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e A pandemia de coronavirus esta se espalhando rapidamente no Brasil (assim como em muitas partes do
mundo, é claro), provocando uma forte deterioracdo nas expectativas econémicas e nas condi¢des do
mercado. E importante ressaltar que as grandes consequéncias econdmicas deste choque (sem
precedentes) de salde publica dificultam ainda mais a tarefa de se desenhar cenarios macroeconémicos.
Estes ultimos ficam desatualizados a cada dia (se € que duram tanto tempo), muito mais rapido do que a
capacidade dos economistas de revisar os numeros e publicar os relatorios. Neste artigo, resumimos
nosso conjunto mais recente de projecdes, mas que infelizmente usam hipdteses (que agora ja se mostram
desatualizadas) do inicio desta semana: mais mudangas em nosso cenario macro virdo em breve.

e Em meio a toda a incerteza, ao menos a direcdo das projecGes macroecondmicas € clara: menor
crescimento do PIB, piores resultados fiscais, taxa de cambio mais depreciada, inflagdo mais baixa e
(talvez) cortes de juros adicionais. Esperamos apenas que a expansao fiscal que se desenha para este ano
seja, de fato, discricionéria e focada no nucleo do problema (combate a doenca e suas consequéncias
econdmicas). Isto manteria uma perspectiva de consolidacéo fiscal para o médio prazo. Se possivel,
também seriam positivas eventuais aprovacdes de reforma com viabilidade momentanea, como a PEC
Emergencial. De forma geral, quanto menos impactado se mantiver o atual arcabouco fiscal (em particular,
o teto constitucional de gastos), mais forte serd a retomada da economia quando uma recuperacgao (do
surto de Covid-19) estiver em curso.

e Nesta semana, destacamos a moderada reacdo do Banco Central do Brasil (BC) na altima reunido do
Copom, em meio as incertezas geradas pelo choque do coronavirus. A autoridade cortou a taxa Selic em
50pb (para 3,75%, minima histérica), em linha com as expectativas (nossas inclusive), mas menos do que
alguns participantes do mercado projetavam. Por um lado, a autoridade monetaria reconheceu a natureza
deflacionéria do surto de coronavirus na economia brasileira. Por outro lado, o Copom levou (a nosso ver,
corretamente) em consideracdo o recente aumento dos riscos fiscais, que poderiam potencialmente tornar
o estimulo monetério adicional contraproducente, em caso de uma dose exagerada. Na préxima semana,
0 BC publicard a ata do Copom (terca-feira) e o relatério de inflacdo do 1T20 (quinta-feira): oportunidades
para o comité fornecer informacdes adicionais sobre a avaliacdo de cenarios e a orientacdo sobre os
préximos passos da politica monetaria.

e A curvade juros local teve mais uma semana de instabilidade, ap6s uma continua deterioracdo do apetite
global por ativos arriscados, e uma postura relativamente “menos expansionista” por parte do BC (muitos
agentes locais esperavam um corte de juros mais intenso). Seguimos vendo valor em ficar aplicado no
vértice Jan-22, dada a trajetOria esperada para o juro basico, embora este segmento da curva agora ainda
esteja claramente afetado pelas condi¢gdes adversas que ainda predominam nos mercados financeiros. A
semana também foi tensa no mercado de cambio, com o délar ultrapassando a marca de 5,00 reais e
estabelecendo um novo pico histérico de 5,25 (9% de depreciacdo em relacdo a sexta-feira passada) no
momento mais estressante. Embora medidas recentes reforcem a percepcdo de que as autoridades
buscardo garantir um funcionamento normal do mercado de cambio, ndo se pode garantir que a taxa
cambial ira retornar para niveis muito mais baixos rapidamente, ou mesmo uma tendéncia constante. As
incertezas quanto as consequéncias do coronavirus ainda séo elevadas e os impactos sobre a economia
brasileira ainda ndo foram vistos. Consequentemente, acreditamos ser importante para os agentes
econdmicos se manter preparados para uma persistente volatilidade no futuro préoximo.

e Na préxima semana, serdo divulgados indicadores de atividade econdmica para o més de janeiro, que
refletirdo condicdes econdémicas antes da crise gerada pelo coronavirus. Na quinta-feira, esperamos que
0 IBC-Br (indice de atividade econdmica ampla do BC, uma proxy para o PIB em base mensal) aponte para
um crescimento de 0,5% na comparacéo mensal (1,3% em bases interanuais). No campo da inflacéo, na
guarta-feira saird a prévia para a inflagao oficial de margo (IPCA-15): nossos calculos indicam aumento de
0,06% no més, consistente com uma variacdo em doze meses de 3,72%, se nossa estimativa se mostrar
acertada. Os dados do balanco de pagamentos de fevereiro serdo divulgados na quarta-feira, e esperamos
gue 0s numeros sustentem nossa avaliacdo de que a deterioragdo do saldo em transacfes correntes
deixara, em breve, de ser motivo de preocupacao para os participantes do mercado.



