Cenario macroecondomico

Apresentacao para Sebrae-SP
Fernando Sampaio
13/05/21



Economia Global




I CENARIO GLOBAL:

RECUPERAGAO HETEROGENEA Taxa de crescimento anual (%)

Fonte: FMI. Projecoes: LCA.
2019 2020 2021 2022 20-22

EUA: forte crescimento, alavancado pela
vacinagao mais rapida e pelo enorme pacote de

gastos publicos do governo Biden EUA 2,2 -3,9 6,5 4,8 2,6
Zona do Euro 1,3 -6,8 3,8 48 0,6
Zona do Euro: vacinagdo mais lenta e menos China 6.0 23 8 1 53 53
Zzt;nulos fiscais, mas recuperacéo se firmano Japao 0:3 _4”9 2:8 2:2 0:0
Mundo 2,8 -3,3 52 45 2,1

China: desacelera; governo nao fixa meta de
crescimento e passa a preocupar-se mais com Embi-Brasil (pontos)
a “qualidade” do crescimento (melhor Fonte: IP Morgan. Elaboragdo: LCA.
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349
323
323
316
300

286
286

Hipotese sanitaria do cenario base: n&o surgem
variantes do SarsCov-2 que “escapam” das
vacinas e freiam a diluicdo dos problemas
econdmicos trazidos pela pandemia
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EUA: RESSURGE UMA PREOCUPAGAO T e CRB (indice de precos de commodities)
COM A INFLACAO Mipeme o |

» Pressdes de curto e médio prazo: “‘/ vm\,-“‘w ™

M,/

» Pandemia desorganizou e provocou gargalos
de oferta em varias cadeias produtivas

= Aumento de precos de commodities: sera um
novo boom? Economia verde reforga
demanda por varios metais

= Enorme aumento de gastos publicos nos EUA
vai produzir excesso de demanda?

= “Desglobalizago” prejudica produtividade 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
» Elevada e crescente divida pl'Jb”CG dos EUA EUA, indices de pregos ao produtor: componentes selecionados
vai ser financiada sem problemas? Variagdo interanual, em %. Fonte: BEA. Elaboragdo: LCA.
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| Risco: inflacdo nos paises ricos pode dificultar cenario para emergentes

» Os principais bancos centrais (FED e BCE) tenderao a tolerar a inflagao mais alta no curto prazo
— Varias das pressodes podem se revelar temporarias
— QOciosidade na economia segue alta, sobretudo no mercado de trabalho

» MAS aumentou o risco de que logo comecem a sinalizar que vao comecar a reverter as suas
politicas de juros baixissimos e liquidez extremamente folgada (“dinheiro facil”)
— Algumas das pressoes de custos podem se revelar mais persistentes (commodities...)

— Os precos dos servicos podem acelerar (retomada da demanda; efeito “demanda represada” por
alguns tipos de servicos; medidas para incentivar aumento de salarios mais baixos, nos EUA)

— A aceleracao da economia pode se revelar excessiva (nos EUA)
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BRASIL: CRISE E RETOMADA MUITO
HETEROGENEAS

» Reducao de gastos com bens e servicos
ligados a mobilidade

» Aumento dos gastos com bens e servicos
voltados ao “ficar em casa”

Varejo-domicilio e varejo-mobilidade (PMC)
Numeros indice (fev/20 = 100). Dados dessazonalizados. Fonte: IBGE
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*Varejo-domicilio: hiper e supermercados; moveis e eletrodomésticos; farmacia; livrarias; outros artigos e
material de construcéo.

*V arejo-mobilidade: combustiveis; vestuario; materiais de escritério e informatica; veiculos.

