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Uma Caixinha de Surpresas Nossos relatérios e andlises estdo disponiveis em
www.santander.com.br/economia

e Depois de apresentar um quadro de inflacdo baixa e controlada no comunicado pds-decisdo do Copom, o
Banco Central do Brasil (BCB) detalhou suas projecfes na ata da reunido, bem como em seu relatério
trimestral. Em nossa opinido, os dois documentos transmitiram a mensagem de que ha espaco para novos
cortes nataxa basica de juros - apesar dos riscos relacionados a agenda doméstica de reformas e ao cenario
internacional.

e Em meio a pressfes sobre a moeda brasileira - que elevaram a taxa de cambio para o nivel de USD/BRL4,20 -,
0 BCB publicou umarevisédo inesperada dos dados do setor externo, revelando uma situacdo menos favoravel,
embora ainda confortavel, do balanco de pagamentos do pais.

e Embora a criacdo liquida de empregos formais em agosto de 2019 tenha surpreendido positivamente os
participantes do mercado - e a nés mesmos -, mantemos a percepcdo de uma recuperacao gradual para a
economia brasileira. Os numeros da producao industrial em agosto, que serdo divulgados na proxima semana,
devem confirmar o quadro de lenta recuperacéo.

e Ao dividir em duas partes a PEC original que tratava das condic@es referentes ao leildo de 6leo excedente da
cessdo onerosa, o Congresso brasileiro encontrou uma maneira de possibilitar a materializacdo do certame
(previsto para 06/11), que provavelmente injetard quase R$ 50 bilhdes nos cofres da Unido ainda este ano.

1) Documentos e Perspectivas do Banco Central para a Politica Monetaria

Pararesumir umalonga histdria, as consideracdes e resultados das simulag@es exibidas pelo BCB na ata da Ultima
reunido do Copom e em seu Relatério Trimestral de Inflagcdo (RTI) reforcaram nossa visdo de que é possivel
conceder estimulos monetérios adicionais & economia brasileira e manter a postura acomodaticia por bastante
tempo. E verdade que houve alusdes a varios riscos referentes as previsdes obtidas pela autoridade monetéria brasileira
em suas simulac¢des - ambiente internacional, trajetéria da taxa de cAmbio, aumento do nivel de incerteza, etc. -, mas o
fato é que as proje¢des apontam para caminhos tranquilos para a inflagéo sob qualguer um dos quatro cenarios exibidos
no RTI.

Em todos eles, espera-se que a variacdo anual do IPCA fique abaixo das metas previstas para 2019 e 2020 -
horizonte relevante da politica monetaria. Segundo o RTI, a inflacdo ficaria acima da meta apenas em 2022. Ou seja,
se 0 BCB conceder mais estimulos monetéarios agora e comecar a normalizar a orientagdo da politica monetaria em 2021,
ndo comprometera o cumprimento das metas de inflagdo nos préximos anos. Entdo, por que deveria se abster de fazé-lo?
Em suma, dada adindmicade precos benigha em 2020, mantemos a expectativade que a meta da taxa Selic atingira
4,50% a.a. até o final de 2019 e permanecera neste patamar ao longo de 2020.

2) Volatilidade e Mudanca de Metodologia para Balango de Pagamentos

Os participantes do mercado estavam um pouco preocupados com o desempenho do Real, que voltou a se aproximar do
patamar de USD/BRL 4,20 - nivel em que o BCB retomou a venda de ddlares no mercado a vista. O nervosismo
internacional foi a principal razdo desta mudanca, tendo em vista que a agenda doméstica de reformas seguiu
apresentando progresso. No entanto, a decisdo do BCB de divulgar uma nova metodologia referente a medi¢cdo dos
dados do setor externo brasileiro gerou alguns ruidos no inicio da semana, devido arevisfes substanciais na série
histérica - ainda que isso ndo tenha alterado a percepc¢ao de uma situacao sélida do balanco de pagamentos brasileiro.
O principal motivo da mudanca foi a disponibilidade de fontes de dados mais confidveis para as transacfes entre residentes
e ndo residentes no exterior.