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

S

1) Comentérios de Mercado

Taxas de Juros: Os juros locais passaram por mais uma semana turbulenta, acompanhando a deterioragcdo continua no
apetite global a risco e a postura relativamente conservadora do Banco Central (muitos agentes esperavam cortes mais
profundos na taxa Selic). A pregos de fechamento de 12 de mar¢o, o DI Jan/22 havia subido cerca de 70 pb na semana,
com os vencimentos Jan/23, Jan/25 e Jan/27 abrindo cerca de 100 pb em paralelo. O Tesouro Nacional aumentou seu
suporte ao mercado via leildes de recompra: o volume recomprado esta semana, até 0 momento, atingiu R$ 17,5 bilhdes,
levando a intervencéo total neste més a R$ 29 bilhdes. O volume dos leildes foi concentrado nos titulos indexados (NTN-
Bs).

A ponta curta da curva local (vencimentos até seis meses) precifica uma taxa Selic estavel nos préximos meses. Na nossa
opinido, isso parece uma boa opcéao para ficar aplicado, ja que percebemos os riscos de uma alta iminente na Selic como
baixos. Para além disso, a atividade de mercado no curto prazo deve ser mais guiada por prémios de risco globais do que
por qualquer fator doméstico — apesar de que, na nossa opinido, é importante reconhecer que o risco fiscal parece ter
aumentado signficativamente, e deveria ser traduzido em, tudo o mais constante, uma curva mais inclinada. Seguimos
gostando de aplicacdes no DI Jan/22, considerando nossa trajetoria esperada para os juros basicos, mas mesmo este
segmento da curva esta agora claramente contaminado pelo ambiente negativo para ativos de risco.

Indo além do curto prazo, nhotamos que a ponta longa da curva local (juros de cinco anos e mais longos) esté de volta a
niveis vistos antes da forte compresséo que acompanhou a reforma da previdéncia no ultimo ano (quando também a taxa
Selic era mais elevada). Apesar dos niveis aparentemente atrativos, ndo estamos confiantes que o custo-beneficio de
prazos mais longos é melhor do que seguir no Jan/22. Estamos come¢ando a avaliar o dano fiscal — em extensdo,
reversibilidade e impactos para a agenda de reformas — do Covid-19; até que isso fique mais claro, recomendamos cautela.

Taxa de Cambio: A semana também esteve longe de ser calma no mercado cambial, com a paridade frente ao délar tendo
superado o inédito patamar de R$5,00/US$ e estabelecido um novo pico histérico em R$5,25/US$ (9,2% mais fraco em
relacéo ao fechamento da ultima sexta-feira) no momento mais tenso. Incertezas derivadas da pandemia do coronavirus,
preocupagdo com a (0 que pareceu ser a primeira vista) falta de coordenacéo inicial demonstrada pelas autoridades
publicas para lidar com a crise de salde e desconforto com a possibilidade de reducéo agressiva da taxa de juros pelo BC
na Gltima quarta-feira foram as possiveis causas deste movimento, em nossa opinido. As intervencgdes feitas pelo BC
proveram liquidez ao mercado e ajudaram a frear uma desvalorizagdo ainda maior (e, provavelmente, disfuncional). A
autoridade monetaria vendeu US$ 1,1 bilhdo no mercado a vista e outros US$ 6,0 bilhdes por meio de leildes de venda
com compromisso de recompra. Adicionalmente, em linha com a declarada intenc&o de fazer uso de todas as alternativas
possiveis para garantir a normalidade do funcionamento do mercado cambial, o BC também anunciou que conduzira
operacdes de recompra de titulos soberanos denominados em dolar com compromisso de revenda junto as instituicdes
financeiras do pais com o intuito de injetar mais liquidez no sistema. De acordo com a autoridade monetaria, estas
operacdes poderao chegar a US$ 31 bilhdes.

Dada a escolha feita pelos membros do Copom por um corte de 0,5 ponto percentual — havia um nimero razoavel de
agentes econdmicos esperando reducdo de 1,0 ponto percentual na Gltima quarta-feira — e um tom mais cauteloso com
relagdo aos proximos passos, houve uma reducdo no receio relativo a reducdo exagerada da meta da taxa Selic,
especialmente enquanto ha questdes fiscais estruturais que ainda precisam ser resolvidas (ndo nos referimos a elevagdo
tempordria nos gastos que sera necessaria para tratar dos impactos do coronavirus). Este fato, aliado a melhor
coordenacéo das autoridades publicas com relagdo a conducao de medidas para combater a crise de saude publica e o
acordo para uma linha de swap celebrado com o Federal Reserve dos EUA (que disponibilizara mais US$ 60 bilhdes ao
BC para prover liquidez ao mercado, se necessario) ajudaram a taxa de cambio a recuar para um patamar de R$5,03/US$
(4,2% acima do nivel da ultima sexta-feira, praticamente metade do observado no pior momento desta semana).

