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e Aturbulénciaglobal levou a mais inclinacao da curva de juros, com os juros curtos deixando de precificar
altas na Selic neste ano. Na verdade, a possibilidade de retomada do ciclo de cortes de juros deve
permanecer viva nos proximos meses, especialmente se a atividade econdmica seguir desapontando.

e O ambiente externo se deteriorou significativamente na Gltima semana com o crescimento acelerado de
novos casos do Covid-19 fora da China. Os ativos de risco globais sofreram revezes acentuados, com as
principais bolsas do mundo caindo em média 10% e as moedas de paises emergentes se desvalorizando
entre 1,5% e 3,5% contrao délar. Esta pioranos mercados se deu apesar dos dados de atividade divulgados
durante a semana terem mostrado resiliéncia, sinalizando que a boa sequéncia de dados até aqui sera
revertida. Na préxima semana, destacamos as primarias democratas nos EUA e a possivel mudanca de
postura de membros do banco central americano diante do aperto massivo das condi¢cdes financeiras.

e Na proxima quarta-feira (04/03) serdo divulgados os dados do PIB referentes ao 4° trimestre de 2019, os
quais devem confirmar a frustracdo apresentada pelos indicadores coincidentes de atividade econémica
no periodo. Esperamos crescimento de 1,5% em relacdo ao 4° trimestre de 2018 e de 0,4% em comparacao
com o 3° trimestre do ano passado (apés ajuste sazonal), resultando em crescimento de 1,1% em 2019.
Apesar disso, avaliamos que a composicao do crescimento brasileiro serd animadora.

e Umavez mais, o resultado da balanca comercial devera ser impactado pela importacdo de plataformas de
extracdo de petroleo, como indicado pelos dados semanais. Ndo fosse por isto e as importacdes estariam
crescendo por volta de 6%, que é um ritmo compativel com nossa projecdo de um superavit comercial ao
redor de US$ 38 bilh6es neste ano.

e O superavit primario do setor publico em janeiro de 2020 foi o melhor resultado de toda a série histérica
de dados (iniciada em 1997) para o primeiro més do ano. No entanto, este niUmero precisa ser avaliado com
bastante cautela, tendo em vista que decorreu de fatores atipicos (temporarios) tanto pelo lado da receita
guanto pelo lado da despesa.

Os juros locais comportaram-se relativamente bem ao longo de uma semana muito volatil nos mercados globais, uma
evidéncia, em nossa opinido, de que o mercado vé o efeito final do choque do coronavirus como deflacionéario e que o
posicionamento, especialmente entre estrangeiros, tem sido leve. A curva nominal seguiu a tendéncia de inclinacéo deste
més: juros de vencimentos mais curtos (até Jan. 22) cairam (com o Jan. 21 agora operando no mesmo nivel do CDI),
enquanto a ponta longa abriu cerca de 10 pb. O catalisador mais importante daqui em diante, na nossa visdo, sera a reacao
do Banco Central em termos de politica monetéria. A possibilidade de retomada do ciclo de cortes de juros deve
permanecer viva nos proximos meses, especialmente se a atividade econbmica seguir desapontando. Seguimos
acreditando que, nesse cenario, aplicar em juros curtos é preferivel a juros longos ou operac8es de valor relativo ao longo
da curva.

1) Ambiente internacional

O ambiente externo se deteriorou significativamente na Ultima semana com o crescimento acelerado de novos casos do
Covid-19 (novo coronavirus) fora da China. Nos ultimos sete dias, houve quase 3 mil novos casos (antes disso eram 1.212
casos no total) e as mortes fora do territorio chinés ja contabilizam 79. Os paises mais afetados foram Coréia do Sul, Italia,
Ird e Japdo, que juntos jA somam mais de 3.600 casos e 69 mortes. Com a epidemia em seus estagios iniciais de
crescimento exponencial fora da China, os ativos de risco globais sofreram revezes acentuados, com as principais bolsas
do mundo caindo em média quase 10% e as moedas de risco se desvalorizando entre 1,5% e 3,5% contra o ddlar.