Segmentos dos servicos (PMS)
Numeros indice (fev20 = 100). Dados dessazonalizados. Fonte: IBGE

120
110 Outros serv.
100 ST R Sepepe— e} .
—— Serv. info. e
90 comunic.
80 Transp. e
70 correio
60 — PMS
50 ——— Serv. prof. e
40 adm.
30 — Serv. as
familias

fev/20
mar/20
abr/20
mai/20
jun/20
jul/20
ago/20
set/20
out/20
nov/20
dez/20
jan/21
fev/21
mar/21



INFLACAO: TAMBEM HETEROGENEA,
CONFORME A FAIXA DE RENDA

» Alta dos alimentos penalizando mais as
faixas inferiores de renda

P Servigos pesam mais na cesta dos mais
ricos e seus precgos continuam moderados
pelo desemprego elevado

» Isso devera ser revertido no 2° semestre,
com descompressdo esperada nos precos

de commodities agricolas e o recuo recente
da cotacao do dolar no Brasil

Inflagao por faixa de renda: variagao acumulada
em doze meses

(Em %)
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—Renda muito baixa ——Renda baixa Renda media-baixa
Renda média Renda média-alta «+++» Renda alta

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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| Atividade econOmica: pandemia descontrolada ainda € obstaculo

Brasil, ébitos diarios registrados de Covid-19

Ocupacao de leitos de UTI por estado. Elaboracao: LCA
Média moével 7 dias. Fonte: Ministério da Saude. Elaborag&o: LCA pag P ¢

Estado 19/abr 26/abr 03/mai 10/mai
3200 3124 PE 97% 97% 97% 94%
PR 96% 94% 92% 93%
2800 sC 98% 95% 93% 93%
MS 101% 101% 92% 92%
2400 PI 92% 92% 92% 90%
3 93% 99% 96% 88%
2000 RO 97% 83% 89% 88%
1600 RJ 87% A A 87%
CE 94% 94% 89% 86%
1200 RN 91% 87% 79% 82%
GO 91% 90% 80% 82%
800 Plato de 1000 ébitos diarios MG 85% 84% 82% i %
de junho a agosto BA 83% 79% 80% 80%
400 SP 85% 81% 78% 78%
posgao o dacos RS 89% 87% 82% 78%
0 MT 97% 97% 88% 77%
§ §8 § § &§8 8 §8 §8 &8 8 &8 8§ &8 &8 §8 & & ES 93% 88% A 77%
8 &8 8 8 5 58 8 8 ¢ £ £ ¢ 5z 8 g8 & ¢

& 5~ 8§ 8 z § 8 ¥ 8 8 8 § E = 8 8§ § AL 857% 81% [ (8
TO 89% 95% 87% 74%

PA 81% 80% 72%

DF 96% 92% 84%

Ocupacao de leitos: alivio em abril nao retirou MA 77% 76% 73%

. e - Pe  [N68%NN62% N  55%

muitas UF do alerta maximo P 0a%  91% [INGCE

Numero de obitos recua mas segue alto AP 60% 57%

AM 74%
[\ () ()
RR 40% 41% 41% 9 ‘ LCA

Podera haver novos lockdowns regionais em mai/jun



| Novas restricoes: mobilidade diminuiu pouco e retomada foi rapida

Tendéncia de mobilidade - Brasil

Média mével 7 dias. 0 = 03/01/2020 a 06/02/2020. Fonte: Google. Elaboragdo: LCA
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| Vacinacao acelerou de margo para abril, mas ainda € lenta

Doses aplicadas de vacina contra a Covid-19
Meédia movel 7 dias. Fonte: Secretarias Estaduais de Saude. Elaboragao: LCA
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Espera-se aceleracao da vacinagcao em maio e sobretudo junho

Disponibilidade de vacinas (milhao de doses)

Fonte: Governo Federal, Haborago: LCA Doses de vacina: entregues ao PNI e aplicadas (cendrio base)

MilhGes de doses. Fonte: MS, imprensa. Elaboragdo: LCA

CoronaVac Covishield Cominarty AdVac Total Realizado Projetado

Butantan FioCruz FioCruz Covax Facility Pfizer CovaxFacility Janssen
(envase local) (importada) (importada) (importada) (importada) (importada)

