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Nota da Reuniao de 25 de fevereiro de 2021

AS EXPECTATIVAS PARA A EVOLUCAO DO CENARIO ECONOMICO
DIANTE DA CRISE SANITARIA E AS REPERCUSSOES NO REAL ESTATE BRASILEIRO

Introito

O Comité de Mercado do NRE-Poli abriu o seu ciclo anual de reunides com a
apresentac¢ao da Diretora de Macroeconomia do Banco Santander, Ana Paula Vescovi,
que balizou as principais expectativas do banco para a economia global e brasileira,
considerando os desdobramentos de carater politico e econdomico que podem advir
das diretrizes de gestdo em curso, nas esferas publica e privada, diante do atribulado
ambiente econoémico resultante da primeira e segunda ondas da Pandemia de Covid-

19.

As expectativas econdmicas apresentadas, profundamente vinculadas a velocidade
segundo a qual o arrefecimento dos indicadores da gravidade da crise sanitaria possa
decorrer, envolveram o horizonte de médio prazo, principalmente o biénio 2021 e
2022.

Os assuntos centrais discutidos na reuniao foram: (i) o receio do mercado em relacao
a manutenc¢do do teto de gastos em func¢io do auxilio emergencial; (i) a janela de
oportunidades para a pauta de reformas, perdida no dltimo trimestre de 2020; (iii) o
cenario politico das reformas e a gestido da politica econémica ante a persisténcia da
crise sanitaria; (iv) a pressao inflacionaria decorrente dos desarranjos nas cadeias
globais de producio; (v) o quadro politico e os impactos inflacionarios no Brasil.; (vi) a
conjuntura e a dicotomia no mercado imobiliario; (vii) os impactos das restri¢oes de
mobilidade na industria de shopping centers; (viii) a aprecia¢ao dos ativos derivada do
excesso de liquidez e da precariedade das analises de riscos, e; (ix) repasses de
incrementos de custos para os precos de iméveis em comercializagao.

O teto e o enfretamento da pandemia

A Diretora Ana Paula abriu a sua fala destacando que ao longo da pandemia a
construgdo de cenarios pelo mercado foi marcada por constantes alteragoes. Em 2020,
a discussdao que permeou o ano inteiro, alimentada pela deterioragdo da atividade e
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perda de renda, era se o governo iria propor uma restruturacio mais profunda dos
programas sociais, preservando o teto de gastos, ou admitir uma flexibilizagdo no teto
de modo a viabilizar a expansio dos programas de garantia de renda para amenizar os
efeitos da pandemia.

Dentre as possibilidades aventadas, a proposta do ingresso de 70 bilhdes em um novo
programa de assisténcia social mais condizente com a realidade atual, o equivalente a
dobrar o programa do bolsa familia, implicaria no descontrole permanente da divida
publica, com a consequente perda da ancora fiscal, que em ultima instancia impactaria
negativamente na construgao das expectativas e na formagao dos pregos dos principais
ativos da economia. Na exposicao, foi assinalado que o enfretamento da pandemia
em 2020 custou 525 bilhdes de reais as contas publicas fazendo com que o déficit
nominal de 2020 alcangasse 10% do PIB e a divida publica saltasse de 76% para 90%
do PIB.

Niao obstante, na passagem no terceiro para o quarto trimestre de 2020 a leitura que
passou a prevalecer no mercado foi a de que a ameaga ao teto de gastos fora suprimida,
a partir da decisio do governo em optar por reforcar o programa bolsa familia e
abandonar a proposta de reformular o conjunto dos programas sociais em vigéncia no
pais.

Com isso, a bomba fiscal foi desarmada, momentaneamente, tendo em vista que a taxa
de juros neutra no Brasil tem sido superior a taxa de crescimento do PIB, o que tem
sustentado a trajetéria ascendente da divida publica, além dos déficits correntes
estruturais.

A janela perdida para implementar reformas

O cenario de risco mais acentuado de perda da ancora fiscal desanuvia ao final de
setembro de 2020, também devido a melhoria geral nos indicadores de evolugio da
pandemia e a possibilidade de rapida recuperacio economica.

