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Observando 0S ultimos eventos

econdmicos do ano

e Apesar das condi¢cdes financeiras globais ainda construtivas para mercados emergentes, o real oscilou ao
redor do fechamento da sexta-feira passada, em mais uma semana de ddlar fraco globalmente. Este
comportamento colocou o real entre os piores desempenhos dentre moedas emergentes, possivelmente
refletindo receios do mercado quanto ao tema do over hedge.

e O superéavit de US$0,2 bi em transac¢des correntes em novembro veio préximo a nossa projecéao (US$0,1
bi) e, juntamente com entradas de US$7,0 bi em investimentos em carteira, reforgcou a percepg¢ao de que o
balanco de pagamentos devera permanecer fora da lista de preocupacgdes dos agentes econdmicos.

e Narendafixa, a curvade juros nominal se inclinou nessa semana, com pressdes baixistas na ponta curta,
possivelmente refletindo uma recalibragéo do tom do BC na ata do Copom. A alta na ponta longa pode ter
refletido certa elevagéo do ruido politico antes do recesso parlamentar. Ainda enxergamos prémio na ponta
curtadacurva, umavez que vemos chances virtualmente nulas de uma alta de juros pelo BC no 1T21, bem
como probabilidade limitada de uma mudanca ainda no 1S21.

e Em uma semana importante no lado da politica monetéria, o Banco Central (BC) publicou a ata do Copom
naterca-feira (15/out) e o relatério de inflacdo do 4T20 na quinta-feira (17/out). A partir da comunicacéo do
BC, temos impressdo de que margo é o timing com maior chance para o BC anunciar o fim do forward
guidance (de juro estavel). Dada nossa visdo sobre os fundamentos de inflacdo (que ndo parecem destoar
muito da visdo do BC, de forma geral), vemos 0s sinais da autoridade consistentes com um inicio do
processo de normalizacdo do juro a partir de outubro, em ritmo de 25 p.b. por reunido. Projetamos taxa
Selic em 2,50% ao final de 2021 e 4,50% ao final de 2022.

e O Banco Central publicou na segunda-feira (14/dez) seu indicador mensal de atividade ampla, encerrando
o ciclo de divulgagcao de indicadores de crescimento para outubro. A despeito do namero abaixo das
expectativas, o resultado de outubro destaca a continuidade de uma recuperagdo sequencial no comeco
do 4T20, o que refor¢ca nossa perspectiva de um sélido crescimento sequencial no periodo. Com base no
conjunto de informac&o disponivel, nosso tracking para o PIB do 4T20 indica uma expanséo de 1,9% t/t-s.a
(-2,8% ala).

e No ambito fiscal, em 16/dez o Congresso aprovou a Lei de Diretrizes Or¢gamentarias (LDO), fundamental
para manter a execucdo de gastos publicos nos primeiros meses de 2021, antes da aprovagao final do
orcamento, o que deve ocorrer no final do 1T21.

e Em uma semana de poucos indicadores econdmicos, na terca-feira (22/dez) o IBGE divulga o IPCA-15 de
dezembro. Projetamos mais uma forte alta, de 1,20% m/m (4,38% a/a). Além da presséo altista nos precos
de alimentos, energia elétrica também serd um determinante importante para o resultado, em funcéo da
bandeira tarifaria (vermelha 2) anunciada pela Aneel para o Gltimo més de 2020. Estes dois grupos
(caracterizados por uma elevada volatilidade) responder@o por mais da metade da variacdo do IPCA em
dezembro, de forma que mantemos uma visao benigna para inflagdo no médio prazo.
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1) Economia Internacional

As negociacfes em torno de um novo pacote fiscal nos EUA seguem evoluindo, mas ainda sem uma solucao definitiva. A
proposta bipartidaria foi modificada, retirando pontos de divergéncias entre democratas e republicanos, como as questfes
dos auxilios aos governos regionais e os limites para os prejuizos causados por ac¢des judiciais relacionadas ao Covid-19
contra empresas. A proposta atualmente em discussao totaliza um estimulo de US$ 900 bi, e deve ser aprovada nos
préximos dias, auxiliando na recuperacao da economia a partir do 1T21.

Na Europa, segue o impasse nas negocia¢des do acordo comercial pés-Brexit entre Reino Unido e Unido Europeia, apos
uma nova extensao do prazo. As discussdes evoluem de forma positiva, mas ainda ha divergéncias na questédo da pesca
de navios europeus em mar territorial britanico.