Esta piora nos mercados se deu apesar dos dados de atividade econdmica divulgados durante a semana terem mostrado
resiliéncia. As sondagens empresariais tanto nos EUA quanto na Alemanha vieram, em geral, em linha ou melhores que o
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esperado, mostrando estabilidade e/ou leve recuperacédo. Os dados de crédito na Zona do Euro para janeiro mostraram
crescimento consistente, enquanto os dados de ordens e entregas das fabricas e venda de casas novas nos EUA foram
bem melhores que o esperado. De forma geral, os dados de EUA e Europa referentes a janeiro vém mostrando
recuperacao, enquanto os primeiros dados de fevereiro ainda ndo parecem ter sofrido impacto relevante do virus.

Em relagéo ao processo eleitoral americano, a primaria de Nevada no Gltimo sadbado confirmou as pesquisas e mostrou
uma vitéria categorica de Bernie Sanders, que conquistou 24 dos 36 delegados disponiveis. Até o momento, Sanders lidera
a corrida com 45 delegados, Pete Buttigieg estd em segundo com 25 e Joe Biden em terceiro, com 15. A proxima etapa
sera amanha (29/2) na Carolina do Sul onde, segundo as pesquisas, 0 moderado Biden é o favorito por grande margem.
Este pleito sera de suma importancia para as pretensées do ex-vice-presidente, ja que uma derrota no estado praticamente
encerraria sua campanha. Na préxima terca-feira (3/3) acontecera a famosa Super Tuesday, em que 34% do total de
delegados estardo em jogo em um Unico dia. Este evento sera de suma importancia para os rumos da corrida eleitoral
democrata, se ndo para encaminhar o nomeado, ao menos para afunilar a disputa.

Além de acompanhar a evolucéo do virus ao redor do mundo, a proxima semana sera relevante para monitoramento da
atividade global. Os dados mais importantes serdo a sondagem empresarial nacional (ISM de manufatura em 2/3 e de
servicos 4/3) e os dados de mercado de trabalho nos EUA (em 6/3); a confirmacdo das sondagens europeias (em 2/3 e
4/3) e a segunda sondagem da economia chinesa (em 3/3). Com a piora acentuada nos mercados globais, sera importante
também acompanhar os discursos de membros do banco central americano (Fed) nos préximos dias. A mensagem atual
do Fed é de manutencao do juro base no patamar corrente enquanto ndo houver mudanga “material” no cenario. Tendo
em vista 0 massivo aperto das condicdes financeiras nesta semana, o mercado parece indicar que a mudancga “material”
ja é uma realidade. Na verdade, o mercado de juros americano j4 apre¢a mais de 0,50 ponto percentual de corte nas
préximas trés reunides sobre decisédo de politica monetaria.

2) Atividade Econémica — PIB de 2019 e mercado de trabalho

Na préxima quarta-feira (4/3) serdo divulgados os dados do PIB referentes ao 4° trimestre de 2019, os quais devem
confirmar a frustracdo apresentada pelos indicadores coincidentes de atividade econémica no periodo. Esperamos
crescimento de 1,5% em relagéo ao 4° trimestre de 2018 e de 0,4% em comparagdo com o 3° trimestre do ano passado
(ap0s ajuste sazonal), resultando em crescimento de 1,1% em 2019. A priori, a expectativa era de forte crescimento no
ultimo trimestre de 2019, principalmente por conta dos estimulos pontuais de aumento da renda advindos da liberagdo de
recursos do FGTS. Contudo, apés a divulgacao dos indicadores de atividade relativos aos meses de novembro e dezembro,
houve consideravel decepcéo por parte do mercado acerca do ritmo de recuperagdo da economia doméstica. Em nossa
avaliagdo, o impacto dos estimulos do FGTS deve ter sido menor que o previamente esperado por dois principais fatores:
i) antecipagdo de producao no 3° trimestre, devido a expectativa de aumento do consumo privado no trimestre subsequente
e ii) apenas cerca de 75% dos recursos disponiveis foram sacados, enquanto esperavamos o saque de quase a totalidade
do montante disponivel.

