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e Os ativos brasileiros pintaram um quadro misto nos ultimos dias. Por um lado, o real vem se
recuperando e superando o desempenho de seus pares (com a taxa de cambio de volta ao patamar
em torno de R$5,20/US$), na esteira de certo alivio apds avancos no programa local de imunizagéo
contra a COVID-19. Este desdobramento atenua preocupagfes com impactos adicionais da
pandemia sobre a atividade econbmica e as perspectivas fiscais. Por outro lado, 0s juros nominais
se elevaram (com viés de achatamento), uma vez que as taxas curtas foram movidas por uma
percepcdo de maiores riscos inflacionarios e expectativas de uma postura monetaria menos
acomodaticia.

e A campanha de vacinagcdo contra a COVID-19 no Brasil pode comecar em 20 de janeiro.
Lamentavelmente, as novas contaminagfes e mortes se mostram em niveis comparaveis a primeira
onda (ou acima), possivelmente refletindo a maior interagéo social no periodo de férias.

e O IPCA teve alta de 4,52% em 2020, acima da meta central (4,00%), porém com uma
composicao benigna. O dado de dezembro evidenciou uma deterioragdo de medidas subjacentes
na margem, mas nao esperamos gue essa tendéncia desfavoravel se mantenha adiante.

e Recalculamos a margem para execuc¢do do orgcamento federal dentro do teto constitucional de
gastos em 2021, considerando os numeros fechados da inflagdo em 2020. Estimamos uma
insuficiéncia de R$ 14,5 bilhdes. Embora o cumprimento da regra continue factivel, na nossa visao,
isso exigird uma grande dose de disciplina fiscal, especialmente em meio a condi¢des dificeis do
ponto de vista econémico e sanitario.

e Dados da Anbima para dezembro mostram que as novas emissdes domésticas de divida e
acOes tiveram o maior volume mensal desde outubro de 2010. Em nossa opinido, as perspectivas
para o mercado de capitais em 2021 séo positivas. Contudo, dados do Banco Central revelam que
o endividamento dos consumidores segue em alta, o que podera pesar sobre 0 consumo.

e Os dados de atividade reforcaram a probabilidade de um sélido crescimento no 4T20. Nosso
tracking para o PIB do 4T20 foi atualizado para 2,5% t/t-sa (alta de 0,2 p.p), apos a publicacdo dos
dados de industria e servigos para novembro. Na proxima semana, a divulgacao do indicador mensal
de atividade do BC (IBC-Br) fechara as publicac6es de dados de atividade em novembro.

e Na quarta-feira (20 de janeiro), o Banco Central anuncia decisdo de politica monetaria.
Esperamos que a taxa basica Selic permaneca no nivel (recorde histérico de baixa) de 2,00%, em
linha com o consenso. No comunicado, acreditamos que o comité mantera a prescricdo futura (de
juros estaveis, sob certas condi¢bes) por ora, mas provavelmente indicando seu abandono em
margo. Nao descartamos uma antecipagdo desta mudanca de comunicagao ja para esta reunido,
apos indices de inflagdo subjacente acima do esperado em dezembro, além de potenciais choques
adicionais de custos que se desenham no horizonte.

*** Esse relatorio utiliza um conjunto de informagdes até quinta-feira, 14 de janeiro de 2021.


mailto:anavescovi@santander.com.br

Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica

Perspectivas Macro — 15 de janeiro de 2021 &

Figura 1.A. Agenda Macro — Indicadores Internacionais da Semana (17-22/jan)

Indicadores

Referéncia

China - PIB (% t/t a.s)

China — PIB (% ala)

China - Produc¢ao Industrial (% a/a)
China — Vendas no Varejo (% a/a)

Z. Euro — CPI (% a/a)

Z. Euro — CPI (% m/m)

Z. Euro — Reuniao do BCE

EUA — Novas Construgdes (milhares)
Z. Euro — PMI Industrial (pontos)

Z. Euro — PMI de Servigos (pontos)
EUA — PMI Industrial (pontos)

EUA — PMI de Servigos (pontos)

