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SINOPSE

A RC Consultores estimou, num modelo ponderado de fatores positivos
e negativos, o crescimento do PIB Brasil em 2021, em 3,1%. Porém, ao
avaliar o comportamento das probabilidades no Cenario, a moda da
distribuicdo do PIB em 2021 ficou na faixa entre 2,5 e 2,7%.

PIB Brasil para 2021

Qs fatores cruciais para a economia do Brasil em 2021
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O quadro acima indica a distribuicao de tais probabilidades e os fatores
positivos (de impulsdo) e negativos (de retracdao), além dos fatores de
risco do CENARIO BRASIL 2021. Serd um ano positivo, mas com
crescentes desigualdades de comportamento entre setores, regides e
classes de renda. Ndo é, portanto, um cenario de retomada estrutural e
de “surpresas positivas”. A politica partidaria e os conflitos pré-
sucessorios a 2022 continuardo pesando muito contra a decolagem
brasileira. E o Brasil jogando contra o Brasil!

O retorno a normalidade pré-pandemia levara mais tempo do que
previsto ou desejado. Terd o Governo federal a capacidade de entregar
uma nova agenda ao Pais, algo que ainda ndo demonstrou com clareza
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nos dois primeiros anos de gestdao? A menos de uma reforma ministerial
inspiradora, possibilidade remota em nossa opinido, o governo serd o
mesmo e os resultados, também os mesmos.

Na sequéncia, a RC Consultores enumera e discute os principais fatores
que poderdo contribuir para uma maior ou menor demanda econdmica
ao longo do proximo ano. As vendas nos diversos setores da economia,
especialmente as de mercado interno, dependerao crucialmente do que
o governo puder definir e planejar até o fim de dezembro de 2020. O
tempo esta praticamente esgotado. Depois disso, é jogo jogado.

O quadro abaixo exemplifica como a contribuicdao dos fatores de
impulsdo nos levariam a crescer até 6% em 202171. Isso ndo acontecera
pelo "pedagio” cobrado pelos fatores de retracdo (que comem 2 pontos
percentuais do PIB) e dos fatores de risco, que tragardo outros 0.9
ponto percentual em 2021.

Contribuicdo para
a variagdo do
PIB 2021

FATORES DE
PIB Estimado INICIAL: +6,0% +6,0% IMPULSAO
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PRINCIPAIS DESTAQUES

FATORES DE
IMPULSAO

PRODUCAO AGROPECUARIA

o O setor agropecudrio como um todo continuard registrando o bom
desempenho dos anos recentes, com crescimento da sua produ¢do e do
volume de exportacdo em 2021. A safra de grdos de 2012 pode chegar a
268M ton. segundo a CONAB, registrando novo recorde.

PRODUGAO INDUSTRIAL

o Cdmbio favorece forte expansdo industrial em 2027
o A logistica e o manicémio tributdrio sdo freios para a industria em 20217

o O grande limitador da indudstria serd o tamanho da demanda interna.

CONSTRUCAO CIVIL

o Reflexo do recuo das taxas de juros, a constru¢do civil se expandird de
modo relevante, mesmo com elevagdo da SELIC ao longo de 2027

o Lenta retomada do emprego é a limitagcdo para a demanda por imoveis

CONSUMO PRIVADO

o Saldo positivo do auxilio emergencial de 2020 vai evaporar em 2027

o O auxilio emergencial atingiu 67 milhées de pessoas em 2020 e
contribuiu decisivamente para a retomada do consumo de bens nido
durdveis e de materiais de construg¢do. Isso ndo se repetira em 2027

o A pressdo sobre os precos no atacado jé se espalha para os precos ao
consumidor e a onda inflaciondria chegard forte ao consumidor

o Reabertura da economia pos-quarentena melhorara a performance dos

setores mais atingidos em 2020, como turismo e entretenimento
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CREDITO
o O crédito bancdrio so foi maior para guem dele menos precisava
o Os bancos nunca pegaram a Covid-19
o A sadde financeira do setor bancario, em si, é fator positivo para 20217.
Mas isso representou a destruicdo de milhbes de empregos com a
morte em massa de PMEs.
FATORES DE
RETRACAO

RESTRICAO FISCAL

Teto de gastos ndo segurou a gastanca federal em 2020

O déficit primdrio do Brasil chegard perto de R$ 1 trilhdo em 2020,
elevando a divida bruta a algo proximo de 7100% do PIB

Os gastos correntes estouraram a pretexto da pandemia, mas sdo de
fato atrelados a grupos de interesse na sociedade e seus privilégios.

