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e O real se enfraqueceu nos ultimos dias, embora relativamente em linha com as moedas emergentes
na quinta-feira, em reposta a maior inclinagédo da curva de juros nos EUA e as incertezas relacionadas
ao regime fiscal brasileiro. Da mesma forma, a curva de juros nominal observou forte volatilidade durante
a maior parte da semana, mas ao final acabou se estabilizando. Na parte curta, 0 mercado continua a
aprecar probabilidade crescente de a¢cdes mais hawkish (ou menos acomodaticias) por parte do BCB
nas proximas reunides do Copom.

e O aumento das hospitalizacées e o numero recorde de mortes no Brasil levaram muitos estados a
impor restrices de mobilidade mais rigidas. Essa piora da pandemia pesara, provavelmente, ainda mais
sobre a atividade no 1T21. No lado das vacinas, o governo federal devera adquirir mais 138 milhdes de
doses, mas a maior parte das entregas esta prevista para o0 2S21. Até 4 de marco, aproximadamente 9,6
milh6es de doses (das quais 2,3 milhdes referentes & segunda dose) haviam sido aplicadas no pais.

e O Senado aprovou a PEC Emergencial, que estabelece condi¢cfes e regras para um regime fiscal
emergencial. A legislacdo permitira que o auxilio emergencial seja estendido, mas dentro de um limite
orcamentario fixado em R$44 bilhdes. Agora, encaminhada para a Camara, a proposta cria também
“gatilhos” que podem favorecer o cumprimento do teto de gastos constitucional no médio prazo.

e O superavit comercial de US$1,2 bilhdo de fevereiro compensou o déficit de janeiro. Os dados
sinalizam crescimento mais rdpido das exportacdes e desaceleracdo das importagbes, uma dinamica
compativel com nossa expectativa de superavit comercial de US$78,4 bilh6es em 2021.

e Com base nos dados da PNAD continua, calculamos que a taxa de desemprego com ajuste sazonal
subiu para 14,8% em dezembro ante 14,6% em novembro — novo recorde na série historica. A taxa de
desemprego devera aumentar significativamente ao longo do 1S21, a medida que a PEA retorne aos
niveis pré-pandemia e a populacdo ocupada se recupere em ritmo moderado. O PIB do 4T20 cresceu
3,2% t/t-sa (acima do consenso de 2,8%). Embora forte, este ritmo foi insuficiente para compensar
integralmente o impacto da pandemia (-1,1% na variacdo interanual). A contracdo em 2020 foi de 4,1%.
O forte resultado na margem implica um maior carryover (3,6%) para 2021, que deve ser parcialmente
mitigado pela deterioracdo da atividade econdmica no 1T21 (nossa estimativa é de -0,4% t/t-sa).

e Para a préxima semana, diversos indicadores de atividade para janeiro serdo divulgados. Do lado do
mercado de trabalho, teremos a divulgacdo do CAGED e esperamos a criagdo de 210 mil postos de
trabalho. O IBGE divulgara resultados para o varejo e o setor de servi¢os. Projetamos nimeros fracos.

e OIPCA de fevereiro devera acelerar para 0,73% em termos mensais (5,1% a/a), reforcando o cenario
desfavoravel para a inflagdo no curto prazo. O IGP-DI de fevereiro sera divulgado também e esperamos
uma variacdo elevada, de 2,27% m/m (29,4% a/a), refor¢cando a pressao altista no atacado/produtor que
tem afetado os pre¢cos ao consumidor.

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informacdes até quinta-feira, 04 de marco de 2021.


mailto:anavescovi@santander.com.br

Santander Brasil — Pesquisa Macroeconomica Perspectivas Macro — 5 de marco de 2021 &

Figura 1.A. Agenda macro - indicadores internacionais da semana (06-13/mar)