EUA — Vendas de Imdéveis Usados
(milhdes de unidades, anualizado)

NBS
NBS
NBS
NBS

Eurostat

Eurostat

BCE
USCB
Markit
Markit
Markit

Markit

NAR

4T20
4T20
dez-20
dez-20
dez-20 (F)
dez-20 (F)
dez-20
jan-21 (P)
jan-21 (P)
jan-21 (P)
jan-21 (P)

dez-20

Data Consenso Anterior
Dom,17-jan 2,5 2,7
Dom,17-jan 6,2 49
Dom,17-jan 6,9 7,0
Dom,17-jan 55 5,0
Qua, 20-jan -0,3% -0,3%
Qua, 20-jan 0,3% 0,3%
Qui, 21-jan -- --
Qui, 21-jan 1.500 1.547
Sex, 22-jan 54,5 55,2
Sex, 22-jan 45,0 46,4
Sex, 22-jan 56,5 57,1
Sex, 22-jan 53,6 54,8
Sex, 22-jan 6,55 6,69

Fonte: Santander Brasil.

Figura 1.B. Agenda Macro — Indicadores Domésticos da Semana (17-22/jan)

Indicadores

Fonte

Referéncia

Estimativa

IBC-Br - Atividade Ampla (% m/m)
IBC-Br - Atividade Ampla (% a/a)
Copom - Taxa Selic (%)

Empregos Formais (milhares)

Arrecadacgdo Federal (R$ bi)

BC
BC
BC

CAGED

IBGE

nov-20

nov-20

dez-20

dez-20

Data Santander Anterior
Seg, 18-jan 0,6 0,9
Seg, 18-jan -0,9 -2,6
Qua, 20-jan 2,00 2,00
18 a 25-jan - 414,6
20 a 25-jan 159,1 140,1

Fonte: Santander Brasil.

Veja nossas projegdes macroecondmicas para o Brasil em nosso Gltimo relatério de revisdo de cenério?

! Santander Brasil - Cenario Macroecondémico — “(Mais) Um Ano Desafiador Adiante” (17/dez/20) — Disponivel no “link”: https://bit.ly/Sant-

revisao-cen-dez-20
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AMBIENTE INTERNACIONAL

O cenario politico norte-americano segue no foco da atengdo. As consequéncias negativas da invasdo do
Capitdlio, assim como as acusacdes de que o presidente Donald Trump teria incitado os manifestantes, fez
com que Trump sofresse um novo impeachment na Camara dos Deputados (o primeiro ocorreu em 2019, mas

nao foi aprovado no Senado). O processo agora segue para o Senado, onde uma votacdo deve acontecer
apos o fim de seu mandato (20 de janeiro).

Do lado do presidente eleito Joe Biden, a expectativa € que novas rodadas de estimulos fiscais sejam
anunciadas em breve, o que deve impulsionar a recuperacdo econbmica norte-americana, uma vez que a
pandemia esteja mais contida. Na mesma linha, a fala recente do presidente do Fed, Jerome Powell, também

reforcou a manutencdo dos estimulos monetarios, indicando ser prematura qualquer discussao sobre
normalizacdo da postura (altamente acomodaticia) do Fed.

No calendario econdmico, destaque para os numeros muito fortes de comércio exterior de dezembro na China,
principalmente do lado das exportacdes. Ainda na China, os nimeros de crédito de dezembro vieram um
pouco mais fracos, condizente com a sazonalidade tipica do més e com a orientagdo do Governo de reduzir
0 impulso do lado do crédito. Na Europa, os nimeros de producgéo industrial de novembro vieram mais fortes
do que o esperado: em que pesem distor¢des no dado (em funcdo de numeros atipicos calculados para a
Irlanda), o resultado corrobora com um quadro onde o setor manufatureiro segue menos impactado (que o
setor de servicos) pela segunda onda do COVID-19 nos paises desenvolvidos.

Nos mercados financeiros internacionais, as principais bolsas mostraram recuo nos ultimos dias. O délar ficou

estavel frente a moedas de paises desenvolvidos. e a curva de juros norte-americana se inclinou com pressdes
altistas nas taxas de longo prazo.

