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e Um mercado de trabalho enfraquecido, a segunda onda de contaminacdes por Covid-19 e o fim
do auxilio emergencial elevam a pressédo politica por um programa temporério e focalizado de
transferéncias governamentais para trabalhadores informais de baixa renda. Neste contexto,
incorporamos em nosso cenario-base a hipétese de R$ 25 bilhdes em gastos sociais fora do teto
constitucional este ano (via créditos extraordinarios), compensados por reformas que neutralizam o
impacto intertemporal sobre a divida publica, e favorecem a execuc¢éo do teto de gastos até 2024.
Apesar da “neutralidade”, acreditamos que uma nova excecao ao regime fiscal, apés fortes estimulos
em 2020, e um ambiente politico tensionado (focado em 2022) limitardo a queda do prémio de risco
embutido nos precos dos ativos nacionais e a incerteza inerente as expectativas econémicas para o
pais. Desta forma, vemos (prémios de) riscos ainda mais persistentes em 2021 e 2022, com
implicagdes especialmente no campo da taxa cambial e da politica monetaria.

¢ Na parte fiscal, continuamos estimando déficit primario proximo a 3% do PIB em 2021. A divida
bruta deve permanecer estavel neste ano, contando-se com devolucdo de recursos pelo BNDES.

e Avaliamos que o0 espaco para valorizacdo do real se reduz, em meio a um lento avango na pauta
de reformas, o que tendera a elevar as preocupacdes fiscais. Para 2022, um possivel quadro eleitoral
polarizado podera pesar sobre os fluxos financeiros, afetando a taxa cambial: projetamos dolar a
R$5,20 no final de 2021 e R$5,40 no final de 2022. O patamar mais fraco do real e a manutencéo
de precos de commodities em nivel elevado deverdo levar o saldo em transagcbes correntes a
superavits neste e no proximo ano (US$17,6 bilhdes em 2021; US$7,3 bilhdes em 2022).

e As recentes divulgacdes de atividade econdmica reforcam a probabilidade de um sdlido
crescimento no 4T20. Para o 1T21, entretanto, um PIB negativo parece se desenhar, com a
materializacdo do “abismo” fiscal (menor estimulo) concomitante aos impactos na mobilidade urbana
gerados pelo recrudescimento da pandemia. A incorporacdo de uma politica monetaria menos
expansionista afeta negativamente nossa projecao para 2022. Estamos mantendo nossas proje¢oes
de PIB em -4,1% para 2020 e +2,9% para 2021; mas revisamos o PIB de +2,5% para +2,3% em
2022. Conforme a forca de trabalho caminhe na direcdo dos niveis pré-pandemia, a taxa de
desemprego devera subir no 1S21. Apesar da possivel reintroducdo temporaria do auxilio
emergencial, esperamos que a massa salarial real “ampliada” registre queda de 6,6% em 2021.

e Apesar de uma recuperacdo ainda lenta da demanda agregada, choques de custos e oferta
geraram revisfes altistas na inflacdo de 2021 para 3,6% (antes 3,0%). Para 2022, na auséncia de
“distor¢des” geradas pela pandemia, antevemos um cenario benigno para inflagdo no médio e longo
prazo: nossa projecdo de IPCA para 2022 esta mantida em 3,2%.

e Em comunicacdes recentes, o Banco Central (BC) mostrou um tom hawkish, revelando
desconforto com o grau “extraordinario” de estimulo. Entretanto, uma aparente divergéncia no
comité sobre os proximos passos no curto prazo reforca a dependéncia destes em relagdo a
evolucado do cenério. Projetamos taxa Selic em 4,00% para o fim de 2021 (antes 2,50%).
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Figura 1. ProjecBes macro do Santander para o Brasil - sumario

Variaveis Macroeconémicas Anterior
2020 -4,1 -4,1
PIB (%) 2021 2,9 2,9
2022 2,5 2.3
2021 3,0 3,6
IPCA (%) : :
2022 3,2 3,2
2021 2,50 4,00
Selic (% fim de periodo)
2022 4,50 4,50
. . ) 2021 4,60 5,20
Taxa de cambio - R$/US$ (fim de periodo)
2022 4,15 5,40
2021 -0,7 1,2
Saldo em Transacdes Correntes (% PIB)
2022 -1,9 0,5
2021 -3,1 -3,1
Resultado Primario do Setor Publico (% PIB)
2022 -2,3 -2,2
. 2021 91,6 89,1
Divida Bruta do Governo Geral (% PIB)
2022 93,6 91,2

Fonte: Santander.
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SUMARIO EXECUTIVO: Ano novo, mesmos problemas

Uma das maiores incertezas presentes no ano de 2020 parece dissipada. A forte pressao para criacdo de um
novo programa social, permanente, ficou para trés, especialmente no caso de alternativas sem contrapartidas
fiscais ou mediante possivel alteracdo na emenda constitucional do teto de gastos. Para 2021, o
recrudescimento da pandemia gerou condigBes politicas para a convivéncia da regra fiscal com programas
emergenciais de carater temporario, mediante aprovacdo de créditos extraordinarios (despesa que néo é
restrita pelo teto de gastos).

Ademais, apesar de comprimir a margem para execucao do teto de gastos para 2021, a pressao inflacionaria
crescente no 2S20 abriu mais espaco para despesas primarias dentro do teto para anos a frente, viabilizando-
0 até, pelo menos, 2023. Em particular, estimamos que 0 espaco para o orcamento de despesas primarias
em 2022 sera de cerca de R$ 105 bilhdes, considerando-se o efeito do recente choque inflacionario, trazido
por um IPCA mais alto!. Esse resultado é mais do que dobro do previsto quando do envio do orcamento ao
Congresso em agosto de 2020, antes do choque inflacionario e quando as expectativas estavam préximas
aos seus niveis mais baixos. Conforme nossas projecdes, como a expansdo prevista para despesas
obrigatorias seria de R$ 60 bilhdes, o espacgo para aumento de discricionarias seria, portanto, de R$ 45 bilhées
no ano de elei¢des.

Somando-se ao fator inflacionario, o Tribunal de Contas da Unido (TCU) decidiu, no final do ano passado, que
seria possivel transitar com restos a pagar do “orgamento de guerra” de 2020 para execu¢ao no exercicio de
2021, desde que fossem recursos destinados ao combate direto da pandemia. Esses recursos somam cerca
de R$38 bilhdes e tendem a ser mais do que suficientes para cobrir gastos com a vacinagéo, na nossa opiniao.
Assim, enfraqueceram-se as narrativas por trds das pressdes constantes do Congresso em “flexibilizar” a
regra do teto de gastos.

Assim, estamos repensando nossa perspectiva anterior de um cenario dual. No cenario base, tinhamos como
hipotese a manutengéo do teto de gastos inalterado, com a aprovacao de reformas capazes de manté-Ilo viavel
pelo menos até o final do atual mandato presidencial, o que seria capaz de reduzir o risco idiossincréatico
associado a pandemia por conta, especialmente, do salto da divida publica. No cenario alternativo, haveria
uma excec¢do, com gasto permanente, no valor de duas vezes o orgamento anual do programa Bolsa Familia,
0 que levaria a uma trajetéria intertemporal crescente da divida publica e a uma situagdo de dominancia fiscal
com deterioracdo de condi¢des financeiras.

