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O diabo mora nos detalhes Nossos relatérios e andlises estédo disponiveis em
www.santander.com.br/economia

e Nesta semana, as condi¢cBes globais de mercado para paises emergentes e ativos de risco foram
impactadas de alguma forma pelo surto de coronavirus na China. Ainda assim, os ativos brasileiros em
geral apresentaram certa estabilidade, e um desempenho em linha (na média) em relacdo aos pares.

e O IPCA-15 - prévia do indice IPCA — veio em linha com as expectativas em Janeiro 2020. As medidas de
nucleo mostraram alguma aceleracdo, mas que pareceu-nos ser causada por pressfes temporarias. Assim,
continuamos projetando que o IPCA encerrara 2020 bem abaixo da meta estipulada para este ano (3,4%
versus 4,00%, respectivamente).

e Os dados do mercado de trabalho reforcam a percepcdo de que a economia brasileira esta em rota de
recuperacdo, que provavelmente ganhara tracéo ao longo deste ano.

e Dados das contas externas deverdo trazer alivio para a preocupac¢ao dos agentes econdmicos com relagao
adindmica do balanco de pagamentos.

e Oresultado primério do setor publico em 2019 deve ter sido bem melhor do que a meta estipulada para o
ano, principalmente devido ao grande volume de receitas extraordinérias (ex: recursos oriundos de leiles
de petrdleo) e a reducdo acentuada das despesas discricionérias. Porém, as contas publicas de 2020
deverdo mostrar déficits primarios mais elevados, deixando claro que o ajuste fiscal ndo esta completo.

e Apesar de avancos importantes na agenda de reformas ao longo dos ultimos anos, outras medidas fiscais
precisam ser aprovadas, sobretudo no que diz respeito ao controle dos gastos obrigatérios. Acreditamos
gue a melhora recente da percepcdo da populacdo sobre as condicbes econdmicas pode reforcar o
compromisso do governo federal com esta agenda.

Nesta semana, as condi¢des globais de mercado para paises emergentes e ativos de risco foram impactadas de alguma
forma pelo surto de coronavirus na China. Ainda assim, os ativos brasileiros em geral apresentaram certa estabilidade, e
um desempenho em linha (na média) em relacao aos pares. Um destaque foi a curva de juros local, que registrou pressdes
altistas apo6s a divulgagéo de detalhes menos desinflacionarios na divulgagdo da prévia da inflagao para janeiro. Porém, os
juros de mercado mudaram de direcdo apds uma entrevista com o presidente do Banco Central, Roberto Campos Neto,
sinalizar que a autoridade monetéaria segue enxergando uma tendéncia favoravel para a inflagéo, inclusive destacando um
arrefecimento de recentes choques que afetaram os precos de alimentos. Seguimos projetando um corte de juros de 0,25
p.p. (para 4,25% a.a.) para a reunido do Copom no inicio de fevereiro.

1) Inflagdo: apesar de choques, comportamento segue benigno

O IPCA-15 de janeiro registrou variacdo de 0,71%, ligeiramente abaixo da nossa previséo (+0,72%) e acima do consenso
de mercado (+0,69%). Apesar de significativa, esta desaceleracéo néo foi suficiente para trazer a variacdo anual (4,34%)
abaixo da meta de inflag&do estabelecida para 2020 (4,00%).

Os principais destaques da menor inflagéo de janeiro foram os grupos “Alimentacdo no Domicilio” e “Transportes”. Como
exposto no ultimo relatério semanal, estavamos enfrentando um pico temporario derivado do chogue observado nos pregos
das proteinas animais, que vem se dissipando ao longo do més e, nesse sentido, gerando um impulso baixista para a
inflacdo fechada de janeiro. Outros itens vieram em linha com as expectativas, com excec¢do do grupo “Habitagédo”, com
alta ndo esperada dos itens relacionados a aluguéis e taxas.

No entanto, vale notar que o IPCA-EX3 (indicador mais sensivel dos nucleos de inflagdo aos ciclos monetarios) subiu
0,61% em janeiro, acima da variacdo de 0,34% registrada no IPCA-15 de dezembro. O resultado com ajuste sazonal (IPCA-
EX3) ficou em 0,45% em janeiro, ante 0,31% em dezembro. Esperamos para o 1° trimestre deste ano um impacto menor
do choque nos precos das proteinas animais (leituras mensais de 0,8%-0,9% no trimestre), reforcando nossa avaliacdo de
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um caminho bem comportado para a inflagdo, devido a ainda elevada ociosidade na atividade econémica doméstica e
expectativas ancoradas.

