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e A epidemia do 2019-nCoV (coronavirus) € mais um choque para a economia global, que comecava a dar
sinais de recuperagdo. Apds um ano de reversdo dos principais fatores que levaram a economia a
desacelerar de forma ssignificativa, dentre eles uma politica monetariarestritivaem 2017 e 2018 e aincerteza
gerada pela “guerra comercial” entre EUA e China, 2020 seria 0 ano de colher os frutos desta reversédo. No
entanto, o mundo tera que lidar com os impactos de uma crise de saude global que, na melhor das
hipoteses, tera um efeito temporario, ainda que severo, na economia Chinesa.

e O setor publico registrou resultado priméario significativamente melhor do que a meta estipulada para 2019.
Além disso, a razdo entre divida bruta e PIB declinou frente ao patamar observado em 2018. Vale notar,
entretanto, que fatores extraordinarios responderam por grande parte desta melhora recente. De fato, as
despesas obrigatdrias seguem apresentando crescimento insustentavel, e o cumprimento do teto de
gastos constitucional depende de avanc¢os adicionais na agenda de ajuste fiscal.

e Neste contexto, acreditamos que a agenda econOmica reformista ndo sera interrompida, mas poucas
propostas devem ser aprovadas em 2020, tendo em vista a grande quantidade de PECs (Propostas de
Emenda Constitucional) em tramitacdo no Congresso e o calendario parlamentar abreviado pelas eleicdes
municipais. Isto posto, prevemos a aprovacao de um “pacote emergencial”’ de contencao de gastos
obrigatorios este ano, o que permitira manter a despesa federal abaixo do teto constitucional.

e Recentemente, a deterioracdo do saldo em transacgdes correntes se desacelerou, mas os participantes do
mercado financeiro permanecem desconfortaveis com o tema — o0 que foi uma das raz8es para o0 recente
enfraquecimento do real. Antecipamos um recuo menos intenso do superévit comercial frente a periodos
anteriores, com o déficit em transacdes correntes subindo gradualmente: projetamos déficit de US$ 56,9
bilhdes em 2020. Desta forma, o desconforto com o assunto devera diminuir.

e Considerando estes fatores e assumindo reverséo parcial do impacto da epidemia do coronavirus durante
0 ano, a pressao sobre a taxa de cAmbio devera também ficar menos intensa. Além disso, avaliamos que
haveré progresso adicional na agenda de reformas e melhora no ritmo de crescimento econémico — apesar
das frustracdes recentes. Assim, antevemos alguma reversdo do enfraguecimento da moeda brasileira.
Entretanto, a deterioracdo dos termos de troca e o estreito diferencial de taxa de juros reduzirdo a extensao
deste movimento. Consequentemente, alteramos nossa projecdo da taxa de cambio para R$/US$ 4,10 no
final de 2020 (frente a R$/US$ 4,00 anteriormente).

e Os dados de atividade referentes ao 4° trimestre frustraram e o crescimento econdmico em 2019 e 2020
devera ser menor que o esperado em nosso Ultimo relatério mensal. Revisamos nossas projecdes de
expansdao do PIB de 1,2% para 1,1% para 2019; de 2,3% para 2,0% para 2020; e de 3,0% para 2,5% para 2021.
Apesar das revisdes baixistas, entendemos que a composi¢cdo do crescimento doméstico segue positiva,
em particular com a maior participacdo da demanda do setor privado.

e Com fundamentos favoraveis para a inflacdo (ociosidade, expectativas) e ajudado pela acomodacao do
choque dos precgos de proteinas e de pressdes baixistas de pregcos administrados, projetamos uma inflagao
comportada e muito abaixo da meta do Banco Central este ano. Revisamos nossas estimativas para a
variacdo do IPCA em 2020 (de 3,4% para 3,1%) e 2021 (de 3,8% para 3,7%).

