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Economia global: voltamos a estaca zero

1.

10.

1.
12.
13.
14.
15.

A vacina para Covid-19 tera sua disseminacgao e aplicacao parcial no primeiro trimestre e em maior escalano
primeiro semestre;

A politica monetaria continuara sendo expansionista nos Estados Unidos e na Europa, podendo ser intensificada;
Politica fiscal americana devera permanecer mais ativa ao longo dos proximos 4 anos, com foco em infraestrutura;

Industria deve mostrar crescimento maior do que varejo e servicos, por conta do baixo nivel de estoques, demanda
aquecida, sobretudo no primeiro trimestre;

O délar seqguira perdendo for¢ca no mundo por conta das politicas expansionistas, enquanto o renminbi deve se
valorizar;

O juro de curto prazo seguira baixo por mais alguns anos, mas o juro longo americano tende a ganhar forca
(steepening da curva);

Continuidade do elevado patamar dos precos das commodities, com alguma recuperacao no preco do petroleo;
Tensoes geopoliticas entre China e Estados Unidos serao menos verbais e mais estratégicas;
Continuidade de fluxo positivo para mercados emergentes, favorecendo ativos de risco;

Impacto negativo do fiscal cliff brasileiro (redu¢cao dos gastos e normalizacao dos impostos) na atividade no
primeiro trimestre;

Saude do Teto dos Gastos seque como condi¢ao para cenario de juro e cambio;
Inicio do ciclo de alta da Selic possivelmente muito proximo do meio do ano;
Segundo semestre com aguecimento das Eleigoes 2022;

Continuidade da demanda por reformas muito mais fortes que o verificado em 2020;

Corredor para apreciacao do Real, mas nao retornando ao patamar do inicio de 2020; exame.
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Macro Global

Novo ano, novos estimulos, velha politica




Il Adeus 2020...

Economia global: voltamos a estaca zero

COVID-19: ficara para tras? A hecatombe chamada COVID-19 abalou a economia global ao longo do segundo, terceiro e
quarto trimestre de 2020, com efeitos de curto, médio e longo prazo que ainda precisarao ser entendidos e
contabilizados. Desde impactos econémicos, com contracoes histdricas nos niveis de atividade - por conta das
medidas de isolamento - até impactos financeiros, com os mercados colapsando ante uma ameaca inédita. A
resposta imediata por parte das autoridades no mundo inteiro consequiu suavizar esse grande choque: os cofres
publicos foram abertos de forma impressionante, com a politica fiscal transferindo recursos diretamente para 0s
trabalhadores, enquanto a politica monetaria promoveu juros baixos em todo o globo, bem como uma injecao massiva
de liquidez (SS) pelos Bancos Centrais em todos os mercados em que o Sol toca. Tudo para suavizar a crise no tempo.

Desta forma, ainda no final do seqgundo trimestre comecgamos a verificar um processo de retomada, ainda que muito
desigual: i) primeiro os pregos dos ativos, com as bolsas de valores ganhando forca apds registrarem as quedas mais
rapidas da historia; ii)depois, com a desaceleracao da pandemia, foi possivel promover uma recuperacao econdémica
desigual - com industria e varejo saindo na frente, ao passo que o setor de servigos ainda sofria com as medidas de
distanciamento.

Uma segunda onda arrematou as principais economias desenvolvidas perto do apagar das luzes, no quarto trimestre,
mas que foi prontamente arrefecida com mais estimulos, mais conhecimento técnico do tratamento dos sintomas do
virus, e agora pelo inicio do processo de vacinacao - como sucesso da corrida pela vacina, a Corrida Espacial da nossa
geracao. Nesse sentido, os numeros de obitos ainda sequem elevados, mas parecem ja ter superado 0 seu novo pico
historico, abrindo espaco para uma desaceleracao e um cenario mais benigno para todo 2021.

Fonte(s): IBRE/FGV cxa“](‘.
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Il Adeus 2020...

Mercados se recuperaram na base de muito “empurrao’
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il Bem-vindo 2021

A vida p6s COVID

2021: recuperacao e muito estimulo. Como falamos, o advento do COVID-19 no mundo obrigou todos os paises a
adotarem doses cavalares de estimulos para que a economia local ndo colapse durante o periodo de quarentena. A
crise global foi intensa, mas 2021 tende a ser o0 “ano da retomada” (suportado por uma base fraca).

PIB voltando para o positivo. A historica contragao do PIB em 2020, tanto em paises emergentes (-0,7%, suavizados
pela China, Unico pais relevante com crescimento no ano), quanto em paises desenvolvidos(-5,2%) sera parcialmente
anulada em 2021. Dentre as explicacdes, temos uma nova realidade de politica fiscal que veio para mudar: os volumes
de gastos sequirdo elevados, ainda que suavizados pelo crescimento das receitas dado a recuperacao ciclica.

