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e Em meio a condi¢des globais favoraveis, na esteira de maiores chances de uma nova rodada
de elevados estimulos fiscais nos EUA e, apesar de conjecturas construtivas acerca do panorama
para reformas (macro e fiscal), ap0s as eleicGes das mesas diretoras do Congresso, o real teve
desempenho semelhante as moedas de outros emergentes e influenciadas pelas commodities, se
situando em patamar semelhante ao verificado ha uma semana. Na auséncia de determinantes
adicionais, a curva de juros nominal continuou a mostrar menor inclinacdo, com os participantes de
mercado apre¢ando um BC mais hawkish, na ponta curta, e uma probabilidade maior de aprovagéo
de reformas no Congresso, na ponta longa.

e A queda nas hospitalizagbes levou as autoridades do estado de S&o Paulo a suspenderem
restricbes recentemente impostas para a atividade terciaria nos finais de semana — reduzindo
levemente os riscos baixistas para o PIB do 1T21. A semana teve noticias positivas no ambito das
vacinas, com novos suprimentos encaminhados para fevereiro. A Anvisa flexibilizou exigéncias para
a autorizacdo de uso emergencial, abrindo caminho para outras vacinas. Até 4 de fevereiro,
aproximadamente 3 milhdes de doses haviam sido aplicadas no pais.

e Apesar do déficit de US$1,2 bilhao em janeiro, a dinamica da balanca comercial ainda sugere
um elevado superdvit neste ano. Entretanto, conforme visto nos dados do fluxo cambial de janeiro,
parte relevante das receitas de exportadores tem sido mantida fora do pais, 0 que abre espaco para
potencial valorizacdo do real a frente, condicional as decisfes fiscais adiante.

e No ambito fiscal, na sexta-feira passada soube-se que o setor publico registrou um déficit
priméario de R$ 703 bilhdes (9,5% do PIB) para o ano de 2020 — valor superior & soma dos déficits
verificados nos seis anos anteriores. A divida bruta atingiu 89,3% do PIB ao final de 2020, um
aumento de 15,0p.p. em relagédo a 2019. Nesta semana, o Congresso elegeu novas liderangas, cujo
alinhamento com o Executivo alimenta conjecturas de mercado sobre o progresso da agenda
reformista. Neste ambito, o governo apresentou uma extensa agenda com 35 prioridades para o
retorno dos trabalhos legislativos.

e A producdo industrial de dezembro surpreendeu positivamente ao mostrar alta de 0,9% m/m-sa
(consenso: -0,4%), reforcando nossa percepcdo de um sélido crescimento da atividade econdmica
no 4T20. Nosso tracking do PIB para 0 4T20 saiu de 2,6% t/t-sa para 2,7% t/t-sa. Para a proxima
semana, serdo divulgados outros indicadores de atividade econdmica para dezembro: para o IBC-
Br (divulgacédo na sexta-feira), esperamos alta mensal de 0,8% m/m-sa (1,5% a/a), a oitava seguida.

e O IPCA de janeiro (divulgacéo na terca-feira) deve registrar uma variacdo mensal menor, mas
com medidas subjacentes ainda em niveis desconfortaveis. Esperamos uma variacao de +0,31%
m/m (+4,62% a/a). Vemos o IPCA pressionado por questbes relacionadas a oferta e custos.
Continuamos a enxergar uma inflacdo abaixo da meta este ano, mas com riscos altistas.

*** Esse relatorio utiliza dados e informagdes até quinta-feira, 04 de fevereiro de 2021.
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Figura 1.A. Agenda Macro — Indicadores Internacionais da Semana (07-13/fev)

Indicadores Fonte Referéncia Data Consenso Anterior
China: CPI (% ala) NBS jan-21 Ter, 09-fev -0,1 0,2
R. Unido: PIB (% t/t) ONS 3T20 Qua, 10-fev 0,5 16
EUA: CPI (% m/m) BLS jan-21 Qua,10-fev 0,4 0,4
EUA: nucleo do CPI (% ala) BLS jan-21 Qua,10-fev 15 1,6
Z. Euro: Produgéo Industrial (% m/m)  Eurostat dez-20 Sex, 12-fev 0,0 2,5
EUA: Conf. Consumidor (pontos) Michigan fev-21 (P) Sex, 12-fev 80,5 79,0
China: Fin. Agregado (CNY trilhdes) PBoC jan-21 08 a 15-fev 4,7 1,7

Fonte: Santander Brasil.

