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e A aversdo ao risco global e o ruido fiscal local impactaram o mercado de juros no Brasil, levando a um
forte aumento de taxas por toda a curva, especialmente no segmento mais longo. Este movimento levou a
um aprecamento (aparentemente) mais atrativo no segmento curto, tendo em vista nossa trajetoria
esperada para a taxa basica Selic. No entanto, acreditamos que 0os mercados locais seguem em condicdes
frageis, com riscos globais e locais ainda longe de terem se dissipado por completo. Desta forma,
recomendamos cautela neste posicionamento, e 0 momento atual pode nédo ser o mais adequado paraficar
aplicado.

e Mais uma semana de deterioracéo acentuada nos mercados globais, ainda reflexo da (agora) oficialmente
reconhecida pandemia do Covid-19 (coronavirus). Adicionalmente, a queda de 20% no preco do petréleo
causada por um imbroéglio politico na reunido da OPEP+ agravou o sentimento dos agentes financeiros,
em virtude de um possivel impacto sobre o mercado de crédito corporativo americano. Apos trés semanas
de piora quase ininterrupta, bancos centrais e governos tomaram ac¢des adicionais para dar suporte a
economia global. Contudo, até o momento, estas tém tido eficacia reduzida para acalmar o humor dos
agentes de mercados que ainda sofrem com a expectativa dos impactos econémicos das severas
restrices impostas globalmente para a contencéo do virus.

e Na proxima quarta-feira, 18 de marco, o Banco Central (BC) deve anunciar sua decisdo de politica
monetaria. Em meio a um mar de incertezas resultantes do impacto econémico (e abalos subsequentes)
do surto global do coronavirus, bem como de um recente ruido nas perspectivas fiscais em nivel local,
acreditamos que o Copom ira manter a taxa basica Selic estavel em 4,25% a.a.. Contudo, reconhecemos
gue ha grande incerteza nesta projecdo, e ndo podemos descartar as chances de um eventual corte de 25
p.b. (para 4,00% a.a.).

e A producédo industrial brasileira cresceu 0,9% em janeiro em comparacado a dezembro (ap6és ajuste
sazonal), um pouco acima das expectativas. Apesar deste resultado positivo, atendéncia sequencial segue
negativa. Ademais, ressaltamos que os nimeros de janeiro refletem a situacdo daindustria brasileira antes
da ecloséo do Covid-19. Assim, o risco de escassez de insumos e interrupcdes de atividades esté latente,
e continuamos cautelosos com a dindmica futura da atividade econémica.

e Embora mostrando resultado acima do esperado, o IPCA de fevereiro registrou a menor inflagdo para o
més em 20 anos. A composicao do indice confirma a auséncia de pressées de demanda, com 0s numeros
subjacentes apontando para um ritmo anualizado inferior a 3,0%, bem abaixo da meta central de 4,0%
estabelecida para 2020. Em decorréncia do impacto (de magnitude ainda incerta, mas liguidamente
desinflacionario) do coronavirus sobre a economia brasileira, entendemos que ha um viés baixista para
nossas projecdes de IPCA para 2020 e 2021 (3,1% e 3,7%, respectivamente), supondo que o atual regime
fiscal permaneca em vigor.

e O Congressoimpds um revés fiscal ao governo nesta semana, ao derrubar o veto presidencial aum projeto
de lei que aumenta gastos com assisténcia social. Embora a administracédo federal ainda possa adiar (ou
mesmo evitar) aimplementacdo da medida por meios judiciais, avaliamos que os parlamentares enviaram
uma forte mensagem ao Poder Executivo. Continuamos esperando uma convergéncia das agendas,
levando a aprovacgao (ainda em 2020) de um “pacote emergencial fiscal”’ destinado a contencido das
despesas obrigatérias. No entanto, reconhecemos que o balan¢o de riscos para a execucao da agenda de
reformas piorou no curto prazo.

