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Junho/2019 - So close, no matter how far... and nothing else matters
Cendrio Externo

No ultimo més observou-se uma tendéncia ainda mais acomodaticia dos formuladores de
politica do mundo, o que, de modo geral, foi percebido como um abrandamento das
condicGes de risco global. No entanto, destacamos que essa reagdo esta diretamente
ligada ao aumento de tensGes comerciais e geopoliticas no planeta e que esses
afrouxamentos visam, essencialmente, compensar essas incertezas.

Nesse contexto, autoridades econGmicas se reuniram em Fukuoka e concordaram em agir
para garantir maior crescimento, enquanto Bancos Centrais de paises desenvolvidos
alteraram suas comunicagGes e sinalizam maior foco na recuperagdo da atividade. O
Reserve Bank of Australia foi o primeiro a reduzir seu juro basico, de 1,50% a 1,25%. Na
clpula do G20, o maior destaque foi a trégua entre Trump e Xi Jinping, com compromissos
de ndo implementagdo de USS 300 bilhdes em tarifas por parte dos EUA, em troca de
maior exportacao de produtos agricolas a China. O risco comercial é visto pelos
formuladores de politica como a maior ameaga ao crescimento econémico.

Além desse confronto, os EUA reforgaram as san¢bes contra o Ird, adicionando 40
empresas petroquimicas iranianas a sua “lista-negra”. Estas tensdes foram acentuadas
apo6s o abatimento de um drone americano por forgas iranianas e pelo anuncio de que o
pais havia ultrapassado o limite de estoques de uranio enriquecido, estabelecido em 2015.

Os impactos dessas incertezas podem ser vistos tanto nos pregos dos ativos quanto em
indicadores macroecondmicos. A cotac¢io do petréleo (Brent), que abriu junho em USS
61,64, fechou o més em USS$ 66,55, também impulsionada pela extensdo dos cortes de
produgdo da OPEP. Além disso, o FMI estimou que as tensGes comerciais entre EUA e
China devem reduzir o PIB mundial em USS 455 bilh&es (cerca de 0,5%).

Em resposta a perspectiva desfavoravel, o Fomc retirou do comunicado sua postura de
“paciéncia” e sinalizou atencdo aos dados de atividade, apesar de ainda manter a Fed
Funds Rate em 2,25%-2,50%. A postura mais dovish do Fed visa atenuar esses riscos de
desaceleragdo econOmica, ratificados pelos indicadores antecedentes e pelos dados de
confianca e producdo, que perderam impeto nos ultimos meses. Ressaltamos, no entanto,
gue os dados de mercado do mercado de trabalho americano seguem positivos, com
desemprego no menor nivel dos ultimos 50 anos.

Dados mistos também podem ser vistos na China, com crescimento das exportagdes e
recuo das importagdes, refletindo a menor demanda interna e depreciagao cambial. Além
dessa desaceleragao, a produgdo industrial avangou 5,0% ao ano, valor mais baixo desde
1992, e o investimento evoluiu 5,6%, abaixo do consenso de 6,1%. O PMI industrial fechou
0 més em 49,4, abaixo do valor critico de 50,0 pela primeira vez em quatro meses. Para
combater essas pressdes, o governo chinés facilitou a obtencdo de crédito, equivalente a
USS 910 bilhdes, para estimular a atividade. Assim, a divida total da China alcangou
patamar recorde, em 248,8% do PIB.

Simultaneamente as tensdes internacionais, o Reino Unido encaminhara suas elei¢cdes
para o cargo de Primeiro Ministro. Apds a renuncia de Theresa May, o Partido
Conservador conduzird a votagdo entre Boris Johnson e Jeremy Hunt para a sucessdo, com
favoritismo ao primeiro. Ainda que Johnson demonstre maior euroceticismo, ambos ja
apresentaram disposicdo a aceitar uma separag¢do do bloco mesmo sem acordo.

