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e Em que pesem o0s riscos gerados por uma nova onda de contaminacdo por Covid-19 em paises
avancados, nosso cenario global ainda contempla um processo gradual (talvez erratico) de reabertura e
recuperacao econdmica mundial. A retomada é também impulsionada por fortes estimulos monetarios e
fiscais. Nosso cenario-base é positivo para o crescimento global e, consequentemente, para economias
emergentes, mas as incertezas ainda sdo elevadas em temas chave, como a eleicdo americana, novas
rodadas de estimulos fiscais, e uma solugao sanitaria definitiva para o coronavirus.

e No Brasil, as preocupacfes fiscais persistem e uma definicdo dos rumos (especialmente quanto a
efetividade do regime fiscal) somente acontecera ap6s as eleicdes municipais de novembro. Em nosso
cenario-base, mantemos o cumprimento do teto constitucional de gastos como hipétese fundamental.
Em relacdo as nossas projecdes fiscais, ndo fizemos alterac@es significativas, apenas ajustes marginais
em funcdo da inflacdo mais alta no curto prazo. Esta ultima também implicard maior desafio para
execucdo do teto de gastos em 2021, ainda que facilitando um pouco as condi¢cdes para 2022.

e Embora o respeito a regra do teto de gastos deva ajudar o real a se valorizar no médio prazo, o debate
politico acerca do tema devera permanecer acalorado no curto prazo, adicionando prémio de risco ao
(que consideramos ser) o valor justo da moeda. Consequentemente, revisamos nossa projecdo de
cambio para dezembro de R$4,90/US$ para R$5,30/US$, mas mantivemos os valores e R$4,60/US$ e
R$4,15/US$ para o final de 2021 e 2022, respectivamente.

e O patamar mais desvalorizado (do que imagindvamos anteriormente) para a moeda nos préximos meses
nos levou areduzir nossas projecdes para os déficits em transacgdes correntes em 2020, 2021 e 2022 (de
US$9,3 bi, US$8,7 bi e US$31,0 bi para US$2,5 bi, US$3,5 bi e US$29,6 bi, respectivamente). Os niumeros
destacam a “blindagem” de curto prazo gerada pela flexibilidade do balan¢go de pagamentos na economia
brasileira.

e Indicadores recentes de atividade econémica evidenciaram uma recuperacdo gradual e heterogénea,
amplamente sustentada por estimulos fiscais temporarios. Nossos nimeros assumem uma reabertura
gradual, mas continua da economia adiante, com “normalizac&o” esperada para meados de 2021. Um
efeito “mecanico” da reabertura (dos servigcos) no préximo ano devera compensar a queda esperada na
massa salarial (com o fim dos auxilios emergenciais dados as familias). Estamos mantendo nossas
projecdes de variagao real do PIB em -4,8%, 3,4% e 2,6% para 2020, 2021 e 2022, respectivamente.

e Dados recentes do BC para setembro revelam que o crédito bancario as familias vem se recuperando,
com as hovas concessfes no segmento livre praticamente voltando aos niveis anteriores a crise. No lado
corporativo, 0S novos empréstimos continuam em alta, compensando aqueda nas emissfdes viamercado
de capitais. Revisamos nossas projecfes para o crescimento real do saldo total para 7,5%, 5,3% e 6,8%
em 2020, 2021 e 2022, respectivamente, de 6,1%, 5,5% e 5,8%.

e As principais surpresas altistas recentes nainflacdo ocorreram via alimentacéo e bens industriais, o que
nos levou a elevar a projecdo de IPCA 2020 para 3,3% (de 2,3%) e 2021 para 2,9% (de 2,7%). Mantivemos
a estimativa para 2022 em 3.2%. Apesar da revisdo para cima, a inflagdo cheia seguira abaixo da meta
central, com nucleos bem-comportados, expectativas de inflacdo ancoradas e ociosidade econémica
elevada. Assim, mantemos nossa visado benigna para a inflacdo no médio prazo.

Apesar dos crescentes riscos fiscais e das possiveis implicacbes adversas para a politica monetaria,
Nosso cenario-base ainda projeta estabilidade no juro basico em 2,00% (minimo histérico) até o 1T22,
guando prevemos o inicio de uma gradual retirada de estimulos. Embora expectativas de inflagdo
ancoradas e atividade abaixo do potencial limitem as chances de uma inflacdo de demanda no médio
prazo (cenario basico), um deslize fiscal poderia levar um quadro de estagflacdo (cenario alternativo).

IMPORTANT DISCLOSURES/CERTIFICATIONS ARE IN THE “IMPORTANT DISCLOSURES” SECTION OF THIS REPORT.
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Nesta revisdo de nosso cendario macroecondmico, reforcamos a percepcao defendida desde maio de que o quadro fiscal
devera definir a recuperacédo da economia pés-covid. De um lado, ainda mantemos como cenario base a aprovacédo de
reformas capazes de sustentar o atual regime fiscal e o teto de gastos até, pelo menos, 2023. De outro, observamos o
crescente risco de concretizacdo de um cenario alternativo, onde o Brasil voltaria @ dominancia fiscal.

