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e Em que pese uma certa melhora do ambiente econdmico-financeiro global nas Ultimas semanas, os riscos para a economia
mundial ainda sdo muitos e a incerteza segue elevada, especialmente em fungdo dos possiveis desdobramentos do conflito
comercial entre EUA e China. Antevemos um crescimento global levemente melhor em 2020, sustentando um apetite por
risco um pouco mais favoravel em nivel mundial.

e Embora reconhegamos que a trajetdria da taxa de cambio brasileira mantera sua natureza volatil nos proximos meses,
avaliamos que o avango na agenda de reformas estruturais ao longo do préximo ano podera compensar pressées altistas
advindas da menor arbitragem de juros, da reestruturagao de dividas em ddlares e da tendéncia de piora gradual no saldo
em transacdes correntes. Projetamos que, ap6s encerrar 2019 no patamar de US$53,3 bilhdes, o desequilibrio em
transacdes correntes devera avancgar para US$58,0 bilhdes em 2020. E projetamos que, apds encerrar 2019 no patamar
de R$4,10/USS, a taxa de cdmbio convirja para R$4,00/USS ao final de 2020.

e As projegGes para os principais indicadores de politica fiscal melhoraram recentemente. Receitas extraordinarias levardo o
déficit primario do governo a fechar 2019 consideravelmente abaixo da meta estabelecida no orcamento (-RS 87,5 bilhdes
versus -R$ 139,0 bilhdes), enquanto que a divida publica bruta devera atingir o pico em dois anos, no patamar de 77,8% do
PIB. No entanto, o ajuste das contas publicas brasileiras ainda nao estd completo. A consolidagao fiscal do Pais depende da
contengdo das despesas obrigatdrias, sobretudo com pessoal. Nesse sentido, a aprovagdao de um “pacote emergencial”
em 2020 assume papel protagonista, sendo hipdtese importante do nosso cenario-base, que prevé cumprimento da regra
do teto de gastos nos proximos anos e geragao de superavits primarios a partir de 2023. Mas para que isso ocorra, dadas
as eleicdes municipais em outubro de 2020, é fundamental que o Congresso promova avangos relevantes na tramitagdo das
medidas fiscais no primeiro semestre do préximo ano.

e A divulgacdo de dados das Contas Nacionais foi animadora, sinalizando um ritmo de crescimento em curso acima do
esperado. Em particular, o resultado do PIB do 32 trimestre surpreendeu positivamente ndo apenas pelos nimeros em si,
mas também por sua composi¢do. Revisamos para cima nossas projecdes de crescimento. Para 2019, a expectativa para
alta do PIB passou de 0,8% para 1,2%; para 2020, de 2,0% para 2,3%; e, por fim, para 2021, de 2,7% para 3,0%, em parte
impulsionado pela politica monetaria expansionista e por ocupagdo da capacidade ociosa. Apesar das revisdes altistas, o
cenario ainda é de recuperagao gradual.

e Asconcessdes de crédito tém avangcado em 2019 —esperamos crescimento de 6,5% em 2019 e 8,1% em 2020 -, possibilitando
uma antecipagao de consumo por parte das familias, e contribuindo para um cenario de recuperagdo gradual da economia.
Ainda assim, destacamos um aumento do endividamento e da inadimpléncia de pessoas fisicas, em um movimento que
merece monitoramento. Apesar de entendermos que ha espago para expansdo no estoque de crédito bancario, este
crescimento devera ser assentado de uma melhora no mercado de trabalho, de forma a gerar maior tracdo para a atividade.

e Em que pese uma forte revisdo altista em nossa projecdo de inflagdo para 2019, em decorréncia de um choque de oferta,
seguimos observando um quadro inflacionario ainda bastante benigno, com atividade rodando abaixo do potencial e
expectativas muito bem ancoradas. O IPCA-EX3 (que inclui bens e servigos mais sensiveis ao ciclo econémico), deve fechar
0 ano em 2,7%. Projetamos IPCA de 3,4% em 2020 (abaixo da meta central de 4,00%) e de 3,8% em 2021 (meta central:
3,75%).

e Em 11/12 o Copom reduziu mais uma vez a taxa basica Selic em 0,5 p.p. para 4,50% a.a. - nova baixa histdrica. No
comunicado, o BC deixa porta aberta para a possibilidade de encerrar o ciclo ou seguir cortando os juros, dependendo da
evolugdo dos dados. Embora a atividade mais forte reduza a chance de novos estimulos, uma expectativa de arrefecimento
no 1T20 apoia nossa estimativa de dois cortes adicionais de 0,25 p.p. neste ciclo (i.e. taxa terminal de 4,00%). Antevemos
normalizacao do juro em 2021.
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Cenario global: Menos tenso

O ambiente externo melhorou nos ultimos dois meses por dois '~
motivos que provavelmente sdo correlatos. Primeiramente, as
manchetes e rumores acerca da negociagdo comercial entre EUA
e China evoluiram de forma mais favoravel que o esperado, com
a Fase 1 do acordo sendo aparentemente bem encaminhada. 1o
Dentre os pontos em negociacdo, a possibilidade de
cancelamento das novas tarifas agendadas para entrar em vigor
no proximo dia 15/12, além de uma eventual remogdo de tarifas =0

EUA: Condi¢des financeiras
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tensGes comerciais gerou um afrouxamento das condigdes Fonte: GoldmanSachs o5 3ta o ddlr qued nosprad derdito

financeiras globais, especialmente nos EUA.

