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• O setor público registrou o maior superávit primário (R$ 24,3 bilhões) para abril desde 2014 em termos 

reais, impulsionado pelo efeito altista do choque de inflação nas receitas tributárias, tanto em âmbito 

federal quanto regional. Enquanto isso, a dívida bruta atingiu 86,7% do PIB no mês, queda de 2,2 p.p. 

de março – com contribuição importante da alta do PIB nominal (-1,5 p.p. de impacto na dívida). 

• O superávit comercial de US$9,3 bilhões em maio ficou aquém de nossa estimativa em virtude de 

exportações abaixo do valor projetado. A média dos últimos três meses apontou para superávit 

anualizado acima de nossa projeção para este ano (US$108,6 bilhões versus US$85,3 bilhões para 

2021, respectivamente). Favorecidos por uma taxa cambial relativamente depreciada, uma sólida 

demanda externa e elevados preços de commodities, o saldo comercial deverá seguir auxiliando o 

desempenho do balanço de pagamentos adiante. 

• Os dados do PIB confirmaram nossas expectativas de um sólido crescimento no início de 2021. A 

economia se expandiu a uma taxa de 1,2% na comparação trimestral (1,0% a/a), voltando aos 

patamares pré-pandemia (4T19). Esse resultado implica um carryover de 4,9% para o PIB de 2021, 

sugerindo riscos altistas para a nossa projeção (que se situava em 3,6% até aqui). O IBGE também 

divulgou os dados de produção industrial de abril, com o índice recuando 1,3% ante março, indicando 

um fraco começo de 2T21 para a indústria. 

• Esperamos que o IPCA de maio (a ser divulgado na quarta-feira, 9 de junho) suba +0,76% m/m, o que 

implica uma aceleração anual para +8,0% a/a (de +6,8% a/a em abril), o maior patamar desde 2016. 

Medidas subjacentes devem continuar sob pressão altista, evidenciando algum espalhamento dos 

choques inflacionários.  

 

** Em função do feriado de Corpus Christi nesta quinta-feira (03 de junho), estamos antecipando a divulgação 
de nosso relatório semanal. 

 
*** Esse relatório utiliza (maior parte dos) dados e informações até quarta-feira, 02 de junho de 2021.

mailto:anavescovi@santander.com.br
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Figura 1.A. Agenda macro – indicadores internacionais da semana (06/jun - 11/jun) 
 

Indicadores / Eventos Fonte Referência Data Consenso Anterior 

China: Balança Comercial (US$ bi) NBS mai/21 Dom, 06-jun -- 42,85 

China: Exportação (% a/a) NBS mai/21 Dom, 06-jun -- 32,3 

China: Importação (% a/a) NBS mai/21 Dom, 06-jun -- 43,1 

China: CPI (% a/a) NBS mai/21 Ter, 08-jun -- 0,9 

China: PPI (% a/a) NBS mai/21 Ter, 08-jun -- 6,8 

China: Crédito Agregado (CNY bilhões) NBS mai/21 Ter, 08-jun -- 1.850,0 

China: Agregado Monetário – M2 (% a/a) PBoC mai/21 Ter, 08-jun -- 8,1 

China: Novos Empréstimos (CNY bilhões) PBoC mai/21 Ter, 08-jun -- 1.470,0 

Z. Euro: Índice de Expectativas (pontos) ZEW jun/21 Ter, 08-jun -- 84,0 

EUA: Balança Comercial (USD bi) C.Bureau abr/21 Ter, 08-jun -- -74,4 

Z. Euro: Taxa de Juros (%) BCE 10/jun/21 Qui, 10-jun -- -0,5 

EUA: Núcleo do CPI (% m/m) BLS mai/21 Qui, 10-jun -- 0,9 

EUA: Núcleo do CPI (% a/a) BLS mai/21 Qui, 10-jun -- 3,0 

 
  Fonte: Santander. 

 
Figura 1.B. Agenda macro – indicadores domésticos da semana (07/jun - 11/jun) 

 

Indicadores / Eventos Fonte Referência Data 
Estimativa 
Santander 

Anterior 

IGP-DI (% m/m) FGV mai/21 Ter, 08-jun 3,53 2,22 

IGP-DI (% a/a) FGV mai/21 Ter, 08-jun 36,7 33,5 

PMC – Varejo Restrito (% m/m)  IBGE abr/21 Ter, 08-jun 0,1 -0,6 

PMC – Varejo Restrito (% a/a)  IBGE abr/21 Ter, 08-jun 20,0 2,4 

PMC – Varejo Ampliado (% m/m)  IBGE abr/21 Ter, 08-jun 3,7 -5,3 

PMC – Varejo Ampliado (% a/a)  IBGE abr/21 Ter, 08-jun 40,9 10,1 

Produção de veículos (milhares) Anfavea mai/21 Ter, 08-jun -- 190,9 

IPCA (% m/m) IBGE mai/21 Qua, 09-jun 0,76 0,31 

IPCA (% a/a) IBGE mai/21 Qua, 09-jun 8,0 6,8 

PMS – Volume de Serviços (% m/m) IBGE abr/21 Sex, 11-jun 0,8 -4,0 

PMS – Volume de Serviços (% a/a) IBGE abr/21 Sex, 11-nun 20,1 4,5 

Fonte: Santander.      

