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Cenarios

Cenario para commodities e emergentes segue moderadamente benigno

Os resultados do PIB do 4° trimestre de 2020 nas principais economias, divulgados nas Gltimas semanas, vie-
ram em linha com nossas expectativas — ao apontarem continuidade da forte recuperacéo na China, desacele-
racéo nos EUA e contracéo na Europa.

Como temos argumentado, as restricdes sanitarias adotadas para conter as ondas secundarias de coronavirus,
em conjunto com a diluicdo de parte dos expressivos estimulos fiscais adotados no ano passado, tendem a
provocar esfriamento adicional das economias norte-americana e europeia neste 1° trimestre de 2021.

Na China, onde a atividade econdmica ja retornou a trajetoria pré-pandemia, as autoridades esbogcam comecar
areverter politicas de estimulo — para conter o elevado endividamento publico e privado, bem como enfrentar
os riscos de formacédo de bolhas financeiras (sobretudo no setor imobiliario e em fundos de investimento).

A inflexdo do ciclo de expansédo de crédito na China é fator que podera conter a tendéncia de valorizagédo das
commodities, limitando a velocidade de recuperacdo das economias emergentes (embora o cenério permaneca
benigno ante a expectativa de ampliagdo de investimentos em infraestrutura “verde”).

No Brasil, persistem incertezas acerca do ritmo de crescimento da atividade, do comportamento da inflacédo e
da dindmica das contas publicas — situacdo que, ademais de provocar volatilidade nas taxas de risco e de
cambio, tem tornado mais incerta a trajetéria para a taxa basica de juros.

Nosso cendrio continua a antever um esfriamento transitério da economia doméstica neste 1° trimestre, situa-
¢do em que o Copom aguardaria um pouco mais para dar inicio a elevacéo da Selic. O aumento do juro béasico
a partir de maio e alguma acomodacdao de riscos fiscais deverdo a ajudar areduzir a cotacédo do délar.

Moderacgao chinesa e acomodacéao do délar limitam impeto de alta das commodities

Os resultados do PIB do 4° trimestre de 2020 nas principais economias mundiais, divulgados nas Ultimas semanas,
vieram, grosso modo, em linha com nossas expectativas — ao apontarem continuidade da forte recuperacéo na China,
desaceleracdo do ritmo de retomada nos EUA e contracdo da atividade na Europa.

Como temos argumentado, as restricbes sanitarias adotadas para conter as ondas secundarias de coronavirus, em
conjunto com a diluicdo de parte dos expressivos estimulos fiscais adotados no ano passado, tendem a provocar
esfriamento adicional das economias norte-americana e, sobretudo, europeia neste 1° trimestre de 2021.
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Nos EUA, por exemplo, o tracker semanal de crescimento do PIB, elaborado pelo escritério regional do FED de NY,
apontou tendéncia de piora ao longo das leituras de janeiro (Gréfico 1), reforcando nossa expectativa de que, neste 1°
trimestre de 2021, o PIB va ter crescimento anémico em relagdo ao ultimo trimestre de 2020; e de que ele continuara
a apresentar taxa negativa na comparacéo interanual (isto €, em relacédo ao 1° trimestre de 2020).

G1. EUA, tracker semanal de crescimento do PIB
Variagdointeranual, %. Fonte: FED de NY [Weekly Economic Index).
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Analogamente, na Europa, em particular na Alemanha, os resultados recentes fortemente negativos dos indicadores
de vendas no varejo e de confian¢a do consumidor (Gréfico 2) reforcam nossa perspectiva de que o PIB da Zona do
Euro sofrera nova contragdo marginal neste 1° trimestre do ano — que, vinda na esteira da contragdo observada no 4°
trimestre, confirmaria que o bloco econdmico esta atravessando uma recaida recessiva (ainda que de intensidade bem
mais branda do que a recessédo provocada pelo choque pandémico).

G2. Alemanha, indice de confianga do consumidor
Abaixode zero = pessimismo. Fonte: GfK Group.