A partir desta revisao (fevereiro de 2021), passamos a incorporar no cenario o agravamento da pandemia -
com a volta do numero de novos casos e mortes ao pico e ao platd de 2020 — associado a escassez de vacinas
e ao atraso do processo de vacinagdo. Estimamos que cerca de metade da populacdo brasileira estara
imunizada no final do ano, com uma volta & mobilidade “normal” apenas no final do 4T21.

Consideramos a manutencao da ancora fiscal (teto de gastos), mas assumimos como hipdtese a aprovagao
de mais um crédito extraordinario para outro periodo de auxilio emergencial, com menor valor, escopo e
duracdo. Mediante medidas parafiscais, como as devolucdes do BNDES e de IHCDs? de bancos publicos, a
divida publica praticamente se estabiliza até o final do governo, alcangando o topo como percentual do PIB
(98%) em 2027, para entao iniciar declinio gradual a partir da volta do superavit priméario e dos maiores efeitos
da reforma da previdéncia aprovada em 2019. Por ora, estamos associando uma menor probabilidade de um
cenario com dominancia fiscal. No entanto, acreditamos que avanc¢os provavelmente lentos nas reformas farao
com gque os mercados continuem a considerar esses riscos nos pre¢os dos ativos (pelo menos até 2022).

Ademais, com as friccbes observadas no processo politico para a eleicdo das mesas diretoras da Camara e
do Senado, antevemos a antecipacdo das disputas eleitorais de 2022, o que contamina o ambiente de
reformas, tornando a janela para aprovacao relativamente curta e insuficiente para avangos consideraveis.

1 O valor do IPCA utilizado para atualizar o teto de gastos no proximo ano refere-se aos 12 meses encerrados em junho do ano de envio da
proposta orcamentdria. Estimamos esse valor em 6,6% em meados deste ano, reajustando o teto de gastos em 2022.

2 Os Instrumentos Hibridos de Capital e Divida (IHCD) foram usados no passado para injetar recursos nas instituicdes financeiras federais.
3



Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica Revisdo de Cenario — 11 de fevereiro de 2021

Com isso, o risco idiossincratico ndo se reduz, pois, as dificuldades na aprovacédo de reformas estruturais
tendem a manter o risco fiscal ao ndo trazer solugao definitiva ao problema da elevada rigidez orcamentaria e
crescimento das despesas obrigatdrias acima do PIB. Ou seja, ndo vemaos retrocessos relevantes no campo
fiscal, tampouco o equacionamento dos desequilibrios existentes. Mas, dados o cenario externo benigno e as
baixas taxas de juros incidentes sobre a divida publica, pelo menos para os proximos 18 meses, ainda temos
algum tempo para aguardar pela construgédo de consensos e assim vermos aprovadas as reformas estruturais
capazes de acelerar a consolidacao fiscal.

7

Dentro deste novo conjunto de hipéteses, nosso cendrio base € corrigido para incorporar deterioragédo
adicional de condicdes financeiras no médio prazo e uma taxa cambial mais depreciada (ao invés de
R$4,60/US$, estimamos agora a taxa de cambio em R$5,20/US$ no final do ano). Trabalhamos com uma
normalizacdo parcial da taxa Selic a partir de um inicio precoce de um ciclo de alta. Isso apés a mudanca no
tom — e possivelmente no padrdo de reposta do Banco Central — conforme a Ultima ata do Comité de Politica
Monetaria, quando este removeu a prescricao futura adotada no 3T20. Embora nossos modelos indiquem o
IPCA em 3,6% em 2021 e 3,2% em 2022, ambas abaixo dos centros da meta de 3,75% e 3,50%,
respectivamente, temos um balango de riscos assimétrico, com pressdes altistas para 2021 e baixistas para
2022. A inflagdo serd um dos itens detratores da confianga e do ambiente politico, haja vista que alcancara o
pico de 7% no acumulado em 12 meses em junho, antes de convergir para a meta.

Com esses fatores — pandemia se estendendo e alguma deterioragcdo nas condi¢des financeiras — vemos lenta
recuperacdo da mobilidade e da confianga. De acordo com nossas projecées, esperamos queda sequencial
do PIB de 0,4% no 1T21. Todavia, o PIB tende a encerrar o ano de 2021 com crescimento de 2,9%, muito por
conta do efeito do carregamento estatistico (carry-over) deixado pela recuperacao ainda robusta no 4720. O
mercado de trabalho devera encerrar o ano com 12,9 milhdes de desempregados, apds registrar recorde de
18,5 milhdes no 2T21. A massa salarial ampliada (considerando as transferéncias do governo em 2020)
sofrerd queda de 6,6% de acordo com nossas estimativas, mesmo considerando a reedicdo (em versao
reduzida) do auxilio emergencial neste ano. Nao obstante, o consumo das familias tende a crescer 2,1% na
esteira da recuperacao do crédito e aumento do endividamento, e da reabertura dos servicos.

Acreditamos que os direcionadores da recuperagdo em 2021 serdo o agronegocio exportador e a reposicao
de estoques na industria, do lado da oferta. Do lado da demanda, os direcionadores serdo os investimentos,
com destaque para a construcéo civil e os bens duraveis (sensiveis ao crédito), além da normalizagdo da
mobilidade impactando o consumo de servi¢os pelas familias. Isso ira se somar ao setor externo favoravel,
seguindo um contexto construtivo para a recuperacao global e para os precos das commodities.

Contudo, o ano de 2021 ir4 piorar em comparacao ao final de 2020, antes de comecar a melhorar, pois havera
confluéncia de fatores negativos no final do 1S21: desemprego recorde, contagio da pandemia ainda elevado,
inflacdo alta e bem acima da meta, moderacdo da atividade, inadimpléncia e recuperac¢des judiciais em alta.
Ou seja, agitagdes sociais e politico-institucionais poderao ocorrer adicionando volatilidade aos precos de
ativos e nebulosidade as perspectivas macroeconémicas.

s
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HIPOTESES CHAVE DO NOSSO CENARIO BASE

Figura 2. Resumo das hipéteses fundamentais para nosso cenario macroecondmico para o Brasil

TEMA HIPOTESES CHAVE

e O processo de vacinagéo avanca no exterior, principalmente nas grandes economias. 1sso leva
ao enfraquecimento dos efeitos macroeconémicos da pandemia em 2021, permitindo a

Internacional recuperacdo ciclica do PIB global.

e Apesar do forte estimulo fiscal adicional nos EUA, ainda esperamos uma postura acomodaticia
do Fed, com reducgéo gradual das compras de ativos a partir de 2022.

e Uma recuperacdo econdmica puxada pela China deve impulsionar a demanda por commaodities

iys em 2021, favorecendo os termos de troca para paises produtores como o Brasil.
Commodities S R

e Programas de vacinacéo pelo mundo permitem mais mobilidade, um estimulo para a demanda,
especialmente no 2S21.

. e Governo brasileiro cumpre pelo menos 80% do cronograma previsto no Plano Nacional de
Covid-19 Operacionalizagdo da Vacinagao, entregando um montante minimo de 250 milhdes de doses
até o final de 2021.

e Condicionada ao agravamento da pandemia, vemos a retomada das transferéncias de renda,
em tamanho bem menor e parcialmente compensada pela aprovacgdo de reformas fiscais.