Indicadores Fonte  Referéncia Data Consenso Anterior
China: Exportacao (% a/a) NBS fev-21 Sab, 06-mar 40,0 -17,4
China: Importagéo (% a/a) NBS fev-21 Sab, 06-mar 16,0 -4,1
China: Balanga Comercial (USD bi, Acum. Ano) NBS fev-21 Sab, 06-mar 59,0 7.4
China: CPI (% a/a) NBS fev-21 Ter, 09-mar -0,3 -0,3
China: PPI (% a/a) NBS fev-21 Ter, 09-mar 14 0,3
EUA: Nucleo do CPI (% m/m) BLS fev-21 Qua, 10-mar 0,2 0,0
EUA: Nucleo do CPI (% al/a) BLS fev-21 Qua, 10-mar 1,4 1,4
Z. Euro: Taxa de juros (refinanciamento) BCE 11-mar Qui, 11-mar 0,0 0,0
Z. Euro: Produgéo Industrial (% m/m) Eurostat jan-21 Sex, 12-mar 0,3 -1,6
China: Crédito Agregado (CNY trilhdes) NBS fev-21 08 a 15-mar 0,9 5,2

Fonte: Santander.

Figura 1.B. Agenda macro —indicadores domésticos da semana (01-05/mar)

Indicadores Fonte Referéncia Data gzng‘;? Anterior
IGP-DI (% m/m) FGV fev-21 Seg, 08-mar 2,27 2,91
IGP-DI (% a/a) FGV fev-21 Seg, 08-mar 29,41 26,55
Endividamento das Familias BC dez-20 Ter, 09-mar 52,0 51,0
PMS - Volume de Servigos (m/m%) IBGE jan-21 Ter, 09-mar 0,0 -0,2
PMS - Volume de Servigos (a/a%) IBGE jan-21 Ter, 09-mar -5,5 -3,3
Empregos Formais (milhares) CAGED jan-21 Ter, 09-mar 210,0 -67.9
IPCA (% m/m) IBGE fev-21 Qui, 11-mar 0,73 0,25
IPCA (% ala) IBGE fev-21 Qui, 11-mar 5,06 4,56
PMC - Varejo Restrito (% m/m) IBGE jan-21 Sex, 12-mar -0,5 -6,1
PMC - Varejo Restrito (% a/a) IBGE jan-21 Sex, 12-mar -1,0 1,2
PMC - Varejo Ampliado (% m/m) IBGE jan-21 Sex, 12-mar -0,9 -3,7
PMC - Varejo Ampliado (% a/a) IBGE jan-21 Sex, 12-mar -2,0 2,6

Fonte: Santander.

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

Para nossas principais visdes e hipdteses para 2021, consulte nossas proposi¢cées macro?

! Santander Brasil - Cenario Macroecondmico — “A Persisténcia dos Riscos (Fiscais)” (11/fev/21) — Disponivel no “link”: http://bit.ly/Sant-
RevCen-fev21
2 Santander Brasil — Proposi¢c8es Macro — “Novo Ano, Mesmas Incertezas” (03/fev/21) — Disponivel no “link”: http://bit.ly/Sant-prop-macro-
2021
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AMBIENTE INTERNACIONAL

O pacote fiscal proposto pelo presidente norte-americano Joe Biden segue em tramitacdo no Senado. A
votacdo deve ocorrer nos proximos dias e o pacote deve ser aprovado com pouca desidratacdo. O pacote,
gue hoje é de US$ 1,9 trilhdo deve ser um pouco reduzido pois os préprios senadores democratas séo contra
alguns pontos. Mas o valor deve permanecer muito elevado. Do lado da politica monetaria, diversos membros
do Federal Reserve discursaram, com destaque para a fala do presidente, Jerome Powell, nesta quinta-feira,
Gltimo dia antes do periodo de siléncio que precede a proxima decisdo. Na ocasido, Powell ndo se mostrou
desconfortavel com a alta na curva de juros norte-americana, afirmando que seria um problema apenas se
apertasse as condic@es financeiras ou que tornasse os mercados disfuncionais. O mercado reagiu a fala com
uma abertura ainda maior de taxas, principalmente na parte mais longa da curva de juros.

Na China, os lideres do governo iniciaram o0 seu encontro anual nesta sexta-feira e ja anunciaram algumas
das metas para o ano. Foi estabelecida uma meta minima de 6% para o crescimento do PIB em 2021. As

autoridades também anunciaram um plano de retirada gradual de estimulos (fiscais e monetarios) da
economia, 0 que deve ocorrer ao longo do ano.

A reunido da OPEP (Organizacédo dos Paises Exportadores de Petroleo) também foi destaque, com o grupo
decidindo ndo aumentar a producgéo de petréleo, 0 que provocou impacto positivo nos prec¢os.