O Poder Executivo foi tragado pela onda assistencialista em 2020 e isso

cobrara pre¢o altissimo em 20217.

INVESTIMENTO PUBLICO

(@]

O forte desequilibrio das contas publicas ocorrido em 2020 exigird um
grande esfor¢co por parte do Governo para o seu reequilibrio.

A atual restricdo a capacidade de investimento publico persistira.

O governo deveria acelerar o processo de privatizagdo de empresas
ineficientes do Estado, com destaque para as dreas de transportes e de
saneamento bdsico. Mas esta é ainda uma hipotese improvavel.

FATORES DE

(@]

(@]

Os juros Selic devem atingir 4% em 20217 (hoje ainda em 2%).
A alta de juros reduzird o crescimento do consumo em 20217.
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o Aumento forte do custo previsto para 20217
o O nivel dos reservatdrios de dgua é critico nas principais regiées
A Aneel ja autorizou o retorno da bandeira vermelha em nivel 2.

o O embate entre poderes em Brasilia impede o avan¢o das pautas
econdémicas, essenciais para a retomada da economia.

o A perda da confianca nas reformas estruturais, como a tributdria e
administrativa, dificultam sua aprovacdo no Congresso Nacional.

o FE urgente a necessidade de avanco dessas reformas para viabilizar um
melhor ambiente de negdcios, mas que ndo deve acontecer em 2021.

o A perspectiva da liberacdo da vacina da Covid-19 ao longo de 2027
evitara medidas mais restritivas na economia.
o A retomada econémica nas principais economias do mundo so serd

completa com a liberagdo e aplicagdo universal da vacina da Covid-19.
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ANALISE

FATORES DE
IMPULSAO

1. PRODUCAO AGROPECUARIA

O setor agropecuario como um todo continuara registrando o bom
desempenho dos anos recentes, com crescimento da sua producgao e
do volume de exportacao em 2021. Tudo depende do clima favoravel a
safra de verdo, cujo plantio atrasou em muitas regides. Assim mesmo, a
CONAB estima um avanco de 4,6% na préxima safra de grdos do Pais. E
ainda a primeira de varias estimativas, mas bastante favoravel em termos
de expansdo da area plantada, fruto do incentivo forte do ddélar acima
de 5 reais e dos precos favoraveis em todo o espectro de produtos do

agronegocio, dos grdos as carnes e as bebidas.
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O grande parceiro comercial do Brasil continua sendo a China, cuja
demanda por itens relacionados a proteinas vegetais e animais
prossegue em franca ascensdo. Neste momento é importante preservar o
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prestigio e a confianca mundial sobre a nossa estrutura de producgéao
agricola, com maior empenho na implementacao de politicas publicas de
contengdo ao desmatamento ilegal e as queimadas nas regides
amazoOnica e pantaneira. O governo, mais uma vez, ainda nao apresentou
plano nessa direcgao.

Fala-se num novo boom de commodities, impulsionado por mais liquidez
a ser injetada pelo Plano Biden de recuperacao da economia americana.
Esse seria mais um forte elemento de sustentacdo da fase positiva das
commodities no Pais. As principais vantagens que isso traz estdo
concentradas nos estados produtores, cujas taxas de expansdao do PIB
tém tudo para descolar da média nacional em 2021. Estimamos, em
especial, bons desempenhos nos estados do Parana, Mato Grosso, Mato
Grosso do Sul, Goias, Maranhao e Piaui, além de regides agricolas como
o interior de Sdo Paulo e de Minas, o Rio Grande do Sul, Bahia e Espirito
Santo. As financas desses estados tendem a se recuperar mais
rapidamente pela expansdo da receita de ICMS em 2021.