Os precos dos ativos voltaram a se deteriorar a partir do envio da proposta orcamentaria para 2021 ao Congresso Nacional
(final de agosto), a qual deixou clara a inexisténcia de espaco fiscal tanto para sobrevida do teto ap6s 2022 quanto para a
criacdo de novos programas sociais. Uma eventual decisao de “nada fazer”, portanto, ndo consiste em saida definitiva.

A evolucdo dos precos dos ativos desde entdo passou a embutir crescente risco de flexibilizacdo do regime fiscal. Isso
poderia ocorrer, por exemplo, por meio da aprovacao de uma excec¢do ao teto de gastos para viabilizar novo programa de
assisténcia social, mais abrangente e com maior custo que o atual Bolsa Familia (R$34,9 bi previstos no orcamento de
2021). Sem duvida, a extin¢do do auxilio emergencial em dezembro préximo, conjuntamente a extingéo de outros estimulos
fiscais adotados temporariamente durante a pandemia, trara desafios adicionais ao mercado de trabalho e a situagao dos
mais vulneraveis, com queda da massa salarial ampliada de aproximadamente -7%, prevista para 2021

A escalada do risco ocorre em resposta a escalada da divida publica bruta para patamar 20 pontos de percentagem do
PIB acima do pré-crise e, consequentemente, a maior necessidade de financiamento tanto para rolagem da divida quanto
de déficits primarios até ao menos 2027. Mantivemos nossa projecao de déficit de R$880 bi em 2020, com a divida bruta
alcancando 94,9% em 2020 e 105,8% no seu pico (2027). Na pratica, periodo tdo longo convivendo-se com déficits
primarios ndo costumam ser imunes a possiveis choques de confianga ou choques externos.

Com o fim das elei¢cbes municipais, aguarda-se comunicacao clara sobre qual sera a estratégia do governo para retomada
da consolidacdo fiscal e na construcdo de uma estratégia crivel de sustentabilidade intertemporal da divida publica. A
contencdo dos gastos publicos obrigatérios demanda acfes urgentes, amplo consenso, e muita coordenacao politica,
capaz de alterar uma trajetdria persistente verificada nos ultimos 30 anos. A reforma da previdéncia foi um passo
importantissimo, mas insuficiente para solucionar o problema. O crescimento de gastos obrigatérios mantém-se acima do
crescimento do PIB (em média 3,9% real) desde entdo, ja excluidos os gastos temporarios de enfrentamento dos impactos
da Pandemia.

Ainda mantivemos nosso cendrio base, no qual algumas a¢bes podem ser viabilizadas nos préximos meses — como as
reformas fiscais emergenciais, com reducéo de vinculacdes e indexa¢bes de despesas; restruturacdo ampla da assisténcia
social, em caso de criacdo de novo programa social; mudancas na forma de contratacéo, remuneracao e estruturacéo das
carreiras do servico publico; reforma tributaria; e reformas microeconémicas em geral —nos proximos meses. Neste cenario,
mantivemos a projecdo de queda do PIB de -4,8% em 2020, com crescimento de 3,4% em 2021.

Acreditamos que o impacto menor que o esperado da crise sanitaria sobre a economia e a queda das curvas de contagio
e, mais importante, a redugdo a menos da metade da média diaria de mortes e a elevada capacidade ociosa, sustentam
um processo seguro de reabertura.

Com a manutenc¢do da confianca na sustentabilidade da divida publica, o efeito “mecéanico” de reabertura do setor de
servicos mais do que compensaria a retirada das transferéncias de renda aos mais vulneraveis ao final de dezembro,
guando se encerra o periodo de calamidade publica e o orcamento de gastos temporarios.

O consumo das familias voltaria a uma composi¢cdo mais voltada para servigos do que para bens. A politica monetéaria
expansionista, desde a aprovacdo da nova Lei do Distrato no final de 2018, vem consolidando um ciclo de expanséo na
construgdo civil. Ademais, a aprovacdo recente de marcos regulatérios atualizados para a infraestrutura (energia,
telecomunicacdes, saneamento) comegam a reativar negocios de longo prazo. Esses setores, acreditamos, seriam 0s
motores de uma recuperacao gradual e sustentada nos préximos anos, dada a importancia destes para a recuperacao do
mercado de trabalho.

Ademais, a recuperacdo mais cedo que o esperado da economia mundial, em resposta a dose massiva de estimulos das
economias avancadas, tende a reduzir o risco associado a pandemia e contribuir para a recuperacao dos precos de
commodities. Os fundamentos da taxa de cambio — preco relativo das moedas de economias avancadas, risco global,
diferencial de taxas de juros, e precos de commodities — mantém-se na direcdo de uma valorizacao da taxa cambial, para
5,30 no final de 2020 e 4,60 no final de 2021 (veja nosso relatério?)

! Santander Macro Brasil — Atividade e Fiscal - The Real Wage Bill and the Impact of Emergency Aid — 16/set. Disponivel em:
https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/arg-the-real-wage-bill-and-the-impact-of-emergency-aid/20-10-
09_142043_special_real_wage_bill.pdf

2 Santander Macro — Setor Externo - FX Compass — 22/out. Disponivel em: https://cms.santander.com.br/sites/\WPS/documentos/arq-fx-compass-
october/20-10-26_165942_2010+-+fx+compass.pdf
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Assim, ndo obstante o recente choque sobre precos de alimentos e as pressfes advindas sobre precos de componentes
industriais importados, o cenario de inflagdo tende a se normalizar pelo predominio da inflacdo de servicos muito baixa e
das expectativas ancoradas, convergindo para o centro da meta em 2022. Isso viabiliza a manutenc¢éo da taxa SELIC em
2% a.a. até o inicio de 2022, quando o hiato do produto se aproximara de um fechamento.

