& Santander

Macroeconomic Research

MACRO BRASIL 12 de marcgo de 2021

PERSPECTIVAS MACRO

Ana Paula Vescovi* e

TROCANDO A MARCHA NA POLITICA MONETARIA Equipe de Macroeconomia

anavescovi@santander.com.br
+5511 3553 8567

e Na esteira de intervengbes mais agressivas do Banco Central (BCB) e da aprovacdo da PEC
Emergencial com algumas medidas de contencdo fiscal, a taxa de cambio recuou nesta semana (apés
testar maximas no ano), com o real figurando entre as moedas emergentes de melhor desempenho desde
a terca-feira. Na mesma linha, a curva de juros também observou alta volatilidade durante a maior parte
da semana, mas acabou mostrando menor inclinacdo. A ponta curta apreca probabilidade ainda maior
de uma postura mais hawkish do Copom, com a ponta longa ainda aprecando elevado risco fiscal.

e A situacdo do COVID-19 no Brasil continua a piorar a medida que mais estados relatam ocupacéo
hospitalar proxima da capacidade maxima. O Butantan anunciou estudo preliminar mostrando que a
vacina Butantan/Coronavac pode ser eficaz contra novas variantes do COVID-19. Até 11 de marco, cerca
de 12,1 milhdes de doses de vacinas haviam sido aplicadas no pais (das quais 3,1 milhdes sdo em
segunda dose).

e A Céamara dos Deputados aprovou a PEC Emergencial, que estabelece condi¢bes e regras para um
regime fiscal de “urgéncia”. A legislacao final teve o potencial de economias fiscais diluido em meio a
negociacdes para evitar um reveés maior para a reforma. Na lei, o limite orcamentério para estimulos
extra-texto foi fixado em R$44 bilhées. Do lado politico, uma decisdo do Supremo Tribunal Federal
restaurou, possivelmente ainda de forma liminar, os direitos politicos do ex-presidente Lula.

e Os primeiros dados de atividade em 2021 mostraram ganhos sequenciais. A produgdo industrial
cresceu pelo nono més consecutivo, porém mostrando um arrefecimento na margem, provavelmente
refletindo efeitos de restricbes na oferta de insumos para a cadeia produtiva. Os servicos também
mostraram uma alta, porém ainda nédo se recuperaram integralmente da crise. Na préxima semana, serdo
publicados indicadores de atividade para janeiro: o Banco Central divulgara o seu indicador de atividade
(IBC-Br), e esperamos uma alta de 0,4% m/m-sa (-1,8% a/a), a nona em sequéncia.

e O IPCA de fevereiro registrou alta de 0,86% m/m (5,20% a/a), significativamente acima do consenso
de mercado (0,71%) e da nossa projecédo (0,73%), com as surpresas espalhadas por diversos grupos e
com as medidas de nucleo ainda sob presséo. A leitura reforga um cenério desfavoravel para a inflagao
no curto prazo.

e Na quarta-feira (17 de marco), o Banco Central (BCB) anuncia decisédo de politica monetaria. Em
linha com o consenso de mercado, antevemos o inicio de um processo de retirada de estimulos, com
uma alta na taxa Selic de 0,5 p.p., para 2,50%. No comunicado, 0 Copom devera sinalizar continuidade
do ajuste nas proximas reunides, com a velocidade e tamanho do ciclo dependendo da evolucdo do
cenario prospectivo para a inflacdo e balanco de riscos, particularmente no que concerne a pandemia,
atividade, riscos fiscais e inflacdo subjacente. Enxergamos viés altista para nossa projecao de Selic em
4,00% ao final de 2021.

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informagdes até quinta-feira, 11 de margo de 2021.
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Figura 1.A. Agenda macro —indicadores internacionais da semana (14-20/mar)