Ainda no continente europeu, a Zona do Euro apresentou indicadores fracos no més. Das
maiores economias do bloco, apenas a Franga apresentou PMI industrial positivo, em
51,4. O indicador alemdo mostrou aceleracdo, de 44,3 em maio para 45,0, maior patamar
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em quatro meses, embora ainda abaixo do valor critico. Na Itdlia, o indice sofreu nova
queda no més, de 49,7 para 48,4, atingindo nove meses abaixo do nivel critico. Com
base nesse cendrio, o Banco Central Europeu comunicou que pode adiar o processo de
normalizagdo monetdria para 2020, e ainda avalia as condi¢Ges financeiras como
acomodaticias e o cendrio fiscal como levemente expansionista.

Aincerteza global também reflete em piores condi¢cOes para a América Latina. O México
sofreu um downgrade de crédito pela Fitch, de BBB+ para BBB, enquanto a Moody’s
manteve seu critério em A+, mas mudou seu outlook para negativo. Na Argentina, a
producdo industrial caiu 8,8% ante abril/18, consolidando o décimo-segundo més de
queda consecutiva. A queda na renda interna foi responsavel por um recuo de 28% nas
importagGes (YoY), que gerou em contrapartida o melhor superavit comercial em cinco
anos. A quatro meses das eleiges majoritarias, Mauricio Macri escolheu Miguel
Pichetto, peronista moderado, como seu vice. O aumento nas chances de vitoria pode
ser visto pelo crescimento da inten¢do de votos ao presidente nas pesquisas eleitorais.

Cenario Politico

Ao longo de junho, a perda de capital politico de Bolsonaro decorrente da dificuldades
de estabelecer um alinhamento claro com o seu ntcleo préximo e base aliada se tornou
mais nitida. DemissGes em cargos importantes no governo apontam a falta de
convergéncia politica e ideoldgica entre o presidente e seus aliados. Como exemplos, a
demissdo de Santos Cruz da chefia da Secretaria de Governo, devido a discordancias
ideoldgicas, de Juarez Cunha da presidéncia dos Correios, que se posicionou contrario a
privatizagdo, e de Joaquim Levy do BNDES, geraram turbuléncias nas relagdes entre
Bolsonaro e seus ministros.

Também refletindo a baixa eficiéncia na articulagdo do executivo, o Senado derrubou o
decreto das armas, uma das derrotas mais relevantes do governo até entdo. Por 47
votos a 28, a medida foi suspensa e a rejeicao deve seguir a Camara para ser votada.
Além de divergéncias ideoldgicas, alguns parlamentares interpretam que Bolsonaro
tenha excedido suas competéncias como presidente e que a questdo das armas deva
ser definida via projeto de lei.

Apesar dessas adversidades, o Legislativo assumiu a responsabilidade de guiar a
tramitagcdo da agenda de reformas. No final de junho, a Previdéncia foi aprovada na
Comissao Especial (CE) e, no dia 10 de julho, no primeiro turno do plenario da Camara.
Durante as sessGes da CE, o texto sofreu perdas tanto no ambito fiscal quanto no
discurso de equidade. A primeira dessas é a auséncia de estados e municipios no texto
final. Os entes subnacionais encontram-se com orcamentos amplamente consumidos
pelas contas de folha e beneficios a inativos, desprovidos de espaco fiscal para prestar
servigos basicos a populagdo. Cabe reiterar que a economia gerada pela inclusdo desses
entes n3o entra na conta de RS 1 trilhdo almejada pelo governo, mas seus rombos
orcamentarios devem ser cobertos pela unido, impactando indiretamente o resultado
do Governo Central. Outras desidratagdes relevantes da proposta foram a manutencao
das regras atuais do BPC e Rural, redugdao tempo de contribui¢do exigido e alguma
ampliacdo do escopo do abono salarial (1 SM para 1,4 SM). Adicionalmente, a exigéncia
de regras distintas a policiais por parte da bancada do PSL gerou conflitos internos
dentro do partido. Mesmo apds Bolsonaro declarar simpatia a mudanga, a Comissao
manteve os policiais federais e rodoviarios na reforma.