Contudo, o recente aumento do risco de enfraquecimento da &ncora fiscal vem se manifestando tanto na taxa de cambio
(R$/US$5,60 ante R$/US$4,00 no final de 2019) quanto na sua volatilidade. Também a curva de juros sustenta inclinagao
de 400 pontos-base (jan/27 x jan/22) na comparacdo com patamar de 150 pontos-base antes da pandemia. Tanto os
prémios de inflacdo quanto os prémios de juros nos vértices mais longos tém subido, posicionando-se acima da média
histérica e muito acima dos patamares anteriores a pandemia3. A depreciacdo cambial comeca a contaminar o preco de
produtos comercializaveis com o exterior, levando as projecdes dos indices gerais de precos medidos pelo IGP-DI de 15%
para 20%, o que contribuiu para a revisdo da nossa projecao do IPCA para 3,3% em 2020 (um ponto percentual maior do
gue em nossa revisao de cenario anterior).

Acreditamos, assim, que a demonstragéo recente da tendéncia que seria percorrida em um caminho de dominéncia fiscal
- com a rapida deterioragdo do quadro inflacionario, dos pregos dos ativos, dos indicadores de confianga, e dificuldades no
financiamento da divida publica - tende a fortalecer o compromisso das liderangas politicas com a responsabilidade fiscal.
Mas o tempo torna-se cada vez mais curto para se frear e reverter tal deterioracao.

Hipoteses Importantes de Nosso Cenario-Base

O conjunto de premissas que condicionam as nossas projecdes para o0 Brasil praticamente ndo se alterou desde nossa
Ultima revisdo. Desta forma, nosso cendrio segue com as seguintes hipoteses:

* No cenario global, assumimos que os efeitos sanitarios e econdmicos da pandemia diminuirdo ao longo do préximo ano
(com possivel vacinagdo em escala mundial no 1S21) e uma normaliza¢do da mobilidade esperada para o final de 2021.
Apesar do ressurgimento recente de casos Covid-19 no Hemisfério Norte, especialmente nos EUA e na Europa, assumimos
gue as principais economias irdo observar isolamentos seletivos, mas sem retroceder a um nivel de confinamento téo
rigoroso quanto no inicio da pandemia. Nosso cendrio ndo pressupfe uma escalada adicional das tensGes geopoliticas
entre as maiores economias, especialmente na “guerra comercial” entre EUA e China, e projeta uma nova rodada de
estimulos fiscais nos EUA apdés as elei¢des (3/nov). Também assumimos um cenario global de taxas de juros baixas por
muito tempo, gerando condic¢des financeiras relativamente favoraveis para as economias emergentes;

* Nossos numeros consideram que as medidas de distanciamento social continuariam a observar um gradual (mas
continuo) abrandamento em nivel local nas préximas semanas e meses. Assumimos que o processo de reabertura seria
tal que a mobilidade atingisse algo préoximo de um nivel “normal” em meados de 2021. Esta hipétese reflete uma viséo de
gue uma vacinacgdo em larga escala ocorreria no 1S21;

» Naquilo que consideramos como a hipétese mais fundamental em nosso cenario basico para o Brasil, assumimos decisao
(tanto do Executivo quanto do Legislativo) de aprovar medidas corretivas a fim de abrir novo espaco fiscal para sustentar
um minimo de R$100 bi de despesas discricionarias. Isto permitira manter intactas as bases do atual regime fiscal, sem
mudancas de politica que prejudiqguem a credibilidade do teto constitucional de gastos. Desta forma, nossas estimativas
orcamentdrias consideram despesas federais em torno ou ligeiramente abaixo do teto constitucional até 2022 (com margem
de manobra bem pequena para 2021, e ainda menor para 2022);

» Continuamos assumindo que a pandemia ndo gerard um processo de faléncias corporativas em massa, hem uma
depressdo no mercado de trabalho, mantendo a economia relativamente posicionada para uma recuperacao econémica
gradual, mas continua, e em um ambiente socialmente estavel.

* Nossas projecdes de inflagdo assumem, adicionalmente, que o componente exdgeno (internacional) do choque de alta
de precos dos alimentos perdera félego em 2021, apés uma recuperagdo gradual no rebanho suino chinés e uma alta
produtividade agricola (ou seja, produgdo por hectare) no Brasil, na esteira de fortes receitas e investimentos agricolas.
Mais recentemente, riscos climaticos (La Nind) trazem algum desafio para esta hipétese.

» Nosso cenario também contempla uma normalizacao de contratos de servigos que foram rediscutidos durante a pandemia
(por exemplo, salde, educacgao), bem como a postergacao de reajustes de tarifas em setores regulados. Na maioria dos
casos, assumimos como compensacao total ja em 2021, a menos que nos casos em que 0s ajustes pendentes tenham
sido diferidos por um periodo de tempo mais longo (por exemplo, eletricidade). Também assumimos a normalizacéo dos
impostos diferidos ou o reescalonamento de empréstimos.