2) Atividade Econdmica: melhora do mercado de trabalho

Conforme divulgado pelo Caged (Cadastro Geral de Empregados e Desempregados) nesta sexta-feira (24/01), houve
geracao liquida de 58 mil empregos formais em novembro (ap6s ajuste sazonal), um pouco acima da nossa expectativa e
o consenso de mercado. No acumulado de 2019, 644 mil novos postos com carteira assinada foram criados na série com
ajuste, o que representa aumento consideravel em comparagéo a criagao liquida de 528 mil vagas em 2018. Ademais, a
média mével trimestral de criagdo liquida de vagas ficou estavel em aproximadamente 75 mil ao més, sinalizando um inicio
de ano positivo para o mercado de trabalho. Esperamos a criacéo liquida de 1 milhdo de postos de trabalho em 2020.

Ainda em relacdo ao mercado de trabalho, na préxima semana havera a divulgacéo da taxa de desemprego de dezembro
(Pnad Continua). Em linha com a melhora da criagao liquida de empregos formais, esperamos que a taxa de desocupacao
nacional caia de 11,8% para 11,7%, apés ajuste sazonal (declinio de 11,2% para 11,0%, considerando a série original).
Embora os dados mais recentes sejam encorajadores, acreditamos que a taxa de desemprego seguird em trajetoria de
gueda gradual ao longo deste ano, ganhando tragdo especialmente no segundo semestre.

3) Contas Externas: acalmando os animos

Apés ter causado certo ruido por conta das revisGes que revelaram um desequilibrio em transacdes correntes bem superior
ao que os agentes econdmicos imaginavam anteriormente, os dados referentes as contas externas brasileiras em
dezembro de 2019 — que serdo publicados na manhé da préxima segunda-feira (27/01) — deverdo dar suporte a nossa
visdo de que o ritmo de deteriora¢do do balanco de pagamentos brasileiro esta longe de uma velocidade preocupante.
Estimamos que o saldo em transag8es correntes tenha sido deficitario em US$ 4,3 bilhdes no més passado, o que traduzir-
se-a em um desequilibrio de US$ 49,3 bilhdes no ano passado — caso nossa estimativa se mostre correta. Embora mais
do que trés vezes superior ao déficit de US$ 15,0 bilhdes observado em 2017 — o primeiro ano contemplado pela revisdo
de dados promovida pelo Banco Central —, € importante lembrar que aquele ano marcou o pico do ajuste ocorrido no déficit
em transacgdes correntes, na esteira do periodo recessivo que a economia brasileira vivenciou durante 2015 e 2016. Na
medida em que a economia voltou a crescer — embora modestamente — nos anos seguintes, nada mais natural do que
observar déficits mais elevados em transac¢des correntes. Contudo, é valido ter em mente que a maior parte da deterioragéo
de US$ 34,3 bilhGes observada no periodo foi concentrada em 2018 (US$ 26,5 bilh&es), j& que o alargamento do déficit
perdeu intensidade em 2019 (US$ 7,9 bilhdes). Além do menor ritmo de deterioracdo no saldo em transacfes correntes,
também chamamos a atenc¢éo dos leitores para o fato de o pais ter continuado a contar com macico fluxo de investimentos
diretos (IDP), que tem ultrapassado com folga o desequilibrio mencionado anteriormente. Estimamos que o volume de IDP
tenha atingido US$ 11,5 bilhdes em dezembro, o que traduzir-se-4 em um fluxo de entrada de IDP acumulado em 2019,
de US$ 80,6 bilhdes. Portanto, além de sinalizar uma trajetéria ndo explosiva para o déficit brasileiro em transacdes
correntes, avaliamos que os dados indicardo que o pais conta com uma fonte sélida para financia-lo, dado o avanco na
agenda de reformas e melhora gradual do ritmo de crescimento econémico.

