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Mesmo com vacina proxima, pandemia aumenta o risco de desaceleracéo
aguda das economias mundial e doméstica na virada de 2020 para 2021

Ha tempos temos alertado nossos leitores que a recuperacdo das economias mundial e doméstica perderéa
velocidade na virada de 2020 para 2021, basicamente em funcdo da gradativa retirada de estimulos fiscais.

N&o obstante, continuamos a avaliar que essa perda de félego néo resultara numa segunda recaida recessiva,
mesmo que de intensidade bem menor do que aquela observada no 2° trimestre.

Essa perspectiva estd assentada em duas hipdteses principais: (i) que estimulos seriam tempestivamente re-
novados, mesmo que parcialmente; e (ii) que novas ondas de infec¢do de Covid-19 seriam mais manejaveis.

O risco de frustragdo de ambas essas hipdteses, sobretudo da segunda, parece ter se elevado nas ultimas
semanas, aumentando o risco de uma contracdo da atividade global na virada de 2020 para 2021.

Por outro lado, o noticiario sobre o desenvolvimento de vacinas continua favoravel — o que ajuda a reafirmar
premissas importantes de nosso cenario base, sobretudo em relagdo ao cambio doméstico.

Uma descompressdo cambial ajudaria a conter as fortes pressfes de custos que estao acentuando significati-
vamente a alta de precos no atacado e pressionando muitos pre¢os ao consumidor, sobretudo de alimentos.

Como temos argumentado, o encarecimento dos alimentos tende a pesar sobre os orcamentos familiares, so-
bretudo da populacdo de baixa renda — que ja sente os efeitos da reducéo do auxilio emergencial.

Nessas circunstancias, nota-se uma incipiente piora nos indices de confian¢ca do consumidor e de alguns seg-
mentos empresariais, o que tende a resultar numa moderagdo no ritmo de crescimento na virada do ano.

A retomada de um ritmo mais consistente de crescimento da economia doméstica ao longo de 2021 depende
bastante da distribuicdo de uma vacina eficaz contra o coronavirus. Mas fatores de natureza ndo-sanitaria,
como a evolucdo do cenério politico-fiscal, também podem ser determinantes.

Noticiario sobre Covid-19 € negativo para o curto prazo, mas positivo para o médio prazo

Ha tempos temos alertado nossos leitores que a recuperacao das economias mundial e doméstica devera perder
velocidade na virada de 2020 para 2021. Isso ocorreria, basicamente, devido a diluicdo dos efeitos dos expressivos
estimulos fiscais que ajudaram a limitar a profundidade e a duragéo da recesséo provocada pelo choque pandémico.
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Apesar de vir considerando provavel que a recuperacao va perder félego na virada no ano, nosso cenario base sempre
pressupds que uma segunda recaida recessiva, mesmo que de intensidade bem menor do que aquela observada no
2° trimestre deste ano, seria evitada nas principais economias.

Essa perspectiva vem sendo assentada em duas hipoteses principais: (i) que os estimulos fiscais seriam parcialmente
renovados a tempo de evitar uma queda abrupta do poder de compra das familias mais vulneraveis a pandemia; e (ii)
gue as ondas secundarias de infec¢éo por coronavirus, conquanto inevitaveis, seriam mais manejaveis — ou seja,
resultariam em menor nimero de hospitalizacdes e 6bitos; e, logo, suscitariam restricdes menos severas sobre a ati-
vidade econémica em geral. O risco de frustragdo de ambas essas hip6teses parece ter se elevado nas Ultimas sema-
nas, aumentando o risco de uma contracdo da atividade global na virada de 2020 para 2021.

Em relagédo a frustragdo com a renovagédo de estimulos, o risco continua a parecer maior nos EUA: as negociacdes no
Congresso estdo suspensas e sO deverdo ser retomadas, na melhor das hipéteses, apds o 2° turno das elei¢cdes que
definirdo os dois representantes da Georgia no Senado (que acontecerdo no comeco de janeiro); ademais, a elevada
probabilidade de que o Senado continue sob maioria republicana sugere que um acordo em torno do escopo e do
volume do pacote adicional de estimulos ndo devera ser alcangado rapidamente. O noticiério sobre refor¢o de estimu-
los também nédo tem sido muito auspicioso na Europa, onde Hungria e Pol6nia vetaram, no Parlamento Europeu, o
pacote de resgate emergencial de 750 bilhdes de euros — veto que devera ser derrubado, mas que exigira negociacdes
adicionais e podera atrasar a liberacao de recursos. Por fim, muitos dos principais emergentes, incluindo o Brasil,
enfrentam restricdes fiscais para prolongar medidas de estimulo em volume significativo.