Contudo, do ponto de vista do momento presente, a partir de uma analise ex post, é
possivel perceber que foi perdida uma janela de oportunidades para avancos com
reformas essenciais, que visavam garantir que os gastos publicos se mantivessem
abaixo do teto com uma certa folga. As reformas seriam propostas a0 congresso por
meio do que se denominou de PEC emergencial, envolvendo alguns temas
importantes da reforma tributaria, de questdes relativas ao PIS/Cofins, do
encaminhamento da privatizagao da Eletrobras, do estabelecimento da autonomia do
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Banco Central, entre outras!.

A aprovacao da PEC, tal qual apresentada pelo governo, aquela altura traria uma
sinalizagdo bastante positiva para a constru¢ao de expectativas bem como mitigaria
sobremaneira o risco fiscal, com repercussdes favoraveis a apreciagio do cambio
(fortalecimento do Real).

O cenario politico das reformas diante da persisténcia da crise sanitaria

O ano de 2021 inicia sem a aprovag¢do de importantes reformas, com o
recrudescimento da crise sanitaria, além das discussées sobte as eleicGes das mesas
diretoras do congtresso, ou seja, se avizinhava um panorama politico e econémico mais
deteriorado do que o percebido ao longo do quarto trimestre de 2020.

Este quadro inicial sugeriu aos analistas econdmicos a constru¢do de cenarios para o
curto e médio prazo, em certo grau convergente e com o seguinte teor:

" A persisténcia e o agravamento da crise sanitaria postergarao a recuperagao da
economia, ainda que a percepcao de risco fiscal pelo mercado niao esteja
afastada, ndo se acredita em grandes retrocessos, ou seja, avalia-se que os riscos
estejam posicionados em padroes moderados, menores do que os do inicio da
pandemia e anteriores a aprovacao da PEC emergencial.

* As negociagdes acerca de reformas mais amplas estio mais desafiadoras e,
portanto, deverdo avancar em ritmo mais lento, principalmente devido a
fricgdao politica ocasionada com as eleicGes das presidéncias do Senado e da
Camara, com o embate para aprovacio da PEC emergencial e com a
antecipagao da disputa presidencial de 2022.

* As condigbes financeiras gerais da economia brasileira encontram-se mais
deterioradas. Primeiro, aguardava-se uma desvalorizacio do Délar em funcio
da valorizagao das commodities e do posicionamento das expectativas de
crescimento e de juros nas demais economias em relacio a
americana. Segundo, a aprecia¢io cambial aguardada no ano passado nao
ocorreu também porque a percep¢ao de risco dos ativos brasileiros no

1 No dia 12 de marco, ap6s a reunido do Comité de Mercado, portanto, uma versio mais
desidratada da PEC emergencial original foi promulgada pela Cimara. A PEC aprovada
viabilizou a edicilo da medida proviséria do novo auxilio emergencial para o
enfrentamento da segunda onda da pandemia. A autonomia do Banco Central também
ja foi aprovada.
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ambiente internacional nio melhorou como era esperado.

* Ademais, o pacote de estimulos fiscais de mais 1,6 trilhdes de dolares do
governo Biden ¢é tido como o catalizador de uma politica monetaria mais
apertada adiante devido as pressoes inflacionarias na economia norte
americana originadas do conjunto de incentivos a atividade contido no
pacote. Com efeito, ja se percebe uma tendéncia de alta na curva de juros
longos pagos pelo Federal Reserve, o que reforca a diminui¢ao de espaco para
perda de valor do Ddlar.

* Em sintese, no que tange as expectativas quanto ao comportamento do cambio,
em dezembro de 2020, as proje¢oes apontavam para uma taxa de 4,56 Reais
por Dolar, em dezembro de 2021 e, 4,13 Reais por Délar, em dezembro de
2022, ancoradas, conforme ja relatado, na valorizagdo das commodities e no
crescimento e¢ no patamar de juros das economias emergentes. Como ja
anotado também, as expectativas deterioraram-se rapidamente de tal sorte que
ja em fevereiro de 2021 a reversdo sinalizava para patamares de 5,20 e 5,40
Reais por Délar em dezembro de 2021 e dezembro de 2022, respectivamente,
e com picos de alta ao longo do ano motivados pelas incertezas politicas e
econdmicas.