Em segundo lugar, e talvez ja refletindo os efeitos destas boas 25 PMIs de manufatura normalizados
noticias, o crescimento global deus sinais tentativos de melhora, 20
com estabilizacdo e/ou recuperacdo, ainda que modesta, em 15

dados prospectivos de atividade (e.g. as sondagens empresariais 10 %) /-’\‘ /\\Q-\

e de confianga econémica) das principais economias do mundo. s ) ’ 7 vV \‘\r‘

Por fim, hd a crescente percepgdo que alguns dados qualitativos e _,/_X\ y » S A\S /
(conhecidos como “soft data”) talvez tenham exagerado a . UZ*

fraqueza da atividade econGmica em meses recentes. Este é,
particularmente, o caso dos EUA: apesar da desaceleragdo ao
longo de 2019, a maior economia do mundo tem conseguido
manter um ritmo de crescimento ao redor de 2%, muito préoximo
a média dos ultimos 10 anos e ligeiramente acima do potencial
atual.

* Média de Markit & ISM

o Fonte:Markit, ISMe CFLP ** Média de NBS e Caixin
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Em termos monetarios, o temor de uma recessado global, que pairou durante todo o ano de 2019, levou os principais bancos centrais
a afrouxar de forma relevante suas politicas monetdrias. Este movimento foi seguido, em maior ou menor grau, tanto por outros
paises desenvolvidos como por paises emergentes ao redor do mundo. Apesar deste movimento estar chegando ao fim, com o Federal
Reserve indicando que a taxa de juros de referéncia americana deve ficar inalterada ao longo de 2020, apds 75 pontos base de corte
neste ano, e o Banco Central Europeu tendo feito o seu grande movimento de afrouxamento em setembro (corte de juros e nova
compra de ativos), a economia global deverd colher os frutos deste impulso monetdrio em 2020. De fato, o primeiro passo no canal
de transmissdo, a melhora das condigGes financeiras, ja evidente nas principais economias globais.

Em particular, acreditamos que a economia americana devera ter seu pior momento no terceiro ou quarto trimestre, depois devera
mostrar uma acelerag¢ao no inicio de 2020, em fungdo das condig¢oes financeiras bastante favoraveis na segunda metade de 2019.
A zona do euro deve voltar a desacelerar no fim 2019 com risco moderado de mostrar estagnagao, principalmente na Alemanha.
No entanto, esperamos que em 2020 haja uma melhora moderada no ritmo de crescimento devido a condigdes monetarias mais
favordveis. Por fim, a China deverd continuar sua trajetéria de desaceleragdo gradual iniciada em 2010, mostrando crescimento
abaixo de 6%. De forma geral, no préximo ano, esperamos um cenario global melhor que em 2019, mas ainda modesto se
comparado ao observado em 2016/2017.

Os riscos para o cenario global sdo muitos e a incerteza segue mais alta que o normal, dada a dependéncia de eventos na esfera
geopolitica, ndo necessariamente determinados pelo ciclo econémico: em particular, destacamos o crucial papel dos rumos da guerra
comercial sino-americana. Na nossa avaliacdo, a resolucdo definitiva deste conflito € um evento de probabilidade muito baixa. Além
dos riscos envolvendo o comercio mundial, outros riscos negativos também desafiam a materializacdo de um ambiente relativamente
mais benigno para 2020, em especial a eleicdo americana e o estdgio avan¢ado do ciclo econdmico das maiores economias mundiais
(com potenciais implicagdes para inflagdo). Outro risco advém de eventuais repercussdes e implicagdes no mercado financeiros de
uma excessiva tomada de risco apés uma década de juros extremamente baixos. Do lado positivo, uma resolugao definitiva da guerra
comercial e/ou um impulso mais significativo do enorme afrouxamento monetario global ocorrido neste ano poderiam fazer a
economia global acelerar além do esperado, gerando uma melhora no apetite global por ativos de risco, semelhante ao movimento
observado em 2017.
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Balang¢o de pagamentos, taxa de cambio: Um ténue equilibrio

Na esteira da frustragdo que o resultado do leildo de cessdo onerosa acabou provocando sobre as expectativas de entrada de recursos
estrangeiros neste final de ano e da surpresa com os nimeros recém revisados do balango de pagamentos, a moeda brasileira passou
por um momento de turbuléncia que demandou, inclusive, intervencdo do Banco Central do Brasil (BCB) no mercado cambial. Em
nossa opinido, a acdo do BCB ndo teve como objetivo estabelecer um patamar para a taxa cambial, mas sim evitar que um
comportamento disfuncional momentaneo pudesse se alastrar para o restante da economia. Juntamente com a melhora observada
em outros fatores de influéncia sobre a moeda, a atuagdo acabou logrando efeito e a taxa de cambio registrou valorizagao nos ultimos
dias. O que esperar para os proximos meses?

Do ponto de vista internacional, as perspectivas parecem apontar para algum alivio para a moeda brasileira na esteira da auséncia de
agravamento das tensdes comerciais entre China e EUA — ainda que as negocia¢Oes deverdo continuar avancando com bastante
desconfianca de ambos os lados —além de sinais referentes ao estancamento na contragdo da atividade econémica mundial. Em suma,
ainda que o grau de incertezas permaneca elevado — como descrito na se¢do sobre ambiente externo — o cenario mundial ndo devera
exercer pressao altista sobre a taxa de cambio.