8 santander Macro Brasil — Politica Monetaria - Mind the (Fiscal Risk) Premium — 6/out. Disponivel em:
https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/arg-mind-the-fiscal-risk-premium/20-10-09_140012_special+-
+mind+the+%28fiscal+risk%29+premium.pdf
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Economia Internacional

A economia global segue em trajetoria de recuperagdo a medida em que o processo de reabertura das principais
economias segue em curso, e sob a influéncia de fortes estimulos monetarios e fiscais. A segunda onda de contaminacao
da pandemia do Covid-19 na Europa ja ultrapassa o pico da primeira onda, gerando riscos para a continuidade do processo
de abertura (nota: a “terceira” onda nos EUA também preocupa). Contudo, ao menos por ora, as mortes e hospitalizacbes
seguem abaixo do pico da primeira onda, o que tem evitado medidas mais severas de isolamento social.

Além da reabertura, o massivo afrouxamento das condic¢des financeiras globais, ancorado no maior estimulo monetério e
fiscal da histéria recente, tem dado suporte para a retomada global. Do lado monetario, a promessa, por parte dos principais
bancos centrais, de uma politica extremamente acomodaticia para os préximos anos devera seguir contribuindo para um
ambiente favoravel aos ativos arriscados. No entanto, do lado fiscal, as dificuldades na economia politica para a aprovacgéo
de novas rodadas de estimulo, além dos limites impostos pelas respectivas restricdes orcamentarias de cada pais, podem
levar a materializagao de um abismo fiscal — quando os estimulos se encerram de forma repentina. Contudo, ao menos na
maior economia do mundo, as perspectivas permanecem para uma nova rodada de estimulo fiscal no médio prazo, ja que
o candidato democrata Joe Biden segue como favorito para a corrida presidencial americana contra o presidente Donald
Trump. Além disto, os Democratas — que defendem um maior impulso fiscal neste momento — seguem como favoritos para
obter maioria na Camara e no Senado.

A importancia dos estimulos fiscais pode ser atestada pela recuperagado em “V” do setor onde o impulso chegou a economia
de forma tempestiva: o consumo de bens. Este Ultimo jA se encontra acima do nivel pré-pandemia nas principais
economias. A partir de agora, a retomada sera mais desafiadora, especialmente em eventual auséncia de expansao fiscal
adicional. Para que a economia global se recupere integralmente, sera necessario que o mercado de trabalho siga
melhorando e que a pandemia seja controlada de forma definitiva (ap6s vacina¢do ampla). Isto impulsionaria ainda mais o
setor de servicos, cuja recuperacdo vem sendo mais fragil que os demais setores ao redor do globo.

Em resumo, o cenario-base é positivo para o crescimento global e consequentemente para economias emergentes, mas
as incertezas ainda séo altas (eleicdo americana, estimulos fiscais, solu¢do definitiva para o coronavirus). Em especial,
para diversos paises emergentes — incluindo o Brasil — a fragilidade fiscal sera um desafio a ser superado.

Figura 1. Média do crescimento trimestral (sequencial) do PIB - %
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Politica Fiscal

As medidas governamentais para combater os efeitos econémicos da pandemia continuam gerando deterioracdo para as
contas publicas no Brasil. Do lado da receita, nos ultimos meses o desempenho da arrecadacéo federal esta melhorando
com aretomada da atividade, porém segue afetado pela maior utilizacdo de (compensacées de) créditos tributarios. Assim,
continuamos estimando perdas de receita priméria de R$ 210 bi em 2020, em relagdo ao cenario pré-pandemia. Do lado
das despesas, o total relacionado com a pandemia soma R$ 457 bi até outubro, e esté previsto para atingir cerca de R$
590 hi até o final do ano.

Em geral, nossos nimeros tiveram pouca alteracdo em relacdo ao nosso relatério de setembro. Houve ajustes marginais
por conta da revisdo de nossa projecéo de inflacdo, impactando o PIB nominal (denominador). Nossa projecdo de déficit
primario do setor publico para 2020 segue em R$ 880 bi (12,4% do PIB). Para 2021 e 2022, continuamos esperando que
os déficits primarios se reduzam gradualmente (Figura 2-A).

Por sua vez, a divida bruta deve atingir 94,8% do PIB em 2020, um aumento de cerca de 20 p.p. em relacdo a 2019. Para
2021, seguimos com a hipotese de devolugdes de recursos ao Tesouro, por parte do BNDES, no valor de R$100 bi. Este
fator podera manter a divida virtualmente estavel (ainda que de forma temporaria) no ano que vem, com nossa estimativa
para a divida bruta em torno de 95,2% do PIB (Figura 2-B). O pico do endividamento publico devera ser visto em 2027, na
faixa de 106% do PIB, cerca de 30 p.p. acima da estimativa pré-pandemia. Com uma esperada volta ao superavit primario
apos 2027, a divida bruta devera recuar para um patamar préximo de 93% do PIB em 2035.

