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e Apesar dos impactos negativos gerados pela segunda onda de Covid-19 nos paises desenvolvidos, o
arrefecimento do virus nos paises europeus, a evolucao positiva no campo das vacinas e os estimulos
econdmicos corroboram com nosso cenario-base construtivo para a economia global. Mas as incertezas
seguem elevadas e arecuperacao da atividade (e dos ativos) ainda depende da contencédo da pandemia.

e Em meioaum cenério internacional favoravel, desdobramentos recentes no mercado cambial reforgcaram
nossa percepcéo de que a reducgdo de riscos fiscais (via um comprometimento com o processo de
consolidacdo fiscal e respeito ao teto constitucional de gastos) podera reduzir os prémios de ativos
brasileiros em geral, levando o real a se fortalecer de forma mais pronunciada. Mantivemos nossas
projecoes de R$4,60/US$ e R$4,15/US$ para a taxa cambial ao fim de 2021 e 2022, respectivamente.

e O déficit em transacdes correntes segue em trajetdria cadente em termos anuais, refletindo um impacto
mais intenso da pandemia sobre as importacdes do que sobre as exportacbes. Apds haver registrado
um déficit de US$50,7 bi em 2019, projetamos que o déficit recuara para niveis “confortaveis” de US$10,2
bi ao final de 2020 e US$12,3 bi ao final do pr6ximo ano. Desta forma, o balanco de pagamentos néo sera
fonte de preocupacdo em um horizonte préximo (sob a hip6tese de consolidacéo fiscal crivel).

e Informacdes preliminares sobre a estratégia de vacinacdo contra a Covid-19 no Brasil indicam que as
imunizac6es devem comecar no 1T21. Os acordos ja firmados pelo governo garantem vacinas para cerca
de 60% da populacdo. Com base nessas informacdes, e considerando cenarios de eficacia das vacinas,
simulamos trajetérias que indicam o alcance da imunidade de rebanho (i.e., para pelo menos 60% da
populacéo) nos ultimos meses de 2021. Isso permitiria uma reabertura ampla da economia no 2S21.

e Do lado fiscal, a discussao sobre reformas estruturais e orcamento de 2021 foram adiados. A trajetdria
da politica fiscal ficard mais clara somente ap6s a eleicdo dos presidentes do Congresso (fevereiro). No
cenario base, a hipotese fundamental é o cumprimento do teto de gastos no médio prazo, em que pesem
dificuldades para sua execucdo em 2021. Quanto as nossas projecdes, melhoramos marginalmente os
numeros para 2020: projetamos déficit primério consolidado de R$ 770 bi (antes: R$ 879 bi).

e Os dados recentes de atividade econémica destacam uma recuperacdo gradual e heterogénea. Mas os
nimeros reforcam a perspectiva de um sélido crescimento do PIB no 4T20. A recuperacdo segue
refletindo os efeitos de massivos (mas temporarios) estimulos fiscais. A despeito da retirada do auxilio
emergencial programada para o proximo ano, nossas proje¢cées levam em conta um “efeito mecéanico”
da reabertura (especialmente no setor de servi¢os), que deve compensar a queda esperada na massa
salarial ampliada. Revisamos nossas projecdes para o crescimento real do PIB para -4,1%, 2,9% e 2,5%
(de -4,8%, 3,4% e 2,6%) em 2020, 2021 e 2022, respectivamente.

e Dados recentes do Banco Central (BC) para outubro revelam que o crédito bancario as familias vem se
recuperando, com as novas concessdes no segmento livre de volta aos niveis pré-crise. Em PJ, 0s novos
empréstimos se reduziram no més, devido a desaceleracdo nos programas governamentais de apoio ao
crédito. No segmento corporativo, a alta do crédito bancéario tem compensado os efeitos da reducéo das
transagdes no mercado de capitais, especialmente em debéntures. Projetamos crescimento real do saldo
crediticio bancério total de 7,2%, 4,3% e 5,6% em 2020, 2021 e 2022, respectivamente.

e Na parte de inflagdo, elevamos fortemente nossa projecédo de curto prazo, por conta de choques em
alimentos e no cambio. Houve ainda um forte impacto da decisao da Aneel de revisar a bandeira tarifaria
em dez/20. Para o médio prazo, o cenario permanece benigno. Revisamos nossa projecdo para o IPCA
2020 de 3,30% para 4,50%, para o IPCA 2021 de 2,90% para 3,00%. Para o IPCA 2022, mantivemos nossa
estimativa em 3,20%. Nossos numeros para 2021 e 2022 seguem abaixo da trajetoria da meta central do
BC, e com composicao bastante benigna (quanto aos nucleos de inflagdo).
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e Apd6s um tom menos acomodaticio do BC no comunicado do ultimo Copom, antecipamos ligeiramente
nossa expectativa para o inicio do processo de normalizacdo de juros. Antevemos o abandono do
forward guidance (de juros estaveis sob certas condi¢cdes) na reunido de marco, e projetamos taxa Selic
encerrando 2021 em 2,50% (antes 2,00%) e 2022 em 4,50% (antes 4,00%). Nosso cenario considera altas
sucessivas de 25 p.b. se iniciando em outubro de 2021. Ainda enxergamos um quadro favoravel para a
politica monetaria no médio prazo no cenario basico (que assume consolidacéo fiscal ainda crivel).

Sumario Executivo: Divisor de Aguas

Nesse relatério, apresentamos a nossa Ultima revisdo de cendrios deste ano, com a percepgdo de que 2021 sera
absolutamente desafiador para a economia brasileira. As proximas decisGes de politicas publicas sinalizardo o quéo
efetivas estas serdo para reduzir riscos idiossincraticos, ou seja, especificos da economia local.

O cenério externo tende a ser componente positivo, na esteira da reducdo de incertezas com a esperada saida da
pandemia e, portanto, com menor aversdo ao risco na economia mundial. H4 um inicio promissor da vacina¢cdo em massa
em diversos paises, baseada em vacinas com razoavel percentual de eficdcia na imunizagdo. Sera uma resposta
impressionante da ciéncia, a qual traz uma expectativa de normalizac@o gradual da mobilidade e da confianca e, portanto,
da atividade econémica global ao longo do préximo ano.

Tal retirada de incertezas tende a, em alguma medida, normalizar os fluxos de recursos para paises emergentes, o que ja
comeca a ocorrer neste final de ano. A perspectiva crivel de uma breve vacinacdo em massa, ainda que complexa, ofusca
0s riscos de uma segunda onda que chegou a conter a recuperacéo da Europa e dos EUA no quarto trimestre de 2020.

A segunda onda de contagios, decorrente de um processo de relaxamento gradual das regras de restricdo a mobilidade
das pessoas também chegou ao Brasil, com aumento de cerca de 50% nos novos casos e também de falecimentos. Com
o periodo de férias e sazonalidade mais elevada para o turismo, ndo seria razoavel supor rapida reversao desse processo.

Sera crucial para a recuperagdo da economia a construgdo de um cenario crivel de vacinagcdo em massa no Pais. Nossas
simulagdes dao conta que, caso a vacinagdo nacional se inicie no final do primeiro trimestre, considerada hipdtese de
eficacia média de 70% das vacinas e subnotificacdo de 3 vezes no registro de casos, chegariamos a 60% da populacéo
imunizada (um possivel patamar para a imunidade de rebanho) em dezembro. Nesse cenério, consideramos que as
restricdes governamentais a livre mobilidade seriam plenamente retiradas em meados de 2021.