503

acumulado

(envase/
produgdo local)

jan-21 8,7 2,0 10,7

fev-21 4.6 2,0 17,3
mar-21 22,7 4.2 1,0 452

abr-21 58 " 204 7 1,0 724
mai-21 5,6 215 2,0 25 0,8 104,8
jun-21 6,0 34,2 2,0 12,0 159,1

jul-21 13,5 20,1 2,7 4,0 28,2 5,6 233,2
ago-21 33,1 2,7 65" 282 56 309,2

set-21 2,7 6,5 28,2 5,6 352,2

out-21 36,7 6,5 7,0 4024
nov-21 36,7 6,5 7,0 4527 ) . . .

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez
dez-21 36,7 6,5 7,0 502,9
N 12 Dose 22 Dose Total de doses aplicadas ~ ——Doses entregues ao PNI

Total 100,0 2104 12,0 41,7 100,0 0,8 38,0 502,9

RisCOS Frustragao do calendario de obtencao de matéria-prima e de vacinas

Menor protecao contra variantes




| Perspectiva de melhora sanitaria no segundo semestre

A partir de maio: maior participacao da
Covishield

Maior tempo entre doses (90 dias)
Boa eficacia na primeira dose

Expansao da primeira dose para além do
grupo prioritario

Uma vacina segura e eficaz para o SUS

e . 76% e 82%

ApOs a primeira pds a segunda dose

B S 1000 de protecio para formas
\ f O graves e hospitalizagoes

Regime de doses ! com intervalo
recomendado: de 12 semanas
doses

13 [Cl\
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Mercado de trabalho: colapso rapido, recuperacao gradual

Populagao Ocupada
Em milhdes de pessoas, dessazonalizada. Fonte: IBGE. Elaboragdo: LCA
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Ultimo dado: trimestre mével findo em Fevereiro de 2021

Taxa de Desocupacgao
Em % da FT, dessazonalizada. Fonte: IBGE. Elaborac¢do: LCA
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Fonte: IBGE | Elaboragéo: LCA

. trimestre moéwel findo em Fewvereiro de 2021

Comeércio
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Varia¢ao da massa de renda real (%)
Fontes: IBGE, MTE, CEF. Elaboragdo: LCA

Massa (Ocupagdo + INSS + BF) 4,5

2020, AJUDA EM 2021

IAUXiLIO EMERGENCIAL: IMPULSO EM

W Massa + AE 3,9
2,6

» AE 2020:

R$ 294,5 bilhdes

68,2 milhdes de pessoas elegiveis (a0 menos 1

parcela)

12 Fase: 5 parcelas de R$ 600 w

-4,7

— Média de 66,4 milhdes de pessoas elegiveis

22 Fase: 4 parcelas de R$ 300 2019 2020 2021

— Média de 51 milhdes de pessoas elegiveis % de elegiveis sobre a populagao

26%
» AE 2021: su I 20%
" 15%
= R$ 44 bilhdes 28%
- I 0
= 4 parcelas: Sudeste o 24%
— R$ 250 por familia 31%
» _ Centro-Oeste [ 2%
— R$ 375 para familia monoparental liderada por 18%
mulher 37%
o Norte [N 30 %
— R$ 150 para familia unipessoal 21%
. L . 38%
40 milhdes de pessoas elegiveis Nordeste T >
22%

2020 (12 fase) m 2020 (22 fase) 2021 15 [[A



POUPANCA MAIOR DE 2020 PODE
VIRAR CONSUMO EM 2021

» Em 2020, a poupancga cresceu, devido

doi feit d d - Variagdo anual do estoque de instrumentos de poupanga selecionados*
a dois efeltos da panaemia. RS bilhdesde fev/21. Fonte: B3, BCB, Susep, TN. Elaborac¢do: LCA