15

10

5

:IIIIIIIIIIIIIIII 1

-5

-10

-15

=20

25
2939223233329 A RAARARBRARAER
e e . - = e e e e e =
BEEREZITpRZ2ER2IREIIpia sl

Como temos argumentado, o esfriamento das principais economias avancadas na passagem de 2020 para 2021 tende
a ser transitério, uma vez que o avanc¢o na imunizacdo das populacdes contra o coronavirus devera permitir que, ao
longo dos préximos meses, a confianca aumente e muitas das medidas de controle sanitario sejam retiradas, o que

ajudara na recuperacéo da atividade, sobretudo dos varios segmentos de servicos que vém sendo muito prejudicados
pelas restricbes de mobilidade.



G3. China, PIB: 2005=100
Com ajuste sazonal. Elaborac8o e projectes: LCA.
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Na China, onde a atividade econémica ja retornou a trajetoéria pré-pandemia (Gréfico 3), as autoridades parecem incli-
nadas a iniciar uma reversao de parte das politicas de estimulo adotadas no ano passado — como sugerem o recente
aperto de condig¢@es financeiras observado nos mercados interbancérios chineses (Gréfico 4) e as declaragfes recen-
tes de autoridades mostrando preocupagédo com o aumento do (ja elevado) endividamento corporativo e com 0s riscos
de formacé&o de bolhas financeiras, principalmente no setor imobiliario e na industria de fundos de investimento. Isso
nos leva a crer que o crédito, que se acelerou significativamente apds o choque pandémico (Grafico 5), devera desa-
celerar nos proximos trimestres. A provavel inflexdo do ciclo de expanséo de crédito na China é fator que podera conter
a tendéncia de valorizagdo das commodities, sobretudo metélicas.

GA4. China, taxa de juros interbancirios de sete dias
Em % ao ano. Fonte: Shibor.
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Outro fator que devera contribuir para moderar a tendéncia de alta nos pregcos das commodities, em nossa avaliacéo,
€ o refluxo de pressdes de desvalorizagdo do ddlar norte-americano observadas nos Ultimos meses: avaliamos que o
ajuste nos mercados internacionais de cambio suscitado pela vitdria democrata nas elei¢cdes dos EUA ja se completou;
e que a moeda norte-americana podera até recuperar algum valor ao longo deste ano em fungéo dos diferenciais
positivos de juros e de crescimento econdmico entre EUA e outras economias avancadas (como Europa e Japao).
Vale notar que ha uma significativa correlacéo inversa entre o indice de pregos das commodities e o valor do dolar



frente a uma cesta de principais moedas globais (Gréafico 6) — ou seja, quando o délar se valoriza, as commodities
tendem a recuar (e vice-versa).

G5. Ciclode crédito da China e evolucio do indice de precos de commodities metilicas
Fontes: Banco Popular da China, CRB-Reuters,
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A avaliagcéo, defendida por boa parte dos analistas, de que os precos das commodities estdo adentrando um novo
“super-ciclo” de valorizagao — como ocorreu na passagem das décadas de 1990 para 2000, na esteira do crescimento
exponencial da demanda chinesa por matérias-primas (Gréfico 7) — tem alimentado perspectivas positivas para as
economias emergentes, sobretudo latino-americanas (que sdo grandes produtoras e exportadoras de commodities).

G6. indice de pregos de commodities e evolucio do délar emrelacio A cesta de moedas
Fontes: CRB-Reuters, FED.
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O cenério para a demanda por commodities permanece benigno ante a expectativa de ampliagdo de investimentos
globais em infraestrutura, voltados sobretudo a reduzir impactos climaticos. Mas esses investimentos ndo deverdo se
materializar abruptamente, num contexto de elevado endividamento publico e corporativo global, de modo que segui-
mos moderadamente cautelosos em relacdo a contribuicdo positiva que a evolugdo do ambiente macroeconémico
global podera exercer sobre as economias emergentes no curto e médio prazo.

