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Um marcgo fraco, preludio de intensa contracéao

econdmica no 2T20

e Nos mercados internacionais, os investidores se mostraram um pouco mais cautelosos nos ultimos dias,
em meio as incertezas sobre o impacto econémico global da pandemia e a sustentabilidade da retomada
das atividades econémicas em paises em estagio mais avancado (temporalmente) no ciclo do Covid-19.
Uma percepcdo de maior risco-geopolitico, apdés novos sinais de tensdo nas relacdes sino-americanas,
também pesa sobre os ativos arriscados.

e A volatilidade permanece elevada para os ativos brasileiros, e em particular para a taxa de cambio. Nesta
semana, uma intervencdo mais agressiva do BC reduziu a velocidade de depreciacdo do real frente ao
délar. Seguimos vendo os riscos para a taxa cambial enviesados para depreciacdo adicional, embora se
reconheca que os patamares atuais parecam pouco atraentes para posicdes compradas em dolar.

e Acurvadejuros local seguiu seu movimento de inclinagdo nesta semana, mas desta vez com viés altista,
amedida em que as taxas se elevaram a partir do prazo de um ano. Com os pre¢os de mercado apontando
para expectativas de corte na Selic de 0,25 a 0,50 p.p. no proximo Copom, seguimos observando viés de
baixa para a parte curta da curva. Riscos fiscais ainda pressionam para cima as taxas mais longas.

e O Banco Central (BC) publicou, no inicio desta semana, a ata da ultima reunido do Copom (realizada em
05-06 de maio). O comité destaca que ja estamos "préximos do nivel onde reduc8es adicionais na taxa de
juros poderiam ser acompanhadas de instabilidade nos mercados financeiros e nos pre¢os de ativos". Em
nossa avaliacdo, o BC sinaliza mais um corte final de 0,75 p.p. na préxima reunido: projetamos Selic
terminal de 2,25% no ciclo.

e Osindicadores de atividade econdémica de marc¢o divulgados nesta semana registraram forte queda, o que
confirma nossas expectativas (e as do mercado) de um duro golpe na atividade econdmica gerado pela
pandemia do Covid-19 ja a partir do 1720, mas que devera se intensificar no 2T20.

1) Ambiente Internacional

Nos mercados internacionais, ap6s momentos recentes de maior “otimismo” em funcao do afrouxamento de politicas de
isolamento social em algumas regides (e.g., Europa, parte dos EUA), os investidores se mostraram um pouco mais
cautelosos nos Ultimos dias, o que se refletiu principalmente através de um fortalecimento generalizado do délar americano
e uma queda espalhada das bolsas de valores mundo afora.

Este aparente arrefecimento em uma tentativa de retomada na propensdo ao risco reflete, dentre outros fatores,
preocupacdes com indicios preliminares de novos aumentos na contaminagéo por Covid-19 na Asia, regifo original da
pandemia e que se encontra um ou dois meses adiantada temporalmente no processo. Ha temores de que noticias de um
maior nimero de casos em Wuhan (China) e em Seul (Coreia do Sul) possam sinalizar riscos de uma segunda onda de
contaminagédo apos liberagéo das restrigcdes de circulagdo social em outras regifes. Até aqui, contudo, os dados ainda sao
muito preliminares e a incerteza é elevada.

As preocupagfes do mercado também se elevaram quanto ao estagio das relagdes comerciais e diplomaticas entre EUA
e China, apds declara¢8es recentes do presidente Donald Trump de que as conversas em alto escaldo governamental
estariam interrompidas, no momento. A imprensa internacional noticia indicios de que o governo americano pode preparar
um pacote de sanc¢des (inclusive econdmicas) contra a China, o que naturalmente indica a possibilidade de intensificagdo
de um processo de “desglobalizacdo” ja aparentemente em curso antes da pandemia. Esta discusséo implica em riscos de
menor fluxo de comércio, menor produtividade e menor crescimento potencial global no periodo pds-Covid.
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Outro elemento importante na mente dos investidores globais é o tamanho do impacto econdmico, ainda incerto, gerado
pela pandemia. Nesta semana, discurso do “chairman” do Federal Reserve Jerome Powell reacendeu as preocupagdes,
apos afirmacédo de que o banco central americano nao vislumbra uma politica de juro basico negativo. O que mais impactou
o mercado, contudo, foi a indicacdo de Powell de que espera uma recuperacdo econdmica gradual e que, com o passar
do tempo, a crise de liquidez pode se transformar em uma crise de solvéncia. A autoridade defendeu acéo adicional de
politica fiscal para evitar danos mais prolongados para a economia.