Embora as medidas reforcem a percep¢éo de que as autoridades deverdo garantir o normal funcionamento do mercado
cambial, ninguém pode assegurar que a taxa de cambio recuara de maneira rapida ou sem sobressaltos. As incertezas

referentes a pandemia do coronavirus ainda sé@o elevadas e os impactos sobre a economia brasileira ainda serao
observados. Consequentemente, estejamos preparados para uma trajetoria (possivelmente e continuamente) acidentada.

2) Ambiente Internacional

Desde o fim de janeiro, a economia global vem sofrendo a mais severa deterioragdo desde a grande crise financeira de
2008/09. Embora nos dados econdmicos as evidéncias sejam ainda incipientes, uma recessao global nos proximos meses
ja é realidade nos mercados. A inescapavel recessdo que ocorrerd no primeiro semestre deste ano nao sera causada por
razdes inerentes ao ciclo econémico global, cuja fase de expansdo durou uma década, mas sim pelo choque da pandemia
do Covid-19 (coronavirus). De forma mais especifica, a contracdo na atividade econémica global se dara pelas medidas
de contencao da proliferacdo da doenca que, em grande parte do mundo, ainda esta em estagio exponencial de contagio.
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Governos e bancos centrais ao redor do mundo vém tomando medidas incisivas para mitigar os impactos econdmicos de
segunda ordem, mas, pela natureza do choque, pouco podem fazer para evitar uma recessao.

No inicio deste ano, a epidemia do Covid-19 se iniciou na China e, em um primeiro momento, o choque na economia global
parecia circunscrito aos efeitos indiretos na cadeia de producao internacional derivados da paralisacao temporaria no pais
asiatico. Este cenario de distensdo apenas moderada ruiu quando a epidemia se espalhou pelo mundo, de forma ainda
mais severa em muitos paises (tornando-se uma pandemia). Nas Ultimas semanas, o Ocidente vem tomando medidas
drésticas para diminuir a interacao social que, embora positivas para controlar o contagio da doenca, terdo efeitos negativos
expressivos na atividade econémica global. As projecfes de crescimento para a China em 2020 ja se encontram ao redor
de 2,5% (vindo de 6% em 2019), crescimento zero ou levemente negativo nos EUA e recessao severa (entre -1% e -2%)
na Zona do Euro. O pior momento para o Ocidente deve ser no segundo trimestre. Porém, como em grande parte do
mundo a doenca ainda n&o foi controlada, ha ainda muita incerteza acerca da severidade da recessdo, do timing da
recuperacao e sua velocidade.

A resposta dos governos e bancos centrais ao choque global tem sido categdrica. Do ponto de vista monetario, cortes de
grandes magnitudes nas taxas de juros ao redor do mundo foram adotados, liderados pelo banco central americano (Fed)
gue, em duas reunides extraordinarias neste més, cortou o juro base em 1,5 ponto percentual, levando-o a zero. Além
disso, foram adotadas medidas de provimento de liquidez a fim de garantir o bom funcionamento dos mercados, em
especial o de crédito de curto prazo. Por fim, tanto o Fed quanto o Banco Central Europeu ampliaram de forma massiva
seus programas de compra de ativos. No lado fiscal, varias medidas tém sido adotadas, mas a maior expectativa fica por
conta do governo americano. A Casa Branca, em conjunto com o Congresso, ja anunciou estimulos pontuais ao redor de
0,7% do PIB, mas o presidente Donald Trump trabalha com a lider da cAmara Nancy Pelosi para aprovar um pacote de
aproximadamente 1 trilhdo de ddélares (5% do PIB). Na Zona do Euro, as medidas até aqui somam aproximadamente 1,2%
do PIB. De forma agregada, o impulso fiscal mundial em 2020 deve ser o maior desde 2009.

3) Atividade Econdmica

Embora o efeito no crescimento econémico mundial devido a medidas drasticas tomadas por muitos paises para combater
o surto de coronavirus permaneca incerto, o impacto € claramente muito maior do que o previsto anteriormente. Avaliamos
gue fatores externos (por exemplo, reducdo do comércio global, deterioracdo das condi¢des financeiras e aumento da
aversao ao risco) devem reduzir o crescimento do PIB brasileiro em 0,6 p.p. em 2020. Além disso, o Brasil passou a
enfrentar também problemas locais a medida que o virus se estabelece nas maiores cidades do pais. Desta forma, para
além da piora das condi¢cdes financeiras em nivel local, algumas autoridades brasileiras estédo impondo medidas restritivas
para mitigar a propagacao da doenca. Assim, a tendéncia é que as economias destas cidades sejam duramente atingidas,
uma vez que boa parte de seus estabelecimentos devem ser forcados a fechar (parcial ou totalmente).

