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e Oimpacto da pandemia e aduragdo das medidas de distanciamento social devem ser consideravelmente
maiores do que estimavamos anteriormente. Revisamos nossas projecdes para a variagdo real do PIB em
2020 e 2021 de -2,2% e 1,7% para -6,4% e 4,4%, respectivamente. Estes nimeros indicam uma perda
acumulada de produto ainda maior no biénio, além de uma ociosidade de fatores mais prolongada.

e Odéficit primario do setor piblico em 2020 serd bem maior do que a expectativa anterior (c. R$ 800 bilhdes
vs. c. R$ 600 bilhdes), devido a ampliacéo de medidas emergenciais no combate a crise do Covid-19 e ao
maior impacto desta Ultima sobre as receitas tributarias. Projetamos que a divida bruta do governo geral
saltara para c. 94% do PIB no final deste ano (alta de 18 p.p. ante 2019), atingira pico em 2028 (c. 103%),
antes de convergir a c. 96% em 2035. Apesar de uma clara elevacéo nos riscos fiscais, ainda acreditamos
gue esta forte expansdo orcamentaria serd temporaria, com a manutencéo do arcabouco institucional e
continuidade na agenda de reformas econdmicas e fiscais no pds-crise.

e A principal mudanca no cenario de inflagdo é derivada da expectativa de uma queda maior do PIB no
biénio, resultando em maior ociosidade de fatores por mais tempo. Reduzimos nossas projecdes de IPCA
para 1,4% em 2020 (antes: 2,2%), 2,9% em 2021 (antes: 3,1%) e 3,5% em 2022. Nossos numeros indicam
dois anos com inflagdo se situando abaixo da trajetdria da meta central estabelecida pelo CMN.

e Apés o anlncio de estimulos adicionais por parte do Banco Central, projetamos agora uma taxa Selic
terminal de 2,25% para o ciclo (antes: 3,00%). Também esperamos uma normalizacdo bastante gradual da
postura monetéaria, com a retirada de estimulos se iniciando apenas no 3T21, em cenario de expectativas
de inflacdo bem ancoradas e hiato de produto aberto e em lento processo de estreitamento.

e O maior impacto da crise na atividade econdémica e nas perspectivas fiscais deverdo enfraquecer o real
mais do que previamos anteriormente. Projetamos que a taxa de cambio atinja R$5,80/US$ e R$5,50/US$
no final de 2020 e 2021, respectivamente, frente a expectativa anterior de R$/US$ 4,90 e R$/US$ 4,05.

e Diante de uma contracdo ainda mais pronunciada da demanda doméstica e de uma moeda ainda mais
fraca, o saldo em transac¢des correntes devera registrar menor desequilibrio neste biénio. Projetamos
déficits de 1,6% e 1,4% do PIB em 2020 e 2021, respectivamente (antes: 3,5% e 3,0%). Acreditamos que o
investimento estrangeiro direto no pais sera suficiente para cobrir este déficit no periodo.

e Para o mercado de crédito bancario, nossa previséo de crescimento anual do saldo total passou de 9,4%
para 7,1%, em decorréncia do impacto negativo da pandemia sobre a taxa de desemprego e o risco de
solvéncia de firmas. Em um cenario de fraco consumo e investimento, o apetite por crédito (para pessoas
fisicas e juridicas) também devera diminuir.

IMPORTANT DISCLOSURES/CERTIFICATIONS ARE IN THE “IMPORTANT DISCLOSURES” SECTION OF THIS REPORT.

U.S. investors' inquiries should be directed to Santander Investment at (212) 350-0707.
*Employed by a non-US affiliate of Santander Investment Securities Inc. and is not registered/qualified as a research analyst under FINRA rules.
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Introducao

Passados dois meses apds a declaracdo de Pandemia pela Organizacao Mundial da Saude (OMS, em 11 de margo) ja se
pode observar de forma mais clara as estratégias de enfrentamento e os impactos iniciais da crise, 0 que nos permite voltar
a enfatizar um Unico cenario macroeconémico (i.e. com menos hipéteses alternativas), ainda que com viés mais negativo.

Em primeiro lugar, j& se observa uma estratégia de enfrentamento definida, que consiste em trazer o indice de
contagiabilidade (R0O) para valores abaixo de 1 ou, dito de outra forma, fazer com que cada pessoa infectada ndo transmita
0 virus para mais do que uma pessoa. O objetivo é gerar um processo declinante de contagio até a solucéo definitiva de
uma vacina ou uma eventual imunizacdo natural em larga escala (tecnicamente denominada “imunizagédo de rebanho”).

Para essa estratégia, os procedimentos também ja estdo assentados: testagem em larga escala; ampliacdo da capacidade
de atendimento hospitalar; isolamento social ou confinamento em casos extremos. Cada pais e cada regiao tem adotado
um arranjo especifico, ao combinar em doses diferentes 0s mesmos processos e ao observar condicionantes peculiares
de contagio.

Em segundo lugar, jA temos um conjunto de estatisticas macroecondmicas que ilustram o impacto da crise sobre a
economia, sendo que o melhor qualificador para os primeiros resultados trazidos a publico é de uma parada sibita. Como
exemplo, o IBC-Br de marco (proxy de PIB mensal calculada pelo Banco Central, BC) registrou uma queda de 5,9% m/m,
a maior da série iniciada em 2003.