= O medo (poupanga precaucional — temor 700
de desemprego ou de perda de renda) 600

s 500
= A “sobra” orcamentaria aberta pela

reducao forcada do consumo de servicos 400
que envolvem aproximacéo social 300
(poupancga “involuntaria” ou 200
circunstancial) 100

» Instrumentos de poupanca de familias e -100
empresas mostraram forte aumento -200

= Fev/2021: + R$ 728,5 bi (+23,9% YoY) 300

fev-13
ago-13
fev-14
ago-14
fev-15
ago-15
fev-16
ago-16
fev-17
ago-17
fev-18
ago-18
fev-19
ago-19
fev-20
ago-20
fev-21

» Mobilizagao da poupanga acumulada
ao longo da pandemia pode favorecer
consumo em 2021, especialmente no
segundo semestre

*CDB, Cadernetade Poupanga, Previdéncia Privada (PGBL+VGBL), LCA, LCI, CRA, CRI e Titulos do Tesouro Direto.

16 ‘ LCA



CRESCER DE NOVO EM 2021

» ApOs forte alta observada no comego da
pandemia, a inadimpléncia passou a
cair e atingiu o menor nivel dos
ultimos anos

I CREDITO PARA AS FAMILIAS DEVE

= Causas: bancos aceitaram repactuar muitos
créditos e uso de recursos do Auxilio
Emergencial

» Apesar da expectativa de aumento da
inadimpléncia e da elevagao da Selic, o
crédito para as familias deve crescer
novamente em 2021

» Ao lado da poupanca acumulada
em 2020, crédito deve colaborar
para sustentagcao do consumo em
2021

Inadimpléncia - PessoaFisica
(%) Fonte: BCB. Haboragao e projecéo: LCA

6,3 6,0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

1.700
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we= Total -PF ===PF -Livre = PF - Direcionado
Saldo de Crédito Livre - Pessoa Fisica

Em R$ bilhdes. Fonte: BCB Projegao: LCA

1.507
1.369
1.229

1113
954
806 811
- i I I I I

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

+11,3%
+10,1%
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POLITICA MONETARIA: REDUZINDO A
ENFASE EXPANSIONISTA

» Em reacdo a pandemia, o Banco Central
cortou a taxa basica de juros (Selic) no
comeco de 2020 e a manteve bem baixa
= O risco de inflagdo tinha diminuido muito

= A atividade econdbmica desabava

» Em margo de 2021 o BC comecou a
aumentar a Selic

= ... diante do aumento da inflagdo (associado nao
SO as pressoes de custos presentes mundo

afora, mas também a alta do ddlar no Brasil)...

» ... e apesar da fraqueza da atividade econdémica

» O BC deve tirar mais o pé do acelerador até
o fim de 2021, mas nao deve pisar no freio

= Salvo por uma piora importante do ambiente

internacional, a Selic deve ser levada a um nivel
levemente estimulante
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Meta de taxa juros Selic
Em % aa. Fonte: BCB. Elaboragao e Projegao: LCA.
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Taxa de cdmbio(RS$S/USS)

Fonte: BCB. EIaboragéo LCA.
TAXA DE CAMBIO

<t
.
N

» O Real teve desvalorizacao
especialmente forte em 2020

» Fatores para essa desvalorizag3ao:
» Pandemia impulsionou a aversao global ao risco
» Liquidez dos ativos brasileiros € maior do que a
dos outros ativos de emergentes )
» Perda de credibilidade da divida do governo
brasileiro (medo de calote) , 3§

» Esperamos ddlar mais baixo no 2°
semestre:

5,33

jan-20 [ 4,13
20 [ 43
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Taxa de juro real ex-ante
i.  Aumentos da Selic

(%a.a.)

6
Vacinacao melhora perspectivas econémicas

iii.  Alguma acomodagao dos riscos fiscais

» A possibilidade de frustracado das hipéteses
(ii) e, especialmente (iii), impde um viés de
alta para a taxa de cambio final de periodo
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PROVAVELMENTE PASSAGEIRO IPCAem 12 meses e intervalos de metas de inflagao (%).

