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Nossos relatérios estdo disponi\(eis
As autoridades contra-atacam (... aos efeitos do coronavirus) em www.santander.com.brieconomia

e O mercado de juros local acalmou-se nesta semana, requerendo menores intervencdes do Tesouro
Nacional. Porém, a inclinacdo da curva atingiu novas maximas, com prémio de risco aparentemente
indicando preocupacdes fiscais, dada a expansdo do orcamento necessaria para combater os efeitos da
epidemia de Covid-19. Quanto mais discricionario e direcionado for o estimulo, melhores serdo as
condi¢cBes para uma recuperacao posterior, em nossa visao.

e Os mercados globais seguem divididos: de um lado, a ainda ascendente curva de novos casos de Covid-
19 no Ocidente e dados econémicos abismais; de outro lado, o suporte sem precedentes vindo dos
governos e bancos centrais. Nesta semana, a segunda for¢ca prevaleceu, gerando melhora no apetite por
risco. De fato, além de mais um grande movimento do Fed para ampliar a liquidez do sistema, o congresso
americano aprovou um pacote fiscal no valor de 2 trilhGes de dolares (9,5% do PIB). Do lado negativo, os
primeiros dados relevantes de atividade econdmica referentes a margco mostraram pioras recordes nos
EUA e na Zona do Euro, dando a dimenséo da severidade da parada suUbita da economia global.

e Nesta semana, o Banco Central (BC) deu forte sinalizagcdo sobre sua disponibilidade para apoiar a
economia e o sistema financeiro, a medida que o impacto do surto de Covid-19 se propaga pela economia
- provavelmente de forma deflacionaria (em nossa opinido e na do BC). Em uma frente, o BC tomou
(preventivamente) medidas regulatérias e macro-prudenciais, com intuito de manter o bom funcionamento
do sistema financeiro e de fornecer liquidez aos mercados. No &mbito da politica monetéria, acreditamos
gue o BC devera introduzir um pouco mais de estimulo via corte(s) moderado(s) na taxa Selic. A cautela
se justifica porque, se de um lado ha pressdes liquidamente deflacionarias na economia em decorréncia
do surto, de outro ha que se considerar eventos importantes nos mecanismos de transmissao
(principalmente, o comportamento da curva de juros). Nosso cenario base continua projetando um novo
corte de juros de 0,25 p.p., com nossa previsao de taxa Selic no final do ano mantida em 3,50%. Ainda
vemos 0s crescentes riscos fiscais para o médio prazo como um fator limitante para uma agdo muito mais
intensa no lado da politica monetaria.

e Com o objetivo de reduzir os impactos do Covid-19 na economia brasileira, outras medidas emergenciais
foram anunciadas nesta semana. No lado fiscal, a Camara dos Deputados aprovou o pagamento de um
auxilio temporario mensal (R$ 600,00 por trés meses) a trabalhadores informais e auténomos,
microempreendedores individuais e desempregados pertencentes a familias de baixa renda. De acordo
com estimativas preliminares, esta medida custara aproximadamente R$ 50 bilhGes ao governo central em
2020.

e Os dados da atividade econbmica de janeiro divulgados nesta semana confirmaram a tendéncia de
recuperacdo gradual esperada por nés. Entretanto, esses dados sdo pré-crise do coronavirus no pais e,
portanto, pouco auxiliam na analise do crescimento do PIB brasileiro em 2020. Por outro lado, também
foram divulgados os primeiros indicadores referentes ao més de marco, os quais mostraram que a
economia brasileira sera, provavelmente, duramente atingida pelo surto.

e O IPCA-15 de margo apresentou o menor resultado do més desde o inicio do Plano Real (1994): + 0,02%,
consistente com + 3,67% nos ultimos 12 meses. Apés o impacto crescente, mas ainda incerto, do
coronavirus na economia brasileira, acreditamos cada vez mais que nossas previsdes de IPCA para 2020
e 2021 - de 3,0% e 3,5%, respectivamente -, tendem ater viés baixista, supondo que o atual arcabouco fiscal
se mantenha inalterado.

e Apesar do aumento no déficit em transacdes correntes em fevereiro (acumulado em doze meses, subiu de
2,7% em dez/19 para 2,9% em fev/20), mantemos a avaliacdo de que este assunto deixara de ser fonte de
preocupacdo para 0os agentes econdémicos neste ano, apds uma provavel queda nas importagdes (bem
como na remessa de lucros e dividendos), na esteira do impacto do surto de coronavirus na demanda
doméstica (particularmente nos investimentos). Os dados da balanca comercial de mar/20 programados
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para vir a publico na préxima quarta-feira deverdo revelar um balan¢co positivo em nossa opinido
(estimamos um superavit comercial de US$3,6 bilh&es).

e As contas do setor publico em fevereiro — a serem divulgadas na préxima semana — ndo serdo muito Uteis
para a avaliacdo da dinamica da politica fiscal brasileira este ano. O governo devera anunciar outro grande
conjunto de medidas fiscais emergenciais nas préximas semanas, com o intuito de aliviar o choque
econdmico (potencialmente enorme) causado pela disseminacdo do coronavirus no Brasil, levando o
déficit primério daadministracdo publicaa aumentar muito mais do que o inicialmente previsto. Esperamos
gue esta expansdo fiscal seja temporaria, preservando o arranjo institucional vigente, com destaque a
regra constitucional do teto de gastos.