G1. Pacientes hospitalizados com Covid-19 em paises selecionados
Fonte: OMS. Elaboragdo: LCA.

Enn
S

n TN

01-abr  01-ma 01-jun 01-ju 01-ago 01-set 01-out 01-nov

Franca tala ReEnoUnido e————ELUA(exo direto)

Ja a hip6tese de que as ondas secundarias de infec¢@o por coronavirus seriam mais manejaveis tem sido refutada por
evidéncias de forte aumento de hospitalizagdes e 6bitos, principalmente na Europa e nos EUA. Com efeito, o nimero
de pacientes hospitalizados por Covid-19 voltou ao pico observado durante a primeira onda em diversos paises (Gra-
fico 1); e o nimero de 6bitos diarios tem batido recordes no mundo (Grafico 2). Isso tem levado a um recrudescimento
de restricbes em diversas regides, com consequente reducdo dos indices de mobilidade urbana (Grafico 3) — o que
deve ter reflexos adversos sobre a atividade, principalmente no setor de servicos.

Apesar dessas evidéncias de que as ondas secundarias de infeccao estdo sendo, em muitas regides importantes, tao
agressivas quanto a primeira onda epidémica, continuamos a avaliar que o impacto econdmico sera, ao final, mais
moderado. Isso, sobretudo, porque as restricdes sanitarias nestas ondas secundarias tendem a ser mais seletivas —
gragas, principalmente, a maior capacidade de testagem. A testagem em massa permite que restricdes sejam impostas
de forma mais localizada; ou seja, nas regides onde a ocorréncia de testes positivos € maior e em atividades em que
a possibilidade de contagio é mais relevante (como restaurantes, bares, academias, templos religiosos etc.).



G2. Evolugdo das mortes didrias por Covid-19 no mundo
Fonte: OMS. Elaboracgdo: LCA.
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Outro aspecto a sugerir que o impacto econémico das ondas secundarias tendera a ser mais brando é o noticiario
auspicioso sobre o desenvolvimento de vacinas contra o coronavirus. Varios laboratérios em estéo fase final de testes;
e vacinas poderdo ser aprovadas na virada do ano — abrindo a possibilidade de que comecem a ser distribuidas em
massa em meados de 2021. Isso vem ajudando a sustentar expectativas positivas para o médio prazo, mitigando, por
exemplo, o impacto da segunda onda sobre os diversos mercados de ativos, como ac¢des, commodities e moedas
emergentes.

G3. indice de mobilidade urbana em paisesselecionados
Média mdvel de 7 dias, 13/Jan=100. Fonte: Apple. Elaboragdo: LCA.
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Logo, a perspectiva de que uma vacina esta proxima de ser distribuida ajuda a reafirmar premissas importantes de
nosso cendrio base, sobretudo no que diz respeito a hipdtese de refluxo mais consistente da averséo global ao risco
em 2021. Esse refluxo tenderia a resultar numa descompressdo cambial nas economias emergentes, cujas moedas
vém sofrendo relevante desvalorizagcao em relagdo as moedas de economias desenvolvidas (Gréfico 4).

Nessas circunstancias, continuamos a avaliar que o cAmbio doméstico também atravessara um periodo de relevante
descompressao num horizonte ndo muito distante. Seguimos projetando délar cotado a R$ 5,20 no final deste ano e a
R$ 4,80 no final de 2021. E preciso reconhecer, todavia, que essa perspectiva continua a ser desafiada por varios
fatores de incerteza, incluindo o risco de frustragdo quanto ao cronograma de distribuicdo de vacinas e o risco de
corroséo da credibilidade das contas publicas domésticas. Ademais, € provavel que o mercado de cambio doméstico



fique sujeito a elevada volatilidade neste final de ano, em funcdo de mudancas nas regras tributarias sobre investimen-
tos no exterior que o Banco Central introduziu visando para eliminar distor¢des (ligadas ao chamado overhedge dos
bancos). Essas mudancas podem acentuar a demanda do setor financeiro por dolares (que, todavia, devera ser com-
pensada pela autoridade monetaria com intervencgdes via leildes de swap cambial).