A hipoétese crucial do cenario é que a expansao atual sera (quase totalmente) limitada a 2020. O principal risco para o
nosso cenario € a possibilidade de criagdo de uma nova despesa permanente, causando uma “violagao” do teto de gastos
— a principal ancora fiscal do pais. Além disso, exploramos recentemente em nossos relatérios riscos adicionais de se
desviar da trajetoria de ajuste fiscal, como a substancial necessidade de financiamento publico em 2021+ (Figura 2-C) e a
reducéo na margem em relacdo ao teto de gastoss (Figura 2-D), em fungédo de um descasamento recente nos indices de
inflagdo. Nosso cenario base antecipa trajetdria sustentavel da divida publica, refletindo nossa visédo fundamental de que
0 pais permanecerd comprometido com a agenda de consolidacédo fiscal, em especial com a manutenc¢éo da efetividade

do teto de gastos.

Figura 2-A. Resultado Primario Consolidado (% PIB) Figura 2-B. Divida Bruta do Governo Geral (% PIB)
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Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.

4 Santander Macro Brasil — Politica Fiscal - Borrowing Requirements and Debt Management: The Importance of the Fiscal Adjustment — 7/out.
Disponivel em: https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/arqg-borrowing-requirements-and-debt-management/20-10-09_140544_special+-
+borrowing+requirements+and+debt.pdf

5 Santander Macro Brasil — Politica Fiscal - Spending Cap Rule: Narrowing the Margin for 2021 — 20/out. Disponivel em:
https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/arg-special-spending-cap-rule/20-10-21_204025_bzmacrospcap102120.pdf
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Figura 2-C. Necessidade de Financiamento em 2021 (R$ bi) Figura 2-D. Folga (+) ou insuficiéncia (-) para cumprimento da
regra de teto dos gastos (R$ bi)
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Figura 3-A. Saldo em transag¢des correntes (US$ bi, 12m) Figura 3-B. Ajustes em transac¢des correntes — contribui¢cdes
(%)
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Setor Externo e Taxa de Cambio

Como afirmamos em relatério recentes, apesar da conjuntura internacional favoravel, a percepcéo de riscos fiscais na
economia brasileira vem pesando sobre a moeda nacional. Assim, consideramos que apenas uma indicacao crivel de
comprometimento com a disciplina fiscal seria capaz de provocar alguma corre¢cdo no mercado cambial. Neste &mbito, o
governo federal ja declarou que nenhuma decisé@o acerca do arcabouco fiscal para 2021 sera tomada até que o ciclo de
eleigcbes municipais tenha se encerrado (ou seja, até o final de novembro).

Desta maneira, pelas proximas semanas, avaliamos que a incerteza quanto a implementagdo — ou ndo — de um novo
programa de assisténcia social em 2021 e se este eventual programa permitird — ou ndo — o cumprimento da regra de teto
de gastos publicos permanecera no ar, o que devera dificultar a apreciacao do real no periodo. Diante dos riscos percebidos
pelos agentes econémicos em relacdo a manutencao do regime fiscal atual, continuamos acreditando que o resultado final
devera ser a manutencao do arcabouco, quadro que levaria a apreciacdo do real a médio prazo. Contudo, reconhecemos
gue o limitado nimero de dias para negocia¢des politicas até o final do ano — as atividades parlamentares serédo suspensas

6 Santander Macro — FX Compass — 22/out. Disponivel em: https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/arg-fx-compass-october/20-10-
26_165942_2010+-+fx+compass.pdf
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em 23/dez — devera limitar as chances de grandes avangos, e com isto também a magnitude de qualquer movimento de
valorizagdo no curto prazo. Como resultado, revisamos nossa projecéo de cambio para dezembro de R$4,90/US$ para
R$5,30/US$, mas mantivemos nossa expectativa de que haja recuo para R$4,60/US$ e R$4,15/US$ ao final de 2021 e
2022, respectivamente.

Além da hipoétese crucial de que o atual arcabouco fiscal permanecera intacto nos préximos anos, também consideramos
gue mudancas estruturais no perfil das transacdes correntes brasileiras deverdo ajudar no desempenho do real. Desde a
implantacdo o regime de cambio flutuante em janeiro de 1999, o déficit em transacdes correntes brasileiro registrou trés
episédios de melhora substancial: um visto entre 2001 e 2004, outro entre 2014 e 2017 e o atual, que imaginamos que
durara até meados de 2021. Nos primeiros dois episédios, a balanca comercial respondeu por parcela majoritaria do ajuste,
enquanto as contas de servicos e renda primaria representaram uma pequena parcela do movimento.

Atualmente, a contracao vista nas remessas de lucros e dividendos tém liderado o processo, com a conta de servi¢os vindo
logo em seguida. Em nossa viséo, esta composi¢ao sinaliza uma maior integra¢éo da economia brasileira e os mercados
internacionais. Esta integracao se reflete em uma melhor composicéo do passivo externo liquido, com os investimentos
diretos substituindo a divida externa como fonte de financiamento nas Ultimas décadas, a medida que os investidores
estrangeiros se tornaram mais sécios do que credores da economia brasileira.