Torneira do gasto publico nao deve fechar. Nesse sentido, o destaque continuara com os paises desenvolvidos,
sobretudo nos Estados Unidos: 2021 inicia 0 novo governo Biden, que prometeu em campanha um massivo programa
de gastos com infraestrutura e energias renovaveis, um projeto trilionario que deve sequir estimulando a economia,
além de pressionar o déficit americano por mais algum tempo. Vale pontuar também que ja hd um pacote fiscal de
mais curto prazo destinado aos combates finais da pandemia, que também promete ser um colchao para a atividade
econdmica global nesse inicio de ano. Além dos americanos, a Uniao Europeia também devera sequir com uma politica
fiscal mais frouxa, ainda que com um potencial menor, sobretudo com as dificuldades de se aprovar tais medidas num
conjunto amplo de estados(que por vezes apresentam interesses distintos). No lado emergente, a conta nao saiu
barata e arealidade é bem diferente: ainda teremos um déficit estrutural herdado para 2021, mas o desafio sera
equilibrar as contas publicas o quanto antes, sendo a politica fiscal um vetor menos importante para a retomada neste
ano.

Fonte(s): IBRE/FGV cxaﬂl(‘.
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Il Bem-vindo 2021

A vida p6s COVID

CRESCIMENTO DO PIB(%)

4.90 4.90 510
4.00
Forte recuperacao
em 2021
-5.20

= © 22 w W
& 8 8 S S

o~ N

m Desenvolvidos ™ Emergentes

2.00

0.00

-2.00

-4.00

-6.00

-8.00

-10.00

-12.00

-14.00

POLITICA FISCAL (DEFICIT, % DO PIB)

— o~

Deéficit fiscal sequira alto,

mas abaixo de 2020

2013
2014
2015

2016
2017
2018
2019

—[esenvolvidos =—=Emergentes

Fonte(s): Bloomberg

2020E

2020E

exame.

research



Il Bem-vindo 2021

A vida p6s COVID

Mais um ano de juros no chao. Se ha algum “novo normal”(desculpe o jargao) para 2021 sdo os juros em patamares
historicamente deprimidos. Ha pouca expectativa de elevacao nas principais economias do planeta, com os Bancos
Centrais permanecendo com o juro de curto prazo zerados ou navegando muito proximo desse nivel - sobretudo o
Federal Reserve, o Banco Central Europeu, o Banco do Japao e o Banco da Inglaterra. Por outro lado, mais importante
do que isso sera a continuidade do seus gigantescos (e também trilionarios) programas de compras de ativos, que dao
liquidez e volume aos mercados financeiros, permitem o financiamento das economias com juros baixos, e sao a
argamassa do cenario de retomada desse ano que comeca. Ja os mercados emergentes precisarao pagar a conta dos
gastos exercidos em 2020, que serao acompanhados do inicio da normalizacao da politica monetaria com o aumento
das taxas de juros.

Inflagao dando as caras, mas nao muito. Dado esse caminhdo de estimulos a demanda, seja fiscal ou monetario, ha
uma boa expectativa de aceleracao da inflacdao nos principais paises - ainda que num patamar ainda confortavel para o
cenario de juros baixos. Parte dessa inflacao refletira justamente um patamar extremamente deprimido apresentado
em 2020, que deixa um sarrafo muito baixo para este ano. Por outro lado, no mundo emergente o medo de uma
deflacdo é inexistente e o juro real sequira positivo, motivo de uma atratividade por parte dos investidores globais.

exame.

research




Il Bem-vindo 2021
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Il Gavekal Research

Olhe para fora! Dados os desafios do cenario internacional e sua relevancia para os seus investimentos, temos uma
novidade - parceria inédita.

Antecipando aqui um anuncio que faremos oficialmente em breve ! Estamos trazendo conteudo da GAVEKAL para o
brasileiro, a precos acessiveis e em portugués. Para quem nao conhece, a Gavekal é considerada uma das melhores
casas de analise macroeconémica independente no mundo (muitos julgam ser a melhor). Publica conteudos criativos e
que antecipam tendéncias de mercados globais, incluindo Estados Unidos, Europa e mercados Emergentes. Até agora,
apenas grandes investidores institucionais e gestores de grandes fortunas tinham acesso a esses relatorios. E a
Gavekal, de forma inédita, nos escolheu para democratizar esse conteudo, disponibilizando alguns dos seus principais
relatérios na nossa plataforma (o Brasil € o primeiro mercado em que fazem esse tipo de parceria - estou orgulhoso de
sermos os pioneiros). Espero que gostem. Conteldo muito inteligente e sensacional. Disponivel na Exame Research,
motivo de uma atratividade por parte dos investidores globais.

EXAME GAVEKAL
RESEARCH

l.!_GavekaI

Acessar
GAVEKAL RESEARCH

exame.

Fonte(s): Bloomberg ('Xilll](‘.
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Os velhos desafios de sempre




Atividade Economica

Anestesia de estimulos nao estara disponivel




20.0 Recuperagao

10.0

0.0

L
o
o

pectativas

Ex
Y
o
o

-30.0

-40.0

500 Recessao

-40.0 -30.0

RELOGIO DA CONFIANCA DO EMPRESARIO

Desaceleragao

2019
[ ]
Atual
Dez/20
¢ 2016
2020
-20.0 -10.0 0.0 10.0

Situacao Atual

lll Atividade Econdmica

Expansao

20.0

Indice de confianca perdendo forga no final de 2020 é uma preocupacao

Apesar da melhora nos indicadores mais “hard data”, aqueles
conhecidos como “soft data” seqguem apontando um cenario
mais fraco a frente. Vale pontuar que os indices de confianca
foram os primeiros a antecipar uma recuperacao mais rapida da
atividade no seqgundo semestre.

