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Novembro foi um més prodigo em boas noticias e diminuicdo de incertezas no
exterior, beneficiando os mercados globais e o Brasil. O desenrolar da eleicao
americana, e os bons resultados dos testes com diversas vacinas contra o Covid-19,
moderaram duas incertezas importantes no horizonte da economia mundial.
Entretanto, a segunda onda de infecgdes que assola a Europa e os EUA - e que parece
rondar também agora o Brasil - deve ter algum impacto negativo sobre os dados
econdmicos no ultimo més de 2020 e inicio de 2021.

A eleigdo americana confirmou o favoritismo de Joe Biden, e apesar da resisténcia do
presidente Trump em reconhecer a derrota, o processo de transicdo do Governo ja
comegou - removendo a possiblidade de uma eleicdo com resultado postergado por
varias semanas. A expectativa agora é em relagdo a um acordo bipartidario para
finalmente promulgar um novo pacote de estimulo fiscal que ajude a sustentar a
recuperacdo da economia americana no inicio de 2021. As negociagdes se arrastam
desde agosto, porém as indicagdes no inicio de dezembro sdo de que um pacote em
torno de US$ 900 bilhdes tem grandes chances de promulgacdo no inicio do ano que
vem. Mais ajuda fiscal tem sido um pedido constante dos diretores do FED (o Banco
Central americano) diante do ja elevado estimulo monetario e os questionamentos
sobre sua capacidade de sustentar a recuperacdo do consumo nos préximos
trimestres.

Apesar do avanco da segunda onda de infecgGes por Covid-19 na Europa e nos EUA
- onde os niveis nacionais de hospitalizagdo batem recordes — durante o més, a
perspectiva de que um processo de vacinagao seja inaugurado antes do fim do ano
nestas regides dominou as noticias e expectativas. A vacina do laboratério Pfizer, por
exemplo, busca aprovacao emergencial nos EUA no dia 10 de dezembro, podendo
iniciar o ciclo de inoculacdo ja no dia seguinte; o laboratério Moderna, que também
trouxe resultados animadores, busca aprovacdo nos EUA e Europa também neste
més. Ainda que a vacinagdo em massa esteja distante, a perspectiva de normalizacdo
da atividade e do setor de servigcos em particular por conta da disponibilidade de
vacinas vem animando as projecdes de recuperagao global e os mercados financeiros.

No Brasil, a economia deve terminar o ano com inflagdo acima de 4% e queda
também da ordem de 4% no PIB. A recuperagdo acima das expectativas no terceiro
trimestre do ano, com sinais de ritmo ainda robusto no quarto trimestre, surpreendeu
as expectativas e sugerem um recuo bem menor que o antecipado ha alguns meses
para a economia brasileira no ano - gragas em boa parte aos programas de
sustentacdo do crédito, emprego e renda do Governo Federal. A surpresa tem sido
movida pelo consumo de bens, diante de uma recuperagao ainda modesta no setor
de servigos. A producdo industrial vive um ciclo de recomposicao de estoques
enquanto ainda enfrenta uma demanda aquecida. Para o ano que vem, vemos um
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avanco de cerca de 3,5% do PIB, o que embute um avango marginal modesto diante
do elevado carrego estatistico deixado por 2020.

Em uma nota menos positiva, a inflacdo para o ano também vem sendo
consistentemente revisada para cima. Como mencionado no paragrafo anterior,
esperamos agora um avanco do IPCA de cerca de 4,3% este ano e de 3,5% em 2021.
As surpresas inflacionarias dos ultimos meses, que estavam concentradas no
segmento de alimentacdo no domicilio e gasolina, ganharam mais recentemente a
companhia dos precos da energia elétrica (cujos precos foram reajustados em
dezembro para a bandeira vermelha nivel 2) e da recomposigdo de pregos de forma
mais abrangente - ensejando recuperagdo anterior a esperada nos nucleos da
inflacdo. Segundo nossa projecdo a inflacdo deve ultrapassar 6% em torno de maio
do préximo ano, antes de convergir para cerca de 3,5% ao fim de 2021 a medida
que as pressdes atuais saem do acompanhamento em 12 meses, relativamente
proximo ao centro da meta de inflagdo de 3,75%.

Assim, mantemos nossa expectativa de que o Banco Central devera iniciar um ciclo
de normalizacdo da taxa Selic a partir de agosto, terminando o préximo ano em
3,5%, com expectativas de inflagdo em torno da meta no horizonte relevante. Ainda
detectamos fontes de risco altistas para o cenario inflacionario ao longo dos préximos
trimestres, e vemos o cenario inflaciondario como assimétrico. Entretanto,
acreditamos que o BC mantera a paciéncia e seu “forward guidance” nos primeiros
dois meses do ano para avaliar o estado da recuperacdo econémica diante da retirada
dos impulsos fiscais implementados durante a pandemia, particularmente no
mercado de trabalho.

PROJEGOES ECONOMICAS 2015 2016 2020P 2021P

Inflagao (%)

Taxa Selic (%)
Contas Externas

Politica Fiscal

Crescimento do PIB (%) 0,5% -3,5% -3,3% 1,3% 1,3% 1,1% -4,4% 3,6%
Taxa de Desemprego (%) 7,1% 9,6% 12,6% 12,4% 12,2% 11,7% 15,5% 14,3%
Balangca Comercial (US$ bi) -4 20 48 67 53 39 61 58
Saldo em Conta Corrente (US$ bi) -104 -59 -23 -10 -42 -51 11 2

Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -4,3% -3,3% -1,3% -0,7% -2,2% -2,8% 0,8% 0,1%

Resultado Primario Fiscal (% do PIB)  -0,6% -1,9% -2,5% -1,7% -1,7% -1,2% -11,3% -2,8%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 57,2% 66,2% 694% 73,7% 753% 74,3% 90,0% 92,0%

6,4% 10,7% 6,3% 2,9% 3,7% 4,3% 4,3% 3,5%

11,75% 14,25% 13,75% 7,00%  6,50%  4,50% 2,0% 3,50%