1) Comentérios de Mercado



http://www.santander.com.br/economia

S

A deterioragdo substancial do apetite global por risco e o0 aumento do ruido fiscal atingiram intensamente o mercado de
juros local nesta semana. Estes eventos levaram a uma curva mais inclinada, e maior probabilidade percebida de uma
postura de politica monetaria mais cautelosa. Nos precos de fechamento de 12 de marco, os futuros de DI estavam
aparentemente aprecando uma taxa Selic estavel na reunido do Copom da préxima semana (em linha com a nossa visao).
O segmento longo se elevou fortemente, com o vértice Jan-29 subindo aproximadamente 230 p.b. na semana até o
fechamento de quinta-feira (ho momento em que este artigo era escrito, apds a abertura de 13 de margo, um “rali de alivio”
compensava cerca de dois quintos deste movimento). O forte aumento no risco-pais (0 CDS soberano do Brasil de 5 anos
subiu para 309 p.b. no fechamento de 12 de marco, ante um patamar de 92 p.b. ha trés semanas) e o fraco desempenho
do mercado de acdes provavelmente levaram varios participantes a uma reducao de risco forgada, o que ajudou, de um
ponto de vista técnico, a exacerbar o movimento. O grande leildo de recompra do Tesouro Nacional (onde foram ofertados
R$ 11 bilhdes em papéis) ajudou a oferecer liquidez e a aliviar as tensdes de mercado.

Olhando para frente, sob a hipétese de mercados mais calmos em algum momento, e tendo por base nosso cenario atual
de uma politica de “juro baixo por periodo prolongado”, o apregamento atual parece atraente, especialmente na parte mais
curta. O contrato de taxa forward (FRA) de jan21- jan22 fechou em 7,22% em 12 de mar¢o, implicando um prémio de mais
de 250 p.b. em relagdo a nossa trajetoria esperada atual. Acreditamos que o apetite por risco de “duration” (i.e. aplicacdes
em juros pré-fixados de mais longo prazo) permanecera fraco por um momento, dado que: (i) o apetite global por risco
parece longe de um fortalecimento, a medida que os efeitos econémicos do coronavirus continuam a se espalhar; e (ii) a
cautela em relacdo as perspectivas fiscais permanecera elevada até que se tenha maior clareza sobre o rumo das
negociacbes entre o governo e o Congresso. Assim, mantemos nossa opinido de que a curva de juros local deve
permanecer bastante inclinada por algum tempo, até que haja condicdes para que o Banco Central possa comecar a reagir
aos danos causados pelo coronavirus sobre a atividade econdmica e a inflacdo (ou seja, abrindo caminho para novos
cortes na taxa Selic).

2) Ambiente Internacional

O ambiente externo segue em acentuada deterioragdo. Os mercados globais tiveram mais uma semana negativa, com o
mercado acionario americano caindo mais de 10%. Além do ja conhecido problema da pandemia do Covid-19, que segue
piorando exponencialmente na Europa e nos EUA, a semana se iniciou com uma queda de 20% no pre¢o do petrdleo apos
o imbrdglio politico na reunido da OPEP+ no ultimo fim de semana. Este ambiente de deterioragdo continua levou os
principais governos e bancos centrais a anunciarem medidas adicionais para dar suporte & economia global. Divulgagfes
de dados econdmicos tém sido irrelevantes nestes tempos de crise nos mercados, e a Ultima semana foi especialmente
vazia neste sentido. Na préxima semana, os primeiros dados chineses sobre atividade econdmica referentes a fevereiro
serdo divulgados (domingo, 15/3) e devem ser o Unico foco de aten¢do em termos da agenda econdmica usual.