I INFLACAO: DESCONFORTO
Fonte: IBGE e BCB: Elaboracgao e Projec¢des: LCA.

12
» Descompasso entre IGP-M e IPCA foi enorme em 10
2020 e persiste neste inicio de 2021 8
» Persisténcia de gargalos de oferta e commodities 6
mantém precos globalmente pressionados; 4
cambio ajuda moderadamente no curto prazo .
: _ 0

ST ST S TSTESESTESsEsTESTSTESsSegdEgegsdgses

= 2021: 5,0% (> meta, 3,75%; <teto, 5,25%) § 98 323 §8§8322§§83225383238832326864%83273

— Desaceleragao alimentagao no domicilio IPCA em 12 meses - banda inferior centro meta - banda superior

— Aceleragao de monitorados e servigos

2019 2020 2021*  2022*

IPCA Total 4,31 4,52 5,00 3,62
= 2022: 3,6% (> meta, 3,5%); <teto, 5%) Bens Nao Duraveis 6,73 13,23 4,01 3,09
» , ) Alimentagao e bebidas 6,36 14,11 3,75 4,10

— Commodities e délar menos pressionados : o
abrem espaco para desaceleragso Bens Semi Duraveis 0,65 -0,10 3,32 3,14
Bens Duraveis 0,01 4,57 4,57 1,88
Servicos 3,51 1,58 3,56 4,37
Industriais 1,72 3,16 4,14 2,65
Monitorados 5,53 2,63 8,37 4,41
Livres 3,87 5,18 3,80 3,41

20 ‘ LCA



CENARIO PROSPECTIVO

P 2° trimestre: ainda desafiador;
heterogeneidade permanece

P 2° semestre: melhora sanitaria ajuda

= Avanco da vacinagao facilita circulagdo e
favorece a confianga do consumidor

= Consumo de bens e servigos ligados a
mobilidade volta a ganhar espago nos
orcamentos familiares

» Reforga-se a perspectiva de parte da
poupanca acumulada desde 2020 fluir para o
consumo

Volume de comércio e servigos, produgao industrial
Numero indice (4T19 = 100). Dados dessazonalizados.
Fonte: IBGE. Elaboragao e projegao: LCA
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PIB: nimero-indice com ajuste sazonal
2019.7T4=100. Fonte: IBGE. Projegao: LCA.

PIB: NOVA QUEDA E

104

RECUPERACAO
102
100 /
—v"*w/*
A segunda onda traz nova 98 /~\/

desaceleracao

96 —
=g Projecio

94 =t Realizado

ApOS ampllagao da 92 Média no ano
vacinagéo, o PIB devera %
acelerar no 2521, para um 88
. ’ . . . [ce] o) [ee] [ce) (o)) (o)) (o} (o)) o o o o a a a a a a = =
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pré'pandemia PIB: variagcao % QoQ
Fonte: IBGE. Projecéo: LCA.
Alta projetada para 2021
7,7
(2,8% vs 1,5% ao ano no
triénio 2017-2019) sugere as
. : : 2,0
ritmo mais forte, ... 07 08 09 04 o4 I 11 06 07 04 o
, . - N - — - LI
... mas é muito 01 o4 YR | 02
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carregamento estatistico
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I ECONOMIA PAULISTA

>

As pesquisas mensais de comercio, servigos e
industria do IBGE apontam que em 2020 o
desempenho da economia paulista foi bastante
similara média nacional

Na industria SP teve leve destaque negativo,
devido ao maior peso da automobilistica

N&o obstante, o SEADE calcula que o PIB
paulista teve desempenho superior ao nacional
(+0,4% vs -4,1%), gragas ao maior peso dos
setores de servicos financeiros e de tecnologia

Nos primeiros meses de 2021 o desempenho
da economia paulista se mostrou um pouco
superior a média nacional

Dado, entre outros fatores, que a nova rodada
de AE beneficiara mais os Estados mais pobres,
avaliamos que a economia paulista fechara
2021 com desempenho similara nacional

