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Economia Global

» Focos inflacionarios:
transitérios x persistentes

» EUA

» Resumo do cenario




FOCOS
INFLACIONARIOS:
TRANSITORIOS

» Pandemia e estimulo
fiscal, mudanca de mix
de consumo

EUA, PIB: consumo das familias, componentes selecionados

- Jan/20 = 100. Fonte: BEA. Elaboracgdo: LCA.
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FOCOS
INFLACIONARIOS:
TRANSITORIOS

» Pandemia e estimulo
fiscal, mudanca de mix
de consumo

» Congestionamento
logistico: gargalos
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FOCOS Produ¢do mundial de semicondutores, % do total
INFLACIONARIOS: Fonte: WSTS, SIA. Elaboragao: LCA.
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EUA: MERCADO DE TRABALHO E CUSTO DO TRABALHO

Taxa de desemprego
EUA, total de vagas Fonte: BLS

Milhdes de pessoas empregadas. Fonte: BLS. Elaboracdo: LCA.
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EUA: INFLACAO

Contribution to Monthly COI’E CPI ||"Iﬂﬂti0|"| Percent — Median one-year ahead expected infiation rate — Median three-year ahead expected inflation rate
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EUA: POLITICA
MONETARIA

b tapering em novembro;
aumento de juros pode
vir antes do previsto

» diretores do FED: maior
preocupacao com
persisténcia da inflacao

» Aceleragao do ritmo
sugerido de tapering na

ata do FOMC =
expectativa da LCA

» compras de ativos se
encerram antes de
meados de 2022

FED, hipoteses para o ritmo de desaceleragdao da compra de ativos
Compras mensais, em USS bilhdes. Elaboragdo: LCA.
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EUA: POLITICA
MONETARIA

» se inflacdo sequir
persistente, FED engata
tapering com alta de juro
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EUA, projecao para a FED Funds Rate (em % ao ano)

Fonte: FED. Elaboragao e projec¢ao: LCA.
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CENARIO
INTERNACIONAL

» Desaceleracdo global

= Dilui¢ao de estimulos
monetarios e fiscais, mas com
calma (BoE, BCE e Fed)

Gargalos nas cadeias de
producao

Pressdes em precgos de energia
Inflacdo em alta
> EUA:
= Alta de juros no radar em 22
» China:
* Rebalanceamento

— Setor imobiliario e construgao

Emergentes: ambiente
gradativamente menos

benigno... E ainda menos para
Brasil

Taxa média de risco das economias emergentes (EMBI+)

Média mensal, pontos-base. *até dia 04. Fonte: JP Morgan. Elaboracdo: LCA.
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Diferencial entre o risco-Brasil e o risco médio dos emergentes (EMBI+)
Média mensal, em pontos-base. *até dia 03. Fonte: JP Morgan. Elaborag3ao: LCA.
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Economia Brasileira: contexto atual

» Fiscal: rompimento do teto de gastos
pressiona taxas longas

» Cambio: acima dos fundamentos,
refletindo aumento de risco

» Inflacdo: bem acima do teto

» Selic: terreno francamente restritivo

» PIB: desaceleracéo




I FISCAL:

» PEC:
= Precatoérios

= Correcéo do teto

» Espaco no Orgcamento
de 2022: ~R$ 110 bi

» Acomodar...
aumento Auxilio Brasil

Emendas de Relator...
(sub judice)
Desoneracao folha

Auxilio caminhoneiro

» Se ndo aprovada, como
fica financiamento do
Auxilio Brasil? Risco de
gastos ainda maiores.

Espago no orgamento federal de 2022 - Cenario IPCA 9,3%, valores em R$ bilhdes

Fontes Usos

Postergagéo de Precatonos 44 4 Mudanga do teto dos demais poderes 2.4

Mudanga do Teto 55,8 Mudanga na comegéo do minimo constitucional da salde 47

Total 100,1 Mudanga da comegdo de emendas individuais 0,4
Mudanga da comegéo de emendas de bancada 0,0
Cormregdo das despesas obrigaténas 27,2
Subtotal 1 347
Auxilio Brasil R$ 400,00 para 17 milhdes de familias 458
Demais (emendas do relator, fundo eleitoral, desoneragéo etc) 19,7
Subtotal 2 65,5
Total (Subtotal 1 + Subtotal 2) 100,1

IPCA de 9,6%: R$ 106,1 bi

Despesas primarias obrigatérias: R$ 48,6 bi

- Revisao beneficios previdenciarios e BPC: R$ 33,2 bi
Despesas primarias “com opcéao de escolha”: R$ 56,4 bi
- Auxilio Brasil com R$ 400/més: R$ 51,1 bi

- Desoneracéao da folha: R$ 5,3 bi

R$ 106,1 — (R$ 48,6 + R$ 56,4) = R$ 1,1 bi de espaco

12 \ LCA



Diferencial entre o risco-Brasil e o risco médio dos emergentes (EMBI+)
Em pontos-base. Fonte: JP Morgan. Elaboracdo: LCA.