A pressiao inflacionaria e as cadeias globais de produgio

No que diz respeito a inflagao, o cenario ¢ de continuidade do choque deflagrado ao
final de 2020, cujos principais vetores causais foram a inje¢ao de recursos por meio do
auxilio emergencial, a alta dos precos das commodities no mercado internacional e a
veloz redugio das taxas de juros, o que tem levado ao aperto da politica monetaria
mais cedo do que o mercado avaliava em 20202,

Todavia, a persisténcia do choque inflacionario ao longo do ano provavelmente
originar-se-4 em outro lugar, as pressoes decorrentes da injecio de recursos na
economia e da leniéncia com os juros devera se dissipar. As pressoes ainda terdo o
conteido dos precos das commodities, mas a valorizacio do Délar e os aspectos
psicologicos diluidos no mercado, derivados do perceber patamares de inflagao mais
elevados, e que acabam por fomentar o processo inflacionario, terdo papel de destaque,
sobretudo nos setores industriais e de alimentos.

2 Entre a realizacio da reunido do Comité e a elaboracio desta Nota, o Banco Central elevou
a taxa Selic de 2% equivalente anual para 2,75%.
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Destacou-se que um importante foco de inflacio global tem sido o desarranjo que o
fechamento das economias e a imposicio de severas restricoes de mobilidade
provocaram nas cadeias globais de producio, principalmente aquelas atreladas a oferta
de insumos basicos para industria, tais como, a¢o, vidro, papel e etc. Muitos setores
industriais interromperam longamente o funcionamento de suas plantas e logistica de
produgao causando desequilibrios na relagio com a demanda e um complexo
desalinhamento de precos.

Com a volta a normalidade de mobilidade e a abertura paulatina das economias
retornando estima-se que o realinhamento dos precos globais aos padroes anteriores
a pandemia possa ocorrer ao longo de 6 meses.

As mudangas na cesta de consumo ¢é outro fator que impactou a medida da inflacio,
uma vez que para as faixas de renda mais altas o consumo de servigos caiu
abruptamente, viagens, educagdo e lazer, principalmente, e o de bens duraveis se
intensificou. A composi¢ao da cesta devera se reposicionar de acordo com os padrdes
anteriores a2 medida que a mobilidade se normalizar.

Importa ressaltar que o realinhamento dos pregos com a reorganizagao da oferta e da
demanda contém riscos derivados da formagao de expectativas dos agentes, em outras
palavras, o quanto de ver o processo inflacionario se desenrolar, tende a provocar
reagoes no mercado que podem retroalimenta-lo, conforme ja comentado nesta Nota.

Os impactos inflacionarios no Brasil

Especificamente quanto a conjuntura inflacionaria no Brasil, os principais pontos
colocados na reunido referiram-se ao repasse do incremento de custos, derivados da
desvalorizagdo cambial, aos precos nos principais setores industriais com o intuito de
preservar ou mesmo recompor matgens.

Havia um represamento do repasse do incremento de custos aos pregos no ano
passado porque ainda vigia a expectativa de apreciagao do Real frente ao Délar, além
do fato de que a disputa competitiva nao recomendava repasses de crescimento de
CUStOS 208 Pregos.

Outro ponto importante da realidade brasileira diz respeito aos patamares dos juros
efetivos que passaram a vigorar na economia brasileira a partir do afrouxamento da
politica monetaria. Com a redugao paulatina da taxa basica ao longo do ano e o avanco
inflacionado dos pregos médios na economia, estamos convivendo ha algum tempo
com taxas de juros nominais inferiores as taxas e inflagao.
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A visdo prevalente é que essa conjuntura de juros efetivos negativos nao é mais
sustentavel, portanto, medidas de aperto monetario, que ja estio em curso, serdo
intensificadas de modo que a partir do final do ano deflagre-se uma reversao desta
conjuntura.

Os prognosticos situam-se no intervalo de 4,5% a 5,0% equivalente ano para o IPCA
para o final do ano, com um pico no entorno de 6,5% equivalente ano no segundo
trimestre de 2021, e de 3,5% equivalente ano ao final de 2022, lembrando que o centro
da meta do Banco Central atualmente é de 3,75% ao ano como uma banda de flutuacio
de 1,25 pontos percentuais, para baixo e para cima do centro da meta. Para a Selic, as
predi¢ées também se situam no patamar de 4,5% a 5,0% equivalente anual, em
dezembro de 2021.

