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e O apetite global por ativos de risco permaneceu firme na semana encerrada em 6 de maio, ajudando
novamente o real a ter o melhor desempenho entre as principais moedas. A taxa de cambio encerrou o
periodo cotada a R$5,28/US$, rompendo o patamar de R$5,30/US$ pela primeira vez desde meados
de janeiro. As perspectivas de novas altas de juros pelo Banco Central, propiciando maiores ganhos de
carregamento em aplicacdes financeiras no mercado local, também ajudaram nesta dinamica.

e Asinfeccdes e mortes por COVID-19 permanecem elevadas, mas as médias semanais parecem sugerir
uma tendéncia de arrefecimento. Nosso indice de alta frequéncia aponta para aumento na mobilidade
urbana e atividades econdmicas. O principal risco para o processo de reabertura continua sendo a
possibilidade de ressurgimento de contaminacdes, dado o estagio atual do processo de vacinagéo.

e O Copom novamente elevou a taxa basica Selic em 0,75 p.p., para 3,50%, em linha com as expectativas.
A autoridade continua sinalizando uma “normalizacao parcial”, com os modelos indicando que uma
trajetdria de Selic em 5,50% ao final de 2021 e 6,25% ao final de 2022 poderia trazer a inflagdo de volta
para o centro da meta no proximo ano. Mas o Banco Central reforcou a mensagem de que ndo ha
compromisso com este plano de voo, e sinalizou um aumento de mesma magnitude para a proxima
reunido do Copom (15 a 16 de junho), levando a Selic de volta ao nivel pré-pandemia (4,25%) no final
do 1S21. Identificamos chances crescentes de uma normalizacdo mais célere da taxa de juros.

e No 1T21, o setor publico registrou o melhor resultado primario desde 2012, como reflexo de despesas
discricionarias atipicamente baixas (devido a limitac6es para a execugao de gastos antes da aprovacao
do orcamento de 2021). Além disso, o efeito da inflacdo e da depreciacdo cambial também ajudou no
resultado pelo lado das receitas.

e Embora abaixo do esperado, o superavit comercial de abril foi recorde histérico, reforcando nossa
avaliacdo de que o balanco de pagamentos seguira solido. A divulgacdo de dados sobre o fluxo cambial
indicou que boa parte dos recursos de exportadores ainda ndo adentrou o pais, 0 que podera exercer
potencial pressao (ainda que temporaria) para valorizacéo do real.

e A producéo industrial apresentou recuo em margo, encerrando o 1T21 em queda e gerando carryover
negativo para o 2T21. As vendas no varejo surpreenderam positivamente, com queda menos acentuada
no més. Para abril, nosso indicador proprietario (IGet) ja aponta para retomada parcial no varejo
ampliado e nos servigos as familias. Na préxima semana, o IBGE divulgara a receita real de servi¢cos
de marco (quarta-feira, 12 de maio) e o BCB divulgara seu indice mensal de atividade (quinta-feira, 13
de maio). Projetamos resultados negativos, refletindo o impacto da pandemia.

e Esperamos que o IPCA de abril (a ser divulgado na ter¢a-feira, 11 de maio) suba 0,24% m/m, consistente
com uma aceleracdo em base anual para 6,68% a/a, o maior nivel desde 2016. A inflacéo interanual
segue se distanciando do limite superior da meta do BCB para 2021 (+3,75% com tolerancia de £1,50%).
Nosso tracking aponta alta de 5,4% para o IPCA em 2021, com riscos enviesados para cima.

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informagdes até quinta-feira, 06 de maio de 2021.
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Figura 1.A. Agenda macro —indicadores internacionais da semana (10-14/mai)

