO01.

3) Inflagéo

O IPCA-15 de abril teve ligeira queda de 0,01% MoM, variagdo proxima da nossa expectativa de +0,03%. Esta foi a menor
variagdo para um més de abril desde 1994. Em 12 meses a inflagdo passou de 3,67% para 2,92%, bem abaixo da meta
de 4,00% do Banco Central.

Apesar do “headline” ter vindo em linha com nossa expectativa, aconteceram desvios importantes (e ndo usuais) em alguns
grupos — provavelmente relacionados a questao da nova coleta de precos por telefone/on-line. Surpreendendo para cima
o destaque foi alimentacdo e bebidas, especialmente por conta dos itens “in-natura”. Ja na parte baixista, bens-duraveis e
combustiveis tiveram grande deflacdo, surpreendendo até a nossa expectativa, que ja era muito baixa. Mais importante, a
média de todos os sete nlcleos acompanhados pelo BC cairam 0,04% MoM, o que levou a média mével de trés meses
anualizada (e dessazonalizada) em 0,96%. A difusdo também permaneceu bem baixa, em torno 50,0%.

Analisando mais a frente, acreditamos que bens-duraveis continuardo no campo negativo e, além disso, servigos devem
desacelerar mais — inclusive tendo deflagdo em alguns itens também. O grupo de alimentagdo também deve desacelerar,
mas reconhecemos que a incerteza gerada pelo novo método de coleta de pre¢os deixa o risco um pouco para cima para
nossa nova proje¢éo de -0,41% MoM no IPCA fechado de abril — maio e junho também devem ser negativos. Continuamos
vendo um importante risco para baixo na nossa projecéo de 2,2% para o IPCA em 2020.

4) Politica Fiscal

Conforme publicado pela Secretaria do Tesouro Nacional, o governo central registrou déficit primario de R$ 21,2 bilhdes
em marco deste ano, resultado um pouco melhor do que a nossa expectativa (-R$ 25,2 bilh8es) e o consenso de mercado
(-R$ 26,2 bilhGes). Em relagéo ao desvio entre as projecdes e o resultado observado, destacamos a queda mais acentuada
das despesas priméarias (-5,4% entre marco de 2019 e mar¢o de 2020, em termos reais), explicada majoritariamente pela
postergacdo do pagamento de precatérios (relativos a beneficios previdenciarios e gastos com pessoal).

Por sua vez, as receitas priméarias do governo central contrairam 5,8% entre margo de 2020 e marco de 2019 (em termos
reais), o segundo declinio consecutivo na métrica interanual, que confirmou o fraco desempenho da arrecadacao tributaria
divulgado pela Receita Federal do Brasil na semana passada. A despeito disso, o impacto da crise sanitaria sobre as
contas publicas ainda foi bastante limitado em marco. De fato, esperamos efeitos substancialmente piores ao longo dos
proximos meses. A combinagéo entre (i) queda pronunciada da atividade econdmica, (i) medidas de postergacao do
pagamento de tributos e (iii) forte expanséo dos gastos publicos com o objetivo de mitigar os efeitos deletérios da pandemia
provavelmente levara a déficits priméarios mensais que excederdo R$ 100 bilhdes entre abril e junho, de acordo com os
nossos calculos. Vale ressaltar que o saldo primario negativo do governo central totalizou R$ 95,1 bilhdes em 2019 (-1,3%
do PIB).

Com isso, projetamos déficit primario ao redor de R$ 560 bilhdes (-7,6% do PIB) para o governo central em 2020. Para
2021, por sua vez, prevemos saldo negativo de aproximadamente R$ 215 bilhdes (-2,8% do PIB), assumindo como
premissa que a (vertiginosa) expansao fiscal resultante da crise de salde publica ficara limitada ao ano corrente. Ademais,
Nosso cenario-base incorpora a preservacéo do arcabouco institucional de consolidacgéo fiscal, especialmente no que diz
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respeito ao cumprimento da regra constitucional do teto de gastos (para detalhes, ver nosso relatério publicado em 22 de
abril de 2020 — Fiscal Policy During the COVID-19 Crisis: New Challenges, More Risks and the Same Long-Term Goals.).