Em nosso cenério base consideramos que as medidas restritivas serdo implementadas apenas nas cidades mais afetadas
e por apenas um més. Neste cenério, esperamos um impacto decorrente de fatores domésticos da ordem de 0,4 p.p. no
crescimento do PIB em 2020. Portanto, somados os efeitos externos e domésticos, revisamos nossa projecdo de
crescimento do PIB para 1,0% para 2020 e 2,0% para 2021 (ante 2,0% e 2,5% projetados anteriormente). Nossa revisdo
baixista da estimativa para o proximo ano contempla efeitos mais persistentes da crise, particularmente sob uma
perspectiva de balanco (ou seja, situagdo financeira, endividamento). Vale ressaltar que o cenario em relagdo a
disseminacao da doenga segue bastante incerto e que a experiéncia internacional até agora mostra que o coronavirus se
espalha muito facilmente. Assim, reconhecemos que é provavel que as medidas de restricdo sejam tomadas em todo o
pais, agravando o impacto no crescimento do Brasil. Adicionalmente, ressaltamos que a magnitude e duracao da pandemia
permanecem bastante incertas e que o quadro se modifica rapidamente dia apds dia. Logo, a situacdo requer
monitoramento continuo e futuras revisdes deverdo ser necessarias dado o desenrolar desta crise.

4) Inflacéo

Acreditamos que as perspectivas de inflacdo para os anos de 2020 e 2021 permanecem bastante favoraveis, dada a
atividade econémica abaixo do potencial, um processo de recuperac¢ao lento (possivelmente interrompido pelo impacto do
surto de coronavirus) e expectativas inflacionérias bem ancoradas. Isso contrasta com 0 aumento da taxa de cambio, cujo
repasse € limitado por circunstancias ciclicas e ofuscado pela atual queda nos precos das commodities. Para 2020,
projetamos inflacdo em 3,0% (meta do Banco Central: 4,00%). Para 2021, esperamos que aumento da inflagéo para 3,5%,
devido, principalmente, a maiores reajustes nos pre¢os administrados no préximo ano, com adiamentos importantes a
partir de 2020. Embora agora observemos uma acomodacao nos precos da carne apds o impacto altista dos precos das
proteinas animais no final de 2019, um novo choque ap6s a acomodacdo da COVID-19, ainda com um impacto incerto,
poderia acrescentar risco de alta as estimativas do IPCA para 2020 e 2021 neste item. Por sua vez, 0s pre¢os da gasolina
podem exercer pressdo baixista sobre o IPCA neste ano e no préximo. Com a recente queda nos precos internacionais do
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petréleo, e nossa hipétese de que eles provavelmente oscilardo em torno de US$ 45/barril, prevemos impacto de -2% para
2020 e 2021. Seguindo os pregcos mais baixos das commodities e os efeitos do coronavirus sobre a atividade local, os
grupos “Alimentacao Fora do Domicilio” e “Servigos” também podem exercer impactos baixistas sobre a inflacdo (em linhas
com os efeitos da greve dos caminhoneiros ocorrida em 2018). Por fim, destacamos nossa expectativa de virtual
estabilidade do nucleo de inflagdo IPCA-EX3 entre 2019 e 2020 (3,0% e 2,9%, respectivamente), confirmando a auséncia
de pressoes inflacionarias pelo lado da demanda.

5) Cenario Politico e Contas Publicas

ApOs semanas de discussdes entre Congresso e Poder Executivo, especialmente no que diz respeito as negociagées
sobre o controle das despesas discricionarias do orgamento publico, esperamos que ambos os lados cooperem em uma
agenda comum no curto prazo. De fato, as preocupacdes crescentes com a deterioracdo da salde publica causada pelo
coronavirus ("inimigo comum") devem falar mais alto, e 0 senso de urgéncia no ambiente politico representa um incentivo
importante para os poderes trabalharem juntos, em nossa opinido. Deste modo, a equipe econdmica do governo e 0s
parlamentares devem despender muito tempo e esforco, ao longo das préximas semanas, discutindo medidas de
emergéncia para reduzir o (potencialmente muito severo) choque econémico e mitigar os riscos sistémicos decorrentes da
rapida disseminacéo da doenca.

O Ministério da Economia anunciou, nos ultimos dias, medidas para aliviar o impacto econémico da pandemia global no
Brasil, tendo como foco os seguintes pilares: (i) manutencdo de empregos, sobretudo via provisdo de liquidez as
companhias — ex: adiamento por trés meses do recolhimento do FGTS e da parte da Unido no “Simples”, que abrange
pequenas e médias empresas; expansao de linhas de crédito para os negécios de menor porte; permissdo para as
empresas suspenderem temporariamente os contratos de trabalho, reduzindo jornada e remuneracao equivalente em até
50%; (ii) expansao da rede de protegdo social (aos mais vulneraveis) — ex: inclusdo de 1 milhdo de familias no programa
assistencial “Bolsa Familia”; transferéncia de recursos ndo sacados do PIS-PASEP para o FGTS, viabilizando outros
saques imediatos; antecipagdo da primeira e segunda parcelas do 13° salario de aposentados e pensionistas; antecipagdo
do pagamento de abono salarial, que atinge trabalhadores formais; distribuicdo de vouchers (R$ 200 mensais) a
trabalhadores do setor informal pertencentes aos menores estratos de renda; e (iii) maior volume de recursos
disponibilizados ao Ministério da Salde para combate ao surto de coronavirus propriamente dito.

