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PIB 1T20: um tropeco antes de um tombo

e A semana foi favoravel para os ativos arriscados no exterior, com 0s investidores apostando fichas na
gradual reabertura das principais economias do mundo (especialmente nos EUA). Ainda sem uma solucéo
definitiva via medicina, percebemos elevada incerteza quanto a velocidade e sustentabilidade da

recuperacdo das principais economias do mundo a crise da Covid-19, o que mantem condi¢cdes
(financeiras e econdmicas) ainda frageis para as economias emergentes.

e Em meio a desdobramentos favoraveis no exterior e um noticiario relativamente construtivo no ambiente
doméstico, a taxa de cAmbio recuou dos patamares histéricos de alta alcan¢cados na semana anterior e se
aproximou dos niveis que prevaleceram no comec¢o deste més.

e Naterca-feira, sera divulgado o IPCA-15 de maio. Projetamos variacéo de -0,55% m/m, o que seria a maior
gueda mensal (para qualquer més) de toda a série histérica iniciada em 2000.

e Estimamos queda de 0,3% a/a do PIB no 1°trimestre de 2020 (a ser divulgado na sexta-feira). Na
comparacdo com o mesmo trimestre de 2019 projetamos queda de 1,6% t/t apds ajuste sazonal. Esta sera
uma pequena, mas infeliz amostra da forte contragcdo econémica a ser observada no 2T20.

e Estimamos um superavit mensal de US$3,2 bilhdes para o balan¢o em transac8es correntes de abril, a ser
divulgado na terca-feira. Avaliamos que os dados do setor externo deverdo sinalizar uma melhora
significativa no saldo em conta corrente, tal como projetamos para este ano.

e As estatisticas fiscais referentes a abril, a serem divulgadas na préxima semana, devem apresentar
impactos substanciais da pandemia sobre os cofres publicos. Além da expressiva queda das receitas
primarias no més, devido a combinacéo entre fraqueza da atividade econémica e (principalmente) medidas
temporarias de diferimento tributario, destacamos os efeitos da expansdo massiva de despesas
direcionadas a mitigacdo dos efeitos econémicos (e de saude publica) da COVID-19.

1) Ambiente Internacional

Nos mercados internacionais, a semana foi favoravel para os ativos arriscados. As bolsas de valores subiram, as
commodities se valorizaram (especialmente metais e energia), os prémios de risco de paises emergentes recuaram e as
moedas mais volateis (de paises emergentes e produtores de matérias primas) apreciaram frente ao délar americano.

Os investidores parecem animados com a gradual reabertura das principais economias do mundo, apds semanas de
guarentena em fungdo da pandemia do novo coronavirus. Este foi particularmente o caso dos EUA — maior economia do
mundo — onde todos os estados ja observam uma volta gradual (ainda que desigual) das atividades. Mas alguns fatores
de risco ainda influenciam os ativos, tais como eventuais sinais de uma segunda onda de contaminac¢do da Covid-19 nestes
paises que saem da quarentena, e um visivel aumento recente nas tensfes sino-americanas.

Quanto a este dltimo fator, a semana observou uma nova escalada, apos o Senado americano ter aprovado uma legislacao
gue podera inviabilizar a listagem de firmas chinesas em bolsas de valores dos EUA. Ademais, declaracdes recentes da
presidéncia indicam uma retérica ainda mais incisiva da Casa Branca contra autoridades chinesas. Seguimos observando
estes movimentos como possiveis indicativos de um processo ainda mais intenso de “desglobalizagéo”. As implicagdes
macroecondmicas sao claras, com riscos de menor fluxo de comércio, menor produtividade e menor crescimento potencial

global no p6s-Covid.

Em uma semana relativamente vazia de divulgagGes macroecondmicas, os destaques macro no exterior foram a ata do
FOMC, os pedidos de seguro desemprego nos EUA, além da prévia de maio da sondagem empresarial na Zona do Euro.

Na ata do FOMC, o Federal Reserve revela maior preocupacdo com a pandemia (e.g. riscos de uma segunda onda de
contéagio no fim do ano) e com a situagéo dos balangos empresariais no setor privado. A autoridade discutiu opgdes de
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atuacéo na politica monetéria, a medida em que a taxa bésica ja se encontra em seu nivel “minimo” (zero lower bound). A
preferéncia do Fed parece ser de reforcar adiante 0 seu compromisso com uma trajetéria de juro baixo no futuro, e talvez
direcionar o programa de ativos para refletir esta indicacéo na curva de juros (no ambito do chamado “Controle da Curva
de Juros”, ferramenta ja usada pelo Banco do Japdo). Ainda na maior economia do mundo, os pedidos de seguro
desemprego da semana passada mostram queda bastante lenta, com ndmeros ainda rodando na cada de 2,4 milhdes —
muito acima do pico de todos ciclos de contragdo anteriores (proximo a 700 mil).