IMPORTANT DISCLOSURES/CERTIFICATIONS ARE IN THE “IMPORTANT DISCLOSURES” SECTION OF THIS REPORT.
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e O Copom reduziu a taxa de juros pela quinta reunido consecutiva (-0,25 p.p. para 4,25%, nova baixa
histérica), ao mesmo tempo em que anunciou a “interrupgao” do ciclo de flexibilizagao (totalizando cortes
de 2,25 p.p. desde julho de 2019). A autoridade se refere a "multiplas incertezas" quanto a transmissao do
estimulo ja implementado, e ird observar como a economia vai reagir. Projetamos taxa Selic estavel ao
longo de todo o ano de 2020. Nosso cenario espera alguma aceleracdo no processo de recuperacao
econdmica, de forma que seguimos antecipando que o préximo movimento do BC no juro - quando ocorrer
- sera de alta, como parte de um ciclo de normalizacdo se iniciando no 2T21. Neste momento, a atividade
mais lenta nos leva a revisar nossa expectativa para taxa Selic no final de 2021, de 6,00% para 5,50%..

Cenario Internacional: Um Choque Apés o Outro

Em relatério de revisdo de cenario divulgado ha dois meses, destacamos que o ambiente externo vinha mostrando sinais
incipientes de melhora apés dois anos de sucessivos choques negativos, a recordar; aperto monetario nos EUA, seguido
por diversos outros paises, contracdo de balanco dos mais importantes bancos centrais, desaceleracéo e restricdo de
crédito na China, incertezas sobre o Brexit e “guerra comercial’. Todos estes choques, exdgenos e enddgenos ao ciclo
econdmico, levaram o mundo a maior desaceleragdo desde a crise financeira de 2008-2009.

Até meados de janeiro, a evolucao do cenério global seguiu positiva. A chamada Fase 1 do acordo comercial entre EUA e
China foi formalmente assinado em cima de uma retdrica positiva de ambos os lados para a sequéncia das negociacfes
(Fase 2). O Brexit finalmente ocorreu de fato e de forma ordenada, ainda que as negociacdes acerca da relacdo entre o
Reino Unido e a Unido Europeia (UE) estejam para ocorrer. Ademais, ao longo de 2019 os principais bancos centrais
voltaram atras e reintroduziram estimulos monetéarios, tanto via corte de juros quanto compra de ativos e, no caso da China,
também via afrouxamento do impulso de crédito.

Com areducéo das incertezas geopoliticas e a defasagem usual do afrouxamento monetario incorrido em 2019, que devera
ser mantido ao longo deste ano, o crescimento global estava pronto para colher os frutos neste ano. Primeiramente, ja ao
longo do segundo semestre de 2019, as condi¢des financeiras globais, principal canal de transmisséo entra as causas
citadas acima e a atividade econdmica real, mostraram melhoria significativa, tanto para os paises emergentes quanto
para os desenvolvidos. De fato, dados coincidentes qualitativos (soft data), em especial relacionados a manufatura,

comecgaram a dar sinais positivos em dezembro e janeiro. A tese da recuperacao ciclica global estava comecando a se
desenrolar conforme o esperado.

Politica monetaria e manufatura

Fonte: Markite Bloomberg
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No entanto, um novo choque negativo atingiu a economia global. Na segunda metade de janeiro, os primeiros casos do
2019-nCoV (coronavirus) comegaram a ganhar evidéncia na China e, com o rapido crescimento de casos e a incidéncia
em diversos paises, logo ganhou o status de epidemia global. O efeito imediato da incerteza acerca de uma epidemia
internacional foi a piora nos mercados de risco, representando um aperto de condi¢fes financeiras, principalmente nos
paises emergentes. Em seguida, as autoridades chinesas impuseram duras restriges internas a mobilidade de pessoas,
gue ainda envolvem o fechamento de fabricas, comércio, portos, proibicao de viagens, entre outras. Se por um lado estas
restricdes sdo positivas para aumentar a eficiéncia no controle da epidemia, por outro representam um duro golpe para a
economia chinesa e, por conseguinte, para a economia global.
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Com os fatos relativos a epidemia ainda se desenrolando, tracar o cendrio para a economia global € um exercicio bastante
incerto. A boa noticia é que a taxa de crescimento dos casos confirmados da doenca apresenta sinais de queda (a despeito
de uma revisdo altista recente nas estatisticas de contaminacao). Além disto, a taxa de mortalidade é baixa se comparada
a casos recentes (H1IN1 e SARS). No mais, a epidemia esta quase que integralmente circunscrita a provincia chinesa de
Hubei, o epicentro do virus. Caso a epidemia seja de fato controlada e a atividade na China comece a voltar ao normal nas
préximas semanas, o cenario mais provavel é de um impacto negativo apenas temporario, alterando apenas marginalmente
o crescimento chinés ao fim do ano. Neste caso, o efeito no resto do mundo seria moderado, apenas postergando o cenario
benigno de recuperagéo ciclica em curso antes do virus, com aceleracdo nos EUA, na Zona do Euro e desaceleracédo
apenas moderada na China. Porém, a hipotese de resolucao rapida da epidemia € mais uma incerteza que, somada aos
riscos envolvendo a eleicdo americana, a negociacdo comercial entre Reino Unido e EU junto com o ponto ainda deprimido
da atividade global, pode pesar sobre a economia mundial, em especial para paises emergentes como o Brasil.