Em suma, o quadro geral tragado indica que uma certa normalidade, ou mesmo
crescimento, também para o nivel da atividade econoémica s6 devera acontecer no
segundo semestre3 com a reabertura da economia e uma maior mobilidade?*, quando
os efeitos da vacinagdio em massa deverdo ser mais intensamente proficuos na
imunizagdo da populacio. Nao obstante, o que se espera ¢ um segundo trimestre
bastante conturbado, em termos politicos e economicos, decorrentes da piora da crise
sanitaria.

A dicotomia no mercado imobiliario

A primeira vista, a conjuntura econ6mica resultante do espraiamento da crise sanitaria
deveria trazer impactos deletérios as atividades de produgdo e vendas no mercado
imobiliario.

No real estate, confian¢a no crescimento econdomico, expectativas positivas para o
controle da inflagdao e dos juros futuros, na manuten¢iao da renda e do emprego sio
fatores determinantes para que haja harmonia no mercado. Fatores que
evidentemente nao se fazem presentes desde o inicio da crise, entretanto, o que se
verificou em variados segmentos do real estate, residencial e comercial, foi o
incremento de vendas e valoriza¢do de ativos, com exce¢dao dos 2 ou 3 primeiros meses
da pandemia nos quais os stands de venda estiveram fechados.

3 Os prognésticos de diversas entidades do mercado apontam para um crescimento de cerca
de 3% no ano.

4 Por 6bvio, a correlacio entre mobilidade das pessoas e atividade no setor de servicos ¢
extremamente alta.
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O dinamismo do mercado durante a crise encontra respaldo explicativo entre analistas
no patamar das taxas de juros basicos, nominais e efetivos, que passou a vigorar na
economia ao longo de 2020, com um IPCA de 4,5% anual contra uma Selic de 2%,
em dezembro de 2020.

A queda dos juros nominais emulou a queda das taxas dos financiamentos a aquisi¢ao
dos iméveis, o que ampliou o acesso ao crédito, incrementando o volume de novos
financiamentos e de vendas.

Os juros efetivos negativos ¢ fortissimo indutor da migracdo de recursos alocados em
instrumentos financeiros para ativos reais como os produtos do real estate para
renda. Ainda que haja a clara visdo no mercado de que os juros futuros de médio e
longo prazo sigam tendéncias de alta, os patamares girando em torno de 6,5% e 8,0%
equivalente ano, nominal, ndo sdo capazes de reverter a tendéncia do ingresso de mais
recursos no setor de real estate comercial.

Ainda, a perspectiva de elevagiao dos juros também ¢é fomentador de transagdes no
mercado habitacional devido a percepgao do publico da perda de oportunidade de uma
aquisi¢ao vantajosa hoje, quando comparada com uma futura com taxas de
financiamento mais elevadas.

Os impactos das restrigdes de mobilidade na industria de shopping centers

Demos destaque na reunido a industria de shopping centers por ser uma das mais
afetadas pela Pandemia.

Este segmento do real estate apresentou nos ultimos meses de 2020 uma rapida
recuperacao com a reducio das restricdes de mobilidade, principalmente nos ativos
bem posicionados e com inser¢ao consolidada, de modo que as perspectivas para 2021
eram similares as que se construfram ao final de 2019 para 2020, ou seja, de expansio
satisfatoria acompanhando a recuperagao geral do varejo e do consumo, a despeito do
fato de que os shoppings com fluxos menos regulares e afetados pelas restricoes do
trabalho presencial ainda nio apresentassem uma recupera¢io mais robusta.

Notou-se um més de janeiro mais fraco em vendas, seguido de uma segunda quinzena
de fevereiro com bom desempenho, mas que foi abortado abruptamente com o
surgimento da variante mais agressiva do virus.

As expectativas dos empresarios do setor agora voltam-se para a velocidade da
vacinagdo de modo a permitir em algum momento a reabertura e a normalizagdo
paulatina da circula¢do. Um ponto de destaque que foi comentado na reunido refere-
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se ao crescimento da poupanca das classes mais altas durante a pandemia que poderio
resultar em incremento de consumo adiante. A expectativa do setor ¢ que no segundo
semestre as atividades no ambiente dos shopping centers sejam retomadas com mais

folego.

A apreciagio dos ativos derivada do excesso de liquidez

Ja comentamos anteriormente que na reunido foi discutido que o patamar da taxa de
juros tem impulsionado sobremaneira a busca por ativos de real estate para
investimentos em larga escala, seja por pequenos investidores no ambiente dos Fundos
Imobiliarios quanto os de maior capacidade com o intuito de preservagao de riqueza
considerando as oportunidades mais comuns presentes no mercado financeiro.