 

Veja nossas projeções macroeconômicas para o Brasil em nosso último relatório de revisão de cenário1.  

                                                 
1 Santander Brasil - Cenário Macroeconômico – “Estímulo monetário deve se encerrar em breve” – (20/mai/21) – Disponível no “link”: 
http://bit.ly/Std-revcenario-mai21  
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POLÍTICA FISCAL E CENÁRIO POLÍTICO 

O setor público apresentou o melhor resultado primário em termos reais para abril (+R$ 24,3 bilhões) 

desde 2014, impulsionado pelo impacto altista nas receitas tributárias de um choque mais persistente 

de inflação – tanto no âmbito federal quanto regional. Embora o resultado fiscal tenha sido bastante 

positivo nos primeiros quatro meses do ano, alguns fatores (possivelmente temporários) têm ajudado a 

impulsionar as contas públicas até o momento. Os resultados ocorreram na esteira de despesas 

discricionárias atipicamente baixas (devido a uma regra de execução mais rígida, antes da sanção do 

orçamento), levando essas despesas ao mínimo histórico em 12 meses. A inflação mais alta e depreciação 

cambial também ajudaram as estatísticas fiscais do ponto de vista da receita. Além disso, o superávit do 

governo regional segue elevado devido às transferências fiscais e à robusta recuperação da atividade nos 

últimos meses. Na nossa visão, ainda é prematuro extrapolar as surpresas positivas recentes de arrecadação 

para o ano inteiro, embora vejamos um viés positivo para as nossas projeções. No nosso cenário, o déficit 

primário do setor público deve atingir R$ 250 bilhões em 2021 (3,0% do PIB). Enquanto isso, a dívida bruta 

atingiu 86,7% do PIB em abril, uma queda de 2,2 p.p. no mês – em meio ao aumento do PIB nominal (-1,5 

p.p. de impacto na dívida). Ao mesmo tempo, a dívida líquida atingiu 60,5% do PIB, 0,4 p.p. inferior na mesma 

base de comparação. Projetamos que a dívida bruta cairá este ano para 85,0% do PIB. Veja detalhes no link2. 

As despesas relacionadas com a pandemia não consideradas para fins de cumprimento da regra do 

teto de gastos (“extra-teto”) totalizaram R$ 16,1 bilhões em maio. A maior parte dos gastos foram com o 

auxílio emergencial (iniciado em abril), que somou R$ 9 bilhões no mês. Os gastos mensais previstos com 

essa despesa estão abaixo do previsto incialmente (R$ 11 bilhões). Acreditamos que o governo irá utilizar 

saldo remanescente em relação aos valores aprovados na PEC Emergencial (R$ 44 bilhões) para estender o 

programa por um ou dois meses (além de julho). As despesas com saúde totalizaram R$ 9,1 bilhões no ano 

até maio, de um orçamento total de R$ 20,7 bilhões. Por enquanto, o total de despesas “extra-teto” no 

orçamento (incluindo restos a pagar do Orçamento de 2020 e novos estímulos em 2021) é de R$ 101,5 bilhões. 

A reintrodução do Pronampe (programa de crédito para PMEs) em 2021 ainda está em debate e deve somar 

R$ 5 a 10 bilhões a esse total. Estimamos que o gasto “extra-teto” atingirá cerca de R$ 115 bilhões neste ano 

(cerca de 1,4% do PIB). 

Após longo período de impasse, uma sessão conjunta do Congresso votou em 1º de junho os vetos 

presidenciais e os projetos de lei orçamentários que permitiam a recomposição de R$ 21,4 bilhões em 

despesas obrigatórias. O PLN4 representou a maior parcela (R$ 19,7 bilhões), sendo apresentado como 

parte do acordo entre governo e Congresso, para solucionar o impasse orçamentário de 2021. O PLN 4 

redireciona recursos para cobrir despesas com seguridade social, seguro-desemprego e subsídios que haviam 

sido removidos sem apoio técnico no orçamento aprovado em março. Acreditamos que o foco agora será a 

execução do orçamento e o cumprimento da regra do teto de gastos, o que exigirá muita disciplina fiscal. 