O indice de confianca do empresario brasileiro ja recuou nos
ultimos trés meses, puxados sobretudo pelo setor de comércio e
de servigcos. O mesmo ocorre para o caso do consumidor. O
principal driver € a expectativa de saida do auxilio emergencial,
que deve reduzir a renda disponivel no comeco do ano. O Unico
setor de destaque segue sendo o industrial, com forte melhora
da confianca dado a expectativa de demanda e o baixo nivel de
estoque, destoando dos restante da economia.

Em termos de ciclo, é usual as expectativas avangcarem primeiro,
sendo chanceladas no futuro pelos indices de situacao atual e
completando o ciclo de Recessao->Recuperagao->Expansao-
>Desaceleracao.

A manutencao da confianga em alto patamar é condicao sine
qua non para a continuidade da recuperac¢ao no Brasil pés-
estimulos fiscais.

Fonte(s): IBRE/FGV Cxall](‘.

research



lll Atividade Econdmica

Continuidade darecuperacao desigual entre os setores
Varejo normalizando e com crescimento. A performance espetacular do iND|CE DE ATIVIDADE POR SETOR - COM AJUSTE

comeércio varejista no sequndo semestre de 2020 nao deve ocorrer em SAZONAL
2021, mesmo que esperamos uma taxa de crescimento extremamente

boa para o setor. O resultado reflete mais o fraco nivel médio de

comparacao do ano de 2020 do que propriamente a performance mensal 12
de 2021. Ainda assim vemos espaco para recomposi¢ao das vendas em

setores importantes como no caso do setor automotivo. Por outro lado, 107 4 ——|ndustria Comeércio Ampliado ==Servicos
setor de eletroeletrdnicos e material de construcao podem ter um ano
mais dificil dado uma possivel antecipa¢ao de consumo ao longo da
pandemia. O fim do auxilio emergencial é vetor negativo para o setor, que
é extremamente sensivel a renda.

102

Indastria recompondo estoques. O caso da industria é diferente, pois
vemos possibilidade de crescimento maior dado o cenario de demanda
aquecida em boa parte das cadeias de bens intermediarios, bem como o
nivel de estoque historicamente deprimido. Ha um corredor de 87

continuidade de produgdo no ano apenas se considerarmos a demanda ja
existente e os pedidos ja feitos. 82

Servicos, o atrasado, depende da pandemia. Por fim, quanto ao setor 77 4
mais atrasado da recuperacao, que ainda nao retornou ao nivel pre-

pandemia, temos um cenario ainda dificil no primeiro trimestre, durante o 7
processo de vacinacao e relaxamento adicional das medidas de restricao.

Nesse sentido, o0 processo de recuperacao ainda sera lento, sendo ele um

importante setor para emprego de mao de obra(sobretudo informal). Ndo

por acaso o ritmo vagaroso do setor € um dos que sustentam uma inflagéo
mais timida para o final de 2021.

Industria e Comércio acima do nivel pré-pandemia..
... E Servigos correndo atras.

jan-14

jan-15 7
jan-16 7
jan-17 7
jan-18 7
jan-19 7
jan-20 7

Setores

Industria -4.7 7.1
Comércio -0.8 6.4

Servigos -79 6.5 FOnte(S)Z IBRE/FGV cxa]l]c.
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Il Atividade Econdmica

Mercado de Trabalho bem aperto e massa salarial limitada

TAXA DE DESEMPREGO (%)
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Nota: Massa sem auxilio. No calculo com auxilio ela é recompensada.

Ociosidade enorme para o comec¢o do ano... Ja
enxergamos uma recuperacao no mercado de trabalho no
final de 2020, com avanco no emprego formal (CAGED) e no
total (PNAD, via populacdo ocupada), mas o nivel de
ociosidade ainda seque elevado. De fato, iniciamos 0 ano
com praticamente 20% de desemprego - se ajustarmos as
meétricas divulgadas pelo IBGE, que por questoes
metodoldgicas ndao consideram desempregadas as
pessoas que estao sem trabalho, mas que nao estao
procurando (provavelmente pelo desalento da pandemia).

... que se inicia sem o anabdlico auxilio emergencial.
Vemos uma performance aquém do retorno da renda dos
trabalhadores em 2021, com a massa salarial (sem o auxilio)

nao retornando ao nivel de 2019. Esse é o principal risco de
CONsSUMO No ano.