As consequéncias deste movimento tém se traduzido fortemente no valor dos ativos
disponiveis no mercado. A busca intensa por aquisi¢oes nos variados segmentos tem
forcado para cima os precos dos ativos de maior qualidade, sobretudo edificios
corporativos, galpdes logisticos e produtos residenciais de alto padrio, tendo em vista
a escassez de novos projetos.

A onda de valorizagdo tem sido reforcada também pelo viés que o mercado tem em
realizar analises que privilegiam o curto prazo em detrimento de uma perspectiva de
longo prazo que deveria suportar as decisdes de investimento no real estate, além da
dificuldade em realizar analises de riscos mais adequadas, ou seja, muitas decisdes tem
sido tomadas com base em expectativas de remuneracao formadas com base na visio
de curto prazo, de dificil sustentagio no longo, inclusive em ofertas de investimento
na area de infraestrutura.

O afluxo de recursos no setor, muitas vezes nao especialistas, tem levado inclusive a
colocagio de veiculos de investimento na fase de desenvolvimento de
empreendimentos, principalmente naqueles segmentos onde a falta de ativos é mais
flagrante, sem qualquer analise critica mais robusta acerca dos valores de saida do
investimento com a entrega do empreendimento pronto.

Incremento de custos com repasse para os precos dos imoéveis para
recomposi¢dao de margens

Encerramos a reunido discutindo a questao do incremento inflacionario e os impactos
no mercado residencial.
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Os precos dos principais insumos da construg¢ao civil que compoem a cesta do INCC
tém sido pressionados com o desequilibrio entre oferta e demanda provocado pelo
recesso da produgio com a parada das fabricas e siderurgicas na fase aguda da
pandemia sem a compensa¢dao da retracio da demanda, uma vez que as obras nio
foram interrompidas e os novos langamentos retomados com a reabertura dos stands,
com destaque para o ago e para o cimento. O aco inclusive sendo pressionado pelo
reaquecimento demanda internacional capitaneado pela China.

Com os incentivos econémicos em curso nas grandes economias as pressdes nos
pregos das commodities devem continuar.

Diante deste cenario, discutimos as possibilidades de repasses do incremento de custos
aos precos de comercializagao de imoveis residenciais. Se no mercado de média e alta
renda é em principio viavel, devido ao mecanismo de reajustes dos pregos estar
atrelado ao INCC, com a ressalva de que para as classes de renda média o emprego do reajuste
implica em majoragdo do risco de distratos (grifo do relator), no ambito do programa Casa Verde
Amarela para a baixa renda ndo ¢ viavel porque os precos nao admitem reajuste, ao
menos para a faixa 1,5, caracterizando a compressao de margens no segmento.

Sio membros do Comité de Mercado do NRE-Poli:

Alessandro Olzon Vedrossi; Alex Kenya Abiko; Carolina Gregério; Carlos Terepins;
Cl4audio Bruni; Claudio Tavares de Alencar; Daniel Citron; Eliane Monetti; Eric Cozza;
Fernando Bontorim Amato; Gilberto Duarte de Abreu Filho, Joao da Rocha Lima Jr.;
José Roberto Machado, José Romeu Ferraz Neto; Luiz Antonio Nogueira de Franga;
Marcelo Vespoli Takaoka; Mario Rocha Neto; Paola Torneri Porto; Patrick Mendes;
Pedro Cortez; Roberto Aflalo Filho; Roberto Sampaio e Walter Luiz Teixeira e,

sendo esta Nota firmada por

Alessandro Olzon Vedrossi; Carolina Gregorio; Carlos Terepins; Claudio Bruni;
Claudio Tavares de Alencar; Daniel Citron; Eliane Monetti; Eric Cozza; Fernando
Bontorim Amato; Gilberto Duarte de Abreu Filho, Jodo da Rocha Lima Jr.; José
Roberto Machado, José Romeu Ferraz Neto; Luiz Antonio Nogueira de Franga; Paola
Torneri Porto; Roberto Aflalo Filho; Roberto Sampaio e Walter Luiz Teixeira, na
sessao secretariada por Claudio Tavares de Alencar, que se encarregou de consolidar,
na redacdo desta nota, o tema tal como foi debatido.
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