Indicadores Fonte  Referéncia Data Consenso Anterior

China: Producgao Industrial (% a/a) NBS fev-21 Dom, 14-mar 31,6 2,8
China: Invest. em ativos fixos urbanos (% a/a) NBS fev-21 Dom, 14-mar 41,0 2,9
China: Taxa de Desemprego (%) NBS fev-21 Dom, 14-mar 5,2 5,2
China: Vendas do Varejo (% a/a) NBS fev-21 Dom, 14-mar 32,0 -3,9
China: Crédito Agregado (CNY trilhdes) NBS fev-21 08 a 15-mar 0,9 5,2
EUA: Empire Manufacturing NY Fed mar-21 Seg, 15-mar 12,1 12,1
Z. Euro: indice de Expectativas (pontos) ZEW mar-21 Ter, 16-mar -- 69,6
EUA: Nucleo das Vendas do Varejo (% m/m) C.Bureau fev-21 Ter, 16-mar -1,1 6,0
EUA: Producéo Industrial (%) Fed fev-21 Ter, 16-mar 0,4 0,9
EUA: Concessoes de Alvaras (% m/m) C.Bureau fev-21 Qua, 17-mar -8,5 10,4
EUA: Novas Construgbes (% m/m) C.Bureau fev-21 Qua, 17-mar -1,6 -6,0
EUA: Reuniao do FOMC Fed -- Qua, 17-mar == =

EUA: Sondagem Industrial Filzgglfia mar-21 Qui, 18-mar 20,0 23,1

Fonte: Santander.

Figura 1.B. Agenda macro —indicadores domésticos da semana (15-19/mar)

Indicadores Fonte Referéncia Data g:;gzt:é? Anterior
IBC-Br - Atividade Ampla (% m/m) BC jan-21 Seg, 15-mar 0,4 0,6
IBC-Br - Atividade Ampla (% a/a) BC jan-21 Seg, 15-mar -1,8 13
IGP-10 (% m/m) FGV mar-21 Ter, 16-mar n/d 2,97
Empregos Formais (milhares) CAGED jan-21 Ter, 16-mar 210 -68
Copom - Taxa Selic (%) BCB -- Qua, 17-mar 2,50 2,00
Sondagem da Industria (indice) FGV mar-21 (p) Sex, 19-Mar n/d 107,9

Fonte: Santander.

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

Para nossas principais visdes e hipdteses para 2021, consulte nossas proposi¢cdes 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

A semana foi marcada pela aprovagédo do pacote fiscal de US$ 1,9 trilhdo nos EUA. O pacote sofreu pouca
desidratacdo no senado, sendo ratificado pela camara dos deputados na quarta-feira e assinado pelo
presidente Joe Biden na quinta-feira. O pacote deve impulsionar o crescimento econdmico no curto prazo,
uma vez que a pandemia esta cada vez mais controlada no pais e com varios estados relaxando gradualmente
as medidas restritivas. No segundo semestre Biden deve propor um novo pacote fiscal, com impactos mais
de longo prazo por focar em investimentos de infraestrutura.

Na Europa, o foco esteve na reunido do Banco Central Europeu (BCE) nesta quinta-feira. Na deciséo, os juros
foram mantidos inalterados, como era amplamente esperado, mas o BCE afirmou que deve acelerar o ritmo
de compras de ativos nos proximos meses, ressaltando também que ha flexibilidade no tamanho do programa,
podendo ser menor ou maior do que o anunciado conforme as condi¢ces vigentes. No seu discurso, a
presidente do BCE, Christine Lagarde, ressaltou que, no momento, 0s riscos estavam mais balanceados,
vendo um melhor cenario por conta do melhor controle da pandemia.

No calendario econémico, foram divulgados os niumeros de crédito de fevereiro da China, que surpreenderam
positivamente. O nimero é importante pois, com a recuperagdo econdémica no pais, o governo deve retirar
gradualmente o estimulo via o canal de crédito, portanto, surpresas positivas podem impactar no cenario de
crescimento. Ainda na China, os nimeros de inflagao de fevereiro vieram um pouco acima do esperado pelo
mercado, mas continuam muito baixos. Por fim, nos EUA, os nimeros de inflagdo subjacente de fevereiro
vieram um pouco abaixo do esperado, mas puxados por itens relacionados a pandemia, que devem voltar a
subir conforme a economia reabre.

Nos mercados financeiros globais, as principais bolsas globais fecharam a semana em alta, com o S&P
alcancando a méxima histérica na quinta-feira. Por outro lado, o délar teve leve queda contra as moedas de
paises desenvolvidos, puxado por uma queda nos juros norte-americanos, tanto na parte mais curta da curva
guanto nos vencimentos mais longos. Um quadro mais favoravel aos ativos arriscados.