Para ganhar flexibilidade na gestdo orcamentaria, o governo federal solicitou ao Congresso a declara¢do de estado de
calamidade publica no Brasil (até 31 de dezembro deste ano). Apés aprovacao dos congressistas, a medida permitira ao
governo suspender a meta de déficit priméario estabelecida para 2020, bem como a exigéncia de contingenciamento de
recursos para o cumprimento desta regra fiscal. Por ora, estimamos um déficit primario na ordem de R$ 150 hilhdes para
0 governo central este ano, mas reconhecemos que 0s riscos estdo bastante enviesados no sentido de um déficit maior.
Nossa expectativa anterior (-R$ 105 bilhdes) foi revisada devido a trés principais fatores: (i) menor crescimento do PIB (de
2% para 1%, reduzindo as receitas tributarias em R$ 14,5 bilhdes, de acordo com nossas estimativas); (i) queda
significativa dos precgos internacionais de petrdleo (com base na média anual, de cerca de US$ 60/barril para
aproximadamente US$ 45/barril, diminuindo os pagamentos de royalties e participagfes especiais a Unido em quase R$ 6
bilhdes, j& descontada a compensagéao parcial oriunda da depreciagédo da taxa de cambio); e (iii) medidas econbmicas de
alivio temporério - j& anunciadas pelo Ministério da Economia - com impacto nos gastos primarios em cerca de R$ 25
bilh6es. Como existem nitidos riscos baixistas para as nossas proje¢des, tanto de crescimento econdmico quanto de precos
de petréleo, combinados a uma expectativa de acentuada expanséo adicional das despesas para combater a pandemia e
diminuir seus impactos sobre a atividade local (especialmente apds a aprovagcdo do estado de calamidade), o déficit
primario em 2020 podera ser muito superior & nossa estimativa atual.

Neste sentido, vale ressaltar que o governo brasileiro tem flexibilidade para requerer créditos extraordinarios e ampliar
despesas (mediante aprovacdo do Congresso) sem violar a regra constitucional do teto de gastos, haja vista a
caracterizacao do atual cendrio — de emergéncia publica. De fato, a equipe econdmica tem enfatizado a necessidade de
preservacdo do teto de gastos, que consiste na ancora fiscal mais importante da economia brasileira, em nossa avaliagéo.
Em outras palavras, o fortalecimento desta regra compreende um sinal crivel de comprometimento do governo com a
trajetoria de consolidacao fiscal no médio prazo, o que evita uma deterioracdo ainda mais aguda das condi¢des financeiras
e do sentimento econdmico. Por fim, ainda esperamos a continuidade da agenda de reformas este ano, ainda que a um
ritmo mais lento - nosso cenario-base contempla a aprovacdo de um “pacote fiscal emergencial” destinado a contencéo
das despesas obrigatdrias em 2020, o que garantiria 0 cumprimento da regra do teto até (pelo menos) 2024, segundo
nossos calculos, bem como a abertura de espago orgcamentario para expansdo dos investimentos publicos nos proximos
anos. No entanto, reconhecemos que o balanco de riscos para a execucdo da agenda reformista do governo piorou no
curto prazo.
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6) Politica Monetaria

O Copom (Comité de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil) - decidiu nesta semana pela reducao da taxa basica
de juros em 50 pb (contra um corte de 25 pb na reunido anterior), levando a taxa Selic a um novo minimo histérico, de
3,75%. Mesmo em meio a uma grande volatilidade de mercado e alta dispersdo das proje¢cdes de analistas, este resultado
era amplamente aprecado pela curva de juros e prevista de acordo com a “média” dos analistas (também nao fomos
surpreendidos). Na orientacao dos préximos passos (forward guidance), o Copom indica que “a atual conjuntura prescreve
cautela na conducéo da politica monetaria, e neste momento vé como adequada a manutencédo da taxa Selic em seu novo
patamar”. No entanto, em meio a uma elevada incerteza, a autoridade ndo fecha completamente as portas para um
eventual ajuste a frente, dado que "o Comité reconhece que se elevou a varidncia do seu balanco de riscos e novas
informacdes sobre a conjuntura econdmica serdo essenciais para definir seus proximos passos”. Nao ha duvida de que o
choque do coronavirus (altamente imprevisivel, ex-ante) esta por tras da revisdo do plano de voo por parte de um banco
central que apontava para o final do ciclo de flexibilizag&o cerca de 45 dias antes. De fato, o Banco Central (BC) reconhece
que, embora os dados sobre “atividade econdmica divulgados desde a ultima reunido do Copom vinham em linha com o
processo de recuperacao gradual da economia brasileira”, os nUmeros mais recentes “ainda nao refletem os impactos da
pandemia de COVID-19 na economia brasileira”.