Na Zona do Euro, a prévia de maio do indice agregado (composite) da sondagem empresarial (PMI, na sigla em inglés)
registrou uma elevagdo para 30,5 pontos. No més de abril, esta sondagem, que abarca tanto o setor industrial como os
servi¢os, havia atingido a marca de 13,6 pontos — de longe o menor nivel na nossa série histérica (reconstruida por nés
para o indice agregado até 2006). Niveis abaixo dos 50 pontos indicam contracéo, sendo este o caso do setor secundario
(39,5 pontos) e terciario (28,7 pontos). Este ultimo foi o que mais se “recuperou” frente a abril, possivelmente refletindo o
gradual afrouxamento nas politicas de isolamento social adotadas em diversos paises do bloco.

Na auséncia de uma solu¢cdo médica no curto prazo (e em que pesem resultados preliminares de pesquisas promissoras),
seguimos observando elevada incerteza quanto a velocidade e sustentabilidade da recuperacao das principais economias
do mundo nesta fase da pandemia. Desta forma, ainda enxergamos condicdes financeiras e econdmicas ainda frageis no
cenario externo, o que sustenta uma perspectiva de manutencdo da volatilidade para ativos de paises emergentes.

2) Comentérios de Mercado Local

Taxa de Cambio: Apés haver atingido as maximas histéricas na semana anterior, quando a taxa de cAmbio ultrapassou o
patamar de R$5,97/US$ nas negociagOes intraday, a moeda brasileira se apreciou nos ultimos dias e se aproximou dos
niveis vigentes no inicio de maio (a taxa de cambio girava por volta de R$5,60/US$ no momento em que o texto foi escrito).
Fatores externos e domésticos ajudaram no desempenho recente do real.

La fora, os destaques foram: i) o recuo observado no grau de aversao global a risco (medida pelo indice VIX); ii) a
manutencdo da trajetoria ascendente de pre¢os das commodities e; iii) o enfraquecimento do USD na esteira de
declaracdes de autoridades americanas de que continuardo a injetar liquidez na economia. Por aqui, um acordo envolvendo
diferentes esferas governamentais sobre o congelamento de reajustes salariais do funcionalismo até 2021 foi percebido
como sinal construtivo para o processo de consolidacao fiscal, estritamente necessario no pos-crise. Este ambiente mais
favoravel permitiu ao Banco Central do Brasil (BC) reduzir o volume de intervenc¢des no mercado cambial nos dltimos dias
— nesta semana, o BC proveu US$0,5 bilhdo via swaps cambiais enquanto este volume foi de US$3,3 bilhdes na semana
anterior (mix de swaps cambiais e recursos a vista). Os agentes econémicos também tomaram nota de declara¢des de
integrantes do Banco Central (BCB) sinalizando haver espaco para prover mais suporte ao mercado cambial, caso seja
necessario. Apesar do bom desempenho nesta semana, as incertezas e fragilidades da conjuntura atual — tanto la fora
guanto no ambiente doméstico — deverao se traduzir em continuidade da elevada volatilidade no mercado cambial.

Taxas de Juros: Nos ultimos dias, os juros nominais devolveram boa parte da alta de taxas vista na semana anterior,
refletindo um melhor apetite por risco no exterior e sinais (preliminares) de uma melhor coordenacao fiscal entre instancias
governamentais. No momento da redacéo deste artigo, a parte curta da curva (DI jan-21) estava caindo 10 p.b. em relagéo
a sexta-feira passada, negociando a 2,80%. A parte longa (DI jan-25) caiu 28 p.b. na semana, negociada a 6,43%. Como
resultado, a inclinagéo (Jan-25 vs. Jan-21) se assentou em 396 p.b., ligeiramente abaixo do patamar de 415 p.b. observado
em 15 de maio. A curva de juros esta aprecando alta probabilidade de outro corte de 50 p.b. na taxa béasica Selic para a
préxima reunido do Copom (18 a 19 de junho) - provavelmente o Ultimo movimento do ciclo. Ainda vemos alta probabilidade
de outro corte de 75 p.b., implicando um pequeno risco baixista para o trecho de curto prazo da curva. Para a parte longa,
continuamos vendo o efeito de incertezas fiscais, que seguem alimentando prémios nas taxas mais longas. Apesar dos
sinais construtivos recentes, ainda vemos uma perspectiva incerta para a execuc¢ao de reformas macroecondmicas e fiscais
no poés-crise - uma condi¢do estritamente necessaria para a convergéncia da divida publica no curto prazo. Assim, ainda
vemos espaco limitado para uma curva de juros bem mais achatada no curto prazo.