Do lado da pandemia, o numero de novos casos de Covid-19 nos EUA comeca a dar sinais de estabilizagdo, enquanto
gue os falecimentos seguem acelerando. Na Europa, a contaminacéo voltou a piorar e alguns paises voltaram a anunciar
medidas restritivas neste final de ano. Por outro lado, a perspectiva sobre a evolucdo das vacinas segue animadora. A
Unido Europeia deve aprovar o uso da vacina da Pfizer nos préximos dias e a vacinagéo deve iniciar ainda em 2020. Nos
EUA, que ja iniciou a vacinacéo com a Pfizer, a agéncia de vigilancia sanitaria (FDA) emitiu um parecer positivo sobre a
vacina da Moderna, que deve ser aprovada em breve.

No calendario econdmico, o principal destaque da semana foi a reunido do FOMC, que n&o surpreendeu 0 mercado,
mantendo os estimulos vigentes e sinalizando que estes devem continuar enquanto perdurarem 0s impactos econdmicos
da pandemia. O mercado de trabalho segue sofrendo com os impactos da nova onda de contaminacgédo por Covid-19, ap6s
a segunda alta seguida nos pedidos de seguros de desemprego (885 mil), justamente na semana de coleta de dados de
emprego para a sondagem empresarial (nonfarm payrolls). Ainda nos EUA, também foram divulgadas as sondagens
empresariais PMI's de dezembro, que seguem fortes principalmente do lado da atividade manufatureira, com o indice se
situando em 56,5 pontos. Ja os niumeros de vendas no varejo de novembro vieram fracos, com o chamado “grupo de
controle” (nucleo das vendas) registrando queda de 0,5% m/m. Na Europa, os PMI's de dezembro também surpreenderam
positivamente, tanto no lado da atividade manufatureira (55,5) como na atividade de servigos (47,3). Assim como ocorre
ao redor do mundo, a atividade terciaria no velho continente é a que mais sofre os impactos das medias de distanciamento
social. Por fim, na China, os nimeros de atividade de novembro se mostraram bastante sélidos, com destaque para a
producéo industrial, que subiu 7,0% a/a e as vendas no varejo, que observou alta de 5,0% a/a.

Nos mercados financeiros internacionais, a semana foi positiva para as principais bolsas de valores. O délar fechou a
semana em queda frente as moedas de paises desenvolvidos e, no mercado de juros, a parte curta da curva (1 ano) ficou
estavel, com ligeira elevacao verificada na parte mais longa (10 anos).

Seguimos monitorando com atencéo as discussdes sobre o pacote fiscal americano, os casos de COVID-19 nas economias
desenvolvidas, o gerenciamento de medidas de restricdo a mobilidade nestes paises, além dos avangos nos
desenvolvimentos de vacinas e tratamentos. Estes seguirdo como fatores determinantes para a continuidade do processo
de recuperacéo econdmica e para a manutencao de condi¢des financeiras favoraveis para as economias emergentes.

2) Comentérios de Mercado Local

Taxa de Cambio: Os ultimos dias trouxeram poucas novidades no campo internacional, com a aparente manutencao do
modo risk-on entre os agentes econdmicos, na esteira do inicio de campanhas de imunizagdo em alguns paises e a
iminente aprovacdo de mais vacinas no horizonte. No ambiente doméstico, embora a passagem da lei de diretrizes
orcamentdrias pelo Congresso ndo tenha gerado surpresas, evitando o risco de paralisagcao do governo antes da aprovacao
do orcamento de 2021 (que ndo devera acontecer antes de fevereiro), ficou reforcada a percepcéo de que a condugédo da
politica fiscal serd desafiadora no préximo ano (mais detalhes na segao “Politica Fiscal”).

Nessa semana, a taxa de cambio oscilou ao redor do patamar de R$5,06/US$ observado na Ultima sexta-feira e, no
momento da edi¢éo, caminhava para fechar no intervalo de R$5,05 a R$5,10 por ddlar, levando o real a figurar entre os
piores desempenhos dentre as moedas emergentes, em uma outra semana de fraqueza global da moeda americana.
Avaliamos que parte da pressdo sobre o cambio estd ligada ao tema do over hedge, que basicamente se refere a
necessidade de bancos reduzirem suas posi¢cdes vendidas em derivativos cambiais por conta de alteracdes tributarias
anunciadas no inicio do ano.