Em resposta a uma crise de abrangéncia global e somente comparavel a eventos seculares, tais como guerras mundiais
e outras grandes pandemias, diversos paises empreenderam doses inéditas de estimulos fiscal e monetario. Tendo-se
como inevitavel o impacto econdmico, torna-se também inevitavel mitiga-lo por meio da assuncao temporéria de despesas
privadas correntes pelo setor publico, de modo a manter a economia funcionando até o seu natural restabelecimento. Desta
forma, salva-se vidas e mitiga-se a perda de empregos e a faléncia de empresas, preparando a economia para uma
recuperacao apos a pandemia.

Contando com os primeiros indicadores de atividade apés o inicio da vigéncia das primeiras medidas de afastamento social
no Brasil e no mundo, projetamos queda de -6,4% no PIB em 2020, com posterior recuperacao a partir do terceiro trimestre
deste ano. Em que pese acreditarmos que a producao reagira de imediato apds o relaxamento das medidas, também
acreditamos que a demanda sera bastante atingida tanto pelo aumento da desocupacéo - a qual, infelizmente, alcancara
mais 8 milhdes de brasileiros - quanto pela maior incerteza e mudanca de comportamento dos consumidores e de
empresas, que prevalecerd sobre as decisdes de consumo e investimento. Ou seja, vislumbramos uma recuperacao
gradual da economia, em formato de “U” e a volta ao nivel de producao pré-crise ndo antes de 2022.

Assim como a grande maioria dos paises atingidos pela pandemia, o Brasil também adotou estimulos temporarios, em
guatro linhas gerais: transferéncia de renda para os mais vulneraveis (auxilio emergencial, popularmente conhecido como
coronavoucher); apoio financeiro as empresas, sobretudo as de pequeno e médio porte (BEm, FOPA, PRONAMPE);
injecao de liquidez no intuito de prover recursos a quem precisa reforgar o caixa (liberagdo de compulsérios, empréstimos
com lastro em letras financeiras garantidas, etc); sustentacdo fiscal de estados e municipios (transferéncias diretas,
suspensao de dividas). Com a parada subita no mercado de capitais, 0 sélido sistema bancério brasileiro tera papel
fundamental na recuperacdo econdmica. Entre o impulso fiscal e os estimulos monetario e crediticio, o Brasil ja empenhou
mais recursos do que a média mundial e muito mais do que a média dos paises emergentes.

Ainda que necessario e em linha com politicas adotadas em outros paises, o impulso fiscal e a queda da economia
produzirdo um déficit primario de 11,7% do PIB ou R$ 810 bilhdes em 2020, resultante tanto da realizagdo de despesas
primarias temporarias pela Unido da ordem de R$ 470 bilhdes, quanto da queda de receitas da ordem de R$ 210 bilhdes.
Isso implica em novo salto na divida publica, de 76% em 2019 para 103% do PIB em 2028. No final de 2013, o patamar
era de 52% do PIB. Ou seja, em 15 anos a divida publica bruta brasileira tera dobrado de tamanho.

Por si s6, o novo patamar da divida implica que, se mantivermos um crescimento do PIB potencial de 1% a.a. apds a
pandemia, e com uma taxa de juro estrutural mantida proxima a 3% a.a., serd necessario um superavit primario de
aproximadamente 2% do PIB para estabilizar o endividamento publico. Como iniciaremos esta trajetéria de consolidacédo
a partir de um déficit priméario maior, estimamos a necessidade de um ajuste fiscal de pelo menos 5 p.p. do PIB nos
proximos anos para garantir a solvéncia no longo prazo. Caso a meta seja mais ambiciosa, buscando-se reduzir o
endividamento do governo brasileiro, que antes da crise ja estava em patamares acima da média dos pares emergentes,
entdo o esforco orgcamentéario devera ser ainda maior.

Nessa dificil passagem pela crise, as reformas empreendidas desde 2016 tiveram um papel fundamental, pois permitiram
ao Brasil maior resiliéncia, em especial pela convivéncia com taxas de juros reais estruturais nos minimos histéricos. Como
ainda havia capacidade ociosa na economia, decorrente da recuperacéo gradual da crise anterior (2015 / 2016), as taxas
de juros nominais no Brasil encontravam-se em patamar expansionista (i.e. abaixo do nivel estrutural). Antes do inicio da
pandemia, a Selic situava-se em 4,25% e a inflagdo esperada para 12 a frente estava devidamente ancorada em torno de
3,5%.
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As subsequentes reducdes da taxa Selic pelo Copom para 3,0% (-50 p.b. em abril e -75 p.b. em maio) podem ter contribuido
para uma movimentacdo adversa para 0s precos de ativos (em termos de condicbes financeiras amplas). Os juros
negociados no mercado para os periodos de 5 e 10 anos subiram cerca de 100-150 p.b.. Os seja, os “prémios de
alongamento” subiram mediante a queda vista nos juros de curto prazo. Além disso, a depreciacdo do Real revelou-se
mais acentuada do que a verificada em outros paises. Desde o inicio do ano, o Real ja depreciou cerca de 45% frente ao
dolar, chegando a se aproximar, em determinado momento, da casa dos R$/US$ 6,00.