Além disso, o Beneficio Emergencial de Preservacao do
Emprego e da Renda(Bem, MP 936/2020) conseguiu
preservar quase 10 milhoes de empregos desde o inicio da
pandemia, mas ndo estara mais em vigor - ficando o
desafio.

exame.

research

Fonte(s): IBGE e IPEA



Il Atividade Econdmica

Projecoes atualizadas: menor contragcao em 2020 e chance de V em 2021
2020 ja foi... Sequimos com nossa visdo de uma PIB TRIMESTRAL (%) - COM AJUSTE SAZONAL

contracaode 4,4% do PIB em 2020, que perde

=
o

. N . 7.7
importancia nesta altura do campeonato. 8 Crescimento médio pré-ngID: +0.43%
6
. . . . 4 [ \ 2.1
.. 2021tem um grande desafio. A incerteza reside ainda 2 |12 08 4, o3 09 08 13 02 0.2 g o %% 03 02
no primeiro trimestre deste ano, quando o auxilio o/ = — - = = - . B - - = - -
emergencial deixara de existir e aincerteza do cenario . 05 15
fiscal ainda sequira no radar - vetores que podem 6
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postergacao de consumo e investimentos sao 0s riscos
para o proximo ano. Seguimos como nossa projecao de PIB EM CRISES ANTERIORES
3,4% para 2021, completando o V apenas mais para o final s
do ano. == Crise Financeira Internacional (2008.1V)
110 +
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Inflagao e Politica
Monetaria

O problema fiscal continua sendo o piloto




ll Inflacao e Politica Monetaria

Divergéncia entre Pregcos ao Consumidor e ao Atacado: Nunca dura muito

Divergéncia indigesta em 2020...A pressao do IGP-DI IPCAEIGP: DIFERENCA DE INTENSIDADE SEMPRE OCORREU
(que tem a mesma janela de coleta do IPCA) chamou ACUMULADO EM 12 MESES (%)

atencéao justamente pelo comportamento dos precos 550

dos agropecuarios. Essa dindmica faz o indice superar n —IPCA ——IGP-DI

0s 20% em 12 meses, ao passo que o IPCA segue em 30.0 1 .

patamar bem mais timido (algo superior a 4%), ainda \ 2021 e mais uma grande

que tenha igual pressao nos precos dos alimentos. 25.0 - convergencia
... que nao deve sobreviver por muito tempo. Dentre os
motivos esta o fato de que o IGP-DI sofre muito mais

influéncia dos precos ao atacado do que ao consumidor

. ~ , . , 15.0 A
- e adepreciacao do Real € o motivo por tras dessa
pressao.

20.0 A

10.0 A

O repasse ja ocorreu em parte, mas a diferenca entre os
dois indices é a maior desde o inicio de 2003, quando os 5.0 1
efeitos da depreciacao durante a eleicao de 2002

apareceu de forma mais clara. 0.0

O nivel de ociosidade elevado da economia dificulta
esse repasse e sugere que essa diferenca entre os itens
devera permanecer por mais tempo, provavelmente

com o IGP-DI indo mais para a dire¢ao do IPCA do que o
contrario em 2021.
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Fonte(s): IBRE/FGV e IBGE

research



ll Inflacao e Politica Monetaria

Projecoes atualizadas: Em busca da meta - 2021, 2022

IPCA 2020 pouco acima da meta (4,31%). O ano de 2020 ja
acabou, com IPCA-15 de 4,23% e provavelmente devendo ter um

IPCA MENSAL ATE 2021(%)

IPCA proximo desse patamar (temos 4,31%), refletindo o repique 128 | ETRa 3572000

de dezembro por conta dos precos de energia (bandeira 1.00 A subiu a barra

vermelha) e das passagens aéreas. 8'28 ] Projecio para 2021...
0.40 A

Meio de 2021 “pesado”... O importante agora é a dindmica de 0.20 -

2021, que terd uma “corcova de camelo” no meio do ano, por 0.00

conta da deflacao apresentada durante o apice da pandemia em gig ]

2020 (abril e maio), ficando proximo dos 6%. -0.80

... Mas com IPCA encerrando 2021 em 3,31%. Por outro lado, a 538588523832 888¢88¢83528583¢88

propria dindmica mais salgada no final de 2020 ajuda o final de IPCA ACUMULADO 12 MESES (%)

2021, aumentando o sarrafo para a inflacao. Isso dito,

projetamos IPCA de 3,31%, mas com as medidas de nucleos de 7 N

. ~ . S . , . ... Mas segundo e terceiro trimestres 6.06

inflacdo (mais sensiveis a economia), rodando num nivel abaixo. 6 1 _—

serdo complexos para o IPCA

Vetores com efeitos altistas: i) normalizacdo parcial do preco
de alguns servicos; ii) impacto maior do La Nifa; iii) taxa de A e U i .
cambio mais depreciada por riscos fiscais; v) elevacdo dos 31 3 31
precos de commodities; iv) desancoragem de expectativa por 9 | )

conta do fiscal; vi)aumento dos precos administrados em 2021, ,
em especial de saude.

