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O ultimo ato ou ajuste residual adiante?

e No exterior, mais uma semana de apreensdo nos mercados financeiros, com aumento na percepcéo de
riscos de uma segunda onda de contaminacdo pela covid-19 nos EUA e na China. As evidéncias séo
incipientes, porém requerem monitoramento. Do lado da economia, dados de vendas no varejo nos EUA
surpreendem positivamente e mostram o consumo de bens por parte das familias americanas tendo uma
recuperagido em “V”, sustentado por umarecuperacdo do mercado de trabalho e, principalmente, por fortes
estimulos governamentais. Esta recuperacdo encontrara obstaculos caso uma segunda onda se confirme.

e Ruidos no ambiente politico doméstico, menor diferencial entre taxas de juros, recrudescimento da COVID-
19 em regides previamente atingidas e alguma realizacdo de lucros parecem ter sido as razdes para o
enfraquecimento do real nos ultimos dias — a moeda brasileira devera encerrar a semana com 0 pior
desempenho entre as moedas emergentes.

e Nesta semana o Copom reduziu a taxa basica Selic em 75 p.b. para 2,25% (nova baixa histérica), como
amplamente esperado. Na orientagdo sobre os proximos passos, 0 BC vé o espago para novos estimulos
de politica monetaria como "incerto" e provavelmente "residual”. A autoridade considera que o ajuste ja
implementado pode ter sido suficiente paracombater o impacto econdmico da pandemia. Para as préximas
reunides, a autoridade sinalizou que devera avaliar o impacto da pandemia e o efeito dos estimulos do
governo na economia. Se nosso cenario basico se materializar, este tera sido o ultimo movimento neste
ciclo de cortes. Seguimos projetando taxa Selic estavel até (pelo menos) o 3T21.

e Em geral, os indicadores de atividade econdmica publicados nesta semana mostraram forte deterioragéo
em abril. Esses numeros confirmaram as nossas expectativas e as do mercado de um impacto econdémico
sem precedentes decorrente da crise do COVID-19.

e OIPCA-15dejunho seradivulgado no dia 25 (quinta-feira) e projetamos -0,09% m/m (1,81% a/a). Ainda que
0 maior impacto deflacionario da quarentena, em termos mensais, tenha ficado para tras (maio -0.59%
m/m), continuamos antevendo cenério benigno para inflacdo, tanto no curto como no médio prazo.

e Estimamos que as transacfes correntes em maio, cuja divulgagao sera no dia 24 (quarta-feira), reforcem o
guadro de rapido ajuste das despesas externas na esteira da pandemia da COVID-19. Projetamos um
superavit de US$2,2 hilhdes no periodo, levando o déficit acumulado nos Ultimos 12 meses para US$40,8
bilhGes frente a US$49,5 bilhes em dezembro passado.
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1) Ambiente Internacional

Os mercados internacionais vivenciaram mais uma semana de apreensao com a possibilidade de uma segunda onda de
contaminacéo por covid-19 nos EUA e na China. De fato, alguns estados americanos do sul do pais vém apresentando
um ritmo de crescimento acelerado de novos casos da doenca, consideravelmente acima do ritmo de duas semanas atras.
Em alguns deles o nimero de novas hospitalizagdes também subiu de forma acentuada embora o nUmero de mortes néo
tenha mostrado nenhuma mudanca significativa de tendéncia até o momento. Na China, um pequeno novo surto (230
novos casos nos ultimos 5 dias) da doenca fez com que as autoridades do pais elevassem o nivel de resposta de
emergéncia, fechando o principal mercado atacadista de Pequim — possivel foco do novo surto — além de todas as escolas
da capital.

A semana foi bastante leve em termos de divulgacdes econémicas relevantes na economia global. O principal destaque
foi o relatério de vendas no varejo para maio nos EUA que mostrou uma alta bem acima do esperado. As vendas totais
subiram 17,7% no més e as vendas restritas (que excluem automaével, gasolina e material de construcdo) subiram 11% em
maio e j& estdo de volta ao patamar de fevereiro, antes do inicio do isolamento social. As vendas restritas tém sido
sustentadas desde o inicio da crise pelo comércio online (alta de 25% desde fevereiro) embora no més de maio as vendas
de lojas tradicionais também tenham mostrado forca, recuperando 40% da queda observada em marco e abril. Esta
recuperacao rapida do consumo de bens vem sendo possivel gracas a recupera¢do mais rapida do mercado de trabalho
e, principalmente, pela enorme ajuda do governo com transferéncias que vém compensando a perda de renda do trabalho.
Outra boa noticia para a economia americana foi a divulgacdo das duas primeiras sondagens empresariais regionais (Nova
lorque e Filadélfia) de junho que mostraram altas bem maiores que as expectativas, apontando para uma recuperagao
mais robusta da inddstria em junho. Por outro lado, o dado de construcdo de novas casas para maio decepcionou 0s
analistas, mostrando quase nenhuma recuperacao (4,3% m/m) apds uma queda de 26% no més anterior. No entanto,
indicadores qualitativos do setor apontam para uma retomada nos proximos meses.