Politica Fiscal ° Preservacao do atual arcabouco fiscal, com destaque para o cumprimento da regra do teto de
gastos.

e Manutenc¢édo do quadro de sustentabilidade da divida com aprovagédo de reformas para
aumentar o PIB potencial.

e O cronograma de pagamentos de juros indica tendéncia declinante, o que deverd manter a
conta de renda primaria relativamente estavel a frente.

Setor Externo ° Os investimentos diretos no pais deverdo subir frente ao ano anterior e manter a necessidade
de financiamento externo em situacé@o confortavel.

e Queda em outros fluxos financeiros (e.g. portfélio) com lento avango nas reformas
macroecondmicas e um quadro de recrudescimento da polarizacéo politica até 2022.

e Os impactos persistentes da pandemia levardo a um fraco comeco no 1T21, porém o avango
da campanha de vacinagao e a alta na mobilidade devem servir de ignicdo para a retomada da
atividade a partir do 2T21.

Atividade e Um aumento no endividamento das familias ndo deve levar a restricio de crédito em 2021.

Econdémica e A normalizacio da forca de trabalho levara a taxa de desemprego a um aumento substancial
no 1T21. Com a reabertura da economia, 0 emprego deve se recuperar no 2S21.

e A gquantidade de faléncias corporativas sera limitada, de forma que ndo deve ocorrer perda
persistente e significativa da capacidade produtiva do pais.

e O choque de custos/oferta esta durando mais que o esperado e o repasse para o consumidor
esta sendo maior do que estimavamos. Contudo, o choque segue temporario e deve arrefecer
Inflagﬁo — precos de alimentos e bens industriais sobem mais em 2021, mas menos em 2022.

e A demanda permanecera se recuperando em uma velocidade gradual, evitando um repasse
maior dos choques de custos e mantendo o ritmo lento de reajustes de pre¢os de servicos.

Politica e O BC mantera padréo de reacéo mais hawkish (adotado recentemente), reduzindo parte do
Monetaria estimulo de forma tempestiva e observando a economia no 4T21. Normalizagdo parcial em
2021, com processo retomado no fim de 2022.

Fonte: Santander.
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AMBIENTE INTERNACIONAL: Estimulos e vacinas ditam o ritmo da retomada

A intensidade e a duracéo da pandemia segue sendo um entrave para as economias. O surgimento de novas
cepas mais contagiosas do coronavirus também causa preocupacao e faz com que 0s governos sejam mais
cautelosos nos processos de reabertura. Porém, contrariamente ao ocorrido na primeira onda, as medidas
restritivas visam o setor de servigos, que vem sofrendo mais, embora também tenha se adaptado melhor as
restricdes. O setor manufatureiro segue em recuperacdo na maior parte dos paises. De positivo, temos
observado nas Ultimas semanas uma queda importante do contagio nas principais economias que, somado
as vacinas, deve possibilitar a reabertura em breve.

Do lado da vacinacéo, os EUA e o Reino Unido sairam na frente e estdo vacinando em ritmo acelerado. Por
outro lado, a Europa esta enfrentando dificuldades no processo de vacinacéo, evoluindo em ritmo muito lento,
o que dificulta a retomada da economia no curto prazo. O mesmo também ocorre em economias emergentes,
com muitos paises tendo dificuldade na aquisicdo de doses de vacinas.

A grande mudanca no cendrio ocorrida no més de janeiro veio no campo politico norte-americano, com 0s
Democratas conseguindo eleger os dois senadores na Georgia, empatando com os Republicanos em nimero
de representantes (com 50 para cada lado). Com isso, o voto decisivo fica por conta da vice-presidente,
Kamala Harris, que desempata a favor dos Democratas. Portanto, tendo maioria em ambas as casas (Senado
e Camara dos Deputados), Biden tem maior governabilidade e consegue aprovar mais medidas de estimulo
fiscal. Com a eminéncia de novos e robustos estimulos fiscais, as expectativas de crescimento nos EUA estéao

aumentando, e o pais deve ser das principais locomotivas da recupera¢do da economia global, junto com a
China.

Mas as incertezas no cenario macroecondmico global permanecem, principalmente por conta do surgimento
de mutacgbes do virus, que podem se espalhar mais rapidamente e até mesmo tornar as vacinas existentes
menos efetivas, mas também por conta dos gargalos encontrados nos processos de vacinagdo. Porém, o
cenéario base continua sendo de recuperagdo econdmica robusta — principalmente a partir do segundo
trimestre — impulsionada pelo controle da pandemia e pelos fortes estimulos monetarios e fiscais. Um dos
riscos para o cendrio esta na inflagdo que, frente aos estimulos realizados e aos choques ocorridos nas
cadeias produtivas, pode surgir com mais forca do que se espera e fazer com que bancos centrais
(principalmente o Fed) retirem estimulos mais rapidamente.

Figura 3.A. — EUA: Déficit publico (% PIB) Figura 3.B. — EUA: Inflagdo subjacente
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COMMODITIES: Mercado em alta neste ano

A perspectiva de uma demanda mais forte a frente, dados os programas de vacinacdo em andamento em
todo o mundo - gerando esperanca de melhorias na mobilidade - tem alimentado o mercado de commodities.
Apesar do endurecimento das restricdes da COVID-19, o 4T20 viu um aumento nos precos das matérias
primas, sustentado pela desvalorizacao do délar. Nas commodities agricolas, a demanda chinesa por soja e
milho permaneceu forte em meio a uma queda persistente nos estoques mundiais - especialmente nos
Estados Unidos - e ao risco climético de curto prazo do La Nifia nas safras dos paises da América do Sul.
Com os precos de racdes para animais subindo, também aumentaram os precos das carnes. Na parte de
energia, a demanda por petréleo vem se recuperando, com cortes de produgdo sustentando um aumento dos
precos do barril até que menores restricdes de mobilidade levem a uma melhor demanda. Quanto aos metais
industriais, a demanda de a¢o da China juntamente com preocupacdes de oferta limitada — e.g., um
rebaixamento da expectativa de producdo no Brasil - elevou os precos do minério de ferro no final de 2020.

Em nossa opinido, a forte demanda por graos e soft commodities deve continuar puxada pela recomposi¢éo
do rebanho de suinos da China (e sob praticas de criagdo mais intensivas em gréos) no curto prazo e pela
preocupac¢do com a seguranca alimentar no longo prazo. Os préximos relatérios World Agricultural Supply and
Demand Estimates (WASDE) do United States Department of Agriculture (USDA) podem fornecer mais
informacdes, com uma revisao das exportacdes alterando a previsdo de estoques finais para 2020/21. Como
consequéncia, com 0s custos crescentes para alimentar os animais pressionando os produtores de proteina
animal, juntamente com perspectivas positivas de crescimento para a demanda global, esperamos que os
precos de carnes permanecam altos nos proximos meses. Quanto as commodities de energia, vemos 0s
paises exportadores de petréleo ajustando a oferta de forma a aumentar a produc¢éo, mas com reducdo de
estoques, estabelecendo uma recuperagdo consistente dos precos do petréleo ao longo de 2021. Vemos
espaco limitado para a producao de petréleo de xisto ganhar tracéo este ano, apesar dos precos de equilibrio
mais baixos dos produtores neste segmento que sobreviveram ao pior da crise do COVID-19. Por ultimo,
acreditamos que a demanda da China, fruto dos estimulos de crédito perderéa forca no 2S21, desacelerando
a producdo de aco e, consequentemente, as importagdes de minério de ferro.