“No geral, os riscos em torno das perspectivas
de crescimento da area do euro no meédio prazo
tornaram-se mais equilibrados, embora os riscos
de baixa permanecam no curto prazo” —
Christine Lagarde (Presidente do BCE)
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

A taxa de cambio encerrou a sessdo de 1ll/mar em R$5,54/US$, nivel mais apreciado do que o
observado em 04/mar, data de referéncia de nossa Ultima publicacdo semanal. A aprovacdo da emenda
constitucional que abriu caminho para que a Unido conduza um programa de auxilio emergencial em 2021,
com algumas medidas de aperto fiscal em contrapartida (e.g., gatilhos) teve uma influéncia importante neste
desempenho. Contudo, o processo de aprovacdo gerou bastante discusséo no Congresso e volatilidade no
mercado cambial, levando a taxa de cambio a atingir seu pico no ano na terca-feira, dia 09-mar (R$5,87/US$
na cotagao intradiaria).

Outro fator que contribuiu para a valorizacdo do real nos ultimos dias foi a abordagem mais agressiva do BCB
em suas intervengBes no mercado cambial. O BCB vendeu swaps cambiais (US$2,0 bilhdes) e doélares
(US$0,4 bilh&o) no mercado a vista entre 05 e 11/mar, embora o real ja estivesse em trajetoria de valorizacao.
Isto difere ligeiramente da estratégia usual adotada pelo BCB, com as atuacfes recentes aparentemente
visando desestimular apostas unidirecionais de compra de délar. Consequentemente, a moeda brasileira teve
desempenho melhor que as moedas emergentes e as ligadas as commodities, alcancando o quarto melhor
resultado entre as moedas emergentes no ranking da semana (até a quinta-feira).

MERCADOS LOCAIS — JUROS

A curvade juros observou menor inclinagdo, depois de mais uma semana de alta volatilidade. A ponta
curta da curva (DI Jan-22) subiu +28 p.b. para 4,13%, enquanto a ponta longa (DI Jan-27) subiu +6 p.b. para
7,90%. Como resultado, a inclinacdo nesta parte da curva caiu para 377 p.b., vindo de 399 p.b. na quinta-feira
anterior. Na ponta curta da curva, os participantes de mercado continuam aprecando uma maior probabilidade
de acdo mais hawkish por parte do BCB nas préximas reunides do Copom, especialmente ap6s uma leitura
do IPCA mais alta do que o esperado (veja mais na se¢do de inflacdo). De fato, nossa expectativa é de uma
alta de +50 p.b. na Selic na préxima reunido, mas com probabilidade nao negligenciavel de +75 p.b.. Na ponta
longa da curva, os mercados permaneceram apreensivos durante a votacdo da PEC Emergencial. Ainda que
medidas de restricdo também tenham sido aprovadas, os impactos fiscais destas foram diluidos e as
discussdes resultaram em menos ajustes (veja mais na secao fiscal), fazendo o mercado aprecar um risco
fiscal maior. Continuamos a ver potencial de alta volatilidade a frente, em meio a crescentes incertezas no
cenario fiscal.

Figura 2.A. — R$/US$ - Cotacdes intradiarias Figura 2.B. — Vértices liquidos nos futuros de DI
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Fontes: Bloomberg, Santander.
Nota 1: Dados com fechamento na quinta-feira, 11/mar. Fontes: Bloomberg, Santander.
Nota 2: Para as demais moedas, usamos a cotagao do délar no Brasil Nota: Dados com fechamento na quinta-feira, 11/mar.

como um “numero indice”.
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COMMODITIES

Em meio a fortes importa¢c8es chinesas, o USDA manteve as estimativas de estoques finais de milho
e soja para 2020/21 inalterados. A expectativa € que em algum dos proximos relatérios a agéncia americana
revise seus numeros para baixo. O mercado continua observando se a forte demanda recente da China por
graos seguird pelo resto do ano. O volume alto de vendas antecipadas de milho (90% da projecdo de
exportacdes da safra 2020/21 ja estad comprometido) e de soja (99%) sdo um bom indicador dessa tendéncia.
A semana viu ainda um aumento das preocupacdes com novas variantes da peste suina africana que, se
confirmadas, poderiam diminuir o apetite chinés.