1) Comentarios de Mercado

Taxas de Juros: A dinamica dos precos no mercado de juros segue turbulenta, apesar de menos do que na semana
passada. A pressao de liquidacéo forcada de posicdes parece ter diminuido, com o Tesouro Nacional recomprando apenas
R$ 2 bilhdes em titulos da divida publica (a intervencdo no més totaliza R$ 33 bilhfes). Os juros longos atingiram novas
maximas de fechamento no dia 23 (com o DI Jan/27 fechando a 9,87%), antes de cairem fortemente ao longo da semana
- menos, porém, do que a parte intermediaria da curva, resultando em uma inclinagdo mais alta. Até o fechamento de 26
de marco, os DlIs Jan/22, Jan/23 e Jan/27 cederam, respectivamente, 141 pb, 149 pb e 137 pb. O diferencial Jan/23-Jan/27
subiu a 208 pb, uma nova maxima em muitos anos. A ponta curta da curva de DI segue precificando um novo corte (de
cerca de 30 pb) na Selic em maio, mas o prémio de risco segue elevado nos vencimentos mais longos. Seguimos preferindo
posi¢cBes aplicadas em vencimentos mais curtos que Jan/22, dado nosso cenério de inflagdo baixa, Selic sem altas por um
longo periodo e alta incerteza sobre como a crise pode danificar o atual arcabouco fiscal.

Taxa de Cambio: A dindmica do mercado cambial no Brasil “melhorou” um pouco com um certo arrefecimento na aversao
ao risco internacional, o que se deu, principalmente, em funcéo do pacote fiscal norte-americano destinado a socorrer as
familias e empresas daquele pais. Apos reveses iniciais — o0 pacote de medidas foi rejeitado pelos senadores democratas
em duas ocasifes — 0s congressistas norte-americanos finalmente concordaram com a iniciativa da administragéo Trump
de lancar um pacote de US$ 2 trilhdes para socorrer a economia daquele pais, algo que, juntamente ao ousado anincio
feito pelo Fed — a autoridade monetéria norte-americana lan¢cou um programa de recompra de ativos financeiros (inclusive
titulos corporativos) sem prazo determinado para acabar — e aos sinais emitidos por governos dos principais
blocos/economias garantindo a provisé@o de liquidez adicional para socorrer suas regides, levou o Real a recuar de suas
méaximas histdricas. Como resultado, a taxa de cambio brasileiro negociou abaixo da simbdlica barreira de R$ 5,00/US$,
ndo obstante o noticiario negativo relacionado ao impacto econémico da Covid-19 — indices de confianca sofreram quedas
importantes e dados do mercado de trabalho nos EUA revelaram nameros bastante desoladores. No momento em que
este texto era escrito, a taxa de cambio ja havia retornado ao patamar de R$ 5,10/US$. Em nossa visdo, 0s agentes
econdmicos deverdo permanecer focados nos desdobramentos da pandemia e, consequentemente, a moeda brasileira
continuard sujeita a um ambiente bastante volatil, a despeito do lancamento de medidas contra ciclicas tanto pelas
autoridades locais quanto internacionais.

2) Ambiente Internacional

Mais uma semana volatil nos mercados globais refletindo, de um lado, a ainda ascendente curva de novos casos do Covid-
19 nos paises ocidentais e a severa deterioracdo econémica causada pelas medidas de distanciamento social e, do outro
lado, as politicas de apoio que os bancos centrais e 0os governos em geral continuam a entregar. Em relacdo a estas, o
destaque da semana ficou por conta dos EUA onde, no inicio da semana, o banco central (Fed) anunciou medidas
adicionais de crédito e, principalmente, eliminou qualquer tipo de nimero preciso acerca do total de compra de ativos que
realizard durante o periodo de crise (0 montante de US$ 700 milhdes havia sido anunciado ha menos de duas semanas).
O Fed anunciou que comprara ativos (treasuries e MBS) “na quantidade necessaria para suportar o bom funcionamento
dos mercados e a efetiva transmissao da politica monetaria para as condigdes financeiras”. Isso implica que nao havera
amarras na quantidade total e no ritmo de compras a serem feitas diariamente daqui em diante.