Em suma, de forma geral, mantemos uma visado otimista para as commodities em 2021.

Figura 4.A. — EUA: Estoques de graos (bushels, mi.) Figura 4.B. — China: Impulso crediticio (% PIB)
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COVID-19: Processo de vacinagao avancando

Se todas as vacinas do Plano Nacional de Operacionalizacdo da Vacinacao forem efetivamente adquiridas, o
Brasil teria cerca de 156 milhGes de pessoas vacinadas (73% da populagdo) até o final de 2021. Em nosso
cenario-base, no qual contabilizamos (por hip6teses) um atraso de 20% neste processo, estimamos que 59%
da populagéo seja vacinada, com uma eficacia média de 60%. Além disso, consideramos também a imunidade
adquirida por infeccdo anterior, o que nos leva a uma populagdo imune de 48% ao final de 2021. E importante
ressaltar que essas vacinas devem ser administradas em duas doses e o calendario prioriza a vacinagdo de
pessoas de grupos de alto risco, como idosos e profissionais de saldde. O nimero total de doses contratadas
da vacina é da ordem de 312 milhdes: 212 milh6es da Fiocruz/AstraZeneca e 100 milhdes do
Butantan/CoronaVac+. Essas duas vacinas receberam Autorizacdo de Uso Emergencial da Agéncia Nacional
de Vigilancia Sanitaria (Anvisa). Até domingo (07 de fevereiro), 3,6 milhdes de doses (de 12 milhdes
disponiveis) haviam sido aplicadas no pais.

Ainda que o processo de imunizag&o contra a COVID-19 no Brasil tenha comecado em meio & escassez de
insumos para a produ¢éo de vacinas, as condi¢des melhoraram marginalmente nas Gltimas semanas. Insumos
adicionais de ambas as vacinas devem continuar chegando nas préximas semanas, somando as 12,1 milhdes
de doses atualmente disponiveis. Vemos ainda chance de surpresas positivas para nosso cenario-base: (i)
embarques da vacina da COVAX - coalizdo liderada pela Organizacdo Mundial da Saude (OMS) - podem
comecar em fevereiro, com o Brasil provavelmente recebendo 10,6 milhdes de doses da vacina AstraZeneca
nesta primeira fase; (ii) a Anvisa retirou a exigéncia para ensaios clinicos Fase 3 serem conduzidos no pais,
abrindo caminho para a Autorizacdo de Uso Emergencial de outras vacinas como Gamaleia/Sputnik V e
Bharat/Covaxin; (iii) o Butantan esta negociando um acordo adicional de 20 milhdes de doses para 0 2S21.

Os nimeros sugerem uma imunizagdo gradual de um bom percentual da populagao, permitindo a continuidade
de um relaxamento gradual das restricBes de distanciamento social ao longo do ano. Isso parece dar suporte
a nossa premissa de uma reabertura mais ampla dos servicos no 2S21, e uma “normalizag&o” no final do ano.
Considerando nosso cenério-base, o pais ndo alcangaria um limite de imunidade de rebanho de 60%
em 2021. No entanto, noticias recentes sobre 0 acesso a vacinas sugerem riscos positivos para nossa

projecéo.
Figura 5.A — Cronograma da vacinag¢o no Brasil Figura 5.B. — Brasileiros vacinados e imunizados (%)
em Fiocruz/ Butantan/ Accum.
S AstraZeneca CoronaVac Doses o )
W Foperado Atual Esperado Atual  Esperado 100% —Populacdo vacinada (Plano Nacional)
g2l 2 2 6 108 o
fev-21 17 18 13 17 38 80% .
mar-21 17 0 13 0 68 70% %
abr-21 17 0 13 0 98 60% 59%
mai-21 17 0 7 0 121 °0% 48%
jun-21 170 7 0 145 o
jul-21 17 0 7 0 168 o
ago-21 22 0 7 0 197 10%
set-21 22 0 7 0 226 0%
out-21 2 0 7 0 255 S 8 S S S S S T I 5 = T
nov-21 22 0 7 0 283 § & § 5 T 53 3% %8 5 ¢ 8
dez-21 22 0 7 0 312
Total 212 0 100 0 312
Fontes: Ministério da Saude, Santander. Fontes: Ministério da Salide, Santander.

3 Esta hipétese reflete principalmente os riscos de eventuais atrasos na importa¢éo de insumos e vacinas, com uma oferta global ainda restrita.
4 Até o momento da edig¢do, nosso cendrio-base nédo contabilizava vacinas provenientes da coalizdo internacional Covax Facility. que podera
potencialmente fornecer 42 milhées de doses ao Brasil.
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POLITICA FISCAL: Caminhando em gelo fino

O cenério segue desafiador em 2021, exigindo forte disciplina fiscal. Consideramos a retomada do
auxilio emergencial, em tamanho bastante reduzido, e compensado por reformas fiscais.

As financas publicas registraram uma deterioracdo sem precedentes em 2020, afetadas pelas medidas do
governo para mitigar os efeitos econdmicos e sanitarios da pandemia. O estimulo fiscal encerrou 0 ano em
~7,5% do PIB® e a Divida Bruta/PIB subiu 15,0 pp em 2020. O ano passado também marcou o sétimo ano
consecutivo com déficit primario do setor publico, e o déficit de 2020 (R$ 703 bilhdes) é superior soma dos
seis anos anteriores (R$ 580 bilh&es).

A perspectiva segue desafiadora em 2021 e o pais caminhara em gelo fino para evitar uma nova deterioracéo
(e manter a credibilidade) nas perspectivas de consolidagao fiscal. Por um lado, estimamos uma insuficiéncia
para a execugdo do teto de gastos de R$ 14,0 bilhdes em 2021. Acreditamos que o cumprimento da regra
fiscal continua viavel; no entanto, isso exigira uma grande dose de disciplina fiscal. Por outro lado, esperamos
intensa presséo politica para aumentar as transferéncias de renda.

Condicionados a recente deterioracdo da pandemia, incorporamos uma (possivel) reintrodug¢éo do auxilio
emergencial em nosso cenério de base, que sera compensada (provavelmente ndo simultaneamente) pela
aprovacao de reformas fiscais - apds intensos debates no ambito politico. Esperamos que isso seja feito por
meio de crédito extraordinario (despesa “extra-teto”). Antecipamos um total de R$ 25 bilhdes para quatro
meses, atingindo 30 milhdes de pessoas ndo incluidas no Bolsa Familia®, em sua maioria trabalhadores
informais ou desempregados. Esperamos que essa prorrogacao tenha como contrapartida a aprovacdo e
acionamento de gatilhos fiscais para compensar o aumento das despesas e nao afetar a perspectiva de
trajetoria da divida. Tal alteragdo tornaria possivel o cumprimento da regra do teto até 2024. Sem esses
gatilhos, estimamos que 0 governo sO conseguiria manter gasto abaixo do teto até 2022, e com muito esforgo.