Projecdo

= |PCA ceeeee Meta
Vetores com efeito baixista: i) maior ociosidade da economia; § § % S % S § § § C§) % S % g % Y
ii) taxa de cambio se apreciar por maior apetite ao risco global; =& g8 E=2228F3LEHERERE2TEES LS

Por fim, esperamos um IPCA 2022 em 3,65%, pouco acima da Fonte(s): 1BGE exame.
meta de 3,50%
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ll Inflacao e Politica Monetaria

Vamos falar de ociosidade? Esta na hora de vocé abracar o conceito

Ociosidade grande ... Para comecar qualquer discussao
de politica monetaria, o nivel de ociosidade da
economia ¢ levado em consideracao. O principal deles 5.0%
é o hiato do produto: nada mais é que a diferenca entre Periodo de

o PIB efetivo (que de fato ocorreu) e o potencial (caso poo - IPCA acima da meta
todos os recursos da economia estivessem sendo '
utilizados).

HIATO DO PRODUTO - PROXY DA OCIOSIDADE DA ECONOMIA

2.0% A

... 0 motivo da Selic baixa. O hiato do produto esta Projegao

o lZ \
negativo desde a ultima crise e se intensificou em 0% \ Periodo de
2020. Ele significa que ha espaco para crescimento da 00 - \ desinflacao Cenarig
economia e da demanda de uma forma em geral, com Crise. Crise , BC
menor espaco para o lado da oferta repassar precos. o Ini'e”ri’;ccfc')fal Doméstica\rm
Desta forma, esse @ um vetor natural de desinflacao, a 2014-2016

taxa Selic nos ultimos meses e anos tem por objetivo 0%

justamente reduzir e depois fechar essa diferenca. —Exame
Research

-8.0% A
Olho em 2022. Atualmente estamos entre 3,6% e 3,9% COVID-19

abaixo do nossa potencial (estimativas nossa e do BC,
respectivamente). 0 BC vé essa diferenca zerando em
2022, 0 que é um vetor de pressao de precos para esse
ano, lembrando que o BC esta olhando cada vez mais
para 2022 em termos de inflacao e a ociosidade é
importante nesse sentido. exame.
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ll Inflacao e Politica Monetaria

O futuro da Selic: primeiro ou segundo semestre?

TAXA SELIC -EM % A.A.
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-—F xame Research

Seguimos com visao menos agressiva
gue o precificado na Curva de Juros
mas com uma antecipacao de ciclo
guando comparado com o Focus
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Vemos Selic acima do projetado no Focus em 2021. Apesar de
contemplarmos uma ociosidade elevada e ainda projetarmos
uma inflacao abaixo da meta no proximo ano, acreditamos que o
Banco Central devera iniciar seu ciclo de elevacao de entre o
segundo e o terceiro trimestre de 2021.

A elevacao sera motivada pelo cenario de inflagao ja para 2022,
lembrando que o COPOM ja comecou a olhar desde ja para aquele
ano(e que a meta serade 3,50%).

Esperamos Selic encerrando em 3,50% em dezembro de 2021.
Apesar desse processo de elevacao da Selic, provavelmente o
juroreal(aquele que desconta ainflagdo)ainda deve permanecer
negativo ou muito proximo de zero - sendo ainda extremamente
estimulativo para aretomada da atividade econOmica.

Forward Guidance retirado no primeiro trimestre. A ferramenta
de comunicacao para conduzir as expectativas - o forward
guidance(FG)-adotado pelo BC deve deixar de aparecer nos
comunicados, conforme sua propria sinalizacao. Acreditamos
gue a retirada deva ocorrer em margo e seriaum “peso”a menos
paraamassar a curva de juros de mais curto prazo (até 2 anos),
com as taxas flutuando mais ao sabor da evolucao do balanco de
risco(inflacao corrente, cambio, fiscal, atividade e etc).

exame.
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Fiscal

A raiz de todos os nossos problemas




lll Fiscal

2021 promete a continuidade dos hiper-mega-leiléoes do Tesouro
LEILAO DO TESOURO (VENDA, EM R$ BILHOES)

A novela dos Leiloes em 2020... O volume expressivo de 200

gastos em um curto espacgo de tempo obrigou o governo a 180 -
intensificar o volume de titulos no leilao do Tesouro 160 LFT  mLTN  mNTN-B  mNTN-F
Nacional, o que acabou movimentando o mercado de juro 1;8 T
brasileiro(em especial o Dl)ao longo de todo o segundo 100 -
semestre. 80 -
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ambos com um perfil de investidor mais institucional e -
estrangeiro. CRONOGRAMA DE VENCIMENTO - EM RS BILHOES
450 Grande coluna de vencimentos
...mas ainda nao acabou. Por outro lado, a bem da verdade ;’23 nos quatro primeiros meses (e no primeiro semestre)
é que o saldo de 2020 foi um encurtamento da divida, que 300
apresenta uma coluna gigantesca de vencimento nos 250
. . L~ 200
quatro primeiros meses do ano (RS 634 bilhdes), o que 150
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continuar mantendo a volatilidade no mercado de juro
acima do usual nos proximos meses. cxame.

Fonte(s): Tesouro Nacional research
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lll Fiscal

“ESPAGCO” NO TETO DOS GASTOS (RS BI)
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Descolamento entre inflagcao de meio de ano e do fechamento produz desafio para 2021

O Teto dos Gastos ja foi furado, agora é correr para
consertar. A nossa principal ancora fiscal ja foi afetada por
conta da inflacao mais pressionada no final do ano: a inflagcao
que corrige o teto(até junho/20, de 2,13%) esta muito abaixo
daquela verificada no final do ano (préxima de 4,30%), e muito
abaixo daquela que corrige véarias despesas obrigatorias (o
INPC, proximo de 5,19%).