Outro elemento crucial para a reducao do risco idiossincratico no Brasil seria uma sinalizacao crivel das medidas de politica
econdmica capazes de assegurar uma trajetéria sustentavel para a divida publica brasileira, a qual podera alcangar o pico
de 102% do PIB em 2027, de acordo com 0 nosso cenério base.

Se ambos os requisitos forem alcancados — cronogramas de vacinagao e consolidagéo fiscal criveis —, a recomposi¢éo da
confianca deve permitir a internalizagdo de parte da elevada liquidez internacional e do délar mais fraco. Isso podera
assegurar uma razoavel apreciagdo cambial ao longo do ano para até 4,60 R$/US$, o que, por sua vez, contribuira para a
dissipacgéo do forte choque inflacionario no setor de bens comercializaveis. Projetamos IPCA em 3,0% no final de 2021 e
em 3,2% no final de 2022, abaixo das respectivas metas de inflagdo de 3,75% e 3,50%. Projetamos PIB de 2021 em 2,9%
de alta, apés contracéo de -4,1% em 2020.

Uma convergéncia mais segura dos patamares inflacionérios ao centro da meta de 2022 permite mais tempo até o inicio
da normalizacdo da politica monetéria, antes do antecipado. Esperamos que o Copom inicie o ciclo de alta da taxa SELIC
na pendltima reunido de 2021 (outubro), com duas elevac8es consecutivas de 0,25 p.p.. Niveis reduzidos de taxa de juros
por um tempo consideravel deverdo garantir maior apropriagdo dos estimulos monetérios sobre a expanséo do crédito, do
mercado privado de capitais, com impactos positivos sobre os setores da construcéo civil, de autoveiculos e, até, da
infraestrutura. S0 setores que, junto com a normalizagdo (ou reabertura) dos servigos, podem assegurar a recomposi¢cao
gradual e sustentada do mercado de trabalho.

Caso contrario, se um dos dois requisitos ndo forem observados, o prémio de risco soberano brasileiro continuara elevado
e crescente, pressionando para a depreciacao da taxa de cambio e elevando as taxas de juros mais longas. Ou seja, esse
risco (de execucdo do ajuste fiscal) continuara a ser incorporado aos pre¢cos dos ativos domésticos, deteriorando ainda
mais as condi¢des financeiras, desorganizando ainda mais o cenario macroeconémico — com disseminagdo do atual
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choque inflacionario e consequente alta precoce de taxas de juros. Agravados pela conducdo politica, esses choques
levariam ao abandono do caminho de recuperacdo econdmica.

Nessa revisdo, continuamos projetando um cenario-base benigno, mas vendo riscos importantes para a sua
materializacdo, o que justifica uma observacéo atenta sobre o nosso cenario alternativo (revisado pela Gltima vez em nossa
publicacdo de setembro de 2020). Discutimos, além de uma eficiente vacinacdo em massa, quais as medidas minimas
gue, se aprovadas, sustentariam a reducéo de riscos idiossincraticos e a predominéncia do cenario construtivo que temos
para os préximos anos, obviamente, sem retrocessos no meio do caminho. Esses desdobramentos irdo naturalmente
ponderar nossas probabilidades no espectro existente entre 0s cenarios base e alternativo, colaborando para definir em
gual posicdo nos manteremos ao longo do ano de 2021.

As (minimas) medidas que estéo contidas nesse cenario base sao: lei orgamentéria para 2021 dentro do teto de gastos,
cujo espaco foi comprimido pelo descasamento de indices inflacionarios; medidas fiscais emergenciais minimas, efetivas
para a sustentacdo do teto de gastos por mais alguns anos; finalizacdo de privatizagbes relevantes, indicando a
manutencdo da agenda proé-investimento e produtividade; a nova Lei do CBS (Contribuicdo sobre Bens e Servicos) caso
nao haja consenso em torno de uma reforma tributaria mais ampla para bens e servicos; a autonomia do Banco Central; a
continuidade da modernizacdo de marcos regulatérios, como as novas leis do Gas e da Cabotagem, com regras que
representem avancos em direcdo a um mercado mais competitivo, seguro, aberto e atrativo para o investimento privado
em infraestrutura; um leildo equilibrado para o padrdo 5G em comunicacéo e dados; e, a0 menos, sinalizacdes positivas
sobre os rumos da reforma administrativa.

Também discutimos o que consideramos como retrocessos: eventual criacdo de nova despesa de carater continuado (sem
reducdo de outras despesas sujeitas ao teto), pois, além de implicar deterioracdo persistente no quadro das contas
publicas, também implicaria na criagdo de excecfes ao teto de gastos, dada a inexisténcia de espaco fiscal em 2021,
aumentos de carga tributéria, fora do escopo da reducdo de beneficios tributérios, haja vista o impacto deletério sobre
expectativas e produtividade e, portanto, sobre o crescimento de longo prazo da economia; aprovacao de um novo tributo
nos moldes da CPMF; aprovacdo de medidas federativas que impliquem leniéncia ou risco moral com os ajustes fiscais
nos entes subnacionais e, até, estimulem retrocessos em medidas ja aprovadas, como as reformas previdenciarias locais;
destinacéo de receitas desvinculadas de fundos puablicos para outras despesas primarias, 0 que gera pressdes sobre a
sustentacéo do teto de gastos e implica potenciais novas vinculagées. Em particular, os recursos de fundos desvinculados
deveriam ser destinados a fortalecer o caixa do Tesouro, haja vista os imensos desafios para uma consistente rolagem de
uma divida publica ainda mais elevada e de prazo mais curto no pés-pandemia.

Reconhecemos que a materializa¢céo de um cenario benigno para a economia brasileira encontrara imensos desafios ao
longo do préximo exercicio. Contamos com o fim ja anunciado dos estimulos fiscais — auxilio emergencial, beneficios para
sustentacdo de empregos, entre outros. Reconhecemos que esse processo, embora necessério por for¢ca da grave situagéo
fiscal, ocorrerd mediante quadro social dificil, com nivel mais elevado de precos de alimentos e desemprego alcan¢cando o
pico de 17,6 mi de trabalhadores no segundo trimestre, segundo nossas estimativas. Quando o foco no processo de
vacinacao ganhar ainda mais corpo, havera um conjunto relevante de pressdes sociais e politicas, com possivel perda de
sustentacéo popular e de aprovacao dos governos e de liderangas politicas.

Vemos, ainda, um ambiente politico mais fraturado pelas disputas pela presidéncia de ambas as casas, Camara e Senado.
Tais fraturas podem dificultar a construgdo de blocos politicos, capazes de alcancar os consensos e a densidade de votos
necessaria para aprovacao de emendas constitucionais. Isso podera implicar riscos tanto de manutencéo quanto de
aprovacao da pauta de reformas fiscais e de produtividade, capaz de assegurar um caminho mais justo e seguro para o
crescimento de longo prazo do Pais.
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Cenario-Base: Hipéteses Fundamentais
Fizemos algumas mudancas no conjunto de premissas-chave que condicionam nossas projecées para o Brasil.