FISCAL:

» Brasil vem tendo forte -0
piora na percepcao de
risco em relacéo a outros 0
emergentes
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Estrutura a Termo da Taxa de Juros: Pré-fixados

% a.a. Fonte: Bloomberg.
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Evolugdo diaria do cAmbio (R$/USS)
Fontes: BCB, Bloomberg. Elaboragdo: LCA.

A . * cesta de emergentes: CLP, COP, HUF, IDR, INR, MXN, MYR, PEN, PLN, RON, RUB, THB,
CAMBIO: 6,00
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Brasil, nicleo da inflagdo no atacado industrial
Exclusive alimentos, combustiveis e extrativa. IPAs encadeados,
variagdo 12 meses(%). Fonte: FGV. Elaboragdo: LCA.

Brasil, nicleo da inflagdo no atacado industrial
Exclusive alimentos e combustiveis.
IPAs encadeados, variagdo mensal (%). Fonte: FGV. Elaboragdo: LCA.
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INFLACAO:

» Bem acima da meta em
2021 e desancoragem
de expectativas em
movimento

Brasil, IPCA/IPCA-15: evolugdo das medidas de tendénciada inflagdo
Variacgao trimestral anualizada, com ajuste sazonal (em %)
Fonte: IBGE. Elaboragdo: LCA.
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SELIC:

“(...) questionamentos relevantes em relagéao ao
futuro do arcabouco fiscal atual (...) elevaram o
risco de desancoragem das expectativas de inflagao,
aumentando a assimetria altista no balanco de riscos”

“(...) esse viés de alta € agora maior do que o
anteriormente considerado”

o Copom passou a “atribuir maior probabilidade para
cenarios alternativos que considerem taxas neutras
de juros mais elevadas ”

“(...) o grau apropriado de aperto monetario é
significativamente mais contracionista do que o
utilizado no cenario basico”

o Copom considerou ajustes “maiores do que 1,50
ponto percentual”

“(...) trajetdrias de aperto da politica monetaria com
passos de 1,50 ponto percentual, considerando taxas
terminais diferentes, sdo consistentes, neste
momento, com a convergéncia da inflacao para a
meta em 2022”
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embutida na curvade juros
Fonte: Bloomberg. Elaboracédo: LCA
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Deterioracao das expectativas para 2022 pode ser
contrabalancada por algum alivio apos consolidacéo do
Orcamento 2022
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DESACELERAQAO DA Brasil, indice de atividade econémica do Banco Central (IBC-Br)

Em pontos. Fonte: BCB. Elaboragdo: LCA.
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Economia Brasileira: cenario

» Fiscal: reducao das incertezas para
2022, embora eleicGes comecem a
entrar no radar

» Cambio: ainda acima dos
fundamentos, refletindo aumento de
risco

» Inflacdo: segundo ano seguido acima
do teto?

» Selic: terreno francamente restritivo

» PIB: crescimento de 1% em 2022
ainda é possivel




I CAMBIO

» Resolvido orgcamento de
2022...

» ...EleicOes no radar

» Maior diferencial de
juros interno-externo
ajudara a aliviar pressao
sobre cambio
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I INFLACAO

Evolugdo observada e projetada para a inflagdo (IPCA)

Acumuladoem 12 meses, %. Fontes: IBGE, BCB. Proje¢des: LCA.
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PAONRS 2020 2021  2022*

IPCA Total 4,3 4,5 10,2 55
Bens Nao Duraveis 6,7 13,2 9,8 4,0

Alimentacédo e bebidas 6,4 14,1 8,5 4,7
Bens Semi Duraveis 0,6 -0,1 8,3 4,2
Bens Duraveis 0,0 4,6 11,8 4,7
Servicos 3,5 1,6 5,0 52
Industriais 1,7 3,2 11,1 4,5
Monitorados 55 2,6 17,6 6,9
Livres 3,9 52 7,6 5,0
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I SELIC