O Banco Central (BC) tem ofertado swaps cambiais que deverdo atender parcialmente esta repentina mudanca na
exposicdo cambial de instituigbes financeiras, com o volume vendido pelo BC devendo atingir US$10 bi até o final do més,
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enguanto que a demanda pontual estimada é de US$15 bilh6es. Acreditamos que esse descasamento tem evitado que a
taxa de cAmbio rompa o patamar de R$5,00/US$. Como este tema perdera relevancia na virada do ano, as perspectivas
para o real deverdo voltar a depender mais das condig8es financeiras globais e dos desdobramentos relacionados a
dinamica fiscal. Sob nossas hip6teses de que o apetite global por risco permanecera elevado e que governo brasileiro
cumprira a regra do teto de gastos em 2021, continuamos enxergando espaco para apreciacdo do real a médio prazo.

Taxas de Juros: Com base nos precos de sexta-feira (hora da edi¢c&o), a curva de juros parecia caminhar para um padrdo
de inclinacdo nessa semana. Na ponta curta, o futuro de DI jan-22 estava sendo negociado a 3,00% (-2 p.b. da ultima
sexta-feira). No ponta longa, o DI jan-27 estava sendo negociado a 6,81% (+9 p.b. em relacdo a sexta-feira passada). A
inclinacdo neste segmento deve terminar a semana em ~ 381 p.b., em comparag¢édo com 370 p.b. na semana anterior e ~
150 p.b. no inicio deste ano antes da chegada da pandemia no Brasil (final de fevereiro).

Este movimento ocorre apesar de um ambiente global favoravel aos mercados emergentes, na esteira de noticias positivas
sobre vacinas para a Covid-19. No nivel local, a ponta curta parecia ligeiramente influenciada para baixo pela ata do
COPOM de terca-feira, uma vez que a autoridade recalibrou um pouco o tom, que havia sido visto como hawkish no
comunicado (veja a segdo “Politica Monetaria” abaixo). Na ponta longa, ruido politico entre os poderes Executivo e
Legislativo ao final da semana provavelmente contribuiu para uma pressao altista.

Continuamos a ver potencial de volatilidade a frente, em meio as incertezas remanescentes sobre os préximos passos da
politica fiscal. Mesmo que uma solugéo fiscal ndo seja esperada até o final do 1721, ainda vemos algum prémio na ponta
curta da curva, uma vez que consideramos chances virtualmente nulas de uma alta de juros pelo BC no 1T21, bem como
uma probabilidade baixa de uma mudanca ainda no 1S21.

3) Politica Fiscal

Em 15/dez, o Congresso aprovou uma legislacéo para a recuperacéo fiscal de estados e municipios com dificuldades
financeiras, permitindo uma renegociagdo da divida com o Governo Federal. A nova legislagdo busca um maior nivel de
responsabilidade fiscal por parte de governos subnacionais, ao regulamentar instrumentos de ajuste das contas publicas
em nivel local. No projeto, os entes devem ter direito a um periodo de caréncia da divida e acesso a crédito, em troca de
contrapartidas de ajuste fiscal, como a de venda empresas estatais, reducdo de subsidios e reformas no sistema
previdenciario.

Em 16/dez, o Congresso aprovou a Lei de Diretrizes Orcamentérias (LDO) de 2021. O governo se compromete com uma
meta de déficit priméario de R$ 247 bi em 2021, seguindo recomendacao do TCU de fixar uma meta primaria especifica. Na
versao anterior da LDO, se considerava uma meta primaria “flexivel”, dadas as incertezas relacionadas a recuperagao da
atividade econdmica e da arrecadagéo tributaria. A meta de déficit é préxima a nossa projecao (R$ 237 bi).

Na proposta, as despesas discricionarias do pr6ximo ano deverao atingir em torno de R$ 100 bi, valor R$ 12 bi abaixo do
nivel considerado na proposta orgcamentaria anual (PLOA) para 2021, divulgada em 31/ago. Na nossa avaliacédo, esse
patamar esta proximo do valor minimo que consideramos para despesas discricionarias sem riscos de paralisagdo de
servigos governamentais. Dessa forma, é possivel haver friccdes durante a execugdo do orcamento, com possibilidade de
paralisagéo parcial de alguns servicos da administrag&o publica. A LDO também incluiu R$ 20 bi que ser&o utilizados para
imunizar a populagdo contra o COVID-19, que consideramos como fundamental para garantir uma reabertura mais
consistente e segura da economia no préoximo ano.