Apesar disso, avaliamos que a composicéo do crescimento brasileiro em 2019 foi relativamente benigna. Estimamos que
o consumo das familias e os investimentos cresceram 2,0% e 2,1% no ano passado, respectivamente. Por sua vez, em
coeréncia com a restricdo fiscal vigente, o consumo do governo retraiu 0,6% em 2019, segundo nossas estimativas, ou
seja, o crescimento observado no dltimo ano foi conduzido pelo setor privado (expansédo de 1,5% da absor¢cao doméstica).
Por outro lado, no front externo, o dltimo ano foi marcado pela desaceleragao do crescimento econémico global, “guerra
comercial” e uma série de crises nos paises sul-americanos (importantes destinos das exportagGes brasileiras),
especialmente no 4° trimestre. Assim, estimamos (consideravel) contribuicdo negativa do setor externo tanto para o ultimo
trimestre do ano passado (-1,2 p.p.) quanto para o ano de 2019 (-0,6 p.p.).

Os primeiros indicadores alusivos ao ano de 2020 confirmam nossa percepgdo de que, findado o estimulo temporario
oriundo da liberag&o de recursos do FGTS, observaremos arrefecimento do ritmo de alta do PIB no 1° trimestre deste ano
(em relagao ao 4° trimestre de 2019). Além disso, ponderamos que o0s impactos da desaceleragdo pontual do crescimento
global - por conta da paralisacdo de uma parcela da cadeia produtiva apos o surto do coronavirus — tera efeitos negativos
para a atividade econdmica do Brasil. A magnitude dos reflexos negativos depende do grau de disseminacéo e duracdo
do surto, o que segue bastante incerto, sendo assim um importante fator de risco a ser monitorado.

Apesar da recente piora do grau de incerteza em relagdo ao crescimento internacional e local, continuamos esperando
maior expanséo da atividade econdmica brasileira neste ano, em comparagdo com o ano passado.

De acordo com a PNAD Continua (que traz dados amostrais domiciliares sobre o mercado de trabalho), a taxa nacional de
desemprego foi de 11,2% (da populacdo economicamente ativa) no trimestre encerrado em janeiro de 2020, em linha com
as expectativas (nossa e do mercado). Com isso, a taxa de desemprego esta 0,8 p.p. abaixo do patamar observado no
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mesmo periodo de 2019, indicando queda interanual um pouco mais acentuada. Os resultados dessazonalizados também
mostram recuo na taxa de desocupacao, que atingiu — de acordo com nossos calculos — a marca de 11,5% em janeiro, 0
menor nivel desde o segundo trimestre de 2016. Dito isto, o indicador segue em patamar elevado, bastante acima do nivel
natural (ou estrutural) da economia brasileira (estimamos na ordem de 9,5%).

No que diz respeito a composigdo desta recuperagédo do emprego, também ha sinais de melhoria. Em primeiro lugar, os
dados mostram alguma aceleragao no ritmo de expansao da populagdo ocupada nos Ultimos meses, com crescimento
interanual de 2,0% em termos anualizados e dessazonalizados. Além disso, a taxa de informalidade atingiu 40,7% da
populacdo ocupada no trimestre findo em janeiro, frente a 41,2% na leitura de dezembro.

No ambito dos salarios, a pesquisa mostra estabilidade da renda real (ou seja, ajustada para a inflagdo). Ainda, a massa
salarial real (renda agregada, também ajustada para a inflagdo) cresceu ao ritmo de 2,2% frente a um ano antes. Dado o
nivel de desemprego ainda acima do natural, seguimos projetando crescimento bastante moderado da renda.

Assim como o resto da economia, o mercado de trabalho segue em tendéncia de recuperacado gradual. Embora um excesso
de méao de obra tenda a seguir limitando a expansao da renda média do trabalhador, a maior participacdo do emprego
formal tende a dar maior f6lego ao consumo. Estimamos novas quedas na taxa de desocupacdo ao longo do ano
(principalmente no segundo semestre), e com participacdo crescente dos empregos formais.

