& Santander

Corporate & Investment Banking

Departamento de Pesquisa EconOmica 5 de junho de 2020

Nossos relatérios estdo disponiveis
em www.santander.com.br/economia

Otimismo nos mercados, contracao na atividade

e No cenario internacional, o ambiente de elevada liquidez mundial e uma expectativa mais otimista de
recuperacdo das principais economias seguiram alimentando um ambiente bastante positivo para os
ativos arriscados. Na Zona do Euro, o BCE aumentou substancialmente (€600 bilhdes) o programa de
compras de ativos enquanto o governo alemé&o chegou a um acordo para estimulos fiscais adicionais de
aproximadamente 3,5% do PIB. Nos EUA, de forma totalmente inesperada, o mercado de trabalho ja parece
ter iniciado o processo de recuperacéo, com ataxa de desemprego caindo para 13,3%, e com a criacéo de
empregos privados de 3,1 milhdes. Adiante, o caminho da recuperacdo ir4d depender de uma vitoria
definitiva sobre o virus e da gravidade de efeitos duradouros de uma recessdo sem precedentes.

e As taxas de juros nominais se mantiveram em tendéncia de queda e achatamento nesta semana,
impulsionadas pelo aumento global do apetite por risco e pela percep¢éo de menores riscos extremos no
cenario politico e fiscal, em nivel local. A julgar pelos futuros de DI, o mercado apreca hoje probabilidade
ao redor de 60-70% de um corte de 75 p.b. na taxa Selic (para 2,25%) na préxima reunido do Copom (18 a
19dejunho), em linhacom nossa expectativae o consenso de analistas. Seguimos observado um pequeno
viés baixista para as taxas de juros de curto prazo, em que pese nossa percepc¢ao de proximidade do limite
inferior efetivo da taxa de juros basica para uma economia emergente que enfrenta sérios desafios fiscais.

e Os catalisadores do rali observado no mercado doméstico de renda fixa também fizeram com que o real
registrasse valorizagao significativa nesta semana, com ataxa de cambio recuando para abaixo do patamar
de R$5,00/US$ (nivel ndo observado desde meados de marc¢o). Refletindo seu padréo de beta elevado (ou
seja, alta sensibilidade as condi¢cbes de mercado), a moeda brasileira registrou novamente o melhor
desempenho semanal entre seus pares, com valorizacdo de aproximadamente 8% frente ao ddlar.
Entretanto, seguimos observando condi¢des ainda fluidas no mercado cambial aqui no Brasil.

e A producéo industrial de abril confirmou as expectativas de intensa contracao logo apés aimplementacao
das medidas de distanciamento social na tentativa de aplainar a curva Covid-19. A queda mensal de 18,8%
registrada na série com ajuste sazonal (a.s.) foi de longe a queda mais acentuada da série. No entanto, o
resultado foi melhor que nossa previsao (-35,5% m/m a.s.) e consenso do mercado (-31,7% m/m a.s.).

e O superavit comercial de US$4,5 bilhdes registrado em mai/20 trouxe, em nossa visao, evidéncia adicional
de que a pandemia da COVID-19 tem afetado importagcdes mais intensamente do que as exportacfes. Este
guadro sugere riscos altistas para nossas projecdes referentes ao superéavit comercial (US$35,2 bilhdes) e
saldo em transacgdes correntes (hoje projetamos déficit de 1,6% do PIB) em 2020.

e O IPCA de maio sera divulgado na quarta-feira e esperamos que a tendéncia de queda vista em abril (-
0,31% m/m) seja aprofundada, com a variagdo projetada em -0,45% m/m (+1,80% a/a). Os nucleos também
devem seguir muito bem-comportados. Em especial, o IPCA EX3 - mais correlacionado com o ciclo
econdmico, e melhor sinalizador de pressfes de demanda —deve cair 0,09% m/m, ficando um pouco abaixo
de zero em termos de média movel trimestral (dessazonalizada €) anualizada. Portanto, os niameros estao
em linha com nosso cenério de um forte impacto desinflacionéario gerado pela epidemia.
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1) Ambiente Internacional

O ambiente seguiu positivo para os ativos de risco, refletindo a expectativa de recuperacédo mais rapida das principais
economias mundiais na medida em que a ameaca do covid-19 vem se reduzindo nestes lugares. De fato, desde meados
de maio os dados econémicos divulgados vém surpreendendo positivamente as expectativas dos analistas, seja mostrando
guedas menos acentuadas quando referentes a abril ou uma recuperacao mais forte para dados de maio. Por fim, estimulos
fiscais e monetérios adicionais na Zona do Euro se juntam ao ja abundante ambiente de liquidez global e contribuem de
forma relevante para o atual sentimento de euforia.