A principal fonte de deterioracdo dos mercados segue sendo a evolu¢édo do Covid-19, que levou a Organiza¢do Mundial
da Saude (OMS) a declarar estado de pandemia. Os novos casos da doenga seguiram subindo de forma exponencial na
Europa, com a Italia continuando a ser o caso mais dramético (mais de 15 mil infectados e 1 mil fatalidades). Nos EUA, os
registros da doenga também evoluiram de forma bastante negativa, com mais de 1 mil novos casos nos ultimos 7 dias,
totalizando 1.663 ocorréncias até o momento. Esta estatistica deve subir bastante, ja que o pais ainda se encontra nos
estagios iniciais de propagacao da doenca. A pandemia levou varios paises a adotarem medidas duras para tentar conter
0 seu contagio, dentre as quais se destacam o banimento por 30 dias de voos saindo da Europa para os EUA e o total
estado de sitio adotado na Italia. Agentes privados ao redor do mundo seguem tomando medidas unilaterais de contencéo,
como o fechamento de escritérios e cancelamentos de eventos. Todas estas medidas devem ter impactos significativos na
economia global.

Adicionando ao ambiente de incerteza, no ultimo final de semana foram divulgadas noticias da falta de acordo na reunido
extraordinaria da OPEP+ que visava segurar o preco do petrdleo diante da expectativa de desaceleracdo abrupta da
demanda internacional. O objetivo da reunido era um corte coordenado de producao que, porém, ndo aconteceu. Diante
do aparentemente acalorado desentendimento entre os membros, a Ardbia Saudita anunciou que iria aumentar a produgéo
em retaliagdo. Este imbréglio fez o prego do petréleo cair 20% em poucas horas e a commodity segue sendo negociada
ao redor de 30 dolares o barril. Historicamente, este poderia ser visto como um choque positivo de oferta para a economia
global (custo baixo de energia), mas desde 2015 tem sido percebido pelos mercados como um choque negativo. Isto se
deve principalmente pelo fato do setor de exploracéo petrolifera ter crescido muito nos EUA nos ultimos 15 anos. Por ser
um movimento recente liderado por empresas menores e alavancadas, o temor com a possibilidade do baixo preco do
petréleo levar a faléncia generalizada no setor e contaminar o mercado de crédito corporativo gera tensédo nos mercados
globais.

Todos estes ingredientes levaram os governos a tomar medidas adicionais para dar suporte a economia global. Pelo lado
monetario, diversos bancos centrais ao redor do mundo agiram de forma incisiva. Dentre os principais na Europa, o banco
central da Inglaterra (BoE) cortou o juro em 0,5 ponto percentual em reunido extraordinaria, e o0 Banco Central Europeu
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(BCE), embora nédo tenha cortado a ja negativa taxa basica de juros, adotou varias medidas para injetar liquidez na
economia da Zona do Euro - incluindo o0 aumento no ritmo de compra de ativos (de 20 para 140 bilhdes de euros mensais).
Ja o banco central americano (Fed) anunciou a oferta de mais de 2,5 trilh6es de délares em operacdes de liquidez (repo
operation) e mudou a composicdo da sua compra atual de ativos, abrindo a possibilidade para titulos puablicos de
vencimentos mais longos. Os esforcos do Fed ndo param por ai: na reunido da proxima semana, o comité de politica
monetaria (FOMC) ira fazer novo corte na taxa basica de juro, com as expectativas dividas entre 0,5 (economistas) e 1,0
(mercado) ponto percentual. Neste segundo caso, a taxa basica de juros retornaria novamente para zero apds 4 anos. Por
fim, na Asia, o banco central japonés (BoJ) ird comprar 200 bilhdes de ienes em titulos pablicos de 5 e 10 anos, além de
prover ampla liquidez para os bancos; enquanto o banco central chinés (PBOC) cortou entre 0,5 e 1,0 ponto percentual a
taxa de compulsério bancario.

No lado fiscal, embora alguns paises como Inglaterra, Itélia, Australia e Coréia do Sul ja tenham anunciado medidas
relevantes, o mundo aguarda algo mais substancial principalmente da Alemanha e dos EUA - cujas ac8es até o momento
tém sido limitadas. Uma resposta fiscal coordenada global € de suma importancia neste momento em que ha pouco espaco
na politica monetaria - além de davidas sobre sua eficacia nesta crise.