Seguimos monitorando com atencdo os casos de COVID-19 nas economias desenvolvidas, o gerenciamento
de medidas de restricdo a mobilidade, além da evolugdo do ritmo de vacinagdo nestes paises. Estes seguirao

como fatores determinantes para a continuidade (ou velocidade) da recuperacdo da demanda externa e das
condic¢des financeiras para os paises emergentes.

Figura 2.A. — China: Comércio Exterior Figura 2.B.— China: Balanca Comercial
(% a/a) (12 meses, US$ bilhdes)
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Fonte: China Customs, Santander. Fonte: China Customs, Santander.
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

Apés um inicio de ano conturbado, em que a taxa de cambio chegou a subir para aproximadamente
R$5,51/US$, o real tem se valorizado consideravelmente nos ultimos dias, e retorna a patamares
préoximos a R$5,20/US$ (tal como visto no final do ano passado). Até a quinta-feira, o real mostrava um dos
melhores desempenhos dentre as moedas emergentes na semana. Na tentativa de evidenciar o sélido
movimento recente do real, calculamos o patamar em que a taxa de cambio estaria caso tivesse seguido a
variagcdo média de dois diferentes grupos de moedas: emergentes e commodities. De acordo com o
desempenho destes grupos, a taxa de cambio deveria estar proxima a R$5,40/US$ ao invés do nivel de
R$5,20/US$ visto no fechamento de 14 de janeiro.

Em nossa opinido, tal como outras moedas emergentes e ativos de risco, o ambiente global positivo trazido
pelas perspectivas de novos estimulos fiscais nos EUA e pelo processo de vacinacdo contra COVID-19
continuam favorecendo as moedas emergentes. Contudo, avaliamos que 0s recentes avangos relacionados
ao programa de imunizacgao no Brasil (mais detalhes na seg¢édo “COVID-19”) reforcam as perspectivas quanto
ao combate & pandemia no pais, reduzindo receios de que atrasos adicionais na campanha de vacinagéo
poderiam impactar ainda mais a recuperacgao da atividade econémica e a tomada de decisdes fiscais adiante
(e.g., orcamento de 2021, extensdo de auxilios). Da mesma maneira, declaracdes de parlamentares
postulantes as presidéncias da Camara e do Senado, em meio a corrida eleitoral marcada para 1 de fevereiro,
deram indica¢cBes de apoio a obediéncia a regra constitucional do teto de gastos. Em nossa visédo, esses
fatores idiossincraticos podem ter dado contribuicao adicional & esta valorizacao do real recente.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

A curvadejuros nominal se elevou, mas reduziu levemente ainclinacdo nos ultimos dias. A ponta curta
da curva (DI Jan-22) subiu para 3,27% (+24 p.b. desde nosso ultimo relatério), enquanto a ponta longa (DI
Jan-27) subiu para 7,10% (+14 p.b. desde o ultimo relatério). Sendo assim, a inclinagdo nesta parte da curva
caiu para 384 p.b., vindo de 393 p.b. desde a ultima quinta-feira. Na ponta curta, apesar da performance
melhor do cdmbio, os pregos de commodities continuaram a subir de maneira significativa e, mais importante,
o IPCA de dezembro surpreendeu para cima. Isso fez os participantes do mercado aprecarem uma
probabilidade maior de altas antecipadas na taxa Selic. Na ponta longa, ndo houve, aparentemente, um
determinante claro para a alta, mas um candidato relevante foi a elevac¢éo da taxa de juros longa nos EUA.

Continuamos a ver potencial de volatilidade a frente, em meio as incertezas remanescentes sobre os préximos
passos da politica fiscal no Brasil, especialmente com a pandemia colocando em risco o ritmo de reabertura
da economia em diversas regides e o fim dos estimulos emergenciais. Mesmo que uma solugéo fiscal nao
seja esperada até o final do 1T21, ainda vemos algum prémio na ponta curta da curva, uma vez que
consideramos chances muito baixas de uma alta de juros pelo BC em margo.