G4. Evolugdo do dolar em relagdo aos conjuntos de moedas de
economias avangadas e emergentes, ponderado peloindice MSCI
Jan/19=100. Fonte:Bloomberg. Elaboragdo: LCA.
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Brasil: Covid-19 e inflagdo podem acentuar a perda de f6lego da atividade na virada do ano

Além de incertezas domésticas associadas ao cendrio fiscal e a trajetéria do cambio, é preciso reconhecer, também,
que permanecem elevadas as incertezas domésticas relacionadas a evolucdo da pandemia e ao comportamento da
inflacdo e da atividade econdmica. Os sinais de aumento de infeccdo pelo coronavirus no Brasil, conquanto ainda
incipientes, tém ficado mais evidentes. As informacdes sobre 0 avan¢o da doenca tém sido prejudicadas nas Ultimas
semanas por problemas técnicos (o sistema do Ministério da Saude foi alvo de acdo de hackers). Mas hé indicios de
aumento de hospitalizagbes e, ainda mais preocupante, evidéncias de que a taxa de reproducdo do coronavirus (Ro)
voltou a subir e estd novamente acima de 1 em diversos estados (Grafico 5) e na média nacional (Grafico 6).

G5. Proporgio de estados brasileiros com taxa de reprodugio da Covid-19 acima de 1
UFs com Ry > 1, em % dototal de 27 UFs. Fonte: Covid Analytics. Elaboragio: LCA
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G6. Brasil, nOmero de reproducio (Ry) do coronavirus
Ry = métrica que representa para quantas pessoas, em meédia, um individuo
infectadotransmite a doenga. Fonte: https:/fcovidi9analytics.com.brf
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O recrudescimento da epidemia tem Obvias consequéncias negativas para alguns segmentos econdmicos, sobretudo
para os servicos ligados a recreacao e lazer. A inflagdo mais alta € outro elemento que pode representar um fator de
contencéo da atividade no curto prazo. A combinacéo de recuperacao nos precos internacionais das commodities com
expressiva desvalorizacéo do cambio tem colocado significativa pressdo sobre os custos na cadeia produtiva domés-
tica, agropecuéria e industrial. Ademais, descompassos entre oferta e demanda em alguns segmentos, fruto da rapida
recuperacao da demanda (externa e interna) puxada por estimulos fiscais, tém acentuado a tendéncia de alta de custos
em varios setores (principalmente na agropecuéria e na construcao civil).

Assim, a alta dos prec¢os no atacado agropecuario e industrial tem sido expressiva e disseminada. O conjunto de pregos
agropecuarios no atacado acumula alta superior a 60% nos Ultimos doze meses — 0 que equivale & maior taxa obser-
vada na série iniciada em 1998 (Grafico 7). No atacado industrial, a alta da medida de nulcleo calculada pela LCA —
que exclui produtos alimentares e combustiveis — vem se aproximado das maximas observadas durante a primeira

metade da década de 2000 (Gréfico 8), quando também ocorreram movimentos simultdneos de valorizagao internaci-
onal das commodities e de depreciacdo do cambio domeéstico.

G7. Brasil, inflagcio no atacado agropecudrio
IPAs encadeados, variagdo em 12 meses (em %). Fonte: FGV. Elaboragdo: LCA.
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Avaliamos que os precos das commodities podem continuar a se valorizar ao longo do ano que vem, mas uma des-

compressédo cambial, tal como projetamos, ajudaria a conter as fortes pressdes de custos e a moderar a alta de precos
no atacado. Nao obstante, o encarecimento de produtos no atacado vem comeg¢ando a pressionar muitos precos ao
consumidor, sobretudo precos de alimentos. Esse repasse de custos do atacado para o varejo tende a ser insuficiente



para elevar a inflagdo ao consumidor para niveis claramente superiores ao centro da meta, dispensando um aperto
abrupto de condigGes monetérias: continuamos a avaliar que a taxa béasica Selic comecara a ser ajustada, gradual-
mente, apenas a partir de meados de 2021 (embora venha aumentando a chance de o ajuste comecar mais cedo).