G7. China, importagtes de commodoties selecionadas
Em US5 bilhfes. Fonte: OMC. Elaboragdo: LCA.
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Reiteramos projecéo de que ciclo de elevagéo da Selic serd iniciado apenas em maio

Para o Brasil, a moderacao no impeto de valorizagdo das commodities seria bem-vinda no curto prazo — uma vez que
poderia ajudar a refluir pressbes de custos que vém sendo observadas ha cadeia industrial. Com efeito, as principais
medidas de nucleo do atacado industrial tém registrado altas semelhantes as observadas no “super-ciclo” de commo-
dities da década de 2000 (Gréfico 8), quando nossa moeda também havia acumulado um periodo de relevante presséo
e volatilidade (a época associadas, sobretudo, a incertezas politicas). Na conjuntura atual, além da valorizacdo de
commodities e da depreciacdo cambial, tém despontado também pressdes oriundas de descompassos, provocados
pelo choque pandémico, entre oferta e demanda de muitos insumos e bens industriais (Grafico 9).

G8. Brasil, nicleosda inflagdo no atacado industrial
IPAs encadeados, variagdo em 12 meses (em %). Fonte: FGV. Elaboragdo: LCA.
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O Banco Central, assim como a LCA, tem avaliado que boa parte da presséo recente de custos tende a ser transitéria.
Mas é forcoso reconhecer que a alta de custos tem alcancado intensidade e duracdo surpreendentes, exercendo pres-
sédo (ainda que diluida) sobre os precos ao consumidor; e provocando elevacdo de expectativas inflacionarias.

Ainda que as expectativas continuem a apontar para o cumprimento das metas de inflacdo, as surpresas inflacionarias
recentes, somadas ao cambio mais depreciado, aos sinais de “normalizacdo do funcionamento da economia” e aos
riscos fiscais, tém levado o Banco Central a sinalizar o inicio iminente de uma “normalizacéo parcial” [da politica mo-
netaria], que reduziria “o grau extraordinario dos estimulos monetarios”.

Assim, os documentos recentes de politica monetaria sugerem probabilidade significativa de que a elevacao da taxa
béasica Selic seja iniciada ja na proxima reunido do Copom, agendada para 17 de margo. Essa passou a ser a expec-
tativa predominante nos mercados futuros de juros.

G9. Brasil, diferenca entre o % de inddstrias reportando estoques excessivos e insuficientes
Abaixo de zero = estoques insuficientes. Fonte: FGV. Elaboragio: LCA.
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Nosso cenario continua a antever um esfriamento transitorio da economia doméstica neste 1° trimestre, principalmente
em funcdo do esgotamento do auxilio emergencial e do recrudescimento da pandemia. Nessa situacao, avaliamos, o
Copom aguardard um pouco mais para dar inicio a elevacéo da Selic.

Continuamos a considerar como preponderante a hipotese de que o ciclo de aumento do juro basico tera inicio na
reunido seguinte do Copom, agendada para 05 de maio. Até 14, o Banco Central tera mais informac@es para avaliar a
“evolucdo da pandemia, da atividade econdmica e da politica fiscal”.

O avanco (ainda que tardio e lento) da vacinacdo e algum arranjo politico-fiscal para renovar parte dos estimulos
emergenciais tendera a ajudar a revigorar (moderadamente) a atividade, circunstancia na qual o Copom devera pro-
mover um ciclo de elevagéo gradual de juros: seguimos projetando aumentos sucessivos de 25 pontos-base da Selic
até que a taxa basica alcance 4,75% ao ano em meados do ano que vem.

Fique de olho isN

A divulgacgéo, na 62-feira (dia 05), do relatorio de janeiro do mercado de trabalho norte-americano sera o destaque na
agenda internacional da semana. Olho também nas negociacdes, no Congresso dos EUA, em torno do pacote adicional
de estimulos fiscais. No Brasil, destaque para o noticiario politico — sobretudo a possibilidade de renovacéo do auxilio
emergencial e de avanco de pautas fiscais.