Ap0ds passar na Comissao Especial com confortdvel margem, a PEC foi aprovada no 12
turno da Camara, contando com 379 votos favoraveis e 131 contrarios. Na nossa visao,
a alta adesado a reforma pelos parlamentares, apesar de positiva, ndo deve ser encarada
com demasiado otimismo. Mesmo com aprovacgao do texto base, parlamentares, tanto
da base quanto oposi¢do, realizaram alteragdes no substituto. Os destaques incluem a
constitucionalizagdo dos parametros do BPC, redugdo da idade minima para policiais e
professores, além da redugdo no tempo de contribuigdo minimo para ambos os sexos.
Se por um lado essas demandas geram maiores desidratacbes na reforma, o nao
acatamento dessas exigéncias poderia implicar em custos politicos relevantes para a
votagdo em 22 turno na Camara, marcado para agosto. Adicionalmente, o Senado
sinalizou que podera propor uma PEC paralela visando reinserir os Estados e municipios

ELEVEN FINANCIAL RESEARCH | 2

Este relatorio tem distribuicdo permitida para os clientes de Risk Bank elevenfinancial.com




eeven 17-jul-19

na proposta, na qual, se aprovada, deve conduzir o projeto a Camara para ser aprovada
definitivamente. Nesse cenario, interpretamos abre-se espaco para elevacao do custo
politico de alinhamento entre o governo central, deputados e governadores,
potencialmente implicando em novas concessGes a grupos de pressdo, além de
alongamento do cronograma.

Simultaneamente as discussdes previdenciarias, foi criada uma Comissdo Especial para
a discussdo do mérito do texto da Reforma Tributadria proposta pelo Legislativo. A
proposta visa reduzir a complexidade do sistema tributario brasileiro pela unificagdo de
cinco impostos (IPI, PIS, Cofins, ICMS e ISS) sob o Imposto sobre Bens e Servigos (IBS),
mantendo a carga tributdria constante. Assim, sob regras mais simples e ison6micas,
sdo esperados ganhos de produtividade em dois aspectos. O primeiro € a redugdo da
burocracia para organizacdo e pagamento de impostos, notando que atualmente o
Brasil é o pais com o sistema tributdrio mais complexo do mundo (em termos de horas
dedicadas para pagar impostos). O segundo € a retirada de isen¢des e beneficios que
distorcem a matriz produtiva, privilegiando setores menos produtivos. Vale ressaltar
que o projeto da Camara difere substancialmente do projeto idealizado pelo Ministério
da Economia, mas a tramita¢do simultanea pode resultar em uma convergéncia de
algumas medidas.

Atividade Economica

O desempenho da atividade brasileira ap6s o recuo do PIB no primeiro trimestre aponta
que a economia apresentara uma recuperagao mais lenta do que era esperado. O fraco
resultado do inicio do ano mostra sinais de contdgio negativo no segundo trimestre, o
qgue somado com fatores externos resulta em um cenario mais desafiador para um
crescimento robusto em 2019. A revisao da projecdo do PIB pelo Banco Central, de 2,0%
para 0,8%, reflete as respostas negativas da economia real aos choques de oferta
ocorridos no segundo semestre de 2018 e inicio de 2019. No entanto, vale notar que o
IBC-Br apresentou alta mensal de 0,54% em maio, interrompendo uma sequéncia de
quatro quedas consecutivas.

Agropecudria

O setor foi negativamente afetado pelo arrefecimento da atividade mundial. A menor
demanda da China resultou em um baixo volume de exporta¢des de produtos agricolas,
mais proeminentemente soja, que corresponde a cerca de 40% das importacGes
chinesas de origem brasileira. Por outro lado, choques causados por fatores climaticos
desfavoraveis aumentaram os custos, gerando perdas no nivel de produgdo,
parcialmente balanceadas pelo maior preco internacional de commodities no periodo.