Politica Fiscal: Sem Espaco para Relaxamento

A divida publica brasileira entrou em trajetoria de queda, em grande parte devido a fatores extraordinarios. Conforme
divulgado pelo Banco Central (BC), a divida publica bruta encerrou 2019 em 75,8% do PIB, patamar inferior ao observado
no final de 2018 (76,5% do PIB) e muito abaixo das expectativas do mercado ha alguns anos. Além da acentuada queda
do custo de rolagem da divida — refletindo uma menor percepcao de risco fiscal e niveis historicamente baixos de taxa de
juros — a devolucéo de recursos do BNDES ao Tesouro Nacional e as vendas de reservas internacionais no mercado de
cambio a vista realizadas pelo BC no 2° semestre do ano passado (implicando reducé@o do estoque de compromissadas)
sao as principais razdes por tras da trajetéria mais favoravel do endividamento publico no periodo recente. Estimamos que,
entre 2015 e 2019, os pagamentos do BNDES reduziram a razao entre divida bruta e PIB em 7,1 p.p.; por sua vez, a venda
de reservas exerceu influéncia baixista de 2,1 p.p..

O déficit primario realizado em 2019 ficou bastante aquém da meta orgcamentéria, mas o resultado recorrente segue
indicando fragilidade das contas publicas. O setor publico consolidado — inclui governo central, governos regionais e
empresas estatais — registrou saldo primario negativo de R$ 61,9 bilhdes (-0,85% do PIB) no ano passado, muito abaixo
da meta de -R$ 132 bilhdes (-1,8% do PIB). Contudo, fatores pontuais e temporarios explicaram, em grande medida, esta
diferenca, particularmente as receitas extraordinérias oriundas de leildes de petroleo (R$ 35,4 bilhdes somente com o leildo
da cessao onerosa) e da antecipagdo do pagamento de dividendos de bancos publicos para a Unido. De fato, o resultado
primario recorrente, o qual expurga estas e outras receitas e despesas extraordindrias, continua bastante deficitario (-1,7%
do PIB em 2019, segundo nossas estimativas). Ou seja, 0 quadro das financas publicas brasileiras ainda exige grande
esforco de ajuste. Para 2020, por exemplo, o volume bem menor de receitas atipicas devera contribuir para um aumento
do déficit priméario do setor publico em comparagéo ao Ultimo ano - projetamos -R$ 98,5 bilhdes (-1,3% do PIB), uma
diferenca na ordem de R$ 20 bilh&es ante a meta estabelecida no orcamento anual (-R$ 118,9 bilhdes ou -1,6% do PIB).

Avancos adicionais na agenda reformista sdo necesséarios para a contencdo das despesas obrigatdrias e o cumprimento
das principais regras fiscais. A aprovacao da reforma da previdéncia representou grande avanco, mas ndo concluiu a
agenda de ajuste das contas publicas. As despesas obrigatérias permanecem em trajetdria de crescimento insustentavel,
e o cumprimento de teto de gastos constitucional depende do sucesso de outras medidas e reformas.