Dentre as mudancas, destacamos o resultado das eleicbes nos EUA, que nos leva a projetar impulso fiscal um pouco
menor, mas parcialmente compensado por (expectativas de) uma postura expansionista do Federal Reserve (banco central
americano) por um periodo ainda mais longo. O pleito americano reafirmou as expectativas de uma recuperagdo da
atividade na maior economia do mundo, e sem guinada na condugdo da politica econdmica. Nossa visdo de um délar
globalmente mais fraco também parece se confirmar.

Incorporamos novos desdobramentos em relagédo a evolugéo da pandemia da Covid-19 localmente e no exterior, dado um
aumento recente de novos casos e falecimentos, que levam a adogao de novas (mas, por ora, mais direcionadas) medidas
de restricdo a mobilidade nas principais economias e em algumas regides brasileiras. Em termos de impacto sobre as
condi¢cdes financeiras e expectativas econdmicas, este ligeiro retrocesso no processo de reabertura econbmica foi
parcialmente compensado por avancos antecipados do desenvolvimento de vacinas, 0 que impulsionou as perspectivas
de inicio ainda mais tempestivo de um processo gradual de imunizacao global.

No Brasil, a discusséo sobre as reformas estruturais e 0 orcamento de 2021 foram adiados e acreditamos que a trajetéria
da politica ficard mais clara somente apés as eleicdes para os presidentes das duas casas do Congresso. Continuamos
acreditando em nosso cenario basico, cuja hip6tese-chave € a manutencdo da credibilidade do teto de gastos
constitucional. No entanto, a probabilidade de um cenério alternativo (de derrapagem fiscal) permanece elevada.

Listamos abaixo as principais hipéteses para nosso cenario de linha de base:

* Assumimos que os efeitos sanitarios e econdbmicos da pandemia diminuirdo em 2021, apds um processo gradual de
imunizagéo (a partir de dezembro em alguns paises e no 1S21 no Brasil). Ainda assumimos que na maioria das economias
néo vera blogueios longos e rigidos como nos primeiros meses da pandemia (Alemanha sendo uma excecédo temporaria).
No Brasil, assumimos restricbes esparsas por algumas semanas, mas nao uma reversao total no processo de reabertura
gradual do setor de servigos. Assumimos que o processo de reabertura seria tal que a mobilidade alcancasse algo préximo
ao nivel “normal” no 3T21, concomitantemente com uma vacinagéo em larga escala.

* Nosso cenario também pressupde que ndo haja escalada de tensdes na "guerra comercial" entre EUA e China, com a
maior economia mundial provavelmente adotando uma abordagem mais multilateralista (ou seja, em coordenagdo com
parceiros comerciais tradicionais) ao enderecar questdes comerciais com a China. Também assumimos a adoc¢ao de uma
nova rodada de estimulo fiscal nos EUA, ajudando uma recuperacéo ciclica gradual em 2021. No entanto, uma composi¢cao
mista das Casas do Congresso norte-americano diminui a perspectiva para o tamanho deste novo programa.

» Um estimulo fiscal menor dos EUA pode significar que levara ainda mais tempo para uma mudanca na postura de politica
por parte dos principais bancos centrais (especialmente o Federal Reserve), de modo que continuamos a assumir um
cenario global de baixas taxas de juros por periodo prolongado, levando a condi¢Bes financeiras favoraveis para as
economias emergentes.

* A hipétese mais importante do nosso cenario basico para o Brasil pressupfe decisdo (tanto do Executivo quanto do
Legislativo) de aprovar medidas corretivas a fim de abrir um novo espaco fiscal para sustentar um minimo de R$100 bi em
despesas discricionarias. Isso deve permitir a manuten¢éo das bases do atual regime fiscal, sem mudancas de politica que
prejudiquem a credibilidade do teto constitucional de gastos (e logo do longo processo de consolidacéo fiscal adiante).

» Continuamos supondo que a pandemia ndo gerara faléncias corporativas generalizadas, nem colapso do mercado de
trabalho. A auséncia de rupturas persistentes de oferta menter4 a economia relativamente bem posicionada para uma
recuperacao econdmica continua, em um ambiente socialmente estavel.

* Nossas projecdes de inflagdo assumem, adicionalmente, que o componente exdgeno (internacional) do choque de alta
nos custos dos alimentos perdera félego em 2021, ap6s uma recuperagdo gradual no rebanho suino chinés e uma alta
produtividade agricola (por hectare) no Brasil. Potenciais impactos relacionados ao clima (La Nifia) continuam trazendo
riscos para essa suposicao.

* Nosso cenario também contempla uma normalizagéo de contratos de servigos que foram rediscutidos durante a pandemia
(exemplo: educagéo, salde), bem como a postergacéo de reajustes de tarifas em setores regulados. Na maioria dos casos,
assumimos compensacao total ja em 2021 (possivel excecao: eletricidade).
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Economia Internacional

A atividade econémica global voltou a sentir os impactos da pandemia, ainda que de forma mais moderada. O aumento da
contaminacdo em paises europeus no inicio do 4T20 fez com que varios governos da regido voltassem a anunciar medidas
restritivas para a mobilidade, que afetaram principalmente o setor de servigos. Contrariamente ao que ocorreu na primeira
onda, ndo houve um lockdown generalizado, permitindo que a atividade industrial continuasse funcionando normalmente
e que o impacto econdmico fosse menor do que na primeira onda. Nos EUA, também houve uma deterioracdo na
contaminacdo pelo coronavirus, mas as medidas restritivas também foram mais brandas, com impactos menos
pronunciados ha economia.

Do lado positivo, observamos uma forte queda na contaminac¢édo no continente europeu ao longo das Ultimas semanas,
assim como uma desaceleracdo na margem nos EUA. Além disso, as noticias recentes no campo do desenvolvimento de
vacinas sdo animadoras. O Reino Unido ja aprovou o uso emergencial da vacina produzida pela Pfizer, tendo ja iniciado o
processo de imunizacdo. Nos EUA, a agéncia reguladora (FDA) também aprovou a vacina da Pfizer e a vacinacao deve
comecar em meados de dezembro. A Unido Europeia deve ser a proxima a aprovar o mesmo medicamento, ainda em
dezembro, com a vacina da Moderna prevista para ser aprovada em janeiro de 2021. Os Emirados Arabes Unidos também
aprovaram uma vacina produzida pela companhia chinesa Sinopharm, e ja iniciaram a vacinagdo. Embora a pandemia
ainda esteja causando fortes impactos sanitarios e econémicos, uma solucao definitiva parece estar sendo encaminhada.

Além das noticias positivas do lado da vacina, os recentes estimulos monetérios e fiscais continuam dando suporte para a
atividade econdmica, e a discussdo segue sendo na dire¢cdo de adicionar mais estimulos. Neste sentido, a vitdria do
candidato democrata Joe Biden nas elei¢cdes norte-americanas foi importante, embora a disputa no senado siga em aberto,
faltando a decisé@o no estado da Georgia (prevista para janeiro). Os republicanos sao favoritos na disputa, o que deve dar
maioria da casa ao partido, gerando assim um cenario de gridlock (ou governo misto), dada a maioria democrata na Camara
dos Deputados. De qualquer forma, o que antes era visto como risco adverso, com potenciais impasses na aprovacao de
um novo pacote fiscal, agora € visto do lado construtivo pelo mercado, dado que uma composi¢do mista do Congresso dos
EUA pode evitar medidas que poderiam prejudicar o ambiente econdémico e de mercado.