2. PRODUCAO INDUSTRIAL

CAMBIO FAVORECE EXPANSAO INDUSTRIAL EM 2021

O forte processo de desvalorizacdo do real, com uma perda de valor da
ordem de 40%, coloca a industria brasileira em forte inclinacado
exportadora. Isso ja tem acontecido em 2020, sobretudo nos segmentos
de bens intermediarios e de maquinas e equipamentos. A logistica
defeituosa e o manicomio tributario sdo freios relativos, mas a expansao
industrial continuara ocorrendo em 2021, mesmo diante de adversidades
e limitagdes tecnoldgicas. O leildao da rede 5G trara demanda adicional
relevante no segmento de Telecom. A demanda interna, no entanto, sera
contida amplamente pelo forte repique de custos industriais repassados
aos pregos.
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A inflacdo do IPP (indice de Precos ao Produtor) se espalhard ao varejo
com alto grau de difusdo. O consumidor interno sentira que seu
orgamento encurtou no supermercado, nos shoppings e nas casas de
materiais de constru¢do. O poder de compra ficara limitado ao
reemprego gradual da forca de trabalho, bastante lento. Portanto, o
grande limitador da industria em 2021 sera o tamanho da demanda
interna. Nos itens de venda a prestacdao, em especial automoveis,
eletrénicos e eletrodomésticos, pesara também a alta das taxas de juros,
prevista para o inicio de 2021.



& | ‘ : 02/12/2020

8% MASSA REAL DE et

RENDIMENTOS
Brasil

Variacao Anualizada

A mesmo més ano anferior

6%
4%

2%

-4,5%

3. CONSTRUCAO CIVIL

O setor de construcao civil apresenta grande potencial de crescimento
nesta década, reflexo do recuo estrutural das taxas de juros da economia
brasileira. A taxa Selic se encontra na sua minima histérica e aumenta
muito a disposicdo das familias brasileiras na contratacdo de
financiamentos imobiliarios, que se tornaram muito mais acessiveis com
o recuo dos juros efetivos. As vendas no setor e os novos langcamentos
seguem em alta em 2020, mesmo num cenario de destruigdo macica de
postos de trabalho. Contudo, em 2021 havera uma contencao desse
impeto da construcdao por dois movimentos ja assinalados como freios a
industria: a alta geral da inflagdo e a correspondente alta dos juros
internos, ainda que ficando em patamar inferior a experiéncia historica
recente de juros de dois digitos.
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TAXA SELIC (a.a.%)

2,00
Fonte: IBGE

RETOMADA DO EMPREGO LIMITA DEMANDA POR IMOVEIS

Por outro lado, a fragilidade do mercado de trabalho, cuja taxa de
desemprego ja atinge 14,6% em set/20, devera impedir um melhor
resultado da construgcao civil, assim como do consumo em geral, no
proximo ano. Até setembro/20, quase 12 milhdes de pessoas perderam
suas ocupacgoes, incluindo trabalhadores informais. A massa salarial
perdida por desligamentos, e acumulada até o final de 2021, serd da
ordem de R$376 bilhdes. Contudo, o grave impacto do desemprego foi
engolido, literalmente, pela enorme expansao fiscal de 2020,
amenizando a queda do PIB. Isso nao tem chance de se repetir em 2021.
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4. CONSUMO PRIVADO

SALDO DO AUXIiLIO EMERGENCIAL NAO SE SUSTENTA EM 21

O Auxilio Emergencial oferecido a mais de 67 milhdes de pessoas
contribuiu decisivamente para a rapida retomada do consumo de bens
nao duraveis e de materiais de construcdao em 2021, surpreendendo pela
velocidade e intensidade em alguns setores, como de supermercados e
outros correlatos. Mas nao é sustentavel em 2021.
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A chuva de dinheiro na economia compensou a sangria das demissdes, e
chegou a abrir uma janela de novas contrata¢des formais em 2020 ao
estimular a demanda em alguns segmentos. Mas o mercado de trabalho
informal continua muito fraco. A RC Consultores espera que, até o fim
de 2021, cerca de 6 milhdes de pessoas consigam se reposicionar, entre
vagas formais e informais de emprego. Esse nUmero deve ser comparado
aos 12,5 milhdes de postos de trabalho perdidos no inicio da pandemia,
desde jan. 2020.