A ambiciosa agenda econ6mica proposta pelo governo federal ndo sera interrompida, mas poucas propostas devem
percorrer todo o tramite processual no Congresso em 2020. Temas fiscais, regulatérios e de produtividade continuardo a
transitar no Congresso ao longo deste ano, mas a grande quantidade de propostas (incluindo varias PECs — Propostas de
Emenda Constitucional) e o calendario parlamentar abreviado pelas elei¢des municipais devem dificultar a conclusao de
muitas matérias. No campo fiscal, esperamos a aprovacgéo este ano de um “pacote emergencial” de contencdo de gastos
obrigatérios (as duas propostas que tramitam na Camara dos Deputados e no Senado — PEC 186/19 e PEC 438/18 —
devem ser apensadas), ainda que com alguma diluicdo dos textos propostos. A nosso ver, a possibilidade de abertura de
espaco orcamentario para maiores investimentos publicos, especialmente em um contexto de ampliacdo das emendas
impositivas a partir de 2020, encoraja parlamentares a apoiar tal “pacote emergencial”.

Reformas mais abrangentes, tais como a tributaria, administrativa e do pacto federativo, devem ser concluidas em 2021.
Propostas de mudancgas legislativas mais complexas demandam amadurecimento do debate junto a sociedade e intensa
articulac@o politica. Neste sentido, mantemos uma visdo construtiva sobre a evolucdo de reformas que abordam (i)
simplificagdo do sistema tributério, (ii) reestruturacao das carreiras do setor publico e (iii) desindexagdo e desvinculagao
orcamentdrias, mas projetamos a conclusé@o destes temas no ano que vem.

Com base nas premissas e avaliagbes expostas acima, nosso cendrio-base prevé o cumprimento da regra do teto de
gastos (pelo menos) até 2024, o que, combinado com a recuperacao ciclica da economia, permitira resultados primarios
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gradativamente mais favoraveis (com o retorno de superavits a partir de 2023). Por fim, a divida publica continuara exibindo
tendéncia decrescente, atingindo patamares proximos a 70% do PIB no horizonte de trés anos.

Divida Publica Bruta (% PIB)
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Fontes: Banco Central do Brasil e Santander.

Setor Externo: Preocupacdes com Prazo de Validade

Como mencionamos em relatdrios anteriores — Melhores Perspectivas, em 16 de dezembro, e Proposi¢cdes Macro para
2020, em 13 de janeiro — a deterioracéo do saldo em transacdes correntes acumulado em 12 meses perdeu intensidade
nos Ultimos meses de 2019 e terminou o ano passado tendo registrado um déficit de US$ 50,8 bilhdes, frente ao
desequilibrio de US$ 41,7 em dezembro de 2018. Desta forma, apds o rapido avanco observado entre o final de 2017 e
2018 — quando o déficit em transacdes correntes (DTC) pulou de 1,1% do PIB para 2,2% do PIB — o DTC encerrou 2019
no nivel de 2,8% do PIB. Apesar do ritmo mais lento, o fato de o DTC ter continuado a subir manteve os agentes do
mercado financeiro preocupados com as perspectivas do balango de pagamentos do Brasil.

Alias, os agentes do mercado financeiro tém atribuido a esta preocupac¢éo parte da desvalorizagdo da taxa de cambio
observada neste ano — curiosamente, o tema ndo impediu que a moeda brasileira se fortalecesse em dezembro passado.
Em nossa opinido, grande parte do desconforto advém da contragdo que o saldo comercial tem registrado nos ultimos
anos, apesar da auséncia de taxas robustas de crescimento. Contudo, € importante notar que o declinio tem tido mais
relacdo com a reducdo das receitas de exportacbes do que com a expansdo das despesas de importacdes. Como
antecipamos que a economia brasileira permanecera em rota de recuperacdo gradual, as despesas de importacdes ndo
deverdo aumentar rapidamente, e os dados divulgados para janeiro reforcaram esta avaliacdo. Consequentemente, 0s
agentes do mercado financeiro deverdo permanecer focados na avaliacdo das perspectivas para exportagdes, cujo indice
de volume tem apontado alguma recuperacgéo recentemente, compensando parcialmente o impacto negativo advindo dos
precos. Em suma, ainda que fadado a recuar, continuamos avaliando que este encolhimento do superavit comercial em
2020 devera ocorrer de maneira mais ténue que nos anos anteriores — o que devera se traduzir também na extensédo da
tendéncia de deterioracdo mais gradual do DTC neste ano.