Por fim, o Banco Central do Brasil divulgou hoje as contas fiscais do setor publico consolidado também referentes a marco.
O déficit primario de R$ 23,6 bilhdes veio ligeiramente pior do que a nossa previsédo (-R$ 22,5 hilhdes) e o consenso de
mercado (-R$ 22,8 bilhdes), com a seguinte composicéo: -R$ 21,4 bilhées do governo federal; -R$ 2,7 bilhdes dos estados
e municipios (explicando, em grande medida, a diferenca entre nossa projecao e o resultado efetivo, ja que esperavamos
déficit ao redor de R$ 1 bilhdo para os entes subnacionais); e +R$ 0,4 bilhdo das empresas estatais. A razéo entre divida
publica bruta e PIB subiu de 76,5% em fevereiro para 78,4% em mar¢o, enquanto o quociente entre divida publica liquida
e PIB declinou de 53,5% para 51,7% no mesmo periodo, devido a elevagéo do valor das reservas internacionais resultante
da forte desvalorizacédo da taxa de cambio. Olhando para frente, acreditamos que o indicador de divida bruta saltara cerca
de 12 p.p. do PIB (de 75,8% para 87,5%) de 2019 a 2020, atingindo o pico somente em 2022 (em 90,7%). Em relacéo a
medida de divida liquida, prevemos aumento de 55,7% em 2019 para 66,2% em 2020, com o pico sendo alcancado em
2024 (em 70,2%). Tais projecdes assumem que governo federal e Congresso seguirdo comprometidos (de forma crivel)
com a abordagem de rigorosa disciplina fiscal e a agenda de reformas econdmicas, como mencionado anteriormente.

5) Mercado de Crédito

O Banco Central do Brasil divulgou nesta semana os dados de crédito de margo, o primeiro com 0s impactos iniciais do
coronavirus. Como esperavamos, os dados mostraram uma maior demanda do setor corporativo, principalmente por capital
de giro. O saldo total de crédito na economia cresceu, em marco, 2,9% no més e 9,6% na comparacgao interanual - contra
7,5% em fevereiro.

Seguindo as medidas anunciadas pelo Banco Central e pelo BNDES em marco, que visam emprestar recursos a
pequenas e médias empresas; bem como para 0s setores mais afetados pela pandemia, a parcela de crédito concedida
as companhias cresceu 6,9% na variagdo interanual (ante 1,4% em fevereiro). Esse avango ocorreu, principalmente,
devido a duas causas: i) a necessidade de fluxo de caixa das empresas, como capital de giro; e ii) a depreciagéo do real,
aumentando o valor dos contratos referenciados em délares, gerando uma expanséo artificial, sem significado
econdmico. A concesséo de crédito as familias perdeu for¢a devido ao menor uso de cartdo de crédito, provavelmente
denotando maior cautela do consumidor.

Em outras palavras, a forte aceleracdo do crédito e as concessdes no segmento corporativo em margo devem ser vistas
com cautela. Prova disso € a retracao significativa na concessdo de novos empréstimos no segmento de pessoa fisica
com recursos livres, afetando ndo apenas o cartdo de crédito, mas também modalidades como crédito consignado e
compra de veiculos.

Adicionalmente, com base nos dados de margo, pudemos observar uma maior participacdo do crédito publico em
comparacao com o cenario observado em fevereiro de 2020 (47,9% vs 47,1%). Nao esperamos uma mudanca na estrutura
de concessao de crédito no Brasil, como as ocorridas em meados de 2013 (crédito publico proporcionalmente maior que
o privado) e em 2019 (ao contréario, crédito privado proporcionalmente maior que o publico). No entanto, reconhecemos
gue este é o primeiro dado com uma tendéncia inversa aquela observada em momentos anteriores. Esperamos que essa
mudanca seja observada devido as medidas para conter o impacto do coronavirus na economia brasileira; com reversdo
ao comportamento de expanséo do crédito privado observado até o inicio de 2019.

6) Atividade Econdmica

Os indicadores de confianca referentes a abril vieram a conhecimento do publico e confirmaram a queda acentuada
apresentada pelas prévias. Posto que acreditamos que o pico da queda da atividade econémica no Brasil sera no més de
abril, estes dados ganharam ainda mais importancia do que costumam ter. Assim, conforme amplamente esperado por
nés e pelo mercado, a queda acentuada foi disseminada entre todos os setores e a grande maioria atingiu 0 menor nivel
da série historica. O indice de confianca da indUstria registrou a maior queda, 40,3% m/m, e atingiu 57,3% da utilizacdo da
capacidade instalada (o menor nivel da série). J& o indice de confianga de servicos ficou logo atras, contraindo 38,3% m/m.
Em relagdo aos demais indices de confianga, os indices do comércio, da construcéo e do consumidor, cairam 30,5% m/m,
28,4% m/m e 27,4% m/m, respectivamente. Neste contexto, os dados de confianca referentes ao més de maio serédo
fundamentais para a andlise de quanto se dara o inicio da recuperagéo econémica brasileira.