Contudo, o IPCA deve terminar o ano em 1,4%, convergindo para 2,9% em 2021, valor abaixo da meta de inflag&o (3,75%).
Aplicando-se a regra de politica monetéria, a autoridade monetaria teria, em tese, mais algum espaco no seu “orgamento”
para cortes na taxa Selic. Embora percebamos risco de um efeito contraproducente de cortes adicionais, projetamos mais
um corte de 75 p.b. na reunido de junho do Comité, em funcdo dos componentes da comunicacao registrados no
comunicado e na ata do Copom. Com isso, o ciclo de relaxamento monetario finalizaria em junho com Selic a 2,25% e
permaneceria nesse patamar até o terceiro trimestre de 2021.

Tarefa bem mais dificil foi projetar a trajetéria da taxa de cambio. Além dos componentes externos (risco-pais, diferenciais
de juros e precos de commodities), que usualmente explicam uma parte importante da sua variacdo, adicionamos a
evolucéo da taxa de cambio em paises emergentes (menos o Brasil) para tentar filtrar melhor o efeito de componentes
idiossincraticos domésticos sobre a evolugéo da taxa de cambio no Brasil. Chegamos assim a um valor de 5,80 no final do
ano, convergindo para 5,50 ao final de 2021 e 5,30 ao final de 2022. Uma premissa é que o final da crise vai reduzir em
alguma medida o grau de aversdo ao risco mundial, o que contribuiria para alguma valorizacdo, na margem, das moedas
de paises emergentes. A implementacao de reformas no futuro também ajudard a melhorar o sentimento com relagédo aos
ativos nacionais, melhorando o acesso ao financiamento externo para uma economia com reduzida taxa de poupanca
doméstica.

Entendemos, que diante da acentuada fragilidade fiscal com que o Brasil saira da crise, sera necessario, assim que
possivel, haver uma sinalizag¢éo clara de um conjunto de medidas que poderdo assegurar o0 reinicio de um processo de
consolidacao fiscal e de reformas macroeconémicas. O primeiro passo seria garantir a manuten¢éo da regra constitucional
do “Teto dos Gastos”, cujo cumprimento, até 2022, estaria assegurado pela tomada de quatro medidas: a manutengéo do
valor real do salario minimo; a manutenc¢é&o do valor nominal da folha de salérios dos servidores federais; a ndo reposi¢céo
de quadros no servigo publico federal; e a ndo criacdo de novas despesas primarias. Além da manutencdo do Teto, serd
importante a volta a pauta de prioridades no Congresso das reformas de modernizacao da economia brasileira. Reformas
administrativa e tributaria; medidas de melhoria do ambiente de negécios; modernizacdo dos marcos regulatorios na
infraestrutura; privatizagfes e vendas de ativos; e abertura comercial. Todas estas iniciativas seriam fundamentais para
sinalizar o aumento do crescimento potencial e a viabilidade de manutencdo da estabilidade monetaria e macroecondmica
no Brasil.

Para ilustrar a importancia da escolha da volta a trajetoria de reformas estruturais, ainda que esta pareca ardua a luz das
atuais contingéncias, construimos um cenario alternativo, hipotético, para podermos estimar o valor dessa escolha.

O cenario alternativo sera apresentado no apéndice, e demonstra qual seria a trajetoria do crescimento esperado, da
inflacdo, taxa de cambio e taxa de juros, em uma eventual condigao de “dominancia fiscal’, na qual se observa trajetoria
ascendente da divida, sem estabilizacdo. Sob tal condicdo, é possivel vislumbrar a volta da inflagdo, no meio a forte
deterioragdo macroecondmica, além queda mais acentuada do PIB e perda de empregos. Fizemos tal exercicio para
ilustrar nossa convicgéo sobre o caminho justo para o pais alcancar a recuperacao da economia, dos empregos e da renda
dos mais vulneraveis, com previsibilidade para negdcios e investimentos, e mais equidade e justica social.

Atividade Econdmica

As informacdes disponiveis até 0 momento indicam um impacto ainda maior da pandemia sobre a economia brasileira. As
medidas de distanciamento social durardo mais tempo e que a queda da atividade econ6mica por dia de durag¢édo das
medidas é muito maior do que esperavamos. Além disso, os setores menos afetados pela crise do Covid-19 ndo devem
amortecer o suficiente o forte choque na atividade econdémica.

Em nosso cenario atual, assumimos que a taxa de contagiabilidade se reduzira e as politicas de distanciamento social
poderéo ser relaxadas a partir de meados de junho na parte mais significativa das regides do Pais. Ademais, assumimos
gue a economia voltara a estar totalmente operacional apenas em setembro. No entanto, acreditamos que as politicas
adotadas durante a crise preservardo, em alguma medida, empregos e empresas. Ainda, o Brasil retomara a agenda
reformista de responsabilidade fiscal e aumento da produtividade. Desta forma, avaliamos que a recuperacao pos-crise
devera ser significativa, apesar de uma perda de produto acumulada no biénio.