Este ambiente exigiu respostas incisivas e efetivas do governo brasileiro,
que vieram pela implementagdo das duas fases do auxilio emergencial (a
12 com cinco parcelas de R$ 600 e a 22 com quatro de R$ 300 até
dez/20)
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A velocidade e a intensidade do processo de reposi¢cao da renda no
momento inicial da crise foi maior que o ritmo de perda de renda
registrada na economia. A grande quantidade de beneficidrios atendidos
(67 milhdes), somada ao valor aprovado pelo Congresso Nacional (R$
600) das parcelas mensais, resultou num ganho liquido de recursos na
economia, ou seja, o valor da reposicdo de renda ultrapassou o tamanho
das perdas. Em agosto/20, o ganho liquido acumulado era de R$ 108,7
bilhdes. Em outras palavras, o governo errou por excesso e repO0s mais
renda do que aquela subtraida pelo desemprego em massa. Criou-se,
portanto, uma bolha de consumo a partir de junho de 2020, com apice
entre agosto e setembro, que ndao deverd perdurar além do Natal deste
2020.

Auxilio . Auxilio Extra

BRASIL : MASSA SALARIAL
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O ano de 2021 sera de perdas sucessivas de renda e esgotara o principal
combustivel da passageira recuperagdo da economia. Tal recuo da
disponibilidade de transferéncias monetarias, somado ao desconforto da
inflacdo ascendente colocara a prova a popularidade do governo e do
presidente. As elei¢des municipais mostraram uma baixa capacidade do
presidente em converter seus indices de aprovacdao em apoios a
candidatos. Em 2022, sera ainda mais dificil se o jogo ndo for bem
jogado ja em 2021.
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FORTE AUMENTO DA INFLACAO AO CONSUMIDOR

A pressao sobre os pre¢os no atacado ja se espalha para os precos ao
consumidor. A inflacdao dos itens de alimentacdo alcanca 13,9% em 12
meses. Parte desta pressdao é decorrente da oscilagdo de demanda na
pandemia. Outra parte é decorrente de gargalos na logistica. Outra
ainda, mais importante, é repasse do dolar muito alto e essa parte ainda
esta longe de ser absorvida nos pregos ao consumidor. O quadro abaixo
mostra a extensdo do impacto ainda por vir.
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A intensidade e velocidade das prdéximas altas no varejo €& que
delimitardo o potencial do consumo das familias em 2021. Ndo havera
reposicao salarial. Mas o poder de compra real estara sendo afetado
pelas altas inflacionarias. As cadeias produtivas pressentem que tém um
carrossel de reajustes pela frente. O impacto nos pre¢os ao consumidor
sera muito sério em 2021, embora o painel de economistas do FOCUS
ainda ndo tenha se mexido para absorver essa nova realidade negativa.
A RC Consultores ja fez seu movimento, estimando que o IPCA tera
variacao de 4,5% em 2021. Mas a mediana dessa estimativa pode ser
ainda mais elevada. O consumo privado estara freando a absorcdao da
producdo brasileira em 2021.
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REABERTURA DA ECONOMIA POS-QUARENTENA

Embora grande parte das atividades econdOmicas ja esteja em
funcionamento no Brasil, muitas ainda apresentam restricdes ao seu
pleno desempenho, seja pelo horario limitado de operagdo, seja pela
menor capacidade de atendimento, em func¢do dos protocolos sanitarios.
Esses entraves também continuardo afetando o consumo das familias
nos proximos meses. Um segundo surto da doenga agravaria o quadro
atual, que inspira cuidados. Neste momento, a RC trabalha apenas com
repiques regionais, mas nao com um segundo surto. E trabalhamos
também com a disseminacdao de vacinas em volume razoavel até o
segundo semestre de 2021.

Este movimento melhorara a performance dos setores mais atingidos
pela quarentena, como turismo e entretenimento. De qualquer forma, o
forte recuo da massa salarial, consequéncia do aumento do desemprego,
seguira restringindo o crescimento potencial de 2021.