3) Inflagéo

Na proxima semana serd divulgado o IPCA-15 de maio. Projetamos variacdo de -0,55% m/m, o que seria a maior queda
mensal de toda a série histdrica iniciada em 2000.

Em nossa viséo, o preco de bens industriais vai cair novamente (-0,63%), ainda que um pouco menos do que em abril. Os
servigos vao virar do campo positivo para o negativo (-0,32%) no més. Além disso, precos administrados vao aprofundar
o ritmo de queda (-1,77%), puxados especialmente pela redugéo no pre¢o da gasolina. O grupo de alimentacéo no domicilio
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também vai desacelerar, chegando a 1,30%. Por fim, o nacleo EX3 (que inclui precos de bens e servicos mais sensiveis
ao ciclo econébmico) deve subir em torno de 0,08% m/m, equivalente a 0,39% na média movel trimestral dessazonalizada
e anualizada.

Para o IPCA do més, nOs revisamos as proje¢cdes mensais de curto prazo para -0,41% em maio, +0,17% em junho e
+0,33% em julho — o principal item responsavel pela revisao foi gasolina. Considerando apenas essas revisdes, 0 risco
para nossas projecdes anuais de 1,40% em 2020 e 2,90% para 2021 esta enviesado para cima. Contudo, abstraindo dos
ajustes pontuais de curto prazo --gerados por precos volateis --, continuamos acreditando que a forte queda no PIB domina
o cenario e imp6e uma grande presséo desinflacionaria.

4) Atividade Econdmica

O PIB brasileiro referente ao 1° trimestre de 2020 sera divulgado na proxima sexta-feira (29 de maio). Em nossa avaliagao,
o esperado resultado negativo serd apenas uma amostra do que devemos enfrentar no 2° trimestre, quando acreditamos
que a atividade econdmica do Brasil atingira o pior momento na crise do Covid-19. Vale ressaltar que as medidas de
distanciamento social no pais foram adotadas, em grande parte pais, apenas a partir da segunda quinzena de marco. Além
disso, os indicadores de atividade econdmica até fevereiro indicavam crescimento sélido, compativel com um crescimento
de 1,7% a/a no primeiro trimestre deste ano.

No entanto, a paralisacéo ou operacdo parcial da maior parte da economia brasileira no final de marco foi suficiente para
atingir duramente o crescimento econémico. Estimamos queda de 0,3% a/a do PIB no 1° trimestre de 2020; em comparacgao
com o 4° trimestre de 2019, esperamos queda de 1,6% t/t, em termos dessazonalizados.

Em relacdo a composicao, do ponto de vista da oferta, de acordo com nossas estimativas apenas a agricultura apresentara
nameros positivos na comparacao trimestral devido a grande safra agricola, especialmente de soja. Por outro lado, tanto
a industria quanto o setor de servigos devem recuar acentuadamente. Do ponto de vista da demanda, o forte crescimento
dos investimentos (nha esteira de resultados positivos em janeiro e fevereiro, antes da Covid-19), além de um aumento
marginal no consumo do governo, ndo serdo suficientes para evitar uma queda na absor¢do doméstica, uma vez que o
consumo das familias deve cair abruptamente. Projetamos ainda uma forte contribuicdo negativa do setor externo,
resultante de uma queda timida das exportac¢des e forte aumento das importacdes.

5) Balang¢o de pagamentos

A combinacéo de superavit comercial elevado e déficits menores que 0s usuais nas rubricas de Servicos e Renda Primaria
devera ter contribuido para que o saldo em transagdes correntes de abr/20 tenha sido superavitario em US$3,2 bilh&es.
Caso nossa estimativa se confirme, o déficit em transagfes correntes nos ultimos 12 meses encerrados em abr/20 tera
recuado para US$44,5 bilhées (2,5% do PIB) frente a US$49,5 bilhdes (2,7% do PIB) em dez/19.