Os dados econbmicos recentes das principais economias ndo sdo, ao menos por ora, alentadores. Alguns exemplos: (1)
o grupo de controle (ou ndcleo) das vendas no varejo nos EUA, maior economia do mundo, desabou sequencialmente
cerca de 15,3% m/m em abril (consenso: -5,0%). Esta foi, de longe, a maior queda na série iniciada em 1992; (2) embora
a producdo industrial na China tenha crescido acima do esperado (3,9% a/a em termos interanuais, contra expectativas de
alta de 1,5%), ndo se observou efeito rebote apds a contracao vista em fevereiro, e nem mesmo uma volta ao ritmo anterior
de expansdo (média de 5,5% a/a desde julho de 2019); (3) na Zona do Euro, a maior economia da regido, ja se encontra
em recesséo, dado que o PIB alemé&o contraiu-se a uma taxa sequencial de 2,2% (o bloco como um todo recuou 3,8% na
mesma comparacédo, conforme relatério publicado ha cerca de dez dias).

Seguimos observando elevada incerteza quanto a sustentabilidade da volta das atividades econémicas em paises com
estagio mais avancado (em termos temporais) no ciclo da pandemia. Isto nos sugere a possibilidade de que uma volta
mais plena da confian¢a e do gasto dos agentes possa depender, em ampla escala, de avan¢os no campo da medicina.
No curto prazo, até que se tenha confirmacgéo de sinais alentadores recentes no ambito sanitario, é possivel que as
condi¢des financeiras e econdbmicas no exterior sigam evoluindo de forma desfavoravel para paises emergentes.

2) Comentérios de Mercado Local

Taxa de Cambio: A volatilidade permanece alta nos mercados de ativos nacionais, e isso é particularmente verdadeiro
para a taxa de cambio. Embora a variagdo da taxa cambial nesta semana (no momento da redacéo, -1,6% para cerca de
5,82) nao coloque o Brasil no grupo de cinco piores desempenhos entre as principais moedas, a taxa de cambio testou
niveis proximos a 6,00 no intradiério da quinta-feira (marcando um novo recorde, em termos nominais). A moeda nacional
foi favorecida por uma intervengdo mais agressiva do BC, que vendeu mais de US$ 3 bilhGes através de atuagbes nos
swaps cambiais e no mercado a vista. Essa acéo pode ter introduzido um pouco mais de incerteza sobre o que pareciam
se desenhar como posi¢des unidirecionais (altistas) no mercado de cambio. No entanto, a autoridade monetéria parece
ser o principal vendedor de délares neste momento.

No curto prazo, seguimos vendo 0s ativos brasileiros impactados por condi¢cdes externas adversas (dado um baixo apetite
global por ativos de risco, em meio a temores de uma segunda onda de contagio do Covid-19, e um aparente ressurgimento
das tensdes sino-americanas), além dos ja mapeados riscos fiscais e incertezas politicas domésticas. Uma intervengéo
cambial possivelmente mais forte do BCB (se mantida adiante) introduz apenas um elemento de dificuldade para os atores
de mercado mais inclinados a comprar dolar. Ainda assim, esta atuacéo faz parte da abordagem usual do BC quando se
trata de intervengdes cambiais, pois a autoridade em geral procura “se inclinar contra o vento”, atenuando volatilidade mas
ndo evitando (e muito menos revertendo) as tendéncias cambiais ditadas por (expectativas de) fundamentos. Em suma,
continuamos vendo 0s riscos cambiais inclinados para uma depreciacdo adicional, apesar de reconhecermos que 0s niveis
S0 pouco atraentes para se comprar dolar, apés uma depreciacdo da moeda nacional este ano (~ 46% no ano).