4) Politica Fiscal: novas batalhas a serem vencidas

Importantes indicadores de politica fiscal serdo divulgados na préxima semana. Na quinta-feira (30/01), a Secretaria do
Tesouro Nacional (STN) publicara o resultado primério do governo central em dezembro/19. Estimamos superavit mensal
de R$ 3,8 bilhdes, numero fortemente influenciado pelo ingresso de receitas extraordinérias oriundas dos leilées de petréleo
realizados no final do ano passado (destaque para a entrada liquida de R$ 23,7 bilhGes aos cofres do governo federal
relativos ao leildo da cessao onerosa). Com isso, esperamos que governo central registre déficit primario de R$ 76,5 bilhdes
em 2019 (-1,1% do PIB), saldo consideravelmente melhor do que a meta de -R$ 139,0 bilhdes (-1,9% do PIB) estipulada
para o ano. Em suma, a diferencga significativa entre o resultado primério efetivo e a meta em 2019 se explica pelo volume
elevado de receitas ndo recorrentes (além dos leildes de petréleo, vale mencionar o pagamento de dividendos de bancos
publicos & Unido) e reducdo acentuada das despesas discricionarias, inclusive investimentos.

O resultado primario do setor publico consolidado (governo federal, governos regionais e empresas estatais), por sua vez,
sera publicado pelo Banco Central na sexta-feira (31/01). Prevemos saldo negativo de R$ 3,1 bilhdes em dezembro, o que
implicaria déficit total de R$ 51,5 bilhdes em 2019 (-0,7% do PIB), muito abaixo da meta de -R$ 132,0 bilhées (-1,8% do
PIB) definida no orcamento do ano passado. Além disso, estimamos que 0 pagamento de juros nominais encerrou 2019
no patamar de 5,1% do PIB, frente a 5,6% do PIB em 2018, também contribuindo para o recuo do déficit nominal no periodo
(de 7,1% do PIB para 5,9% do PIB). Por fim, os dados fiscais do setor publico devem mostrar a razao entre divida publica
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bruta e PIB em 76,3% no fechamento de 2019, segundo nossas estimativas, praticamente o mesmo nivel registrado no
final do ano anterior.

Conforme temos salientado em nossos relatorios (por exemplo, ver Melhores Perspectivas, 16 de dezembro de 2019), as
projecBes para o endividamento publico melhoraram bastante no periodo recente. Fatores como (i) queda expressiva do
custo de refinanciamento da divida (na esteira das taxas de juros em niveis historicamente baixos), (ii) recuperagéo ciclica
do PIB, (iii) devolugdes antecipadas do BNDES ao Tesouro Nacional e (iv) vendas liquidas de cambio no mercado a vista
efetuadas pelo Banco Central no 2° semestre de 2019 explicam, em grande parte, essas expectativas mais favoraveis.
Porém, a desalavancagem da divida publica ndo tem sido acompanhada pela reducéo estrutural do gasto obrigat6rio: por
exemplo, entre o final de 2016 (aprovacdo da regra do teto de gastos) e o final de 2019, a relacdo entre despesas
obrigatérias e PIB decresceu apenas 0,7pp. Avancos importantes na conducgéo da agenda de ajuste fiscal ocorreram nos
ultimos anos, dentre eles a aprovacgéo de uma reforma previdenciaria com boa poténcia, mas medidas adicionais precisam
ser aprovadas, sobretudo no que concerne ao controle dos gastos com pessoal.

O resultado primario dos entes publicos em 2020 devera reforgar esta necessidade. Esperamos déficits de R$ 107,5 bilhdes
(-1,4% do PIB) e R$ 102,3 hilhdes (-1,3% do PIB) para o governo central e setor publico consolidado, respectivamente - a
lei orcamentaria para o ano corrente fixou as metas de -R$ 124,1 bilhdes (-1,6% do PIB) e -R$ 118,9 bilhdes (-1,6% do
PIB). Ou seja, a folga entre resultado efetivo e meta devera ser muito inferior ao observado em 2019, especialmente devido
aos menores montantes de receitas ndo recorrentes. Nesse sentido, cabe destacar que as premissas do nosso cenario-
base ndo incorporam a privatizacdo da Eletrobras (prevista no orcamento de 2020) e eventual re-licitacdo dos dois blocos
de petroleo (Sépia e Atapu) que ndo receberam ofertas no leildo da cessdo onerosa - noticias veiculadas na imprensa
nesta semana indicaram que tais areas exploratdrias tendem a ser leiloadas (talvez sob novo modelo e métricas diferentes)
apenas em 2021. Em linhas gerais, o déficit primario permanecera em patamar elevado, deixando claro que o ajuste fiscal
néo estd completo.