Industria

O setor industrial ndo sé foi o mais afetado pela recessdo passada, como é também o
gue mais apresenta dificuldades de recuperacdo. A produgdo industrial de maio sofreu
queda de 0,2% em relagao a abril, puxada principalmente pela baixa de 1,8% nos bens
de consumo. As categorias de Bens Intermediarios e Bens de Capital compensaram em
parte o recuo com aumentos de 1,3% e 0,5%, respectivamente. Analisando o dado por
tipo de industria, a Transformag¢do mostrou declinio de 0,5%. Parte deste mau
desempenho pode ser explicado pelo cendrio incerto na Argentina, maior parceiro
comercial sul-americano. A demanda argentina corresponde a cerca de 70% das
exportagGes brasileiras de veiculos, que, de acordo com dados da ANFAVEA, recuou
36% nos acumulado em 12 meses finalizados em maio desse ano em comparagdo com
maio/18. Outro fator relevante é o desenvolvimento adverso da confianca no setor. O
indice de Confianca da Industria da Transformaco recuou 1,5% em junho, com o indice
da Situagdo Atual mostrando queda de 1,9%. O indice de Expectativas também ndo é
comodo, com redugdo de 1,1% ante maio. Ainda assim, o PMI Industrial brasileiro subiu
de 50,2 para 51,0 no més e o Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada (NUCI) evoluiu
0,4% em maio.

Na nossa visdo, o fraco desempenho da industria reflete a combinagdo entre cenario
externo menos favoravel e choques que debilitaram a recuperagdo. Além disso, dada a
dependéncia do setor por ativos imobilizados e investimentos de longo prazo, o
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descontrole nas contas publicas ainda ofusca uma percep¢do de estabilidade
macroecondémica no pais. A falta de espaco fiscal também impede que o governo auxilie
na recuperacao, forcando o setor a buscar financiamentos alternativos no setor privado.

Grafico 1 — Prod. Industrial, Conf. da Industria, PMI Indl. (base 100) | Grafico 2 — Rec. de Servigos, Conf. dos Servigos, PMI Serv. (base 100)
120 130 e | CS
115 125 e PV
120
110
115
105
110
100
105
95 — P\ 100
e P M|
90 icl 95
O O O N N N N N N 00 00 60 60 60 0 O O O O O O N N N N N N 00 60 60 0 0 0 O O O
AUV N U T A U TR T AT TV it B T W A A
2825 FE282 528285 ¢ ¢ 288 28885 EE28285 ¢
Fonte(s): IBGE, FGV, IHS Markit elaborado pela Eleven Financial Fonte(s): IBGE, FGV, IHS Markit elaborado pela Eleven Financial

Servigos e Comércio

O setor de servigos ainda apresenta desempenho fraco no segundo trimestre. O indice
se manteve estagnado em maio, ante crescimento de 0,5% em abril. Em relagdo a
maio/2018, o indice mostrou aumento de 6,4%, devido a andmala baixa causada pela
greve dos caminhoneiros em 2018. Observando o indice de Confianga dos Servicos (ICS),
o indicador evoluiu 2,5% no més. Contudo, é notavel a divergéncia entre o componente
de situacdo atual e de expectativas, que avangcaram 1,4% e 3,3%, respectivamente. No
comércio, a PMC divulgou queda de 0,1% no volume de vendas no varejo em maio,
puxado principalmente pela baixa no setor de combustiveis. Andlogo ao ICS, o indice de
Confianca do Comércio (ICOM) também demonstra descolamento entre seus
componentes. O indice cheio teve aumento de 2,0%, com o componente atual recuando
1,7% enquanto as expectativas cresceram 5,4%. Enfrentando a baixa demanda, ainda
é dificil repassar o aumento dos custos para o considor final. Assim, o PMI de servigos
brasileiro de junho se situa em 48,2, abaixo do valor critico de 50,0.