» Alta de juros deve ser

_ » ; Curva projetada para taxa basica Selic,em % ao ano
Interrompida quando Fonte:BCB. Elaboracao: LCA.
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Inadimpléncia*

CRED|TO Em %, final de periodo. Fonte: Banco Central. ProjecGes: LCA.
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Inadimpléncia Total SFN 3,4 3,7 3,2 2,9 2,9 2,1 3,1 3,3
3 || m | | V. flm Crédito Direcionado - Pessoa Fisica 2,0 1,7 1,7 1,5 1,7 1,3 1,9 2,1
Selic mais ele ada’ Crédito Direcionado - Pessoa Juridica 0,9 1,8 1,2 2,0 2,2 0,8 1,8 2,2
dos programas de Crédito Livre - Pessoa Fisica 6,2 6,1 5,2 4,8 5,0 4,2 4,7 5,3
2 Crédito Livre - Pessoa Juridica 4,4 5,2 4,5 2,7 2,1 1,5 2,1 2,8
extensao de prazo € *Atrasos acima de 90 dias
elevado end|V|dament0 Inadimpléncia -Pessoa Fisica Inadimpléncia - Pessoa Juridica
resultam em malor (%) Fonte: BCB. Elaboragéo e projegdo: LCA (%) Fonte: BCB. Elaboragéo e projegéo: LCA
8,0 6,0 5,3

inadimpléncia 7.0
6,0
50

5,0

4,0

3,0
4,0 2,6 : 24
2,0 1.3 o -
3020 19 47 10 20 21 45 4 iz 3 9 &1 10 06 05 05 o,é‘r\jl{'/\.\,fvzo 22 1.5 ‘
Sl SOV o\ 1O , - , S M 45
B0 -~ A NMVNO VWK W"’!\, e N AN O™ : 1 1,0
1,0 — 0,0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

e TOtal - PF s PF - Livre PF - Direcionado

PJ - Direcionado

Total -PJ  ====PJ- Livre

Nivel de Endividamento com o SFN
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CREDITO

» Selic mais elevada, fim
dos programas de
extensao de prazo e
elevado endividamento
resultam em maior
inadimpléncia

» E desaceleracao do
créedito

Saldo Nominal de crédito do SFN

Var.% Nominal final de periodo. Fonte: Banco Central. ProjegGes: LCA.

2016 2018 | 2019 | 2020 | 2021 2022

Crédito total

Crédito Direcionado Total 10,1
Crédito Direcionado Total (PF) 12,3
Imobilidrio 15,7
Rural 5,2
Crédito Direcionado Total (PJ) 8,4
BNDES 6,4
Crédito Livre Total 4,2
Crédito Livre Total (PF) 3,1
Crédito Pessoal 7,6
Cartdo de Crédito 7,7
Aquisicdo de veiculos -12,5
Crédito Livre Total (PJ) 5,2
Capital de Giro -3,9

Saldo de Crédito Livre - Pessoa Fisica
Em R$ bilhdes. Fonte: BCB Proje¢éo: LCA
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Percentual da populagdo completamente imunizada
Paises selecionados. Fonte: OurWorldIinData. Elaboragéo: LCA
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Populacédo Ocupada

Em milhGes de pessoas, dessazonalizada. Fonte: IBGE. Elaboragao: LCA
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Auxilio Brasil

I PIB:

Q000
. 14,6 milhGes — 17 milhGes
» Avanco da vacinagdo RN -

melhora o quadro
sanitario... e garante R$ 195/familia — R$ 400/familia
retorno da mobilidade
=
. R$ 35 bi/ano — R$ 82 bi/ano
b JA teve inicio a $ — R$
recuperacéo das
atividades mais Variacdo da massa de renda real (%)
penalizadas pela Fontes: IBGE, MTE, CEF. Elaboracio: LCA
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PIB: nimero-indice com ajuste sazonal PIB: variagao_%QoQ
2019.T4=100. Fonte: IBGE. Projegédo: LCA. Fonte: IBGE. Projecdo: LCA.
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recuperacao das
atividades mais
penalizadas pela

. : Agropecuéria - total 0,6 2,0 0,4 2,1
pandemla’ assim como a Inddstria - total 0,4 -3,5 4,1 0,0
desaceleracéo das Extrativa mineral 0.9 1,3 2,8 3,3