Embora a atividade global tenha sido afetada no curto prazo por conta da segunda onda da pandemia em paises
desenvolvidos, o cenério de recuperacdo do crescimento se mantém, sustentado por elevados estimulos, tanto do lado
monetario como do lado fiscal, e pela evolucdo positiva (e mais rapida que o esperado) das vacinas. Mas é importante
destacar que as incertezas continuam elevadas e a evolucdo do cenario ainda depende da contencdo da pandemia, uma
vez que levard algum tempo até termos uma parcela relevante da populagdo imunizada.

Figura 1. O “pipeline” internacional de vacinas contra a Covid-19

Acompanhamento das vacinas para Coronavirus

FASE 1 FASE 2 FASE 3 LIMITADO APROVADA

Vacinas testande  Vacinas em Vacinas em Vacinas em Vacinas

seguranca e testagens testes de eficacia uso limitado e aprovadas
dosagem expandidas de larga escala antecipado para uso
Fonte: The New York Times ke rrmesnmmrrmrrrnnn
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Covid-19: Vacinas e prazo para imunidade de rebanho no Brasil

Mais detalhes foram divulgados a respeito dos planos de vacinacdo contra a Covid-19 no Brasil. O Governo do Estado de
Sao Paulo apresentou um cronograma em que as imunizacdes se iniciam no fim de janeiro de 2021. Quanto ao Governo
Federal, o primeiro plano divulgado ndo traz datas especificas para a vacinagdo, mas até o momento as autoridades
sinalizam que as imunizacdes podem ter inicio em margo de 2021. Ambos os planos priorizam a vacinagdo de pessoas
que pertencem a grupos de risco, como idosos e profissionais de satde. O nimero total de doses de vacinas com acordos
de distribuicdo no Brasil é de cerca de 260 milhdes. Como todas as vacinas adquiridas até o momento devem ser
administradas em duas doses, o numero potencial de imunizados é de quase 130 milhdes de pessoas inicialmente, cerca
de 61% da populacdo. Em S&o Paulo, ha ainda um acordo de transferéncia de tecnologia que permitira a producao posterior
da vacina CoronaVac domesticamente. Informacdes a respeito de cada acordo na Figura 2-A.

A partir das informacdes disponiveis sobre os planos de vacinacdo, simulamos algumas trajetdrias possiveis para o
percentual de pessoas imunes na populacdo brasileira. Para isso, é necessario assumir algumas hipoéteses. Primeiro,
consideramos que a reinfeccao pelo SARS-CoV-2 seja um evento raro e, portanto, que os ja infectados sejam considerados
imunes, pelo menos no horizonte analisado. Adicionalmente, é importante contabilizar a subnotificacdo de casos desde o
inicio da pandemia, uma vez que testes sorolégicos mostraram que o percentual de infectados é superior ao que indicam
0s numeros oficiais. Assim, & necessario assumir nimeros para essa subnotificagdo de casos, a fim de calcular a eficacia
média das vacinas.

A Figura 2-B mostra as possiveis trajetorias para imunidade de acordo com as simulacgées realizadas, juntamente com a
indicacao de trés niveis importantes que podem indicar imunidade de rebanho, de acordo com estudos preliminares (60%,
70% e 80%). Consideramos o plano inicial do estado de S&o Paulo, com um esforgo adicional de vacinacdo de grupos de
risco nos primeiros meses, além de uma distribuicdo uniforme das doses contratadas pelo Governo Federal ao longo do
tempo, a partir de margo. Incluimos também a possibilidade de producdo doméstica da CoronaVac. Nos cenarios
propostos, a eficdcia média das vacinas varia entre 50% (pessimista) e 90% (otimista), e a subnotificagdo implica um
namero real de imunes variando entre 1,5 e 5,0 vezes maior que os dados oficiais apontam.

Considerando (por hipotese) os resultados do cenério central para 2021, os numeros apontam para uma imunizacao
gradual da populagéo, permitindo um continuo relaxamento gradativo das restrigbes de distanciamento social ao longo do
ano. Até o momento, os indicios disponiveis sobre a eficacia das vacinas e a subnotificacdo de casos apontam para
trajetorias entre o cenério central e o cenario otimista. Assim, se 0s programas de imunizag&o correrem de acordo com o
planejado, o pais poderia alcancar imunidade de rebanho em algum momento do 2S21, o que parece apoiar nossa
suposicéo de “normalizagdo” das atividades econ6micas e reabertura mais ampla dos servi¢os no 2S21.

Figura 2-A. Panorama de vacinas alocadas ao Brasil Figura 2-B. Populagéo brasileira imune (cenarios, %)
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Politica Fiscal

Apds uma deterioracdo impar (em termos histéricos) nas contas publicas este ano, as medidas do governo para mitigar os
efeitos sanitarios e econémicos da pandemia devem encerrar em dezembro. Uma hip6tese crucial do nosso cenario é que
os estimulos fiscais serdo (quase inteiramente) limitados a 2020, retornando as restricbes impostas pela regra do teto de
gastos constitucional em 2021.

O cumprimento do teto constitucional de gastos (principal ancora fiscal do Brasil) serd fundamental para moldar as
perspectivas econdmicas do pais. Estimamos uma insuficiéncia de R$ 11,3 bi para se respeitar o teto em 2021 - causada
principalmente pelo descasamento entre o indice de inflagdo utilizado para reajustar os beneficios sociais (INPC fechado
de 2020) e o indice de precgos utilizado para indexar o teto (IPCA acumulado em doze meses até junho). Em nossa visao,
0 cumprimento da regra continua viavel. No entanto, exigira disciplina fiscal, potencialmente levando a forte compresséo
de despesas discricionarias e a friccdes governamentais, com possiveis episédios de fechamento parcial de alguns
servicos da administracédo publica. O governo também tera de suportar pressdes por estimulos adicionais até meados do
ano, ao se deparar com condi¢des adversar para o emprego em 2021. Para 2022, ocorre o efeito inverso do descasamento
dos indices de inflagéo (or¢amento X teto), gerando uma “folga” de R$ 15 bi para a execuc¢éo do orgamento abaixo do teto.
Nesse cenario, e considerando a aprovacdo de algumas reformas fiscais (como a PEC emergencial), abre-se a
possibilidade de cumprimento do teto de gastos por um periodo um pouco mais longo, reduzindo potencialmente a
incerteza sobre a sustentabilidade fiscal.

Em relacdo as projecdes fiscais, revisamos nossos nimeros em fungéo de dois fatores: (i) menor impulso fiscal em 2020;
e (ii) efeito mecénico de um PIB nominal mais elevado. No primeiro caso, importante notar que o desempenho das receitas
vem melhorando com a gradual recuperacao da atividade doméstica, e com pagamentos de diferimentos fiscais (cerca de
R$ 20 bi acima do que antecipavamos). Do lado das despesas, o total relacionado a pandemia deve chegar préximo de
R$ 550 bi até o final do ano, inferior aos R$ 600 bi estimados inicialmente, possivelmente refletindo uma postura mais
conservadora na execucao do orgamento no final desse ano.