Consideramos que a aguda desaceleragdo econdmica provocada pela COVID-19 juntamente com a significativa (e rapida)
desvalorizacdo do real tenham n&o apenas inibido importa¢gdes e gastos com viagens internacionais, mas também reduzido
a remessa de lucros e dividendos (pelo menos em délares). Além disto, dados semanais tém indicado um desempenho
das exportacdes melhor que o antecipado, apesar da reducado do fluxo de comércio internacional. Como avaliamos que a
maior parte do impacto da pandemia ocorrera no 2720 e que uma recuperacao gradual se iniciard em seguida, caso as
exportacdes mantenham a trajetdria atual, ha chance para uma compresséo ainda maior do que supomos para o déficit
em transacdes correntes em 2020. Por ora, projetamos um recuo para US$20,2 bilhdes (1,6% do PIB) até dez/20.

Este eventual recuo mais intenso do déficit em transagfes correntes poderd compensar a sinalizagao negativa que o fluxo
de investimento direto no pais (IDP) devera trazer. Com base em dados preliminares, estimamos que o fluxo de IDP tenha
sido de US$2,0 bilhdes em abr/20 (ou US$76,4 bilhdes nos ultimos 12 meses). Embora compativel com nossa projegdo de
US$57,4 bilhdes para 2020, este € um resultado baixo quando comparado a média mensal de US$6,5 bilh6es observada
desde 2010.

6) Contas Fiscais e Ambiente Politico

Conforme publicado nesta semana (quinta-feira, 21/05) pela Secretaria da Receita Federal, a arrecadacdo tributaria federal
totalizou R$ 101,1 bilhdes em abr/20, resultado em linha com a nossa expectativa (R$ 98,2 bilhdes) e pior que o consenso
de mercado (R$ 110,3 bilhdes). Em termos reais, este montante representou expressivo declinio de 29% em comparacao
ao mesmo més de 2019.
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O fraco desempenho das receitas no més passado resultou da combinacéo entre deterioracdo da atividade econémica e
(principalmente) medidas de diferimento de pagamento tributario com o intuito de mitigar os efeitos deletérios da pandemia.
Estas Ultimas totalizaram cerca de R$ 35 bilhdes em abril. Em relacdo aos dados desagregados, destacamos as quedas
de arrecadacgéo observadas nos seguintes tributos (variacdo entre abr/20 e abr/19, descontados os efeitos da inflagéo): (i)
IRPF (-82,6%), devido ao adiamento do prazo de entrega para as declara¢des de ajuste; (i) COFINS (-52,8%); (iii)
PIS/PASEP (-49,1%); (iv) receitas previdenciarias (-33,1%); (v) IPI (-25,5%); e (vi) IOF (-38,1%). Projetamos que a
arrecadacao tributaria do governo federal registrara contragdo (em termos reais) de 9,5% em 2020, na comparagao com o
ano passado, o equivale a uma perda de aproximadamente R$ 150 bilhdes.

Estimamos que o governo central registrard déficit primario de R$ 118,5 bilhdes em abril (publicacdo na préoxima quinta-
feira, 28/05). Além do menor volume de receitas tributarias, os dados mostrardo o impacto orcamentario das despesas
primarias destinadas ao combate da pandemia e seus efeitos econdmicos, tais como: auxilio emergencial para
trabalhadores informais, autdbnomos, microempreendedores e familias de baixa renda (coronavoucher); recursos
extraordinarios para o Ministério da Saude; beneficio emergencial aos trabalhadores formais com contratos suspensos ou
reduzidos. Para uma comparagéo, vale destacar que o governo central apresentou superavit primario de R$ 6,5 bilhdes
em abr/19, enquanto o saldo anual de 2019 foi deficitario em R$ 95,1 bilhdes (-1,3% do PIB).

Por sua vez, o Banco Central divulgara, na préxima sexta-feira (29/05), o resultado primario do setor publico consolidado
em abril. Esperamos déficit primario de R$ 122,5 bilhGes, com a seguinte composicéo: -R$ 119,4 bilhdes para o governo
federal; -R$ 2,7 bilhSes para os estados e municipios; e -R$ 0,4 bilhdo para as empresas estatais.