No calendario econémico, foram divulgados os nimeros das sondagens empresariais PMI de fevereiro na
China, que apontam para queda inesperada em relagdo ao més de janeiro, embora os indices ainda
permaneg¢am em nivel expansionista. O nimero reflete principalmente um aperto da pandemia ocorrido em
fevereiro no pais, mas que ja foi controlado. Nos EUA, o nimero de ISM industrial de fevereiro veio muito
forte, acima das expectativas de mercado, e com destaque para o componente de pre¢os pagos, , reforcando
0 cenario inflacionéario no curto prazo. Ja na Europa, os numeros de vendas no varejo de janeiro mostraram
gueda forte, em linha com o cenério de recuperacdo econdmica mais lenta no velho continente.

Nos mercados financeiros globais, as principais bolsas globais encerraram a semana em queda, enquanto o
dolar global registrou alta frente as moedas de economias avancadas.

Figura 2.A. — EUA: ISM Manufaturas, Pre¢cos Pagos, Figura 2.B. — Europa: Vendas no Varejo, indice
indice (jan/16 = 100)
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Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

A taxa de cambio encerrou a quinta-feira (04 de margo) abaixo do pico semanal de R$5,77/US$, mas
acima do fechamento observado no dia 25 de fevereiro. Em nossa viséo, a forte movimentacéo esteve
relacionada com a maior inclinacdo da curva de juros nos EUA e, mais importante, com temores de mercado
acerca dos debates em torno de uma nova rodada de estimulos fiscais e de medidas orcamentarias
compensatorias (detalhes na secdo de Politica Fiscal). Como afirmamos em nossa Ultima revisdo de cenario
(veja maiores detalhes no link:), avaliamos que a trajetéria do real dependera, em larga escala, das
perspectivas para a politica (e para o regime) fiscal no médio prazo. Isto explica o fortalecimento da moeda
na esteira da votacdo da PEC Emergencial no Senado, que reforcou a manutencéo do arcabouco fiscal. O
Banco Central (BCB) interveio quatro vezes na semana passada e vendeu US$3,1 bilhdes no mercado
cambial a vista, repetindo esta acdo na terca e quarta-feira passadas, e tendo vendido outros US$4,1 bilhées
— embora aproximadamente a metade deste montante tenha sido feito com derivativos cambiais. A taxa de
cambio rompeu a barreira dos R$5,70/US$ e divergiu consideravelmente da trajetéria das moedas emergentes
e ligadas aos precos de commodities, mas moveu-se relativamente em linha com estas na tarde de quinta-
feira. Estas intervencdes contrastam com os dados recentes que indicaram entrada liquida de recursos no
mercado a vista em janeiro e fevereiro. Veja maiores detalhes no link:.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

A curva de juros verificou leve reducgao nainclinacdo, depois de uma semana de forte volatilidade. A
ponta curta da curva (DI Jan-22) subiu 17 p.b. para 3,83% (+17 p.b. desde quinta-feira passada), enquanto a
ponta longa (DI Jan-27) caiu 1 p.b. para 7,83%. Como resultado, a inclinagdo nesta parte da curva caiu para
400 p.b., vindo de 418 p.b. na quinta-feira anterior. Nas duas pontas da curva, houve alta volatilidade, sendo
negociadas em patamares elevados durante alguns dias da semana. No final, contudo, apés a reducéo da
probabilidade de ruptura no regime fiscal, na ocasido da votacdo da PEC Emergencial no Senado (veja mais
detalhes na sec¢éo de Politica Fiscal), a curva achatou. Na ponta curta da curva, os participantes de mercado
continuando apre¢ando uma maior probabilidade de acdo mais hawkish por parte do BCB nas proximas
reunies do Copom — de fato, nossa expectativa é de uma alta de +50 p.b. na Selic na pré6xima reunido, mas
com probabilidade ndo negligenciavel de +75 p.b, dependendo do cenario fiscal. Na ponta longa da curva, os
mercados permaneceram apreensivos quanto a possibilidade do avan¢co de uma nova rodada de auxilio
emergencial sem a concomitante contrapartida em termos de reformas/medidas fiscais compensatérias, mas
a reducd@o marginal desse risco permitiu um leve arrefecimento. 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 piorando e gerando novas rodadas de medidas de isolamento social.