G8. Brasil, nicleo da inflagdo no atacado industrial
IPAs encadeados, exclusive alimentos e combustiveis.
Variagdoem 12 meses (em %). Fonte: FGV. Elaboragdo: LCA.
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Mas, como temos argumentado, 0 aumento do custo de vida, sobretudo dos alimentos, tende a pesar sobre os orca-
mentos familiares, principalmente da populagéo de renda mais baixa — que j& vem sentindo os efeitos da reduc¢éo do
auxilio emergencial, cujo valor mensal passou de R$ 600 para R$ 300 em outubro (e que serd zerado a partir de
janeiro, a ndo ser que o governo consiga desatar o “no fiscal” para refor¢car programas de transferéncia de renda sem
abandonar ancoras fiscais, como a regra do teto de gastos publicos). Assim, a alta da inflagdo ao consumidor tende a
ser um fator adicional a conter a velocidade de recuperacédo da demanda doméstica nos proximos meses. Nao a toa,

temos notado uma incipiente piora nos indices de confianca do consumidor e de alguns setores empresariais (Gréfico
9).

G9. Brasil, indices selecionados de confianca
Média 2019=100, com ajuste sazonal. Fonte: FGV.Elaboracdo: LCA.
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Nessas circunstancias em que persistem obstaculos ao félego da recuperacgéo, parece conveniente tornarmos a enfa-
tizar que a retomada de um ritmo mais consistente de crescimento da economia doméstica — que conduza a um cres-
cimento do PIB entre 3% e 3,5% em 2021, tal como ora projetamos em nosso cenario base — depende da superacéo
de diversos elementos de incerteza, externos e internos. A comecar pela confirmacgéo de que uma vacina eficaz contra
0 coronavirus estara disponivel para distribuicdo em massa até meados do ano que vem. Mas a superagao de “fatores



nao-sanitarios” de risco, com destaque para o cenario politico-fiscal, também sera determinante para evitar um desvio
da conjuntura doméstica para uma trajetéria mais adversa do que aguela contemplada em nosso cenario base.

Fique de olho isN

A sondagem econdmica do FED de Filadélfia, referente a novembro, que sera divulgada na 52-feira (dia 19), é destaque
na agenda internacional da semana — sobretudo depois que sondagem semelhante do FED de NY apontou surpreen-
dente contracdo da atividade manufatureira norte-americana. Olho também nas apari¢es publicas de diversos direto-
res do FED agendada para a semana. No Brasil, destaque para a inflacao parcial de novembro medida pelo IPCA-15,
que seréa divulgada pelo IBGE na préxima 32-feira, dia 24 (ver Na Agenda).

Na Agenda

Inflacao

Na préxima 32-feira (24/11) o IBGE apresentara o IPCA-15 de novembro. Projetamos alta de +0,71%, abaixo da re-
gistrada em outubro (+0,94%).

Esperamos que o grupo Alimentacéo e bebidas passe de +2,24% em outubro para +1,82% em novembro, pela desa-
celeragdo de arroz, feijdo, Farinhas, féculas e massas, AcUcares e derivados, Carnes e peixes industrializados, Leites
e derivados, Panificados, Oleos e gorduras e do subgrupo Alimentag&o fora do domicilio.

Esperamos que Artigos de residéncia passe de +1,41% para +0,85%, destacadamente pela desaceleracéo de Mobili-
ario e de TV, som e informatica — o que pode ser um primeiro efeito do evento Black Friday (com promog¢des ao longo
do més de novembro). Também por este motivo, projetamos desaceleragdo do grupo Vestuario entre outubro (+0,84%)
e novembro (+0,619%).

Projetamos que Transportes passara de +1,34% em outubro de +0,72% em novembro, sobretudo pela desaceleragao
de passagem aérea, automével novo e automével usado.