Diante disso, projetamos o déficit primario do governo central para 2021 em R$ 255 bilhdes (3,2% do PIB),
ante R$ 237 bilhdes em nosso ultimo cenério (-R$25 bilhdes da reintroducdo do auxilio e + R$ 7 bilhdes na
revisdo das receitas). Por sua vez, o superavit de governos regionais passou para +R$ 5 bilhdes (de -R$13
bilhdes). Considerando essas mudangas, a projecéo para o déficit consolidado foi mantida em R$ 250 bilhdes
(ou 3,1% do PIB) em 2021. Para 2022 em diante, continuamos esperando que os déficits primarios se reduzam
gradualmente, inclusive com efeitos crescentes de economias geradas pela reforma previdenciaria (Figura
6.A.). Além disso, a divida bruta deverd atingir 89,1% do PIB em 2021 (Figura 6.B.), virtualmente estavel em
comparacao a 2020. Esperamos que este indicador atinja um pico em 2027 a 98% do PIB, ~ 20 p.p. superior
a estimativa pré-pandemia. Posteriormente, nosso cendrio estima convergéncia para ~ 92% do PIB até 2035.

Figura 6.A. — Resultado primario consolidado (% PIB) Figura 6.B. — Divida bruta do governo geral (% PIB)
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Fontes: Banco Central, Santander. Fontes: Banco Central, Santander.

5 Este valor representa mais do que o dobro da média dos paises emergentes, 3,4% do PIB.
5 Maiores detalhes em: Santander Brasil - “Proposi¢des macro: Novo Ano, Mesmas Incertezas” — (03/fev/2021) - Disponivel no “link”
http://bit.ly/Sant-prop-macro-2021
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SETOR EXTERNO: Rumo a (inusitados) superavits em transacdes correntes

O saldo em transacdes correntes passou por um importante ajuste em 2020, com o déficit recuando
para 0,9% do PIB, ante a 2,7% do PIB ao final de 2019.

A reducéo de importacBes, remessas de lucros e dividendos e despesas com turismo foram substanciais e
esperamos que haja continuagdo do processo nos proximos anos. Os precos de commodities continuam em
patamar favoravel e a moeda devera estar mais desvalorizada do que imaginavamos anteriormente, o que
deverd levar o saldo comercial a subir significativamente em comparacéo ao ano anterior, enquanto os déficits
em renda primaria e servicos ndo deverdo se expandir substancialmente. Assim, avaliamos que o saldo em
transacgOes correntes devera ser superavitario neste ano e no proximo — situacao inusitada para uma economia
emergente com niveis reduzidos de poupanca doméstica.

Apesar deste panorama positivo para os nimeros do setor externo, o real tem tido um desempenho ndo
compativel com esse fundamento ultimamente. Avaliamos que as incertezas fiscais que a reintroducédo do
auxilio emergencial podera trazer, e o eventual atraso nas discussdes acerca de reformas estruturais, pesaréo
sobre as perspectivas dos agentes econdmicos quanto a trajetéria da divida publica. Como resultado
avaliamos que o espago para a apreciagdo da moeda que imaginavamos anteriormente foi reduzido e, diante
de um quadro politico novamente polarizado até 2022, esperamos que a taxa de cambio se desvalorize frente
ao nivel projetado para o final de 2021. Desta forma, alteramos nossas proje¢cBes de taxa de cambio para

R$5,20/US$ e R$5,40/US$ frente a R$4,60/US$ e R$4,15/US$, respectivamente para este ano e o proximo.

Este nivel mais desvalorizado da moeda devera desestimular as despesas no saldo em transacdes correntes
(e.g. importacdes de bens e servigcos) e estimular as receitas (e.g. exportagdes de bens industriais), razdo
pela qual — combinada com a manutencdo de precos favoraveis de commodities — acreditamos que o saldo
comercial crescera substancialmente. Adicionalmente, o cronograma de pagamentos de juros apresentado
pelo Banco Central mostra uma trajetéria declinante para esta linha, o que deverd manter o déficit na conta
primaria relativamente estével, apesar de alguma elevacao esperada nas remessas de lucros e dividendos.

Avaliamos que os dados do setor externo continuardo sinalizando uma situacdo confortavel para o
balanco de pagamentos, atenuando assim o impacto dos riscos fiscais, tanto em termos de
aprecamento de risco-pais, quanto no tocante as perspectivas para as notas de crédito (ratings).
Entretanto, antevemos certo freio no ingresso de recursos externos no pais, com reducao de apetite
de investidores em meio aincertezas no quadro politico e fiscal.

Figura 7.A — Taxa de cambio (R$/US$) Figura 7.B — Saldo em transagdes correntes (% PIB)
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Fontes: Banco Central, Santander. Fontes: Banco Central, Santander.
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ATIVIDADE ECONOMICA - PIB: Impactos da pandemia atrasardo a recuperagéo

Em geral, os indicadores de atividade econbmica nos ultimos meses de 2020 reforcaram a probabilidade de
um crescimento solido no 4T20. Esse resultado positivo decorre principalmente de uma recomposicao da
oferta industrial e da melhora do setor de servigos, na sequéncia do aumento da mobilidade por conta da
reabertura da economia. O varejo comecou a indicar um arrefecimento do ritmo de crescimento, possivelmente
devido a progressiva eliminacdo do auxilio emergencial, com o resultado ainda positivo decorrendo
principalmente dos segmentos sensiveis ao crédito. Para o 1T21, a perspectiva negativa parece estar se
consolidando, dada a materializacao do “abismo fiscal” (como fim de estimulos) e os contratempos observados
no processo de reabertura da economia, por conta do recrudescimento da pandemia.

Com relagcédo ao nosso Ultimo cenario, nossa expectativa para um resultado negativo no PIB do 1T21, por
conta do “abismo fiscal’, trazia riscos enviesados para cima. Alguns elementos: a recomposicdo de estoques
contratada para a indastria no 1S21, as boas perspectivas para o setor de construcao civil, dadas as condices
financeiras em niveis historicamente favoraveis, e a melhora no setor de servicos, a medida em que a
mobilidade progredisse com maior reabertura. O recrudescimento da pandemia observado nas primeiras
semanas do 1T21 provavelmente implicaré retrocesso, com uma deteriora¢éo da mobilidade ante o trimestre
anterior, embora ainda se possa observar uma economia mais aberta do que nos piores momentos da crise
(2T20). O setor de servicos, que esperdvamos ser o principal motor da recuperagdo, serd afetado,
especialmente os segmentos mais relacionados com interagdo social, o que, adicionalmente a materializagao
do fiscal cliff, refor¢a a probabilidade de uma queda no produto. Por outro lado, continuamos entendendo que
a industria precisara recompor seus estoques no 1S21, e que o setor de construcdo civil continuard em
retomada, o que possivelmente contribuird para sustentar a producao industrial no periodo.

A partir do 2T21, o progresso na campanha de vacinagdo em conjunto com uma nova (e menor) rodada do
auxilio emergencial, além de uma alta na mobilidade, devem servir de igni¢do para a retomada da atividade
econdmica. A disponibilidade de crédito, a recuperagdo da confian¢a, e 0os gastos de parte da poupanca
precaucional acumulada durante a crise também podem contribuir positivamente para essa retomada. A
incorporagdo de uma nova trajetéria de politica monetéria, antecipando as altas dos juros em 2021, tera
impacto mais visivel nas nossas proje¢cdes somente para 2022.