Na esteira deste choque externo brutal e de sua crescente disseminacéo, as condi¢des globais séo vistas em inversdo de
tendéncia, revertendo o que se mostrava como um quadro construtivo para os mercados emergentes (como o Brasil), na
visdo do BC. Segundo a autoridade, "o ambiente para as economias emergentes tornou-se desafiador’, apesar dos
estimulos monetarios adicionais implementados nas principais economias. O BC cita ainda a desacelera¢do do
crescimento global, a queda nos precos das commodities e a maior volatilidade dos precgos dos ativos. O balango de riscos
também se alterou sob a luz dos fatos recentes. No lado deflacionario, o BC se refere & possibilidade de que "um
agravamento da pandemia provoque aumento da incerteza e redu¢do da demanda com maior magnitude ou duragéo do
gue o estimado". Na visdo do BC, este Uultimo fator poderia aumentar as press@es deflacionérias advindas da ociosidade
econdmica. Do lado inflacionario, o Copom afirma que “o aumento da poténcia da politica monetaria, a deterioragao do
cenario externo ou frustracdes em relagdo a continuidade das reformas podem elevar os prémios de risco e gerar uma
trajetoria da inflagdo acima do projetado no horizonte relevante para a politica monetaria”. Este Gltimo elemento (i.e.,
frustracao com reformas) é apenas mais uma evidéncia de que o Copom nota um aumento nos riscos para a politica fiscal,
0 que acreditamos ser também um fator-chave por tras da introducédo moderada de estimulo. O banco central enfatiza que
“questionamentos sobre a continuidade das reformas e alteracdes de carater permanente no processo de ajuste das contas
publicas tém o potencial de elevar a taxa de juros estrutural da economia. Nesta situagéo, relaxamentos monetarios
adicionais podem tornar-se contraproducentes se resultarem em aperto nas condi¢gdes financeiras”. Em nossa opiniao,
esse sinal de alerta pode ser consequéncia de decisdes do Congresso no sentido de elevar despesas obrigatérias, em
meio a um cendrio aparentemente mais dificil para a execuc¢éo de reformas estruturais estritamente necessarias para se
concluir o processo de consolidagéo fiscal. De relevancia secundaria neste momento, mas sempre importante mencionar:
as simulacdes de inflacdo rodadas pelo BC apontam para IPCA em 3,0% para 2020 (centro da meta: 4,0%) e em 3,6%
para 2021 (centro da meta: 3,75%), em um cenario que assume “trajetdria para a taxa de juros extraida da pesquisa Focus
e taxa de cambio constante a R$4,75/US$".

A fluidez das condi¢gbes econdmico-financeiras atuais torna hipoteses e estimativas (ndo apenas do BC, é claro, mas
também nossas e do mercado) desatualizadas a cada minuto, de modo que, neste momento, a mensagem mais importante
a autoridade parece ser é de que ha uma "varidncia maior do que a usual” no balango de riscos. O Copom também afirma
no comunicado que continuara atuando (dentro de seu mandato) para ajudar a aliviar o impacto do choque do coronavirus
na economia brasileira, comprometendo-se a usar o “arsenal de medidas de politicas monetaria, cambial e de estabilidade
financeira no enfrentamento da crise atual". Em suma, julgamos como acertada a reagdo moderada de politica monetéria
por parte do BC, que confirmou nossas expectativas dias antes da reunido. Por um lado, a autoridade monetaria
reconheceu a natureza deflacionaria do surto de coronavirus na economia brasileira. Por outro lado, o Copom levou (a
Nosso ver, corretamente) em consideracao o recente aumento dos riscos fiscais, que poderiam potencialmente tornar o
estimulo monetério adicional contraproducente, em caso de uma dose exagerada. Embora o plano de voo atual do Copom
seja de manter os juros estaveis, esta ideia pode se alterar em meio a uma rapida deterioracdo das condi¢cdes econémicas
(e.g., fluxos de noticias sobre a disseminacéo de restricdes a atividade econdmica nas maiores cidades do Brasil) e talvez
a possibilidade de algum tipo de acerto entre os poderes executivo e legislativo para manter intacto o processo de
consolidacao fiscal a médio prazo (a se verificar). Mantemos nossa expectativa de um corte na taxa de 25 pb na proxima
reunido, com a nossa taxa Selic esperada para o fim deste ano se mantendo em 3,50%. Para o final do préximo ano,
projetamos Selic a 4,00%. Supondo que o atual arcabouco de politica fiscal siga em vigor (em particular, o teto de gastos),
acreditamos que um cenario de taxa de juros “ainda mais baixa por ainda mais tempo” é bastante viavel.