Comecando o ano RS 15 bi a R$20 bi para tras. Dessa forma,
com o impacto desse reajuste maior das despesas, além de
outros gastos ja anunciado(como, por exemplo, a
desoneracao da folha de pagamentos) obriga o governo a
procurar um espaco (ou seja, reduzir uma despesa) podendo
superar os RS 15 bilhdes - trabalho herculeo no momento
atual.

Teto esta escrito na Constituicao, deve ser cumprido. Nosso
cenario base é que o teto serarespeitado em 2021. O cenario
alternativo - em que nao ha o cumprimento, através de algum
drible juridico - seria entendido como irresponsabilidade
fiscal e cairiacomo uma pedra nos mercados (em especial de
juros e de cambio).

Fonte(s): BTG Pactual, Tesouro Nacional clell](‘°
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lll Fiscal

0 nosso fiscal Cliff: fim do COVID nas contas publicas
Ajuste forte no primario em 2021. Dado todo o cenario atual,
PRINCIPAIS INDICADORES FISCAIS acreditamos que o resultado primério sera negativo em 2.4%

; o : o do PIB em 2021, um patamar muito melhor do que o verificado
RESULTADO PRIMARIO (% PIB)  DIVIDA BRUTA (% PIB) na qguerra travada contra o COVID-19 durante 2020. E bom

1 95.0 frisar: sdo quase 8 p.p. do PIB que nao devem (e nao podem!)

91.0 aparecer novamente na economia - € o nosso fiscal Cliff:

1 90.0 - 598 normalizagao dos impostos e dos gastos.
5 85.0 - Divida em 100% do PIB? Salvo pela inflagao e pela revisao do
PIB. Até meados do segundo semestre de 2020 a realidade

. 80.0 1 dos 100% da divida era dada como certa, porém, a revisao
765 758 mais positiva do PIB de 2018 a dindmica da inflacao (que afeta
75.0 1 737 o PIB nominal, em reais)fizeram com que a base ficasse mais

59.8 alta, dificultando o patamar atingido.
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Nao é o nivel, é a trajetoria. Como sempre ressaltamos, ndo ¢

apenas o nivel sozinho que preocupa, mas sua trajetoria. A

1 7101 manutencao do teto dos gastos, o crescimento econémico e a
°0.01 producao do superavit primario, sdo o que reduzirdo a divida
no médio prazo - provavelmente apenas na segunda metade
dessa década.
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Fonte(s): Banco Central clell](‘o
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Taxa de Cambio

Para onde vai o Délar? A mesma pergunta todo ano...




lll Setor Externo

A volta do investidor estrangeiro para o Brasil

A volta do “gringo”. Em 2021 acreditamos que o investidor
estrangeiro voltara para o Brasil pelas suas duas vias
classicas:

Destaque para a recuperagao dos investimentos diretos
no pais, que sofreuem 2020 com a forte reducao no fluxo
de reinvestimentos dos lucros das empresas estrangeiras
ja instaladas no pais(-83%), além do recuo na participacao
no capital(-44%). A pandemia e a crise mundial acabou
secando essa torneira, que sera reaberta em 2021,
sobretudo pelos recursos tradicionalmente vindos dos
paises Europeus, normalizando seus investimentos
globais.

Por sua vez, também vemos a continuidade dos
investimentos em carteira para paises emergentes, nesse
cenario de continuidade de alta liquidez e apetite ao risco
global. Desde agosto o Brasil comecou a surfar nesta onda,
e acreditamos que esse movimento pode se perpetuarem
2021, sendo o problema fiscal brasileiro a grande pedra no
sapato.

Mais dolar entrando, Real ganha for¢a. Esses sao dois
vetoresimportantes que temos para 2021 num cenario em
gue o Real pode ganhar forca e se alinhar com seus pares
emergentes e exportadores.

INVESTIMENTO ESTRANGEIRO EM CARTEIRA - US$ MILHOES
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PARIDADE ENTRE REAL (BRL) E DOLAR (DXY)
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PARIDADE ENTRE REAL (BRL) E MOEDAS EMERGENTES
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0 descolamento fica mais evidente
olhando a cesta de emergentes.
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Doélar mais fraco no mundo. As moedas emergentes
sentem forte influéncia da tendéncia da paridade do délar
contra as principais moedas globais. O DXY resume essa
relacao, englobando o Euro, a Libra, o Yen, o ddlar
canadense e outras moedas relevantes. Nesse sentido,
para 2021 vemos que a continuidade do ddlar em nivel mais
baixo, sobretudo pela intensificagcao da politica fiscal
americana com o novo governo Biden e a continuidade da
politica monetaria expansionista, terminando o ano abaixo
dos 90 pontos.