No legislativo (plano fiscal), apesar da Alemanha também ter anunciado um pacote fiscal no valor de 2,2% do PIB, o
destaque mais uma vez veio dos EUA: o congresso americano aprovou um pacote de US$ 2 trilhdes (9,5% do PIB) para
mitigar os impactos da paralizacéo abruta da economia. O pacote engloba diversas medidas como suporte para pequenas
empresas, transferéncia direta para familias, aumento do seguro desemprego, adiamento de impostos, capital e garantia
para empréstimos além de ajuda para estados e aumento de gastos diretos com salde e outros programas
governamentais. Tanto do lado monetario quanto do lado fiscal, a principal economia do mundo da passos sem
precedentes para mitigar os efeitos da atual crise.
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Em termos de atividade econ6mica corrente, esta semana foram divulgados os primeiros dados relevantes fora da China
(referentes a marco) e eles ddo a dimensé&o do impacto que as medidas de distanciamento social estdo tendo nas principais
economias do mundo. Na Zona do Euro, as sondagens empresariais (PMIs) mostraram a pior contracdo no setor de
servicos na histéria da medicdo, caindo de 52,6 para 28,4 (50 é a neutralidade). O setor de manufatura mostrou queda
mais moderada (de 49,2 para 44,8). As confiancas do consumidor (GfK) e das empresas (IFO) na Alemanha foram para
niveis similares ao pior momento da crise de 2008 enquanto na Franca a confianca (Insee) também caiu significativamente,
porém ficando ainda longe dos patamares da Ultima crise. Nos EUA, o0 que mais chamou a atenc¢éo foi o numero de pedidos
de seguro desemprego, que subiu na semana anterior de 281 mil para 3,3 milhdes, cinco vezes acima do pior momento
da histéria até entédo. Estes dados ao redor do mundo ilustram bem as implicacées de um “shutdown” econémico total.

3) Politica Monetaria

O Banco Central do Brasil (BC) publicou no inicio desta semana a ata da reunido do Copom da semana passada, ocasido
em que a autoridade cortou a taxa Selic em 0,50 p.p. para 3,75%, uma nova minima histdrica. Na avaliacdo do cenario, o
BC continua vendo a inflagao subjacente “em niveis compativeis com o cumprimento da meta para a inflagdo no horizonte
relevante para a politica monetaria”. A atividade era vista em tendéncia de recuperagéo gradual, conforme o esperado,
antes do surto do novo coronavirus. Os dados observados antes deste choque sado vistos com "pouca relevancia para a
analise prospectiva". Também se acreditava que o hiato do produto estivesse em fechamento gradual antes da crise,
segundo o BC. Mas esta situagdo mudou: na opinido da autoridade, “o grau de ociosidade mensurado ficou defasado” (par.
11 e 12). O BC também traz uma avaliacdo detalhada do contexto global e do impacto do Covid-19 no Brasil (par. # 13),
observando uma rapida mudanca no ambiente internacional para os paises emergentes. O ambiente rapidamente passou
de “favoravel para desafiador”, na esteira de uma maior aversdo ao risco e aperto pronunciado das condig¢des financeiras.
Segundo o BC, “(...) As medidas fiscais e monetarias adotadas pelas principais economias tendem a mitigar apenas uma
pequena parcela desses efeitos”. A ata também revela discussdes internas sobre os possiveis efeitos da pandemia na
economia brasileira e nas perspectivas para a inflagéo (par. 14 e 15). O comité refere-se a trés canais de transmisséo: (1)
um choque de oferta, devido a “interrupcéo das cadeias produtivas”, visto como de “pouca importancia quantitativa”, dada
o grau de fechamento da economia brasileira e, consequentemente, a baixa interconexdo com as cadeias globais de
producéo; (2) um choque nos custos de producdo, acompanhando os pre¢cos mais baixos das commodities e a taxa de
cambio mais fraca, gerando um " forte impacto desinflacionario no curto prazo", mas cuja "importancia deve ser relativizada"
para horizontes mais longos, dada a volatilidade dos custos de matérias-primas em moeda local; (3) escassez de demanda,
causada por “aumento da incerteza e das restricbes impostas pela pandemia”, que podem ser substanciais e bastante
significativas no horizonte relevante para a politica monetaria, segundo o Copom. Estes pontos ressaltam a avaliagcéo de
gue o choque do Covid-19 é de natureza desinflacionaria no Brasil.

Em termos de orientagao futura de politica monetaria, o BC destaca que “(...) De acordo com simula¢fes apresentadas na
reunido do Copom (...) seria necessaria uma reducao da taxa basica de juros superior a 0,50 ponto percentual” para
compensar o impacto da demanda mencionado acima. A questdo que naturalmente surge: entdo por que o BC néo agiu
de forma mais agressiva? Na opinido do comité, um movimento mais intenso (ou seja, superior a 0,50 p.p.) poderia "tornar-
se contraproducente e resultar em apertos nas condi¢8es financeiras, com resultado liquido oposto ao desejado” (par. #
17). De fato, o BC acredita que um cenario de “deterioragéo do cenario externo, com frustragdes em relacéo a continuidade
das reformas e possiveis alterages de carater permanente no processo de ajuste das contas publicas, pode ameagar a
queda dos juros estruturais observada nos ultimos anos” (par. # 16). Em outras palavras, os riscos de deterioracéo fiscal
em meio a um cenario global turbulento podem colocar pressdo ascendente na taxa de juros neutra (ou estrutural), de
acordo com a visdo do BC, piorando o balanco de riscos para a inflagéo e reduzindo o espago teérico para maiores cortes
de juros.