Baseado no forte crescimento da atividade no final de 2020 e na possivel deterioragdo sequencial da atividade
no 1721, como descrita acima, estamos mantendo nossas projecfes do PIB para 2020 e 2021 em -4,1% e
2,9%, respectivamente. A nova trajetéria de politica monetaria motivou uma reviséo baixista do PIB para 2022
de 2,5% para 2,3%.

Figura 8.A. — Atividade econdmica (2011=100, sa) Figura 8.B. — Decomposicao do PIB (%)
Projegées PIB
130 ——Produgéo Industrial ===Varejo Ampliado Servigos 2018 2019 2020e 2021e 2022e
120 PIB Total 1,8 1,4 -4,1 2,9 2,3
A Agricultura 13 0,6 1,5 12 1,2
110 IndUstria 0,7 04 -3,7 38 1.6
100 ’j\N'\Wﬂ\ Servicos 2.1 1,7 -4,9 2,9 2,7
9 Consumo das Familias 2,4 2,2 -4,3 21 3,1
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Fontes: IBGE, Santander. Fontes: IBGE, Santander.
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ATIVIDADE ECONOMICA - EMPREGO: Piora prevista no 1721

De acordo com a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) do IBGE, a taxa de desemprego
atingiu 14,1% nos trés meses até novembro, alta de 2,9 p.p. em comparacao com o nivel de novembro de
2019. Estimamos que a taxa de desemprego com ajuste sazonal subiu para 14,6% em novembro, ante 14,5%
em outubro. O aumento de 0,6% m/m-sa na forca de trabalho mais do que compensou o crescimento de 0,4%
m/m-sa na populacdo ocupada. A taxa de participacdo aumentou marginalmente para 55,9% (s.a.).

A massa salarial real permanece em niveis deprimidos (-8,6% a/a). Estimamos que as transferéncias de renda
do governo e o auxilio emergencial tenham permitido que a massa salarial real “ampliada” aumentasse 3,1%
em 2020. Para 2021, projetamos que a massa salarial real “ampliada” registre queda de 6,6%, mesmo
considerando a possivel reintrodu¢éo do auxilio emergencial (R$ 25 bilhdes). Em nossa simulagdo, a queda
da massa salarial real no 1T21 sera de R$ 66 bilh6es em relacao ao 4720, de R$ 121 bilhGes em relagdo ao
3T20 e de R$ 150 bilhdes em relagdo ao 2T20. Acreditamos que o impacto da queda da renda total (“abismo
fiscal”) deve ser compensado pela reabertura gradual da economia ao longo de 2021, o que beneficiara o
setor de servicos’.

Os dados do CAGED de dezembro de 2020 indicaram que a criacdo liquida de empregos formais (n&do
ajustados sazonalmente) ficou em -67,9 mil, um resultado consideravelmente melhor do que a média histérica
do més, de -370,9 mil, e o resultado de dezembro de 2019 (-307 mil). Em termos dessazonalizados, a geragédo
de empregos formais registrou outro forte resultado, de 385,3 mil (de 374,0 mil em novembro), marcando o
quinto més consecutivo de resultados positivos. Ajustado pelas declarag6es fora do prazo, o resultado do ano
de 2020 ficou em 142,7 mil, abaixo dos 644,1 mil observados em 2019. Temos observado que, nos Ultimos
meses, os dados do CAGED apresentaram resultados bem melhores que a PNAD do IBGE. Acreditamos que
o resultado do CAGED pode estar subestimando as demissdes no periodo recente, pois o nimero de
estabelecimentos respondentes se encontra bem abaixo da média historica.

De maneira geral, ainda vemos o mercado de trabalho em situacgao fragil. Apesar da melhora recente nos
resultados do CAGED, acreditamos que a PNAD mostra um quadro mais preciso da situacdo atual do
emprego. O setor informal, que mais sofreu durante a pandemia, ainda ndo mostra sinais claros de uma
recuperacdo mais consistente. Esperamos uma deterioracdo adicional da taxa de desemprego no 1721, a
medida que a forca de trabalho continue a se recuperar, combinada com uma ligeira queda na populagéo
ocupada, apos o fim do auxilio emergencial (impacto indireto) e com novas restricdes de mobilidade. Em nossa
avaliacéo, ap0s atingir o pico de 16,9% no 2T21, a taxa de desemprego deve cair, acompanhando o processo
de reabertura da economia, que beneficiard alguns importantes setores intensivos em mao de obra.

Figura 9.A. — Ocupacao e taxa de desemprego Figura 9.B. — Massa salarial “ampliada” (R$ bilhGes)
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7 Mais detalhes em: Santander Brazil Activity and Fiscal Policy — “Labor Market — 2021 Thermometer” — (04/fev/2021) - Disponivel no “link” (em
inglés): http://bit.ly/Sant-lbrmkt-040221

12



Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica Revisdo de Cenario — 11 de fevereiro de 2021 &

ATIVIDADE ECONOMICA - CREDITO: Dando suporte a recuperagdo econdmica

Dados recentes do Banco Central (BC) para dezembro mostram que o saldo do crédito bancario total no
Sistema Financeiro Nacional (SFN) registrou variacdo real de 10,5% a/a em dezembro, totalizando R$ 4,0
trilndes em 2020. No segmento PF, o segmento livre apresentou uma reducdo de 7,2% m/m-sa o0 que, em
nossa opinido, é provavelmente resultado de restricdes sociais mais rigidas (devido ao agravamento da
pandemia) e da reducédo do auxilio emergencial (com consequente desaceleracao da demanda). No segmento
direcionado, o financiamento imobiliario segue elevado, visto que as condi¢fes financeiras sao favoraveis. No
segmento PJ, houve queda de 3,5% m/m-sa no crédito livre, puxada principalmente pela desaceleracdo de
crédito para capital de giro. No segmento direcionado, houve queda de 50,8% m/m-sa, mesmo considerando
o terceiro desembolso do Pronampe (R$ 10 bilhdes). No mercado de capitais, apesar do cenério econdmico
incerto desencadeado pela pandemia de COVID-19, o 2520 apresentou recuperacdo gradual das emissoées.

Considerando o financiamento corporativo total (novos empréstimos no SFN, dividas e emissfes de a¢des no
mercado de capitais) em 2020, em relagdo a 2019, as emiss6es no mercado de capitais sdo 20% menores,
enquanto as concessdes do SFN sdo 19% maiores. Como resultado, o financiamento corporativo total
aumentou 11,3% em comparagdo com 0 ano anterior, com o crescimento do crédito bancario mais do que
compensando a queda nas transagfes no mercado de capitais. Em 2020, as empresas dependeram
fortemente de programas emergenciais de apoio ao crédito (PEAC, Pronampe) e de capital de giro para suprir
eventuais necessidades de liquidez de curto prazo. Consequentemente, era esperada uma desaceleracdo
nessas fontes de crédito relacionadas a pandemia, que atuaram de maneira anticiclica no periodo, & medida
em que a atividade econdmica se recupere em 2021.