Ja no fronte doméstico, trés elementos que tém causado influéncia de desvalorizagdo da moeda deverdo permanecer em exercicio: i)
empresas baseadas no pais optando por trocar dividas em moeda estrangeira por compromissos em moeda local; ii) menor entrada
de recursos estrangeiros por conta do menor diferencial entre as taxas de juros local e externas e; iii) a elevagdo no déficit em
transagOes correntes na esteira da aceleragdo de crescimento econémico no pais combinada a acomodacgdo na expansdo econémica
nos principais parceiros comerciais. Contudo, avaliamos que a intensidade com que estes fatores exercerao esta pressao altista devera
ser menor do que a observada durante 2019.

Com relagdo ao movimento de troca de divida externa por compromissos em moeda local, é interessante notar que o cronograma de
pagamentos de amortizagdao de principal e pagamento de juros da divida externa divulgado pelo BCB ao final de 2018 estimava um
fluxo total de US$94,5 bilhdes ao longo de 2019. Ja na primeira revisdo de dados divulgada neste ano — setembro de 2019 — esse
montante foi alterado para US$153,3 bilhdes. Na ultima mudanca publicada em novembro passado, esta estimativa chegou a
USS$178,5 bilhdes.

Ou seja, de acordo com os numeros disponibilizados pelo BCB, a antecipacdo de pagamentos tem sido bastante intensa.
Consequentemente, como as empresas tém buscado instrumentos em moeda local como fonte de financiamento, estes pagamentos
externos deverdo apresentar queda a frente, reduzindo a pressdo sobre o real no médio prazo. Ainda de acordo com os nimeros do
BCB, o montante programado para pagamentos de juros e principal em 2020 devera ser reduzido quase a metade do programado no
préximo ano (US$90,1 bilhdes). No que diz respeito as saidas relacionadas as opera¢des de portfélio em virtude do menor diferencial
de taxa de juros, com o término do ciclo de distensdo monetaria se aproximando no Brasil, avaliamos que tal efeito também devera
perder folego, reduzindo a pressao sobre a moeda frente ao que se observou neste ano.

Por fim, com relagdo a deterioragdo do saldo em transacgGes Saldo em transagbes correntes.

correntes. Inicialmente, julgamos ser importante esclarecer 1?'2 US$ bilnges. média movel 12M

alguns pontos quanto as alteragGes trazidas pelas revisGes :22:0 /k pan
recentes nos nimeros do balango de pagamentos. Tomando 55, 316
por base a série de dados que estava em vigor antes da primeira 440

revisdo, o déficit em transagdes correntes era estimado em .s50

USS$24,4 bilhdes nos Gltimos 12 meses encerrados em julho de 680

2019. Apds a primeira alteracdo, este numero subiu para -77.0

USS$31,6 bilhdes e, em seguida a Ultima revisdo, foi elevado para  28°

US$46,1 bilhdes. Desta forma, houve uma alta de US$21,7 1'?2'3

bilhdes no que se imaginava ser o déficit em transacGes
correntes, o que acabou gerando tensdo entre os agentes
econdmicos.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Jul19

——Inicial =12 revisdo 2% revisao

Fonte: Banco Central do Brasil

A conta de servicos foi responsavel por pouco desta alteragdo entre o momento inicial e o final — aproximadamente USS$3,0 bilhdes —
ficando a cargo da conta de renda primaria (que trata basicamente de pagamentos de juros e da remessa de lucros e dividendos) a
maior parte da revisdo no periodo — US$17,0 bilhdes de alteracdo. O BCB justificou que a disponibilidade de informacdes mais
detalhadas acerca dos fluxos de capitais possibilitou a identificacdo de distor¢des que estavam levando a subestimacdo dos dados.
Porém, infelizmente, ndo conseguiu implementar até o momento tal revisdo nos dados anteriores a 2017, tornando mais ardua a
tarefa de avaliar a evolugdo do saldo em transagBes correntes em periodos mais remotos. De qualquer maneira, parece-nos
improvavel que os proximos numeros mostrem distor¢es de mesma magnitude, ja que a metodologia de apuragdo a ser utilizada
daqui por diante sera mantida -- ainda que revisGes periddicas estejam programadas para acontecer nos meses de julho e novembro
dos anos vindouros.
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A despeito das substanciais alteragGes observadas nas contas de renda e servigos destacadas anteriormente, o incbmodo quanto a
trajetdria do déficit em transagdes correntes parece estar mais atrelado ao fato de a revisdo ter ocorrido em meio a dinamica de forte
encolhimento do superavit comercial neste ano - de USS$58,0 bilhdes em 2018 para USS$44,2 bilhdes em 2019 -, ainda que as despesas
de importagGes ndo tenham apresentado alta importante. Ou seja, se o déficit em transagGes correntes ja estaria apresentando alta
preocupante na auséncia de expansao das importacdes, o que dever-se-ia esperar na hipdtese de o pais voltar a crescer e demandar
mais produtos do exterior para satisfazer o mercado doméstico?