Indicadores / Eventos Fonte  Referéncia Data Consenso Anterior
China: CPI (% ala) NBS abr/21 Seg, 10-mai 1,0 0,4
China: PPI (% ala) NBS abr/21 Seg, 10-mai 6,5 4,4
Z. Euro: indice de Expectativas (pontos) ZEW mai/21 Ter, 11-mai -- 66,3
Z. Euro: Producao Industrial (% m/m) Eurostat mar/21 Qua, 12-mai 0,7 -1,0
Z. Euro: Produgéo Industrial (% a/a) Eurostat mar/21 Qua, 12-mai 11,7 -1,6
EUA: Nucleo do CPI (% ala) BLS abr/21 Qua, 12-mai 2,3 1,6
EUA: Nucleo do PPI (% a/a) BLS abr/21 Qui, 13-mai 3,8 3,1
EUA: Nucleo das Vendas no Varejo (% m/m) C.Bureau abr/21 Sex,14-mai 0,0 6,9
EUA: Produgao Industrial (% m/m) Fed abr/21 Sex,14-mai 13 1,4
EUA: Conf. Consumidor (pontos) Michigan mai/21 (p) Sex,14-mai 90,0 88,3
China: Inv. Direto Estrangeiro (% a/a) MOFCOM abr/21 07 a 18-mai - 39,9
China: Crédito Agregado (CNY trilhoes) NBS abr/21 08 a 15-mai 2,2 3,3

Fonte: Santander.

Figura 1.B. Agenda macro —indicadores domésticos da semana (10-14/mai)

Indicadores / Eventos Fonte  Referéncia SATUEUT] Anterior
Santander

Ata do Copom BCB - Ter, 11-mai -- -
IPCA (% m/m) IBGE abr/21 Ter, 11-mai 0,24 0,93
IPCA (% ala) IBGE abr/21 Ter, 11-mai 6,68 6,10
PMS - Volume de Servigos (% m/m) IBGE mar/21 Qua, 12-mai -5,3

PMS — Volume de Servigos (% a/a) IBGE mar/21 Qua, 12-mai -0,1 -2,0
IBC-Br - Atividade Ampla (% m/m) BCB mar/21 Qui, 13-mai -4,0 1,7
IBC-Br - Atividade Ampla (% a/a) BCB mar/21 Qui, 13-mai 5,0 1,0

Fonte: Santander.

Veja nossas projecdes macroeconémicas para o Brasil em nosso ultimo relatério de revisdo de cenario™.

1 Santander Brasil - Cenario Macroeconémico — “Menor Ancoragem Do Teto” (01/abr/21) — Disponivel no link: http://bit.ly/Std-revcen-abr21
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AMBIENTE INTERNACIONAL

Mais uma semana movimentada no calendario econémico, com divulgacBes importantes e surpresas
relevantes. Nos EUA, os principais destaques da semana foram para as falas de membros do Banco Central
(Fed), assim como da Secretaria do Tesouro, Janet Yellen, que reforcaram a importancia da implementagéo
dos estimulos para a recuperacao da economia, tanto do lado fiscal, quanto do lado monetario.

No campo da diplomacia, a discuss@o quanto a quebra das patentes das vacinas contra a covid-19 ganhou
forga entre os paises desenvolvidos. A discusséo teve inicio com o governo norte-americano apoiando a ideia.
Porém, a proposta ndo é unanimidade entre os paises do bloco europeu. A ideia seria de que, se aprovada,
tal medida poderia acelerar o processo de vacinagdo nos paises em desenvolvimento, que enfrentam
dificuldades para adquirir doses. Mas ha sérias duvidas sobre a real eficacia desta medida.

Do lado da pandemia, o processo de vacinagcdo no continente europeu segue acelerando e a contaminacéo
cai na maior parte dos paises, melhorando o cenario para a atividade econdmica no segundo trimestre.

No noticiario econémico, as atencdes se voltaram para os humeros de mercado de trabalho de abril nos EUA,
com geracdo de emprego abaixo do esperado e com leve aumento na taxa de desemprego. Ainda nos EUA
0s numeros das sondagens ISM de abril surpreenderam negativamente tanto do lado da atividade industrial,
como na atividade de servigos, embora sigam em patamares elevados e sinalizando expans&o na maior
economia do mundo. Na China, os numeros de comércio exterior de abril seguiram fortes, com surpresa
positiva nas exportacdes. Na Europa, as vendas no varejo cresceram acima do esperado em margo.

Para a proxima semana, o calendério conta com divulga¢des dos nimeros de inflagdo de abril (CPI) nos EUA,
que devem seguir acelerando, assim como os nimeros de vendas no varejo, para o mesmo més. Na China,
também serdo divulgados os niumeros de inflagéo e os nUmeros de crédito de abril. Estes ultimos estdo sendo
monitorados de perto por conta do processo de retirada de estimulos por parte do governo. Na area do euro,
sera publicado o dado de producéo industrial de marco.