5. CREDITO

CREDITO BANCARIO MAIOR PARA QUEM MENOS PRECISA

A reducdo da taxa de juros Selic no Brasil permitiu a abertura de um
novo cenario para o mercado de crédito no Pais. Seja para investimento
ou consumo, para pessoa fisica ou juridica, o custo dos financiamentos
tem estado em queda no Brasil desde 2018, e isso destravou um grande
potencial de crescimento pelo lado das disponibilidades financeiras.

Com o advento da pandemia, o BC liberou cerca de R$200 bilhdes em
recolhimentos compulsorios aos bancos e o Congresso Nacional aprovou
linhas especiais como o Pronampe, para micro e pequenas empresas em
dificuldades. O resultado pratico dessas iniciativas é pifio diante do
volume liberado. Os recursos pararam nas tesourarias dos principais
bancos privados. E os bancos publicos ndo agiram com velocidade ou
impeto necessarios.

Compare-se com a crise de 2009, quando foram liberados recursos de
valor semelhante (cerca de R$200 bi, em varias tranches, via BNDES e

14



outros bancos publicos) cujo nivel de efetividade na sustentacdo de
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empregos e negécios foi muito maior do que neste episédio do
coronavirus. Os resultados de expansdo de crédito até out./20
publicados pelo BC mostram isso: expansao do crédito livre do sistema
de bancos privados (o dinheiro foi macicamente para rolar créditos de
quem ja era cliente) e subida envergonhada dos recursos direcionados
voltados para as empresas, cujo total em termos nominais apenas
retornou a valores de 2018, conforme quadro abaixo.
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Os bancos passaram pela epidemia como se ela nao houvesse
acontecido. A taxa de inadimpléncia bancaria até recuou. Mas como?
Quase um milhdao de micro e pequenas empresas encerraram atividades;
nesse mesmo periodo se registrava recuo da impontualidade de
pagamentos aos bancos. A explicacdo é uma so6: a crise nunca entrou no
sistema bancario. As maiores empresas elevaram o nivel de suas
atividades, medidas por receitas liquidas, em 2020. Houve segmentos
machucados; porém, sdo minoritarios, entre as grandes empresas, frente
aos que ganharam na crise, tornando-se até mais liquidos.
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A saude financeira do setor bancario, em si, é fator positivo a ser
comemorado. Mas ndo se pode dizer o mesmo do segmento de
empresas nao financeiras, sobretudo as PME’s, cuja morte em massa
determinou a destruicdo de milhdes de empregos, ja que estas Ultimas
representam o grosso da geragdo de postos de trabalho no Pais.

A constatacao da extensa mortalidade de empresas, num ambiente em
que o governo gastou desbragadamente recursos fiscais para conter os
efeitos da epidemia sobre os negdcios, dd uma pista importante sobre
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onde e como o governo andou mal em suas politicas compensatorias da
crise: exagerou na esbornia fiscal, fazendo um déficit que migrou direto
para insuflar a divida publica, enquanto se manteve avaro e até relapso
na sustentacdo empresarial as pequenas e médias, geradoras de
empregos.

Os recursos adicionais que fossem adiantados as PME’s teriam retornado
em grande monta aos cofres publicos, mesmo com subsidios embutidos
e mesmo com inadimpléncia em alta. Mas os recursos fiscais com
auxilios sem volta tém impacto direto no déficit publico e na divida. A
mistura de uma politica federal de baixo estimulo financeiro e de uma
esbanjada assisténcia social, sem critérios adequados de controle, mais
se pareceu a uma orientacdo econdmica destinada a solapar a solucante
economia de mercado no Brasil.

FATORES DE
RETRACAO

1. RESTRICAO FISCAL

TETO DE GASTOS NAO SEGURA A GASTANGA FEDERAL

O controle das contas publicas no Brasil é absolutamente essencial para
a manutencdo do nivel de confianca na economia brasileira. O mercado
financeiro ja sinalizou esse risco, mas os politicos e parte dos
economistas parecem nao ter entendido a mensagem.

A retomada da confianca na economia brasileira é condigdo basica para
melhorar a estrutura atual de investimentos diretos na economia e de
refinanciamento da divida publica.