O mercado global de graos nessa época do ano tem suas atencdes voltadas para a entrada da producao da
América do Sul. Na Argentina, o tempo seco continua a alimentar o risco de safras menores. No Brasil, chuvas
tem atrasado o ritmo de colheita de soja, que segue abaixo da média dos Ultimos anos. Como consequéncia,
o plantio da 22 safra (safrinha) de milho também sofre atraso, o que preocupa pelo fato de a janela ideal para
seu desenvolvimento ser mais estreita, gerando riscos para a produtividade. Na agenda, a primeira pesquisa
oficial de inten¢&o de plantio do USDA (safra 2021/22) seréa divulgada no dia 31 de marco.

Figura 3.A. — Colheita de soja — evolucédo % Figura 3.B. — Plantio de milho (22 Safra) — evolucédo %
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COVID-19

Nos EUA, as contaminacgdes estdo diminuindo rapidamente nos estados do sul, provavelmente devido
a temperaturas mais altas e aos efeitos iniciais da vacinac¢ao. O ritmo de imunizacdo de 2,5 milhdes por
dia (média movel de 7 dias) € animador, com quase 18% da populagdo recebendo pelo menos uma dose.
Este nimero é de 33% no Reino Unido e de apenas 6% na Unido Europeia. O Reino Unido continua
reportando queda de novos casos e mortes, sugerindo que a vacinagao esta funcionando. Em outros paises
da Europa Ocidental, o cenario é positivo e semelhante ao da semana passada, com excec¢ao da Italia, onde
novos casos e hospitalizac6es vem aumentando.

A situacdo do COVID-19 no Brasil continua a piorar a medida que mais estados reportam ocupacéao
hospitalar proxima da capacidade maxima. A taxa de ocupacgéo de UTIs estd acima de 90% em pelo menos
13 estados, 5 a mais do que o relatado na semana passada. Restric6es mais rigidas a mobilidade urbana ja
estdo em vigor em todo o pais. No estado de Sao Paulo, o governo decretou uma “fase emergencial”’, onde
mais restricdes sao impostas, como a obrigatoriedade de teletrabalho para todas atividades administrativas
ndo essenciais. Essa fase deve durar até 30 de marco. Na quarta-feira (10 de mar¢o), o numero diario de
mortos foi de 2.286, o maior desde o inicio da pandemia. No mesmo dia, o Butantan anunciou um estudo
preliminar mostrando que a vacina Butantan/Coronavac pode ser eficaz contra novas variantes do COVID-19.
O resultado é positivo, pois essa vacina responde por cerca de 80% das doses atualmente disponiveis no
pais.

Governo federal confirma acordo de 13 milhdes de doses com a Moderna para 2021. Segundo o
Ministério da Saude, estdo previstas 3 milhdes de doses para 0 3T21 e 10 milhdes para o0 4T21. No curto
prazo, o Brasil provavelmente acelerard o ritmo da vacina¢do a medida que a producéo e entrega de doses
da Fiocruz/AstraZeneca se junte as entregas em andamento do Butantan/Coronavac. Considerando os
insumos ja presentes no pais, o total de doses disponiveis pode chegar a 60 milhdes até o final de abril. Até
quinta-feira (11 de marco), 12,1 milhdes de doses: (das 20 milhBes disponiveis) haviam sido aplicadas no
pais, com o ritmo de vacinagdo em 335 mil por dia (média mével de 7 dias). Dados da Universidade de John
Hopkins para o Brasil relatam uma média de 69 mil novos casos diarios (média movel de 7 dias) na quarta-
feira (10 de marco), um aumento de 23,2% em relagdo a semana anterior, enquanto as mortes diarias (média
movel de 7 dias) ficaram em 1.626, alta de 22,1% na mesma comparacao.

Figura 4.A. — Populagdo 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.

3 Das 12,1 milhdes de doses ja aplicadas, cerca de 3,1 milhdes séo referentes a segunda dose.
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POLITICA FISCAL E CENARIO POLITICO

Em 11 de marco, a Camara dos Deputados concluiu a votacdo da PEC Emergencial, emenda
constitucional que estabelece as condi¢cdes e regras para um regime fiscal emergencial. Depois de um
longo debate, os legisladores da Camara concluiram a votagéo do primeiro turno com uma margem de 341-
121 a favor, enquanto o segundo turno terminou com 366-127 votos para sua aprovacao - S0 hecessarios
308 votos de 513 deputados para aprovar mudancas na constituicdo. Como a legislagédo ja havia sido
aprovada no Senado, o projeto devera ser sancionado nos préximos dias, sem precisar da sancdo do
presidente, como é o caso para as emendas constitucionais. O texto final apresentou uma diminui¢cdo da
poténcia fiscal em comparacdo com a proposta inicial da equipe econémica do governo. Durante a andlise
das emendas, apés o primeiro turno, os legisladores retiraram uma clausula que desvinculava as receitas dos
fundos publicos (fluxo). No entanto, o governo segue autorizado a desvincular o estoque e utilizar o montante
de R$130 bilhdes para fins exclusivos de gestdo da divida, o que significa um possivel instrumento para reduzir
a emissao de titulos em condi¢cdes de mercado desfavoraveis.