Ainda que o Copom siga sinalizando, ao menos por ora, um plano de voo sem cortes de juros iminentes (a se julgar pela
indicacao de que “(...) Com base nas informagdes disponiveis até o momento, o Comité vé como adequada a manutencao
da taxa Selic em seu novo patamar”), a autoridade continua manter porta aberta para uma mudanca de planos. De acordo
com o BC, “novas informagdes sobre a conjuntura econdmica serdo essenciais para definir seus préximos passos”. Em
meio a discussfes de mercado sobre a eficacia de cortes de juros em uma situagao de paralisagcdes na economia brasileira,
o BC afirma que um estimulo adicional é eficaz no sentido de "acelerar a recuperagdo econdmica, quando as restricdes
impostas pela pandemia comecarem a arrefecer" (paragrafo 18). E importante ressaltar que o Copom esclarece que “a
maior variancia no balanco de riscos ndo necessariamente implica gradualismo na conducéo da politica monetaria, mas
gue a magnitude das proximas decis6es de politica monetaria esteja sujeita a maior incerteza” (paragrafo 19). Este
paragrafo parece enfatico sobre a possibilidade de novos cortes de juros adiante. Ainda assim, movimentos futuros
dependerao de condigdes favoraveis no mercado local e uma perspectiva fiscal menos nebulosa para o médio prazo. Em
geral, a mensagem transmitida pelo Copom parece ser de que novos cortes (moderados) ainda sao possiveis no futuro
proximo.
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O anuncio da ata do Copom na segunda-feira foi complementado com uma entrevista coletiva do presidente do Banco
Central Roberto Campos Neto. Na ocasido, a autoridade anunciou, listou e quantificou medidas tomadas no ambito
regulatorio e macro-prudencial no sentido de manter o bom funcionamento do mercado e sistema financeiro. Essa resposta
robusta e eficaz do BC aos impactos locais (econdmicos, financeiros) do surto do novo coronavirus inclui uma série de
iniciativas que visam fornecer liquidez aos mercados. O BC estima um efeito total de cerca de R$ 1,2 trilhdo. Esses esforgos
devem ser vistos como ac¢des complementares as ferramentas usuais de politica monetéaria (leia-se taxa de juros) ja
utilizadas para atenuar os efeitos do virus na economia brasileira.

Ainda nesta semana, o BC publicou o relatério trimestral de inflagdo do 1T20, completando o conjunto de comunicacdes
formais recentes da autoridade monetaria. Em meio ao que o BC entende como uma incerteza maior do que o habitual,
com os efeitos macro do Covid-19, uma das principais atra¢des do relatério - as simulacdes de inflagdo — acabou situando-
se em segundo plano desta vez. Na entrevista coletiva, a diretoria do BC enfatizou o maior papel desempenhado pelo
balancgo de riscos (ou seja, a distribuicdo da probabilidade para possiveis resultados da inflagdo no horizonte relevante)
em relagcdo ao cenario basico e as simulagdes apresentadas (i.e. estimativas pontuais de inflagdo para alguns poucos
cenarios), quando se pensa na determinacao dos préximos passos do Copom. Com este aspecto em mente, 0s nimeros
do BC apontam inflagédo abaixo da meta central para este ano e o proximo (os horizontes focais da politica monetaria). Nos
cenarios observados com maior atencéo pela autoridade na conjuntura atual (de acordo com o que foi dito na entrevista
coletiva), assumindo taxa de cAmbio estavel em 4,75 até o final de 2022, o BC simula inflagéo do IPCA em 3,0% (2020),
3,6% (2021) e 3,8% (2022), ao assumir a taxa Selic estavel em 4,25%. Assumindo uma trajetéria de taxa Selic de acordo
com as previsdes medianas dos economistas (3,75% para o final de 2020, 5,25% para o final de 2021 e 6,00% para o final
de 2022), 0 BC simula o IPCA em 3,0% (2020), 3,6% (2021) e 3,5% (2022). Em suma, 0s nimeros em si poderiam sugerir
espaco limitado para o BC reduzir a taxa Selic em um cenario de cambio e PIB estaveis (este Ultimo em nivel).
Especialmente porque a autoridade monetéria seguira vendo seu horizonte relevante migrando para o final de 2021, no
qgual a diferenca entre a inflacdo projetada e a meta central € mais estreita. No entanto, o fato de que o PIB deveréa ser
revisto para baixo e que o balango de riscos continuard evoluindo com viés (liquidamente) desinflacionario, o espaco teérico
(indicado pelo equilibrio demanda e oferta) para novos estimulos via juros provavelmente aumentara no futuro.