Na Agenda

Inflacao

Na 62-feira (05/02) a FGV apresentara o IGP-DI de janeiro. Projetamos alta +2,70%, bem acima da vista em dezembro
(+0,76%).

Esperamos que o IPA-Agropecuario mostre forte aceleracdo: de uma queda de -4,46% em dezembro para alta de
+3,19% em janeiro, na esteira das altas de milho, trigo, soja, mandioca, tomate, abacaxi, algoddo, maca, laranja e
bovinos.

Também projetamos aceleracéo do IPA-Industrial entre dezembro (+2,97%) e janeiro (+4,08%), com destaque para as
altas de Industria Extrativa, Produtos Alimenticios, Fumo processado e produtos do fumo, Artigos do vestuario, Couros,
artigos para viagem e calcados, Madeira desdobrada e produtos de madeira, Celulose, papel e produtos de papel,
Produtos quimicos, Metalurgia basica, Produtos de metal, Maquinas e equipamentos, Maquinas, aparelhos e materiais
elétricos, Veiculos automotores e carrocerias, Outros equipamentos de transporte e Moveis.

Deste modo, esperamos que o IPA como um todo passe de +0,68% em dezembro para +3,74% em janeiro.

Por outro lado, projetamos que o IPC-DI passara de +1,07% em dezembro para +0,27% em janeiro, com destaque
para as quedas de Habitacdo e de Comunicag&o, bem como para a desaceleracdo de Alimentagéo.

Por fim, esperamos que o INCC-DI passe de +0,70% para +0,98%, destacadamente pela aceleragéo ligada a mao de
obra.
J& na proxima 32-feira (09/02) o IBGE apresentard o IPCA de janeiro. Projetamos alta de +0,24%, bem abaixo da

registrada em dezembro (+1,35%).

Projetamos que o grupo Alimentagéo e bebidas passara de +1,74% em dezembro para +1,29% em janeiro, por conta
das taxas mais amenas em arroz, Farinhas, féculas e massas, Aclcares e derivados, Hortalicas e verduras, Carnes,
Carnes e peixes industrializados, Aves e ovos, Leites e derivados, Panificados, Oleos e gorduras e Enlatados e con-

servas.

Esperamos que Habitacdo passe de +2,88% para -1,26%, destacadamente pela alteracdo de bandeira tarifaria (de

vermelha Il para amarela) em energia elétrica residencial.

Projetamos que o grupo Artigos de residéncia passara de +1,76% em dezembro para +0,44% em janeiro, pela desa-
celeracdo de Mobiliario, Cama, mesa e banho, Eletrodomésticos e equipamentos e de TV, som e informéatica.

Também é esperada desaceleragdo sazonal em Vestuario: de +0,59% em dezembro para +0,30% em janeiro.

Projetamos que Transportes passara de +1,36% em dezembro de +0,20% em janeiro, sobretudo pelas quedas de
passagem aérea e de etanol.

Esperamos que o grupo Despesas Pessoais passe de +0,65% para +0,29%, sobretudo pela desaceleragéo projetada
para Recreagéo.

Apéds o grupo Educacéo registrar alta de +0,48 em dezembro — em virtude da coleta excepcional feita pelo IBGE refe-
rente ao Ultimo més do ano, abarcando a reducéo (parcial, avaliamos) dos descontos promovidos nas mensalidades
escolares devido a pandemia —, projetamos desaceleracdo para +0,08% em janeiro.

Por fim, projetamos que Comunicagéo passara de +0,39% em dezembro para -0,01% em janeiro, em boa medida pelas
guedas de Tv por assinatura, Acesso a internet e de Aparelho telefénico.