Figura 3.A. — Taxa Cambial (R$/US$) Intra-diaria Figura 3.B. — Vértices Liquidos nos Futuros de DI
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Fonte: Bloomberg, Santander. Fonte: Bloomberg, Santander.
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COVID-19

Novos casos nos EUA atingiram o pico, enquanto as hospitalizacfes parecem estabilizar. O periodo de
férias levou a um aumento de novos casos a um nivel recorde, mas a taxa de aumento das hospitalizacdes
tem diminuido. O ritmo de vacinagéo no pais esta atualmente em 710 mil por dia (média movel de 7 dias), se
aproximando da meta do governo de 1 milh&o. Na Europa, as medidas de lockdown no Reino Unido parecem
ter tido efeito, com a curva de novos casos comecando a recuar. No entanto, os hospitais ainda correm risco
de ficarem sobrecarregados. Apesar do progresso na vacinacao, restrices mais longas a mobilidade podem
ocorrer na Europa, a medida que os casos aumentam na Espanha e na ltalia. Fontes da imprensa indicam
gue a Alemanha poderia potencialmente estender o lockdown no pais até abril. Em nossa opinido, isso pode
colocar obstaculos adicionais a recuperagdo da economia global no curto prazo.

No Brasil, a campanha de vacinagdo contra a COVID-19 deve comegar na préxima semana. A Agéncia
Nacional de Vigilancia Sanitaria (Anvisa) marcou reunido para o domingo (17 de janeiro) para discutir o pedido
de autorizacdo de uso emergencial do Instituto Butantan/Sinovac e da Fiocruz/AstraZeneca. Apés a
aprovacao, a distribuicdo da vacina deve se iniciar em alguns dias, apesar do Ministério da Saude ter afirmado
gue a campanha comecara pelas capitais estaduais. Das 8 milhes de doses iniciais previstas para janeiro, 0
Instituto Butantan tem 6 milhdes em estoque enquanto que 2 milhdes virdo da producdo da AstraZeneca na
india. Estas devem chegar ao Brasil no fim de semana. No nivel estadual, S&o Paulo antecipou a data da
reclassificacdo do Plano SP do processo de reabertura para sexta-feira (15 de janeiro), que estava inicialmente
prevista para 5 de fevereiro. Algumas regides do estado devem recuar de fase devido ao recente aumento de
casos e hospitalizagfes.

Dados da universidade de John Hopkins para o Brasil registram uma média de 54 mil novos casos diarios
(média movel de 7 dias) na quarta-feira (13 de janeiro), um aumento de 50,2% em relacdo a semana anterior,
enquanto que as mortes diarias (média movel de 7 dias) ficaram em 998, um aumento de 37,1% na mesma
comparacao. Esses numeros parecem refletir o maior grau de interagéo social observado no periodo de férias.

Figura 4.A. — Total de Casos + Vacinas Figura 4.B. — COVID-19: Casos e Mortes Diarias
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Fonte: John Hopkins University, Our World in Data, Santander. Fonte: Ministério da Saude, Santander.
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POLITICA FISCAL

Recalculamos a margem para execucao do teto de gastos em 2021, considerando os nimeros finais
de inflacdo em 2020. A arrecadacgao federal de dezembro sera divulgada nos proximos dias.

O indice de inflagdo usado para ajustar as transferéncias do governo (INPC?) encerrou 2020 em 5,45%. O
valor é superior a nossa projecéo (de 5,1%) e a estimativa (de 5,26%) considerada na medida proviséria que
elevou o salario minimo para R$ 1,1 mil em 2021. Esse fator acentua marginalmente a pressao do
descompasso entre o indice de inflacéo utilizado para reajustar o teto de gastos e o indice usado para reajustar
certas transferéncias do governo, elevando assim a dificuldade para o cumprimento da regra em 2021.
Maiores detalhes no link3.