Por fim, projetamos que Saude e cuidados pessoais passara de +0,28% em outubro para +0,10%, pela queda esperada
em produtos farmacéuticos, bem como pela desaceleragéo de higiene pessoal.



Projecoes

Projecdes anuais - Brasil

Indicador Unidade 2018 2019 Ultima observagéo Projegbes
2020 2021
PIB (precos de mercado) USS$ bilhdes correntes (4 trimestres) 1.884 1.839 1.608 2720 1.403 1.513
PIB (pregos de mercado) R$ bilhdes correntes (4 trimestres) 6.889 7.257 7.192 2T20 7.226 7.792
PIB per capita (pm) USS$ correntes (4 trimestres) 9.008 8.730 - - 6.615 7.089
PIB per capita (pm) R$ correntes (4 trimestres) 32.933 34.449 - - 34.074 36.509
PIB (precos de mercado) % em 4 trimestres 1,3 1,1 -2,2 2720 -4,3 3,2
Agropecuéria % em 4 trimestres 1,4 1,3 1,5 2720 2,0 3,0
Industria % em 4 trimestres 0,5 0,5 -2,5 2720 -3,2 57
Servigos % em 4 trimestres 15 1,3 -2,2 2720 -4,6 2,5
Consumo das familias % em 4 trimestres 2,1 1,8 -2,5 2720 -5,8 3,0
Consumo do governo % em 4 trimestres 0,4 -0,4 -2,4 2T20 -4,3 0,9
FBCF % em 4 trimestres 3,9 2,2 -2,1 2720 -1,7 5,6
Exportagdes BSNF % em 4 trimestres 4,0 -2,5 -2,8 2720 29 52
Importacées BSNF % em 4 trimestres 8,3 1,1 -1,8 2720 -10,4 55
Taxa de investimento (FBCF/PIB) |% do PIB, em 4 trimestres 15,2 15,4 15,5 2T20 15,9 16,2
Producéo industrial (PIM-PF) % em 12 meses 1,0 -1,1 -5,5 set/20 -5,0 7,0
Comércio varejista restrito (PMC) |% em 12 meses, volume 2,3 1,9 0,9 set/20 1,2 29
Taxa de desemprego (PNAD C.) % da FT, média em 12 meses 12,3 11,9 12,5 ago/20 14,4 14,3
CAGED Saldo liquido, milhares de postos em 12 meses 421 560 -696 set/20 -314 748
Salario-minimo R$ correntes, final de periodo 954 998 1045 out/20 1045 1088
NUCI (FGV) % - média do periodo (12 meses) 75,9 75,1 72,3 out/20 72,7 80,4
IPCA % em 12 meses 3,7 4,3 3,9 out/20 3,4 3,7
IGP-M % em 12 meses 75 73 20,9 out/20 23,9 4,1
IPC-FIPE % em 12 meses 3,0 4,4 54 out/20 5,0 3,7
R$/US$ final de periodo 3,87 4,03 5,42 16/nov/i20 5,20 4,80
R$/USS$ média do periodo 3,66 3,95 5,63 out/20 5,15 5,15
Juros nominais (Selic) % a.a. - final de periodo 6,50 4,50 2,00 16/nov/20 2,00 3,00
Juros nominais (Selic) % a.a. - média do periodo (12 meses) 6,56 5,96 3,27 out/20 2,81 2,27
Juros reais ex-ante (Swap 360) % a.a. - média do periodo (12 meses) 3,05 1,90 0,07 out/20 -0,21 -0,75
TILP % a.a. - final de periodo 6,98 5,57 4,55 out/20 4,55 4,67
Risco-Brasil (Embi+) pontos-base - final de periodo 276 214 276 16/nov/20 347 203
Risco-Brasil (Embi+) pontos-base - média 272 241 316 out/20 334 233
Ibovespa pontos, final de periodo 87.887 115.645 106.430 | 16/nov/20 99.972 105.943
Conta corrente (BPM6) USS$ bi (12 meses) -41,5 -50,8 -20,7 set/20 -9,4 -18,3
Conta corrente (BPM6) % do PIB (12 meses) -2,2 -2,8 -1,3 set/20 -0,7 -1,2
Balanca comercial (MDIC) USS$ bi (12 meses) 59,9 48,0 57,2 out/20 63,0 56,7
Exportacdes USS$ bi (12 meses) 241,1 225,4 210,6 out/20 213,0 220,9
Importacées USS$ bi (12 meses) 181,2 177,3 153,4 out/20 150,1 164,2
Investimento direto (BPM®6) USS$ bi (12 meses) 78,2 78,6 50,0 set/20 50,0 80,0
Reservas internacionais US$ bi - final de periodo 374,7 356,9 356,8 21/ago/20 342,5 335,2
Divida externa USS$ bilhdes 320,6 321,6 307,1 jun/20 325,3 83815
Resultado primario % PIB (12 meses) -1,6 -0,9 9,1 set/20 -13,0 -3,9
Déficit Nominal % PIB (12 meses) 7,1 5,9 13,7 set/20 16,5 8,1
Divida Bruta do Governo Geral % PIB (12 meses) 76,5 75,8 90,6 set/20 96,9 97,9