Assim, em periodos de crises, as transac¢fes correntes deverdo se ajustar mais rapidamente do que ocorria antes, dado o
maior nimero de canais através dos quais a desvalorizacdo cambial ser4 capaz de influencia-las. Como resultado,
esperamos que o déficit anual de US$50,9 bi registrado em 2019 encolha substancialmente para US$2,5 bi neste ano e
gue apresente nimero semelhante em 2021 (US$3,5 bi) na medida em que a recuperagdo econdmica tenderd a ser
gradual. Para 2022, na esteira da apreciacdo cambial e da consolidacdo da recuperacdo econdémica, o déficit em
transag@es correntes devera chegar proximo de US$30 bi, com as remessas de lucros e dividendos, despesas com turismo
e importa¢des provavelmente crescendo em ritmo mais intenso. Contudo, isto representard aproximadamente 1,6% do
PIB, patamar tranquilamente financiavel para a economia brasileira.

Atividade Econdmica

As divulgacg@es de indicadores de atividade econémica dos Ultimos meses evidenciaram um padréo gradual e heterogéneo
de recuperacédo apresentado pela economia brasileira (Figura 4-A). Refletindo os efeitos do massivo programa de auxilio
emergencial, as vendas de varejo lideram este processo, mais que compensando a forte queda verificada em abril e
atingindo altas plurianuais; a indistria também apresentou boa retomada, recuperando-se quase que totalmente da queda
provocada pela pandemia. Por outro lado, o setor de servi¢cos é o mais lento na retomada, com niveis de atividade ainda
bem abaixo da leitura de fevereiro (pré-crise).

Em nosso cenario basico, esperamos que o processo de flexibilizagdo das medidas de isolamento social prossiga (de
forma relativamente continua) ao longo do 4T20 e 1T21, com a economia em “pleno funcionamento” a partir do 3T21.
Assumimos ainda que a pandemia nao gerara processo desordenado ou massivo de faléncias corporativas, tampouco uma
depressdo no mercado de trabalho, o que implica uma auséncia de restricdes severas e duradouras na capacidade de
oferta. Este fator podera manter a economia relativamente bem posicionada para uma recuperacdo continuada em meio a
um ambiente socialmente estavel. Dados recentes sobre faléncias sugerem que esta é uma hip6tese razoavel, ao menos
até aqui (Figura 4-D). Considerando estas hipGteses e os dados de curto prazo, mantivemos nossas projecbes de
crescimento real do PIB em -4,8%, 3,4% e 2,6% para 2020, 2021 e 2022, respectivamente.

No que diz respeito as condicbes do mercado de trabalho, na esteira da reabertura, esperamos que a populacao
economicamente ativa atinja o patamar pré-crise no segundo trimestre de 2021, com o nivel de emprego de volta ao
patamar pré-crise no final de 2022. Nesse contexto, em nossa opinido parece inevitavel um aumento acentuado da taxa
de desemprego (Figura 4-B), atingindo uma taxa anual média de 13,4% em 2020 e 16,1% em 2021, com uma lenta reducéo
para 15,3% em 2022. Com relagédo a populacdo desocupada, apos registrar 12,0 milhdes de pessoas no final de 2019,
esperamos que a desocupac¢do venha a atingir mais de 17,3 milhdes de pessoas no segundo trimestre de 2021, decaindo
lentamente para 16,3 milhdes em 2022. A conclusdo € que a ociosidade do mercado de trabalho devera permanecer
elevada nos préximos anos, a despeito de alguma incerteza sobre possiveis aumentos na taxa de desemprego natural da
economia apés a pandemia.

Em uma andlise dos impactos do auxilio emergencial sobre a massa salarial, 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 inflagéo, para o ano de 2020. Em uma simulagdo contra factual, 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 projecao 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.
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Nossos cendrios contam com uma queda real da ordem de 6 a 8% na massa salarial ampliada no proximo ano, dependendo
da adocéo ou nao de um novo programa de renda minima. Esse impacto deve ser compensando pelo processo de
reabertura da economia, propiciando uma espécie de retomada “mecanica”, especialmente no setor de servigos.

Em termos de riscos para o cenario de atividade econémica, a deterioracao do quadro fiscal € o principal risco baixista, na
medida em que pode desencadear uma deterioracdo nas condi¢ces financeiras e uma queda na confianca, com
repercussdes recessivas sobre a economia.

Dados recentes do Banco Central (BC) para setembro revelam que o crédito bancario as familias vem se recuperando,
ajudando a sustentar a atividade econémica (e possivelmente uma temporada de gastos do consumidor) nos ultimos
meses. Nesta categoria, as novas concessoes livres ja se encontram em 98% do volume visto em fevereiro, o que significa
uma volta ao nivel pré-pandemia. Para as empresas, as captagdes continuam em alta, refletindo a expansédo tanto do
crédito livre para capital de giro quanto do direcionado por meio de medidas de estimulo governamental. E importante
ressaltar que, embora o aumento nos empréstimos bancarios para empresas nao financeiras esteja compensando o
retrocesso nas transacdes via mercado de capitais (ver Figura 5-A), é possivel que as empresas brasileiras estejam mais
dispostas a acumular recursos (para se proteger contra hipotéticas restricdes de liquidez) do que a fazer investimentos.
Por ultimo, e refletindo a postura expansionista da politica monetéria e a inadimpléncia até agora limitada, o Indicador do
Custo do Crédito (ICC), as taxas de juros e os spreads das familias e das empresas ndo financeiras tem mantido a
tendéncia de queda.