Figura 1.B. Agenda Macro — Indicadores Domésticos da Semana (08-12/fev)

Indicadores Fonte Referéncia gstimativa Anterior
antander
IPCA (% m/m) IBGE jan-21 Ter, 09-fev 0,31 4,52
IPCA (% ala) IBGE jan-21 Ter, 09-fev 4,62 1,35
Varejo Restrito (% m/m) IBGE dez-20 Qua, 10-ev -0,1 -0,1
Varejo Restrito (% a/a) IBGE dez-20 Qua, 10-fev 7.9 34
Varejo Ampliado (% m/m) IBGE dez-20 Qua, 10-fev 0,1 0,6
Varejo Ampliado (% a/a) IBGE dez-20 Qua, 10-fev 7,7 4,1
Volume de Servicos (% m/m) IBGE dez-20 Qui, 11-fev 0,9 2,6
Volume de Servicos (% a/a) IBGE dez-20 Qui, 11-fev -2,0 -4,8
IBC-Br - Atividade Ampla (% m/m) BC dez-20 Sex, 12-fev 0,8 0,6
IBC-Br - Atividade Ampla (% a/a) BC dez-20 Sex, 12-fev 1,5 -0,8

Fonte: Santander Brasil.

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

Para uma atualizagcédo de nossas principais visdes e hipoteses para 2021, consulte nossas proposicées?

! Santander Brasil - Cenario Macroecondmico — “(Mais) Um Ano Desafiador Adiante” (17/dez/20) — Disponivel no “link”: https://bit.ly/Sant-
revisao-cen-dez-20
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 no foco da atencéo. No final de
semana, um grupo de 10 senadores republicanos acenou com a possibilidade de apoiar um pacote fiscal, o
gue seria suficiente para Biden conseguir os 60 votos necessarios para a aprovagao. Porém, a proposta dos
republicanos, no valor de US$ 600 bilhdes, ficou muito aguém das expectativas de Biden, cujo a proposta
inicial era de US$ 1.9 trilhdo. Contudo, Biden e os democratas parecem estar dispostos a usar uma medida
chamada de reconciliation, com a qual as medidas fiscais podem ser aprovadas por maioria simples (50 votos),
gue Biden ja possui no senado.

No calendario econémico, o principal destaque da semana (até a quinta-feira) foi os nimeros de PMI da China
de janeiro, com o indicador caindo um pouco e ficando abaixo do esperado do mercado, refletindo os impactos
da pandemia, uma vez que a China sofreu com um aumento da contaminacdo no més de janeiro (e ja
conseguiu controlar). Nos EUA, os indicadores qualitativos de atividade (ISM) de janeiro tiveram leve queda
do lado da atividade manufatureira, embora ainda permanecendo em nivel elevado, e alta do lado da atividade
de servigos, também permanecendo em patamar muito alto. Por fim, na &rea do Euro, os nimeros de inflagdo
vieram em alta, surpreendendo para cima.

Nos mercados financeiros globais, as principais bolsas de valores fecharam a semana (até a quinta-feira) em
alta, assim como o ddlar contra as moedas de paises desenvolvidos. A curva de juros norte-americana
também mostrou fechamento tanto na parte curta, como na parte longa da curva.

“Estamos avancando com a reconciliation. Isso € 0
gue o presidente Biden quer que facamos, e € isso
que estamos fazendo” — Chuck Schumer (Senador
do Partido Democrata e lider da maioria no Senado)
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

O real encerrou a sessédo da quinta-feira praticamente no mesmo patamar observado ha uma semana, apés
ter atingido R$/5,32/US$ na Ultima quarta-feira. Durante a maior parte dos Gltimos dias, a moeda brasileira
teve melhor desempenho que as moedas emergentes e as ligadas a precos de commodities, mas
terminou com resultado similar. A valorizagdo do real no inicio da semana foi parcialmente derivada das
condicdes globais relativamente construtivas na esteira de noticias sobre um novo pacote fiscal de estimulos
nos EUA — cujo montante podera superar 0 que se imaginava anteriormente — e da manutencéo da trajetéria
ascendente dos precos de commodities. Em nossa opinido, as eleicées para os postos chaves do Congresso
brasileiro, que acabaram com vitéria dos candidatos apoiados pela administracdo federal, parecem haver
gerado perspectivas favoraveis acerca do panorama econémico e, assim, favoreceram a valorizagdo do real.
Os agentes econdmicos interpretam este potencial alinhamento entre os poderes Executivo e Legislativo como
um sinal favoravel para avangos nas reformas estruturais.