Com isso, nossa estimativa de insuficiéncia para cumprir a regra do teto de gastos aumentou de R$ 11,3
bilhdes para R$ 14,5 bilhdes, tornando seu cumprimento em 2021 ainda mais desafiador. Embora siga factivel,
a execucdo da regra exigira elevada disciplina fiscal, e podera levar a redugdo das despesas discricionarias e
a possibilidade de paralisacao parcial de alguns servicos publicos. A necessidade de acomodar o maior salario
minimo nas estimativas orcamentarias para 2021 e os vetos quanto a rigidez orcamentéaria sdo fatores que
devem gerar um intenso debate no Congresso no 1T21.

A Receita Federal deve publicar na préxima semana os dados da arrecadacdo federal para dezembro de
2020. Nossa estimativa é de R$ 159,1 bilhdes, o que significaria um aumento de cerca de 4,6% a/a, em termos
reais. Com esse resultado, a arrecadacéo total de tributos federais de 2020 registrara queda de 6,8% a/a,
equivalente uma queda de R$110 bilh6es em relacdo a 2019. A arrecadacéo de tributos vem se recuperando
gradativamente, impulsionada pelo melhor desempenho da atividade econémica e o pagamento de impostos
diferidos no inicio da pandemia. Esperamos alguma acomodacdo no ritmo dessa recuperacao a frente,
considerando o fim do estimulo fiscal e os possiveis impactos do aumento dos casos COVID-19, o que pode
se traduzir em algum abrandamento nas receitas fiscais no 1S21.

Figura 5.A. — indices de Inflag&io para o Orgamento Figura 5.B. — Margem do Teto de Gastos (R$ bilhGes)

Folga (+) ou insuficiéncia (-) para cumprimento
da regra de teto dos gastos

Limite do Teto de Gastos (ajustado: IPCA 12 meses de junho)

34,0
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Fonte: IBGE, Santander. Fonte: Tesouro Nacional, Santander.

2 O indice INPC tem por objetivo a correcdo do poder de compra dos salérios, através da mensuragéo das variacdes de precos de uma cesta de
consumo representativa para a populacéo assalariada de rendimento mais baixo.

3 Santander Brazil Fiscal Policy—“Spending Cap Rule: Squeezing the 2021 Margin, Relieving 2022~ (03/dez/20) - Disponivel no “link” (em
inglés): http://bit.ly/Sant_Spdcap_Dec20
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CREDITO

As novas emissfes no mercado de capitais em dezembro de 2020 tiveram o maior valor mensal desde
outubro de 2010. Os dados da Anbima mostram que as novas emissoes totalizaram R$ 63 bilhdes, um
aumento expressivo em relagdo ao volume de novembro (R$ 26 bilhdes). As debéntures se destacaram com
R$ 28,6 bilhdes, mas outros instrumentos também tiveram aumento. As emissées em renda fixa somaram R$
9,2 bilhdes; acdes totalizaram R$ 19,9 hilhdes; e os fundos imobilidrios R$ 5,9 bilhdes. Apesar do cenario
econdmico incerto visto na fase inicial da pandemia, 0 2520 viu uma recuperacédo gradual das emissoées.

Considerando o financiamento total em 2020 (R$ 375 bilhdes), houve uma reducédo de 18,4% nas transacdes
no mercado de capitais em relacédo a 2019. Em renda fixa, debéntures foi 0 instrumento que mais contribuiu
para a reducdo geral, ja que as emissdes desse tipo de divida em 2020 foram 33,9 % menores do que em
2019. Isso provavelmente decorre de uma aversao a risco quando do surto da COVID-19, levando a maior
procura (precaucional) por crédito bancario. Em linha com o observado no crédito bancério, e em virtude das

necessidades de curto prazo das empresas, a parte de capital de giro liderou a alocacédo de recursos (34,2%
em 2020 contra 30,2% em 2019).

Em nossa opinido, o baixo patamar dos juros - amplificados pela resposta mais ampla da politica monetaria a
pandemia — teve papel importante na composi¢éo, possivelmente favorecendo uma guinada em direcdo ao
mercado de acdes. Nesse sentido, as emissdes de a¢gdes em 2020 foram 32,5% superior ao volume de 2019,
refletindo essa mudanca de portfolio. Em dezembro, os IPOs somaram R$ 15,3 bilhdes, o maior volume
mensal do ano. O volume de emissBes subsequentes (follow-ons) se recuperou da queda de novembro,
registrando R$ 4,6 bilhdes. No caso dos fundos imobiliarios, o volume acumulado de emissdes em 2020 foi
6,4% superior a 2019, ilustrando a recupera¢é@o do mercado imobiliario.