Projetamos déficit primario do governo central para 2020 de R$ 810 bi (10,7% do PIB), ante R$ 880 bi na Ultima reviséo de
cenario (em outubro). Também revisamos o superavit dos governos regionais para R$ 39,3 bi (de R$ 1,5 bi), impulsionado
pelas transferéncias do governo central. Com isso, o déficit consolidado foi revisado para R$ 770 bi (ou 10,4% do PIB), de
R$879 bi (ou 12,4% do PIB) no cendrio anterior. Para 2021 e 2022, continuamos esperando que os déficits primarios se
reduzam gradualmente (Figura 3-A).

Quanto aos efeitos do PIB nominal, houve movimento altista na Gltima revisdo na série do PIB realizada pelo IBGE?. Além
disso, revisamos para cima nossa projecao para o deflator do PIB, devido a inflacdo mais alta. Consideramos agora um
aumento no deflator de 4,3% em 2020, ante 3,0% no Ultimo cenério. Ambos os fatores aumentam o denominador das
contas fiscais e diminuem a relagéo divida/PIB — ainda que né&o altere nossa visdo de uma perspectiva fiscal desafiadora.

Em nosso cenario, a divida bruta deve atingir 91,7% do PIB em 2020 (Figura 3-B), representando um aumento de 16 p.p.
em relagdo a 2019. Mais importante, esperamos que o indicador alcance o pico apenas em 20273, em torno de 102% do
PIB, ou 24 p.p. maior em comparagdo com a estimativa pré-COVID. Posteriormente, nosso cendrio estima convergéncia
da razéao divida sobre o PIB para patamar proximo a 98% do PIB em 2035.

! para maiores detalhes, consulte nosso relatério recente (em inglés) no link: https:/bit.ly/Sant-Spendcap-Dec20

2 O IBGE revisou a trajetdria recente de crescimento real do PIB: em 2018 de +1,3% para +1,8%, e em 2019 de +1,1% para +1,4%.

3 De acordo com nossas simulagées, a estabilizagdo da relagdo divida publica bruta/PIB em cerca de 102% exigiria um superdvit fiscal primario em
equilibrio de (pelo menos) 1% do PIB.



Figura 3-A. Resultado Primario Consolidado (% PIB) Figura 3-B. Divida Bruta do Governo Geral (% PIB)
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Setor Externo e Taxa de Cambio

Em nossa visdo, o0 ambiente internacional continua gerando condi¢fes favoraveis para o real se fortalecer na esteira de
precos ascendentes de commodities, recuperacao rapida do fluxo de comércio global, declinio do grau de averséo a risco
entre os agentes econdmicos e a manutenc¢do de liquidez financeira abundante nas economias avangadas. Apesar da
presenca destes elementos positivos nos Ultimos meses, avaliamos que fatores intrinsecos impediram a valorizagéo da
moeda, tais como as incertezas relacionadas a manuten¢éo do arcabouco fiscal nos préximos anos, e o receio de que uma
forte variagcao esperada na posigdo de instituicdes financeiras em derivativos cambiais, relacionada a mudancas tributérias,
poderia gerar uma desvalorizacdo da moeda ao final deste ano (a chamada “questao do over hedge”). Estes fatores criaram
uma espécie de “prémio de risco” no mercado cambial, em periodos recentes, com a taxa de cAmbio observada superando
amplamente (e de forma atipica) as estimativas obtidas com modelos baseados nas condi¢6es financeiras globais.

Para tratar da “questdo do over hedge”, o BC anunciou ao final de novembro que ofertaria derivativos cambiais para
eventualmente suprir o mercado e evitar riscos de disfuncionalidade (ainda que temporaria). Esse anuncio reduziu o receio
de uma potencial pressdo compradora para o délar no mercado local ao final deste ano. A abordagem ainda deu maior
confianca aos agentes econdémicos de que o mercado cambial se manterd em relativo “equilibrio”, contribuindo
parcialmente para a apreciacdo do real que testemunhamos recentemente. Com relagcdo as incertezas quanto a
manutenc¢éo do arcabouco fiscal, diversas declaragdes oficiais indicam que o auxilio emergencial implementado para lidar
com o impacto econdmico da Covid-19 neste ano ndo sera estendido para 2021, o que reduz os riscos de execugdo da
regra de teto dos gastos (mais detalhes na secao de Politica Fiscal).

Avaliamos que a reacdo imediata do mercado cambial brasileiro a estes desdobramentos reforcam nossa percepcéo
longeva de que, sob a hipétese de que o governo ndo abandonard seu comprometimento com o atual arcabouco fiscal,
como vinha se temendo ultimamente, o real devera aproveitar o ambiente internacional favoravel, reduzindo a divergéncia
de desempenho (anteriormente bastante inferior) em relacdo a moedas pares. Em outras palavras, isto significa uma
reducdo do “prémio de risco” da taxa cambial no Brasil. Consequentemente, mantivemos nossa visdo de que a taxa de
cambio devera recuar de R$5,10/US$ ao final deste ano para R$4,60/US$ no fechamento de 2021. Além disso,
acreditamos que o real continuara se valorizando em 2022, alcancando o patamar de R$4,15/US$ - patamar proximo ao
observado no inicio de 2020, antes do surgimento da pandemia.

E bem verdade que a apreciacdo do real combinada & expectativa de recuperacdo econdmica (mais detalhes na secdo de
Atividade Econémica) deverd levar a ampliagcao do déficit em transag8es correntes ao longo do tempo. Nao obstante, dada
nossa expectativa de manutencéo de cotacdes favoraveis para as commodities e do aumento no volume de comércio
global — que inclusive ja esta de volta aos niveis pré-pandemia — projetamos que um aumento nas exportacdes compensara
parcialmente esta deterioracdo, mantendo o saldo em transa¢des correntes no Brasil fora da lista de preocupacdes dos
agentes econdmicos.
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Apo6s haver atingido um patamar de US$50,7 bi em 2019, calculamos que o déficit em conta corrente recuara para US$10,2
bi ao final de 2020, por conta de uma retracdo mais intensa das importacdes de bens, das despesas com viagens
internacionais e das remessas de lucros, em comparacdo com as exportacdes brasileiras de bens e servigos. Para 2021,
na medida em que a economia brasileira continue se recuperando de maneira gradual, de acordo com nossa visao,
projetamos que o déficit alcance US$12,3 bi. Para 2022, acreditamos que a combina¢@o de outro ano de expansédo
econdmica e moeda mais forte devera levar o déficit em transacdes correntes para a marca de US$39,5 bi, com o esperado
retorno das atividades econdmicas a sua plena operacionalidade gerando maiores remessas de lucros e dividendos por
parte das empresas. Estes niUmeros contrastam com nossas projecdes anteriores (déficits de US$ 2,5 bi, US$3,5 bi e
US$29,6 bi em 2020, 2021 e 2022, respectivamente), mas é importante notar que o BC revisou a série de dados em
novembro, o que provocou um leve deslocamento altista, ainda que com trajetéria qualitativamente similar.

Em suma, acreditamos que o balanco de pagamentos ndo devera ser uma fonte de preocupacao para o real no médio
prazo em nosso cenario base (ou seja, assumindo progresso nas reformas fiscais).