Em outro destaque ao texto da PEC Emergencial, para evitar alteracdo no nucleo da proposta (os chamados
gatilhos fiscais, importantes para a execuc¢do do teto de gastos), os lideres partidarios fecharam um acordo
para excluir a possibilidade de congelar a progresséo de carreira dos servidores publicos (isto €, aumentos
salariais automaticos, que tém como critério o tempo no cargo) quando os gatilhos sdo acionados, embora
ainda mantendo o congelamento de salérios. Os gatilhos fiscais também incluem a proibicdo de novas
despesas obrigatérias e novas contratagGes para todos os niveis de governo (federal e subnacionais). De
acordo com nossas estimativas, a economia fiscal potencial foi reduzida de cerca de R$ 13 bilhdes para R$
10 bilhdes por ano para o Governo Central. Além disso, o projeto de lei final manteve a limitagcao do valor total
(R$ 44 bilhdes) a ser alocado por fora do teto de gastos para a reintroducédo do auxilio emergencial - um
elemento positivo, em nossa opinido. Ha a expectativa de que o governo apresente, em alguns dias, uma
medida provisoéria para definir os parametros do programa temporario de transferéncia de renda.

Com relacéo aos gatilhos, em nosso cenario, eles seréo acionados ndo antes de 2024, quando a proporgao
"despesas obrigatérias em relacdo as despesas totais" estiver acima de 95%. Esse valor era de 92,6% em
2020, e estimado pelo governo em 93,5% em 2021. Em nossa visdo, os gatilhos permitirdo uma economia
fiscal de R$ 30 bilhdes durante 2024-26, o que significa que governo ainda precisa aprovar reformas
estruturais e manter a disciplina fiscal. Estimamos uma insuficiéncia de cerca de R$ 100 bilhdes para cumprir
com a regra do teto de gastos até 2026.

Do lado politico, no dia 08 de margo, uma deciséo judicial do Supremo Tribunal Federal (STF) anulou
as sentencgas contra o ex-presidente Lula. A decisdo pode abrir caminho para Lula concorrer a presidéncia
em 2022. Esta pode ndo ser uma deliberacao final, pois uma votacdo ainda pode ocorrer no plenario do STF
ou na segunda turma.

Figura 5.A. — Resumo da PEC Emergencial Figura 5.B. — Margem para cumprimento do teto (R$
= Permite Auxilio Emergencial em 2021 (‘extrateto’) - limitado b”hﬁes)
a R$ 44 bilhoes.
Ll Gatilhos Fiscais para Unido quando 'Despesas obrigatérias /
Despesas totais' estiver acima de 95% (~ em 2024) 51,9
. Gatilhos fiscais para os eﬁtes subnacionais (~ em‘2023) 340 32
- ‘Prazo Fje 6 rﬁesgs para criar um plano para reduzir os 209 25,025,0
incentivos fiscais,
= Cria uma ‘clausula’ de calamidade que poderia ser usada I I I II
pelo Congresso, II I. I
. Desindexagédo do estoque de Fundos Publicos 10,0-10.0 I
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Fontes: Congresso Nacional, Santander. Fontes: BCB, Santander.

Nota: (+) Suficiéncia; (-) Insuficiéncia
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CREDITO

Os dados da Anbima sobre transacdes do mercado de capitais em fevereiro mostram que as novas emissdes
somaram R$ 26,2 bilhdes, 45% abaixo do volume de fevereiro de 2020 (i.e. R$ 47,9 bilhdes, influenciado por
uma unica emissao da Petrobras de R$ 22 bilhdes). Emissdes em renda fixa somaram R$ 16,2 bilhdes; em
renda variavel totalizaram R$ 8,7 bilhdes; e em fundos imobiliarios, R$ 1,2 bilhdo. Importante ressaltar ofertas
em andamento no valor de por R$ 24,6 bilhges.