Na esteira destes desdobramentos — supondo que eles se materializem — deverd haver menos presséo de enfraquecimento
da moeda brasileira a medida em que o ano avance. Combinando esta suposi¢do com a expectativa de alivio nas agruras
internacionais derivadas da epidemia de coronavirus e com as perspectivas de avancos adicionais na agenda de reformas
estruturais e aceleragéo do crescimento econdmico no Brasil, vemos um ambiente que provavelmente exercerd influéncia
para algum fortalecimento da taxa de cambio frente aos niveis atuais. Contudo, reconhecemos que parte do impacto
negativo relacionado aos infortdnios chineses — inclusive sobre precos de commodities — ndo sera totalmente revertido
este ano, o que significa que a taxa de cambio devera encerrar 2020 em um patamar mais elevado do que o imaginado
anteriormente.

Com base em nossos calculos e nas hipoteses mencionadas anteriormente, avaliamos que a taxa de cambio brasileira
deverd recuar dos atuais patamares ao redor de R$/US$ 4,35 para R$/US$ 4,10 em dezembro de 2020 — previamente,
nossa projecao indicava R$/US$ 4,00. Como esta alteracdo nominal ndo deverd se transformar em mudanc¢a substancial
na taxa real de cambio, mantemos inalteradas, por ora, nossas projecdes para a balanca comercial e para 0 DTC em US$
38,3 bilhdes e US$ 56,7 bilhdes, respectivamente.



Saldo em Transag¢des correntes -56.9 -50.8 -41.5 -15.0
Balanca comercial (bens) - Balango de Pagamentos 33.6 39.4 53.0 64.0
Exportagdes de bens - Balango de Pagamentos 227.0 224.4 239.5 218.1
Importacdes de bens - balanco de Pagamentos 193.4 185.0 186.5 154.1
Servigos -35.2 -35.1 -35.7 -37.9
Viagens -12.5 -11.7 -12.3 -13.2
Aluguel de equipamentos -13.4 -14.5 -15.8 -18.2
Demais -9.3 -9.0 -7.6 -6.5
Renda primaria -56.7 -56.0 -58.8 -43.2
Lucros & Dividendos -35.3 -31.1 -36.5 -15.8
Ingresso de lucros & dividendos 14.6 17.0 4.9 17.3
Remessa de lucros & dividendos 49.9 48.1 41.4 33.2
Juros -21.6 -25.1 -22.5 -27.6
Receita de juros 9.2 8.6 8.0 5.5
Despesa ¢/ juros 30.9 33.7 30.5 33.1
Renda secundaria 15 1.0 0.0 2.1

Fonte: Banco Central do Brasil e Santader.

Atividade Econ6mica: Devagar e Sempre

Apébs os dados positivos referentes a outubro, esperdvamos a manutencdo do ritmo de crescimento para novembro e
dezembro, impulsionado pelo aumento tempordario de renda advindo da liberacdo de recursos do FGTS. Entretanto, os
ultimos indicadores de atividade econdmica do 4° trimestre de 2019 trouxeram grande e disseminada frustragdo em relacéo
ao crescimento dos diversos setores da economia doméstica. Em nossa avaliagéao, tal frustragcéo é parcialmente explicada
pelo menor volume de recursos do FGTS sacados em relagdo ao nosso cendrio. Além disso, acreditamos que parte da
alta resultante deste impulso foi antecipada no 3° trimestre, principalmente no setor industrial, devido a expectativa de
aumento de vendas no final do ano.

Desta forma, revisamos nossa projecéo de crescimento real do PIB no ultimo trimestre do ano passado, em relagdo ao
trimestre anterior, de 0,8% para 0,4%, resultando em carregamento estatistico 0,3 p.p. menor para o PIB de 2020 (de 1,0%
para 0,7%). A despeito desta frustracdo, ressaltamos que o desempenho da economia brasileira no 4° trimestre foi positivo,
principalmente nos segmentos mais sensiveis a renda. A Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) registrou alta de 0,7% do
varejo ampliado (inclui vendas de lojas de materiais de construcao, veiculos e autopeg¢as) no ultimo trimestre, enquanto
gue a Pesquisa Mensal de Servi¢os (PMS) apresentou aumento de 1,4% do setor de servi¢os.