Conforme temos destacado nesta publicacdo, o risco de segunda onda de covid-19 nas maiores economias do mundo
segue sendo o principal risco que a economia global enfrenta neste momento inicial de recuperacao. Indicios incipientes
de um novo surto da doenca nos EUA e na China ja foram suficiente para aumentar a aversdo ao risco nos mercados
durante as ultimas semanas. Monitorar este e demais riscos segue sendo fundamental para definir a dire¢cdo das condi¢cbes
financeiras de paises emergentes nos préximos meses.

2) Comentarios de Mercado Local

Taxa de Cambio: Apds o rali que trouxe a taxa de cambio dos virtuais R$6,00/US$ para aproximadamente R$4,80/US$ no
comeco da semana passada, 0s agentes econdmicos parecem ter decidido realizar parte de seus lucros em nossa opinido.
Esta decisdo levou o real a encerrar a semana passada cotado a R$5,05/US$, que marcou a primeira desvalorizacdo
semanal desde 15/mai. Esta semana, além da dindmica de realizacdo de lucros, noticias sobre o recrudescimento da
COVID-19 em regides que ja haviam comecgado a relaxar seus confinamentos e regras de distanciamento social também
estimularam os agentes econdmicos a buscar alguma protecéo, movimento que usualmente penaliza o real.

Neste sentido, a decisdo do Banco Central do Brasil (BC) de reduzir a taxa basica de juros para 2,25% a.a. na quarta-feira
passada — maiores detalhes na secao de Politica Monetaria — diminuiu ainda mais a atratividade do real, assim gerando
pressao adicional de enfraguecimento sobre a moeda brasileira. Por fim, mas ndo menos importante, novos ruidos no
ambiente politico doméstico também relembraram ao mercado as dificuldades para se aprovar as reformas estruturais.
Este conjunto de fatores parece-nos ter sido a razdo pela qual o real devera encerrar a semana com o pior desempenho
entre as moedas de economias emergentes. Porém, avaliamos que avan¢cos com relagdo ao panorama da pandemia e
progresso das reformas no segundo semestre do ano deverdo levar o real a se valorizar até o final de 2020.

Taxas de Juros: A curva de juros nominais voltou a se inclinar nesta semana. A parte curta cedeu, talvez pressionada pelo
fato de o Copom, na reunido desta semana, ter confirmado o corte de juros de 75 p.b. e ter deixado em aberto a
possibilidade para um eventual (embora limitado) novo ajuste futuro. O segmento mais longo observou pressdes altistas,
em meio a renovadas tensdes em relagdo ao cenario politico. Como resultado, a inclinagao entre os vértices jan/25 e jan/21
subiu novamente, atingindo a marca de 380 p.b., ante a 363 p.b. no final da semana passada. A curva de juros vinha em
tendéncia de leve achatamento nas ultimas trés semanas.

Olhando para frente, acreditamos que o mercado deve seguir negociando a parte curta da curva de forma a aprecar uma
probabilidade "no meio do caminho" entre um corte de 25 p.b. (de acordo com o ajuste "residual”, sugerido pelo BC) e uma
estabilidade de juros, para a reunido do Copom em agosto. Com avancos na aproximacgao entre os poderes executivo e
legislativo, mantém-se compasso de espera de maiores sinais quanto ao avanco nas reformas macro e de medidas pré
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ajuste fiscal. A auséncia desses elementos ajuda a compor um quadro ainda incerto quanto a evolugao dos fundamentos
econdmicos. Desta forma, entendemos que ndo € o momento de aplicar em juros de mais longo prazo ou projetar
consideravel achatamento da curva de juro nominal no Brasil.