Projecoes

Projec6es anuais - Brasil

Indicador Unidade 2019 2020 Ultima observagéo Projegdes
2021 2022
PIB (precos de mercado) USS$ bilhdes correntes (4 trimestres) 1.877 1.438 1.525 3T20 1.576 1.904
PIB (precos de mercado) R$ bilhdes correntes (4 trimestres) 7.407 7.419 7.367 3T20 8.094 8.691
PIB per capita (pm) USS$ correntes (4 trimestres) 8.910 6.783 - - 7.385 8.866
PIB per capita (pm) R$ correntes (4 trimestres) 35.161 34.984 - - 37.924 40.472
PIB (precos de mercado) % em 4 trimestres 1,4 -4,3 -3,4 3T20 3,2 3,1
Agropecuéria % em 4 trimestres 0,6 2,3 1,8 3T20 3,0 3,5
Industria % em 4 trimestres 0,4 -3,9 -35 3T20 57 33
Servicos % em 4 trimestres 1,7 -4,6 -3,5 3T20 25 2,8
Consumo das familias % em 4 trimestres 2,2 -4,5 -4,1 3T20 3,0 3,2
Consumo do governo % em 4 trimestres -0,4 -5,0 -3,7 3T20 0,9 1,8
FBCF % em 4 trimestres 34 -4,6 -4,0 3T20 57 3,5
Exportacdes BSNF % em 4 trimestres -2,4 -0,7 -1,9 3720 5,2 4,4
Importacdes BSNF % em 4 trimestres 1,1 -13,0 -9,0 3T20 5,6 55
Taxa de investimento (FBCF/PIB) |% do PIB, em 4 trimestres 15,3 1515 15,5 3T20 15,9 16,0
Producéo industrial (PIM-PF) % em 12 meses -11 -4,5 -4,5 dez/20 7,0 3,5
Comeércio varejista restrito (PMC) (% em 12 meses, volume 1,9 1,6 1,3 nov/20 2,6 3,5
Taxa de desemprego (PNAD C.) % da FT, média em 12 meses 11,9 13,6 13,3 nov/20 14,4 13,0
CAGED Saldo liquido, milhares de postos em 12 meses 560 280 280 dez/20 739 942
Salério-minimo R$ correntes, final de periodo 998 1.045 1100 jan/21 1100 1135
NUCI (FGV) % - média do periodo (12 meses) 75,1 73,0 73,4 jan/21 79,8 80,4
IPCA % em 12 meses 4,3 4,5 45 dez/20 35 3,2
IGP-M % em 12 meses 7,3 23,1 25,7 jan/21 51 4,1
IPC-FIPE % em 12 meses 4.4 5,6 56 dez/20 35 32
R$/USS final de periodo 4,03 5,20 5,46 01/fev/21 4,80 4,40
R$/US$ média do periodo 3,95 5,16 5,36 jan/21 5,14 4,57
Juros nominais (Selic) % a.a. - final de periodo 4,50 2,00 2,00 01/fev/21 3,50 4,75
Juros nominais (Selic) % a.a. - média do periodo (12 meses) 5,96 2,81 2,60 jan/21 2,58 4,38
Juros reais ex-ante (Swap 360) % a.a. - média do periodo (12 meses) 1,90 -0,21 -0,30 jan/21 -1,44 1,72
TILP % a.a. - final de periodo 5,57 4,55 4,39 jan/21 4,79 5,05
Risco-Brasil (Embi+) pontos-base - final de periodo 214 260 284 01/fev/21 203 177
Risco-Brasil (Embi+) pontos-base - média 241 322 275 jan/21 232 180
Ibovespa pontos, final de periodo 115.645 | 119.017 | 117.518 | Ol/fev/21 | 137.392 | 136.531
Conta corrente (BPM6) USS$ bi (12 meses) -50,8 -12,5 -12,5 dez/20 -6,3 -14.4
Conta corrente (BPM6) % do PIB (12 meses) -2,7 -0,8 -0,8 dez/20 -0,4 -0,8
Balanca comercial (MDIC) USS$ bi (12 meses) 48,0 51,0 51,4 jan/21 56,7 59,4
Exportacoes USS$ bi (12 meses) 225,4 209,9 210,1 jan/21 220,9 230,0
Importagées US$ bi (12 meses) 177,3 158,9 158,7 jan/21 164,2 170,5
Investimento direto (BPM®6) US$ bi (12 meses) 78,6 34,2 34,2 dez/20 80,0 86,2
Reservas internacionais US$ bi - final de periodo 356,9 342,5 355,5 17/nov/20 335,2 335,2
Divida externa US$ bilhdes 321,6 326,0 308,2 set/20 334,2 342,1
Resultado primario % PIB (12 meses) -0,8 -9,5 -9,5 dez/20 -2,9 -1,0
Déficit Nominal % PIB (12 meses) 5,8 13,7 13,7 dez/20 ol 6,6
Divida Bruta do Governo Geral % PIB (12 meses) 74,3 89,3 89,3 dez/20 89,7 89,8