Elaboragdo: LCA Consultores.



Projec6es mensais - Brasil

. Risco pais (pontos-
IPCA IGP-M R$/USS Selic (% a.a)* ‘;ase()p
% a.m. % a.m. média mensal final de periodo -
% ) (% ) ( )| P ) (média mensal)
abr/20 -0,31 0,80 5,33 3,75 422
mai/20 -0,38 0,28 5,64 3,00 418
jun/20 0,26 1,56 5,20 2,25 369
juli20 0,36 2,23 5,28 2,25 361
ago/20 0,24 2,74 5,45 2,00 323
set/20 0,64 4,34 5,40 2,00 323
out/20 0,86 3,23 5,63 2,00 316
nov/20 0,52 3,09 5,35 2,00 347
dez/20 0,66 1,75 5,20 2,00 347
jan/21 0,37 0,98 5,25 2,00 281
fev/21 0,57 0,79 5,35 2,00 281
mar/21 0,30 0,47 5,40 2,00 281
abr/21 0,41 0,22 5,30 2,00 234
mai/21 0,21 -0,08 5,30 2,00 234
jun/21 0,12 0,28 5,20 2,00 234
jul/21 0,22 0,28 5,20 2,00 212
ago/21 0,18 0,11 5,10 2,25 212
set/21 0,30 0,10 5,05 2,50 212
out/21 0,31 0,34 4,95 2,75 203
nov/21 0,16 0,34 4,90 2,75 203
* Meta Selic definida nas reunibes do Copom.
Internacional
Projecbes
Indicator Unidade 2018 2019 Ultima observac&o
2020 2021
PIB Mundo (conceito FMI) % 4 trimestres 3,6 2,9 - - -3,2 4.2
EUA % 4 trimestres 3,0 2,2 -2,3 3T20 -3,8 34
Japao % 4 trimestres 0,2 0,7 -4.7 3T20 -5,4 2,6
EuroZona % 4 trimestres 19 1,3 -5,4 3T20 -7,5 4,6
China % 4 trimestres 6,9 6,7 -0,2 3T20 2,0 8,9
Argentina % 4 trimestres -2,6 -2,1 -6,3 2720 -11,4 43
Inflagéo EUA (CPI) %12 meses 19 2,3 1,2 out/20 11 25
EUA (nGcleo do CPI) %12 meses 2,2 2,2 1,6 out/20 2,0 2,1
Juros Fed % a.a. (fim de periodo) 2,50 1,75 0,25 16/nov/20 0,25 0,25
T-Note (10 anos) % a.a. (fim de periodo) 2,84 1,86 0,91 16/nov/20 1,30 1,19
BCE % a.a. (fim de periodo) 0,00 0,00 0,00 16/nov/20 0,00 0,00
Libor (6 meses, US$) % a.a. (fim de periodo) 2,89 1,90 0,25 16/nov/20 0,48 0,41
Commodities Petroleo (WTI) US$ - média 12 meses 64,8 57,0 41,9 out/20 39,2 45,7
CRB Spot indice - média 12 meses 431 405 385 out/20 388 419