De acordo com a PNAD Continua (que traz dados amostrais domiciliares sobre o mercado de trabalho), a taxa nacional de
desemprego foi de 12,2% (da populacdo economicamente ativa) no trimestre encerrado em marc¢o de 2020. Este resultado
se situa cerca de 0,5 p.p. abaixo da leitura observada no mesmo periodo de 2019, sugerindo que (até marco) houve uma
aceleracdo na velocidade da queda anual da taxa de desemprego. No entanto, as séries com ajuste sazonal mostraram
um leve aumento na taxa de desemprego, que atingiu, de acordo com nossos célculos, a marca de 11,5% em comparacgao
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com 11,4% registrados em fevereiro. Além disso, a taxa de desocupacéo segue em patamar ainda elevado e deve crescer
significativamente nos proximos meses, devido aos impactos decorrentes das medidas de distanciamento social adotadas
com a disseminacado do contagio de Covid-19 no pais.

Em relacdo a composicdo dessa recuperacdo de emprego, os detalhes sugerem uma mudanca na tendéncia positiva
observada até entdo. Em primeiro lugar, os dados mostram uma consideravel perda de impulso no ritmo de expansédo da
populacdo ocupada nos Ultimos meses, com um aumento de apenas 0,4% a/a e queda de 0,8% t/t no trimestre encerrado
em margo na série dessazonalizada. Este ritmo esta bem abaixo da taxa de expanséo da populagéo economicamente ativa
(PEA) de 1,1% a/a. Além disso, a taxa de participagdo no mercado de trabalho também caiu, atingindo 61,1%, mas ainda
permanece préxima da média histérica (62,0%). Em segundo lugar, a taxa de informalidade atingiu 42,4% da populacéo
ocupada frente a 43,1% no trimestre anterior. Todavia, avaliamos que o setor informal é o que mais deve sofrer com a
crise do coronavirus. Assim, o aumento da formalizagéo registrado no més de marco é reflexo da deterioragdo do mercado
de trabalho, uma vez que a populagéo ocupada no setor formal caiu 0,5% m/m na comparacédo com fevereiro. Por ultimo,
a taxa de subutilizacéo da forca de trabalho em marco foi de 24,4% em comparacéo com 23,5% em fevereiro, confirmando
nossa expectativa de que a composicao do mercado de trabalho piorou.

No ambito dos salarios, a pesquisa mostra alta de 0.8% da renda real (i.e. ajustada para a inflacdo) impulsionado pela
baixa inflacdo registrada no més. Ainda, a massa salarial real (i.e. renda agregada, também ajustada para a inflacéo)
cresceu ao ritmo de 1,5% frente a um ano antes.

Por dltimo, mas ndo menos importante, vale ressaltar que os dados da PNAD sé&o trimestrais e os nimeros divulgados
consideram apenas o inicio da disseminacdo da doenga no Brasil - as medidas de distanciamento social comecaram na
Ultima quinzena de mar¢o. Assim a perspectiva é de forte deterioracdo da trajetéria do mercado de trabalho nos préximos
meses. Desta forma, temos que os proximos dados sinalizardo a efetividade das politicas publicas em relacdo a
manutencéo de empregos. Apesar de os dados divulgados essa semana pelo mistério do trabalho, em relagéo aos pedidos
de auxilio desemprego, terem sinalizado que até a primeira quinzena de abril o0 mercado de trabalho formal foi pouco
impactado. Reforcamos que o setor informal representa mais de 40% dos empregados no Brasil e deve ser duramente
atingido pela crise. Em suma, os dados néo tdo negativos referente ao mercado de trabalho em marco devem ser olhados
com cuidado, uma vez que esperamos deterioracao acentuada nos proximos meses.

7) Politica Monetaria

Na proxima quarta-feira, 06 de maio, o Banco Central (BC) anuncia sua decisdo de politica monetdaria. Acreditamos que o
Copom ira reduzir a taxa basica Selic em 0,50 p.p. para 3,25%, marcando um novo piso histérico para os juros no Brasil.
Esta proje¢do esta em linha com a maior parte dos analistas e com o aprecamento da curva de juros. Esta Ultima ainda
embute uma probabilidade — em torno de 30% - de um corte mais intenso (0,75 p.p.), o que de fato ndo pode ser descartado.