3) Politica Monetaria

Na préxima quarta-feira, 18 de marco, o Banco Central (BC) deve anunciar sua deciséo de politica monetaria. Em meio a
um mar de incertezas devido ao impacto econémico (e abalos subsequentes) do surto global do coronavirus, bem como
um recente ruido nas perspectivas fiscais, acreditamos que o Copom ira manter a taxa basica Selic estavel em 4,25%.
Contudo, reconhecemos que ha grande incerteza nesta projecdo, e ndo podemos descartar as chances de um eventual
corte de 25 p.b. (para 4,00%).

Com um aumento substancial da incerteza econdmica e da volatilidade de mercado, as orienta¢gBes recentes do BC para
0s proximos passos da politica monetéria oscilaram, acompanhando a fluidez das circunstancias macroeconémicas e
financeiras atuais, tanto aqui como la fora. Em um comunicado extraordinario publicado em 3 de mar¢o, o Copom (comité
de politica monetaria) sinalizou a crenca de que o coronavirus mais provavelmente devera se materializar como um choque
deflacionario. No comunicado da Ultima decisdo do Copom (e na ata desta reunido, publicada posteriormente), o BC havia
indicado que o surto de coronavirus poderia ter impacto ambiguo na inflagdo. Naquela ocasido, o BC sinalizava que as
taxas de juros provavelmente permaneceriam estaveis por algum tempo, com a autoridade buscando observar os efeitos
econdmicos do estimulo monetario adicionado anteriormente (isto €, cortes de juros totalizando 225 p.b. desde meados de
2019).

Neste anuncio recente, o Copom parecia indicar que seguiria monitorando o impacto do coronavirus nas perspectivas de
inflacdo, o que ofereceria alguns graus de liberdade para o comité nesta reunido. Alguns dias apés tal comunicacéo, a
diretoria esclareceu que o estagio atual do ciclo recomenda “cautela”. De forma geral, naquele momento, a autoridade
parecia ter reaberto a porta para algum estimulo adicional via taxa de juros.

A vida é complicada em periodos turbulentos como este. Uma reviravolta (pelo menos em termos de percepcdes de riscos)
ocorreu ap6s uma recente deciséo do Congresso de anular um veto presidencial para mudancas nas regras de concessao
do BPC (para maiores detalhes, veja o comentario de politica fiscal adiante). Esta decisdo do Congresso, que podera
acarretar em um aumento nas despesas obrigatérias, pode potencialmente gerar dificuldade para o cumprimento do teto
constitucional de gastos mais a frente. Tal evento desencadeou uma maior percepcao de risco sobre a execucédo do
processo de ajuste fiscal (ainda incompleto), alimentando ainda mais o sell-off de ativos locais nesta semana (que ja se
desenrolava devido aos desdobramentos globais). Em nossa opinido, esse aumento no prémio de risco macroecondmico
(alimentado por uma arriscada deciséao fiscal) justifica certa parcimonia adicional por parte do BC.

Com a extensdo e o tamanho dos recentes choques constituindo grande incégnita neste momento, as condi¢cdes
macroecondmicas e financeiras em torno desta reunido de politica monetaria permanecem bastante fluidas, e mudancas
tempestivas podem certamente ocorrer. Por ora, entendemos que o agravamento do risco macroecondmico local tendera
a dominar os riscos negativos (por ora, ainda) predominantemente globais para a atividade econdmica. Este quadro podera
se alterar, contudo, dependendo de como os poderes executivo e legislativo unam forgcas para (sinalizar €) manter o pais
no caminho das reformas fiscais, sem retrocessos. Se este for o caso (talvez dentro de algumas semanas, a n0sso ver), a
perspectiva favoravel para a inflagdo provavelmente prevalecerd nas decisdes do BC, dada a elevada ociosidade
econdmica, a atividade em recuperacdo (talvez ainda mais) lenta, as expectativas inflacionarias bem ancoradas, e os
menores precos de matérias primas (mais que compensando um possivel repasse cambial aos IPCs, em funcdo do recente
salto na cotacéo do ddlar).