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

Nota 1: Dados com fechamento na quinta-feira, 04/mar. Fontes: Bloomberg, Santander.

Nota 2: Para as demais moedas, usamos a cotagao do délar no Brasil Nota: Dados com fechamento na quinta-feira, 4/mar.
como um “numero indice”.

3 Santander Brasil - Cenario Macroecondmico — “A Persisténcia dos Riscos (Fiscais)” (11/fev/21) — Disponivel no “link”: http://bit.ly/Sant-
RevCen-fev21
4 Santander Brazil — External Sector: “It's Been Some Time” (03/Mar/21) — Disponivel no “link” (em inglés): http://bit.ly/Sant-extsec-030321
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COVID-19

Nos EUA, cinco estados revogaram obrigatoriedade do uso de mascaras. Uma reabertura total do
comércio estd em andamento em varios estados em meio a um ritmo acelerado de vacinacéo (2 milhdes por
dia, média mével semanal), com quase 16% da populacgédo tendo recebido pelo menos uma dose. Este niUmero
€ de 30% no Reino Unido e apenas 5% na Unido Europeia. Novos casos tém aumentado na Italia e na Francga,
mas estédo relativamente estaveis em outros paises da Europa Ocidental, em meio a medidas ainda em vigor
de restricdo a mobilidade.

O aumento das hospitalizagdes em todo o Brasil e um namero recorde de mortes levaram os estados
a imporem restricbes mais rigidas. A taxa de ocupacado de UTI esta acima de 90% em pelo menos oito
estados, enquanto que 1.910 mortes foram registradas na quarta-feira (3 de margo), o0 maior nimero desde o
inicio da pandemia. O estado de Sao Paulo voltou a fase vermelha - que somente permite a abertura de
servicos essenciais - e adotou um “toque de restrigdo” noturno (das 20h as 5h) na semana passada. Essas
restricdes devem durar até 19 de marco. Em nossa opinido, essa piora da pandemia e da mobilidade em nivel
nacional deve pesar ainda mais sobre a atividade (terciaria) no 1T21.

O governo federal garantiu acordo para aquisicdo de 138 milh8es de doses adicionais de vacinas.
Segundo o Ministério da Saude, podem chegar este ano mais 100 milhdes de doses da Pfizer e 38 milhdes
de doses da Janssen, a maior parte para o 2S21. Na quinta-feira (4 de marco), o Butantan recebeu insumos
para 14 milhdes de doses. Importante ressaltar que a Camara dos Deputados aprovou na terca-feira (2 de
margo) uma Proposta de Lei que permite que estados e municipios comprem vacinas, desde que estas tenham
o registro definitivo ou uso emergencial aprovado pela Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria (Anvisa). Isso
tem incentivado os estados a buscarem acordos de vacinas em paralelo ao governo federal. Até quinta-feira
(4 de marco) haviam sido aplicadas no pais 9,6 milhées de dosess (das 19 milh8es disponiveis), com o ritmo
de vacinagdo em 220 mil por dia (média mével de 7 dias). Dados da Universidade de John Hopkins para o
Brasil relatam uma média de 56 mil novos casos diarios (média movel de 7 dias) na quarta-feira (3 de marcgo),
um aumento de 14,2% em relacdo & semana passada, enquanto as mortes diarias (média movel de 7 dias)
ficaram em 1.331, alta de 18,4% na mesma comparacao.

Figura 4.A. — Populacdo com ao menos uma dose Figura 4.B. — COVID-19: Casos e mortes diarias
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Fontes: Our World in Data, Santander. Fontes: Ministério da Saude, Santander.