Figura 1. Projecéo de PIB (%) Figura 2. PIB (Com Ajuste Sazonal)
Projecoes PIB (%)

2020 201 2022
Agricuttura 3.5 3.0 43 175
Industria 8.8 5.9 52 165
Senvicos 6.4 3.9 2.5
PIEB Total 6.4 4.4 3.2 155
Consumo das Familias 3.8 4.7 2.8
Consumo do Governo 1.7 0.2 0.5 145
Imvestimentos 4.7 15.3 4.2 135
Importacies (-) 19.5 232 10.4 gggggsgsg;gﬁgagégaégga
Absorcio Doméstica 4.3 4.8 24 NSSRNS9RNSQRNg GRS QRSS
Contribuic&o do Setor Externo 0.5 15 -1.1
Estoques 2.5 1.1 1.9 PIB (anterior) ——PIB (atual)

Fontes: IBGE e Santander.

Neste contexto, avaliamos que o aumento acentuado da taxa de desemprego € inevitavel e que esta atingira média anual
de 14,9% em 2020, caindo gradualmente para 13,1% e 11,8% em 2021 e 2022, respectivamente, segundo nossos calculos.
Além disso, revisamos nossas proje¢des para a variacao real do PIB de -2,2%, 1,7% e 2,5% para -6,4%, 4,4% e 3,2% em
2020, 2021 e 2022, respectivamente.

Politica Fiscal

O aprofundamento da recessé@o econdmica impactara severamente as contas fiscais brasileiras este ano. Pelo lado das
receitas, estimamos que o impacto direto da maior contragédo do PIB sobre a arrecadacéo tributaria, combinado a isencfes
temporérias mais duradouras (e diferimento adicional do pagamento de tributos) causardo perdas de receita primaria da
ordem de R$ 210 bilhdes em 2020, em comparacao com o periodo anterior a deflagracéo da crise de salde publica. Pelo
lado das despesas, por sua vez, acreditamos que algumas medidas emergenciais destinadas a mitigacdo dos efeitos
deletérios da pandemia provavelmente serdo prorrogadas, ja que a deterioracdo da economia local vem se mostrando
mais aguda do que o originalmente previsto. Com isso, nosso cendrio-base considera que o pacote de despesas primarias
relacionado ao enfrentamento da crise totalizard R$ 470 bilhdes (6,5% do PIB) em 2020, montante consideravelmente
superior & nossa expectativa divulgada ha algumas semanas (R$ 335 bilhes ou 4,6 % do PIB).

Somando os fatores destacados acima, projetamos que o déficit priméario do setor publico chegara a R$ 810 bilhdes (11,7%
do PIB) em 2020, uma piora adicional em relacdo a estimativa do cenério-base anterior (R$ 585 bilhdes ou 8% do PIB).
Para 2021 e 2022, prevemos déficits primarios de aproximadamente R$ 260 bilhdes (3,5% do PIB) e R$ 215 hilhdes (2,7%
do PIB), respectivamente. Vale ressaltar que nosso cenario assume como premissa crucial que a forte expanséo fiscal
resultante da crise sanitéria sera (quase integralmente) limitada a 2020. Segundo nossos célculos, o resultado primério do
setor publico retornard ao territério positivo em 2026.

Neste sentido, prevemos que a razéo entre divida publica bruta e PIB saltara cerca de 18 p.p. entre 2019 e 2020 (de 75,8%
para 94,2%), subindo adicionalmente para 94,8% em 2021 e 96,0% em 2022. Ademais, esperamos que o indicador atinja
0 pico em 2028, em patamar proximo a 103%, o que representaria uma diferenca ao redor de 30 p.p. em comparagao ao
cenario anterior a crise do coronavirus. Posteriormente, esperamos uma trajetéria de queda gradual da razdo de
endividamento (ver Figura 4). Tais proje¢des sinalizam claramente o enorme esforc¢o fiscal necessério para a reducéo da
divida brasileira no atual contexto?. Isto posto, reiteramos que nosso cenario-base ndo prevé uma trajetoria insustentavel
do endividamento publico, devido especialmente a hipdtese de que Governo e Congresso continuardo comprometidos (e
de forma crivel) com a agenda de consolidacao fiscal, particularmente com o cumprimento da regra constitucional do teto

1 Por exemplo, esperamos que o auxilio emergencial aos trabalhadores informais, microempreendedores e individuos de baixa renda seja prolongado
por pelo menos dois meses (ou seja, até agosto), o que custaria aproximadamente R$ 100 bilhdes adicionais aos cofres publicos federais.

2 De acordo com nossas simulagdes, a estabilizagéo da divida publica bruta em patamares préximos a 105% do PIB requer um superavit fiscal primario
de (no minimo) 1% do PIB.
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de gastos e, também, com reformas estruturais destinadas ao aumento da produtividade da economia doméstica. Com a
aprovacao de reformas, os baixos niveis de taxa de juros também seriam favoraveis a dindmica da divida publica.

Figura 3. Trajetorias para a Divida Publica Bruta (% PIB)
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Fontes: Secretaria do Tesouro Nacional, Banco Central do Brasil e Santander.