Ainda que esperemos alguma aceleragdo no ritmo de crescimento econdmico brasileiro, parece-nos que esta intensificagdo ainda
continuara sendo gradual e, portanto, a alta das importagGes ndo terd uma trajetéria explosiva. Além disso, é importante notar que
se tem observado melhora na composi¢do das importagGes, com crescimento no volume de compras de bens de capital e de produtos
intermediarios -~ o que indica a possibilidade de melhor competividade na producdo local a frente. Ja no caso das exportagdes, ainda
que a economia mundial ndo esteja na iminéncia de uma aceleragdo intensa no curto e médio prazo, parece-nos dificil que ocorra
uma repeticdo do revés causado pela crise argentina —ao menos ndo na mesma intensidade. Em outras palavras, um recuo tdo intenso
qguanto ao observado em 2019 ndo parece ser o cendrio base. Dadas estas premissas, avaliamos que a contragdo a ser observada no
saldo comercial em 2020 deverd ser menos intensa do que o observado entre a passagem de 2018 para 2019. Projetamos saldo
comercial de US$37,0 bilhdes no préximo ano, valor US$7,2 bilhdes abaixo dos US$44,2 bilhdes citados anteriormente.

Em suma, a luz das hipdteses apresentadas acima — conta de servigos sem grandes alteragGes, conta de renda primaria sem registrar
novos saltos como os vistos neste ano e recuo menos intenso do saldo comercial — antecipamos uma trajetéria menos preocupante
para a trajetdria do déficit em transagGes correntes do que sugerido pelas ultimas revisdes de dados. Projetamos que, apds encerrar
2019 no patamar de US$53,3 bilhdes, o desequilibrio em transacées correntes devera avancgar para US$58,0 bilhdes em 2020. Ou
seja, ap0s a revisdo para um nivel préoximo a 3% do PIB, avaliamos que o déficit ndo seguira em franca expansao rumo aos 4% do PIB
que costumam suscitar preocupagdes entre os agentes econdmicos.

Portanto, apds o susto inicial derivado da revisao promovida pelo BCB, o saldo das transagGes correntes ndo devera trazer tanto
ceticismo quanto a manutencdo de uma situagdo favoravel do balango de pagamentos. Ainda mais diante da constatacdo de que o
fluxo de investimentos diretos no pais continua superando em boa margem o déficit em transagdes correntes. Alids, diante da
perspectiva de um avango mais acelerado do programa de privatizacGes e concessdes, pode ser que esta fonte de financiamento se
torne ainda mais farta futuramente.

Na esteira destas consideragdes sobre cenario internacional e estrutura do balango de pagamentos, e da possibilidade de avangos das
reformas estruturais — vide secdo sobre agenda legislativa e contas publicas — entendemos que a percepg¢do dos agentes econdmicos
qguanto a saude da economia brasileira tende a apresentar melhora — tal como evidenciado pela recente alteragdo promovida pela
agéncia de avaliacdo de riscos Standard&Poors na perspectiva da nota de crédito do pais. Esta melhora dos fundamentos domésticos
deverd se coadunar com a pressdo altista menos intensa de fatores citados anteriormente, levando a taxa de cambio a convergir do
atual de R$4,10/USS no final deste ano para o nivel de R$4,00/USS ao final de 2020.
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Atividade econdmica: reagdo a vista.

No inicio do més, o IBGE divulgou dados sobre as Contas Nacionais — incluindo tanto as estimativas preliminares para o 3T19, quanto
uma revisdao nos numeros de 2018. Embora insuficiente para alterar de forma impactante a nossa expectativa de retomada gradual
do crescimento econémico, a surpresa positiva com o resultado do PIB do 32 trimestre (i.e. crescimento sequencial de 0,6% t/t) e as
revisdes altistas da série historica (crescimento de 2018 revisado de 1,1% para 1,3%, por exemplo) mostraram que o atual ritmo de
crescimento esta acima do esperado anteriormente. A revisdo altista de 2018 teve o setor agropecuario como principal responsavel,
ja que sua taxa de expansdo no ano passado foi revisada de 0,5% para 2,0%. Tal revisdo era, em alguma medida, esperada por nos,
uma vez que a nova Pesquisa Agricola Municipal - divulgada em setembro/19 - aumentou o peso da soja na agropecudria brasileira,
cultura que registrou em 2018 a maior safra da histdria.

Além disso, os dados do PIB do 32 trimestre Tabela 1. Projegbes para atividade econdmica
surpreenderam ndo somente pelos nimeros em

. . - Abertura do PIB (%)
si, mas também por sua composicdo. Temos

, - . Componentes 2018 2019P 2020P 2021P
apontado ha algum tempo que a construgao civil, PIB Total 13 12 53 3.0
assim como o comércio, serdo setores cruciais  Agonecuana 50 12 19 55
para impulsionar o crescimento da economia |ngustria 05 0.6 29 3.4
brasileira em 2020 e 2021. E tais setores Senicos 1.5 1.4 2.1 2.9
apresentaram alta expressiva no 32 trimestre  Consumo das Familias 21 1.8 25 33
deste ano. Em nossa avaliagdo, estas atividades, Consumo do Governo 0.4 -0.8 0.3 0.3
mais sensiveis a politica monetaria, apresentam  Investimentos 3.9 3.2 6.2 7.4
reacio sustentada e devem contribuir com a  EXPontacoes 4.2 22 2.6 43
Importacdes (-) 8.3 15 5.3 7.3

geragéo de empregos e, consequentemente, com
aumento da renda e do consumo no préximo ano. Fonte: IBGE. Sistema de Contas Nacionais Trimestrais.