Apesar de outra queda na inadimpléncia recente, mantemos nossa visédo de que esta deve se elevar um pouco
nos proximos meses, com o fim do auxilio emergencial e das postergacdes de pagamentos de empréstimos.
Quanto ao mercado de capitais, as perspectivas para 2021 sdo positivas, a depender de desdobramentos
macroecondmicos, em especial os relacionados as decisfes fiscais.

Revisamos nossas proje¢des para o crescimento real do saldo de crédito bancério total para 5,0% em 2021 e
5,6% em 2022 (ante a 4,3% e 5,5%, respectivamente). Fatores de risco para 0 nosso cenario-base:
retrocessos na reabertura econdmica podem atrasar a recuperagdo da renda, enquanto a forte reducao dos
estimulos pode levar a um aumento na inadimpléncia e do endividamento das familias. Para as empresas, 0s
mesmos contratempos podem alimentar eventuais dificuldades de liquidez e endividamento.

Figura 10.A. — Financiamento corporativo total Figura 10.B. — Crescimento anual do saldo crediticio
(R$ bilhdes, real) (% real)
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INFLACAO: Presséo de custos no curto prazo, quadro benigno no médio prazo

Desde nossa ultima revisdo de cenario (final de dezembro), realizamos consideraveis mudancas
altistas em nossa projecao de IPCA de curto prazo, mas sem mudar de forma significativa o cenério
de médio e longo prazo. Este Ultimo permanece benigno, em nossa opiniao.

Para o curto prazo (2021), embora continuemos a enxergar uma demanda fraca, que se recupera de maneira
bem gradual, estamos incorporando uma maior inflagdo de custos e oferta. O principal grupo do IPCA afetado
por essa pressao altista € o de bens industriais, jA que os pre¢cos das commodities (minério de ferro, por
exemplo) continuam a subir — enquanto o Real se mantém depreciado — e a cadeia global de suprimentos
continua a ser negativamente afetada pelos efeitos da pandemia. Com isso, 0s estoques da indUstria estao
baixos e ainda devem demorar um tempo até recuperar.

Outro grupo sofrendo choque de custos é alimentacdo no domicilio, jA& que commodities agricolas também
continuam a subir, com a demanda ultrapassando a oferta atual — seguimos acreditando que o0 grupo
desacelerard apos a forte alta de 2020, mas ndo tera espaco para quedas, pois ainda h4 reajustes no atacado
a serem repassados ao consumidor. Nos prec¢os de servicos, apesar da demanda fraca, estamos incorporando
uma inércia maior vinda dos choques de custos e oferta transbordando para o grupo. Finalmente, também
subimos um pouco a projecéo de precos administrados, por conta de alguns precos relacionados ao cambio
(gasolina, por exemplo).

Olhando mais adiante (2022), continuamos a acreditar que — apesar de estarem durando mais que o esperado
— 0s choques séo temporérios, entdo o cenario segue benigno para o médio e longo prazo. Na industria, os
ruidos e distor¢des relacionados a pandemia devem arrefecer até 2022 e os estoques estardo em niveis mais
normais, em nossa opinido, enquanto a demanda seguira em um ritmo de recuperacdo gradual. A elevada
ociosidade na economia fara seu papel de impedir altas consideraveis de precos, de maneira mais efetiva.
Nos alimentos, nosso cenério é compativel com uma recuperacgéo total do rebanho da China, atenuando assim
a demanda externa por proteinas e soja (i.e. maior oferta no mercado interno), enquanto o aumento da renda
agropecuaria resultara em maiores areas plantadas, prevenindo os prec¢os de alimentos de subirem muito. Os
precos de servicos devem continuar subindo de maneira bem gradual, em nossa visdo, em linha com um
mercado de trabalho ainda enfraquecido. Finalmente, os precos administrados devem continuar sofrendo
pressao de reajustes represados ainda em 2020.

Tendo em mente todos estes fatores, revisamos nossa estimativa para o IPCA 2021 de 3,0% para 3,60%, e
mantivemos nossa projecdo para o IPCA 2022 em 3,20%. As projecdes de 2021 e 2022 encontram-se um
pouco abaixo da trajetéria das metas centrais do BC (3,75% e 3,50%, respectivamente) e tém uma composicéo
benigna (i.e., com medidas de inflacdo subjacente em patamares reduzidos). Contudo, o risco segue
enviesado para cima, especialmente em 2021, em fungdo de custos. Uma eventual desancoragem de
expectativas em funcao de tensdes fiscais também constitui um risco para 2022.

Figura 11.A. — IPCA e projecdes (%) Figura 11.B — IPCA, projecdes e detalhes (%)
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POLITICA MONETARIA: Preparando para retirar estimulo

Em comunicacbes oficiais recentes, o Banco Central (BC) mostrou um tom hawkish, revelando
desconforto com o grau “extraordinario” de estimulo. No Ultimo comunicado do Copom, a autoridade
anunciou o abandono da prescricao futura (forward guidance), através da qual a autoridade vinha sinalizando
intencdo de "ndo reduzir o grau de estimulo monetério desde que determinadas condi¢des fossem satisfeitas"
(no campo das expectativas de inflacao, perspectivas fiscais). O BC estima que a prescricao futura resultou
em uma flexibilizagédo das condicbes monetarias equivalentes a um corte na Selic de 0,25 p.p.. Desta forma,
a decisao de elimina-la significa intencdo de promover um pequeno aperto na postura de politica monetéaria,
gue ainda se mantém bastante expansionista. Na ata da ultima reunido, o Copom observa que embora o
cenario basico anteveja projecdes de inflacdo em torno da meta no horizonte relevante, o BC considera que
“os riscos fiscais geram um viés de alta nessas projegdes, potencialmente justificando trajetéria com elevagéo
dos juros anterior a assumida sob esse cenario”.

Alguns membros questionaram se “ainda seria adequado manter o grau de estimulo extraordinariamente
elevado, frente a normalizagdo do funcionamento da economia observada nos ultimos meses”, apesar da
prescricdo futura de juros estaveis que ainda era valida até aquela reunido. Esses membros defenderam o
inicio de um “processo de normalizagao parcial, reduzindo o grau “extraordinario” dos estimulos monetarios”,
sob o argumento de que, desde que o BC optou por um estimulo elevado (a partir de maio de 2020), houve
uma reverséo do choque deflacionério que afetou tanto o IPCA observado quanto as expectativas de inflagao.
Esses membros também citam "uma reducdo da ociosidade econ6mica”, com todos esses fatores
“aproximando a projecdo do cenario basico da meta de inflacdo no horizonte relevante”, segundo esses
diretores do BC. A conclusdo do comité, porém, foi mais cautelosa: apesar do que se entende por “alguma
normalizacdo no funcionamento da economia”, o Copom ainda acredita que a “o ambiente de incerteza quanto
a dindmica prospectiva das principais variaveis econdmicas permanece acima do usual’. A decisao entao foi
manter o estimulo extraordinario “neste momento” e esperar maiores informagdes relativas a “evolucdo da
pandemia, da atividade econémica e da politica fiscal’. O BC esta claramente preparando terreno para iniciar
um ajuste tempestivo na taxa de juros, visto como uma “normalizacdo parcial”. O momento, o ritmo e a
maghnitude do ajuste dependerdo dos dados e, em patrticular, da evolugdo da pandemia, mobilidade, emprego,
nucleo da inflagcdo e futuras decisdes fiscais. Mesmo vendo a inflagdo impulsionada por fatores temporarios
(e.g., mudanca na cesta de consumo, forte estimulo fiscal) e alta de custos (e.g., escassez de insumos,
inflagcdo “importada”), o Copom sugere relutdncia em acomodar choques adicionais em itens volateis,
especialmente em um momento no qual os bens industriais comecam a pressionar a inflagdo subjacente.
Eventuais davidas do BC sobre o limite inferior efetivo da taxa de juros e o excesso de sensibilidade do cAmbio
nesta conjuntura também podem estar (mesmo que implicitamente) no racional da autoridade.