Uma outra atra¢do usual do relatorio de inflagéo séo os estudos do BC sobre temas relevantes no momento, os chamados
boxes. Um dos principais estudos trata do surto de Covid-19, mostrando a rapida deterioracdo e maior dispersdo das
projecdes de PIB logo apds o surto, em meio a uma grande dificuldade de se estimar os seus impactos. Em um boxe
focado em inflacdo, calculos do BC mostram que choques de oferta - principalmente nos precos das proteinas -
adicionaram 1,2 p.p. ao resultado cheio do IPCA em 2019 (4,31%, contra meta de 4,25%). Um estudo complementar a
este indica um repasse mais rapido e intenso do que o habitual nos pre¢cos de carnes no atacado, que ocorreram em
apenas um més em dezembro do ano passado, implicando uma antecipacdo para 2019 de (parte de) pressdes
inflacionérias previstas originalmente para 2020. H4 também estudos direcionados a parte de politica monetaria: um novo
indice de condicdes financeiras desenvolvido pelo BC aprimora as proje¢des de atividade econdmica, sendo que a recente
tendéncia de deterioracdo nesse indice é claramente um mau pressagio para a atividade econdmica adiante. Outro boxe
discute evidéncias econométricas sobre o aumento da poténcia da politica monetaria, tanto por meio de uma maior
sensibilidade dos empréstimos livres a mudangas na taxa da de juros basica, quanto a partir de um modelo semi-estrutural
gue aponta para um maior efeito de variag6es da taxa Selic na inflagdo. Ainda assim, a discussé@o sobre o aumento na
poténcia da politica monetaria - que anteriormente implicaria em quao forte a economia reagiria aos estimulos aplicados
anteriormente - deve ficar em suspenso por algum tempo, pelo menos até que a crise da saude desencadeada pelo
coronavirus se encerre.

4) Medidas Econdmicas

Com o objetivo de reduzir os impactos do Covid-19 na economia brasileira, governo e parlamentares trabalharam em outras
medidas emergenciais ao longo desta semana. No lado fiscal, por exemplo, a Camara dos Deputados aprovou (quinta-
feira, 26/03) o pagamento de um auxilio temporério mensal a trabalhadores informais e autbnomos, microempreendedores
individuais e desempregados pertencentes a familias de baixa renda. O valor do chamado voucher (transferéncia direta),
gue poderd ser recebido por trés meses, subiu de R$ 200,00 — conforme inicialmente proposto pelo governo federal — para
R$ 600,00. As mulheres provedoras de familia poderdo receber o equivalente a dois beneficios, ou seja, R$ 1.200,00
mensais. De acordo com estimativas preliminares, esta medida custara ao governo central aproximadamente R$ 50 bilhfes
em 2020. O texto agora precisa ser aprovado no Senado Federal, 0 que devera ocorrer no comeco da proxima semana.

A equipe econdmica do governo continuaré elaborando novas medidas de alivio, com foco na manutencdo de empregos
e provisdo de liquidez &s empresas. Neste sentido, esperamos o anuncio, nos proximos dias, de um pacote de medidas
para flexibilizacdo das relagdes trabalhistas, que devera incluir pagamentos compensatdrios a (i) trabalhadores que tiverem
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reducéo de jornada e salario (em até 50% na maioria dos segmentos, podendo atingir 65% nos casos dos setores mais
severamente atingidos pela crise, tais como bares e restaurantes) e (ii) trabalhadores que tiverem seus contratos
empregaticios temporariamente suspensos (em até dois meses). Além disso, o governo pretende contribuir para a
expanséo de linhas de crédito, por meio de bancos publicos e privados, a empresas de pequeno e médio porte, inclusive
condicionando este apoio (em alguns casos) a preservacao de postos de trabalho.

5) Atividade Econdmica

Nesta semana, foram divulgados diversos dados de atividade econdmica referentes a janeiro de 2020. Na terca-feira (24
de marco), a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) do IBGE apresentou dados que confirmaram a perspectiva de
continuidade do processo de desaceleracéo do comércio varejista em vigor desde novembro do ano passado. As vendas
do varejo restrito cairam 1,0% m/m na comparacao com dezembro apos ajuste sazonal (a.s.), em linha com a nossa
estimativa (-1,0% m/m a.s.) e abaixo do consenso do mercado (-0,4% a.s.). Na comparacdo com 0 mesmo més de 2019
as vendas cresceram 1,4% a/a.

Ainda no que tange as vendas do varejo restrito, ressaltamos a desaceleracdo do crescimento trimestral do trimestre
findado em janeiro para 0,0% t/t a.s. em relacdo ao crescimento de 0,8% t/t a.s. no 4° trimestre de 2019. Na nossa avaliacéo,
essa desaceleracdo das vendas no varejo observada em janeiro era amplamente esperada, uma vez que o estimulo
temporéario advindo do aumento da renda devido a liberagdo de recursos do FGTS se concentrou no 4° trimestre do ano
passado e, portanto, ndo se faz mais presente. Neste contexto, destacamos dentre as categorias “Mobveis e
Eletrodomésticos” e “Materiais para Escritério” (inclui computadores, notebooks e celulares), categorias bastante sensiveis
ao aumento temporario da renda e que registraram queda de 1,9% m/m a.s. e 1,6% m/m a.s. respectivamente em janeiro.