Nosso cenario-base atual prevé déficit primério de R$ 783 bilhdes (11,3% do PIB) e R$ 810 bilhdes (11,7% do PIB) para o
governo central e o setor publico consolidado este ano, respectivamente. Nesse sentido, estimamos que a razdo entre
divida publica bruta e PIB saltara cerca de 18 p.p. entre 2019 e 2020 (de 75,8% para 94,2%). Além disso, calculamos que
este indicador atingir4 o pico somente em 2028, em patamar proximo a 103%, 0 que representaria uma diferenca de
aproximadamente 30 p.p. em comparacao ao cenario pré-crise. Posteriormente, projetamos uma reducédo gradual do
endividamento publico até 2035, indicando cenério de divida elevada mas convergente. Para mais informacgfes, consultar
o relatério O choque é ainda mais intenso (e os estimulos ainda maiores), divulgado em 18/05/20.

Em relacdo ao ambiente politico, destacamos o resultado da reunido (videoconferéncia) realizada ontem (21/05) entre
Presidente da Republica, Ministros, Governadores Estaduais, Presidente da Camara dos Deputados, Presidente do
Senado e Presidente do Supremo Tribunal Federal. As liderangas estabeleceram um acordo importante durante o encontro:
a sancao presidencial do projeto de lei de socorro financeiro emergencial aos estados e municipios (PLP 139/2020) vira
com um veto presidencial ao dispositivo que isentou varias categorias de servidores publicos da proposta de congelamento
de salarios até o final de 2021. De acordo com as estimativas do Ministério da Economia, a economia fiscal potencial
gerada por esta contrapartida de estabilidade salarial totaliza cerca de R$ 120 bilh6es. O Presidente da Republica
provavelmente sancionara a lei — com veto — nos proximos dias, tendo em vista que o prazo final para esta deliberagédo é
27/05. Vale ressaltar que o Congresso poderia — em tese — derrubar o veto presidencial. Mas julgamos este cenério
improvavel no momento, sobretudo devido a aproximacao recente do governo federal com alguns partidos politicos no
centro do espectro politico, no intuito de compor uma base de coalizdo parlamentar.

AGENDA ECONOMICA DA PROXIMA SEMANA

Ambiente doméstico: A Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD continua) de abril est4 prevista para
divulgacdo na proxima quinta-feira (28 de maio). No entanto, o IBGE sinalizou dificuldades na coleta de dados devido as
medidas de distanciamento social adotadas no pais. Portanto, ha uma chance de que a divulgacéo da PNAD seja adiada.
De qualquer forma, estimamos que a taxa de desemprego atinja 16,9% (16,1% ap0s o ajuste sazonal), o mais alto nivel
da série, e bem acima dos 12,2% registrados em marco.

Na proxima semana, o Banco Central do Brasil divulgara os dados de crédito de abril. Esperamos maior demanda por
empréstimos da pessoa fisica e juridica, principalmente para financiamento de curto prazo e capital de giro,
respectivamente. Projetamos um crescimento do saldo total de crédito na economia de 10,1% a/a na comparacgao
interanual (ante 9,6% em marco).

Aspectos importantes a serem observados nos dados de abril sdo a parcela de crédito concedida pelas instituicdes
financeiras publicas a economia e as taxas de juros cobradas em todos os segmentos. O BNDES e o BC ja anunciaram
medidas destinadas ao fornecimento parcial de recursos aos principais setores afetados. Com base nos dados de abril,
poderemos ter uma avaliagdo preliminar de como essas iniciativas estdo ajudando estes setores a acessar o mercado de
crédito. E possivel que os dados mostrem maior participacéo do crédito plblico em comparacdo com margo de 2020.



DESTAQUES NO CALENDARIO MACRO

Indicador Divulgacgao Projecéo Anterior
IPCA-15 mai/20 (A% m/m) 32F, 26/05 -0,55 -0,01
IPCA-15 mai/20 (A% a/a) 32F, 26/06 2,00 2,92
Transacdes Correntes abr/20 (US$ bilhdes) 32F, 26/05 3,2 0,9
Investimento Direto no Pais (US$ bilhdes) 32F, 26/05 2,0 7,6
Saldo total de crédito (A% a/a) 53F, 28/05 10,1 9,6
Taxa de desemprego abr/20 (%) 53F, 28/05 16,9 12,2
Resultado Primario do Governo Central — abr/20 (R$ bilhdes) 53F, 28/05 -118,5 -21,2
PIB 1° trimestre (A% m/m) 62F, 29/05 -1,6 0,5
PIB 1° trimestre (A% a/a) 62F, 29/05 -0,3 1,6
Resultado Primario do Setor Publico Consolidado — abr/20 (R$ bilhdes) 62F, 29/05 -122,5 -23,7

Fontes: Banco Central do Brasil, Secretaria do Tesouro Nacional, Bloomberg, IBGE e Santander.
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