A aprovacao da LDO ir4 permitir ao governo autorizar temporariamente pelo menos um duodécimo do valor previsto no
orcamento nos primeiros meses de 2021, até que o Congresso aprove o or¢camento final (LOA). Apés a votacdo da LDO,
acreditamos que 0 Congresso entrara em recesso na proxima semana. Consequentemente, esperamos novos avangos na
agenda de reformas fiscais e no debate sobre o orcamento de 2021 somente ap0s as eleigbes para presidentes da Camara
e do Senado, marcadas para o inicio de fevereiro.

4) Balanca de Pagamentos

A divulgacdo dos dados do balanco de pagamentos para novembro revelou que o saldo em transacdes correntes foi
superavitario em US$0,2 bi no periodo, valor ligeiramente acima da nossa estimativa (US$0,1 bi). Uma vez mais, a baixa
remessa de lucros e dividendos, combinada a despesas contidas com servigos e ao resultado positivo da balanca comercial
reforcaram nossa percepcao de que o pais conta com uma situagdo soélida em relagdo ao seu balanco de pagamentos.
Ainda mais quando temos em vista que os investimentos diretos no pais continuam chegando (US$1,5 bi versus estimativa
de US$1,0 bi) e que os fluxos relativos a investimentos em carteira permaneceram no campo positivo pelo sexto més
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consecutivo (US$7,0 bi), que indica que h& recursos para financiar o déficit em transagdes correntes em niveis adequados
(assumindo que néo haja ruptura na seara fiscal). Com base nos dados preliminares apresentados pelo BC para dezembro,
avaliamos que ha boa chance de que o déficit em transagfes correntes para o ano de 2020 seja até menor do que nossa
projecao de US$10,2 bi (o déficit acumulado nos ultimos 12 meses encerrados em novembro atingiu US$12,0 bi).

Os dados externos também indicaram que os bancos locais repatriaram uma pequena porcao do capital investido em
subsidiérias no exterior (US$1,7 bi), o que significa chance de que a maior parte do desmonte de operacdes relacionadas
ao over hedge aconteca em dezembro. Contudo, como mencionado na sec¢do sobre o mercado cambial, um bom pedaco
do aumento da posicdo comprada em moeda estrangeira em derivativos ocorrera na esteira da maior oferta de derivativos
cambiais que o BC tem disponibilizado nos ultimos dias.

Em resumo, os dados do balanco de pagamentos seguem indicando haver um espaco razoavel para apreciacao do real
no médio prazo. Veja maiores detalhes no link:

5) Atividade Econdmica

Na segunda-feira (14/dez), o BC publicou seu indice mensal de atividade ampla (IBC-Br), encerrando o ciclo de divulgagfes
dos indicadores de crescimento da economia para outubro. O IBC-Br registrou alta de 0,9% m/m-a.s (-2,6% a/a), abaixo
das expectativas de mercado (1,0%) e com uma revisdo baixista na série. A despeito do sexto ganho consecutivo, esse
crescimento ndo foi suficiente para compensar a queda registrada durante a crise do COVID-19, com o indicador se
situando ainda 2,4% abaixo de fevereiro (marco pré-crise).

Esse ganho mensal é consistente com a retomada da atividade em outubro observada em diferentes setores (por exemplo,
producéo industrial, varejo e servicos), destacando uma recuperacao sequencial da atividade econdmica no comeco do
4T20. Em nossa visdo, esses nuimeros reforcam as perspectivas de um solido crescimento trimestral: em um exercicio
preliminar baseado na correlacéo histérica do IBC-Br com o PIB oficial, estimamos um crescimento de 1,9% t/t-a.s (-2.8%
a/a) até aqui no 4T20. Veja maiores detalhes no link2

De acordo com a prévia extraordindria divulgada pela FGV (14/dez), o indice de confianca empresarial deve registrar em
dezembro a sua terceira queda consecutiva (-0,9 p.p). Conforme observado nos meses anteriores, sinais mistos foram
emitidos pelos diferentes setores: a indlstria apresentou novo crescimento (1,9 p.p), enquanto que os demais setores
apresentaram quedas sequenciais, com destaque para consumidor (-4,1 p.p) e comércio (2,9 p.p). Se confirmados os
resultados da prévia, a confianca da industria deve atingir seus maiores niveis desde 2010, enquanto que a confian¢a do
comércio e do consumidor devem encerrar o trimestre com queda sequencial. E possivel que os nimeros recentes do
setor terciario estejam sendo influenciados pela segunda onda de contdgio do Covid-19 em curso no Brasil. Esta segunda
onda ja resultou em algumas reversdes pontuais no processo de reabertura em algumas regides.