S

7) Taxa de Cambio e Balan¢co de Pagamentos

Ha cerca de um més, quando publicamos nossa Ultima revisdo de cenario (relatério de 14 de fevereiro, “Em rota de
recuperacdo gradual’), a taxa de cambio girava ao redor de R$4,35/US$, patamar substancialmente superior aos
R%$4,00/US$ observados no final de 2019. Em nossa opinido, parte do enfraquecimento podia ser atribuido a dois itens: (i)
atraso na agenda de reformas no Congresso e (ii) incertezas advindas do surto de coronavirus, cujos impactos inicialmente
pareciam estar limitados a China. Como esperavamos que ambos os fatores fossem revertidos no proximo trimestre,
acreditadvamos que a taxa de cambio mostraria algum fortalecimento a frente, terminando o ano ao redor de R$4,10/US$ -
acima dos R$4,00/US$ que projetdvamos anteriormente, em virtude da piora ocorrida nos termos de troca. Um més depois
e com o surto tendo se transformado em uma pandemia que tem assolado todas as economias do planeta e fustigado os
mercados financeiros impiedosamente, os precos de commodities e acfes colapsaram, a aversdo a risco subiu
drasticamente e o0 medo de uma recesséao global se disseminou. Além disso, surgiram sinais mais fortes de riscos fiscais,
tanto pela possibilidade de atrasos na agenda de reformas quanto por discuss6es que poderiam ter provocado reversdo
do processo de consolidagéo fiscal. Como resultado, a taxa de cambio brasileira rompeu o inédito patamar de R$5,00/US$
recentemente.

Assim, chegamos a questdo crucial para os proximos meses: Julgamos que estes infortiinios possam ser revertidos em
tempo habil? Nossa resposta é “sim”. Os governos tém langado um conjunto de medidas fiscais e monetarias para
contrabalancar o golpe da pandemia, medidas estas que deverao ter eficacia mais intensa no 2° semestre de 2020, quando
esperamos que os confinamentos sejam revertidos gradualmente. Portanto, acreditamos que as cotacdes de commodities
e das acdes deverdo se recuperar, enquanto o grau de averséo a risco deve recuar. No fronte doméstico, a necessidade
de aprovar medidas emergenciais para tratar das consequéncias do Covid-19 pareceu sinalizar melhora nas relagfes entre
os poderes Executivo e Legislativo, algo que devera abrir caminho para aprovacéo de itens da agenda reformista a frente,
em nossa opinido. Contudo, acreditamos que os traumas e incertezas do 1° semestre ndo seréo totalmente revertidos em
igual periodo de tempo, que implicara em condi¢des financeiras ao final de 2020 distintas daquelas que imaginavamos que
seriam antes da crise surgir. Desta forma, embora melhor do que os niveis que ainda deveremos ver no 1S20, os precos
ndo se recuperardo por completo do seu vale em 2020, mas sim em 2021. Como resultado, revisamos nossa projecao
para o final de ano da taxa de cambio de R$4,10/US$ para R$4,30 em 2020, mas mantivemos a expectativa de que a
paridade encerre 2021 em R$4,00/US$. Apesar da substancial apreciagdo frente ao nivel atual, projetamos que as taxas
médias anuais sejam de R$4,60/US$ em 2020 e R$4,15/US$ em 2021. Ou seja, esperamos que a maior parte do
fortalecimento do Real ocorra do 4° trimestre de 2020 em diante.

Por conta do forte baque que a economia mundial passara neste semestre e do processo gradual de cura no semestre
seguinte, avaliamos ser razoavel contar também com alguma desaceleragéo significativa no fluxo de comércio mundial.
Da mesma forma, na medida em que a economia mundial voltar a crescer, o comércio internacional devera também se
intensificar. Ademais, se o fluxo de comércio se arrefece, assim também ocorre com precos de commaodities (e vice-versa).
Assim, os termos de troca do Brasil — que dependem basicamente dos precos de commodities — também dever&o piorar a
frente antes de comecarem a melhorar a partir do segundo semestre, em nossa visao. Portanto, esperamos que as receitas
das exportacdes brasileiras apresentem desempenho em forma de V no periodo, o que dara silhueta semelhante ao saldo
comercial. Contudo, chamamos a atenc¢do do leitor para nossa crenca de que a economia brasileira podera registrar um
ritmo econdmico mais lento do que se imaginava anteriormente (maiores detalhes na secdo de Atividade Econbémica), o
gue significa que as despesas com importagfes também deverdo ser menores do que o calculado anteriormente.
Adicionalmente, pensamos que um nivel médio mais depreciado da taxa de cAmbio devera ajudar tanto a atenuar a queda
nas receitas de importa¢des quanto a desestimular 0 aumento das despesas de importagdes, uma combinacao que dara
ao saldo comercial um formato em V menos inclinado. Em resumo, se antes projetavamos superavits comerciais de US$
38,3 bilhdes e US$ 29,6 bilhdes para 2020 e 2021, respectivamente, agora calculamos que os resultados deverdo ser de
US$ 29,8 bilhdes e US$ 33,6 bilhGes para os mesmos periodos. Por fim, mas ndo menos importante, o crescimento abaixo
do previamente esperado e a taxa de cambio mais fraca do que anteriormente imaginada deverdo também ter um impacto
significativo nas remessas de lucros e dividendos de companhias baseadas no Brasil para sécios estrangeiros, bem como
nas despesas com viagens internacionais de cidadaos brasileiros — que superam em muito as receitas obtidas pelo pais
com turistas estrangeiros. Consequentemente, imaginamos que havera reducédo no déficit em transacdes correntes para
US$ 36,0 bilhdes em 2020 (2,2% do PIB) e depois expanséo para US$ 45,0 bilhdes (2,3% do PIB) em 2021. Anteriormente,
nossos calculos indicavam uma expansao do déficit em transagdes correntes tanto neste ano quanto no préoximo (US$ 56,7
bilhdes e US$ 66,4 bilhdes, respectivamente).
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AGENDA ECONOMICA DA PROXIMA SEMANA