Ademais, o crescimento econdmico observado no ultimo trimestre foi conduzido pelo setor privado, posto que o consumo do governo
caiu 0,8% na comparagdo com o trimestre anterior. A absor¢do doméstica cresceu 0,8% no mesmo periodo, alta decorrente do
aumento do consumo e dos investimentos. Por outro lado, o setor externo segue contribuindo negativamente, com aumento das
importacdes e queda das exportagdes. Estes Ultimos refletem, entre outros fatores, a “guerra comercial” entre Estados Unidos e China
e dificuldades politicas e econémicas instalada em parceiros comerciais sul-americanos.

Revisamos nossas projecdes de crescimento real do PIB para 2019, 2020 e 2021. Para 2019, a expectativa para alta do PIB passou de
0,8% para 1,2%; para 2020, de 2,0% para 2,3%; e, por fim, para 2021, de 2,7% para 3,0%. Em que pesem as revisoes altistas, nossos
numeros seguem apontando para uma recuperagdo gradual. Reconhecemos que a composicao do crescimento, a dinamica dos
setores supracitados, os dados favordveis de crédito, e recentes aprovagdes de importantes reformas econémica no Congresso
renovam os animos dos agentes econGmicos. Ainda assim, este quadro deve ser visto dentro de um contexto de importantes
mudancgas estruturais na economia, o que parece nos sugerir que o crescimento vira, mas de forma gradual.

O estoque de crédito total do Sistema Financeiro Nacional

vem demonstrando bom desempenho em 2019, atingindo Comprometimento vs Inadimpléncia- Pessoa
crescimento de 6,3% nos 12 meses encerrados em outubro. 90 Fisica 55
O principal responsavel por esta expansdo ainda é o ' ’
segmento de crédito para pessoa fisica — que se elevou em 210 L s
cerca de 14%. Mas vale destacar que este crescimento veio 200

acompanhado de um maior patamar de endividamento e 19,0 206 *°
comprometimento de renda, o que gera alguma cautela. O 18,0 L4
endividamento das familias (em proporc¢do a massa salarial) 17,0 35
atingiu a marca de 44,8% em outubro, nivel bem préximo 16,0 " 35
do observado no periodo pré-crise. Nossa preocupagdo 150 L 5
aqui é um possivel impacto (ainda que defasado SS9 9232333 LLesesn2Ree
temporalmente) na inadimpléncia das familias. Esta dltima FEE EREEEREREREREYEY

atingiu a faixa 3,53% em outubro, nivel ligeiramente maior ———Comprometimento de Renda ~ ====Inadimpléncia Pessoa Fisica
do que o observado em outubro do ano passado e no

Fonte: B, Central do Brasil.
fechamento de 2018 (3,38% e 3,25%, respectivamente). onte: Banco Hentral o Brast

Outro dado que corrobora uma visdao mais cautelosa é o comprometimento da renda das familias com pagamento de principal e
juros da divida: o indice calculado pelo BC subiu para 20,6%, ante 19,9% observado em dezembro de 2018. Ainda assim, devemos
salientar que os desembolsos do FGTS em 2019 podem ser destinados ao pagamento de dividas, sustentando uma perspectiva de
possivel melhor na situagdo financeira das familias para 2020. Neste sentido, o movimento de reducdo da taxa de juros basica da
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economia (Selic) pode auxiliar na tomada de crédito mais barato do que o observado nos ultimos anos, favorecendo um
endividamento mais salutar.

Setorialmente, vemos as novas concessbes de crédito imobilidrio mostrando sinais positivos: até outubro o setor cresceu 3,8%,
favorecido por um cendrio de reduzidas taxas de juros — (média de 7,4% a.a. para pessoas fisicas). Esse acesso ao crédito faz com que
as familias consigam antecipar consumo e melhorar o bem-estar, evidéncia que ja observamos nos dados de vendas no varejo
ampliado e na recuperagdo do componente de construgdo civil dentro do PIB.

No geral, as perspectivas sdo boas para o mercado de crédito no préximo ano, caso também se observe uma recuperacgdo da confianca
e do mercado de trabalho. Com esses elementos dados, serd possivel observar maior demanda por crédito sem tencionar o (ainda
elevado) endividamento das familias e, consequentemente, sem impactar de forma material os niveis de inadimpléncia.

Inflagdo: Cendrio tranquilo, apesar do choque

Desde o final de outubro, revisamos nossas projec¢oes de inflagdo de 2019 de 3,4% para 4,0%. Essa forte revisdo foi impulsionada pelo
choque altista nos pregos de carnes bovinas. Nesse periodo o preco da arroba do boi subiu aproximadamente 35%, de R$170 em
outubro para R$230 em novembro. Em novembro o IPCA registrou alta de 0,51% m/m, influenciada por uma alta de 8,5% m/m do

preco de carne bovina; para dezembro projetamos um indice (cheio) de 0,86% m/m, contando com uma alta de 18% m/m no prego
de carnes bovinas.