6) Inflagdo

Na terca-feira (22/dez), o IBGE divulga a inflagdo do IPCA-15 de dezembro. Esperamos mais uma forte variagéo, de 1,20%
m/m (4,38% a/a). Mais uma vez, alimentacdo domicilio ser4d uma das principais fontes de presséo altista. O choque vem
durando mais do que o esperado e a inflagdo do grupo em dezembro deve se situar em 3,07% m/m. Outra pressao
relevante sera em energia elétrica (+5,19% m/m), impactada pela decisdo da Aneel de implementar a bandeira vermelha
2, patamar que gera o maior custo adicional para os consumidores. Apenas estes dois grupos vao responder por mais da
metade da variacdo do IPCA no més. Os bens industriais devem continuar desacelerando (0,49% m/m), enquanto que 0s
servigos devem ter uma alta de 0,85% m/m, por conta de dois fatores especificos: passagens aéreas (29,00% m/m) —em
linha com a sazonalidade — e educacéo, com a reversao parcial de alguns descontos dados durante a pior fase da primeira
onda da pandemia.

Olhando mais adiante, enxergamos menores pressdes de pre¢os no curto prazo, com nossas projegdes para 0 1T21 sendo
revistas para baixo. Revisamos nossas projecfes para 0,07% m/m em janeiro (antes 0,15%), 0,33% em fevereiro (antes
0,39%), 0,30% em mar¢o (antes 0,34%), 0.30% para abril (antes 0,31%). Esse movimento se deve a uma desaceleracéo
de precos de alimentos ao atacado, em conjunto com a apreciacdo recente da moeda, que ja se valorizou em torno de

1Santander Macro Brazil External Sector— Balance of Payments: November 2020 (18/12/2020) - Disponivel no “link” (em inglés): http://bit.ly/Sant-
bop-20

2Santander Macro Brazil Economic Activity— IBC-Br October: Solid Sequential Growth Outlook for 4Q20- (14/12/2020) - Disponivel no “link” (em
inglés): https://bit.ly/Sant-IBCr-dez-20
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15% desde o fim de outubro. Os nossos trackings para o IPCA seguem em 4,5% para 2020 e 3,0% para 2021. Em termos
qualitativos, continuamos a observar um cenario benigno para inflagdo no médio prazo, com o arrefecimento de choques
recentes, elevada ociosidade na economia e expectativas de inflacdo bem ancorados. Desta forma, acreditamos que a
inflacdo estara abaixo da meta e com composi¢do benigna (i.e. ndcleos girando em nivel baixo) ao final deste ano e do
proximo.

7) Politica Monetaria

Esta foi uma semana importante no lado da politica monetaria, com a publicagdo — por parte do Banco Central (BC) — da
ata da Ultima reunido do Copom na terca-feira (15/out) e do relatério trimestral de inflagao (RTI) na quinta-feira (17/out).

Na ata do Copom, a autoridade trouxe informac&es sobre os condicionantes para a retirada da prescricao futura (ou forward
guidance, que indica taxa de juro estavel sob determinadas condi¢des), como sinalizado no Gltimo comunicado do Copom.
Segundo o BC, o fim da prescricdo futura poderia resultar de: (i) um eventual aumento das expectativas de inflagcdo de
2021 para a meta central; ou (ii) uma mudanca do horizonte relevante, de 2021 (para quando a inflacédo é vista abaixo da
meta com Selic estavel) para 2022 (para quando a inflagdo é vista na meta apenas com aperto de juros).

Uma vez que o deslocamento natural (i.e., orientado pelo calendario) do horizonte relevante de politica monetaria de 2021
para 2022 é o candidato mais provavel, em nosso entender, para desencadear a mudanca no plano de voo do BC, e dado
gue a primeira reunido do ano €, em termos histéricos, ainda muito cedo para se alterar o horizonte relevante, acreditamos
gue o Copom de margo € o candidato mais provavel para o BC anunciar o fim da prescri¢ao futura.