5 Das 9,6 milhdes de doses ja aplicadas, aproximadamente 2,3 milhGes sédo referentes a 22 dose.
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POLITICA FISCAL E CENARIO POLITICO

Em 4 de marc¢o, o Senado finalizou a votacdo da PEC Emergencial, que estabelece as condicfes e
regras paraum regime fiscal emergencial. Houve mais de 60 votos favoraveis no primeiro e segundo turnos
(minimo para aprovagdo: 49 votos, de um total de 81 Senadores). Todas as emendas ao projeto foram
rejeitadas. Até a aprovacédo do relatério final, havia pressfes e rumores sobre uma hipotética exclusdo de
despesas relacionadas ao programa Bolsa Familia (R$ 35 bilh6es) do teto de gastos neste ano, o que poderia
prejudicar significativamente a credibilidade do regime fiscal. Ao final, em meio a um sell-off de ativos
brasileiros, a equipe econdmica do governo conseguiu evitar o avango da proposta, de forma que a legislacao
aprovada manteve a ideia central, principalmente quanto a regulamentacdo dos gatilhos fiscais. Estes ultimos
poderdo permitir ao governo federal cumprir o teto de gastos no médio prazo. O projeto também limitou em
R$ 44 bilhdes o orgamento total a ser alocado para a retomada do auxilio emergencial - o que foi positivo, a
nosso ver. A PEC Emergencial segue para a Camara dos Deputados, que devera aprova-la até o final de
marc¢o. ApGs a aprovacao final no Congresso, o governo enviara posteriormente uma medida provisoria para
definir os pardmetros do novo programa de renda.

Em 1 de marco, o governo editou uma medida proviséria (MP 1.034) que zera o imposto federal (PIS/Cofins)
sobre o diesel por dois meses e sobre 0 GLP (“gas de cozinha”) de forma permanente. Essas medidas
reduzirdo a arrecadacéo federal em cerca de R$3,8 bilhdes em 2021, com base em nossas estimativas. Para
compensar esse incentivo fiscal - e respeitando a Lei de Responsabilidade Fiscal - a administracdo elevou
em 5 p.p. a CSLL de instituicdes financeiras (de 20% para 25%), com vigéncia de 1° de julho a 31 de
dezembro. Além disso, foram extintos incentivos fiscais na venda de automoveis para pessoas com deficiéncia
e para o setor petroquimico. Essa MP devera ser debatida no Congresso em até 120 dias.

Segundo dados divulgados em 28 de fevereiro pelo BCB, o setor publico consolidado apresentou
superavit primario sazonal de R$ 58,4 bilh6es em janeiro. Esse resultado é semelhante ao registrado em
janeiro de 2020 e reflete a recuperacdo da atividade no 4T20 e a forte reducdo dos estimulos fiscais no fim do
ano. No acumulado em 12 meses, o déficit primério atingiu R$ 701 bilhdes (9,4% do PIB), enquanto o déficit
nominal subiu para R$ 1,02 trilhdo (13,7% do PIB), recorde da série historica. A divida bruta atingiu 89,7% do
PIB em janeiro de 2021, um aumento de 0,5 p.p. em relagédo a dezembro de 2020, enquanto a divida liquida
atingiu 61,6% do PIB. Pelas nossas projecdes, o déficit priméario deve cair para R$ 250 bilh6es em 2021 (3,1%
do PIB) - o que significa um possivel retorno a uma consolidagéo fiscal gradual, apds o forte estimulo fiscal
de 2020. Esperamos que a divida bruta permaneca praticamente estavel este ano, no entanto, assumindo que
0 BNDES devolvera ao Tesouro cerca de R$ 100 bilhdes. Veja maiores detalhes no linke.

Figura 5.A. — Resultado do Setor Publico Figure 5.B. — Divida Publica
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Fontes: BCB, Santander. Fontes: BCB, Santander.

8Santander Brazil Fiscal - “Seasonally Driven Primary Surplus in January” — (26/fev/2021) — Disponivel no “link” (em inglés):
http://bit.ly/Sant-fiscal-260221
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BALANCA COMERCIAL

Em virtude de receitas de exportacdes mais robustas do que esperavamos e importacdes em linha com nossas
estimativas, a balanca comercial registrou superavit de US$1,2 bilhdo em fevereiro, superando nossa
estimativa (US$0,7 bilhdo) e compensando o déficit observado em janeiro.

O superavit acumulado nos dltimos 12 meses alcangou o patamar de US$50,3 bilhdes e ficou bem proximo
aos US$50,9 bilhdes vistos em dezembro passado. Curiosamente, 0 mesmo quadro pode ser visto se
excluirmos as operagfes relativas as plataformas de petrdleo tanto de importagdes quanto exportacoes,
embora em patamar mais elevado (aproximadamente US$62,0 bilhdes). Ainda que o desempenho no ultimo
més da média moével de trés meses dos dados dessazonalizados em termos anuais tenha indicado superavit
de US$50,0 bilhdes, avaliamos que sua trajetéria sugere que um ponto de inflexdo estd prestes a se
materializar, o que favoreceria nossa expectativa de superavit comercial de US$78,4 bilhdes em 2021.