  

                                                 
2 Santander Brazil Fiscal - “Positive Results on The Heels of Higher Inflation” – (01/jun/2021) – Disponível no “link” (em inglês): 
http://bit.ly/Std-Fiscal-010621 

Figura 2.A. – Indicadores de dívida pública (% PIB) Figura 2.B. – Despesas ‘extra-teto’ em 2021 

  

         Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.   Fontes: Tesouro Nacional, Santander. 
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R$ bilhões  - Acumulado mar-21 abr-21 mai-21 Orçado Executado

Auxílio Emergencial                                       
(MP 1.037/2021) 

0,7 9,7 18,6 44,9 21,7%

Gastos com Saúde 3,7 5,1 9,1 20,7 24,8%

BEm - Emprego formal               
(MP 935/220 e MP 1.044/2021)

0,4 0,6 2,1 11,7 5,4%

Turismo - Infraestrutura               
(MP 963/2020)

0,4 0,4 0,4 1,9 19,8%

Aquisição de Vacinas                  
(MP 1,015/2020)

3,5 4,6 6,4 22,3 20,7%

Total Acumulado 8,6 20,5 36,6 101,5 20,2%

Atualizado em 01/06/2021
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BALANÇO DE PAGAMENTOS 

A balança comercial registrou superávit de US$9,3 bilhões em maio, valor ligeiramente inferior a nossa 

estimativa de US$9,8 bilhões, já que as exportações ficaram aquém de nossa expectativa (US$26,9 

bilhões versus US$27,4 bilhões), enquanto as importações vieram em linha com o imaginado (US$17,7 

bilhões). Avaliamos que o recuo registrado pela média diária dessazonalizada das exportações no mês 

passado (2,8% m/m-sa versus alta de 24,9% em abril) reflete uma flutuação temporária. Com relação à média 

diária dessazonalizada das importações, a expansão de 4,7% m/m-sa trouxe-a de volta ao nível observado 

no início de 2021. Avaliamos que tanto a média das exportações quanto importações deverão permanecer 

nos patamares atuais nos próximos meses. Veja detalhes no link3. 

Dada esta tendência, não nos surpreende que o saldo acumulado nos últimos 12 meses venha seguindo em 

trajetória ascendente desde o início de 2021, com a anualização da média dos últimos três meses (MM3M-sa 

anualizada) apontando para um resultado robusto e acima de nossa projeção para este ano (US$108,6 bilhões 

versus US$85,3 bilhões para 2021, respectivamente). Adicionalmente, dado que a mediana das projeções 

indica atualmente para superávit comercial de US$68,0 bilhões neste ano, acreditamos que este indicador 

deverá ser revisado para cima nas próximas semanas. Esta indicação reforçará a percepção geral de que o 

comércio exterior deverá continuar ajudando na melhora do desempenho do balanço de pagamentos nos 

próximos meses. 

                                                 
3 Santander Brazil – External Sector - “On the Rise” – (01/jun/2021) – Disponível no “link” (em inglês): http://bit.ly/Std-extsec-010621 

Figura 3.A. – Balança comercial 

(US$ milhões/dia, s.a.) 

Figura 3.B. – Balança comercial 

(US$ bilhões) 

  

Fontes: SECINT, Santander. Fontes: SECINT, Santander. 

http://bit.ly/Std-extsec-010621
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ATIVIDADE ECONÔMICA 

Os dados do PIB do 1T21 confirmaram as expectativas de crescimento sólido e economia resiliente no 

início deste ano. O PIB brasileiro cresceu 1,2% t/t-sa (1,0% a/a) no 1T21, um pouco acima da nossa projeção 

(0,9%) e do consenso de mercado (0,7%). Pelo lado da oferta, o setor de serviços cresceu 0,4%, uma alta 

disseminada na maioria dos segmentos, ainda que travada por serviços públicos e outros serviços (-0,6% e + 

0,1%, respectivamente). A indústria mostrou resiliência ao crescer 0,7%, já que a queda na indústria de 

transformação (-0,5%) foi compensada pela expansão da indústria extrativa (3,2%). Na esteira da alta das 

commodities, a agropecuária contribuiu positivamente com crescimento de 5,7%, gerando a maior contribuição 

para o crescimento sequencial. Do lado da demanda, algumas surpresas positivas. O consumo das famílias 

surpreendeu positivamente ao recuar apenas 0,1%, apesar dos fracos números do varejo ampliado e serviços 

às famílias no 1T21. Os investimentos mostraram um resultado positivo, subindo 4,6%, enquanto as 

importações cresceram acentuadamente (11,6%). 