Revisamos nossas projecdes para o crescimento do saldo real de crédito bancério total para 7,5% em 2020, 5,3% em 2021
e 6,8% em 2022 (ver Figura 5-B), de 6,1%, 5,5% e 5,8%, respectivamente. Fatores de risco para 0 nosso cenario basico:
retrocessos na reabertura podem atrasar a recuperagéo da renda e do consumo, levando a um aumento da inadimpléncia
e do endividamento das familias. O impacto do fim dos estimulos temporérios para as familias (corona voucher) também
merece monitoramento. Para as empresas nao financeiras, os mesmos contratempos podem prolongar os problemas de
liguidez, aumentando o nivel de endividamento.

Figura 4-A. Atividade 2011=100 (com ajuste sazonal) Figura 4-B. Mercado de Trabalho (com ajuste sazonal)
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Figura 4-C. Decomposic¢éo do PIB Figura 4-D. Faléncias Requeridas
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Figura 5-A. Financiamento corporativo (R$ bi, real) Figura 5-B. Crescimento do saldo real de crédito total (%)
2000

1800 . 12% - Projecéo

1400 - 8% | 7.5% 6.8%

53%
1,3% 21% I I

B m

1200 . . Renda Variavel 4%
1000 . = Renda Fixa

800 Mercado externo

1) 4

600 = SFN 0%

400 49, |

200 4% -3,3% -3,3%

0

-8% -
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2019* 2020* :

*Janeiro a setembro. -9.29,
SFN - exclui conta garantida, chegque especial e cartdo de credito. -129% - ’
Mercado externo - bonus, MTNs e securities. o <+ wn [(e] ~ @ (o) o — o™
Renda Fixa - Debentures, NPs, LFs, CRAs, CRIs e FIDCs. S &5 & & & © & © & 8
Renda Varidvel - IPO e follow-on. o~ o (3] o o o~ o o™ o~ o
Fontes: Banco Central do Brasil, Anbima. Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.

Inflacéo

A alimentacé&o no domicilio foi, mais uma vez, uma das principais razdes para nossa revisdo para cima em nossas projecdes
para o IPCA. Os determinantes seguem os mesmos: demanda externa (China) e doméstica (esta Ultima refletindo uma
mudanca tempordria na cesta de consumo, mais direcionada a bens, por conta da pandemia), taxa cambial desvalorizada
e programas de recomposicdo de renda (auxilio emergencial). Bens industriais também tem sido impactados por essas
pressdes mas, além destas, o0 setor também tem uma presséo temporéria de descasamento entre oferta e demanda. Desta
forma, também subimos nossa projecéo para o grupo. Em servicos, a inflagdo continua com uma dindmica benigna e
fizemos apenas ajustes pontuais por conta de itens volateis (passagens aéreas). Nos precos administrados, fizemos uma
revisdo para baixo, mas sem destaques.

Olhando para frente, continuamos acreditando que estas pressdes altistas devem arrefecer. A cesta de consumo deve
normalizar com a economia reabrindo e o auxilio de renda emergencial deve se encerrar, gerando um ajuste na demanda.
A taxa de cambio também deve apreciar uma vez que o risco fiscal reduza. Sendo assim, fizemos apenas um ajuste para
cima na inflagdo de alimentos de 2021 por conta do La Nifia, que deve retardar a desaceleracdo do grupo. Além disso,
também vemos o descasamento temporario entre oferta e demanda se corrigindo quando os efeitos relacionados a
pandemia se dissiparem. Na parte de servigos, continuamos acreditando que o alto desemprego ao longo de 2021 vai
manter a inflagdo do grupo em baixa. Finalmente, em bens administrados continuamos antecipando uma forte alta, pois os
reajustes tarifarios adiados em 2020 devem ser compensados em 2021.

Em resumo, revisamos o IPCA 2020 de 2,3% para 3,3%, 2021 de 2,7% para 2,9% e 2022 mantivemos em 3,2% -- todas
as projecdes ainda bem abaixo das metas do BC de 4,00%, 3,75% e 3,50%, respectivamente. Vale notar que continuamos
vendo uma dindmica e composicao benignas (i.e. nicleos baixos) para inflagéo.

Analisando o balango de riscos, em 2020 o risco segue para cima, por conta das pressdes citadas anteriormente. J& para
2021 vemos riscos dos dois lados: o La Nifia pode ser ainda pior do que esperamos e causar perdas na safra de graos —
de forma que mais um choque em alimentacéo seria perigoso, pois aumentaria a chance de transmissao para o restante
dos precos; do outro lado, o hiato de produto negativo (leia-se ociosidade) continua indicando risco para baixo na inflagdo
de demanda.
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Figura 6-A. Inflagdo observada e projecéo - % 12m Figura 6-B. Composicéo da inflagdo do IPCA - % 12m
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Politica Monetéaria

A percepc¢do de maior risco de execucao para o processo de consolidacéo fiscal apds a pandemia influenciou as discussdes
recentes sobre politica monetéria. Nas Ultimas comunicagfes, o Banco Central elevou o tom das consideracdes sobre 0s
riscos fiscais, dando maior énfase a (j& mencionada) condicionalidade para manter sua prescricdo futura (“forward
guidance”) de néo elevar o juro no futuro previsivel. Segundo o Banco Central, o plano de voo conta com a manutencéo
do regime fiscal, com expectativas de inflacdo abaixo da meta para o horizonte relevante e bem ancoradas para o longo
prazo. Varios membros do comité indicaram recentemente que, se o regime fiscal for alterado, o “forward guidance” sera
suspenso.