Em meio a um quadro externo favoravel de ampla liquidez e bom apetite para ativos arriscados, as
perspectivas para o mercado de capitais em 2021 no Brasil sdo positivas, a depender dos desdobramentos
macroecondmicos locais, particularmente no campo da politica fiscal.

Endividamento do consumidor em alta. Dados do Banco Central de outubro mostram o endividamento das
familias em 50,3%, alta de +1,3 p.p. ho més (+5,5 p.p. contra outubro de 2019). Este resultado se compara a
uma média histérica de 43,7%, mostrando ainda o maior aumento mensal da série (desde 2011). O
comprometimento de renda foi de 21,7%, +0,4 p.p. no més (+1,5 p.p. frente a outubro de 2019), contra média
historica de 20,5%. Os nimeros reforcam nossa visdo de que a inadimpléncia tende a se elevar nos préximos
meses, com o fim do auxilio emergencial. Este devera ser mais um fator pesando sobre o consumo em 2021.

Figura 6.A. — Emiss8es domésticas Figura 6.B. — Endividamento do consumidor
(R$ bilhdes, ajustado para inflac&o) (% Massa Salarial Ampliada)
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Fonte: Anbima, Santander. Fonte: Banco Central do Brasil, Santander.
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INFLACAO

A alta do IPCA em 2020 néo foi tdo preocupante como a leitura “fria” do indice cheio poderia indicar.
A inflacdo do IPCA 2020 fechou em 4,52%, acima da meta de 4,00%. Contudo, é importante destacar que o
choque de precos de alimentagéo (que subiram 18,2% no ano) foi muito relevante, representando 60% da
variacao total do IPCA em 2020. Desta maneira, o IPCA ex-alimentacdo terminou o ano com alta de apenas
2,4%; a média das medidas de nucleo fechou em 2,8%. Em ambos os casos, niveis consideravelmente baixos.
Também ¢é importante destacar que a inflacdo de servicos foi notadamente baixa (1,7% a/a), enquanto a
inflacdo de bens industriais foi um pouco mais alta (3,2% a/a), mas ainda assim em niveis inferiores a meta.

Mas a leitura mensal ndo foi tdo positiva em termos qualitativos. O IPCA de dezembro foi maior do que
o esperado: 1,35% m/m, enquanto projetavamos 1,18% e a mediana das expectativas do mercado era de
1,21%. A leitura foi qualitativamente menos favoravel: a maior surpresa foi em bens industriais (+10 p.b. de
surpresa), mas servicos (+6 p.b.) e alimentagdo (+2 p.b.) também surpreenderam para cima. A média dos
ndcleos registrou alta de 0,65% m/m, enquanto esperavamos uma variacdo mais branda, 0,44%.

Revisamos para cima nossas projecdes de IPCA de curto prazo: esperamos 0,36% m/m para janeiro
(antes 0,19%) e 0,31% m/m para fevereiro (antes 0,28%). Além da surpresa na leitura de dezembro, os pre¢os
de commodities continuam a subir, enquanto o cambio ndo vem apreciando (ao contrario de nossa
expectativa). Esta revisdo de curto prazo também gerou uma alta em nosso tracking de alta frequéncia para
0 numero do ano, que subiu para 3,2% (antes 3,0%). O balanco de riscos segue assimétrico para cima, mas
seguimos acreditando em um cendrio benigno para inflagdo, com o chogue em alimentos arrefecendo,
servicos acelerando de maneira gradual (por conta de um mercado de trabalho ainda fragil), bens industriais
desacelerando, e apesar de bens administrados em presséo altista. Mais detalhes no link-.