Taxas de Juros: A curva de juros nominal continuou o movimento de inclina¢do. Contudo, enquanto na semana passada
houve um “bull-steepening” (i.e. inclinagdo com queda de taxas), nesta semana observamos um “bear-steepening” (i.e.
inclinagdo com alta de taxas). A parte curta da curva (DI jan-21) subiu 13 p.b. se comparado com a Ultima sexta-feira e a
taxa ficou em 2,61%. Por outro lado, a parte longa (DI jan-25) subiu mais ainda, 37 p.b., com a taxa ficando em 6,76%.
Portanto, a inclinagdo aumentou de 392 p.b. no dia 8 de maio para 416 p.b. no dia 15. Acreditamos que esse movimento
ainda é consequéncia do corte recente na Selic — e da sinalizagao de mais cortes a frente — em ambiente de alta incerteza.

Na semana passada o mercado aprecava mais um corte de pelo menos 50 p.b. na préxima reunido do Copom em junho,
mas agora precifica apenas 34 p.b.. Seguimos acreditando que ha uma grande probabilidade de mais um corte de 75 p.b.
na Selic (ou pelo menos 50 p.b.), e, portanto, parece haver um risco baixista na ponta curta da curva. Ja na parte longa,
continuamos vendo os riscos fiscais sustentando a formacédo de prémio. Sendo assim, apesar de a curva ja estar bem
inclinada, o balanco de riscos sugere que a continuidade do movimento de inclinacdo ainda parece mais provavel do que
um achatamento.

3) Inflacéo

N&o houve divulgacdes relevantes de inflagdo nesta semana (e na semana que vem teremos apenas o IGP-10), mas vale
destacar alguns eventos. O preco da gasolina na refinaria subiu em 10% e estimamos que este movimento va gerar um
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impacto de +15 p.b. no IPCA de junho. Contudo, ja tinhamos esse aumento na nossa conta, entdo nossa proje¢do nao foi
alterada por isso. Por outro lado, mudamos nossa expectativa de bandeira para energia elétrica de verde para amarela em
junho, com impacto de +10 p.b. no IPCA de junho e -10 p.b. no IPCA de julho. Nossas projecfes de curto prazo estdo em
-0,43% para maio, +0,03% para junho e +0,16% para julho. Também revisamos nossas projecdes anuais para 1,4% em
2020 (de 2,2% anteriormente) e para 2,9% em 2021 (de 3,1% anteriormente).

4) Atividade Econdmica

Os ultimos indicadores de atividade econdmica referentes ao més de margo foram divulgados nesta semana. Com o inicio
da adocdo de medidas de distanciamento social na uUltima metade do més, uma queda acentuada era amplamente
esperada por nés e pelo mercado. Essas expectativas foram confirmadas e os dados divulgados mostraram um forte
impacto na economia brasileira.

O setor de servigcos (como medido pela PMS) caiu 6,9% m/m ap6s o ajuste sazonal (a.s.) em marco. Em relacdo a mar¢o
de 2019, houve uma queda de 2,7%, implicando que o setor de servigcos no primeiro trimestre de 2020 tenha diminuido
3,0% em relacdo ao trimestre anterior.

Ainda, a Pesquisa Mensal do Comércio foi divulgada. Surpreendentemente, as vendas do varejo restrito cairam apenas
2,5% m/m a.s. bem acima das expectativas do mercado. No entanto, a surpresa foi quase completamente explicada pelo
aumento de 14,6% m/m a.s. da categoria "Supermercados" (responsavel por mais de 45% do indice). Mesmo assim, as
vendas do varejo no conceito restrito cairam 2,0% no comparativo trimestral (a.s.) no 1T20. Em relacdo ao conceito
ampliado, que inclui "Materiais de construcao" e "Veiculos, Partes e Pec¢as", as vendas cairam 13,7% m/m a.s. implicando
queda de 4,4% t/t a.s. no primeiro trimestre.

Finalmente, o IBC-Br (o indice de atividade econémica do BCB, visto como proxy mensal do PIB) consolidou os indicadores
de atividade econ6mica de marco registrando queda de 5,9% m/m a.s. e contracdo de 1,9% t/t a.s. no 1T20. Esses numeros
indicam que o PIB deve apresentar valores negativos na comparacéo anual e pode cair mais de 1,5% t/t (a.s.) no primeiro
trimestre deste ano.