Assim, reforcamos nossa proposicao de que, findados os impactos do estimulo temporéario de renda, observaremos um
arrefecimento no ritmo de alta sequencial do PIB no primeiro trimestre de 2020. Contudo, uma vez que o crescimento do
Ultimo trimestre foi aquém do esperado, entendemos que a “ressaca” da atividade econdmica também pode ser menor.
Ponderamos também que os impactos da desaceleracdo pontual do crescimento Chinés - por conta da paralisacdo de uma
parcela da cadeia produtiva apés o surto do coronavirus — tera efeitos negativos para a atividade econémica do Brasil.
Segundo nossas estimativas, o impacto no PIB do Brasil seria de 0,1p.p. em 2020. A magnitude dos reflexos negativos
depende do grau de disseminacéo e duracdo do surto, o que segue bastante incerto, sendo assim um importante fator de
risco a ser monitorado.

Portanto, revisamos nossas proje¢fes de aumento real do PIB em 2019, 2020 e 2021. Para 2019, a estimativa de
crescimento passou de 1,2% para 1,1%; para 2020, de 2,3% para 2,0%; e, por fim, para 2021, de 3,0% para 2,5%.
Reconhecemos que o balanco de riscos para este e o préximo ano é adverso, o que implica um viés baixista as projecdes
atuais. Contudo, avaliamos que o protagonismo do setor privado na composi¢ao do crescimento (ja vem sendo observado)
sera fundamental para que o processo de recuperacao econdmica seja longo e sustentado. Neste contexto, entendemos
gue a perspectiva segue positiva, e a continuidade da agenda de reformas macro e microecondmicas é essencial para o
aumento da produtividade e, consequentemente, maior desenvolvimento econémico.



PIB e Componentes - Variagdo Anual (%)

Componentes 2018 2019P 2020P 2021P
PIB Total 1.3 1.1 2.0 2.5
Agropecuaria 2.0 1.2 815 2.5
Industria 0.5 0.4 2.4 3.0
Senigos 15 1.2 1.9 2.4
Consumo das Familias 2.1 2.0 2.5 2.8
Consumo do Gowverno 0.4 -0.6 0.4 0.1
Investimentos 3.9 2.1 5.2 7.4
Exportacdes 4.2 -3.1 2.6 4.3
Importacdes (-) 8.3 1.6 5.3 6.1
Absor¢cado Doméstica 1.9 15 2.5 2.8
Contribuicdo do Setor Externo -0.6 -0.6 -0.3 -0.2

Fontes: IBGE e Santander.

Inflag&o: Mar de Tranquilidade

O final de 2019 foi marcado por pressdes altistas nos indices de inflagdo ao consumidor, principalmente sob a influéncia
do item “carnes”, refletindo o repique temporario de precos causado pela gripe suina africana, que reduziu
significativamente o rebanho de suinos na China. Entre outubro e novembro, periodo de pico do choque altista, o preco da
arroba do boi subiu aproximadamente 35%, de R$ 170 para R$ 230. Recentemente, 0s precgos retornaram a patamares
proximos a R$ 190, com perspectivas de manutencédo deste nivel no resto do ano. Assim, ndo vemos a dinamica dos
precos da carne bovina como fonte de preocupacgdo em 2020.

Além das proteinas, outros itens possuem potencial viés baixista para o IPCA de 2020: gasolina, dnibus urbano e energia
elétrica sao alguns exemplos. O primeiro, devido a queda recente de precos internacionais e a nossa hip6tese de que o
preco do barril de petréleo permanecera ao redor de US$ 60; o segundo, pela menor quantidade de reajustes em tarifas
municipais de transportes anunciados este ano; e o terceiro decorrente da neutralidade de fatores climéticos (favorecendo
um nivel reduzido para a bandeira tarifaria em dezembro de 2020) e de reajustes anuais moderados, implicando pressdes
baixistas para as contas de energia elétrica.

IPCA e Componentes (% em 12 meses)
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Fonte: IBGE.

Ademais, destacamos que, a partir do IPCA de janeiro deste ano, o IBGE passou a utilizar a nova estrutura de ponderacao
de precos propiciada pela Pesquisa de Orgcamentos Familiares (POF) 2017-2018, o que também gera um efeito baixista
em relacao a ponderagéo anterior, que estimamos em torno de 0,3 p.p..