A despeito desta avaliacdo construtiva, os precos dos ativos locais acabaram refletindo incertezas
relacionadas a possiveis medidas para amenizar o impacto da trajetéria altista dos pregos de combustiveis.
Isto levou o real a zerar 0os ganhos anteriores. Estes acontecimentos reforcam nossa visdo de que, embora
as condic¢des internacionais favoregcam o fortalecimento do real, a materializagdo desta tendéncia tem
sido afetada por fatores domésticos e riscos idiossincraticos.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

A curva de juros nominal continua tendo ainclinagdo reduzida. A ponta curta da curva (DI Jan-22) subiu
1 p.b. para 3,37% desde nosso ultimo relatério, enquanto a ponta longa (DI Jan-27) caiu para 6,99% (-15 p.b.
desde o ultimo relatdrio). Sendo assim, a inclinagao nesta parte da curva caiu para 363 p.b., vindo de 378 p.b.
desde a quinta-feira anterior.

N&o observamos novos determinantes relevantes para as movimentagfes da curva. Na ponta curta, oS
participantes parecem continuar a considerar um BC mais hawkish para as préximas reunides do Copom. Na
ponta longa, apesar de conjecturas quanto a possiveis medidas para reduzir o impacto da pressao global de
precos de combustiveis no mercado doméstico e apesar da possibilidade de uma nova rodada de auxilios
emergenciais (dado o recrudescimento da pandemia da COVID-19), as taxas recuaram, com o mercado
interpretando que as eleicbes dos presidentes das mesas diretoras do Congresso podem aumentar as
chances de aprovacédo de reformas importantes (macroeconémicas e fiscais).

Continuamos a ver potencial de volatilidade a frente, em meio as incertezas remanescentes sobre 0s proximos
passos da politica fiscal no Brasil, especialmente com a pandemia colocando em risco o ritmo de reabertura
da economia em diversas regifes e, consequentemente, aumentando as chances de uma nova rodada de
estimulo fiscal. Ainda que possa haver prémio na parte curta da curva, o tom mais conservador do BC torna
mais atrativa uma posicao de flattening (menor inclinagdo), tomando taxa na parte curta e doando taxa na
parte média (“barriga” da curva”).

Figura 2.A. — R$/US$ Cotacdes Intradiarias Figura 2.B. — Vértices Liquidos nos Futuros de DI
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Fonte: Bloomberg, Santander.

. : ) Fonte: Bloomberg, Santander.
Nota: Dados com fechamento na quinta-feira, 28/jan. 9

Nota: Dados com fechamento na quinta-feira, 4/fev.
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COVID-19

A vacinacdo nos EUA vem acelerando e 0s novos casos e hospitalizacdes continuam a cair. O ritmo de
vacinacdo no pais esta atualmente em 1,3 milhdo por dia (média mével de 7 dias), com o governo querendo
acelerar o processo a partir de centros comunitarios. Em meio a um processo de vacinacao lento na Unido
Europeia (comparado com os EUA e Reino Unido), os novos casos na Espanha finalmente diminuiram apés
restricbes mais rigidas, enquanto na Franga os novos casos seguem aumentando (com novas restricdes
adotadas em uma tentativa de evitar novo lockdown nacional). No Reino Unido, tanto os novos casos quanto
as hospitalizagdes continuam a cair. Enquanto isso, a China viu novos casos cairem para o nivel mais baixo
em um més.

Os embarques de vacinas da COVAX para o Brasil podem comecar em fevereiro, ainda que em ritmo
lento. A COVAX, iniciativa liderada pela Organizacdo Mundial da Saude (OMS) para garantir 0 acesso
equitativo as vacinas COVID-19, anunciou que o Brasil podera receber 10,6 milhdes de doses da vacina
AstraZeneca nesta primeira fase: 1,6 milhdo devem chegar no 1721, 6 milhdes no 2T21 e 3 milhdes no 2S21.