Nossa impressao parece ter sido confirmada por comentarios da diretoria do BC na ocasido da coletiva de imprensa sobre
o relatorio de inflagdo do 4T20. Segundo o diretor de politica econémica, Fabio Kanczuk, o peso do ano-calendéario de
2022 para o horizonte de politica relevante comeca a superar o de 2021 no 1T21. A autoridade acrescentou que, no 2T21,
o foco das decisfes do Copom serd inteiramente na inflagao de 2022.

Como normalmente ocorre, o relatdrio de inflagéo trouxe mais informacdes acerca das simulac¢des de inflagcdo do BC, além
de discussfes relevantes para a politica monetaria. Com as simulagdes de inflacdo j& conhecidas, soube-se que a
autoridade projeta PIB 2020 em -4,4% (anteriormente -5,0%) e PIB 2021 em +3,8% (anteriormente +3,9%). Segundo o BC,
esses humeros deixariam a economia cerca de 3,9% abaixo de seu potencial no 4T20. A estimativa oficial é que a
ociosidade econdmica ficara nula em 2022. Em nossa opinido, este Ultimo fator revela uma proje¢céo aparentemente
otimista para a economia em 2022. Vemos nisso um espaco para certa decepcdo com a atividade econdmica e,
concomitantemente, um viés baixista para as simulacdes de inflagdo do BC para o horizonte de 2022.

O RTIdo 4T20 trouxe estudos interessantes (boxes) para a discusséo conjuntural na economia brasileira. Um destes boxes
traz projecdes de inflacdo do BC para cenarios alternativos, com a autoridade testando o impacto de um agravamento nos
riscos fiscais (risco inflacionario) e uma extensao dos efeitos da pandemia (risco deflacionario). Focando no horizonte de
2021, e em comparagdo com a projecao do cenario base, o BC estima um impacto inflacionario de 3,0 p.p. para o primeiro
fator de risco e um efeito deflacionario de 1,0 p.p. para o ultimo fator de risco. Desta forma, o estudo fornece indicacao
sobre uma possivel reagdo de politica monetaria no caso de uma materializagéo hipotética de algum desses riscos. Em
outro estudo, o BC estima os efeitos da prescricdo futura sobre a curva de juros local: segundo as estimativas, o efeito
teria sido equivalente a um corte de 25 p.b. na taxa Selic — o que implica em percepcado de leve aperto com a iminente
retirada do forward guidance.

Outros boxes tratam de temas relacionados ao impacto econdmico da pandemia. Em um destes, o BC aprofunda a analise
sobre precos de produtos com maior peso no orcamento das familias de baixa renda, e conclui que esses itens observaram
pressfes de inflagdo maiores do que pregos que mostram co-movimentos (historicamente) semelhantes. A conclusao é
gue as transferéncias governamentais emergenciais poderiam ter temporariamente adicionado presséo altista ao IPCA
deste ano. Outro estudo se concentra no aumento da taxa de poupanca dos consumidores durante a pandemia, concluindo
gue a poupanga precaucional parece ganhar relevancia nos ultimos meses enquanto mecanismo redutor da velocidade
dos gastos com consumo. Esse impacto pode ndo desaparecer prontamente, em meio a riscos percebidos no mercado de
trabalho, o que poderia potencialmente atrasar a recuperagdo mesmo apos avangos médicos no controle da Covid-19,
segundo o BC. Por fim, em outro boxe, o BC estima que ndo houve grandes episddios de faléncias corporativas durante a
pandemia, o que significa que o lado da oferta da economia néo deve ter sido consideravelmente prejudicado. Em outras
palavras, o Copom enxerga evidéncias de danos limitados ao PIB potencial gerados pela pandemia.

No geral, a mensagem dos estudos do BC parece alinhada com um cenario de riscos baixistas para a atividade, ociosidade
econdmica ainda elevada, e menores pressdes inflacionarias para os préximos trimestres. Em termos qualitativos, esta
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nocgéao vai relativamente ao encontro de nossas proprias opinides sobre os fundamentos econémicos relevantes para a
politica monetaria.