3) Atividade Econémica

Um amplo conjunto de indicadores de atividade econdmica referentes a abril foi publicado esta semana. Como a pandemia
levou a adogdo de medidas de distanciamento social durante todo o més na maior parte do pais, um acentuado declinio
na atividade doméstica foi (em grande parte) esperado por nés e pelo mercado. Essas expectativas foram confirmadas,
pois 0s nimeros mostraram um impacto econdmico sem precedentes decorrente da pandemia.

Em primeiro lugar, parte do setor de servi¢cos caiu 11,7% m/m — com ajuste sazonal (a.s.) — em abril. Em relac&o a abril de
2019, houve uma queda de 17,3%, implicando que o setor de servigos recuou 9,1% no t/t (a.s).

Com relacéo a Pesquisa Mensal do Comércio, as vendas no indice restrito contrairam apenas 16.8% m/m (a.s.) em abril.
Em comparacdo com o mesmo més de 2019, as vendas no indice restrito contrairam em 16,8%. Ademais, destacamos a
acentuada queda trimestral de 7,3% t/t (a.s). Todas as categorias registraram quedas acentuadas no més. Apenas
‘Supermercados’ e ‘Artigos Farmacéuticos’ mostraram alguma resiliéncia, na medida em que puderam continuar operando
durante a vigéncia das politicas de distanciamento social, na condicdo de servicos essenciais. No indice ampliado, que
inclui ‘Materiais de Constru¢ao’ e ‘Veiculos”, as vendas no varejo cairam 17,5% m/m (a.s), levando a uma queda de 13,6%
no t/t (a.s.).

Por fim, o IBC-Br (indicador de atividade econémica do BC, visto como uma proxy mensal do PIB) consolidou os indicadores
de atividade econdmica para o més de abril, caindo 9,7% m/m (a.s.) e 6,9% t/t (a.s.). Com base nesses niimeros, estimamos
gue o PIB brasileiro deva recuar mais de 10% no t/t (a.s.) no 2T20.

4) Politica Monetaria

Pela oitava reunido consecutiva, o Copom (comité de politica monetaria do Banco Central) decidiu cortar a taxa basica
Selic. Como esperado, a autoridade manteve o ritmo de 75 p.b., reduzindo o juro a um novo minimo histérico de 2,25%
a.a. Para os mercados, ainda mais importante do que a deciséo, foi a orientacdo prospectiva (“forward guidance”), onde a
autoridade monetaria parece ter indicado uma provavel pausa nos proximos meses, bem como uma aparente intencao de
nao reduzir as taxas de juros muito além destes niveis, ja consideravelmente expansionistas.

O Banco Central (BC) acredita que "a conjuntura econémica continua a prescrever estimulo monetario extraordinariamente
elevado". Mas o comité vé o espaco para novos estimulos de politica monetéria como "incerto" e provavelmente "pequeno”.
O Copom afirma que “o Comité considera que a magnitude do estimulo monetério j4 implementado parece compativel com
os impactos econémicos da pandemia da Covid-19”. O BC também indica que, para as proximas reunides, “v& como
apropriado avaliar os impactos da pandemia e do conjunto de medidas de incentivo ao crédito e recomposicao de renda,
e antevé que um eventual ajuste futuro no atual grau de estimulo monetario sera residual”.

O Copom cita um novo elemento no balanco de riscos, que pesa no lado altista (i.e. potencialmente inflacionario). A
autoridade menciona que "os diversos programas de estimulo crediticio e de recomposicao de renda, implementados no
combate a pandemia, podem fazer com que a reducédo da demanda agregada seja menor do que a estimada, adicionando
uma assimetria ao balanco de riscos". Esse novo elemento se soma a outros fatores de risco destacados anteriormente
pelo BC: de um lado uma deterioracéo fiscal permanente ou frustragfes sobre reformas econémicas (riscos altistas para a
inflacao), e de outro lado uma persisténcia no grau de ociosidade econémica, além da possibilidade de um maior volume
de poupanca precaucional, caso a pandemia se prolongue (riscos baixistas para inflacéo).

Se nosso cenario basico se concretizar, com uma recuperacdo gradual da atividade no 3T20 e uma “normalizagéo” no
4720, entendemos que esse movimento do Copom tera sido o Ultimo do ciclo. Assim, vemos o comunicado refor¢cando
nossa expectativa de taxa Selic em 2,25% até (pelo menos) o 3T21.