Setor Externo e Taxa de Cambio

Enquanto os fatores internacionais que influenciam a taxa de cambio — precos de commodities, taxas de juros nos EUA,
moedas de outras economias emergentes, aversdo global ao risco, etc. — comportaram-se ultimamente conforme
imaginavamos (o que significaria alguma influéncia de desvalorizacdo sobre o real), a influéncia doméstica desempenhou
papel mais importante no mercado cambial, levando a moeda brasileira a se enfraquecer muito além do que haviamos
antecipado previamente. Turbuléncias na fronte politica, davidas relacionadas a mudancas nas diretrizes de politica
econdmica e incertezas na fronte fiscal levaram a taxa de cambio a patamares préximos a R$5,90/US$ - o mais alto em
termos reais desde o inicio dos anos 2000.

N&o esperamos mudanca neste quadro no curto prazo, especialmente porque, na fronte internacional, a maior parte do
impacto econémico no hemisfério ocidental derivado da Covid-19 ainda esta por se materializar, o que devera se traduzir
em precos de commodities mais deprimidos, manutencao de alta aversdo a risco e pressao sobre moedas emergentes.
Por outro lado, a tenséo politica doméstica permanece alta e dados recentes apontam um impacto muito mais forte da
pandemia na economia brasileira, combina¢édo que dificultar4d aos poderes Executivo e Legislativo retomarem, no curto
prazo, as discussdes sobre reformas estruturais requeridas para lidar com a significativa deterioracao fiscal que acontecera
este ano. Ou seja, as davidas quanto a dindmica da divida publica permanecerdo presentes por algum tempo. Este
ambiente nos levou a revisar as projecdes de taxa de cambio ao final de 2020 e 2021 para R$5,80 e R$5,50,
respectivamente — anteriormente projetdvamos R$ 4,90/US$ e R$4,05.

Na esteira de uma moeda mais enfraquecida e contracdo econdmica mais aguda do que esperado anteriormente,
avaliamos que as importagfes de bens e servigcos também deverdo se encolher mais intensamente do que imaginado
antes. Além disso, a remessa de lucros e dividendos as matrizes no exterior devera reduzir-se adicionalmente, ja que os
ganhos corporativos serdo menores e as conversdes em délares ficardo mais caras. Embora avaliemos que a moeda mais
enfraquecida podera favorecer as exportacdes de bens e servicos no médio prazo — quando o mundo ingressar em uma
“nova normalidade” pés Covid-19 e retomar trajetéria de expanséo — o declinio no fluxo internacional de comércio e nos
precos de commodities deverdo provocar encolhimento das exportacdes no curto prazo, embora em menor intensidade
gue a das importacdes. Consequentemente, diferente do que previamos anteriormente, o déficit anual em transacfes
correntes devera se encolher para US$20,2 bilhes em 2020 e US$19,4 bilhdes em 2021 — que significara relativa
estabilidade como propor¢éo do PIB (1,6% e 1,4%).



Figura 4. Taxa de cambio a valor presente Figura 5. Saldo em transagdes correntes (% do PIB)
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Fontes: Bloomberg, Banco Central do Brasil e Santander.

Mercado de Crédito

Seguindo as medidas anunciadas pelo BC e pelo BNDES — que visam prover recursos aos setores mais afetados pela
pandemia -, a parcela de crédito concedida as empresas aumentou. Essa expansédo deveu-se a necessidade de fluxo de
caixa das empresas e a depreciacédo do Real, que aumentou o valor dos contratos referenciados em délares, gerando uma
expansdo artificial do segmento. A concessdo as familias perdeu forga, com menor uso de cartdes de crédito,
provavelmente denotando maior cautela do consumidor.

Apesar desse aumento, o provavel impacto da COVID-19 na taxa de desemprego e na solvéncia das empresas nos faz
acreditar que a aversao ao risco (do lado da demanda e da oferta) aumentara. A inadimpléncia do crédito livre podera ser
cerca de 35% maior que a de 2019; e a parcela de concessdes por bancos publicos poderd aumentar, se nossa previsao
se mostrar correta.

Figura 6. ProjecBes para o Mercado de Crédito — YoY
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Fontes: Banco Central do Brasil e Santander.

Considerando esses pontos, alteramos nossas proje¢cfes para o crescimento do saldo total de crédito para os proximos 3
anos: 7,1% para 2020, 8,5% em 2021 e 8,9% em 2022, com o endividamento do crédito livre passando de 3,7% em 2019
para 4,8%, 4,4% e 3,9% em 2020, 2021 e 2022, respectivamente.

Esperamos que essas mudancas (causadas pelo impacto do coronavirus) sejam temporarias, com reversao a trajetoria
observada anteriormente em 2019. Em nossa opinido, o principal risco seria o agravamento das consequéncias deixadas
pela pandemia, especificamente: aumento no nivel de endividamento e nos custos da divida; e queda no apetite de risco
dos bancos. Nesse cenario, 0 acesso ao crédito se tornaria mais dificil, com os bancos publicos se tornando os principais
credores do mercado brasileiro.
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Inflagéo

A principal mudanca no cenario de inflagdo vem da expectativa de uma queda maior do PIB. Esta queda mais forte na
atividade fara com que o hiato do produto fique ainda mais aberto e permanega assim por mais tempo (pelo menos até
2022). A consequéncia é uma maior pressao baixista nos pregos.