Figura 7.A. — Detalhes do IPCA (%) Figura 7.B. — Média dos Nucleos (%)
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Fonte: IBGE, Banco Central, Santander. Fonte: IBGE, Banco Central, Santander

4 Santander Brazil Inflation —“IPCA December: Some Negative Surprises”- (13/jan/2021) - Disponivel no “link” (em inglés): http:/bit.ly/sant-
ipca-dec20
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ATIVIDADE ECONOMICA

Crescimento sequencial positivo da producdo industrial: os dados de novembro (publicados na Gltima
sexta-feira) confirmaram as expectativas de um novo ganho mensal (1,2% m/m-sa), com o indicador em niveis
2,6% acima de fevereiro (nosso marco pré-crise) e deixando um carrego estatistico de 5,0% para o0 4T20. O
ambiente de alta na confianca e capacidade instalada, assim como com os estoques em niveis historicamente

abaixo do desejavel, sugerem boas perspectivas para a producdo nos proximos meses, principalmente por
conta da recomposicao de estoques. Mais detalhes no link®.

Servigos surpreendem positivamente: os dados de hovembro vieram acima das expectativas (2,6% m/m-
sa contra 1,0%), porém nao o suficiente para compensar plenamente a queda com a crise: o indicador ainda
esta 3,2% abaixo do marco pré-pandemia. Esse resultado positivo foi impulsionado pelo rebote de setores
mais afetados pela redugéo da interagao social, que gradualmente caminham em direcdo a recuperacgdo. O
resultado de novembro deixou um carrego estatistico de 6,1% para o 4T20, e esperamos um crescimento
sequencial em dezembro, ha medida em que a mobilidade parece ter melhorado discretamente. Um aumento
no contagio nas primeiras semanas de 2021 pode fazer desacelerar esse movimento. Mais detalhes no link8.

Com relacdo as vendas do varejo, nosso indicador proprietario (IGET) registrou uma alta em dezembro (6,6%
m/m-sa), porém sobre uma base deprimida apés a forte queda do més anterior (-9,5%). Nosso tracking de
dezembro para o varejo ampliado baseado no IGET esta em 0,4% (6,8% a/a), possivelmente por conta da alta
no e-commerce, em meio a um distanciamento social continuado. Mais detalhes no link”.

Na préxima segunda-feira (18/jan), o BC divulgara o resultado do seu indicador mensal de atividade,
encerrando o ciclo de publica¢des dos principais indicadores para novembro. Considerando as informacfes
dos setores-chave da economia disponiveis até o momento, estamos projetando ganho mensal de 0,6% (-
1,0% a/a). Esses numeros reforgam a probabilidade de um sélido crescimento da atividade no 4T20. Estamos
projetando um crescimento do PIB de 2,8% t/t-sa, e nosso tracking atualmente se encontra em 2,5% t/t-sa.

Figura 8.A — Producéo Industrial (sa, 2012=100) Figura 8.B —Servi¢os por Segmentos (sa, Fev-20=100)
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Fonte: IBGE e Santander. Fonte: Banco Central do Brasil.

5 Santander Brasil Economic Activity —“Upward Trend Continues”- (8/jan/2021) — Disponivel no “link” (em inglés): http://bit.ly/Sant-Ind-Prod-
Nov20

6 Santander Brasil Economic Activity —“Solid Quarterly Growth Expected Ahead”— (13/jan/2021) — Disponivel no “link” (em inglés):
http://bit.ly/sant-pms-nov20

7 Santander Brasil Economic Activity —“IGet Dezembro: Acomodacé&o no 4720~ (12/jan/2021) — Disponivel no “link” (em portugués):
http://bit.ly/Sant-igetdez-20
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POLITICA MONETARIA

Na quarta-feira (20 de janeiro), o Copom anuncia decisdo de politica monetaria. Esperamos que a taxa
basica Selic permanega no nivel de 2,00% - o mais baixo em termos historicos - em linha com um
amplo consenso no mercado (entre analistas e investidores).