Real vai buscar parcialmente seus pares emergentes.
Continuamos vendo um forte descolamento entre a moeda
brasileira e um agregado das moedas emergentes
(principais pares de comparacao). Em tese essas moedas
se comportam como uma cesta, com movimentos que nao
deveriam se distanciar por muito tempo. A continuidade do
fluxo de capitais para esse grupo de paises, no qual o Brasil
também surfara, deve ser um vetor de ajuste dessa
diferenca esticada ao longo de 2020.

Fonte(s): Bloomberg ('Xilﬂ](‘.
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PARIDADE ENTRE REAL (BRL) E iNDICE COMMODITIES (CRB)

6.50 320

Commodities sempre se valorizam em momentos de ddlar
—BRL (Brasil,esq.) fraco... Como o Brasil é extremamente dependente da
o007 ~——CRB(Commodity Index, dir., invertido) 30 exportacao de bens primarios (commodities), a evolucéo
positiva do preco desses bens € essencial para o fluxo de
dolares para economia, e € 0 que esperamos para 2021 -
suportado como pano de fundo a continuidade do
crescimento da China e o dolar fraco no mundo.
Naturalmente muito ja foi precificado ao longo de 2020,
ficando pouco upside para o proximo ano (sobretudo com
riscos para o minério de ferro), mas ainda vemos um bom
corredor para valorizacao residual.
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PARIDADE ENTRE REAL (BRL) E MOEDAS DE EXPORTADORES ) )
... € 0 Real esta pouco atras do seus pares exportadores.

:;’E | ——BRL(Brasil,esq.) 240 Na comparagao com a cesta de moedas exportadoras de
5,50 ——indice Exame Commodity-Currency (dir.) 220 commodities, temos uma forte valorizacao desse grupo
5.00 200 desde o comec¢o do ganho de forca dos precos desses
4.0 180 bens. Por outro lado, o Brasil nao acompanhou esse

4.00
3.50

3.00
250 Descolamento € menor quando olhado
para paises exportadores

movimento por conta dos riscos domeésticos, sobretudo o
fiscal. Nesse sentido, se a agenda local for tocada com
responsabilidade, vemos espaco para o Real convergir

120 parcialmente para o desempenho desse grupo de

exportadores - ainda que nao de forma igual. .
Fonte(s): Bloomberg 04\(11]](‘.
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lll Setor Externo

Projecoes atualizadas: Real pode ganhar for¢ca em 2021 e ajuste externo completo
TAXA DE CAMBIO (R$/USS)
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*Cendrio hibrido, que leva em consideragao os 3 cendrios ponderados pela probabilidade, aponta
RS 4,93 em 2021.

Apreciagcao marginal em 2021, mas nao voltaremos parao
inicio de 2020. Acreditamos que o Real devera ganhar
alguma forca no proximo ano, mas puxado mais por efeitos
externos. Do lado doméstico, temos a tese de que o regime
fiscal nao serarompido - o que é positivo para o curtissimo
prazo - mas nao teremos exatamente grandes avancos em
outras medidas estruturais. Nosso cenario base aponta
R$/USS 4,90 no final do ano.

Como a situacao ainda é realmente nebulosa, achamos justo
colocarmos outros cenarios alternativos, dando igual peso de
probabilidade o cenario pessimista do que o otimista.

O que difere os cenarios é o risco fiscal aumentando nosso
prémio via CDS. O cenario externo é igual em todos os
cenarios.

Como dissemos, enxergamos o retorno dos investimentos
estrangeiros no pais, tanto pelavia das empresas
(intercompanhias), quanto pelo investimento em carteira -
ainda que abaixo da performance dos demais emergentes,
em especial da Asia.

exame.

Fonte(s): Banco Central research



Politica e Riscos

A luta pela manutencao da Aprovacao




ll Aprovacao esta proximo do nivel de reeleicao

APROVAGAO DO GOVERNO (EM %)
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Aprovacao Presidencial = eeeeee Reeleigdo  cecce- Nao Reeleicdo/Sucessao  eec--- Impeachment

O atual nivel de aprovacao do governo federal, que esta abaixo do inicio do mandato (como naturalmente ocorre) esta
muito préximo daquele necessario para a reeleicao ou promover a sucessao na cadeira presidencial. O desafio é fazer a
manutencao dessa aprovacao ao longo de 2021 e 2022, até a porta da eleicao.

exame.
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ll Auxilio Emergencial (AE) é o mapa do tesouro

AVALIAGCAO “OTIMO” DO GOVERNO FEDERAL POR REGIAOQ (EM %)

60% -

so% | 48% Fonte(s):
42% 43% 41% 41% 40% EXAME/IDEA
40% - 38% 37%
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30% - 28% 29% 29%
25%
22%
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10% A
0% = T T T T
Norte Nordeste Sudeste Sul Centro-oeste
W 20/02/2020 (antes pandemia) 04/06/2020 (meio pandemia) m17/12/2020 (atual)

Desde o inicio do pagamento das parcelas do Auxilio Emergencial (AE) para 67 milhdes de brasileiro, a avaliacao do
Governo Federal comecou a melhorar, seqgundo levantamento da nossa pesquisa EXAME/IDEA. A melhora foi verificada
sobretudo naregidao Nordeste, justamente onde a penetracdo de aprovacao do novo governo era mais dificil.