Devido aos choques relacionados ao coronavirus, acreditamos que as expectativas de atividade e inflagdo poderao se
reduzir ainda mais nas préximas semanas. Em nossa opinido, este movimento implicaria em viés ainda mais baixista para
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as taxas de juros, especialmente no horizonte de 2021. Mas isto somente se concretizara se a consolidacgao fiscal se tornar,
uma vez mais, prioridade nos meios decisérios em Brasilia. Em outras palavras, vemos um acordo governo-parlamento,
no sentido de reafirmar o processo de ajuste fiscal, como uma condi¢do necessaria para a concretizacdo de alguns cortes
de juros, ainda que em velocidade minima (25 p.b. por reunido), nos préximos meses. Tal cenario provavelmente também
levaria a juros ainda mais baixos e por periodo ainda mais prolongado no médio prazo.

4) Atividade Econdmica

A producéo industrial cresceu 0,9% m/m em janeiro em termos dessazonalizados, superando nossa estimativa (0,5% m/m)
e a o consenso do mercado (0,6% m/m). Na comparagdo com janeiro de 2019, a producao caiu 0,9%, também acima da
nossa expectativa (-1,4% a/a) e do consenso do mercado (-1,3% a/a). Apesar do resultado positivo do més, a tendéncia
sequencial segue negativa.

A abertura dos nimeros aponta crescimento fragil entre os setores industriais em janeiro, ja que o indice de difusdo (medido
como o percentual de categorias industriais que apresentaram expansdo mensal com ajuste sazonal comparado a
dezembro de 2019) ficou em 50,3%, préximo a média histérica. Entre as categorias, o destaque foi a recuperacdo da
producéo de bens de capital e de bens duraveis, que aumentaram 12,6% m/m e 3,7% m/m, respectivamente, ap0s ajuste
sazonal. Estes resultados reverteram as quedas de 12,3% m/m e 4,4% m/m das respectivas categorias no més de
dezembro de 2019. Em contraponto, os detalhes também mostraram que a indUstria extrativa continuou a se contrair,
apesar da producéo recorde de petréleo em janeiro, devido ao declinio observado na extracdo de minério de ferro. Como
resultado, a producéo da indastria extrativa como um todo caiu 3,1% m/m nesse periodo, totalizando uma queda de 5,0%
t/t no trimestre findado em janeiro.

Embora a produc¢édo industrial de janeiro tenha surpreendido positivamente, a producdo permanece em uma tendéncia de
gueda. Além disso, ainda precisamos monitorar os efeitos locais do surto de Covid-19 para ter mais uma anélise mais
acurada dos riscos negativos da atividade econbmica a frente. Em suma, com o risco de escassez de insumos e
interrupgdes de atividades em alta, continuamos cautelosos quanto a dindmica futura da atividade econémica.

5) Inflagéo

O indice oficial de precos ao consumidor (IPCA) registrou uma alta mensal de 0,25% em fevereiro, a menor variagdo para
o periodo desde o ano 2000. Em termos dessazonalizados, calculamos um aumento de 0,17%, bastante abaixo da meta
anual de 2020 traduzida para uma variagdo mensal (0,33%). Esse resultado trouxe a variacdo acumulada em doze meses
de 4,19% para 4,00%, exatamente na meta central de inflagdo deste ano. O resultado surpreendeu o0 consenso de analistas
(no6s inclusive), dado que se projetava uma variacdo mensal em torno de 0,15%. A surpresa altista foi amplamente
concentrada em produtos de higiene - um segmento que vem apresentando certa volatilidade atipica de precos nos altimos
meses.

A inflacdo mensal foi pressionada para baixo por grupos volateis, tais como géneros alimenticios e gasolina. A mudanca
na bandeira de tarifas de eletricidade - de amarelo para verde (significando a remocéo de encargos adicionais cobrados
geralmente em periodos de seca) também ajudou a reduzir os custos de energia. Todos esses efeitos ajudaram a
compensar o aumento sazonal (em fevereiro) nos pre¢cos de mensalidades escolares.