Combinando os elementos apresentados acima, alteramos nossas proje¢des para a variacdo do IPCA de 2020, de 3,40%
para 3,10%, abaixo da mediana das projecdes apresentadas recentemente na pesquisa Focus (3,25%). Em termos
desagregados, nossas estimativas apontam para elevacao de 4,5% dos precos de itens de alimentacdo no domicilio, 3,2%
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dos precos de servigos e 3,3% dos precos administrados. Para o nucleo de inflagdo (utilizando a medida IPCA-EX3),
revisamos nossa estimativa para 2,9%, abaixo da meta central estabelecida para 2020 (4,00%).

Para 2021, projetamos alta do IPCA em 3,7%, ligeiramente abaixo da meta central de inflacdo de 3,75%. Esta projecéo
considera a seguinte composicao: alta de 3,7% dos precos administrados; 4,9% de itens de alimentacéo no domicilio; 3,6%
do grupo de servicos; e 3,2% para o nlcleo IPCA-EX3. A postergacdo de importantes reajustes de tarifas que deveriam
acontecer em 2020 — além da normalizacdo do repasse de impostos por parte das distribuidoras de energia — exercera
grande contribuicdo para 0 aumento do IPCA no préximo ano, em nossa avaliacéo.

No geral, acreditamos que as perspectivas de inflagdo para o biénio 2020-2021 permanecem bastante favoraveis, dada a
atividade abaixo do potencial e as expectativas de inflacdo bem ancoradas.

Politica Monetaria: Observar é Preciso

Em 05 de fevereiro, o Copom - Comité de Politica Monetaria do Banco Central (BC) - reduziu a taxa de juros pela quinta
vez consecutiva. Desta vez, o corte foi menos acentuado do que nas quatro ocasides anteriores, com o movimento de 0,25
p.p. levando a taxa béasica Selic a 4,25% a.a. — o0 menor patamar desde a implementagédo do regime de metas para a
inflagéo (1999).

No comunicado divulgado apés a reunido, o Copom (pré-) anunciou a “interrupgao” do ciclo de flexibilizagdo, que totalizou
2,25 p.p. desde julho de 2019. Na ata do Copom (publicada na semana seguinte), o Copom ressalta que “em vista das
multiplas incertezas no que tange ao atual grau de ociosidade, a velocidade de recuperacdo da economia e ao aumento
da poténcia da politica monetaria, que atua com defasagens na economia, o Copom considera que é importante observar
os efeitos do ciclo de estimulo monetario iniciado em 2019 (par. 18)".

O BC também reconhece que “uma melhor compreenséo desses efeitos & essencial para definir os préximos passos da
politica monetaria”. Adicionalmente, a autoridade associa esta abordagem mais cautelosa as “incertezas sobre a
defasagem e a magnitude dos efeitos do estimulo j& concedido”. O comité ainda avalia que “é fundamental observar a
evolucdo da atividade econdmica e das projecbes e expectativas de inflagdo ao longo dos préximos meses, com peso
crescente para o ano-calendario de 2021” (par. 19).

O gradual deslocamento do horizonte focal de politica monetaria de 2020 para 2021 é particularmente relevante para este
guidance. De fato, as simulac¢des para a inflagdo do IPCA apresentadas no comunicado e na ata apontam para estimativas
em linha com a meta central do préximo ano (3,75%). Em um cenario de taxa Selic a 4,25% no final de 2020 e 6,00% no
final de 2021, o Banco Central estima uma inflacdo de 3,5% para este ano (meta central: 4,00%) e de 3,7% para o0 ano que
vem (meta central: 3,75%). Esses cenérios assumem uma taxa de cambio estavel em R$/US$ 4,25 para todo o horizonte
de simula¢é&o.

Embora alguns possam enfatizar que a comunica¢éo do BC deixa em aberto o leque de op¢des de politica monetaria para
o futuro, preferimos ver na atual sinalizacdo do BC uma natural auséncia de guidance (ou de qualquer “compromisso” com
determinada trajetéria de juros) a médio prazo, em meio a elevadas incertezas acerca da economia. Em nossa opinido, o
principal fator que moldara as perspectivas para a taxa de juros sera a consisténcia e forga da recuperagdo da atividade
econdmica em curso.