Grafico 3 — indice de Confianga Empresarial! e seus componentes | Grafico 4 — indice de Confianga do Consumidor e seus componentes
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Os graficos acima sdo indicadores importantes para entender a dinamica da economia.
O distanciamento entre os indices de situagdo atual e expectativas, tanto pela oferta
qguanto na demanda, explicam o tardar na retomada da economia. Ao mesmo tempo
que ofertantes sentem os efeitos da fraca atividade na primeira metade do ano,
também esperam que o cenario melhore nos préoximos 3 meses, empurrando a
disposi¢do a investir para os meses seguintes. O mesmo vale para os consumidores, cujo
maior gradualismo na retomada da massa salarial mantém sua confianca reduzida.

De acordo com a PNAD Continua, o Rendimento Médio da Populagdo Ocupada recuou
0,7% no més e 0,1% em relagdo a maio/18, puxados principalmente pelo aumento nos
empregos sem carteira assinada e menores salarios nos empregos formais. Apesar da
dinamica de melhora na taxa de desemprego, nota-se que parte relevante do nimero
de postos de trabalho criados desde 2018 estdo na esfera informal, categoria que
oferece menor remuneragao e prejudica o crescimento de longo-prazo.

Inflagao

O IPCA de junho apresentou alta de 0,01%, abaixo dos 1,26% observados em junho do
ano passado. Em termos dessazonalizados, o resultado equivale a uma alta de 0,10%,
menor do que a inflagdo ajustada de maio/2019 (0,19%). No ano o IPCA ja sobe 2,23%
e em 12 meses desacelerou para 3,37% (ante 4,66% nos 12 meses imediatamente
anteriores).

Os dois grupos com maior peso na composi¢ao do IPCA apresentaram inflagdao negativa,
contribuindo para o resultado historicamente baixo para o més. Os Alimentos e Bebidas
(-0,25%) mostraram a segunda deflagdo mensal consecutiva, refletindo a apreciagdo
cambial observada no periodo, queda no preco de commodities agricolas e menores
custos de produgdo. Na mesma diregdo, a queda no grupo de Transportes (-0,31%) se
deve ao recuo nos pregos dos combustiveis, também em fung¢do do alivio cambial e
menor cotacdo internacional do petréleo. A deflagdo deste grupo foi parcialmente
compensada pelo aumento no preco das passagens aéreas, que apresenta
comportamento sazonal positivo no meio do ano.

Tabela 1 — Variagao do IPCA e seus componentes (%

0,13 0,01 0,01 4,66 3,37 3,37

AI|menta§ao e Bebidas -0,56 -0,25 -0,06 6,36 3,98 0,97
Habitagdo 0,98 0,07 0,01 6,34 3,84 0,60
Artigos de Residéncia -0,10 0,02 0,00 3,80 3,47 0,14
Vestudrio 0,34 0,30 0,02 0,08 0,38 0,02
Transportes 0,07 -0,31 -0,06 4,34 2,40 0,44
Saude e Cuidados Pessoais 0,59 0,64 0,08 4,48 4,76 0,58
Despesas Pessoais 0,16 0,15 0,02 3,62 3,43 0,37
Educagdo 0,04 0,14 0,01 4,79 4,91 0,25
Comunicagdo -0,03 -0,02 0,00 -0,18 -0,20 -0,01
Livres (Ex-Monitorados) 0,23 0,08 0,06 4,01 3,23 2,41
Monitorados 1,16 0,19 0,05 6,53 3,74 0,96
LY={ Lo J1-L Alimentos em Domicilio -0,89 -0,39 -0,06 7,73 4,09 0,64
Servigos -0,11 0,34 0,12 3,88 3,97 1,39
Industria 0,05 0,02 0,00 1,69 1,50 0,34