Analisando os outros determinantes da inflagdo, acreditamos que a inércia e as expectativas (cadentes) de inflacdo
continuardo ajudando a manter a inflagdo em um nivel baixo. Sobre a inflagdo “importada”, destacamos que a credibilidade
do BC e o hiato aberto contribuem para manter o pass-through do cAmbio muito baixo. No outro componente da inflagdo
“importada”, as commodities, destacamos que a forte queda do preco do petroleo — item onde o repasse cambial é mais
direto e forte, através da gasolina — tem mais do que compensado a desvalorizacao do Real. Mesmo considerando alguma
recuperacgao do petréleo ao longo do ano, a inflagdo “importada” vai ser um dos principais determinantes da inflagdo baixa
em 2020. Para 2021, acreditamos que o petréleo pode gerar uma presséo altista na inflagao, por efeito-base. Também
vemos uma pressao altista nos precos de energia elétrica. Com isso, 0s precos administrados devem subir em torno de
4,5% em 2021. Apesar dessas pressdes pontuais, o hiato do produto seguira sendo o principal determinante dos precos
livres, 0 que vai manter a inflagdo como um todo muito baixa.

Sendo assim, nossas novas projecdes de inflagdo do IPCA séo: 1,4% para 2020 (de 2,2% anteriormente), 2,9% para 2021
(de 3,1% anteriormente) e 3,5% em 2022. Nossos numeros indicam dois anos com inflacéo se situando abaixo da trajetéria
da meta central estabelecida pelo CMN.

Acreditamos que os riscos para nossas projecdes continuam sendo predominantemente baixistas, por conta da fraqueza
da atividade econdmica. Uma possivel surpresa altista poderia acontecer em 2021 por conta de pre¢os volateis como
alimentacgéo e gasolina, mas mesmo nesse caso acreditamos que o IPCA permaneceria bem abaixo da meta do BC.

Figura 7. Inflagdo - % 12m
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Fontes: Banco Central do Brasil, IBGE e Santander.

Politica Monetéaria

Na reunido de politica monetaria de 5-6 de maio, o Banco Central (BC) cortou a taxa basica de juros Selic em 0,75 p.p.,
para uma nova baixa histérica de 3,00%. A decisédo em si e 0 tom do comunicado apontaram para uma implementagéo de
estimulos que foi além das expectativas, na ocasiao.

O Copom menciona a necessidade de “estimulo monetario extraordinariamente elevado”, anunciando para a proxima
reunido “um ultimo ajuste, ndo maior do que o atual [-0,75 p.p.]” para completar o afrouxamento monetario visto como
necessario para compensar as consequéncias econdémicas da pandemia. Esta Ultima é vista produzindo uma recessao
global "com poucos precedentes histéricos" e exercendo um impacto "desinflacionario e associado a forte aumento do nivel
de ociosidade dos fatores de producédo".

O comité identifica a existéncia de um “limite efetivo minimo para a taxa basica de juros”, com o BC reconhecendo que
“frente a conjuntura de elevada incerteza doméstica, o espaco remanescente para utilizagédo da politica monetaria é incerto
e pode ser pequeno”. O Copom se refere a uma fragilidade fiscal relativa do Brasil e as incertezas quanto a sua trajetéria
fiscal prospectiva, tornando o nivel do juro ja proximo de uma regido “onde redug¢des adicionais na taxa de juros poderiam
ser acompanhadas de instabilidade nos mercados financeiros e nos pregos de ativos” Acreditamos que esse
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reconhecimento vai ao encontro da nossa visdo de que a questéo fiscal € um componente importante do regime de metas
para a inflagcdo e que os riscos atuais neste ambito imp8&em restricdes ao ciclo de flexibilizacdo na conjuntura atual.

A duavida principal aqui é qual sera o limite inferior efetivo para a taxa de juros no Brasil. Em nossa opinido, este patamar
provavelmente ndo deve ser inferior a 2,00%. Projetamos entdo uma Selic terminal de 2,25% para o ciclo, e uma
normalizacdo (ou seja, aperto) gradual da postura da politica monetéria se iniciando apenas no 3T21, assumindo
expectativas de inflagdo ancoradas e um hiato de produto bastante aberto e se fechando lentamente.

Box: Taxa de Juros Neutra e Regra de Taylor

A abordagem usual para projetar tendéncia das taxas de juros no curto prazo é a regra de Taylor, que pressupde que
o Banco Central toma sua decisdo com base em: i) hiato do produto (ociosidade da economia); e ii) desvio das
expectativas de inflagdo em relacdo a meta. Como o efeito da crise nos precos foi fortemente desinflacionéario e o
declinio da atividade econémica ampliard ainda mais a ociosidade da economia, a direcdo das taxas no curto prazo é
claramente de baixa, abrindo espaco para o Banco Central testar novos minimos histéricos para a taxa Selic.