Os numeros de regras de Taylor padrao (que estimam a resposta do banco central aos desvios da atividade em relagéo
ao potencial e da inflacdo projetada em relacdo a meta) apontam para taxa de juros zero neste momento. Contudo, vemos
uma abordagem mais cautelosa do BC, possivelmente respeitando o limite minimo efetivo (que ndo sabemos qual é
exatamente, mas que deve estar proximo). Este ultimo seria um limiar a partir do qual novos cortes de juros poderiam se
tornar contraproducentes para a economia.

Ao navegar em aguas desconhecidas, acreditamos que esta cautela do BC se justifica, e pode valer a pena no futuro. Ao
fortalecer esse regime de baixa inflagdo visto hoje, o Copom ajuda a consolidar um cenario de baixa taxa de juros para o
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médio prazo. Assumindo que o pais retome a trajetoria de reformas macroeconémicas para acelerar o crescimento e
manter o teto constitucional de gastos intacto, a probabilidade de um cenario de “taxas mais baixas por ainda mais tempo”
tende a se fortalecer com esta atuag¢éo do BC, em nossa opiniéo.

AGENDA ECONOMICA DA PROXIMA SEMANA

Ambiente internacional: Na préxima semana, os destaques serdo: na Zona do Euro, as sondagens empresarias (PMI) de
junho (23/6) e relatério de agregados monetarios e crédito de maio (26/6). Nos EUA, vendas de casas existentes (22/6) e
novas (23/6), encomendas das fabricas (25/6) e o relatério de consumo e renda (26/6), todos referentes a maio.

Ambiente doméstico: O IPCA-15 de junho sera divulgado na quinta-feira (25/6). Acreditamos que a leitura de maio (-0,59%
m/m) tenha sido o vale da variacdo mensal, com o maior impacto dos efeitos da quarentena, entdo esperamos ver uma
desaceleracdo da queda dos precos em junho. Projetamos -0,09% m/m (1,81% a/a). Tanto os servicos como os bens
industriais devem reduzir o ritmo de queda, mas continuar no campo negativo. Sendo assim, as medidas de nucleos devem
continuar muito bem-comportadas, também ainda no campo negativo. Alimentacdo no domicilio deve continuar na
tendéncia de desaceleracédo, porém ainda com uma variacao ligeiramente positiva. Por fim, os precos administrados devem
virar para 0 campo positivo — puxados por uma recuperagao dos precos de gasolina. Em resumo, continuamos vendo um
cenario muito benigno para inflagdo no curto e no médio prazo.

A forte desaceleracdo econbmica provocada pela COVID-19 tem contido as despesas externas brasileiras tais como
importagbes, turismo e, mais importante a remessa de lucros e dividendos. Ao mesmo tempo, tem afetado menos
intensamente as receitas de exportacdes, que sdo a principal fonte de recursos externos para o pais. Esperamos que o
saldo em transacgfes correntes de maio (a ser divulgado na quarta-feira, 24/6) confirme esta percepg¢éo: calculamos um
superavit de US$2,2 bilhGes para o periodo, 0 que teria levado — caso nossas contas se mostrem corretas — o déficit
acumulado nos ultimos 12 meses para US$40,8 bilhdes no més passado, sinalizando um encolhimento frente aos US$49,5
bilhées de desequilibrio registrados no final de 2019.

Dada nossa expectativa de que a economia brasileira se recupere de forma gradual nos préximos anos, enquanto o
ambiente internacional deverd avancar mais rapidamente, esta tendéncia declinante para o déficit em transacdes correntes
devera perdurar por mais tempo. Além do resultado em si, a publicagdo também ser4 um marco, pois trard uma nova
revisdo das séries histéricas de dados como anunciado pelo BCB no ano passado. De agora em diante, a autoridade
monetaria brasileira promovera duas revisées anuais nos numeros das contas externas brasileiras em junho e novembro
de cada ano.

DESTAQUES NO CALENDARIO MACRO

Indicador Divulgacgéo Projecéo Anterior
Ata do Copom Ter, 23-jun - - - -
Transacdes correntes mai/20 (US$ bilhdes) Qua, 24-jun 2,2 3,8
Investimento direto no pais mai/20 (US$ bilhdes) Quq, 24-jun 2,0 0,2
IPCA-15 jun/20 (A% m/m) Qui, 25-jun -0,09 -0,59
IPCA-15 jun/20 (A% al/a) Qui, 25-jun 1,81 1,96
Arrecadacéo Federal mai/20 (R$ bilhdes) 22/26-jun 81,0 101,2

Fontes: Banco Central do Brasil, IBGE, Santander.
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