Os numeros subjacentes de inflagdo permanecem bastante moderados, confirmando a auséncia de pressdes inflacionéarias
pelo lado da demanda. O IPCA EX3 (medida de nucleo que inclui bens e servigos ciclicos, mais sensiveis a politica
monetaria) aumentou 0,25% no més. Nossos célculos apontam para um ganho de 0,27%, em termos dessazonalizados.
Esses nimeros contribuem para a manutencdo de patamares bem reduzidos de inflagdo na leitura em doze meses (2,8%
a/a) e na tendéncia sequencial trimestral (2,9% t/t-sa, ajustados para a sazonalidade). A média global das principais
medidas de nucleo também mostra um quadro semelhante: 3,0% a/a e 3,3% t/t-sa.

Os indices de difusao reforcam ainda mais a no¢éo de que ndao ha um processo de alta generalizada de precos. O indice
de difusédo geral (isto é, incluindo todos os subitens do IPCA) ficou em 49,3% (ou 50,8% sa, de acordo com nossa propria
dessazonaliza¢ao); nossos calculos apontam ainda para um indice de difusdo ex-alimentos em 47,4% (49,6% sa, com
ajuste sazonal). As médias trimestrais ajustadas sazonalmente para esses indices ficaram em 51,8% (menor desde abril
de 2018), no caso do indice geral, e em 50,6% (menor nivel da nossa série, iniciada em 2000), no caso do indice ex-
alimentos. Essas leituras seguem consideravelmente abaixo das médias historicas (c. 62%).

Em suma, os dados continuam apontando para condi¢des favoraveis de inflacdo, em meio a atividade econémica abaixo
do potencial e a recuperacao fraca da atividade, em um contexto de expectativas de inflacdo bem ancoradas. Apesar de
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um possivel repasse cambial para os IPCs nos préximos meses, dado o forte movimento do altista do dolar até aqui em
2020, a queda nos precos das commodities e o0s riscos negativos para a atividade econdmica continuam alimentando a
possibilidade de pressdes desinflacionarias liquidas adicionais. Desta forma, observamos um viés baixista para nossas
projecdes para o IPCA em 2020 (3,1%) e 2021 (3,7%). Porém, assumindo que o atual regime fiscal permaneca em vigor
(e intacto).

6) Cenario Politico e Contas Publicas

O Congresso Nacional derrubou, na Ultima quarta-feira (11/03), o veto presidencial a um projeto de lei (PLS 55/96) que
eleva o limite de renda familiar mensal (de um quarto para metade do salario minimo, em termos per capita) para a
concessao de beneficios de assisténcia social através do programa BPC (Beneficio de Prestagcao Continuada). No Senado,
o veto foi revogado por 45 votos a 14 (41 eram necessarios), enquanto que na Camara dos Deputados o placar foi 302 a
137 (257 votos eram necessarios).

De acordo com estimativas da equipe econdmica do governo, a anulacdo do veto presidencial aumentaria as despesas
primérias do setor publico em R$ 217 bilhdes em 10 anos (R$ 20 bilhdes ja no primeiro ano). Isso significa cerca de um
quinto da economia total esperada com as novas regras do sistema previdenciario (ou seja, emenda constitucional da
“Nova Previdéncia” + medidas antifraude). Nossos calculos indicam que o impacto econdmico da derrubada do veto pode
ser um pouco menor (cerca de R$ 17 bilhdes por ano). De qualquer forma, se implementada, esta lei representaria riscos
elevados para o cumprimento da regra do teto de gastos em 2021.