No entanto, ao final do ciclo de flexibilizacdo, a taxa Selic devera ser maior do que sugere nossa Regra de Taylor, uma
vez que é possivel que exista um "limite inferior" para o juro basico. Este limite € provavelmente superior a zero,
considerando que, mesmo no curto prazo, é necessario algum prémio de risco para que investidores externos apliguem
algum recurso no Brasil, em detrimento de outros investimentos menos arriscados. Esse limite ndo é observavel e
pode ser muito baixo; no entanto, os efeitos potenciais de cruzar essa linha tendem a manter o Banco Central
conservador.

A longo prazo, a direcao do impacto da crise pandémica nas taxas ndo é tao clara. Por um lado, uma das possiveis
consequéncias é uma mudanca no comportamento do consumidor que pode manter a atividade econémica abaixo do
nivel pré-crise por um longo periodo, e até reduzir seu crescimento potencial, o que exerce efeito de baixa na taxa de
juros. Na mesma direcdo, a memoria das perdas durante a crise pode manter a propensao a poupar mais alta,
aumentando a oferta de recursos. Por outro lado, pacotes anticiclicos elevardo a divida publica, ampliando
significativamente os riscos fiscais.

Esse efeito ambiguo se reflete em nossos modelos de taxas neutras - alguns deles, mais impactados pelo primeiro
grupo de fatores, sugerem baixa do juro estrutural, enquanto outros, mais impactados pelos riscos fiscais, apontam
para taxas mais altas no longo prazo. Em nossa opinido, a capacidade do governo para evitar que medidas anticiclicas
se transformem em aumento estrutural nos gastos publicos, e trazer a divida de volta a uma tendéncia sustentavel,
ser& o principal determinante para definir a dire¢éo das taxas de juros estruturais a médio e longo prazo.

Figura 8. Selic vs Regra de Politica Monetaria  Figura 9. Taxa de Juros Neutra (% a.a.): Métodos Alternativos
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Fontes: Banco Central do Brasil, Anbima e Santander® .

3 Equagdo4a: R* = a0 + al*JurosUS(1Y) + a2*CreditoLivre/PIB + a3*Surpresalnfacionaria + a4*ConcBNDES + a5*CDS; Equagdo4b R* = b0 +
b1*Tendéncia + b2*CreditoLivre/PIB + b3*SupPrimario + b4* Surpresalnflacionaria. Detalhes metodolégicos em nosso relatério anterior “Taxas de juros
estruturais: por que eles cairam e onde estdo agora”.



Tabela 1. Projec8es do Santander para a economia brasileira

Variaveis Macro Cenério Base Alct::rzzrtlic\)/o
2020 -6.40 -11.00
PIB (%) 2021 4.40 1.50
2022 3.20 2.00
2020 1.40 1.60
IPCA (%) 2021 2.90 4.40
2022 3.50 6.50
2020 2.25 2.00
Taxa Selic (% fim do periodo) 2021 3.00 6.00
2022 6.00 9.00
2020 5.80 6.50
Taxa de cambio - BRL/USD (fim do periodo) 2021 5.50 7.50
2022 5.30 7.50
2020 -1.60 1.50
Transac8es Correntes (% PIB) 2021 -1.40 6.10
2022 -1.50 8.30
2020 -11.70 -16.30
Resulto Primario do Setor Publico (% PIB) 2021 -3.50 -7.90
2022 -2.70 -7.00
2020 94.20 103.50
Divida Publica Bruta (% PIB) 2021 94.80 114.30
2022 96.00 122.50

Fontes: Estimativas Santander
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APENDICE

Vale ressaltar que o nivel de incerteza gerado pela pandemia permanece extremamente elevado. Portanto, reconhecemos
gue a extensao e duracéo do isolamento social e da crise podem ser bem maiores. Além disso, a queda mais acentuada
da economia poderia levar a um agravamento estrutural dos fundamentos econémicos, a depender da resposta de politica
econdmica a ser adotada. Em particular, da volta de uma agenda de reformas estruturais apos a crise.

Os desafios da politica fiscal brasileira sdo abundantes, assim como os riscos no radar. Por exemplo, observamos presséo
crescente por mais gastos publicos no proximo ano (incluindo propostas de aumento de despesas sob carater permanente),
0 que devera ganhar forca apos a (inevitavel, em nossa avaliacdo) deterioracdo adicional das condicdes do mercado de
trabalho no curto prazo. A nosso ver, o debate politico no segundo semestre deste ano se concentrara em como lidar com
uma aguda recessao econbémica em um contexto em que as vulnerabilidades fiscais aumentardo substancialmente (talvez
envolvendo discussdes sobre flexibilizagéo a regra do teto de gastos em 2021).

Considerando o exercicio alternativo deste apéndice, no qual a hip6tese de continuidade da agenda reformista do governo
ndo é mais vdlida, com destaque ao abandono da postura de disciplina fiscal, a divida publica brasileira subiria
continuamente ao longo do tempo (ou seja, um cenario de insolvéncia/ dominancia fiscal). Como exemplo da dindmica
econdmica adversa sob tais condi¢cbes, estimamos que a divida publica bruta saltaria para cerca de 125% do PIB em 2022
e 160% do PIB em 2030.

