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Perspectivas para 2021

O ano de 2020 apresentou-se como um
dos mais desafiadores para os mercados.
A pandemia teve impactos permanentes
nos habitos das pessoas, acelerou a
adocao de novas tecnologias e,
infelizmente, acentuou a disparidade no
nivel de renda das populacdes de
diversos paises, em especial no Brasil. Em
nivel agregado, o mundo inteiro
produziu e consumiu menos durante
2020 do que nos anos anteriores, sendo
gue queda do PIB globalem 2020 se sera
comparado a queda na grande
depressao de 1929.

Diante dessa situacgao, entramos No ano
de 2021 com um desafio de recuperar a
renda perdida neste ano em meio a uma
grande crise fiscal.

Em termos de renda, em setembro deste
ano a queda do indicador acumulava
7 7% desde o inicio do ano. A titulo de
comparacao, na recessao de 2015-16 a
gueda acumulada da renda foi de 59%
No pior patamar da crise. Nesse periodo,
entre 2015 e 2020, a melhora no nivel do
emprego foi absorvido principalmente
pelo mercado informal de trabalho.
Aproximadamente 3 milhdes de postos
de trabalho liquidos foram criados entre
2015 e 2019. Desse montante
aproximadamente 2,3 milhdes foram
empregos informais. Os restantes foram
abastecidos pelo mercado formal.

Isso € uma evidéncia da debilidade do
mercado de trabalho da economia
brasileira, uma vez que existem
evidéncias que apontam que a entrada
de trabalhadores para a informalidade é
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explicada pela falta de oportunidade no
mercado formal. Com essa perspectiva,
espera-se que a taxa de desemprego e o
nivel de renda demorem para voltar ao
patamar pré-pandemia. Caso a
tendéncia atual se mantenha, a taxa de
desemprego deve encerrar em
aproximadamente 14% ao final de 2021.

Como afirmamos em outras ocasides, ha
um grande desemprego oculto na taxa
oficial divulgada pelo IBGE. Contando a
enorme destruicao de postos de
trabalho nos meses da pandemia,
grande parte dessa ociosidade nao
retornou ao mercado de trabalho em
busca de uma nova recolocacao. Em um
exercicio considerando que a populacao
que perdeu um emprego retornasse ao
mercado em busca de um novo
emprego, a taxa oficial rondaria o nivel
de 20%, nivel bem superior ao atual.

Se a demanda por mao de obra enfrenta
grandes desafios, o lado de oferta da
economia, a producao de bens e a venda
de servicos, vem crescendo a niveis
superiores as expectativas do mercado.
Os setores que mais cresceram apos O
apice da pandemia foram os setores
industrial de bens de consumo,
principalmente focado na producao de
alimentos. Essa classe ja cresceu mais de
10% neste ano. Um setor também
bastante dinamico nos ultimos meses é
O comercio varejista, que zerou as perdas
causadas pela pandemia e cresce 5%
neste ano. Por outro lado, os setores de
servicos ainda permanecem com um
nivel bem baixo historicamente, o que,
dado sua relevancia para o PIB e
gestacao de empregos — responsavel por
quase 50% dos empregos totais -
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mMantém a preocupacao sobre retomada
agregada da atividade econdmica.

O cenario base de expectativas do
mercado para crescimento do PIB em
2021 é de um crescimento de 3,4%. Esse
crescimento em parte recupera as
perdas deste ano, mas ainda permanece
bem abaixo do nivel atingido em 2014.

Isso significa que o crescimento da
economia ainda estara abaixo do
potencial ao longo de 2021. Os
indicadores de hiato do produto, em
especial segundo a Instituicao Fiscal
Independente (IFIl) evidenciam que a
economia brasileira cresce abaixo do
potencial desde o inicio de 2015.