O déficit primario do Brasil chegard perto de R$ 1 trilhdo em 2020,
elevando a divida bruta a algo préoximo de 100% do PIB. Na raiz desse
estouro da divida publica bruta estd o descontrole absoluto dos gastos
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em 2020, com muito pouca conexdo direta aos gastos médicos ou
sanitarios relacionados a pandemia. Os gastos publicos estouraram
pretexto da pandemia, mas estdo atrelados a extracdo de recursos
publicos por grupos de interesse na sociedade, cada um com uma
justificativa para melhor proteger seu pedaco de privilégios.
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O quadro da gastanca publica apresentado abaixo fala por si. Enquanto
as receitas fiscais mostraram um recuo modesto — bem menos grave do
que os mais de 10% de queda esperados ao inicio da crise — por seu
turno, a pancada dos gastos, em expansao superior a 40% até out.20,
nao encontra qualquer justificativa plausivel. O Poder Executivo foi
fundo na onda assistencialista, ndo impoOs freios a sociedade, nao
determinou economias nos segmentos graudos e gordos, nao realizou
qualquer corte. O resultado nao poderia ser mais dramatico: uma
explosdo de gastos € completamente incompativel com o tamanho e as
necessidades da crise. Como ja dito, as empresas morriam a mingua
enquanto gastos para sustentar a obesa estrutura publica eram
ampliados.
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A previdéncia publica também sangrou junto com a destruicdo de postos
de trabalho. A reforma da previdéncia nao chegou a mostrar seus
esperados resultados. A migracao para fora do sistema do INSS
prossegue a todo vapor e consumira, no devido tempo, toda a suposta
margem de economias prevista na reforma da previdéncia. O governo
pds incentivos para as pessoas sairem do sistema regular do INSS e
passarem aos subsistemas ainda favorecidos por amplos subsidios, como
Simples, MEIl e Funrural. Had e haverd ampliacdo do déficit previdenciario,
apesar da propaganda macica em torno da reforma.
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DESISTENCIA DA PROPOSTA DO RENDA CIDADA

O Governo Federal desistiu do novo programa de distribuicdo de renda,
intitulado pelo governo como Renda cidadad, que traria uma injecao
liguida na economia de aproximadamente R$ 70 bilhées ao longo de
2021, com inicio em janeiro do proximo ano. O programa deveria atingir
até 24 milhdes de pessoas com uma parcela mensal estimada de R$ 250.

Embora seja menor se comparado ao auxilio emergencial do periodo da
quarentena do Covid-19, o auxilio seria fundamental para a sustentagdo
de parte da demanda em alguns setores da economia, principalmente de
itens de alimentacao, vestuario e higiene basica.

2. INVESTIMENTO PUBLICO

O forte desequilibrio das contas publicas ocorrido em 2020, reflexo dos
impactos da quarentena da Covid-19, exigird& um grande esforco por
parte do Governo para o seu reequilibrio nos préximos anos. Nao resta
outra alternativa a ndo ser controlar o avan¢o dos gastos, ao mesmo
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tempo que o Governo busca novas fontes de receitas, embora o pais ja
se encontre com uma elevadissima carga tributaria.

Este quadro manterd a atual restricdo a capacidade de investimento
publico, comprometendo, indiretamente, o crescimento de diversos
setores.

24
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DESTRAVAR PRIVATIZACOES / CONCESSOES

Considerando o elevado endividamento publico no Brasil, com a divida
bruta se aproximando do patamar de 100% do PIB em 2020 e o
desequilibrio existente nas contas do governo, com déficit primario
estimado em R$ 1 trilhdo em 2020, é inevitavel a maior participagado da
iniciativa privada nos investimentos e servigos voltados a populacao.

O governo deveria acelerar o processo de privatizacao de empresas
ineficientes do Estado, ampliando a concessdo de servigos publicos para
a iniciativa privada, com destaque para as areas de transportes e de
saneamento basico.