O cenério prospectivo segue bastante complexo, em meio a grandes incertezas econémicas (e sanitarias), além de uma
elevada volatilidade nas condi¢des financeiras. Por um lado, temos uma dindmica claramente baixista para a atividade
econdmica e expectativas de inflagcdo no curto prazo, seguindo-se os efeitos (cada vez mais) desinflacionérios causados
pela pandemia. Esta Ultima traz consigo uma crise econdmica que, dentre outras consequéncias, elevara o nivel de
ociosidade (j& presente anteriormente) na economia e pressionara ainda mais para baixo os precos de bens sensiveis ao
ciclo econdmico (i.e. nacleos de inflagdo, ou inflagdo subjacente). A forte queda nos precos de matérias primas,
notadamente o petroleo, compensa os efeitos (limitados na conjuntura atual) da depreciagdo cambial e se soma as
pressodes deflacionarias resultantes (direta ou indiretamente) da pandemia. Mas a queda nas “commodities” tende a ter
menor peso na decisdo do BC, tendo em vista a volatilidade destes prec¢os e o fato de que o horizonte relevante de politica
monetaria esta cada vez mais direcionado para 2021 — quando se projeta inflagdo abaixo, mas menos distante da meta.

Por outro lado, os riscos politicos e fiscais parecem se intensificar, gerando maior nebulosidade para o cenario
macroecondmico (e, sim, inflacionario) de médio e longo prazo. Estes riscos contribuem para um aumento do juro neutro
(ou de equilibrio) da economia brasileira — ao menos no curto prazo — tornando a postura da politica monetéria ainda mais
expansionista nos niveis atuais da taxa Selic. Esta maior incerteza fiscal também eleva as chances de uma menor
efetividade do estimulo via juro basico, dado o prémio existente na ponta longa da curva de juros, tornando o custo do
crédito mais alto para prazos mais longos. Também entendemos que, em meio a uma situacao de risco fiscal, reduzido
apetite por risco, ha limites para uma expansédo monetéria no caso de uma economia (ainda) com entraves estruturais para
o crescimento sustentado, baixos niveis de poupanca doméstica, e ainda dependente do financiamento externo.

Levando em consideracéo este “trade-off” — choque deflacionario de um lado, restricdes fiscais e externas do outro — e
tendo em vista uma aparente deterioracdo no balanco de riscos (foco maior do BC em um momento de grande incerteza),
acreditamos que os membros do Copom optaréo por “voltar atras” naquilo que se percebia no mercado como um sinal de
uma possivel aceleracdo no corte de juros, mantendo o ritmo de corte em 0,50 p.p.. No comunicado, nossa aposta é que



S

o Copom indicara a proximidade de uma pausa no ciclo de cortes na taxa basica, o que podera ser entendido no mercado
como uma mensagem mais dura (ou “hawkish”).

Nosso cenario basico ainda contempla um corte adicional na taxa de juros de 0,25 p.p. (para 3,00%), mas acreditamos
gue este movimento final possa ndo se materializar prontamente, caso o BC adote uma abordagem ainda mais voltada
para a gestao de riscos. A conferir.

AGENDA ECONOMICA DA PROXIMA SEMANA

Ambiente doméstico: marco de 2020 foi marcado como o inicio das politicas de distanciamento social na tentativa de nivelar
a curva de contagio da covid-19 no Brasil. Portanto, do ponto de vista da atividade econémica, todos os olhares estaréo
voltados para a Pesquisa Industrial Mensal (PIM), que sera divulgada na terca-feira, primeiro indicador referente a marco
com dados concretos a serem divulgados. Esperamos que a producéo industrial apresenta contracao aguda de 4,1% m/m,
em termos dessazonalizados. Em compara¢do com mar¢o de 2019, estimamos estabilidade, implicando uma queda de
1,4% qg/q na série com ajuste sazonal. Além disso, acreditamos que o setor de servi¢os serd o mais afetado pela covid-19.
Portanto, a producéo industrial esperada para marco € apenas uma primeira evidéncia de dados negativos a serem
publicados.

DESTAQUES
Indicador Projecéo Consenso Anterior
Taxa Basica de Juros - Selic (% a.a.) 3,25 3,25 3,75
IPCA abr/20 (A% m/m) -0,41 -0,13 0,07
IPCA abr/20 (A% interanual) 2,30 2,58 3,30
Producéo Industrial Mensal (A% m/m) -4,1 - -0,5
Producéo Industrial Mensal (A% interanual) 0,0 - -0,4

Fonte: IBGE e Santander.
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