Esforcos recentes do governo federal em
eliminar boa parte da burocracia da
atividade produtiva brasileira sao bem
vindos, uma vez que essa agenda é
primordial para a expansao da
capacidade de crescimento da
economia no longo prazo. Em
levantamentos do Banco Mundial que
mede a regulacao e o ambiente de
negocios, o Brasil ocupa a posi¢ao 124 de
190 economias no ranking de liberdade
econdmica. Ficamos atras de outros
pares emergentes, como o caso do
México (60) e Africa do Sul (84). Ainda
neste mesmo ranking, na nota de
facilidade em pagar impostos, o Brasil
esta na 184° posicao. A agenda
regulatoria e microeconébmica deve ser
um foco do Congresso Nacional em 2021.
Como grande parte de procedimentos
burocraticos sao infraconstitucionais,
existe uma grande agenda dos
ministérios nesse sentido,
principalmente o da Economia.
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Novamente 2021 deve iniciar com uma
extensa discussao entre o Executivo e o
Legislativo para decidir o foco das
reformas de ambito constitucional ao
longo do ano. Vale ressaltar que logo no
inicio de 2021 havera a eleicao da
presidéncia da Camara e do Senado,
esse fator sera fundamental para formas
as expectativas politicas do ano. Entre as
reformas com maior disposicao das duas
casas e do Executivo, a reforma tributaria
e a reforma administrativa parecem
despontar para serem o objetivo de
aprovacao.

Se tratando de reformas constitucionais,
a agenda fiscal devera ter um peso
igualmente importante. E bastante
evidente que a insustentabilidade atual
da composicao do gasto publico federal
Nos levara para uma nova crise fiscal caso
nao haja um grande avanco Nos temas
relacionados a contencao das despesas
obrigatorias.

Em 2021, para que as despesas sujeitas
ao Teto dos Gastos sejam mantidas
dentro do limite, torna-se ainda mais
necessario o corte de despesas
obrigatorias. A curto  prazo @ as
dificuldades crescentes para manter as
despesas abaixo do teto se tornam mais
visiveis. A instituicao do Teto de Gastos
previa que caso ocorresse a
ultrapassagem desse limite, acionar-se-
ia 0os gatilhos de contencao de despesas.
Porem existem diversos
guestionamentos sobre se o0s tais
gatilhos seriam suficientes para a
mManutencao da estabilidade fiscal.

Entre setembro e outubro deste ano o
Tesouro Nacional fez os maiores leildes

Rua Visconde do Rio Branco, 1488 - 4° andar - Centro, Curitiba - PR — CEP: 80.420-210 - Tel. +55 41 3351 9966



de divida publica da série historica
iniciada em 2006. A pressao sobre o
mercado foi evidente nos papeis de
menor risco atualmente no mercado, as
LFTs que tiveram um rendimento
negativo Nno més de setemlbro com uma
grande abertura dos desagios da curva,
principalmente os papeis de longo
prazo. Em 2021, o Tesouro Nacional
novamente devera um montante
consideravel de divida publica vincendo
no ano. Ao todo os vencimentos da
Divida Mobiliaria Federal serao de
aproximadamente R$ 12 trilhdo. Metade
desse montante seravencimentode LTN
e NTN-F.

A Nossa percepcao € que essa colocacao
recorde de divida publica aliado a baixas
expectativas quanto a sustentabilidade
da divida publica, devera aumentar os
Prémios Pagos pelo Tesouro
principalmente os papeis intermediarios
e de longo prazo. Se o Tesouro seguir a
estratégia atual de emitir prefixados de
curto e médio prazo, existe uma maior
possibilidade dos yieds da curva tanto
nominal quanto real embutirem mais
prémio de risco. Atualmente a diferenca
dejurosdeTe 10 anos nominais estaoem
600 pontos-base, no periodo pré-
pandemia essa diferenca era de 250
pontos.

Fatores explicativos adicionais incluem o
fato de o programa governamental de
transferéncia de renda (auxilio
emergencial) ter mais do que reposto a
renda perdida de larga parcela dos mais
atingidos  pela  crise, produzindo
ampliacao do consumo. Pressao de
demanda.
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Com a forte expansao fiscal feita em
2020 (incluem o fato de o Auxilio
Emergencial ter mais do que reposto a
renda perdida de larga parcela dos mais
atingidos  pela  crise, produzindo
ampliacao do consumo) e ainda grandes
incertezas sobre as contas de 2021, o
aumento da inflacaéo em produtos
alimenticios e insumos importados tem
finalmente impactado os precos aos
consumidores finais. O Indice de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA) no
acumulado de doze meses esta no
patamar de 39%, enquanto o Indice de
Precosao Produtor Amplo (IPA) acumula
valorizacao de 31% nos ultimos doze
meses.