Em um ambiente tal como previsto em nosso cenario-base, onde o pais permanece na trilha das reformas econémicas e
fiscais — contribuindo para a manutencao da ancoragem de expectativas inflacionarias (e econémicas, de forma geral) - e
assumindo uma auséncia de choques de maior intensidade ou persisténcia |4 fora (ex: coronavirus), a velocidade da
recuperacao da demanda local desempenhara papel decisivo nas projecfes de inflacdo para 2021. Sendo assim, em
termos préticos, seguimos acreditando que o Copom encerrou o ciclo de flexibilizagdo monetaria (com a taxa Selic devendo
se manter estavel por todo o ano de 2020). Uma eventual revisdo do plano de voo - e hipotética implementacédo de
estimulos adicionais — precisaria, fundamentalmente, de uma consideravel decepcao com a atividade econdmica, levando
a uma expectativa de inflacdo significativamente abaixo da meta para 2021.

Esperamos que o crescimento do PIB nos proximos anos migre dos niveis em torno de 1% observados nos ultimos trés
anos para algo em torno de 2% (ou um pouco acima) nos proximos. Assim, seguimos acreditando que o préximo movimento
do BC nos juros sera de alta, em meio a um ciclo de normalizagdo que vemos se iniciando a partir do 2T21. No entanto,
reconhecemos que os riscos baixistas estdo se somando em relagdo as nossas proje¢oes de crescimento do PIB, o que
implica em maiores chances de o Copom adiar ainda mais o processo de normalizacdo da postura monetaria, inclusive
reduzindo a sua velocidade e intensidade. Dito isto, estamos revendo nossa proje¢céo para a taxa Selic no final do préximo
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ano de 6,00% para 5,50%. Entendemos que o viés para eventuais revisées subsequentes (na nossa estimativa para taxa
Selic ao final de 2021) é para baixo, com a probabilidade de eventuais alteracdes sendo diretamente proporcional aos
riscos baixistas em torno de nossa projecéo de crescimento do PIB (hoje em 2,0%) para 2020.

Por fim, acreditamos que nossos numeros ilustram a adequacéo da atual estratégia do banco central. Ao evitar adicionar
ainda mais estimulos - e correr o risco de gerar um sobreaquecimento da atividade - o BCB indica uma abordagem mais
cautelosa. Uma pausa no momento pode gerar frutos ndo apenas no ambito das expectativas de inflagdo, mas também na
manutencdo de um cenario de taxas de juros muito baixas no Brasil. Em outras palavras, menos cortes de juros agora
significam juros menores por (ainda) mais tempo.

Projecdes Macroeconémicas
PROJEGOES SANTANDER

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
PIB (%)
Crescimento do PIB -3.5 -3.3 1.3 1.3 11 2.0 2.5
Inflacdo (%)
IPCA-IBGE 10.7 6.3 2.9 3.7 4,31 3.1 3.7
IGP-M 10.5 7.2 -0.5 7.5 7.30 3.4 4.0
Taxa de Cambio
R$/US$ - final de periodo 3.90 3.26 3.31 3.87 4.03 4.10 4.10
R$/US$ - média 3.33 3.49 3.19 3.65 3.94 4.20 4.10
Taxa de Juros (%ba.a.)
SELIC - final de periodo 14.25 13.75 7.00 6.50 4.50 4.25 5.50
Mercado de Trabalho
Taxa Média de Desemprego (%) 8.5 11.5 12.8 12.3 11.9 11.0 9.4
Balanca de Pagamentos
Exportagdes (US$ bi) 191.0 185.2 217.7 239.3 224.0 226.9 230.6
Importacgdes (US$ bi) 171.5 137.6 150.7 181.2 177.3 188.6 201.0
Saldo Comercial (US$ bi) 19.5 47.6 67.0 58.0 46.7 38.3 29.6
Conta Corrente (US$ bi) -54.5 -24.2 -21.8 -41.5 -50.8 -56.7 -66.4
Conta Corrente (% PIB) -3.0 -1.3 -1.1 -2.2 -2.8 -3.0 -3.4
Contas Fiscais
Resultado Priméario (% PIB) -1.9 -2.5 -1.7 -1.6 -0.9 -1.3 -0.6
Divida Puablica Liquida (% PIB) 35.6 46.1 51.4 53.6 55.7 56.3 55.8
Divida Publica Bruta (% PIB) 65.5 69.8 73.7 76.5 75.8 74.9 72.7
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