Em resumo, nossas projecdes agora se aproximam do consenso, a medida que antecipamos nossa
expectativa para o inicio do processo de normalizacdo: agora vemos um ajuste da Selic de 200 p.b. este ano
para 4,00% (antes tinhamos Selic no fim de 2021 em 2,50%). Acreditamos que (a maior parte) dos aumentos
ocorrerao entre 0 2T21 e 0 3T21, ou com 25 p.b. em margo ou 50 p.b. em maio. A evolugdo dos dados dira.

Figura 12.A. — Taxa basica Selic (% a.a.) Figura 12.B. — Ultimas simulagdes de inflagdo do BC
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PROJECOES: Santander & Consenso

Figura 13.A. Evolucédo das projecdes para 2021 desde nossa Ultima revisdo de cenério

] 2021E

Consenso Santander

18/dez/2020 Atual 18/dez/2020 Atual
Inflacdo - IPCA (%) 3,4 fih 3,6 3,0 fih 3,6
Crescimento do PIB (%) 3,5 fih 3,5 29 = 2,9
Taxa Selic (%, fim do ano) 3,00 fh 3,50 2,50 fih 4,00
Taxa cambial (R$/US$, fim do ano) 5,00 L 5,01 4,60 Hp 5,20
Conta corrente (US$ bilhdes) -16,4 ih -14,4 -12,3 ih 17,6
Resultado primario (% PIB) 3,0 dh -2,7 -3,1 = -3,1
Divida Liquida (% PIB) 67,0 W 64,0 66,8 W 65,4

Nota: Com base nos relatérios Focus do Banco Central de 18/dez/20 e 05/fev/21.

Fontes: Banco Central, Santander.

Figura 13.B. Evolugéo das projecdes para 2022 desde nossa Ultima revisdo de cenério

] 2022E

Consenso Santander

18/dez/2020 Atual 18/dez/2020 Atual
Inflacdo - IPCA (%) 35 W 3,5 32 = 3,2
Crescimento do PIB (%) 2,5 = 2,5 2,5 T 2,3
Taxa Selic (%, fim do ano) 4,50 ih 5,00 4,50 = 4,50
Taxa cambial (R$/US$, fim do ano) 4,98 L1 5,00 4,15 L1 5,40
Conta corrente (US$ bilh&es) -32,2 A -26,8 -39,5 A 7,3
Resultado primario (% PIB) 22 ih -2,1 23 ih -2,2
Divida Liquida (% PIB) 69,3 th 65,8 69,5 tl 67,8

Nota: Com base nos relatérios Focus do Banco Central de 18/dez/20 e 05/fev/21.

Fontes: Banco Central, Santander.
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PRINCIPAIS RISCOS

Figura 14. Resumo dos principais riscos em torno de nosso cenario macroeconémico para o Brasil

TEMA PRINCIPAIS RISCOS

e Eventual surto de variantes do coronavirus que se mostrem mais contagiosas e / ou muito
resistentes as vacinas disponiveis, causando novos contratempos no processo de reabertura

. em regides-chave.
Internacional

e Uma hipotética construgdo de pressdes inflacionarias apds o estimulo fiscal massivo,
eventualmente levando o Fed a comegar a retirar o estimulo monetario mais cedo do que o
esperado.

e Positivos: estimulos econémicos e fiscais adicionais (especialmente na China e nos EUA)
podem pressionar 0s pre¢os no curto prazo ainda mais.

Commodities Negativos: atrasos na vacinagdo ou novas variantes do coronavirus podem levar a restricdes
de mobilidade, pesando no consumo. Riscos climéticos do La Nifia podem marginalmente
afetar a safra 2020/21 de paises LatAm.

e Positivos: mais vacinas podem ser aprovadas, aumentando o nimero de doses disponiveis e
antecipando nossas projecdes de vacinacao. Tradigdo nacional em programas de vacinagao
Covid-19 sugerem que problemas logisticos ndo devem ser um problema uma vez que o0 acesso a
ovia- vacinas e insumos forem garantidos.

o Negativos: escassez global de insumos para a produgéo de vacinas pode atrasar o0 processo.
Vacinas atuais podem ser ineficientes contra novas variantes do coronavirus.

e Positivos: aprovacao de reformas com impacto fiscal significativo, reduzindo o risco
idiossincratico.

Politica Fiscal e Negativos: Afrouxar a perspectiva de sustentabilidade fiscal, deteriorando as condicGes
financeiras. Mudancas no atual quadro fiscal sem abordar os problemas estruturais do pais.
Mudancas de politica que prejudicam a credibilidade do teto de gastos.

e Risco altista: ndo declinio nos precos de commodities em 2022, abrindo espago para maior

superavit comercial e, consequentemente, para resultado em transacgfes correntes mais alto.
Setor Externo

e Risco baixista: frustracdo com o ambiente Institucional provocando a saida de investimentos em
carteira, além da reducéo no volume de investimentos diretos no pais.

e Riscos altistas: campanha de vacinacdo em massa avancando mais rapidamente do que o
L esperado, aumentando a mobilidade e posicionando o setor de servicos em condi¢bes de uma
Atividade recuperacéo antecipada.

Econdmica ¢ Riscos baixistas: recrudescimento da pandemia mais forte do que o esperado e atraso na
campanha de vacinagao, possivelmente estendendo a deterioragéo da atividade ao longo do
1S21.

e Riscos altistas: 1) recuperacdo mais lenta da inddstria, aumentando custos ligados a oferta; 2)
na mesma linha, uma maior intensidade e persisténcia do repasse do choque cambial para
bens industriais e 3) uma maior transmisséo dos choques de custo para 0s precos gerais

~ (servigos, por exemplo).

Inflagao

e Riscos baixistas: 1) choque de custo/oferta pode normalizar mais rapido do que esperamos; 2)
o0 abismo fiscal (gerado pela reducao do auxilio emergencial) pode impactar a demanda de
forma mais intensa do que imaginamos, resultando em menor inflagdo de bens industriais e

servicos; 3) o cambio pode apreciar mais do que esperamos.

e Risco altista: novos choques em precos volateis podem aumentar temores de efeitos
. secundarios (expectativas). Decis6es de politica fiscal podem levar a desancoragem se o
Politica estimulo for elevado e afetar a trajetéria esperada da divida publica.

Monetaria e Risco baixista: atrasos na vacinacgao, restricdes de mobilidade, fim de estimulo fiscal podem
impactar a atividade. Uma melhora mais lenta que o esperado no mercado de trabalho poderia
manter ociosidade maior por periodo mais longo (especialmente no setor de servicos).

Fonte: Santander.
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