Economia Internacional: Na proxima semana, além de acompanhar os casos de coronavirus ao redor do mundo, o foco
estara principalmente no congresso americano e no pacote fiscal que saira de la. Além disso, as sondagens empresariais
(PMIs) referentes a marco dardo a primeira dimensdo do tamanho do estrago da paralisacdo econdmica nas principais
economias da Zona do Euro e nos EUA. Todas as medidas de suporte citadas no paragrafo anterior visam aliviar as
condicdes de familias e empresas impactadas pelo choque do Covid-19, além de sustentar as condicdes financeiras e o
bom funcionamento dos mercados. Porém, dada a natureza impositiva da paralisacdo de grande parte da atividade
econdmica global, estas medidas pouco fardo para evitar a recessao no segundo trimestre do ano. A expectativa dos policy
makers é de que, passado o ciclo da doenca no mundo, a economia engate uma recuperacédo rapida, e com um minimo
de sequelas econbmicas e financeiras possiveis. Liquidez e impulso fiscal sobrardo na busca por tal objetivo.

Atividade Econdmica: Na proxima semana serdo divulgados diversos indicadores de atividade econdmica referentes ao
més de janeiro (pré-crise do coronavirus). Na terca-feira sera divulgada a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), e nossa
projecao indica que as vendas no varejo deverao seguir em sua trajetoria descendente. Estimamos queda de 1,0% m\m
para as vendas do varejo restrito apds ajuste sazonal (1,4% a/a) e queda de 1,8% m/m no conceito ampliado, também
ajustado sazonalmente (0,1% a/a). Na quarta-feira, estimamos que a Pesquisa Mensal de Servicos (PMS) apresente
nameros melhores com crescimento de 0,6% no més (2,0% a/a). Finalmente, na quinta-feira, estimamos que o IBC-Br
(indice geral de atividade econémica do BCB, proxy para o PIB na frequéncia mensal) consolide os dados de janeiro,
registrando alta de 0,5% m/m (1,3% a/a).

Inflacdo: O IBGE divulgara na proxima quarta-feira (25/03) o IPCA-15 de marco. Esperamos aumento de 0,04% em relagcéo
a fevereiro, implicando alta de 3,69% em 12 meses. O principal responséavel pela timida variagdo do IPCA deveréa ser o
grupo de precos administrados (por exemplo, gasolina, devido aos reajustes negativos promovidos em janeiro e fevereiro,
e eletricidade, devido & auséncia de taxa adicional normalmente cobrada em periodos secos - a chamada “bandeira verde”).

Contas Externas: Os dados do balanco de pagamento de fevereiro serdo divulgados (quarta-feira) e esperamos que 0s
nameros reforcem nossa avaliacdo de que a deterioracdo do saldo em transacdes correntes cedo deixaria de ser uma
fonte de preocupagéo para os agentes econdmicos. De acordo com nossos célculos, as transacdes correntes deverao ter
registrado um déficit de US$ 3,5 bilhdes no més passado, que significard — caso nossa projecao se mostre acertada —
desequilibrio de US$ 52,5 bilhdes nos ultimos 12 meses encerrados em fevereiro 2020 (-2,9% do PIB), aproximadamente
o mesmo nivel observado em janeiro 2020 (déficit de US$ 52,3 bilhdes). Ou seja, apds o desequilibrio de dois digitos
observados no inicio do ano - que foi altamente afetado pela sazonalidade no pagamento de juros e remessas de lucros,
além da importagao “virtual” de uma plataforma de petréleo devido a ajustes contabeis - 0 déficit em transacdes correntes
deverd ter retornado a um patamar compativel com o que previamos anteriormente para o ano como um todo (-US$ 56,7
bilhées ou -3,2% do PIB). Acreditavamos que 0 pequeno aumento frente ao resultado de 2019 (-US$ 49,5 bilhdes ou -2,7%
do PIB) seria suficiente para reduzir temores quanto a sustentabilidade do balan¢o de pagamentos brasileiro.
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