Além da continua solidez no desempenho das exportacdes de proteinas animais e o inicio do embarque da
safra de soja — que tem sido atrasado por problemas climaticos e de logistica — também temos visto demanda
firme por outras commodities, como minério de ferro. Como esperamos que 0s precos de commodities
permanecam em ascensao durante 2021, esta combinacdo de demanda forte e precos favoraveis devera
fazer com que as receitas de exportagcdes crescam mais rapidamente que as despesas de importacoes,
especialmente porque estas ja tém apresentado sinais de desaceleracdo na esteira da expansédo mais gradual
da economia brasileira nos Gltimos meses. Veja maiores detalhes no link’.

Figura 9.A. — Balangca Comercial Ex-Plataformas Figura 9.B. — Balanga Comercial Ex-Plataformas
(US$ milhdes, média dia til, s.a.) (US$ bilhdes, 12 meses)
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Fontes: SECINT, Santander. Fontes: SECINT, Santander.

7 Santander Brazil — External Sector: “Turning Point” (01/Mar/21) — Disponivel no “link” (em inglés): http://bit.ly/Sant-extsec-010321
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ATIVIDADE ECONOMICA

De acordo com a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD), do IBGE, a taxa de
desemprego ficou em 13,9% nos trés meses até dezembro, em linha com nossa estimativa. Calculamos
gque a taxa de desemprego com ajuste sazonal aumentou ligeiramente para 14,8% ante 14,6% em
novembro - novo recorde histérico para a série. Os resultados com ajuste sazonal mostraram altas de
0,1% e 0,3% na populagéo ocupada e na PEA, respectivamente. A massa salarial real efetivas registrou queda
de 10,0% a/a. A taxa média de desemprego em 2020 foi de 13,2%, bem acima do resultado de 2019 (11,9%).
Isso reflete os impactos da pandemia, porém ndo totalmente, devido a baixa participagcdo no mercado de
trabalho ao longo do ano. Os resultados da PNAD do 2S20 vieram em linha com 0 nosso cenario, uma vez
que o emprego e a PEA tiveram ligeiras recuperacdes na esteira de alguns relaxamentos nas restricdes de
mobilidade, bem como da reducéo de casos e 6hitos de Covid-19. Olhando para frente, esperamos que a taxa
de desemprego aumente significativamente ao longo do 1S21, a medida que a forga de trabalho retorne aos
niveis pré-pandemia e o emprego se recupere gradualmente. Veja maiores detalhes no link .

O PIB do 4T20 cresceu 3,2% t/t-sa. Embora sélido, este crescimento foi insuficiente para compensar o
impacto da crise, com o PIB se situando 1,1% abaixo do marco pré-crise (4T19). Com relagcdo aos numeros
anuais, a contracao do PIB foi de 4,1% em 2020. A composicao do resultado mostra uma performance sélida
nos setores ex-agro. Os servigcos mostraram ganhos sequenciais (+2,7%), embora o setor ainda esteja longe
de atingir recuperacao integral (-2,2% a/a); a industria (+1,9%) consolidou sua recuperacdo, com forte
crescimento no 2S20. Pelo lado da demanda, destacamos a forte alta dos investimentos (+20%) — embora
esteja contaminada por efeitos contdbeis de importacdo de plataformas de petréleo. Veja maiores detalhes no
link . O resultado do 4T20 implica um carryover de 3,6% para 2021, que possivelmente sera mitigado pela
deterioracdo da atividade econémica esperada para o 1T21, principalmente por conta do setor terciario,
considerando a forte reducao dos estimulos fiscais e o retrocesso no processo de reabertura econdémica com
o recrudescimento da pandemia. Nossa estimativa atual € de -0,4% t/t-sa. Veja maiores detalhes no link .