Elaboragé&o: LCA Consultores.



Projecdes mensais - Brasil

. Risco pais (pontos-
IPCA IGP-M R$/USS Selic % aa) | ° F;Jalsse()p s
% a.m. % a.m. média mensal final de periodo )
(% ) (% ) ( ! ) | (@ periodo) (média mensal)
jul/20 0,36 2,23 5,28 2,25 361
ago/20 0,24 2,74 5,45 2,00 323
set/20 0,64 4,34 5,40 2,00 323
out/20 0,86 3,23 5,63 2,00 316
nov/20 0,89 3,28 5,42 2,00 286
dez/20 1,35 0,96 515 2,00 264
jan/21 0,24 2,58 5,36 2,00 275
fev/21 0,81 1,55 5,35 2,00 281
mar/21 0,25 0,52 5,32 2,00 281
abr/21 0,27 -0,06 5,25 2,00 234
mai/21 0,12 -0,36 5,20 2,25 234
jun/21 0,03 -0,07 5,20 2,50 234
jul/21 0,17 -0,01 5,dls 2,50 212
ago/21 0,16 0,02 5,10 2,75 212
set/21 0,26 0,05 5,05 3,00 212
out/21 0,32 0,23 4,95 3,25 203
nov/21 0,31 0,37 4,90 3,25 203
dez/21 0,53 0,25 4,80 3,50 203
jan/22 0,30 0,11 4,73 3,75 188
fev/22 0,44 -0,12 4,70 3,75 188
* Meta Selic definida nas reuniées do Copom.
Internacional
Projecdes
Indicator Unidade 2019 2020 Ultima observac&o
2021 2022
PIB Mundo (conceito FMI) % 4 trimestres 2,9 -4,0 - - 4,1 4,1
EUA % 4 trimestres 2,2 -3,5 -3,5 4720 4,2 47
Japao % 4 trimestres 0,3 -5,4 -4,8 3T20 2,2 2,5
EuroZona % 4 trimestres 1,3 -6,9 -6,9 4720 34 4,8
China % 4 trimestres 6,0 2,3 2,3 4T20 9,0 47
Argentina % 4 trimestres -2,1 -10,7 -8,7 3T20 4.8 3,6
Inflac&o EUA (CPI) %12 meses 2,3 1,3 1,3 dez/20 25 2,4
EUA (ntcleo do CPI) %12 meses 2,2 1,6 1,6 dez/20 2,1 2,1
Juros Fed % a.a. (fim de periodo) 1,75 0,25 0,25 0l/fev/i21 0,25 0,25
T-Note (10 anos) % a.a. (fim de periodo) 1,86 0,93 1,09 01/fevi21 1,15 1,63
BCE % a.a. (fim de periodo) 0,00 0,00 0,00 0l/fev/21 0,00 0,00
Libor (6 meses, US$) % a.a. (fim de periodo) 1,90 0,26 0,22 01/fev/21 0,41 0,41
Commodities Petréleo (WTI) US$ - média 12 meses 57,0 39,5 39,0 jan/21 53,0 54,3
CRB Spot indice - média 12 meses 405 391 395 jan/21 475 459