Isto posto, acreditamos na continuidade da agenda reformista neste e nos proximos anos. Para 2020, particularmente,
prevemos a aprovacdo de um pacote emergencial de reducdo das despesas obrigatérias, ainda que com eventuais
alteracdes apoés tramitacdo no Congresso. Com base em tal premissa, nossos célculos indicam que a regra do teto de
gastos seria cumprida (pelo menos) até 2023 e o resultado primario do setor publico voltaria a ser superavitario no mesmo
ano.

5) Avaliacdo do Governo: impacto positivo das condi¢cfes econdmicas

A pesquisa CNT/MDA, divulgada na dltima quarta-feira (22/01), mostrou melhora na avaliacdo do governo federal. Com
base em coleta de dados realizada nos dias 15 a 18 de janeiro, 34,5% dos respondentes consideraram o atual governo
como 6timo ou bom, proporgdo superior a registrada no ultimo levantamento, conduzido em agosto do ano passado
(29,4%). Por sua vez, a avaliacdo do governo como ruim ou péssimo declinou de 39,5% para 31,0%, no mesmo periodo.
Combate a corrupgéo, seguranca publica e economia foram as areas em que o governo apresentou melhor desempenho,
com destaque a dindmica recente da dltima. Por exemplo, 58,6% dos entrevistados esperam condigBes econdmicas mais
favoraveis em 2020, em comparacdo ao ano passado, enquanto que apenas 10,4% acreditam em piora do cenario.
Particularmente sobre o mercado de trabalho, 43,2% dos respondentes projetam uma situagéo mais benigna nos proximos
seis meses, ao passo que 18,9% esperam um quadro pior (34,3% preveem condi¢des estaveis). A nosso ver, fatores como
o ritmo mais forte de geracgéo liquida de empregos formais ao longo do segundo semestre de 2019, juros baixos, liberagcéo
de saques de recursos do FGTS e 132 parcela do Bolsa Familia podem ter contribuido para os melhores nimeros no que
diz respeito a avaliacdo sobre a economia (e, consequentemente, em relagdo ao governo).

Os resultados da pesquisa apontam para uma melhor avaliagdo do governo entre dois periodos especificos, ndo garantindo
uma tendéncia positiva ao longo dos proximos meses. De qualquer forma, o grande peso das condi¢cées econémicas para
este avancgo pode reforcar o comprometimento e perseveranca do governo com a agenda de medidas e reformas, inclusive
as de carater fiscal. Em linha com o exposto acima, a consolidacéo fiscal do pais é condicdo necesséria para uma trajetéria
sustentavel de maior crescimento econdmico no longo prazo.

6) Ambiente internacional: impacto positivo das condicdes econémicas

Foi uma semana de poucos eventos econémicos de impacto global no resto do mundo. A reunido do Banco Central
Europeu (BCE) apenas reforgou a expectativa de que a politica de juros negativos e compra de ativos deve permanecer
inalterada ao longo de 2020 ja que o comité entende que um grau elevado de acomodacéo ainda se faz necessario. Fora
do ramo econdémico, os mercados globais ficaram sensiveis as noticias vindo da Asia, em especial da China, acerca do
coronavirus e sua capacidade de contaminacao, letalidade e possivel impacto econémico.
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Na préxima semana, 0s principais eventos serdo as primeiras divulgacdes de PIB do 4° trimestre de Europa e EUA. Em
ambos 0s casos, a expectativa € de continuidade do ritmo recente de crescimento: lento (ao redor de 1%) no caso da
Europa e moderado (ao redor de 2%) nos EUA. Além dos dados de atividade, realizar-se-a a reunido de politica monetaria
do banco central americano (FED) onde é esperado que o comité reafirme que o nivel atual de juros deve seguir sendo
apropriado no horizonte relevante. Tanto a reunido do BCE nesta semana quanto a do FED na proxima deverédo ir em linha
com a nossa expectativa de que as taxas de juros dos principais blocos econdmicos mundiais deveréo ficar inalteradas ao
longo deste ano.
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