Menos exigéncias para autorizagdo de uso emergencial no Brasil. A Agéncia Nacional de Vigilancia
Sanitaria (Anvisa) retirou a exigéncia de que estudos clinicos da Fase 3 fossem conduzidos dentro do Brasil,
abrindo caminho para Autorizacdo emergencial de outras vacinas como Gamaleia/Sputnik VV e Bharat/Covaxin.
O Ministério da Salde se reunird com executivos na sexta-feira (5 de fevereiro) para discutir a aquisicdo de
30 milhBes de doses dessas vacinas. Na semana passada, a Fiocruz encaminhou a Anvisa seu pedido de
registro definitivo - requisito para uso amplo na populacdo. A agéncia tera 60 dias para responder. Na quarta-
feira (3 de fevereiro), o Instituto Butantan recebeu insumo para 8,6 milhdes de doses da vacina
Butantan/Sinovac, enquanto um novo lote para mais 8,7 milhdes de doses deve chegar em 10 de fevereiro.
Até quinta-feira (4 de fevereiro), 3 milhdes de doses (de 12 milhdes disponiveis) haviam sido aplicadas no
pais.

Em meio a uma queda na taxa de ocupacgdo de UTIs, o governo do Estado de S&o Paulo relaxou as
condicbes vigentes do Plano SP. A partir do sabado (6 de fevereiro), algumas atividades terciarias (ex:
restaurantes) serdo permitidas em regides na fase laranja do Plano SP aos finais de semana e a noite nos
dias Uteis. Isso indica uma reversdo das medidas restritivas em vigor a partir de 25 de janeiro. A taxa de
ocupacédo da UTI no estado caiu 3% em relacdo a semana passada, ficando em 67%. Dados da Universidade
de John Hopkins para o Brasil registram uma média de 49 mil novos casos diarios (média mével de 7 dias) na
quarta-feira (3 de fevereiro), queda de 4,4% em relagdo a semana anterior, enquanto as mortes diarias (média
movel de 7 dias) ficaram em 1.057, alta de 0,9% na mesma comparacao.

Figura 3.A. — Total de Casos + Vacinas Figura 3.B. — COVID-19: Casos e Mortes Diéarias
(% Populacéo) (Totais)
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Fonte: John Hopkins University, Our World in Data, Santander. Fonte: Ministério da Saude, Santander.
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BALANCO DE PAGAMENTOS

Semelhante ao que aconteceu ha um ano, a balanca comercial registrou déficit mensal (US$1,2 bilhdes)
devido a contabilizacdo de importacao de plataformas de petréleo (US$2,0 bilhdes). Contudo, o resultado foi
melhor do que imaginavamos (déficit de US$2,5 bilhdes) por conta de um bom desempenho das exportacdes
em termos dessazonalizados. E verdade que as importacdes — descontadas as operacdes relativas & compra
de plataformas — também tiveram resultados substanciais no periodo, mas dada a nossa expectativa de
alguma acomodacédo na recuperacdo econémica nos préximos meses devido aos efeitos decrescentes do
auxilio emergencial, avaliamos que as compras internacionais deverdo desacelerar. Por outro lado, com a
demanda e os precos de commodities em alta e com o volume de comércio internacional tendo recuperacéo
melhor do que o esperado, antecipamos bom resultado para as exportagBes. Assim, calculamos que o
superavit comercial em 2021 sera maior do que o observado em 2020 (atualmente, projetamos superavit de
US$65,2 bilhdes para este ano). Veja maiores detalhes no link.:

N&o obstante o panorama construtivo do comércio exterior brasileiro, tem havido divergéncia entre os saldos
da balanca comercial embarcada e o dos fluxos financeiros relacionados as transa¢des comerciais. Enquanto
0 primeiro — deduzidas as operacdes envolvendo plataformas de petréleo — tem permanecido em niveis
elevados, o saldo comercial financeiro tem recuado substancialmente nos ultimos meses. Com isto, o hiato
entre eles atingiu seu maior valor histérico. Isto significa que uma grande parte dos lucros obtidos com as
exportacdes ndo estd sendo internalizado. Portanto, a depender de progresso nos fundamentos brasileiros
(especialmente na seara fiscal), ha potencial para materializacdo de um fluxo de entrada de recursos que
poderia ajudar o real a se valorizar no futuro. Imaginamos que a possibilidade de elevag&o dos juros por parte
do BC poderéa ajudar estes ingressos. A ver. Veja maiores detalhes no link.

Figura 4.A. —-Balanca Comercial Ex-Plataformas Figura 4.B. — Balanca Comercial Ex-Plataformas e
(US$ bilhges) Fluxo Cambial Comercial (US$ bilh8es, 12m)
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Fonte: SECINT, Santander. Fonte: BC, SECINT, Santander.