O IBGE divulgou na sexta-feira (5/mar) a produc¢éo industrial para janeiro, com crescimento de 0,4% m/m-sa.
Para a proxima semana, importantes dados de atividade para janeiro serdo divulgados. No que tange ao
emprego, teremos a divulgacdo do CAGED (9/mar), e esperamos a criacdo de 210 mil postos de trabalho. O
IBGE também divulgara os resultados para o setor de servigos (9/mar) e para o comércio varejista (12/mar),
e esperamos numeros fracos (veja Figura 1.B).

Figura 7.A. — Taxa de Desemprego (% sa) Figura 7.B. — Decomposicdo do PIB
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Fontes: IBGE, Santander. Fontes: IBGE, Santander.

8 Dados defasados um més em relagdo as demais séries da PNAD.
9 Santander Brazil Labor Market - “Stage Set for Labor Market Deterioration in 1H21” — (26/fev/2021) - Disponivel no “link” (em inglés):
http://bit.ly/Sant-labor-260221
10 Santander Brazil Economic Activity - “Solid growth but only partial recovery” — (3/mar/2021) — Disponivel no “link” (em inglés):
http://bit.ly/Sant-econact-030321
11 Santander Brazil Economic Activity - “Economic Activity Chartbook - Lingering impacts to slow the recovery” — (23/fev/2021) —
Disponivel no “link” (em inglés): http://bit.ly/Sant-econact-chart-fev21
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INFLACAO

O IPCA de fevereiro devera acelerar em termos mensais. Embora parte do movimento seja sazonal (por
contado reajuste de mensalidades escolares), a continua altado IPCA reforca um cenério inflacionario
desfavoréavel no curto prazo. Na quinta-feira (11/mar), o IBGE divulga a inflagdo do IPCA de fevereiro e
esperamos uma variacao de +0,73% m/m (+5,06% a/a, a maior variacdo anual em 4 anos). A maior pressao
altista vira de precos administrados (+1,58% m/m), com a inflagdo de combustiveis sendo o principal
determinante. Bens industriais devem continuar pressionados, subindo 0,54% m/m. Servicos devem subir
0,49% m/m e continuar a trajetéria de recuperacao gradual. Finalmente, alimentagdo no domicilio deve
registrar variacdo de 0,05% m/m, porém acreditamos que essa tendéncia de desaceleracdo em alimentos
deva se encerrar nesta leitura, com marco ja voltando a mostrar uma aceleracao.

Quanto as medidas subjacentes, o nlcleo EX3 deve subir +0,30% m/m, o que deve gerar uma ligeira
desaceleracdo na tendéncia (definida pela média moével de 3 meses dessazonalizada e anualizada), puxada
principalmente por um arrefecimento em servi¢cos, enquanto bens industriais ainda contribuem para uma
pressao altista nos nucleos.

Olhando mais adiante, apesar de uma economia que segue longe do potencial (e.g. com hiato aberto no setor
de servi¢os), vemos o IPCA 2021 mais pressionado por pressdes de custo e de oferta. Nossa projec¢éo oficial
divulgada em 11/fev ja ficou desatualizada rapidamente e o tracking de alta frequéncia ja aponta para um
IPCA 2021 de 4,6%. Para 2022, continuamos a acreditar que os ruidos relacionados a pandemia terdo se
encerrado e o efeito da ociosidade econdmica voltara a prevalecer na determinagéo de pre¢os. Sendo assim,
por ora mantemos nossa projecao de 3,2% para o IPCA 2022, embora reconhe¢camos que o balan¢o de riscos
esta pendendo para cima, por conta da inércia vinda do IPCA 2021 e por conta de um cenario fiscal mais
arriscado.

O IGP-DI de fevereiro também sera divulgado, na segunda-feira (8-mar) e esperamos variagao de 2,27% m/m
(29.43% al/a). A inflagdo ao atacado/produtor deve arrefecer se comparada com leituras anteriores, tanto no
setor industrial como na agropecudria. Mas a inflacéo cheia do IGP-DI ainda permanecera elevada, reforcando
as pressoes vindas do atacado/produtor que estdo chegando na ponta do consumidor.

Figura 6.A. — Projecé@o Santander para o IPCA (%) Figura 6.B. — Inflacdo do Nucleo EX3 anual (%)
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Fontes: IBGE, Banco Central, Santander. Fontes: IBGE, Banco Central, Santander
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