Embora a autoridade esclareca que a queda da prescricdo futura ndo implica, necessariamente, altas mecénicas ou
imediatas na taxa de juro basica (0 que provavelmente levaria algum tempo, condicional a velocidade de desancoragem
das expectativas de inflagdo), a discussdo € um lembrete das implicac6es adversas para a politica monetéria geradas por
um processo de deterioracado fiscal. De fato, continuamos vendo um eventual deslize fiscal como o principal risco para as
perspectivas para a taxa de juros; também seguimos entendendo que um cendrio (alternativo) de dominancia fiscal levaria
a um quadro de estagflacdo no médio prazo.

Por ora, situacfes de dominancia fiscal constituem apenas o cenario alternativo (de risco). Em nosso cenario basico,
continuamos projetando uma auséncia de pressdes inflacionarias pelo lado da demanda no horizonte relevante de politica
monetaria (médio prazo). Apesar da aceleracdo recente da inflagdo cheia - principalmente na esteira de itens volateis
(como alimentos) - os principais fundamentos para a politica monetaria seguem bem-comportados, com expectativas de
inflacdo abaixo do centro da meta no médio prazo e com a economia provavelmente operando abaixo de seu potencial
sustentavel por um periodo consideravel. Caso estas condigbes se concretizem, ndo vemos como abandonar nosso
cenario de estabilidade da taxa Selic (no atual patamar expansionista de 2,00%) ao longo de 2021.

Assim, nosso cenario basico de convergéncia fiscal (ou seja, teto de gastos constitucional ainda crivel para os préximos
anos, provavelmente respaldado por reformas) contempla o inicio de uma retirada gradual de estimulos monetarios apenas
no 1T22. Nestas circunstancias, o BC ndo estaria atrasado (ou atras da curva) naquela ocasido, tendo tempo suficiente
para ajustar as taxas de juros de forma gradual — a um passo de 25 p.b. por reunido — até a postura da politica monetaria
retornar a neutralidade (com taxa de juro real em torno de 3,00%) em 2023. Projetamos taxa Selic em 4,00% ao final de
2022 e 6,00% ao final de 2023.
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Figura 7-A: Projecdes para taxa basica Selic
(mediana, fim de ano) — 23/out/2020

5,00%
4,50%
4,50%
4,00%

4,00%
3,50%
3,00% 2,75%
2,50%
2 00% 2,00% 2,00% 2,00%

, (]
1,50%
1,00%
0,50%
0,00%

2020 2021 2022

mConsenso ® Santander

Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.

11

Figura 7-B: Prémio na porta curta da curva de juro
(consenso vs. aprecamento) — 23/out/2020
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Figura 8. Proje¢cdes do Santander para a economia brasileira

Variaveis Macroecondmicas Anterior
2020 -4,8 -4,8
PIB (%) 2021 3,4 3,4
2022 2,6 2,6
2020 2,3 3,3
IPCA (%) 2021 2,7 2,9
2022 3,2 3,2
2020 2,00 2,00
Taxa Selic (% fim do periodo) 2021 2,00 2,00
2022 4,00 4,00
2020 4,90 5,30
Taxa de cambio - BRL/USD (fim do periodo) 2021 4,60 4,60
2022 4,15 4,15
2020 -0,6 -0,2
Transac8es Correntes (% PIB) 2021 -0,5 -0,2
2022 -1,6 -1,4
2020 -12,6 -12,4
Resultado Primario do Setor Publico (% PIB) 2021 -3,5 -3,3
2022 -2,6 -2,4
2020 95,8 94,9
Divida Publica Bruta (% PIB) 2021 96,2 95,3
2022 98,3 97,4

Fontes: Santander.

Figura 9. ProjecOes para economia brasileira - Santander vs Consenso

2020e 2021e
Consenso Santander Consensus Santander

Ha um més Atual Ha um més Atual Ha um més Atual Ha um més Atual
Inflagso - IPCA (%) 2,1 i 3,0 2,3 dr 33 3,0 dh 31 2,7 dr 2,9
Crescimento do PIB (%) -5,0 i -4,8 4.8 = -4,8 3,5 b 3,4 3,4 = 3,4
Taxa Selic (%, fim do ano) 2,00 = 2,00 2,00 = 2,00 2,50 dh 2,75 2,00 = 2,00
Taxa cambial (R$/USS$, fim do ano) 5,25 i 5,40 4,90 ih 5,30 5,00 i 5,20 4,60 > 4,60
Conta corrente (US$ bilhdes) -6 i 5 9 dh 3 -19 dh -16 -9 dr -4
Resultado primario (% PIB) -12,0 = -12,0 -12,6 ih -12,4 2,8 b 3,1 3,5 ih 3,3
Divida Liquida (% PIB) 67,0 i 67,7 67,9 ¥ 67,1 70,0 ih 70,0 72,4 ¥ 716

Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.
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