Nos EUA, o destaque da semana foi o relatério de emprego referente a maio que ja mostrou, de forma inesperada, o inicio
da recuperacao do mercado de trabalho. Foram 3,1 milhdes de empregos liquidos criados no setor privado diante de uma
expectativa de contracdo na casa de 7 milhdes. Com isso, a taxa de desemprego caiu de 14,7% para 13,3%, se mantendo
em patamar ainda bastante elevado e de certa forma subestimado, dada a menor taxa de participacdo (i.e. menor busca
por emprego) e um contingente de pessoas sem trabalhar, mas consideradas empregadas. Embora o ponto de inflexdo no
mercado de trabalho aparentemente tenha acontecido com um ou dois meses de antecedéncia, o ritmo da recuperagéo
daqui em diante ira depender do processo ja vigente de reabertura da economia enquanto a magnitude da melhora
dependerad da severidade dos efeitos mais estruturais da pandemia e da recessdo. Foram divulgadas também as
sondagens empresariais (ISM) de manufatura e servicos referentes a maio. Ambos mostraram recuperagéo: ha manufatura
o indice foi de 41,5 para 43,1 e em servigos passou de 41,8 para 45,4. Apesar da alta, ambos permanecem em patamares
deprimidos, em territério contracionista (abaixo de 50). Por fim, outro dado positivo de maio foram as vendas de veiculos
gue subiram 42%, passando de 8,6 milhdes (anualizado) para 12,2 milhdes. Em fevereiro, antes da crise, foram vendidos
16,8 milhdes.

Na Zona do Euro, a taxa de desemprego em abril também foi melhor que o esperado, indo de 7,1% para 7,3% e segue
sem mostrar efeito significativo da pandemia. As vendas no varejo de abril cairam 11,7%, também ligeiramente melhor (ou
menos pior) que a expectativa. No entanto, 0 evento mais importante na semana foi a reunido de politica monetaria do
Banco Central Europeu (BCE), que decidiu aumentar de €750 bilhdes para €1,35 trilhdes o total de compra de ativos em
seu programa emergencial de compras da pandemia (PEPP), estendendo o periodo destas compras até pelo menos junho
de 2021. Por fim, o parlamento alem&o chegou a um acordo para novos estimulos fiscais no pais no montante de
aproximadamente €130 bilhdes (3,8% do PIB), sendo um pouco mais da metade deste valor em recursos adicionais. Na
China, foram divulgadas as sondagens empresariais (PMIs). Na medida oficial, o setor de manufaturas mostrou ligeira
queda, de 50,8 para 50,6, enquanto o setor de servicos mostrou alta de 53,2 para 53,6. Ja na sondagem feita pelo Markit,
a manufatura mostrou alta de 49,4 para 50,7 engquanto o setor de servigos deu um salto de 44,4 para 55, o maior patamar
desde 2010.

Apesar do ambiente benigno das Ultimas semanas, 0s riscos para a economia global permanecem elevados. Além da
possibilidade de uma retomada mais lenta ap6s uma recessao sem precedentes, 0s principais riscos seguem sendo a
animosidade geopolitica entre EUA e China e uma segunda onda do virus nos paises desenvolvidos. Até o momento, 0s
dados de novos casos e fatalidades ndo corroboram este temor, mas, com as economias tendo comecado a reabrir ha
pouco tempo, monitorar uma possivel segunda onda de contaminacao é fundamental.

2) Comentérios de Mercado Local

Taxas de Juros: As taxas de juros nominais mantiveram-se em tendéncia de queda e achatamento nesta semana,
impulsionadas pelo aumento global do apetite por risco e pela percep¢do de menores riscos de cauda no cenério politico
e fiscal, em nivel local. No momento da edicdo, a parte curta da curva (futuro de DI jan-21) caia 11 p.b. em relag&o a sexta-
feira passada, negociando a 2,18%. A parte longa (futuro de DI jan-25) recuava 17 p.b. no acumulado da semana,
negociando a 5,79%. Como resultado, a inclinagdo (Jan-25 vs. Jan-21) se reduzia para 361 p.b, saindo de 367 p.b. no final
da semana passada. Esse é um dos menores valores para esta medida de inclinagdo na estrutura a termo desde o final
de abril, quando a temperatura se elevou na parte politica.

Como as condicdes financeiras mais favoraveis no momento (no Brasil e no exterior) estdo ajudando aos ativos brasileiros,
cai mais um (possivel) obstaculo para a implementagdo de uma flexibilizagdo monetaria adicional pelo BC. O resultado é
que a curva de juros agora apreca ainda mais estimulo monetario no ciclo atual: julgando-se pelos futuros de DI, o mercado
precifica probabilidade de 60-70% para um corte de 75 p.b. na taxa Selic na préxima reunido do Copom (18 a 19 de junho).
O mercado também aprec¢a chance elevada de um novo corte de 25 p.b. na reunido de agosto.