Por exemplo, com a nova metodologia, o saldo da conta corrente em 2018 foi revisado para um déficit de US$ 21,9
bilhdes ante os US$ 14,5 bilhdes divulgados anteriormente. Da mesma forma, o fluxo liquido de investimentos diretos
no pais foi alterado para US$ 76,8 bilhGes, abaixo dos US$ 88,3 bilhGes da série original. Apesar das mudancgas, a
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percepcdo de robustez das contas externas permaneceu inalterada: o pais ndo tem problemas para financiar seu
(relativamente pequeno) déficit em conta corrente. A nova metodologia nos levou a revisar a projecao para o déficit
em conta corrente em 2019: de US$ 20,6 bilhdes para US$ 29,5 bilh6es.

3) Atividade Econdmica

Os dados de atividade econdmica da semana corroboraram a avaliacdo de suave recuperacdo do mercado de
trabalho. A pesquisa formal de emprego (CAGED) registrou criacdo liquida de 48,7 mil vagas em agosto (em termos
dessazonalizados), acima da nossa projecéo e da mediana de mercado. O principal responsavel pela leitura positiva foi o
setor de servicos, ao reportar criacdo liquida de 30 mil ocupacfes. Com isso, a economia brasileira gerou 37,4 mil empregos
por més, em média, nos Ultimos 12 meses, ligeira melhora em comparacdo a média mensal de 33,4 mil observada em
dezembro de 2018 (nos mesmos termos). A taxa de desemprego divulgada pelo IBGE (PNAD) também mostrou lenta
recuperacao do mercado de trabalho: 11,8% em julho (em termos dessazonalizados), 0 mesmo nivel registrado no més
anterior.

Olhando para frente, o IBGE divulgara na terca-feira (01/10) a Pesquisa Industrial Mensal (PIM) de agosto, e
prevemos contracdo de 2,7% na comparacdo com o0 mesmo més de 2018 e leve alta de 0,7% na comparagcdo com
julho. A nosso ver, o aumento de producgédo da indistria em agosto ocorreu na esteira de dados mais favoraveis da industria
extrativa, que vem se recuperando - mesmo que lentamente — da tragédia de Brumadinho no inicio deste ano.

Portanto, os dados descritos acima reforcam nosso cenério de ampla ociosidade e lentarecuperacédo da atividade
econOmica brasileira, que leva a menor pressao inflacionaria e espaco para maior flexibilizagcdo da politica
monetaria.

4) Agenda Politica

Mesmo sem fortes turbuléncias na agenda politica da semana, observamos alguns impasses no Congresso no que tange
a aprovacao de reformas e ao aprofundamento das discussfes or¢camentarias. Por exemplo, o primeiro turno de votagéo
da Reforma da Previdéncia - agendado incialmente para 24/09 - foi adiado para a proxima semana (01/10), demonstrando
gue desacordos entre as liderancas politicas podem atrasar a tramitacdo da proposta no Senado. Apesar disso,
continuamos a acreditar em aprovacao da reforma em outubro.

Ademais, havia um impasse entre Camara dos Deputados e Senado a respeito do montante de recursos que
estados e municipios deveriam receber com o leildo de 6leo excedente da cessao onerosa (programado para 06/11).
Com isso, existiam riscos relevantes a realizacdo do certame e entrada de recursos aos cofres publicos (bénus de
assinatura no valor de R$ 106,6 bilhdes) em 2019. Porém, ap0s negociagfes entre as principais liderangas politicas, o
Congresso, de forma inesperada, optou por deixar a definicdo sobre a reparticdo de recursos com 0s entes subnacionais
para um segundo momento (via tramitacéo de PEC paralela), o que permitiu a promulgacéo da PEC principal nesta semana
—acalmando o animo do mercado em relacéo a realizacéo do leildo este ano.
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