Segundo dados da Fundacao Getulio
Vargas (FGV), entre os estagios de
producao do IPA, as matérias-primas
brutas acumulam inflacao de 64,1% nos
dltimos doze meses, enquanto os bens
intermediarios aumentaram 16,8% em
doze meses. Dada a dimensao deste
choque, nao €& dificil imaginar uma
situacdao em Qque via cambio e as
expectativas, o choque de inflacdao
contamine outros segmentos, Como 0s
precos de servicos principalmente.

O repasse atual esta concentrado
principalmente nos produtos
alimenticios, em linha com a valorizacao
global dos precos das commodities
agricolas. Diante dessas perspectivas de
pressao inflacionaria, a mediana da
projecao do boletim Focus do BCB
espera que a inflacao em 2021 esteja em
3,4%, ante 3,1% duas semanas antes.

Se fosse possivel esquecermos dos
problemas fiscais da economia brasileira
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em relacao a dimensao nao desprezivel
do choque inflacionario, talvez
pudéssemos ficar tranquilos quanto a
natureza possivelmente transitéria da
inflacao. Porém, como evidenciado
acima nao € o cenario atual.

Em um cenario de inflacao maior do que
as expectativas atuais, a normalizacao da
Taxa Selic para um nivel de juro real de
2% a.a. parece ser o cenario mais provavel
em 2021. A magnitude dessa elevacao
dependera da percepcao de risco fiscal.
Mas o que é certo € que o nivel atual de
Selic nao é compativel com a meta de
inflacao em 2021 (3,75%), 2022 (3,50%) e
2023 (3,25%). A Selic implicita na curva de
juros atualmente precifica uma alta da
taxa basica de juros de 2% no fim deste
ano para algo em torno de 4% no fim de
2021 e 6% em 2022. Uma inclinagcao
significativa e que demonstra a elevacao
do risco Brasil.

O ano de 2021 possivelmente sera
complexo e desafios ndo faltam.
Modernizacao do estado brasileiro,
reformas fiscais e elevacao de juros
deverao ser os principais temas do ano,
sem se esquecer da dinamica
epidemiolodgica da Covid-19 e da
necessidade de uma rapida
disseminacao de uma futura vacina.

4UM | PANORAMA ECONOMICO | NOV 2020

Rua Visconde do Rio Branco, 1488 - 4° andar - Centro, Curitiba - PR — CEP: 80.420-210 - Tel. +55 41 3351 9966



4UM | PANORAMA ECONOMICO | NOV 2020 @@

www.4UM.com.br o0
Projecoes
Indicador 2020 2021
Crescimento do PIB (% a.a)) -53 = 4.0 =
IPCA (%, fim do periodo) 4,0 A 3.8 A
Taxa Selic (%, fim do periodo) 2,0 = 4.0 =
CDI (%, acumulado no ano) 29 = 2,6 =
Desemprego (%, fim do periodo) 16,1 v 15,1 =
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Este € um material de divulgacao com fins informativos e ndo deve servir como Unica base para tomada de decisdes de
investimento, nem deve ser considerada uma oferta para aquisicao de cotas. Leia a lamina de informacdes essenciais e o
regulamento antes de investir, os quais podem ser obtidos em www.jmi.com.br. Rentabilidade obtida no passado nao representa
garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada ndo ¢ liquida de impostos. Os investimentos em fundos nao sao
garantidos pelo administrador ou por qualguer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito — FGC. Taxa de
administracao maxima compreende, além da taxa minima do fundo, a taxa de administracao dos fundos em que o fundo venha a
investir. Os investimentos dos fundos de investimento de que trata este material de divulgacao apresentam riscos para 0s
investidores, ainda que o gestor da carteira mantenha sistema de gerenciamento de riscos, ndo ha garantia de completa eliminacgéo
da possibilidade de perdas para os fundos de investimento e para os investidores. Supervisao e Fiscalizacao: Comissao de Valores
Mobiliarios - CVM. Servico de Atendimento ao Cidadao em www.cvm.gov.br.
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