N&o apenas seguimos projetando ajuste de -75 p.p. na taxa Selic em junho (em linha com o consenso dos analistas), mas
também admitimos a possibilidade de uma flexibilizagcao adicional posteriormente, em que pese nosso cenario basico com
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Selic terminal a 2,25%. Desta forma, os riscos ainda parecem um pouco enviesados para baixo na ponta curta da curva.
Quanto aos segmentos intermediario e de longo prazo, ainda vemos riscos de execuc¢édo para as profundas reformas fiscais
e macroecondmicas necessarias para garantir a estabilidade da divida publica no longo prazo. Embora isto implique risco
altista para os vértices mais longos, uma continuidade do rali global, em meio a estimulos massivos dos principais bancos
centrais, torna 0 momento ruim para se posicionar para uma curva de juros mais inclinada. A (correta) politica do Tesouro
Nacional de, neste momento de crise, reduzir a oferta de duration no mercado (via emiss6es de papeis indexados a Selic,
ou de prazos mais curtos) também reforca a cautela para posi¢cdes tomadas em juro longo.

Taxa de Cambio: O fluxo de eventos e noticias em nivel global e local, ja citado anteriormente, contribuiu para manter o
real em sua recente trajetoria de valorizagdo pela terceira semana consecutiva, fazendo com que a taxa de cambio voltasse
abaixo do patamar de R$5,00/US$, algo inédito desde meados de marco. Curiosamente, o Banco Central (BC) interveio
na segunda-feira no mercado a vista, quando vendeu US$530 milhdes aos agentes econdmicos. Avaliamos que o
movimento teve relacdo, naquele momento, com o fato de que todas as moedas emergentes, exceto o real, estavam se
valorizando frente ao dolar naquele dia e, assim, o BC interveio para coibir distorcdes no mercado — em linha com
declaraces recentes de que esta disposto a atuar mais pesadamente em tais ocasiées. Contudo, é importante notar que

0 movimento nao foi percebido como uma tentativa de definir um patamar para a taxa de cambio.

Apesar do desempenho favoravel dos ativos nacionais e da taxa cambial nesta semana, continuamos a enxergar riscos
para o enfraquecimento do real em virtude de eventuais frustragdes com relacéo as perspectivas fiscais, especialmente se
as medidas temporarias adotadas para enfrentar a COVID-19 vierem a se converter em despesas permanentes nos
proximos anos. Portanto, avaliamos que serd importante continuar a seguir noticias do lado fiscal para antecipar
valorizag&o adicional do real ou a reversdo de sua tendéncia recente.

3) Atividade Econdmica

A producao industrial de abril confirmou as expectativas de queda acentuada devido as medidas de distanciamento social
implementadas na tentativa de aplanar a curva Covid-19. A queda mensal de 18,8% registrada na série com ajuste sazonal
(a.s.) foi a queda mais acentuada da série histdrica. No entanto, o resultado foi consideravelmente melhor que a nossa
previsdo (-35,5% m/m a.s.) e o consenso de mercado (-31,7% m/m a.s.).

Em relacéo a abril de 2019, houve queda de 27,2%, o que significa que a produc¢édo industrial diminuiu 10,8% no trimestre
terminado em abril (ajustado sazonalmente). Ressaltamos que os dados divulgados até o momento indicam que esse deve
ter sido o pior més para a producéo industrial brasileira, ja que os indicadores coincidentes de maio apontam para uma
leve melhora. Ainda, nossas expectativas para um alivio gradual das regras de isolamento social apontam para trajetéria
continua (ainda que gradual) rumo a normalizagéo.

Além disso, os detalhes mostram declinio generalizado na maioria dos setores industriais em abril, o indice de difuséo
(percentual de categorias industriais com crescimento mensal) atingiu 19,0%, o menor nivel na série. Entre as categorias,
a maior queda foi de bens durdveis, que apresentaram contracdo de 79,6% (a.s.) no periodo devido a paralisagdo na
producédo de alguns itens, como veiculos. Por outro lado, a menor contracéo foi a producdo de bens intermediarios, que
caiu 14,8% (a.s.) na margem.

O resultado da producéo industrial de abril foi o primeiro, no que tange a atividade econémica, a ser divulgado pelo IBGE,
cobrindo um més inteiro de pandemia. O resultado sugere que o impacto da crise na economia brasileira pode ser um
pouco menos deletério do que (nés e) o mercado antecipou. No entanto, acreditamos que é muito cedo para antecipar
gueda mais suave na economia brasileira, uma vez que os dados divulgados até o0 momento mostram um nivel bastante
deprimido da atividade econdmica até maio. E as incertezas quanto a pandemia segue elevada. Com as informacoes
disponiveis, reiteramos nossa previsdo de contracéo do PIB de 6,4% em 2020.