A maior eficiéncia destes servicos seria fundamental para elevar a
competitividade de toda a economia brasileira, gerando empregos nas
mais diversas regides do pais, e contribuindo para a geracdo de tributos
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e renda para os trabalhadores. Esta é parte da real solugdo para a
reposicao da renda das familias brasileiras.

VITORIA DE BIDEN NOS EUA

O candidato democrata Joe Biden sera o novo presidente dos Estados
Unidos, assumindo um mandato de quatro anos a frente da Casa Branca.
Neste novo cenario é inevitavel a alteracdo de algumas politicas
econdmicas nos EUA, principalmente em relacdo aos pacotes de
estimulos econdémicos no combate a pandemia da Covid-19. Neste
sentido, uma mudanga na estrutura tributaria também podera estar na
mira da nova administracdao americana.

A relacdo econ6mica entre Brasil e Estados Unidos devera ser mantida,
porém é de se esperar maiores pressdes sobre as politicas ambientais no
Brasil, principalmente em relagdo as queimadas e ao desmatamento na
Amazobnia. Nao podemos descartar a possibilidade de dificuldades
diplomaticas entre os dois paises, como, por exemplo, na ambicao
brasileira de ingressar na OCDE e na aprovacao de novos acordos
comerciais.

Em compensacdo, Biden deve expandir algumas fronteiras de gastos em
inovagao como energia limpa, de origem solar. O Brasil pode ingressar
nessa onda e ja existem linhas de crédito no BNDES para tal finalidade.
Muito dependerd da atitude do governo brasileiro na virada da
administragcdo Trump para Biden. Se a animosidade ao novo presidente
americano persistir, o Brasil pode enterrar as chances de um comércio
mais competitivo com as economias avancadas.
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FATORES DE

ELEVACAO DO JURO SELIC

A reducao dos juros Selic no Brasil até a sua minima historica de 2,0%
esta com os dias contados. O enorme desequilibrio das contas publicas,
aliado ao elevado endividamento publico e a maior pressdo inflacionaria,
coloca em xeque a viabilidade da atual taxa de juros basica no Pais. O
juro real da taxa Selic ja é muito negativo neste momento e precisa ser
corrigido. O mercado cambial e de divida publica ja sinalizam este
desconforto.

TAXA SELIC E INFLAGAO NO BRASIL
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De qualquer forma, a elevacdo do juro Selic ao longo de 2021 devera
elevar a taxa basica para 4,0% a.a., um patamar ainda modico e
adequado para o quadro atual da economia brasileira. Este movimento
ira frear o recente movimento de queda dos juros voltado aos
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consumidores e empresas, reduzindo o potencial de crescimento do
consumo e dos investimentos em 2021.

AUMENTO DO CUSTO PARA A INDUSTRIA

O nivel dos reservatorios de agua vem diminuindo nas principais regides
no pais, com destaque para o Sudeste e Sul do Pais. Para compensar a
menor geracao de energia elétrica através das usinas hidroelétricas, o
Governo Federal esta autorizando o funcionamento de diversas usinas
termoelétricas, abastecidas com oOleo diesel ou a gas, encarecendo o
processo de geracdo. Em dez/20 a Aneel ja autorizou o retorno da
bandeira vermelha em nivel 2.

Este maior custo deverad ser repassado ao consumidor final, inclusive
para a industria, pressionando ainda mais os custos de insumos na
producdo no Brasil, que ja vive uma forte pressdo em funcdo da
desvalorizagdo cambial ocorrida ao longo de 2020 e a descontinuidade
operacional de algumas cadeias produtivas no pais em funcao da
quarentena da Covid-19.

3 - Variagdo de Energia Armazenada

Energia Armazenada SIN Sul SE/CO  Norte NE
Capacidade Méxima (MWmés) 290.231  19.897 203567 15165  51.602
Armazenamento ao final do dia (MWmés) 74302 3857  39.003  4.363  27.159
[ Armazenamento ao final do dia (%) 25,6% 19,4% 192%  28,8% 52,6%
Variagdo em relagédo dia anterior (%) -0,3 -0,7 -0,2 0,2 -0,8
Variagdo acumulada mensal (%) 4,3 4,7 4.6 1,2 -3,6

Fonte: Aneel
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REFORMA MINISTERIAL

O desgaste enfrentado pelo Governo Federal junto ao mercado
financeiro e demais setores da economia é patente. A perda da
confianca na conducdo das reformas estruturais, como a tributaria e
administrativa, dificultam ainda mais o processo de aprovacao destas
medidas no Congresso Nacional. E urgente a necessidade de avanco
dessas reformas para viabilizar um melhor ambiente de negocios e
proporcionar crescimento sustentado das atividades econOmicas.