PMC - Restrito
PMS
PIM - Transformacao

1,2
7,8
4,6

Indicadores de Atividade - Taxa de variacao anual (%)
Fonte: IBGE. Projecao: LCA

1,1
7.4
-6,0

Jan/Mar

-0,6
-0,8
5,2

2021
Jan/Mar Jan/Dez (p) Jan/Dez (p

-0,4 2,1 2,1
-0,5 52 ND
9,0 6,9 7,7
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XP/Ipespe - Avaliagaodo governo (%)

QUADRO POLITICO: INSTABILIDADE " Michel Temer, Bolsonaro
PERSISTENTE
80 7’;7&/677
» 2021 comegou com perspectivas - o8

positivas para o governo federal:

o c ] 504 5

= O Auxilio Emergencial e o refluxo da Covid 49 93 (184 Ruime
tinham melhorado sua popularidade P?S.SImO

) _ : : 0313 | 29 Otimo

= O acordo com o “Centrao” Ihe trazia, enfim, ' 12526 /» eBom

vvvvvvv

uma maioria parlamentar 1242% Regular

» Mas depois as dificuldades aumentaram:

= O recrudescimento da Covid e a interrupgao S558h 55N S8 -850 UsESEEES S335BEHE0HS SIS

do AE desgastaram sua popularidade XP/Ipespe: Aprovacgao da maneira de Bolsonaro administrar o pais (%)

= O “Centrdo” vem cobrando caro pelo apoio,

conseguindo maior espaco no Orgamento . ® _ Desaprova
» Lula voltou a cena como ameaca a reeleigcao 58
» No 2° semestre o avanco da vacinacao e
a melhora da economia deverdo dar R 35
algum félego ao governo Aprova
10
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| Cenarios alternativos

Base (75%)
e Ambiente politico:
o Pressbes por aumento de gasto, mas governo cede pouco LCA: cenarios alternativos
o Reformas fiscais: PEC Emergencial e nada além
o Reforma administrativa: valida para novos ingressantes Base (75%) Adverso (20%)
o Reforma tributaria: unificagdo de impostos federais 2019 2020
e Quadro sanitario:
o Imunizacao dos mais vulneraveis até o final do 1S21 2021 2022 2021 2022
o Lockdowns a partir de maio sdo menos abrangentes
o Diluigao de restrigdes vs refluxo da lotagdo dos hospitais EMBI+, final (pontos-base) 214 260 203 177 450 366
o Populagao adulta vacinada ao final do ano
o Volta a normalidade em 2022 R$/USS, final 4,03 5,20 5,20 4,80 6,25 6,10
Adverso (20%) Selic, final (% a.a.) 450 2,00 | 550 550 | 7,50 9,00
e Ambiente politico:
o Piora da pandemia exige mais rodadas de Auxilio PIB (var.%) 1,4 -4.1 2,8 2,8 0,1 0,7
Emergencial - relaxamento fiscal mais pronunciado ~ .
o Nenhum avango em outros pontos da agenda Producéao industrial (PIM-PF) -1,1 4,5 6,1 3,5 1,8 0,8
* Quadro sanitario: Comércio varejista, volume (PMC) | 1,9 1,2 2,1 4,8 0,9 3,3
o Vacinagéo ainda mais lenta
o Lockdowns maisfrequentes e abrangentes, prejudicando IGP-M (var. %) 7,3 23,1 16,6 4,7 23,5 6,6
mais a atividade econémica o
o Imunizacao da populagdo mais vulneravel até o final de 2021 IPCA (var. %) 4,3 4,5 50 3,6 59 50

o Imunizagéo da populagao adulta apenas em 2022 Fontes: diversas. Haboragao: LCA.
e Quadro global:
o Temor de inflacdo leva BCs a comecar a reduzir a liquidez
o Aumento da aversao ao risco dificulta atragdo de capitais por
emergentes
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