5) Politica Monetaria

O Banco Central do Brasil (BC) publicou, no inicio desta semana, a ata da Gltima reunido do Copom (realizada em 05-06
de maio), ocasido em que a autoridade surpreendeu de certa forma o mercado com um corte na taxa Selic de 0,75 p.p.
para 3,00%, uma nova baixa histérica.

Na avaliagdo do cenario, o Copom destaca que as “proje¢cdes apontam para uma recessao global com poucos precedentes
historicos” (par. 12) e que “a menos de avancos médicos no combate & pandemia, é plausivel um cenario em que a
retomada, além de mais gradual do que a considerada, seja caraterizada por idas e vindas” (par. 13). O BC também
reafirma que “o impacto da pandemia sobre a economia brasileira sera desinflacionario e associado a forte aumento do
nivel de ociosidade dos fatores de produgao” (par. 14).

Por um lado, a autoridade justifica um corte de juros mais intenso em fungéo de que “o choque desinflacionario de demanda,
ainda que associado a maior fragilidade fiscal, iniciou um processo de reviséo para baixo nas expectativas de inflacéo,
para niveis ndo compativeis com as metas” no horizonte relevante (par. 17). Desta forma, entendemos que o Copom possa
ter preferido, naquele momento, uma abordagem mais focada na direcao do cenario central do que no balango de riscos
mais amplo (onde a questao fiscal poderia ter mais peso).

Por outro lado, o BC traz uma discusséo sobre a existéncia de um “limite efetivo minimo para a taxa basica de juros”. A
ata mostra que a maior parte do comité de politica monetaria entende que “o limite seria significativamente maior em
economias emergentes do que em paises desenvolvidos, devido a presenga de um prémio de risco” e que “esse prémio
tende a ser maior no brasil, dadas a sua relativa fragilidade fiscal e as incertezas quanto & sua trajetéria fiscal prospectiva”.

A diretoria do BC destaca ainda que ja estamos “préximos do nivel onde redugdes adicionais na taxa de juros poderiam
ser acompanhadas de instabilidade nos mercados financeiros e nos pregos de ativos” (par. 15). O Banco Central também
indica que um abandono da agenda de reformas e ajustes “pode ameacar o processo de queda dos juros estruturais” (par.
16).

Mesmo diante de um aparente reconhecimento, por parte do BC, de uma deterioracdo nas condic¢des financeiras (que se
manifestam, por exemplo, através da forte depreciacdo cambial e maior inclinacao da curva de juros, e que podem dificultar
a transmissdo de estimulos), entendemos que dados confirmando um forte tombo da atividade econémica no 2T20 tera
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peso maior na proxima deciséo do comité. Desta forma, projetamos um corte de 0,75 p.p. na préxima reunido (16-17 de
junho). Diante do reconhecimento por parte da autoridade de que os riscos fiscais impdem um limite minimo para a taxa
de juros, entendemos que o movimento de junho devera encerrar o ciclo. Assim, projetamos Selic terminal de 2,25% no
ciclo.

AGENDA ECONOMICA DA PROXIMA SEMANA

Ambiente doméstico: A Receita Federal do Brasil publicara a arrecadacao tributaria federal referente a abril de 2020.
Esperamos o montante de R$ 98,2 bilhdes, o que significaria uma contracdo de 31% em relagdo ao mesmo més de 2019,
em termos reais. Esta queda das receitas tem como fatores explicativos a deterioracdo aguda da atividade econ6mica
combinada a medidas temporarias de isencéo e diferimento do pagamento tributario (pacote total ao redor de R$ 135
bilhbes entre abril e junho) anunciadas recentemente pelo governo federal com o intuito de mitigar o forte impacto
econdmico oriundo da crise de saude publica no pais.

DESTAQUES

Indicador Divulgagéo Projecéo Anterior
Arrecadacéo tributaria federal — abril/20 (R$ bilhdes) 18/05 — 22/05 98,2 109,7
Fonte: IBGE e Santander.
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