O mercado prestara atencéo ao comunicado, em meio a expectativas sobre o abandono da prescricao futura
do BC (que aponta para taxas de juros estaveis, sob certas condicées). A possibilidade de alteracao do sinal
de politica monetaria foi aberta na ultima reunido do Copom, quando o comité elencou condi¢des para encerrar
esse “compromisso”. De acordo com o BC, o fim do forward guidance poderia ocorrer mediante a: (i) um
eventual aumento das expectativas de inflagdo de 2021 em dire¢do ao centro da meta (3,75%); ou (ii) uma
mudanca do horizonte relevante do final de 2021 (para quando a inflagao € vista abaixo da meta, com Selic
estavel no préximo ano) para o final de 2022 (quando a inflagdo € vista na meta, mas apenas com aumentos
da Selic).

Levando-se em consideracdo, de forma estrita, a sinalizacdo do BC, ainda vemos o Copom de mar¢o como
melhor candidato para o fim do forward guidance, dado que aquela reunido marcara a mudanca do horizonte
focal de politica monetéria (do final de 2021 para o final de 2022). Embora a primeira reunido do ano seja
historicamente muito cedo para se alterar o horizonte relevante, reconhecemos chances crescentes de um
eventual abandono da prescri¢éo futura ja nesta reunido de janeiro, especialmente ap6s a alta das medidas
de inflagdo subjacentes no IPCA de dezembro (veja sec¢éo de inflagdo). NUmeros mais altos dos nucleos
podem despertar temores no BC sobre possiveis repercussdes de tais choques inflacionarios (ainda
predominantemente exdgenos) sobre as expectativas de inflagdo para os horizontes relevantes. Além disso,
a elevacao dos custos de insumos em reais também pode levar o BC e os analistas de mercado a revisarem
para cima as estimativas do IPCA para 2021, antes da reunido do Copom. Nesse sentido, o abandono
“antecipado” do forward guidance permitiria ao Banco Central retirar uma pequena parte dos estimulos
monetarios (algo em torno de 25 p.b. em termos de equivaléncia a Selic, de acordo com o ultimo relatério de
inflacdo), e ao mesmo tempo, dar a autoridade um tempo adicional para acompanhar informacdes iniciais
sobre as decisfes fiscais adiante e a reacéo da economia com o fim dos estimulos emergenciais. Uma reacao
subsequente da curva de juros e a possibilidade de efeitos indesejaveis (i.e., aperto) nas condi¢des financeiras
seria um risco a ser considerado antes desta decisao relativamente antecipada.

Em meio a uma elevada ociosidade econdmica (principalmente no setor de servigos, o maior da economia
brasileira e mais afetado pelas medidas de restricdo & mobilidade) e com expectativas de inflagdo bem
ancoradas, seguimos vendo o ritmo atual de recuperacdo econdmica e aceleracdo de precos impulsionados
em grande escala por fatores temporarios, notadamente o robusto volume de transferéncias governamentais
as familias durante a pandemia. A inflagdo mais alta também reflete uma mudanga temporaria no perfil de
gastos do consumidor, com uma migracao temporaria dos gastos dos servigos para o setor de bens. Choques
exdgenos nos prec¢os de alimentos e energia, bem como repasse da depreciagdo cambial completam a lista
de fatores que respondem pelo excesso de inflagdo do ano passado (i.e., leitura final de 2020 em 4,5%, acima
da meta central de 4,0%).

Assumindo um processo de consolidacdo fiscal ainda crivel adiante, nosso cenéario bésico segue
predominantemente desinflacionario para 2021 e 2022. Sob essas condi¢des, projetamos o inicio de um
processo gradual de normalizag&o dos juros se iniciando em outubro.

Figura 9.A. — Taxa Selic (Nominal) Figura 9.B. — Taxa de Juros Reais Ex-Ante (1 Ano)
30 14
25 12
10
20
8
15 6
10 4
2
5
0
0 -2
g 8 3 88 2 = 3 2 2 g 3 8 5 8 = 2 © = 2 3§
N N N N N N N N N N N ! - ! ! ! ! ! - ! !
T &£ 8 8 & & 3 g & 23 5 & & & & & & & & 8§
Fonte: Banco Central, Santander. Fonte: Bloomberg, Banco Central, Santander.
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