Figura 4: R$/US$ - Divergéncia atipicamente elevada entre cambio projetado e efetivo
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Figura 5-A: Saldo em transacd@es correntes (% do PIB) Figura 5-B: Saldo em transac8es correntes (US$ bi)
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Atividade Econdmica

As divulgacBes de indicadores de atividade econdmica dos Ultimos quatro meses evidenciaram um padrdo gradual e
heterogéneo de recuperacdo apresentado pela economia brasileira (Figura 6-A). Refletindo os efeitos do auxilio
emergencial e do deslocamento do consumo das familias dos servicos (diretamente impactados pelas medidas de
isolamento social) em dire¢cdo aos bens, as vendas de varejo lideram este processo, mais do que compensando a forte
queda verificada em abril e atingindo altas plurianuais recentes; a indlstria também apresentou boa retomada,
recuperando-se totalmente da queda provocada pela pandemia. Por outro lado, o setor de servicos é o mais lento na
retomada, com niveis de atividade ainda bem abaixo do observado em fevereiro (pré-crise).

Considerando a evolucao recente dos indicadores econdmicos no final do 3T20 e comeco do 4T20, ndo vemos evidéncia
de um PIB estavel em termos sequenciais, como projetavamos no cenario anterior. De fato, a retomada da atividade
observada nos principais setores (industria, comércio e servicos) reforcam as perspectivas de um crescimento sélido no
4T20.

No que diz respeito as condicdes do mercado de trabalho, a baixa taxa de participacdo — em grande parte resultante de
medidas de distanciamento social — esconde a efetiva velocidade de deteriora¢@o na taxa de desocupag&o: em um simples
exercicio contrafactual, se assumirmos uma forca de trabalho estavel aos niveis de fevereiro, a taxa de desemprego
atingiria patamares superiores a 20%. Na sequéncia de um esperado afrouxamento das medidas de isolamento social
adiante, esperamos que a forca de trabalho e a taxa de participacdo retornem aos niveis pré-crise no 2T21. Nesse
contexto, em nossa opinido parece inevitdvel um aumento acentuado adicional da taxa de desemprego (Figura 6-B),
atingindo uma taxa anual média de 13,5% em 2020 e 15,9% em 2021, e com uma lenta reducédo para 13,3% em 2022
(quando o setor de servi¢os j& tera atingido uma plena recuperacgédo). Com relacdo a populacéo desocupada, apds registrar
patamar de 12,0 milh6es no final de 2019, projetamos que a desocupac¢do deverd atingir mais de 17 milhdes de
trabalhadores no 2T21, decaindo lentamente para 14,3 milhdes em 2022. A conclusédo é que a ociosidade do mercado de
trabalho devera permanecer elevada nos préximos anos, a despeito de alguma incerteza sobre possiveis repercussdes
sobre taxa de desemprego natural da economia apds a pandemia.

Em uma andlise dos impactos do auxilio emergencial sobre a renda, considerando estimulos governamentais oferecidos
as familias durante a pandemia, projetamos uma alta de 3,9% na massa salarial “ampliada” (que inclui beneficios sociais),
corrigida pela inflag&o, para o ano de 2020. Em uma simulacéo contrafactual, sem o estimulo fiscal, calculamos uma queda
de 6% na massa salarial real, de forma que as transferéncias do governo mais do que compensaram a queda ciclica na
renda pessoal causada pela pandemia neste ano. Nossa projecdo assume que o auxilio emergencial termine no proximo
ano, de forma que o fim das transferéncias implicard um menor impeto para os gastos do consumidor em 2021. Nossos
cenarios contam com uma queda real da ordem de 6 a 8% na massa salarial ampliada no préximo ano, dependendo da
adocgdo ou ndo de um novo programa de renda minima. Em termos de PIB, esse impacto deve ser compensando pelo
processo de reabertura da economia, propiciando uma espécie de retomada “mecénica”, especialmente no setor de
Servigos.

Em nosso cenério bésico, esperamos que o processo de flexibilizagdo das medidas de isolamento social prossiga (ainda
gue com alguns retrocessos isolados e localizados) até meados de 2021, com a economia voltando a um “pleno
funcionamento” a partir do 3T21. Assumimos ainda que a pandemia ndo gerara processo desordenado ou massivo de
faléncias corporativas, tampouco uma depressdo estrutural no mercado de trabalho, o que implica uma auséncia de
restricdes severas e duradouras na capacidade de oferta. Esses fatores poderdo manter a economia relativamente bem
posicionada para uma recuperagdo sustentada, em meio a um ambiente de relativa estabilidade social. Dados recentes
sobre faléncias de empresas sugerem que esta pode ser uma hipétese razoavel, ao menos até aqui (Figura 6-D).

Considerando estas hipéteses e os dados de curto prazo, estamos revisando nossas projec¢des de crescimento real do PIB
para -4,1%, 2,9% e 2,5% (de -4,8%, 3,4% e 2,6%) em 2020, 2021 e 2022, respectivamente.
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Figura 6-A. Atividade Econdmica (2011=100 a.s.) Figura 6-B. Mercado de Trabalho (a.s.)
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Figura 6-C. Decomposicao do PIB Figura 6-D. Faléncias Requeridas
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Crédito

Dados recentes do Banco Central (BC) para outubro revelam que o crédito bancério as familias vem se recuperando,
ajudando a sustentar a atividade econdmica nos Ultimos meses, em nossa opinido. O saldo de crédito bancario total no
Sistema Financeiro Nacional (SFN) registrou variagéo real de 10,6% a/a em outubro (R$ 3,8 tri). Para as familias, os novos
empréstimos no segmento livre registraram o0 sexto ganho consecutivo, e agora estéo de volta ao nivel pré-pandemia. Para
as empresas, houve queda nos novos empréstimos tanto no segmento livre quanto no direcionado em outubro, este Gltimo
devido a desaceleracdo dos desembolsos dos programas emergenciais de apoio ao crédito (Pronampe, Pese e FGI).

Considerando o financiamento corporativo total (novos empréstimos no SFN, emissdes de titulos de divida e de acbes no
mercado de capitais) entre janeiro e outubro de 2020, em comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior, as emissdes
no mercado de capitais sdo 24% menores, enquanto as concessoes crediticias do SFN sao 23% maiores. Como resultado,
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o financiamento corporativo total aumentou 13,9% em comparagédo com o mesmo periodo do ano anterior, com o0 aumento
nos empréstimos bancarios compensando o retrocesso nas transagdes do mercado de capitais (ver Figura 7-A). Importante
ressaltar que, em meio a incertezas remanescentes, as empresas brasileiras podem estar mais inclinadas a acumular caixa
(de forma precaucional) do que a fazer investimentos massivos.

O Indicador de Custo do Crédito (ICC) e as taxas de inadimpléncia seguem em trajetéria de queda, enquanto as taxas de
juros para familias e empresas registraram em outubro a primeira alta desde janeiro. Em setembro, o endividamento das
familias ficou em 49,0% da renda, +1 p.p. em relacédo a agosto (+4,4 p.p. ante setembro de 2019), o que implica 0 maior
aumento mensal desde 2005. Esse aumento é outra indicacao, em nossa opinido, de que a inadimpléncia devera aumentar
nos préximos meses, e especialmente com o fim dos programas de estimulos emergenciais.

Mercado imobiliario; Em outubro, o volume de financiamentos imobiliarios atingiu seu maior nivel em quase cinco anos.
Olhando para frente, acreditamos que esse mercado permanecera robusto, conforme mostrado em nosso estudo recente.
Para mais detalhes, veja nosso relatério’.

Revisamos nossas projecdes para o crescimento real do saldo de crédito bancario total para 7,2% em 2020, 4,3% em 2021
e 5,6% em 2022 (veja a Figura 7-B), de 7,5%, 5,3% e 6,8%, respectivamente. Estes nimeros seguem um esperado
arrefecimento adicional dos empréstimos relacionados a pandemia em 2021 e 2022.