Quanto ao conceito ampliado, que inclui vendas de materiais de construcao, veiculos e autopecas, houve alta de 0,6%
m/m a.s., bem acima da nossa projecdo (-1,8% m/m a.s.) e do consenso do mercado (-0,5% m/m a.s.). Em relacdo a
janeiro de 2019, o varejo ampliado registrou alta de 3,5% a/a e na comparacéo trimestral registrou queda de 0,2% t/t a.s.
(trimestre findado em janeiro). O resultado positivo na margem foi uma grande surpresa pois havia a expectativa
(confirmada) de queda das vendas do varejo restrito e também da categoria “Veiculos, partes e pegas” por conta dos fracos
indicadores coincidentes divulgados previamente. Contudo, esta categoria apresentou forte crescimento de 8,5% m/m s.a.
sendo assim a principal surpresa da PMC.

Na quarta-feira (25 de marco), a Pesquisa Mensal de Servicos do IBGE divulgo que o volume de (parte do) setor de servigcos
cresceu 0,6% m/m a.s. em janeiro, abaixo de nossa projecao (1,0% m/m a.s.) e em linha com o consenso de mercado
(0.5% m/m a.s.). Na comparac¢do com janeiro de 2019 o indicador registrou alta de 1,7% a/a. No que tange a dindmica
trimestral, em janeiro o setor de servigos cresceu 0,7% t/t a.s. abaixo do crescimento de 1,4% t/t a.s. observado em
dezembro. Esta tendéncia de desaceleragdo, da mesma forma que observamos nas vendas do varejo, esta diretamente
correlacionada com o fim do estimulo temporario provido pela liberacdo de recursos do FGTS. Além disso, dentre as
categorias destacamos que apenas “Servigos de informagédo e comunicagao” registraram queda na margem (-0,9% m/m
a.s.), todas as demais categorias apresentaram crescimento sequencial no més.

Por fim, a divulgac@o do IBC-Br (indice de atividade econdmica do Banco Central visto como proxy mensal do PIB)
consolidou a sequéncia de dados de atividade econbmica para o més de janeiro ao registrar alta de 0,2% m/m a.s., abaixo
da nossa projecao (0,8% m/m a.s.) e do consenso do mercado (0,4% m/m a.s.). Na comparagdo com janeiro de 2019 a
alta foi de 0,7% a/a. Ainda, em relacé@o a dindmica trimestral sequencial, houve estabilidade (0,0% t/t a.s.) do crescimento
no trimestre encerrado em janeiro em comparacdo com a alta de 0,5% t/t a.s. observada 4° trimestre de 2019.

Contudo, os dados divulgados séo pré-crise do coronavirus e, portanto, pouco auxilia na andlise da trajetéria do
crescimento brasileiro em 2020. Assim, mais uma vez, reforcamos que a magnitude e a duragdo do surto permanecem
bastante incertas, logo a situagéo requer monitoramento continuo.

Contudo, alguns indices de confianca, os primeiros indicadores referentes ao més de marco, foram divulgados esta semana
e indicam o que poderemos enfrentar no(s) proximo(s) (poucos) més(es). O indice de Confianca do Consumidor caiu 8,7%
m/m a.s., atingindo o menor nivel desde janeiro de 2017, ambos os componentes, “Situagdo Atual” (-5,9% m/m a.s.) e
“Expectativa” (-6,9% m/m a.s.) cairam acentuadamente e os detalhes mostram que os consumidores de renda média estéo
mais preocupados com a perspectiva econdémica. Além disso, o indice de Confianca do Comércio também mostrou forte
queda de 11,7% m/m a.s. no mé&s, entretanto, diferentemente do indice de Confianca do Consumidor, o componente
“Situacao Atual” cresceu 1,4% m/m a.s., 0 que pode ser explicado pela corrida aos produtos essenciais dias antes da
decisdo das autoridades locais por medidas de confinamento, enquanto o componente “Expectativa” caiu 22,7% - o nivel
mais baixo desde abril de 2016. Ademais, o indice de Confianca da Construc&o registrou queda gradual de 2,2% m/m a.s.
e, por ultimo mas ndo menos importante, o indice de Confianca da Industria caiu 3,8% m/m a.s., sendo que o componente
“Situagao Atual” caiu 2,1% m/m a.s. e o componente “Expectativa” caiu 5,5% m/m a.s..
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Vale ressaltar que os indices de confianca de margo contemplam apenas alguns dias criticos de confinamento da
populacdo devido ao coronavirus, assim esperamos ver nimeros piores em abril. No entanto, embora indiquem claramente
um impacto negativo no crescimento econdmico nos préximos meses, os dados de confianca sdo mais volateis que os
dados de atividade real, que podem apresentar resultados mais brandos neste periodo. Desta forma, é de suma
importéancia continuar monitorando todos os dados a serem divulgados para melhor compreenséo do impacto desta crise
na economia.

6) Inflacao

O IPCA-15 de marc¢o registrou um ganho de + 0,02%, menor resultado para marco desde o Plano Real (1994). Em termos
dessazonalizados, calculamos uma alta de 0,05% m/m, bem abaixo da meta para 2020, traduzida em uma variacdo mensal
(0,33%). Esse valor reduz a variagéo anual de 4,21% para 3,67% na leitura anterior, abaixo da meta do Banco Central para
o final deste ano (+ 4,0%).