Dentro da composi¢do da inflagdo do ano, temos a contribuicdo IPCA 12 m e Nicleo de Inflagdo Subjacente
total de +1,1p.p. proveniente de carnes (bovina, suina e frango), * N0 P Y O P N O
sendo que quatro possiveis fatores estdo por trds dessa forte alta **

de precos: i) o choque de oferta de carnes mundial causada pela
epidemia de Peste Suina Africana (PSA) no rebanho chinés; ii) o
aumento da demanda chinesa por proteina animal nas vésperas do
ano novo chinés (entre 17 e 25 de janeiro de 2020); iii) restrigdo da
oferta doméstica ocasionada pelo estresse hidrico em algumas
regides de pasto; iv) aumento da propensdo a consumir com os
saques do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS).
Importante ter em mente que, se extrairmos do indice do anoo o
choque de carnes, cuja contribuicdo esperada é de 0,80 p.p., o IPCA
de 2019 teria sido de 3,20% (ja contando com a participa¢do de
0,30 p.p. de carnes projetada antes do choque). Fonte: IBGE.

dez/00
dez/01
dez/02
dez/03
dez/04
dez/05
dez/06
dez/07
dez/08
dez/09
dez/10
dezf11
dez/12
dezf13
dez/14
dez/15
dez/16
dez/17
dez/18
dez/19
dez/20
dezf21

Nossas proje¢Bes para o IPCA de 2019 estdo em linha com as proje¢des do Banco Central do Brasil (BCB) divulgadas no ultimo
comunicado do COPOM e acima da mediana das proje¢des de mercado medidas pelo FOCUS (3,8%). Apesar do choque pontual do
preco de carnes, o IPCA de 2019 devera ficar abaixo da meta de inflagdo de 4,25%. Dentro da cesta do indice de pregos, as proje¢des
por grupos permaneceram praticamente inalteradas desde o més passado, com excecdo para o subgrupo alimentagdo no domicilio.
Esperamos alta anual de 5,2% para os pregos de administrados (outubro: 5,3%; FOCUS: 5,1%) e de 3,6% para os precos livres (outubro:
2,7%), impulsionado, principalmente, por pregos de alimentagdo no domicilio, que deverdo apresentar alta anual de 5,8%. Ainda
dentro dos pregos livres, as nossas projecdes para pregos de bens industriais excluindo alimentagdo no domicilio permaneceram com
uma alta de 1,5%, e servigos em 3,2%. A nossa projegdo para o nucleo de inflagdo IPCA-EX3 (que inclui bens e servigos mais sensiveis
ao ciclo econémico, representando um pouco menos de 40% da cesta do IPCA), permaneceu em 2,7%, patamar ligeiramente acima
do registrado em 2018 (2,5%), talvez refletindo a gradual recuperagdo da economia.

Para 2020, ainda esperamos alta do IPCA de 3,4%, abaixo da mediana de proje¢des apresentadas na pesquisa FOCUS (3,6%). Vale
destacar que nossas projegdes ja contemplam o impacto estimado da implementac¢do da nova cesta de bens e servigos consumidos
pelos brasileiros medida pela Pesquisa de Orgamentos Familiares (POF) de 2017 e 2018. Nossa estimativa conta com uma alta de 5,6%
em alimentagdo no domicilio, com bens industriais excluindo alimentagdao em leve alta de 0,9%, servicos em 3,4%, e administrados
em 3,4%. Quanto a parte de pregos regulados, nosso numero se encontra abaixo da mediana da pesquisa FOCUS (4,0%) e de nossas
projecOes anteriores (4,1%). Para o nucleo IPCA-EX3, com a recuperac¢do da atividade econdmica mais rapida do que o anteriormente

esperado, revisamos nossa estimativa para 3,4%, acima da proje¢do que tinhamos em outubro (2,8%), mas ainda assim bem abaixo
da meta central do ano (4,00%).

Para o IPCA de 2021 ainda esperamos alta de 3,8%, patamar proximo da meta de inflagdo de 3,75% e da mediana das expectativas no
relatério FOCUS. A composi¢do das nossas proje¢des conta com uma alta de 4,4% de administrados (FOCUS: 4,0%), 4,2% de

alimentagdo no domicilio, 1,7% de bens industriais excluindo alimentagdo no domicilio, 4,0% para os servigos e 4,1% para o nucleo
IPCA-EX3.



2016 2017 2018 2019 2020 2021

indice geral
Alimentagao e bebidas
Alimentagdo no domicilio 9,4 -4,9 45 7,3 5,6 4,2
Carnes 3,0 -2,5 2,2 31,4 5,6 5,6
Administrados 5,5 8,0 6,2
Livres 6,5 1,3 2,9
Livres ex Alimentagdo no domicilio 58 3,1 2,5
Industriais Ex Alimentagao 4,8 1,0 1,1
Servicos 6,5 4,5 3,3
IPCA-EX3 6,9 3,1 2,5

Fonte: IBGE e Estimativas Santander.

Politica fiscal: Ainda ha tarefas a cumprir

O Congresso entra em recesso em 22 de dezembro, retomando as atividades em 2 de fevereiro. Quando retornar, a prioridade da
pauta econdmica, na nossa opinido, deve ser a aprecia¢do de duas propostas de emenda constitucional - a PEC 438/18, na Camara
dos Deputados, e a PEC 186/19, no Senado. O objetivo em comum destas emendas é permitir, por meio de uma reducdo no
crescimento de despesas obrigatdrias nos préximos anos, o cumprimento do teto de gastos constitucional sem cortes draconianos em
despesas discricionarias que comprometam o funcionamento do Estado. Em um ano parlamentar abreviado pela campanha para as
elei¢des municipais, é fundamental, na nossa opinido, que haja avangos significativos no primeiro semestre, com a Camara dos
Deputados e o Senado possivelmente trabalhando conjuntamente sintetizando (em um texto Unico) as duas propostas mencionadas.