Fatores de risco para 0 nosso cenario base: retrocessos na reabertura econdmica podem atrasar a recuperacao da renda,
bem como o fim dos estimulos temporarios (corona voucher), o que pode levar a um aumento do endividamento das
familias, da inadimpléncia e das condi¢bes crediticias em geral. Para as empresas, 0s mesmos contratempos podem
alimentar eventuais problemas de liquidez e endividamento.

Figura 7-A. Financiamento corporativo (R$ bi, real) Figura 7-B. Crescimento real do saldo total de crédito (%)
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Inflacéo

Desde nossa Ultima revisao de cenério (ao final de outubro), realizamos consideraveis alteracdes altistas na nossa projecao
de IPCA de curto prazo, mas sem mudar de forma significativa o cenario de médio prazo, que permanece benigno, em
nossa opiniao.

No curto prazo, o choque em alimentos e na taxa de cambio esta durando mais do que esperavamos — em um contexto
onde a cesta de consumo segue distorcida pelas medidas de isolamento social e a renda sendo sustentada pelo auxilio
emergencial. Além disso, a Aneel decidiu retomar o sistema de bandeiras tarifarias j& em dez/20, em contraste com andncio
anterior, por parte da agéncia, de que o sistema voltaria somente em jan/21. Neste caso, a fixacdo da bandeira Vermelha
2 — que implica o maior nivel de cobrancga adicional aos consumidores residenciais — elevou fortemente nossa projecao
para a contribuicdo inflacionaria do item eletricidade. Finalmente, no caso dos bens industriais, alguns episodios de

4 Santander Macro Brazil Credit — Housing market Picking Up — (09/12/2020) - Disponivel no “link” (em inglés): https://bit.ly/Sant-credit-housing
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descasamento temporario entre oferta e demanda para alguns produtos estéo resultando em um repasse maior do que
antecipavamos da depreciagéo cambial.

Olhando mais adiante, ja ha sinais de que alguns dos principais choques estédo arrefecendo. Os precos de alimentos ao
atacado/produtor ja estdo desacelerando (ou mesmo recuando em nivel, em alguns casos). Além disso, o real ja apreciou
guase 15% desde a minima recente contra o dolar — e acreditamos que essas tendéncias deverao permanecer adiante, 0
gue indica um esperado alivio nas pressodes de precos de alimentos e bens industriais. Também identificamos sinais de
gue o descasamento entre oferta e demanda no setor industrial deve se normalizar em breve, dada o aquecido ritmo de
atividade na industria global (i.e., provavelmente revertendo paralisacdes em elos da cadeia produtiva). Em paralelo, a
inflacdo de servicos deve se recuperar em ritmo muito gradual, dado que o mercado de trabalho seguird com elevada
ociosidade. Finalmente, para os precos administrados, o impacto altista gerado pela bandeira Vermelha 2 em dez/20 deve
ser revertido, dado que esperamos bandeira Verde em dez/21: o efeito final € uma reducéo de 45 p.b. no IPCA em 2021.

Tendo em mente todos estes fatores, revisamos nossa estimativa para o IPCA 2020 de 3,30% para 4,50%, e para o IPCA
2021 de 2,90% para 3,00%. Mantivemos nossa projecdo para o IPCA 2022 em 3,20%. As projecdes de 2021 e 2022 néo
somente se encontram abaixo da trajetoria das metas centrais do BC (3,75% e 3,50%, respectivamente), mas também
com uma composi¢éo bastante benigna (i.e., com medidas de inflagdo subjacente em patamares reduzidos).

No balanco de riscos, observamos viés ligeiramente para cima no médio prazo, mas ndo ao ponto de ameacar o alcance
das metas de inflagdo. Os principais riscos altistas sdo: 1) o clima (La Nifia), que pode impactar pre¢cos de alimentos e
eletricidade, 2) uma maior intensidade e persisténcia do repasse do choque cambial para bens industriais e 3) possivel
reajustes acima do esperado em pregcos administrados. Contudo, também identificamos riscos baixistas: 1) se o fator
climéatico ndo comprometer, a inflagéo de alimentos podera seguir seu padrédo usual de reversao a média e desacelerar
consideravelmente e 2) o abismo fiscal (gerado pelo fim do auxilio emergencial) pode impactar a demanda de forma mais
intensa do que imaginamos, resultando em menor inflagéo de bens industriais e servigos.

Figura 8-A. IPCA e projecfes % a.a. Figura 8-B. IPCA % a.a. - detalhes
25 2017 2018 2019 2020e 202le 2022
IPCA 30 38 43 |45 30 32
20
Alimentagdo Dom. -4,9 4,5 7.8 18,9 53 2,0
15 Bens industriais 11 11 17 | 27 25 27
Comercializéveis 1,0 1,0 1,7 2,7 2,5 2,7
10 Ngo-Comercializdveis 15 19 1,8 2,7 2,5 2,6
Servigos 4,5 3,4 3,5 1,6 2,4 3,2
5 Alimentagdo Fora Dom. 38 32 38 4,7 3,5 4,0
Passagens aéreas 3,1 16,9 2,3 -16,5 15,0 12,0
0 Atividade econémica 4,2 17 2,9 03 0,7 2,5
Educagéo 7,6 55 5.0 1.2 5.0 6,0
-5 Inerciais 26 28 34 | 22 20 20
Saldrios 6,3 37 32 23 18 2,5
-10
c ¥ YL 229 5 9 Gasolina 103 73 40 | 07 50 40
R R R R R R & & & &K K Energia 104 87 50 | 106 59 40
Plano de saude 13,5 11,2 8,2 2,5 13,1 4,0
=== |PCA prev. @ e @ o |PCA ex-alim. Prev. Onibus 40 63 6,6 14 6,0 40
= = = =« |PCA alimentacdo prev. IPCA
IPCA ex-alim. IPCA alimentagdo Nicleos 36 33 35 2.8 3.0 3.2
Meta BCB
Fontes: IBGE, BC, Santander Fontes: IBGE, BC, Santander

Politica Monetaria

Na reunido do Copom realizada de 8 a 9/dez — ocasido na qual o comité manteve a taxa basica Selic no patamar minimo
historico de 2,00% — a autoridade introduziu elemento de cautela em sua comunicagdo. Um pouco antes do esperado, o
Banco Central (BC) abriu caminho para o abandono do forward guidance (ou prescricdo futura), por meio do qual a
autoridade tem sinalizado intengdo de nao reduzir o grau de estimulo monetario, desde que atendidas certas condiges.

O Copom observou que as condi¢des para manutencao do forward guidance se mantiveram nesta Ultima reunido - com
projecdes de inflagdo rodando abaixo da meta central para o horizonte relevante, auséncia de alteracdes do regime fiscal
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e expectativas de inflacdo de longo prazo bem ancoradas. A intencdo anunciada de mudar o plano de voo baseia-se no
fato de que 1) as expectativas de inflagdo inverteram tendéncia de queda (em relagdo a meta) para o horizonte relevante
e 2) nos proximos meses, 0 ano-calendario 2021 deve se tornar menos relevante do que o ano-calendario 2022, para o
gual as projecdes e expectativas de inflacdo se situam em torno da meta. Nessas circunstancias, o Banco Central entende
que, “em breve, as condi¢des para a manutenc¢ao do forward guidance podem n&o mais serem satisfeitas”. E se o passado
€ um bom guia, interpretamos os sinais do BC (tanto no comunicado como na ata do Copom) como uma indicacdo de um
possivel abandono do forward guidance na reunido do comité de 16 a 17/mar.