Vemos o BC preparando o terreno para abandonar a prescri¢cao futura nos proximos meses, mas isso nao significa que a
autoridade esteja se preparando para iniciar, de imediato, o processo de normalizacao (i.e., aperto) dos juros. Dado esse
sinal, bem como nossa visdo sobre a evolucao da inflacdo e atividade ao longo de 2021, vemos o processo de normalizacéo
da Selic se iniciando a partir de outubro, com altas de 25p.b. por reunido. Projetamos Selic em 2,50% ao final de 2021 e
4,50% ao final de 2022. Para mais detalhes, consulte nosso relatério (na ata do Copom). Veja maiores detalhes no links

AGENDA ECONOMICA DA PROXIMA SEMANA

Agenda internacional: Calendario macro intenso nos EUA na semana de 21 a 24/dez. Dentre os principais anuncios, na
guarta-feira serao divulgados os nimeros de pedidos de bens duraveis em novembro, além do relatério de renda e gastos
pessoais para o0 mesmo més. Junto com este Ultimo, sera divulgado o resultado do deflator implicito dos gastos com
consumo (PCE), o mais importante indice de precos nos EUA na avaliacao do Federal Reserve. O indice cheio e o nucleo
do PCE devem seguir condizentes com um quadro de inflacdo baixa nos EUA.

Agenda domeéstica: Na parte da atividade econdmica, a FGV divulgara os dados setoriais finais de confiangca para
dezembro, disponibilizando os nimeros para os consumidores (22/dez), comércio e construcdo (23/dez). Se confirmados
os resultados da prévia extraordinaria, a confianga do consumo e do comércio encerraréo o 4T20 em queda apds uma
forte alta observada no trimestre anterior, na sequéncia da redugdo do valor pago pelo auxilio emergencial, da alta no
preco de bens essenciais e perspectivas negativas para as condi¢cdes de emprego.

Do lado fiscal, a Receita Federal devera publicar na proxima semana os dados de arrecadacéo de impostos federais para
nov/20. Nossa estimativa é de R$139,4 bi, o que significaria uma elevagéo de em torno de 6,5% em rela¢@o a nov/19, em
termos reais. O resultado sera impactado pelo recebimento do imposto diferido referente ao més de junho (~ R$15 bi em
nossa estimativa); o diferimento de tributos foi uma medida para mitigar os efeitos da COVID-19 no 2T20. Além disso, a
arrecadacéo de impostos vem se recuperando gradativamente, impulsionada pelo melhor desempenho da atividade.

Na parte do crédito, havera a divulgacao dos dados do Banco Central referentes a novembro na quarta-feira (23/dez).
Esperamos que as novas concessodes crediticias para as familias mantenham o ritmo de recuperacao, puxados por cartdo
de crédito e financiamento imobiliario. Em relacdo as empresas néo financeiras, as novas concessoes relacionadas a
pandemia devem mostrar decréscimo.

DESTAQUES NO CALENDARIO MACRO

Indicadores Referéncia Data Estimativa | Anterior
Arrecadacao Federal (R$ bi) Nov Nov, 21-25 139,4 153,9
Confianca do Consumidor — FGV (pontos) Dez Ter, 22- Dez -- 81,7
IPCA-15 (% m/m) Dez Ter, 22- Dez 1,20 0,81
IPCA-15 (% ala) Dez Ter, 22- Dez 4,18 4,22
Confianga da Construcao — FGV (pontos) Dez Qua, 23- Dez -- 93,8
Confianca do Comércio — FGV (pontos) Dez Qua, 23-Dez -- 93,5
Crescimento do saldo de crédito total (% a/a) Nov Qua, 23-Dez 15,0 14,5
Saldo de crédito total (R$ bi) Nov Qua, 23-Dez 3.935 3.872
TN - Relatério Mensal da Divida Publica (R$ bi) Nov Qua, 23-Dez - 4.639

Fontes: Bloomberg, Santander.

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

3Santander Macro Brazil Monetary Policy— COPOM Minutes: Clues on When to Drop the Forward Guidance — (15/12/2020) - Disponivel no “link”
(em inglés): https://bit.ly/Sant-copom-minutes-dec-20

4 Santander Brasil - Cenario Macroecondmico — (Mais) Um Ano Desafiador Adiante (17/12/2020) — Disponivel no “link”: https://bit.ly/Sant-revisao-
cen-dez-20
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