3) Balanga Comercial

A Secretaria de Comércio Exterior — SECEX — usualmente promove corre¢cdes em seus nimeros da balanga comercial
gue sdo publicados semanalmente. Desta vez, a publicacdo dos dados da terceira semana mostrou uma revisao importante
nas despesas com importacgao, que subiram US$ 1,2 bilhdo. Uma analise mais detalhada revela que o aumento foi derivado
de importagBes de plataformas de petréleo, algo mais relacionado ao fim de incentivos fiscais do que com um legitimo
incremento de importa¢des na esteira de uma recuperagdo econdmica. Quando se desconta esta influéncia, percebe-se
gue as importagdes estdo crescendo em linha com nossa expectativa, que sinaliza um superavit comercial de US$ 38,3
bilhdes em 2020 frente a US$ 46,7 bilh6es em 2019. Portanto, embora abaixo do superavit de US$ 3,3 bilhdes visto no
ano passado, o resultado positivo de US$ 1,3 bilhdo na balanga comercial de fev/20 ainda sinaliza uma dindmica menos
dramaética para o comércio exterior neste ano.

4) Politica Fiscal

Conforme publicado pela Secretaria do Tesouro Nacional ontem (27/02), o governo central registrou superavit primario de
R$ 44,1 bilhdes em janeiro de 2020, resultado muito superior ao observado no mesmo més de 2019 (R$ 30,0 bilhdes),
surpreendendo para cima nossa expectativa (R$ 41,5 bilhdes) e o consenso de mercado (R$ 38,0 bilhdes).

O forte desempenho da arrecadacéo tributéria e o ritmo lento de execucdo das despesas explicam o aumento do saldo
primario no inicio deste ano. Com relagdo ao primeiro, destacamos as maiores receitas com IR - Imposto de Renda (Pessoa
Juridica e Pessoa Fisica) e CSLL — Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido, devido a reorganiza¢des societarias (vendas
de ativos e participacdes) de empresas estatais e ganhos individuais com operacdes em bolsa de valores no periodo
recente. Pelo lado das despesas, por sua vez, alguns ministérios enfrentaram dificuldades na execug¢@o orcamentaria em
janeiro. As mudancas e duvidas remanescentes relativas ao chamado “orgamento impositivo”, em que o Poder Legislativo
(na forma de emendas parlamentares) tem maior controle sobre a execuc¢do do orgcamento publico, explicaram grande
parte da queda da despesa primaria no més passado, em comparacdo ao mesmo periodo de 2019 (-3,3% em termos
reais).

Portanto, o resultado primario do governo central em janeiro deve ser avaliado com cautela. Fatores atipicos, tanto pelo
lado da receita quanto pelo lado da despesa, explicaram o saldo bastante acima da média histérica para o0 més. Isto posto,
projetamos déficit priméario de R$ 107,5 bilhdes em 2020 (-1,4% do PIB) — a meta orgamentaria corresponde a -R$ 124,1
bilhdes (-1,6% do PIB).

Por fim, segundo dados do Banco Central divulgados hoje (28/02), o setor publico consolidado teve superavit primario de
R$ 56,3 bilhdes em janeiro, em linha com a nossa projecéo (R$ 58,3 bilhdes) e o consenso de mercado (R$ 54,8 bilhdes).
Todos os entes do setor publico apresentaram saldos positivos no més passado: governo federal (R$ 45,5 bilhdes),
governos regionais (R$ 10,1 bilhdes) e empresas estatais (R$ 0,7 bilh&o). Como ja mencionado, a magnitude da melhoria
vista nas contas fiscais em janeiro ndo deve ser extrapolada para o resto do ano. Logo, projetamos déficit primario de R$
98,5 hilhdes (-1,2% do PIB) em 2020 (meta orcamentdria: -R$ 118,9 bilhdes ou -1,6% do PIB).
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