Fonte(s): IBGE. Elaborado pela Eleven Financial

No sentido oposto, houve elevagao de 0,64% nos precos de Salude e Cuidados Pessoais,
0,30% nos Vestudrios e 0,15% nas Despesas Pessoais. Dividindo o indice por setores da
economia, houve queda de 0,39% nos pregos dos Alimentos em Domicilio (proxy para o
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setor agricola), compensada pelo ligeiro aumento de 0,02% nos precos Industriais e
aceleragdo (0,34%) nos Servigos. Os precos livres subiram somente 0,08% (impactados
pelos alimentos) e os monitorados cairam 0,19%, explicado pela redugdo da bandeira
tarifaria de energia elétrica e combustiveis, ja descrito acima. Excluindo Alimentos dos
precos livres, obtemos o primeiro nicleo de exclusdo (EX0), que teve alta de 0,21% no
més, enquanto a média dos sete nucleos foi de 0,22%.

A desaceleracdo observada no IPCA acumulado em 12 meses se deve ao descarte do
dado de junho/2018 da base de calculo, que até entdo estava contaminada pelo choque
de oferta gerado pela greve dos caminhoneiros. Esse recuo é mais notdvel nos grupos
de Alimentagdo e Bebidas (3,98% ante 6,36% nos 12 meses imediatamente anteriores),
Habitagdo (3,84% ante 6,34%) e Transportes (2,40% ante 4,34%). De modo geral, nota-
se que 0 maior impacto ocorreu em grupos mais volateis ou com maior controle
discricionario sobre os precos.

A separacdo setorial permite uma melhor avaliagdio da evolug¢do dos precos da
economia. Os pregos industriais desaceleraram para 1,50% (ante 1,69%), nivel que
reflete a escassez de demanda por manufaturados. Além da fraca recuperagao interna,
a ja mencionada crise econdmica na Argentina e a desaceleragdo no crescimento de
paises desenvolvidos prejudicam uma retomada mais robusta da industria. Destaca-se
também a paralisagcdo das operagdes da Vale apds Brumadinho, que representa um
choque de oferta, mas dado o menor peso da industria extrativa na producdo e a
formacgdo de precos exdgena desses bens, o impacto na inflagdo local é reduzido.

O IPCA de Servicos mostrou aceleragdo em relagcdo aos 12 meses imediatamente
anteriores, de 3,88% para 3,97%. Dada a importancia do setor na composi¢do da
economia brasileira, sua inflagdo é um termdmetro relevante da absor¢do de demanda.
Nota-se que, mesmo com um hiato do produto amplamente negativo e sem grandes
choques presentes na base de calculo, essa medida subjacente encontra-se
ligeiramente abaixo da meta estabelecida para o ano. Entendemos que a recuperagao
mais robusta que é esperada da atividade econdémica poderd gerar uma pressdo
inflaciondria nesses itens.

Em junho, contudo, essa dinamica nao foi observada nos nucleos do IPCA, conjunto de
itens com resposta inflaciondria mais aderente ao ciclo econémico. A média das 7
medidas em 12 meses foi de 3,41% a 3,22%, enquanto sua medida trimestral anualizada
dessazonalizada (NTAD) foi de 3,38% para 2,96%. Por outro lado, o indice de difusdo foi
para 50,39, o que em termos dessazonalizados equivale a 52,61 (ante 49,00 no més
anterior). O descarte do valor historicamente alto de junho/2018 fez a média mével de
12 meses cair de 58,29 para 57,03.

Grafico 5 -NTAD x Média do nticleos em 12 meses Grafico 6 — indice de Difusdo
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Na nossa visdo, a normalizacdo do IPCA para niveis livres de choques permitirda uma
avaliagdo menos contaminada do indice. De modo geral, o efeito da dissipagdo da greve
foi proporcionalmente maior nos itens monitorados e alimentos, refletindo sua
dependéncia da malha rodovidria para chegar nos centros de distribuicdo. Para os
préximos meses, vemos aumento no custo de geracdo de energia (com maior repasse
ao consumidor) e impeto no preco das principais commodities em funcdo dos riscos
geopoliticos globais e condicdes monetarias mais brandas.