Figura A4. Trajetérias para a Divida Publica Bruta (% PIB) — Cenéario Alternativo
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Fontes: Secretaria do Tesouro Nacional, Banco Central do Brasil e Santander.

Neste cenario hipotético, os indicadores de atividade econémica devem enfrentar severa mudanc¢a de nivel, com a taxa
média anual de desemprego o atingindo 19,6%, 21,4% e 19,4% em 2020, 2021 e 2022, respectivamente. Por sua vez, as
taxas de variacéo real do PIB seriam -11,0%, 1,5% e 2,0%, respectivamente, segundo nossas estimativas.

Além da conjuntura descrita acima, um prolongamento da saida do isolamento geraria escassez de liquidez na economia,
com instituicdes financeiras menos propensas ao risco — devido, por exemplo, ao aumento significativo das provisées de
seus balancos- e dificuldade no acesso de familias e empresas ao crédito devido a inadimpléncia. Nesse cenario, teriamos
um comportamento do mercado de crédito semelhante aquele observado no auge da crise brasileira de 2015. Projetamos,
neste cenario extremo - que ndo é nosso cenério base - crescimento de 4,7% do saldo total de crédito da economia em
2020, 2,6% em 2021 e -0,4% em 2022; por sua vez, a inadimpléncia atingiria 5,0%, 6,2% e 7,0% no mesmo periodo.

A combinacdo de contracdo econdmica doméstica ainda mais intensa e percepgdo de abandono da agenda reformista
poderia afetar a oferta de financiamento externo ao pais. O resultado seria que estes fatores idiossincraticos pesariam
sobre o valor da moeda nacional, mais do que compensando o efeito de uma esperada melhoria das condi¢Bes externas -
recuperacao de precos das commodities e do fluxo de comércio internacional, alguma apreciagcao das moedas emergentes,
menor aversao a risco, etc. Consequentemente, o Real poderia continuar em trajetéria de desvalorizacdo rumo a um nivel
suficiente depreciado para gerar superdvits em transagbes correntes, dada uma resultante reducdo nos fluxos de
financiamento externo. Neste cenario hipotético, vemos a taxa de cambio brasileira escalando para R$6,50/US$ ao final
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de 2020 e seguindo até R$7,50 em 2021. Estes niveis de taxa de cAmbio seriam compativeis com superavits em transacdes
correntes de 1,5% do PIB em 2020 e 6,1% do PIB em 2021.

Figura Al. Projecdes PIB (%) Figura A2. PIB (Com Ajuste Sazonal)
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Fontes: IBGE e Estimativas Santander.
Figura A3. Projecdes Saldo Total de Crédito e Inadimpléncia do Crédito Livre (%)
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Figura A5. Saldo em transac8es correntes (% do PIB)
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Fontes: Banco Central do Brasil e Santander.
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A hipotese de manutencdo da agenda reformista é essencial para o cenéario de inflacdo baixa. No caso de um
enfraquecimento dessa agenda, a inflagdo poderia sofrer um processo de aceleracao similar ao ocorrido em 2009-2016.
Durante este periodo, especialmente de 2014 em diante, a inflagcdo acelerou da faixa de 4%-6% para um pico de quase
11% em 2015-2016, mesmo com uma forte queda do PIB em 2015 e 2016. Este movimento foi alimentado pela liberagéo
de precos administrados anteriormente contidos (2015), mas também pelas expectativas de inflagdo, que passaram a
divergir da meta central, a medida em que os agentes viam riscos de que o pais poderia ingressar em um regime de
dominancia fiscal, onde a politica monetaria perde sua capacidade de controlar a inflacdo. Estimativas em um cenario
similar a este sdo muito incertas, mas acreditamos que a inflagdo poderia acelerar para patamar acima da meta ja em 2021
(embora ainda abaixo do teto da banda de tolerancia). Niveis bem acima da meta (e da banda superior de tolerancia)
poderiam ser vistos em 2022.

Figura A6. Inflagdo - % 12m
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Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil e Santander.

Em um hipotético cenario sem reformas fiscais e ajustes macroeconémicos, as dificuldades em se cumprir o teto
constitucional de gastos podem levar a uma deterioragdo das perspectivas para divida publica, contaminando assim as
expectativas de inflagdo e outras variaveis macroeconémicas. Esses eventos também podem afetar de maneira adversa
0s ativos brasileiros, principalmente a taxa de caAmbio. Neste contexto, 0 aumento da inflagdo (esperada e observada), das
taxas de juros estruturais, e as restricbes de financiamento (de forma ampla) levariam naturalmente a um aumento na taxa
de juros nominal a partir de 2021. De acordo com nossas simulagfes, poderiamos observar, neste cendrio, uma taxa Selic
de 6,00% ao final de 2021 e 9,00% ao final de 2022. Embora seja dificil determinar a velocidade deste processo de
deterioragdo, a mensagem que fica € que, para que as taxas de juros continuem em patamares reduzidos a longo prazo,
0 pais precisa avancar em um conjunto de reformas macroeconémicas e fiscais. Sem estas, as taxas de juros nominais
tém apenas uma dire¢do a seguir: para cima!
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