3 Santander Brazil External Sector — “(Partially) Sunk by platforms” — (01/fev/2021) - Disponivel no “link” (em inglés): http://bit.ly/Sant-ext-sec-
010221

4 Santander Brazil External Sector — “Will Exporters Ever Return — (03/fev/2021) - Disponivel no “link” (em inglés): http://bit.ly/Sant-ext-sec-
03022021
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POLITICA FISCAL

Segundo dados divulgados pelo BC em 29 de janeiro, o setor publico consolidado registrou déficit de
R$ 703 bilhdes (9,5% do PIB) no ano de 2020 - superior a soma dos déficits dos seis anos anteriores.
Enquanto isso, a divida bruta atingiu 89,3% do PIB em 2020, um aumento de 15,0 p.p. ante 2019.

As financas publicas registraram uma deterioracdo sem precedentes em 2020, afetadas pelo estimulo fiscal
para mitigar os efeitos da pandemia. O estimulo encerrou o ano perto de 7,5% do PIB (mais do que o dobro
da média dos paises emergentes, 3,4% do PIB). Isso faz de 2020 o sétimo ano consecutivo com déficit
primario, e o déficit de 2020 (R$ 703 bilhGes) é superior a soma dos seis anos anteriores (R$ 580,3 bilhdes).

Apesar do grande déficit do ano, os nimeros finais ficaram abaixo das nossas projecdes feitas no 3T21, que
eram de um déficit proximo a R$ 880 bilhdes. Isto ocorreu em fungdo de uma recuperacdo da receita,
impulsionada pelo melhor desempenho da atividade econémica e pelo pagamento de impostos diferidos no
inicio da pandemia. Do lado dos gastos, as despesas relacionadas ao COVID encerraram 2020 cerca de R$
30 bilhées abaixo de nossa projecao naquele momento. Veja maiores detalhes no link.s

A divida bruta, por sua vez, atingiu 89,3% do PIB em dezembro, um aumento de 15,0 p.p em relacéo ao final
de 2019. Apesar de estar abaixo da nossa projecéo feita no 3T20 de 95,8% do PIB, quase 4,0 p.p da surpresa
deveram-se ao aumento do PIB nominal (reviséo do PIB pelo IBGE e maior efeito da inflagdo no deflator). O
restante foi principalmente reflexo de um resultado primario melhor do que projetavamos.

A perspectiva segue desafiadora em 2021. Pelas nossas projecdes, o déficit primario deve cair para R$ 250
bilhdes em 2021 (3,1% do PIB) - o que significa um retorno (ainda arriscado) a consolidacao fiscal gradual,
apos o forte estimulo de 2020. Esperamos que a divida bruta permaneca praticamente estavel: no entanto,
esta projecdo assume que o BNDES reembolsara ao Tesouro R$ 100 bilhdes, e toma como dado o
cumprimento da regra do teto de gastos.

No plano politico, esta semana foi marcada pelo retorno das atividades no Congresso— com as elei¢des para
os presidentes das duas casas. Candidatos apoiados pelo governo venceram as disputas, e os olhos agora
se voltardo para a evolugdo de algumas discussdes importantes, como o orgamento 2021 — a comissao mista
do orcamento (CMO) deve ser instalada nos préximos dias para iniciar o debate sobre o orgamento. O governo
também apresentou uma agenda extensa com 35 propostas incluindo reformas estruturais importantes (como
os gatilhos fiscais—PEC emergencial, reformas tributarias e administrativas), sendo relevante monitorar a
definicao de prioridades para o0 avanco nessa agenda nos proximos meses.

Figura 5.A. — Setor Publico (12m % do PIB) Figure 5.B. — Divida Publica (12m % do PIB)
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Fonte: BC, Santander. Fonte: BC, Santander.

,

5 Santander Brazil Fiscal Policy — “Six years of deficit in one” — (29/jan/2021) - Disponivel no “link” (em inglés): http://bit.ly/Sant-fiscal-290121
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ATIVIDADE ECONOMICA

Uma queda generalizada na confianca econdmica no inicio de 2021. Os dados das sondagens da FGV
de janeiro mostraram uma queda em todos 0s setores pesquisados, resumida na queda da confianca do
empresariado (-2,3%), que inclui os indicadores de confianga do comércio, do consumidor, da industria, dos
servicos e da construcdo. Os detalhes mostram uma piora na demanda esperada e na percepc¢ao da situacéo

atual dos negécios, refletindo, portanto, a incerteza com relagdo a dire¢cédo da economia nos proximos meses.
Veja maiores detalhes no link.