Outras areas do governo também seguem questionadas, com destaque
para o meio ambiente, onde ha grande pressdo internacional, que ja
prejudica a imagem das exportagdes do agronegécio brasileiro no
exterior, travando inclusive investimentos no pais e eventuais
aprovacdes de acordos comerciais.

A substituicao de alguns nomes na equipe de Bolsonaro contribuiria
para a retomada da confianga e no avan¢o dessas importantes pautas no
Congresso Nacional, viabilizando a retomada econ6mica do Pais. Mas
falamos em tese. Na pratica, ndo antevemos grandes chances de uma
reforma ministerial que seja surpreendentemente positiva.

REFORMA TRIBUTARIA / ADMINISTRATIVA

Para um crescimento sustentado da economia brasileira na proxima
década, é indispensavel elevar rapidamente o nivel da eficiéncia e da
produtividade da economia do nosso Pais. Neste sentido, ¢
imprescindivel o desenvolvimento de um ambiente de negdcios voltado
para o empreendedorismo e o crescimento dos investimentos. Por isso, é
tdo importante mudar, o quanto antes, nossa estrutura de manicémio
tributario e de notavel ineficiéncia na gestao publica.

O resultado destas alteracdes ndo serd capturado imediatamente, mas
contribuira de maneira fundamental para o estabelecimento das bases
para o crescimento econdmico com alta produtividade na préxima
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década. A menos que o Centrdo comande a pauta de mudancgas,
dificilmente ocorrerd avanco substantivo nas reformas pretendidas.

CONFLITO ENTRE PODERES

O embate constante entre as trés esferas de poder em Brasilia impede
um maior avan¢o das pautas econdmicas, essenciais para a retomada da
economia. As reformas tributaria e administrativa estdo sendo
desidratadas, com grande risco de aprovagdao de um texto insuficiente
ou até equivocado para as necessidades do pais. Esse atraso custa muito
caro ao Brasil, com perda de credibilidade e maior aversao ao risco por
parte dos investidores, principalmente os estrangeiros, que cancelam
investimentos no pais.

De qualquer forma, o mercado financeiro e grande parte dos
empresarios do pais ja se adaptaram a esta nova forma de conducao
politica pelo Governo, filtrando do cenéario os ruidos sem consequéncias
imediatas para os seus negoécios, avan¢ando no planejamento de
investimento e de producao conforme as expectativas apenas moderadas
de crescimento da demanda nos préximos anos.

RISCO DA 22 ONDA DA COVID-19 NO BRASIL

Apds longo periodo num platd elevado do nimero de mortes e de novos
casos diarios no Brasil, a tendéncia atual é de redugdo destes
indicadores nos Estados brasileiros. Isso ndao anula o risco de uma nova
alta dos contagios, assim como esta ocorrendo nos principias paises
europeus.

A perspectiva da liberacdo da vacina da Covid-19 ao longo de 2021
evitara medidas mais restritivas na economia, impedindo novos impactos
nas atividades do comércio, da industria e dos servicos no Brasil.

A retomada econdmica nas principais economias do mundo sO sera
completa com a liberacdao e aplicacdo universal da vacina da Covid-19.
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Muitos paises e laboratérios privados estdo na corrida para a aprovacao
de uma vacina segura, que devera estar disponivel em 2021. O simples
fato da liberacao ja terd um efeito benigno para a economia, mas a total
reabertura s6 de dara com a ampla vacinacao das populagdes, para além
do ano 2021.

02/12/2020

De qualquer forma, a liberagdo da vacina permitira a maior interacao das
pessoas, viabilizando a retomada de setores como o turismo,
entretenimento e gastronomia, importantes para as economias local e
mundial.
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