Internamente, entendemos que a sinalizagdo de demanda que acompanharda o
aumento na confianga podera gerar um repique inflacionario de curto prazo, dada a
busca por margem perdida nos anos de atividade fraca. Por suposto, esse risco tende
se manifestar nas medidas subjacentes mais sensiveis ao ciclo, agilizando a
convergéncia do IPCA para a meta. No mais, ndo vemos alivio cambial que compense o
aumento esperado na demanda. Ainda que a reducgdo do risco pais seja determinante
para uma eventual apreciagdo do cambio (por forca do Real), entendemos que as
condigcGes externas desfavoraveis entram como vetores contrarios (por forga do Délar).

Politica Monetaria

No meio de junho ocorreu a quarta reunido do Copom do ano que, conforme esperado,
manteve a Selic em 6,50% a.a. No inicio do comunicado, o Comité aponta que o
arrefecimento na atividade econémica recente indica interrupgdo na trajetéria de
recuperag¢do, mas ainda enxerga que uma retomada da economia serd reestabelecida.

O Copom ainda vé um cendrio externo desafiador. Observa que o risco associado ao
aumento de juros em paises desenvolvidos reduziu ainda mais devido as mudangas nas
comunicagdes dos bancos centrais. Contudo, ainda se mantém atento aos riscos de
desaceleragdo na atividade global.

Apesar dos componentes do balango de riscos manterem-se inalterados, novamente
houve mudanca marginal no seus pesos. Por um lado, a descontinuidade da agenda de
reformas ou uma deterioragdo do cenario externo sdo riscos que podem pressionar um
aumento na inflagdo. Contudo, a ociosidade ainda presente na economia pode guiar a
inflagdo futura a niveis excessivamente baixos. Pela evolu¢do do cenario recente, o BC
julga que o balangco de riscos evoluiu favoravelmente, mas percebe o risco de
descumprimento das reformas como preponderante, abdicando-se de apresentar sua
simetria.

O Comité continua a ressaltar os efeitos benignos que o processo reformas estruturais
podem trazer a economia brasileira, mantendo a compreensao de que a continuidade
deste processo afeta as expectativas e as proje¢des macroeconémicas correntes.
Adicionalmente, julga que avangos concretos da agenda sdo fundamentais para a
consolida¢do do cenario benéfico para a inflagdo prospectiva. Na nossa visdo, o conceito
de “avancos concretos” representa uma aprovacao total da reforma da Previdéncia, a
qual projetamos que ocorra no final do terceiro trimestre. Por isso, ndo vemos alivios
iminentes no balango de riscos.

Entendemos que o Copom deu um pequeno passo para possiveis expansdes monetdrias
no futuro, mas reforga a importancia do balango de riscos para essa decisdo. Além dos
pontos citados acima, destacamos que o estabelecimento da meta de 2022 em 3,5%
exige uma politica monetaria mais apertada no longo prazo, ou uma redug¢do no juro
neutro (que, por sua vez, depende de avangos substanciais na agenda de ajuste fiscal e
aprimoramentos institucionais).

N3o vemos quedas marginais na Selic como a solugdo para a ociosidade brasileira. Na
nossa leitura, o desafio estd nos mecanismos de transmissdo, que devem ser
enderegados a partir da reducdo do spread bancario. Esse processo derivard de uma
série de medidas microeconOmicas ja anunciadas ou implementadas pelo BC.

Uma delas foi uma mudancga na metodologia de calculo do capital exigido para riscos de
mercado para crédito rural e home equity, reduzindo os fatores de ponderacgdo.
Considerando que a extensdo de ativos imobilizados pode ser usada como garantias, as
taxas de juros para empréstimos nessas categorias sdo estruturalmente mais baixas. Por
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isso, a reducdo do capital exigido para empréstimos a esses setores, dadas as condigdes
de risco, servem como um incentivo para que bancos estendam suas linhas de crédito.
Nesse mesmo sentido, o BC anunciou reducdo do compulsério para empréstimos a
prazo (de 33% para 31%), visando aproximar as aliquotas aos patamares pré-2008.