A nao-violagdo do teto de gastos é uma premissa fundamental no nosso cendrio de estabilizagdo da trajetdria do endividamento
publico. Ainda temos ha pouca visibilidade sobre o conteido do “pacote emergencial” a ser aprovado, o que determinara o tempo
que o Congresso comprara até que sejam necessarias outras medidas de reducdo de gastos obrigatdrios. Porém, acreditamos que, ao
final de 2020, o cumprimento do teto de gastos esteja assegurado até o final do atual mandato presidencial (i.e. final de 2022).

Os numeros projetados para os principais indicadores de politica fiscal melhoraram no periodo recente. No que diz respeito ao
resultado primario do governo central, esperamos déficit de RS 87,5 bilhdes (-1,2% do PIB) em 2019, consideravelmente abaixo da
meta estabelecida para este ano (RS 139 bilhdes ou -1,9% do PIB). Receitas extraordinarias, especialmente decorrentes dos leildes de
petrdleo realizados em outubro e novembro (no caso da cessdo onerosa, gerando entrada liquida de RS 23,7 bilhdes para a Unido),
contribuirdo bastante para esta diferenga. Além disso, pelo lado das despesas, estimamos “empogamento” (diferenga entre limites de
pagamento autorizados e pagamentos realizados) na ordem de RS 13 bilhdes no ano corrente. Para 2020, projetamos déficit primario
de RS 114 bilhdes para o governo central (-1,5% do PIB), cumprindo com folga relativamente pequena a meta estipulada para o ano
(-RS 124 bilhdes ou -1,6% do PIB).

Alguns fatores que ndo foram incorporados a nossa proje¢do para 2020 merecem atencdo: por um lado, destacamos as receitas
possivelmente oriundas da privatizacdo da Eletrobras (RS 16,2 bilhdes, como consta da LDO 2020) e da re-licitacdo dos blocos de
petréleo que ndo receberam ofertas (Sépia e Atapu) no certame da cessdo onerosa. Neste particular, os bénus de assinatura dos
campos ndo arrematados totalizavam RS 36,6 bilhdes — valor que n3o necessariamente seria mantido em caso de novo leildo. Por
outro lado, algumas mudangas recentes trazem riscos de elevagdo do grau de rigidez do orcamento, tais como a obrigatoriedade do
pagamento de emendas parlamentares antes consideradas discricionarias e algumas propostas de expansdo de gastos sociais
(potencial de aumento de despesas obrigatdrias proximo a RS 20 bilhdes), o que demanda monitoramento. Para o setor publico
consolidado, prevemos déficits primarios de RS 68,5 bilhdes (-1,0% do PIB) em 2019 e RS 109,5 bilhées (-1,4% do PIB) em 2020,
cumprindo as metas respectivas de -RS$ 132 bilhdes (-1,8% do PIB) e -RS$ 118,9 bilhdes (-1,6% do PIB).



Em relagdo a divida publica, as proje¢ées também apontam Cenarios para a Divida Pablica Bruta (% PIB)
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Olhando para a frente, o ritmo mais forte de crescimento da economia doméstica (vide segdo sobre Atividade Econdémica) e a
manutengdo de juros em patamares historicamente baixos por periodo prolongado devem fazer com que, de acordo com nossos
calculos, a razao entre a divida bruta do governo geral e o PIB atinja o pico em 2021. Nossas projecdes para tal indicador nos préximos
anos sao: 76,8% em 2019; 77,6% em 2020; 77,8% em 2021; 77,7% em 2022. Desta forma, em nosso cendrio, o endividamento publico
nao devera ultrapassar a marca de 80% do PIB.

Conforme temos enfatizado, o ajuste fiscal ainda esta incompleto. Apesar da aprovacdo de mudancas nas regras previdenciarias e da
desalavancagem da divida, as contas publicas brasileiras seguem com graves problemas de fluxo, em particular, uma grande rigidez
orcamentaria gerada pela elevada concentracdo orgcamentéria em linhas obrigatdrias e/ou pouca margem de manobra. Desta forma,
o processo de consolidagdo fiscal depende da contencgdo de despesas obrigatdrias, sobretudo com pessoal. Desse modo, a aprovagado
do chamado “pacote emergencial” no proximo ano assume papel protagonista para a continuidade do processo de ajuste. Nosso
cendrio-base contempla esta continuidade no avango da agenda de reformas fiscais, com cumprimento do teto de gastos e geracado
de superavits primarios (gradativamente crescentes) a partir de 2023.

Politica monetaria: Preparando-se para o fim, mas garantindo flexibilidade

Na reunido de 10 e 11/12, o Copom — Comité de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil (BCB) — reduziu mais uma vez a taxa
basica Selic em 0,5 p.p. para 4,50% a.a., uma nova baixa historica. Esse resultado era amplamente esperado pelos participantes do
mercado.

