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Apds a reunido do G-20 no final de semana passado, as atencdes do mercado financeiro internacional

estardo voltadas para os dados econémicos e discursos de autoridades monetarias.
Como em todo comego de més, os indices de gerentes de compras serdo um indicio de como esta o
otimismo dos agentes com a atividade econ6mica. E esperado que decorra uma queda no indice ISM
manufatura dos EUA (de 52,1 para 51,0). As informagdes da China foram divulgadas no final de
semana, com o rol oficial do governo permanecendo em terreno de contracdao (abaixo de 50,0, em
49,4), assim como o indice privado.

O setor de servicos esta ligeiramente desacelerado em relagdo aode manufatura, uma vez que é
menos afetado pelas incertezas e tarifas da guerra comercial - e isso poderd ser visto nos dados de
indices de gerentes de compras desse segmento. O ISM composto, exceto manufatura, deve diminuir
entre maio e junho, mas num patamar maior que o indice de manufatura (de 56,9 para 56,0).

NUumeros de emprego nos EUA também terdo grande importancia. A criacdo de vagas em maio veio
bem aquém do esperado (75 mil contra 175 mil), e em junho é esperado que esse nUmero se aproxime
da média movel de 3 meses - que estda em 150 mil e ha previsdo de chegar em 167 mil.

Na Europa, além dos indices de PMI, que devem ter menor impacto devido a prévias ja divulgadas
dez dias antes, ha outras informacdes de atividade a serem divulgadas. E esperado que a taxa de
desemprego na Zona do Euro em maio tenha se estabilizado em 7,6%, enquanto as vendas no varejo
podem ter crescido 0,4% M/M, recuperando-se da queda de -0,4% M/M do més anterior.

No Brasil, o dado econdmico de maior importancia é a producdo industrial de maio, para a qual a
estimativa da SulAmérica Investimentos é de variacdo de -0,2% M/M e 8,3% A/A. O numero, em
relacdo ao igual més do ano anterior, demonstra forte alta devido aos impactos da greve dos
caminhoneiros em maio do ano passado. Numeros de inflagdo também serdao conhecidos, com o IPC-S
fechando o més com deflacdo de -0,08%. O IPC-FIPE, que, por sua vez, pode terminar junho com
variagao de +0,17%.

O evento mais importante da semana, no entanto, deve ser politico. A votacdo do relatério da
reforma da Previdéncia foi postergada para essa semana, contudo, ndo ha garantia que ela ocorrera.
Um novo adiamento dessa votacao (e, consequentemente, da aprovacao) pode mudar os pregcos de
ativos brasileiros, especialmente os juros futuros, com maior demora para corte da taxa Selic.

Tema em destaque

O Copom (Comité de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil) manteve a taxa de juros em
6,50% na reunido do dia 19 de junho. Entretanto, as mudangas no comunicado, na ata e no relatério
trimestral de inflagdo, indicam que o ciclo de queda de juros estad préximo, mas s6 deve acontecer apds
a aprovacao da reforma da Previdéncia.

A comunicacao foi, de forma geral, dovish em quase sua totalidade. Foi dito que houve uma
“interrupcao do processo de recuperagao da economia brasileira” na primeira metade de 2019. A
projecao do PIB do Banco Central passou de 2,0% para 0,8%, com uma passagem da ata afirmando
que o PIB deve apresentar desempenho préximo da estabilidade no segundo trimestre, apds ter caido -
0,2% T/T no primeiro. Em relacdo a inflacdo, houve queda significativa das projecdes, com o cenario
em que a taxa Selic € mantida em 6,5% resultando em variagao de pregos abaixo da meta nesse ano
(3,6%) e no préximo (3,7%). E necessario que ocorra uma queda nos juros basicos para a inflagao
voltar ao patamar das metas, com o cenario que adota a reducdo mediana do Relatério Focus (75 pb,
até 5,75%) para fazer o IPCA alcancar 3,9% (ainda ligeiramente abaixo da meta, de 4,0%). A
conjuntura externa também teve desenvolvimento mais dovish, com desaceleracdo da economia global
acompanhada de maior probabilidade de estimulo monetario nos EUA e na Zona do Euro.

Apesar desse diagnostico, o Copom enfatizou os riscos negativos para o cenario inflacionario,
especialmente aquele associado a “frustracdo das expectativas sobre a continuidade das reformas”. O
que pode se depreender é que o comité condicionou a queda na taxa de juros ao avango na aprovacao
das reformas estruturais, sobretudo a da Previdéncia.

Ainda nao é certo quando (ou se) a reforma da Previdéncia sera aprovada na comissdo especial ou
no plenario da Camara dos Deputados. A votacdao na comissao especial foi adiada em uma semana e ha
a possibilidade de que novos adiamentos fagam a votacdo no plenario ocorrer apenas em agosto, uma
vez que o recesso parlamentar vai de 18 a 31 de julho. Dessa forma, fica complicado para o Copom
cortar juros na préxima reuniao, que sera em 31 de julho - € mais provavel que o ciclo de queda se
inicie depois disso. A nova projecdo da SulAmérica Investimentos é de queda de 125 pb na taxa Selic,
iniciando-se na reunidao de 18 de setembro.
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— Projecoes

Economia Brasileira

Projecoes - Indicadores Macroeconomicos
2016 2017 2018 2019(p) 2020(p) 2021(p)

PIB - crescimento real Var % -3,30 1,10 1,10 0,70 2,40 2,30
IPCA % ao ano 6,29 2,95 3,75 3,68 4,00 3,75
IGP-M % ao ano 7,19 -0,53 7,55 6,36 4,92 4,50
Juro Selic - média ano % aoano 14,08 10,09 6,46 6,25 525 6,00
Juro Selic - dezembro % aoano 13,75 7,00 6,50 5,25 5,25 6,50
Tx Cambio - média ano R$/US$ 3,49 3,19 3,65 3,83 3,89 3,98
Tx Cambio - dezembro R$/US$ 3,35 3,29 3,88 3,83 3,93 4,00
Risco Pais (EMBI) - dezembro bps 310 240 270 250 250 250

Balanca Comercial US$ Bn 47,7 67,0 53,6 50,1 36,6 33,0
Saldo em C. Corrente US$ Bn -23,5 -9,8 -14,5 -28,2 -42,0 -45,3
Saldo em C. Corrente % do PIB -1,3 -0,5 -0,6 -2,1 -2,8 -2,1

Resultado Fiscal Primario % do PIB -2,5 -1,7 -1,6 -1,5 -0,8 0,0

Divida Liquida % do PIB 45,9 51,9 53,8 58,4 60,8 61,5
Divida Bruta % do PIB 70,0 74,4 76,7 82,9 83,9 82,3
(p) projegdes
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