Grupos volateis, como alimentos e combustiveis, pressionaram o IPCA-15 para baixo neste més. Além disso, os nucleos
de inflacdo permanecem fracos, confirmando a falta de pressfes sobre os precos lideradas pela demanda. O IPCA EX3
(composto por bens e servicos ciclicos mais sensiveis as oscilagcdes da politica monetaria) aumentou 0,25% m/m, com
nossos calculos apontando para um ganho de 0,28% em termos dessazonalizados. Esses resultados mantém a leitura
abaixo de 3% para o ano (em 2,8%) e em 2,9% na média mével anualizada dos Ultimos 3 meses. Além disso, Servicos
Subjacentes cairam 0,01% m/m, difusdo para todos os itens ficou em 46,7% (54,0% s.a., de acordo com nosso calculo) e
difusdo ex-alimentos, 43,5% (o que significa 49,9% s.a.). Essas leituras estdo muito abaixo de suas médias histéricas (em
torno de 62%).

Em suma, os dados continuam indicando um cenario tranquilo de inflacdo, em meio a uma atividade econdmica abaixo do
potencial e de baixa velocidade, em conjunto com expectativas de inflagdo ancoradas. Apesar de um possivel repasse
mais alto para inflagdo (famoso pass-through) dado o enfraquecimento do real observado nas Ultimas semanas (supondo
gue esses niveis permanecam em vigor por algum tempo), o declinio nos precos das commaodities e 0s riscos negativos
da atividade econdmica continuam alimentando as expectativas de pressdes desinflacionéarias liquidas. Vemos um viés de
gueda para nossas previsdes do IPCA para 2020 (3,0%) e 2021 (3,5%), presumindo que o atual quadro fiscal permaneca
em vigor (e intacto).

7) Balan¢o de Pagamentos

Os dados referentes ao déficit em transagdes correntes (DTC) vieram ligeiramente acima de nossa projec¢do (estimavamos
desequilibrio de US$ 3,5 bilhdes frente ao resultado efetivo de US$ 3,9 bilhdes), em virtude de desembolsos mais vultosos
na rubrica de servigo sobre a divida externa (pagamento de juros) do que imaginadvamos. Como resultado, o DTC subiu
para US$ 52,9 bilh&es nos Gltimos 12 meses encerrados em fev/20 (ou 2,9% do PIB) comparados aos US$49,5 bhilhdes de
desequilibrio (2,7% do PIB) observados ao final de 2019. Mantemos nossa avaliagcdo de que, logo, o DTC deixara de ser
uma fonte de preocupagdo para os agentes econdmicos, na medida em que ficar claro que seu ritmo de deterioracdo nao
sera tdo célere como era imaginado por alguns analistas anteriormente. Em nossa opinido, os componentes do DTC ainda
néo sinalizaram quaisquer impactos derivados da epidemia do coronavirus, o que significa que as evidéncias da contracao
gue esperamos que o DTC apresente em 2020 frente a 2019 (de US$ 49,5 bilhdes para US$ 36,0 bilh&es) ainda precisam
se materializar. Contudo, a revisdo dos numeros do setor externo apresentada pelo BCB em seu relatério trimestral de
inflacdo indica que ndo somos 0s Unicos assumindo que o coronavirus devera fazer com que o DTC se encolha neste ano
(o BCB estima que o DTC alcance US$ 41,0 bilhdes em 2020, ou 2,5% do PIB). Além do provavel declinio que nos — e um
numero crescente de analistas — esperamos que o DTC mostre neste ano, é também consensual que, embora mais brando,
os investimentos diretos no pais (IDP) deverdo continuar a ser mais do que suficiente para financiar este hiato
(compartilhamos a projecéo do BCB de entrada liquida de IDP na casa de US$ 60 bilhdes neste ano), quadro que podera
aliviar a tenséo dos agentes econdmicos quanto a robustez do balanco de pagamentos brasileiro.

AGENDA ECONOMICA DA PROXIMA SEMANA

Economia Internacional: Na proxima semana, além do acompanhamento habitual dos casos do virus ao redor do mundo
e dos seus desdobramentos politicos, serdo divulgados mais dados referentes a margo cujas expectativas sdo as piores
possiveis. Nos EUA, teremos a confianca do consumidor (dia 31/3), as sondagens empresariais (ISM) de manufatura (dia
1/4) e servicos (dia 3/4) além do relatério de emprego (dia 3/4). Embora este Ultimo seja referente a margo, como a coleta
de dados foi na semana do dia 12, os efeitos do inicio do lockout devem ser ainda modestos. O grande impacto deve vir
no relatério de abril. Na China, as sondagens empresariais de margo serdo divulgadas nos dias 30 e 31. Por fim, na Zona
do Euro teremos a divulgacao final dos PMIs de Alemanha e Franca e a primeira divulgacéo dos demais paises.
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Atividade Econdmica: Os primeiros indicadores de atividade referentes ao més de fevereiro (ainda pré-coronavirus) seréo
conhecidos. A Pesquisa Nacional por Amostra a Domicilio (PNAD) sera divulgada na terca-feira e esperamos que a taxa
de desemprego permaneca estavel em 11,5% em termos dessazonalizados (11,7% na série original, acima dos 11,2%
registrados em janeiro). Além disso, na quarta-feira, esperamos que a Pesquisa Industrial Mensal (PIM) apresente queda
de 0,2% m/m a.s. da producao industrial brasileira no més (-2,0% a/a).