Esse resultado implica em um carrego estatístico (carryover) de 4,9% para o PIB de 2021 e coloca a 

economia de volta ao patamar pré-crise (4T19). Acreditamos que os números já positivos do setor terciário, 

juntamente com a materialização dos primeiros efeitos da nova rodada de auxílio emergencial, apontam para 

uma atividade melhor do que o esperado no 2T21. Além disso, embora importantes segmentos dos serviços, 

como serviços públicos e outros serviços, ainda estejam em níveis deprimidos, esperamos que eles se 

recuperem à medida que a economia reabra e a crise sanitária seja superada. Portanto, esses números 

implicam substanciais riscos de alta para nossa projeção atual do PIB de 2021 (3,6%). Veja detalhes no link4. 

Os números da produção industrial de abril, que inauguraram a divulgação dos dados de atividade do 

2T21, tiveram um início de trimestre fraco. O índice caiu 1,3%, decorrendo principalmente do recuo na 

indústria de transformação (-2,2%), enquanto a indústria extrativa cresceu 1,6%. Em nossa opinião, o declínio 

no setor reflete o impacto persistente da pandemia e a escassez generalizada de insumos. 

Para a próxima semana, o IBGE divulgará dados do setor terciário de abril. Esperamos ganhos mensais 

de 3,7% e 0,8% para vendas no varejo ampliado (divulgação em 8 de junho) e volume de serviços (divulgação 

em 11 de junho), respectivamente. Em nossa opinião, o setor terciário contribuirá positivamente para a 

atividade no 2T21, na esteira do aumento da mobilidade e do pagamento da nova rodada do auxílio 

emergencial. Para maio, nosso índice proprietário (IGet) já aponta para um crescimento sequencial das 

vendas no varejo ampliado e dos serviços às famílias. 

 

 
 

                                                 
4 Santander Brazil Economic Activity - “1Q21 GDP Growth Means Resilience of Activity” – (01/jun/2021) – Disponível no “link” (em inglês): 
http://bit.ly/Std-econact-010621 
 

Figura 4.A. – PIB (sa, índice 1995=100) Figura 4.B. – Decomposição do PIB  

  

 Fontes:  IBGE, Santander. Fontes:  IBGE, Santander.  
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INFLAÇÃO 

Esperamos que o IPCA- de maio (a ser divulgado na quarta-feira, 9 de junho) suba +0,76% m/m, o que 

implica uma aceleração anual para +8,0% a/a (de +6,8% a/a em abril), o maior patamar desde 2016.  

A inflação de preços administrados deve acelerar um pouco mais em termos mensais para +2,10% m/m, 

principalmente por conta de energia elétrica (por conta da mudança de bandeira tarifária, que aumenta os 

custos para os consumidores) e combustíveis. Bens industriais também devem continuar a tendência de alta 

em termos mensais e subir +1,12% m/m, uma variação sazonalmente alta, que deve fazer com que a média 

móvel trimestral dessazonalizada e anualizada (mm3m s.a. anual.) acelere para +11,5%, evidenciando que 

ainda não há sinais de arrefecimento para inflação de bens industriais. Os preços de serviços devem cair -

0,27% m/m, refletindo a deflação em passagens aéreas, aluguéis residenciais e seguro de veículos – essa 

queda mensal é compatível com a mm3m s.a. anual. girando em torno de +1,8%, um nível baixo, porém 

também compatível com o núcleo da inflação de serviços em +3,7% mm3m s.a. anual., um nível não tão baixo 

assim. Finalmente, alimentação no domicílio deve subir +0,28%, o que mantém a mm3m s.a. anual. em torno 

de zero, em linha com uma desaceleração em termos anuais (a/a) até o fim do ano.  

Quanto às medidas subjacentes, estimamos que o núcleo IPCA EX3 deverá subir +0,42% m/m, equivalente 

a uma ligeira aceleração de +4,9% para +5,2% na tendência do indicador (definida pela média móvel trimestral 

dessazonalizada e anualizada). Este é um nível persistentemente alto – se estivermos certos, será o oitavo 

mês com tendência na margem girando entre 4,3% e 5,8% (a meta do BCB para o IPCA cheio é 3,75% para 

2021 e 3,50% para 2022) – sugerindo riscos não-negligenciáveis de um espalhamento dos choques primários 

para os preços gerais.  

  

Figura 5.A. – Detalhes da projeção do IPCA (%) Figura 5.B. – Projeção do núcleo IPCA EX3 (%) 

  

 

Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. 

 

Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. 
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