A derrubada do veto representou um reveés politico importante para o governo, em meio as tensfées entre 0s poderes
Executivo e Legislativo no que diz respeito & execu¢do do orgcamento publico impositivo. Porém, cabe ressaltar que a
administracdo federal ainda pode adiar a implementacdo da lei, uma vez que a proposta de expansdo das despesas
obrigatérias ndo foi acompanhada por uma medida de compensacao orgcamentéria e financeira (fonte de receita ou redugéo
de outros gastos pulblicos). Portanto, o governo conta com algumas alternativas para questionar a decisdo dos
parlamentares. Em primeiro lugar, o governo poderia contestar a legitimidade do aumento de gastos por meio de uma
liminar ao Supremo Tribunal Federal (STF), argumentando que a decisdo dos legisladores ndo respeitou a Lei
Orcamentaria Anual (LOA), a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) e/ou que violou a Constituicdo (artigo 195, paragrafo
5). Em segundo lugar, o governo poderia enviar um novo projeto de lei com o objetivo de alterar novamente o critério de
renda para concessdo do BPC. Esta alternativa nos parece muito mais dificil neste momento, tendo em vista alguns ruidos
no relacionamento entre Executivo e Legislativo. Entretanto, em nossa opinido, o cenario mais provavel é que a equipe
econdmica do governo recorrera a uma decisdo recente do Tribunal de Contas da Unido (TCU), a qual definiu que qualquer
gasto publico adicional aprovado pelos parlamentares sem fonte especifica de receita (como contrapartida) ndo pode ser
efetivado. Neste caso, o governo ganharia algum tempo - até o final deste ano, quando a lei orcamentéaria de 2021 devera
ser aprovada - para encontrar uma fonte de receita para cobrir os gastos extras ou negociar um acordo com o0s
congressistas para mitigar ou até eliminar a nova despesa.

Segundo nosso cendrio-base, a diferenca entre a despesa primaria do governo e o teto de gastos constitucional sera de
aproximadamente R$ 15 bilhdes no proximo ano. Logo, eventual materializagdo do aumento de gastos com BPC levaria a
uma reducdo significativa das despesas discricionarias em 2021, ou seja, haveria riscos elevados de paralisacdo
(shutdown) em alguns servicos publicos e pressao politica crescente para alguma flexibilizacdo da regra do teto de gastos.
Este cenario abalaria bastante a confiangca dos agentes econémicos sobre o ajuste das contas publicas brasileiras, em
nossa opinido, ja que o limite constitucional de despesas consiste na principal ancora fiscal do pais.

A nosso ver, 0s congressistas enviaram uma forte mensagem ao Poder Executivo nesta semana, e a reacdo do Palacio
do Planalto provavelmente desempenhara um papel importante na avaliacdo dos riscos politicos e orcamentarios daqui
para frente. Continuamos esperando uma convergéncia das agendas, levando a aprovacao (ainda em 2020) de um “pacote
fiscal emergencial’ destinado a contencao das despesas obrigatérias. Com isso, estimamos que a regra do teto de gastos
seria cumprida até (pelo menos) 2024, e que haveria algum espaco para aumento do investimento publico. No entanto,
reconhecemos que o balango de riscos para a execu¢do da agenda de reformas piorou no curto prazo.

Ultimas Publicactes

Portugués
e Em Rota de Recuperacdo Gradual (fev/2020)
e Proposi¢cBes Macro para 2020 (jan/2020)
e Melhores Perspectivas (dez/2019)



Dias Melhores Virdo (nov/2019)
Expondo a Raiz do Problema (out/2019)
Ingl
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FX Compass — BRL: They have not got it (yet) (Feb20)
Still on Track, but More Gradually (Feb20)

FX Compass — BRL: We hope they’d got it (Jan20)
Brazil Macro Propositions for 2020 (Jan20)

A Better Outlook (Dec19)
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Este material foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. e ndo constitui uma oferta ou solicitacdo de oferta para aquisi¢do de valores mobiliarios. Ele pode conter
informac@es sobre eventos futuros e estas projecOes/estimativas estdo sujeitas a riscos e incertezas relacionados a fatores fora de nossa capacidade de controlar ou estimar
precisamente, tais como condigdes de mercado, ambiente competitivo, flutuagdes de moeda e da inflacdo, mudangas em 6rgéos reguladores e governamentais e outros
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apds a data deste documento. Este material é para uso exclusivo de seus receptores e seu conteido ndo pode ser reproduzido, redistribuido, publicado ou copiado de
qualquer forma, integral ou parcialmente, sem expressa autorizagdo do Banco Santander (Brasil) S.A.. ©2017 Banco Santander (Brasil) S.A.. Direitos reservados.