As emissodes de titulos locais (debéntures) somaram R$ 12,6 bilhdes, um aumento em relacéo a janeiro (R$ 4
bilhdes). Olhando para a alocacao dos recursos das emissfes de debéntures até agora em 2021, observamos
que 37% foram alocados para investimentos em infraestrutura, contra 12% em 2020. Isso é provavelmente
um resultado de emissfes no dmbito da lei 12.431, uma iniciativa do governo de fomentar financiamentos a
prazo no mercado de capitais para projetos de infraestrutura. Alocacéo para capital de giro também sofreu
uma mudanga significativa: 22% em 2021, de 51% em 2020. Para os fundos imobiliarios o volume de emissdes
diminuiu, uma acomodacédo de pelo menos quatro fortes nimeros consecutivos.

Endividamento do consumidor em alta. Dados do BCB de novembro mostram endividamento das familias
em 55,0%, alta de +1,6 p.p. de outubro (+9,9 p.p. de novembro de 2019), acima da média histérica (41,8%).
O comprometimento de renda ficou em 30,9%, +0,5 p.p. de outubro (+1,7 p.p. de novembro de 2019), também
acima da média histérica (27,8%).

Figura 6.A. — Emiss6es no mercado de capitais
(R$ bilhdes, real)

Figura 6.B. — Endividamento do consumidor
(% massa salarial ampliada)

500 465 0 9
Debéntures 60% ——Endividamento das familias (LE) 32%
M Renda Fixa (outros) 44 379 Comprometimento de renda (sa) (LD) 31%
“00 W AcGes 9% 55%
Fundo Imobiliario 45 ? 30%
300 279
29%
239 125 119 50% °
o
200 28%
152 88
45% 27%
100 . 199 67
26%
1. = °
0 - 40% 25%
T8 23 w2 = 2 2 g
2016 2017 2018 2019 2020 2020*  2021* é é é é é IB é <I>3 é é
Renda Fixa (outros): NPs, LFs, CRAs, CRIs e FIDCs. c c c c c c c c c c

Fontes: Anbima, Santander.

Fontes: Banco Central, Santander.
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ATIVIDADE ECONOMICA

A producéo industrial confirmou as expectativas de uma nova alta no comego de 2021. O indice geral
cresceu 0,4% m/m-sa, destacando a plena recuperacdo do setor ante os impactos da crise e levando a
producdo industrial para niveis 3,7% acima do patamar observado antes da pandemia (fev/20). O destaque
positivo foi a producdo de bens de capital (+4,5%), o que reforca a probabilidade de um aumento nos
investimentos. O segmento de bens duraveis decepcionou (-0,7%), com a primeira queda em oito meses,
refletindo, parcialmente, a piora observada na producdo automobilistica. Em termos de perspectivas,
esperamos que a producao industrial seja sustentada no 1S21 por um ciclo de recomposicdo de estoques,
apesar da menor demanda por bens industriais. Um risco baixista para esse cenario € uma restricdo de
insumos disseminada, afetando a capacidade de oferta da indUstria doméstica. Veja maiores detalhes no link*.

A receita real dos servicos mostrou uma nova alta, mas permanece abaixo do patamar pré-crise. O
indice cresceu 0,6% m/m-sa (-4,8% a/a), porém ainda insuficiente para compensar integralmente as perdas
com a crise. O resultado de janeiro destaca que o setor ainda é o mais atrasado na recuperacao: o volume de
servicos ainda esta 3,0% abaixo do marco pré-pandemia, enquanto industria e varejo chegaram a superar tal
patamar. Em termos de perspectivas, o resultado de janeiro implica um carryover de 1,4% para o 1T21, porém
esperamos uma deterioracdo sequencial da atividade, dado o retrocesso na reabertura da economia e a queda
da mobilidade. Nossa estimativa para o PIB do 1T21 esta em -0,4% t/t-sa. Veja maiores detalhes no link®.