No comunicado, o Copom indica que a atividade econGmica estd ganhando tragdo (em relagdo ao 1T19), mas ainda no contexto de
uma “recuperacgao gradual”. Em que pese o choque de oferta que vem pressionando os pregos de proteina animal, a autoridade julga
que as medidas de inflagdo subjacente seguem "em niveis confortdveis". O BC também avalia que politicas monetarias expansionistas
favorecem um “ambiente relativamente favordvel para economias emergentes”.

Em meio as incertezas econ6micas remanescentes e a uma perspectiva de inflacdo ainda favoravel, a sinalizacdo de politica monetaria
foi aparentemente calibrada a garantir maxima flexibilidade para os proximos passos. Ao contrdrio de reunides anteriores, o Copom
nao explicitou a decisdao mais provavel a frente, apenas indicando que os préximos movimentos "continuardao dependendo da evolucdo
da atividade econdmica, do balango de riscos e das projecdes e expectativas de inflagdo".

Hiato entre expectativa e meta vs DecisGes do Copom Entendemos que a flexibilidade comprada pelo Copom para os

fonte: Banco Central do Brasil, Santander. L.
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Os numeros parecem sugerir que as portas ainda podem estar abertas para um pequeno estimulo adicional, condicionada a evolugdo
das condigdes macroeconOmicas e ao equilibrio de riscos. A meta central é de 4,00% em 2020 e 3,75% em 2021.

Na parte do balango de riscos, o BC fez alguns pequenos ajustes na declaragao. Em primeiro lugar, o Copom abandonou a mengado ao
risco de forgas inerciais baixistas na trajetéria de inflagdo, provavelmente refletindo o impacto altista do choque dos pregos de carnes
(que puxou o IPCA anual de ao redor de 3% em meses recentes para 4% em dezembro). Em segundo lugar, o Copom refere-se a "
transformacdes na intermediacdo financeira" como outra fonte de incerteza na transmissao da politica monetdria. Sobre esta ultima,
a autoridade segue sinalizando que "o atual grau de estimulo monetario, que atua com defasagens sobre a economia (...) aumenta a
incerteza sobre os canais de transmissdo e pode elevar a trajetdria da inflagdo no horizonte relevante para a politica monetaria".
Claramente, o Copom segue indicando que uma postura de “esperar para ver” sera necessaria em um futuro préximo.

Em suma, a comunicagdo do BC parece confirmar a nossa expectativa de que a autoridade deixaria os préoximos passos do Copom mais
dependentes da evolugdo dos dados (embora sem indicar redugdo de ritmo em eventual flexibilizagdo futura). Reconhecemos que a
probabilidade de novos cortes de juros se reduziu, especialmente tendo em vista os melhores sinais no lado da atividade econ6mica
— que acreditamos ser (conjunturalmente) o principal motor potencial da inflagdo para o horizonte com o qual trabalha o BC. Ainda
assim, dado que associamos parte da recente dindmica de crescimento com estimulos temporarios recentes (notadamente, a
liberagdo de recursos do FGTS), nosso cendrio de base projeta uma economia menos pujante no 1T20 (com os efeitos do FGTS sobre
os gastos do consumidor se dissipando). Assim, ainda acreditamos que sinais preliminares de uma economia em desaceleragdo no
inicio de 2020 irdo contribuir para o BC estender um pouco mais o ciclo de flexibilizagdo, mesmo que em ritmo mais moderado. Desta
forma, ainda projetamos dois cortes de 0,25 p.p. no 1T20 (nas reunides de fevereiro e margo), levando a uma taxa Selic terminal no
ciclo de 4,00%. Para 2021, antevemos taxa de juros de volta a 6,00%, mais alinhada com a nossa estimativa de taxa neutra de 3,00%
em termos reais (i.e. postura mais neutra), e consistente com um fechamento do hiato de produto (ou eliminagdo da ociosidade).

Proje¢bes Macroecon6micas

PROJEGOES SANTANDER

2017 2018 2019 2020 2021
PIB (%)
Crescimento do PIB 1,3 1,3 1,2 2,3 3,0
Inflagdo (%)
IPCA-IBGE 2,9 3,7 4,0 3,4 3,8
IGP-M -0,5 7,5 6,9 4,1 4,0
Taxa de Cambio
R$/USS$ - final de periodo 3,31 3,87 4,10 4,00 4,10
R$/US$ - média 3,19 3,65 3,95 4,05 4,05
Taxa de Juros (% a.a.)
SELIC - final de periodo 7,00 6,50 4,50 4,00 6,00
Mercado de Trabalho
Taxa Média de Desemprego (%) 12,8 12,3 12,0 10,9 9,4
Balanca de Pagamentos
Exportactes (US$ bi) 217,7 239,3 223,7 226,6 230,6
Importac6es (US$ bi) 150,7 181,2 179,5 189,6 205,0
Saldo Comercial (US$ bi) 67,0 58,0 44,2 37,0 25,6
Conta Corrente (US$ bi) -21,8 -41,5 -53,3 -58,0 -70,4
Conta Corrente (% PIB) -0,4 -0,8 -2,9 -3,1 -3,5
Contas Fiscais
Resultado Primario Consolidado (% PIB) -1,7 -1,6 -1,0 -1,4 -0,7
Divida Publica Liquida (% PIB) 51,6 53,8 55,6 57,7 59,2
Divida Publica Bruta (% PIB) 73,7 76,5 76,8 77,6 77,8

© 2019 by Santander Investment Securities Inc. All Rights Reserved.

& Santander

Corporate & Igvestment Banking