O incentivo politico para a continuidade de um programa assistencialista mais intenso que o Bolsa Familia € enorme por: i)
o efeito para a recuperacao da atividade econdmica € relevante; ii) pode ter impacto positivo em termos de avaliacdo de

governo. exame.
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ll O futuro da aprovacao

MODELO APROVAGAO DO GOVERNO (EM %) ESTIMATIVA CENARIO SEM AUXILIO PELO MODELO
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Criamos um modelo que explica a aprovacgao presidencial em funcao da evolugao da massa salarial real no mercado brasileiro (ja
ajustada pelo auxilio) - ou seja, pega a dindmica do mercado de trabalho, da inflacdo, e do volume de auxilio emergencial. Desta
forma, estimamos que em um cenario em que o voucher mensal nao tivesse sido pago, o governo teria recuperado sua aprovacao
depois do choque da pandemia, mas estaria num nivel relativamente inferior ao atual. Vale pontuar que para o préximo ano temos
a expectativade uma contracao real de 3,5% da massa com auxilio, 0 que € um risco para esse cenario.

Fonte(s): EXAME/IDEA, IPEA cexame.
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IMPLICACOES PARA O CENARIO

A funcao de reacao do governo. No cenario mais adversos, em que o governo perde popularidade (em termos de taxa de
aprovacao no préoximo ano), é possivel supor que ndo permanecera estatico. Os efeitos da crise econémica do COVID-19 em
2020 sao uma janela de oportunidade para justificar uma renovacao da expansao fiscal ao longo do préximo ano, ainda que em
um ritmo expressivamente mais timido. E bem verdade que ndo ha necessidade de recuperacéao da total aprovacao no ano pré-
eleicao, mas conseqguir a manutencao em um patamar elevado pode ser uma boa estratégia para o ano do pleito.

Riscos negativos: fiscal, sempre ele. Se olharmos da 6tima do “copo meio-vazio”, um cenario com continua queda da
popularidade presidencial, com seu indice aprovacao distanciando cada vez mais dos 40 pontos, poderiaincentivar uma
expansao fiscal com artificios fora do teto dos gastos;

Riscos positivos: presidente forte, agenda rodando. Por sua vez, se tentarmos olharmos o “copo meio-cheio”, entendemos
gue um cenario em que a queda da popularidade incomode ao ponto de promover uma reacao do Executivo pode ser positivo
caso arecuperacao de tal popularidade desague em mais vontade e busca por apoio para aprovar a extensa agendas de
reforma(sobretudo Tributariae Administrativa), pavimentando a recuperacao econdémica.

exame.
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lll Cenario Final

Cenario Exame Research 2017 2018 2019 | 2020 2021
Atividade

PIB Total % 1.3 1.3 1.1 -4.4 34
PIB Agropecuéria % 13.0 1.9 12 15 1.2
PIB IndUstria % -0.5 0.5 0.5 -4.8 4.1
PIB Servigos % 0.8 15 13 -4.9 85
Consumo Privado % 1.9 2.1 18 -5.2 3.0
Consumo do Governo % -0.7 04 -04 -3.1 1.0
Investimentos % -2.6 3.9 2.3 -7.1 59
Exportagéo % 4.9 4.0 -25 1.2 6.7
Importacdo % 6.7 8.3 11 -4.9 2.9
Taxa de desemprego (média ano) % 12.7 123 11.9 14.0 14.9
Inflag&o, juros e cambio

IPCA % 29 3.7 4.3 4.31 3.40
IPCA Livres % 13 2.9 3.9 5.20 3.40
IPCA Administrados % 8.0 6.2 55 1.66 3.50
IGP-M % -0.5 7.6 7.3 23.1 4.60
Taxa Selic - fim de periodo % 7.0 6.5 4.5 2.0 3.50
Taxa de Cambio - fim de periodo R$/US$ 3.3 3.9 4.1 5.2 4.9
Fiscal

Déficit Primario % do PIB -1.7 -1.6 -0.9 -10.1 -2.4
Divida Liquida %doPIB 514 536 55.7 60.6 61.9
Divida Bruta %doPIB 737 765 75.8 89.8 91.0
Setor Externo

Superavit em Transag6es Correntes US$ Bilhdes -15.0 -41.4 -49.5 0.7 -0.5
Superavit da Balanga Comercial US$ Bilhdes 67.0 58.0 48.0 55.0 62.0
Investimentos Direto no Pais US$ Bilhdes 68.9  78.2 78.6 38.0 55.0
Global (fontes externas)

PIB Mundial % 33 3.0 2.4 -3.8 5.2
PIB Estados Unidos % 2.4 2.9 23 2.4 4.2
PIB Zona do Euro % 25 1.9 1.2 7.4 4.6
PIB China % 6.8 6.6 6.1 2.0 8.2
PIB Japéo % 2.2 0.3 0.7 -5.3 2.7
PIB Desenvolvidos % 25 21 1.6 -5.2 4.0
PIB Emergentes e em desenvolvimento % 4.5 4.3 3.5 -0.7 5.1

exame.

Fonte: Exame Research, IBGE, Banco Central, Banco Mundial, FMI e Bloomberg research