. . Transformacéo 0,0 -4,3 53 -0,5
atIVIdadeS mais Construgdo civil 15 -7,0 4,5 -1,1
beneficiadas Produgéo e distribuicdo de eletricidade, gas e agua 1,7 0,4 0,6 -1,7

Servigos - total 1,7 -4,5 4,6 1,0
- Comeércio 1,9 -3,1 4,9 -0,4
Recuperagao do Transporte, armazenagem e correio 0,8 -9,2 11,6 0,2
mercado de trabalho Senicos de informagdo 5,2 -0,2 10,8 1,4
Inter. financeira, seguros, prev. complementar e serv. relativos 1,3 4,0 2,0 -1,3
Outros senicos 2,6 -12,1 6,7 3,6
Reforgo do programa de Atividades imobiliarias e aluguel 2,2 2,5 3,6 1,5
renda Administragé@o, saude e educagéo publicas -0,2 -4,7 1,0 0,5
Consumo das familias 2,2 -5,5 31 1,7

Consumo da administracdo publica -0,4 -4,7 0,9 0,4
» PIB: 1% é pOSSiVG' Formacao bruta de capital fixo 3,4 -0,8 14,0 -12,2
Exportacdo de bens e servicos -2,4 -1,8 8,1 3,9

Importacdo de bense servicos 1,1 -10,0 16,0 3,2
portag ¢ 27 ‘ LCA
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CRISE HIDRICO-ENERGETICA

» Noticias positivas em outubro

Precipitacao pluviométrica no Brasil 100 ~ Limites de Armazenamento (1996 a 2020) 2009 (Melhor do Histdrico)
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CENARIOS ALTERNATIVOS: PREMISSAS E PROJECOES

Premissas comuns

» Quadro internacional:
= tapering cauteloso

= desaceleragéo gradativa do crescimento global,

sem recaida recessiva
= pano de fundo geopolitico tensionado
= gargalos solucionados ao longo de 2022

» Quadro sanitario:
= mais de 80% imunizados até fim de 21

= reducdo das restricdes e da influéncia da
pandemia sobre a economia.

Base
» Quadro hidrico-energético:
= chuvas voltam ao patamar médio dos ultimos
dez anos; melhora gradual do nivel dos
reservatorios reduz risco de racionamento
» Quadro politico:
= 21: pouco avanco em reformas e iniciativas de
cunho populista
= 22: elei¢cOes acirradas e tensas, alguma
instabilidade politica e institucional, sem
rupturas. Candidatura vencedora crivelmente
comprometida com consolidacao fiscal

Base (65%) Adverso (30%) Benigno (5%)
2021 2022 2021 2022 2021 2022

EMBI+, final (pontos-base) 214 260 318 345 450 366 174 166
R$/US$, final 4,03 5,20 5,50 5,20 5,70 5,60 5,20 4,39
Selic, final (% a.a.) 4,50 2,00 9,25 11,75 9,75 14,00 9,25 10,00
PIB (var.%) 1,4 -4,1 4,5 1,0 4,2 -1,1 4,6 2,9
Producéo industrial (PIM-PF) -1,1 -4,5 4,5 1,0 3,5 -2,5 51 3,9
Comércio varejista, volume (PMC) 1,9 1,2 1,7 1,6 1,1 -0,4 2,1 3,1
IGP-M (var. %) 7,3 23,1 17,4 53 17,9 7,4 17,3 3,5
IPCA (var. %) 4,3 4,5 10,2 55 10,6 7,0 10,0 3,8

Fontes: diversas. Haboragéo: LCA.

Adverso Benigno

» Quadro hidrico-energético: » Quadro hidrico-energético:

= prolongamento e risco de agravamento da crise .
hidrico-energética
» Quadro politico:

crise hidrico-energética rapidamente superada,
gerando forte alivio na inflacdo e na atividade
econdmica e rapida reducao da incerteza

= 21: pouco avango em reformas e iniciativas de » Quadro politico:
cunho populista mais expressivas = 21: refluxo de tensdes politico-institucionais,

= 22: elei¢cdes ainda mais acirradas, maior mesmo num contexto de elei¢cdes acirradas
instabilidade social, politica e institucional, = 22:incerteza cai mais; consolidacao fiscal mais

possiveis episodios de violéncia. Candidatura
vencedora exibe menor comprometimento com
consolidacao fiscal e reformas.
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