A autoridade monetaria destaca que a retirada da prescri¢cao futura ndo implica em aumento de taxas de juros de forma
mecanica, dado que as condi¢cbes econdmicas ainda prescrevem um estimulo monetario extraordinariamente elevado.
Sem o forward guidance, “a conducdo da politica monetaria seguira o receituario do regime de metas para a inflagéo,
baseado na andlise da inflagdo prospectiva e de seu balango de riscos” - 0 que significa que 0os passos subsequentes do
BC serdo dependentes dos dados.

A evolucéo das projec@es de inflagdo do Copom nos ajuda a entender a ideia por trds da comunicagdo do BC (ver Figuras
9-A, 9-B, 9-C). Os nimeros sugerem que, se as condi¢fes e hipéteses atuais se mantiverem no futuro, o cumprimento da
meta com a atual postura monetdaria ocorre somente em 2021. Para 2022, as simula¢@es indicam que o alcance da meta
requer quatro aumentos de juros de 25 p.b. em 2021 (comecando em agosto) e com a Selic atingindo 4,50% ao final do
ano daquele ano.

Em nosso cenario base - assumindo reformas que deverdao manter a credibilidade do regime fiscal caracterizado pelo teto
constitucional de gastos - prevemos reduzidas pressdes de preco originarias de demanda no médio prazo. Apesar da alta
surpreendentemente forte da inflagdo cheia nos dltimos meses, os fundamentos da politica monetéaria seguem bem-
comportados para o médio prazo: projetamos IPCA abaixo da meta e economia abaixo do potencial para 2021 e 2022
(este ultimo fator sob a forte influéncia da retirada dos estimulos fiscais emergenciais a partir do ano que vem).

Embora vejamos espaco para revisdes baixistas nas proje¢des de inflagdo do BC em algum momento adiante, dada nossa
visdo sobre os fundamentos, percebemos um novo plano de voo por parte da autoridade. E com base nessa comunicagéo
mais apertada, antevemos agora um inicio um pouco menos distante do processo de normalizacdo da taxa de juros:
projetamos Selic encerrando 2021 em 2,50% (antes 2,00%) e 2022 em 4,50% (antes 4,00%), com sucessivas altas de 25
p.b. por reunido se iniciando em outubro de 2021.

Figura 9-A: Simulag¢des de inflagdo do BC — Selic Focus Figura 9-B: Simulag¢des de inflagdo do BC - Selic estavel

4,00% 4,00%

3,50%

BC - Projegdes IPCA com Selic Focus
BC - Projecdes IPCA com Selic estavel

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E
W Anterior B Atual M Consenso @ Centro da meta B Anterior W Atual M Consenso @ Centro da meta
Fontes: Santander, Banco Central do Brasil Fontes: Santander, Banco Central do Brasil
Nota: Taxa de cambio assumida em R$5,25//US$ e evoluindo de acordo com o PPP Nota: Taxa de cambio assumida em R$5,25//US$ e evoluindo de acordo com o PPP
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Figura 9-C: Premissas utilizadas nas simulagdes de inflagdo do BC

HIPOTESES SELIC

2020e  2,00% 2,00%
TexaSelc  2021e  275%  3,00%
2022e  450% 4,50%

2020e  2,00% 2,00%

Taxa Selc a021e  2,00% 2,00%
2022¢  2,00% 2,00%

Fontes: Santander, Banco Central do Brasil

Figura 10. Proje¢c8es do Santander para a economia brasileira

Variaveis Macroecondmicas Anterior
2020 -4,8 -4,1
PIB (%) 2021 34 2,9
2022 2,6 2,5
2020 33 4,5
IPCA (%) 2021 29 3,0
2022 3,2 3,2
2020 2,00 2,00
Taxa Selic (% fim do periodo) 2021 2,00 2,50
2022 4,00 4,50
2020 5,30 5,10
Taxa de cambio - BRL/USD (fim do periodo) 2021 4,60 4,60
2022 4,15 4,15
2020 -0,2 -0,7
TransacOes Correntes (% PIB) 2021 -0,2 -0,7
2022 -1,4 -1,9
2020 -12,4 -10,4
Resultado Primario do Setor Publico (% PIB) 2021 -3,3 -3,1
2022 -2,4 -2,3
2020 94,9 91,7
Divida Publica Bruta (% PIB) 2021 95,3 91,6
2022 97,4 93,6

Fontes: Santander.
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Figura 11-A. ProjecBes para o Brasil - Santander vs. Estimativas de consenso (2020)

2020e

Consenso Santander

Ha um més Atual Ha um més Atual
Inflagéo - IPCA (%) 30 b 44 33 ih 4,5
Crescimento do PIB (%) -48 qp -4,4 48 A -4,1
Taxa Selic (%, fim do ano) 2,00 = 2,00 2,00 = 2,00
Taxa cambial (R$/US$, fim do ano) 5,45 el 5,20 5,30 "] 5,10
Conta corrente (US$ bilh&es) -6,0 qn -4,3 25 ¥ -10,2
Resultado primario (% PIB) -12,0 qn -11,5 -124 i -10,4
Divida Liquida (% PIB) 674 ol 65,7 67,1 W 63,1

Nota: Com base no relatério Focus (Banco Central) de 11/dez/2020.

Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.

Figura 11-B. ProjecGes para o Brasil - Santander vs. Estimativas de consenso (2021)

2021e

Consenso Santander

Ha um més Atual Ha um més Atual
Inflacio - IPCA (%) 3,1 i 3,3 29 L) 3,0
Crescimento do PIB (%) 33 qp 3,5 34 " 2,9
Taxa Selic (%, fim do ano) 2,75 qn 3,00 2,00 i 2,50
Taxa cambial (R$/US$, fim do ano) 5,20 " 5,03 4,60 = 4,60
Conta corrente (US$ bilhdes) -16,3 i -14,3 -3,5 W -12,3
Resultado primario (% PIB) 3,0 ih -2,9 -33 i -3.1
Divida Liquida (% PIB) 70,0 )] 67,0 716 ¥ 66,8

Nota: Com base no relatério Focus (Banco Central) de 11/dez/2020.

Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.
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Figura 11-C. Projecdes para o Brasil - Santander vs. Estimativas de consenso (2022)

2022e

Consenso Santander

Ha um més Atual Ha um més Atual
Inflacio - IPCA (%) 35 > 3,5 32 = 3,2
Crescimento do PIB (%) 2,5 = 2,5 2,6 b 2,5
Taxa Selic (%, fim do ano) 450 = 4,50 4,00 dh 4,50
Taxa cambial (R$/US$, fim do ano) 5,00 il 4,95 415 = 4,15
Conta corrente (US$ bilhdes) -27 tfl -29 -29,6 b -39,5
Resultado primario (% PIB) 2,0 tfl -2,2 24 ih -2,3
Divida Liquida (% PIB) 715 il 69,3 742 " 69,5

Nota: Com base no relatério Focus (Banco Central) de 11/dez/2020.

Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.
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