O IBGE divulgou na sexta-feira (12/mar) os dados para o varejo ampliado de janeiro: o indicador amplo caiu
2,1% MoM-sa, consistente com nosso cenario de deterioracéo do setor terciario no 1T21. Na préxima semana,
alguns indicadores de atividade para janeiro serdo divulgados. O Banco Central divulgara seu indice amplo
de atividade (IBC-Br) e esperamos uma alta de 0,4% m/m-sa (-1,8% a/a), a nona em sequéncia, posicionando
a economia 1,0% abaixo do patamar pré-crise, de acordo com esse indicador. O Ministério da Economia
divulgard o CAGED, e esperamos uma criacao liquida de 210 mil postos de trabalho. Veja maiores detalhes

no linke.
Figura 7.A. — Producédo industrial (sa, 2012=100) Figura 7.B. — Servicos (sa, 2014=100)
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Fontes: IBGE, Santander. Fontes: IBGE, Santander.

4 Santander Brazil Economic Activity - “Sequential Increase at the Start of 2021” — (05/mar/2021) - Disponivel no “link” (em inglés):
http://bit.ly/Sant-econact-050321

5 Santander Brazil Economic Activity - “Sequential Increase at the Start of 2021, but Still the Laggard” — (09/mar/2021) - Disponivel no “link”
(em inglés): http://bit.ly/Sant-econact-090321

6 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

Sem trégua para a inflagdo. O IPCA de fevereiro registrou variacdo de 0,86% m/m (5,20% a/a). O resultado
veio bem acima da nossa expectativa (0,73%) e do consenso de mercado (0,71%). As surpresas foram
espalhadas entre diversos grupos. Alimentagéo no domicilio contribuiu com +4 p.b. de desvio para a projecao,
assim como bens industriais. Ja servicos contribuiram com +2 p.b. de desvio e administrados com +3 p.b.

As medidas subjacentes continuaram pressionadas. A média dos nucleos moveu de 5,5% para apenas de
5,4% em termos tendenciais (Mm3m s.a.), se mantendo em um nivel persistentemente alto. Além disso, o
indice de difusao (sazonalmente ajustado) subiu de 63,1% para 66,0% (média histérica: 62%), sugerindo
algum efeito-transbordamento dos choques recentes para os precos de forma mais espalhada. Sendo assim,
o IPCA de fevereiro reforca uma viséo desfavoravel para o IPCA no curto prazo e, em nossa visdo, indica que
as pressoes altistas seguem fortes.

Olhando mais a frente, acreditamos que a maioria das pressdes (pregcos de commodities, cambio depreciado,
problemas na cadeia de suprimentos, entre outros) devem continuar presentes durante mais um tempo,
mantendo o balanco de riscos par ao IPCA de curto prazo enviesados para cima. Nosso tracking para o IPCA
2021 foi revisado de 4,8% para 4,9% e os riscos seguem predominantemente altistas. Ja para o IPCA 2022
continuamos a acreditar que os ruidos/choques gerados pela pandemia terdo arrefecido e os precos voltardo
a ser mais determinados pela fraca demanda, permitindo o IPCA a ficar mais pré6ximo do centro da meta.
Contudo, a maior inércia do IPCA 2021 e cenario fiscal mais desafiador indicam riscos apontando para cima
também para o préximo ano. Veja maiores detalhes no link’.

Figura 8.A. — Detalhes do IPCA (%) Figura 8.B. — Média dos nucleos (%)
m/m a/a 10 =——mm3m s.a. anual. —_—2/a
fev/21 Santander Desv. jan/21 fev/21 9
IPCA 0,86 073 013 46 52 8
7
6
5
Alimentacao no domicilio 0,28 0,05 004 192 194 ‘3‘
Industriais 081 0,62 004 47 46 2
Servicos 055 049 002 15 14 ;
DI RN
Fontes: IBGE, Banco Central, Santander. Fontes: IBGE, Banco Central, Santander

7 Santander Brazil Inflation - “IPCA February: No Respite from Inflation” — (11/mar/2021) — Disponivel no “link” (em inglés): https://bit.ly/Sant-
IPCA-feb21
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POLITICA MONETARIA

Na quarta-feira (17 de marc¢o), o Banco Central (BCB) anuncia decisé@o de politica monetéaria. Em linha
com o consenso de mercado, projetamos o inicio de um processo de retirada (que, por ora,
entendemos como parcial) de estimulos monetarios, com uma elevacao nataxabasica Selic de 0,5 p.p.
para 2,50%. Na ultima reunido do Copom, o Banco Central ja sinalizou um viés para a retirada de estimulos
monetarios através do abandono “antecipado” do forward guidance (i.e. sinalizacdo prospectiva) de juros
estaveis. A autoridade estimava um efeito daquela comunicacéo equivalente a 25 p.b. na taxa Selic. Além
disso, o tom do comunicado e da ata mostraram uma inclinacdo no comité para a remocéo tempestiva de
estimulos via taxa de juros. E se o nivel atual do juro basico é consideravelmente expansionista — i.e. abaixo
do patamar estrutural — possivelmente o grau de estimulo pode ter se tornado ainda mais maior, mesmo que
de forma involuntaria (sob a 6tica do BCB), dado um provavel aumento na taxa de juros neutra.