Producdo industrial (PIM) encerra 2020 com forte crescimento. O indice mostrou alta de 0,9% m/m-sa
(8,3% a/a), surpreendendo positivamente o consenso de -0,4%. Esse resultado destaca a plena recuperacéo
da industria ante os impactos com a crise, com o setor terminando 2020 em niveis 3,4% acima do registrado
antes da pandemia. Os nimeros da PIM de dezembro reforcam a probabilidade de um sélido crescimento da
economia no 4T20. Dados de confianga para janeiro indicam uma desaceleracdo da trajetéria de alta
observada na confianca industrial, principalmente por conta de perspectivas menos otimistas com relacao aos
préximos meses. Porém, uma alta utilizacdo de capacidade instalada e uma percepcao de estoques em niveis
historicamente abaixo do desejado indicam boas perspectivas para a producéo adiante. De fato, mesmo com
a esperada queda na demanda por bens por conta do fim do estimulo fiscal, esperamos que uma
recomposi¢cdo dos estoques auxilie parcialmente a producdo industrial no 1S21. Com base nesses dados,
atualizamos nosso tracking para o PIB do 4T20 de 2,6% t/t-sa para 2,7% t/t-as: o resultado segue movendo-
se gradualmente para a nossa projecao de 2,8% t/t-sa. Veja maiores detalhes no link.”

Para a préxima semana, o IBGE divulgard dados referentes a dezembro para o varejo (10/fev) e o setor de
servicos (11/fev). Esperamos um ganho mensal de 0,1% e 0,9% para o varejo ampliado e os servicgos,
respectivamente. Ademais, o BC publicara seu indicador de atividade ampla (12/fev), encerrando o ciclo de
divulgacdes dos principais indicadores de atividade para dezembro. Esperamos uma alta mensal de 0,8%, a

oitava seguida, posicionando a economia 1,1% abaixo do registrado antes da pandemia, de acordo com esse
indicador.

Figura 6.A — Decomposi¢cao da Confianga (sa) Figura 6.B — Producé&o Industrial (sa, 2012=100)
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Fonte: FGV, Santander.

Fonte: IBGE, Santander.

6 Santander Brazil Economic Activity— “A Widespread Drop in January” — (01/fev/2021) - Disponivel no “link” (em inglés): http://bit.ly/Sant-
econ-act-010221

7 Santander Brazil Economic Activity— “Solid Growth in 4Q20” — (02/fev/2021) - Disponivel no “link” (em inglés): http://bit.ly/Sant-econ-act-

020221
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INFLACAO

O IPCA de janeiro deve registrar variacdo mensal menor, mas com medidas subjacentes ainda em

niveis desconfortaveis. Na terca-feira (9-fev), o IBGE divulga a inflacdo do IPCA de janeiro e esperamos
uma variagéo de +0,31% m/m (+4,62% a/a).

Mais uma vez, alimentacdo no domicilio sera uma das principais fontes de pressao altista, apesar de
enxergarmos uma desaceleracdo em termos mensais para +1,49% m/m (+2,12% em dezembro). Na mesma
linha, bens industriais devem contribuir para a pressao altista ao subirem +0,60% m/m, mas deverao
desacelerar se comparado com a variagdo mensal de dezembro. No lado positivo, servicos devem continuar
com comportamento benigno, registrando variacdo baixa, de 0,19% m/m. Finalmente, precos administrados

devem cair 0,49% m/m, por conta de efeitos de bandeira tarifaria em energia elétrica (que saiu de Vermelha
2 para Amarela).

Em termos de medidas subjacentes, o nlcleo EX3 deve subir +0,60% m/m, o que deve gerar uma ligeira

aceleracdo na tendéncia (definida pela média moével de 3 meses dessazonalizada e anualizada). Ainda
projetamos uma desaceleragdo neste indicador a partir de fevereiro.

Olhando mais adiante, apesar de uma economia que segue longe do potencial (e.g. com hiato aberto no setor
de servigos), vemos o IPCA 2021 mais pressionado por pressBes de custo e de oferta. Continuamos

projetando o IPCA abaixo da meta (nosso tracking de alta frequéncia estd em 3,6% para 2021), mas com 0
balanco de riscos ainda pendendo para cima.

Figura 7.A. — Projecdo Santander para o IPCA (%) Figura 7.B. — Inflac&o de nucleo IPCA EX3 anual (%)
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Fonte: IBGE, Banco Central, Santander. Fonte: IBGE, Banco Central, Santander
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