4) Inflacéo
Essa semana o IGP-DI surpreendeu para cima ao registrar alta de 1,07% m/m, enquanto o mercado esperava um ganho

de 0,62% e nés 0,80%. A surpresa foi localizada no IPA-industrial. Contudo, como o repasse para os bens duraveis ao
consumidor tem sido baixo, a tendéncia € que estas pressfes ndo ameacem a tendéncia ainda muito benigna do IPCA.

5) Setor externo
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A balanca comercial brasileira registrou superavit de US$4,5 bilhdes no més passado — estimavamos resultado positivo de
US$4,8 bilhdes — que levou a saldo positivo de US$16,3 bilhdes acumulado no ano. Ajustando os dados pelo nimero de
dias Uteis no periodo (20 dias em mai/20 frente a 22 dias ha um ano), a média diaria das exportagdes recuou 4,2% em
termos interanuais. J4 as importacdes declinaram 1,6% na mesma compara¢do, parcialmente compensadas pela
internalizacdo de plataformas de petréleo. No ano, a média didria das exportacdes recuaram 4,5% nos primeiros cinco
meses de 2020, enquanto a média das importacdes permaneceu relativamente estavel no mesmo periodo (queda de
0,6%).

Quando descontamos as operacdes relacionadas as plataformas de petréleo, que séo basicamente relacionadas a ajustes
contabeis relativos a questdes tributarias do passado, a média diaria das importacdes mostrou queda mais pronunciada
(recuo interanual de 21,7% ou queda acumulada de 5,2% no ano). Por sua vez, a média das exportacdes apresentou
desempenho relativamente melhor (contracdo interanual de 4,2% ou recuo de 3,1% acumulado no ano), sinal de que a
pandemia parece estar afetando as importagGes mais intensamente do que as exportacdes até o momento.

Parte da explicacéo para este melhor desempenho das exportacdes esta relacionada com a forte contribuicdo advinda das
vendas externas de proteinas animais e de soja, que representaram pouco mais de um terco das receitas obtidas em
mai/20. A média diaria de embarques de soja aumentou 38,6% no acumulado do ano, enquanto o volume médio diario de
proteinas animais subiu 11,6% na mesma comparagao.

A resiliéncia demonstrada pelas receitas de exportagdes e a rapida contracdo registrada pelas despesas de importacdes
embutem um viés altista para nossa projecao de saldo comercial de US$35,2 bilhes em 2020, o que também implica no
mesmo viés para o resultado do saldo em transagdes correntes deste ano (atualmente, um déficit de US$20,2 bilhdes ou
1,6% do PIB).

AGENDA ECONOMICA DA PROXIMA SEMANA

Ambiente internacional: Na préoxima semana, os destaques serdo: nos EUA, inflacdo (CPI) de maio e reunido de politica
monetéaria do Fed (ambos no dia 10/6). Na Zona do Euro, produgéo industrial (12/6).

Ambiente doméstico: O IPCA de maio seré o principal dado econémico da semana que vem (quarta-feira). Esperamos que
a tendéncia de queda vista em abril (-0,31% m/m) seja aprofundada, com a variagdo ficando em -0,45% m/m (+1,80% a/a).
O grupo de transportes continuara o principal responsavel pela queda do indice, puxado por passagem aérea (-27,1%),
enquanto gasolina reduz um pouco o ritmo de queda, mas ainda cai 4,5%. Comparado com abril, alimenta¢éo no domicilio
vai arrefecer bastante e deve alcancar -0,1% em maio (ante +2,2% em abril), ajudando na presséo baixista no IPCA. Bens
industriais e servicos também devem ter variagdes negativas. Por fim, os nucleos devem seguir muito bem-comportados.
Em especial, o IPCA EX3 — mais correlacionado com o ciclo econdmico, e melhor sinalizador de pressées de demanda —
deve cair 0,09% m/m, ficando um pouco abaixo de zero em termos de média mével trimestral (dessazonalizada e)
anualizada. Portanto, seguimos acreditando que a inflacdo continuara em niveis historicamente baixos no curto/médio-
prazo (1,4% em 2020 e 2,9% em 2021), evidenciando o espaco para o BC continuar cortando (ainda que moderadamente)
a taxa de juros.

DESTAQUES NO CALENDARIO MACRO

Indicador Divulgacgéo Projecéo Anterior
IPCA mai/20 (A% m/m) 10-Jun -0,45% -0,31%
IPCA mai/20 (A% ala) 10-Jun 1,80% 2,40%

Fontes: IBGE, Santander.
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