Acreditamos que a evolucao do cenario, desde a Ultima reunido do Copom, reforca ainda mais a perspectiva
para o inicio de um ciclo de ajuste na taxa de juros. Observamos uma atividade econ6mica firme no 4T20,
ainda que com grande assimetria entre os setores (industria forte e sem ociosidade; setor terciario anémico e
com ampla ociosidade). E possivel que o Copom siga apontando para uma reducédo da ociosidade econdmica
(hiato de produto), em fun¢éo dos dados positivos recentes do PIB. Ha, contudo, sinais de perda de dinamismo
na atividade jA no més de dezembro, com os dados preliminares do 1T21 também apontando para um
processo de desaceleracdo, na esteira de menores estimulos fiscais e crescentes restricdes a mobilidade. E
com medidas ainda mais restritivas recentemente adotadas por uma série de governos regionais, em meio a
alarmantes niveis de ocupacédo hospitalar (e processo de vacinacdo ainda gradualista), € de se esperar um
enfraguecimento adicional do mercado de trabalho, elevando ainda mais a ociosidade.

A inflacdo segue em tendéncia de elevacdo, como reflexo de uma série de choques que, apesar de
temporarios, se mostram bem mais persistentes e intensos que o esperado. Com a escalada dos custos de
producdo em moeda nacional, em decorréncia de uma combinagdo de alta das commodities e cambio
depreciado, os nimeros mostram certo espalhamento nas pressdes de precos para os bens industriais, ainda
gue os servicos se mantenham relativamente contidos. As medidas de inflagdo subjacente ensaiam
acomodacédo, mas seguem em patamares elevados. Projetamos inflagdo acima da meta em 2021, e em torno
do centro da meta em 2022 (mas ja contando com ajustes na taxa Selic).

Na parte fiscal, os debates em torno da extensdo de estimulos (ainda que em valores bastante inferiores ao
gigantesco impulso orgamentario implementado em 2020), tendo como contrapartidas medidas de contencdo
futura de gastos, geraram bastante volatilidade nos precos de ativos e nas expectativas econémicas. Com
idas e vindas nas discuss®es e, ao final, uma diluicdo dos efeitos dos mecanismos de contenc¢do, é possivel
gue se tenha elevado ainda mais a percepcao de risco de execucao para o longo (mas necessario) processo
de consolidacéo fiscal adiante. Neste sentido, o debate fiscal deverd manter um viés (talvez ainda mais) altista
no balanco de riscos para a inflagéo, na visdo do BCB.

Tendo em vista este ambiente complexo, entendemos que foi antecipada a necessidade de se retirar estimulos
monetarios, inclusive como forma de se evitar que efeitos secundarios de choques inflacionarios possam
incrementar ainda mais a persisténcia dos mesmos.

Em termos de sinalizacéo, acreditamos que o BCB devera apontar para o inicio de um processo (gradualista)
de normalizacéo (talvez parcial) da taxa de juros, possivelmente indicando intencdo de manter algum grau de
estimulo ao fim deste ajuste. Mas acreditamos que, acima de tudo, o Copom devera indicar uma dependéncia
dos dados quanto a velocidade e profundidade do ajuste na taxa Selic, garantindo certa flexibilidade para
ajustar o plano de voo se necessario, em meio a uma série de incertezas no cenario macro.

Em meio a continuas surpresas inflacionarias, em ampla escala decorrentes de aumentos de custos, e tendo
em mente uma elevacdo nos riscos para a materializagdo de um processo ordenado de ajuste estrutural das
contas publicas, vemos aumento das chances de um ciclo ainda maior de ajuste na taxa Selic. Nosso cenério
de 4,00% para a Selic ao fim deste ano e 4,50% no ano que vem esta sob reviséo.
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