Politica Fiscal: Na proxima segunda-feira (30 de marco), a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) divulgara o resultado
primario do governo central em fevereiro de 2020. Estimamos um déficit mensal de R$ 25,2 bilhdes, apés o expressivo
superavit primério de R$ 44,1 bilhdes registrado em janeiro, o qual decorreu, em grande medida, de fatores atipicos e
temporarios (por exemplo, forte expansao da arrecadacao de imposto de renda e contribuicdo sobre o lucro liquido ap6s
as vendas de ativos realizadas por empresas estatais, além de um ritmo bastante lento de execucao das despesas). A
auséncia de receitas ndo recorrentes significativas, combinada as maiores transferéncias da Unido para os governos
regionais (influenciadas justamente pelas receitas atipicas aferidas no més anterior) sao as principais razdes por tras da
nossa expectativa de um déficit priméario do governo central mais pronunciado em fevereiro de 2020, em comparagao ao
mesmo més do ano passado (-R$ 18,2 bilhdes). Em relacdo ao lado da despesa, acreditamos que o ritmo de execucao
dos gastos primarios continuou lento em fevereiro, refletindo as incertezas acerca da gestédo do orgcamento publico em um
contexto de maior controle pelo Congresso (primeiro ano de vigéncia do chamado “orgamento impositivo”).

Por sua vez, o Banco Central do Brasil divulgard as contas fiscais do setor publico consolidado em fevereiro - inclui o
governo federal, governos regionais e empresas estatais - na préxima terca-feira (31 de mar¢o). Esperamos um déficit
primario mensal de R$ 23,2 bilhGes, com a seguinte composicao: -R$ 25,9 bilhdes para o governo federal; R$ 2,6 bilhdes
para estados e municipios; e R$ 0,1 bilhdo para empresas estatais.

Reconhecemos que os dados de fevereiro ndo serdo muito Uteis para a avaliacdo da dindmica das contas publicas
brasileiras em 2020, pois esperamos que 0 governo anuncie outro grande conjunto de medidas fiscais emergenciais nas
proximas semanas, com o objetivo de amenizar o choque econdmico (potencialmente enorme) e mitigar os riscos
sistémicos derivados do rapido crescimento do coronavirus no Brasil. Com isso, devemos observar forte elevacao do déficit
primério no curto prazo. A propdsito, esperamos que esta expansao de gastos seja focada no cerne do problema (efeitos
da pandemia na saude publica e na economia), respeitando o arranjo fiscal institucional vigente. Neste sentido, a equipe
econdémica do governo tem enfatizado a necessidade de preservagdo da regra constitucional do teto de gastos, que
consiste na principal ancora fiscal da economia brasileira, em nossa opinido. Acreditamos que, quanto mais intacto o
arcabouco fiscal, mais forte sera a recuperacdo econdmica no cenario posterior ao surto de coronavirus no pais.

Balanca comercial: Com relacdo as nossas contas externas, exceto por operagfes relacionadas a importacdes ou
exportacdes de plataformas de petréleo — nunca se sabe quando elas irdo acontecer — a balanca comercial de mar/20
deverd ter registrado superavit de US$ 3,6 bilh&es, resultado compativel com nossa projecédo de US$ 29,8 bilhdes para o
ano como um todo — comparado a US$ 48,0 bilhdes em 2019. Caso nossa estimativa se mostre correta, o saldo comercial
deverd ter atingido resultado positivo de US$ 5,0 bilh8es no 1T20; praticamente a metade do resultado observado no 1T19
(US$ 10,5 bilhdes). Entretanto, é importante notar que, quando descontamos as operacdes de plataformas de extracdo de
petréleo tanto exportadas quanto importadas, esta discrepancia interanual entre os primeiros trimestres se mostra mais
timida (US$ 8,2 bilhdes em 2020 frente a US$ 10,3 bilh6es em 2019). Avaliamos que 0s superavits comerciais deverao
ganhar corpo nos proximos meses na medida em que as safras brasileiras — especialmente de soja — comecem a ser
embarcadas.

DESTAQUES
Indicador Projecao Consenso Anterior
Resultado Primério do Governo Central (fev/20) -R$ 25,2 bilhdes - R$ 44,1 bilhdes
Resultado Primério do Setor Publico (fev/20) -R$ 23,2 bilhdes - R$ 56,3 bilhdes
Produc¢éo Industrial (fev/20) — % m/m 0,2% - 0,9%
Taxa de Desemprego (fev/20) — sem ajuste sazonal 11,7% - 11,2%
Balanga Comercial (mar/20) US$ 3,6 bilhdes - US$ 3,1 bilhdes
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