Outra medida relevante é a permissdo para que lojistas utilizem seus recebiveis como
garantia, reduzindo as taxas de juros de seus empréstimos. A disseminacdo de
informacGes de recebiveis em registradoras possibilitard maior transparéncia e
concorréncia na oferta de crédito a esses lojistas. A teoria que baliza essa medida é
alinhada com o Cadastro Positivo, ja em vigor, mas que aguarda regulamentag¢do de
quais informagdes serdo disponibilizadas aos birds de crédito.

Projeg¢Oes

Desde o dia 11/06, as proje¢des do Focus para o IPCA de 2019 apresentaram recuo de
3,88% para 3,82% em fungdo de dados inflacionarios benignos divulgados no periodo.
O mesmo ocorreu com as proje¢des de crescimento do PIB, que cairam de 1,00% para
0,81%, reagindo as redugbes nas proje¢des oficiais e indicios de contaminac¢do da
ociosidade para o 2T19. Como resposta, o Focus reduziu drasticamente sua projecdo de
Selic para 2019, de 6,50% para 5,50%. Mesmo diante dos acontecimentos relevantes no
cenario externo, as proje¢Oes para a taxa de cambio apresentaram estabilidade no més
RS 3,80. Para 2020 também houve reducdo na projecdo mediana de crescimento do PIB
(de 2,20% para 2,10%), IPCA (de 4,0% para 3,90%) e Selic (6,75% para 6,00%).

Pela nossa perspectiva, reduzimos a previsao de crescimento do PIB de 2019 para 1,1%,
contabilizando o baixo carry-over para o ano, mas incluindo os ganhos de curto prazo
advindos do aumento esperado na confianga. Além disso, reduzimos nossa proje¢do de
IPCA para 4,1%.

Tabela 2 — Expectativas Focus x Eleven

2019 2020

an“tneér?or Atual Eleven anl\tneér?or Atual Eleven
IPCA (%) 3,88 3,82 4,10 4,00 3,90 4,00
Selic (%) 6,50 5,50 6,50 6,75 6,00 7,00
PIB (%) 1,00 0,81 1,10 2,20 2,10 2,50
Taxa de Cambio (R$/USS) 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80

Fonte(s): BCB. Elaborado pela Eleven Financial. Data de referéncia do ultimo Boletim Focus: 12/07/2019
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Grafico 5 — Evolugdo das expectativas - Focus

17-jul-19
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DISCLAIMER

Este documento foi elaborado e distribuido pela Eleven Financial Research unicamente para uso do destinatario original, e tem como objetivo somente informar
os investidores, ndo constituindo oferta de compra ou de venda de nenhum titulo ou valor mobilidrio contido neste relatdrio. As decisdes de investimentos e
estratégias financeiras devem ser realizadas pelo préprio leitor.

Nossos analistas elaboraram o presente relatdrio de forma independente, e o contelido do mesmo ndo pode ser copiado, reprod uzido ou distribuido, no todo ou
em parte, a terceiros, sem prévia e expressa autorizagdo.
Todas as informagdes utilizadas neste documento foram redigidas com base em informagGes publicas, de fontes consideradas fide dignas. Embora tenham sido

tomadas todas as medidas razodveis para assegurar que as informagdes aqui contidas ndo sdo incertas ou equivocas no momento de sua publicagdo, a Eleven
Financial e os seus analistas ndo respondem pela veracidade das informagdes do contetdo.

Este relatério é destinado exclusivamente ao assinante da Eleven que o contratou. A sua reproducdo ou distribuicdo ndo autorizada, sob qualquer forma, no todo

ou em parte, implicarad em sangdes civeis e criminais cabiveis, incluindo a obrigacdo de reparagdo de todas as perdas e danos causados, nos termos da Lei n?
9.610/98 e de outras aplicaveis.
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