Nos mercados financeiros globais, as bolsas norte-americanas encerraram a semana em queda, enquanto as
outras principais bolsas encerraram a semana em alta. A curva de juros norte-americana encerrou a semana
em queda tanto na parte curta quanto nos vencimentos mais longos; o doélar global encerrou a semana
registrando relativa estabilidade frente as moedas de paises do G10.

Figura 2.A. — EUA - Geragao mensal de emprego Figura 2.B. - EUA - Taxa de desemprego
(em milhares) (% populagdo economicamente ativa)
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

Durante a semana, 0 noticiario internacional seguiu mostrando trajetoria recente de melhora quanto aos
programas de imunizacdo e recuperacdo econdmica nas principais economias. Consequentemente, a
estrutura a termo de juros nos EUA registrou redugao no seu grau de inclinagdo, enquanto o indice DXY (que
mede o valor do ddlar frente as principais moedas globais) permaneceu relativamente estavel na comparacéo
com a semana anterior. O noticiario doméstico também foi relativamente calmo, com a decisdo do Copom de
elevar a taxa de juros na quarta-feira passada sendo um dos destaques — ver detalhes na secdo Politica
Monetéria.

A continuidade de uma postura risk-on (i.e. propensédo a tomada de risco) por parte dos investidores no
ambiente internacional e a sinalizacdo de um alargamento adicional do diferencial entre a taxa de juros no
Brasil e no exterior fez com que o real registrasse o melhor desempenho frente a seus pares nos ultimos dias.
A taxa de cambio encerrou a sessdo de 6 de maio cotada a R$5,28/US$, rompendo o patamar de
R$5,30/US$ pela primeira vez desde meados de janeiro. Ndo obstante o desempenho favoréavel do real
desde meados de abril, continuamos avaliando que existe um prémio de risco substancial na taxa de
cambio, que esta relacionado ao ceticismo quanto as perspectivas da politica fiscal no Brasil.
Infelizmente, consideramos que este ceticismo nao ira diminuir substancialmente por ora, o que devera limitar
0 espaco para uma valorizagao continua do real.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

Depois de alguns dias de achatamento, a curva de juros nominal voltou a inclinar um movimento de
bear-steepening. A ponta curta da curva (DI Jan-22) subiu 19 p.b. para 4,80%, enquanto a ponta longa (DI
Jan-27) subiu 31 p.b. para 8,65%. Como resultado, a inclinag&o neste trecho aumentou 12 p.b. para 385 p.b.
Na ponta curta da curva, apesar de termos interpretado o comunicado do Copom como relativamente neutro
(detalhes na secéo de Politica Monetaria), 0 mercado aumentou as expectativas de movimentos mais hawkish
por parte do BCB nas proximas reunides do Copom. Na parte longa, embora o fluxo de noticias tenha sido
calmo tanto na parte global como no lado doméstico, os juros subiram consideravelmente. Temos
argumentado que o movimento recente de queda da parte longa da curva parecia exagerado, de forma que
enxergamos um movimento de ajuste, levando-se em conta o fragil cenario fiscal, que nos parece compativel
com a manutencao de elevados prémios de risco na ponta longa da curva.

Figura 3.A. — R$/US$ - Cotacbes intradiaria Figura 3.B. — Vértices liquidos nos futuros de DI
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Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.
Nota 1: Dados com fechamento na quinta-feira, 6/mai. Nota: Dados com fechamento na quinta-feira, 6/mai.

Nota 2: Para as demais moedas, usamos a cotagdo do ddlar no Brasil
como um “numero indice”.
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COVID-19

Nos EUA, novos casos e internagc@es continuam diminuindo. O ritmo de vacinacéo esta desacelerando,
atualmente em 2,1 milhdes por dia (média movel de 7 dias), com quase 44% da populacao recebendo pelo
menos uma dose. Este nimero € de 51% no Reino Unido e 26% na Unido Europeia. E importante ressaltar
gque a vacinagdo tem acelerado no velho continente. Os novos casos seguem diminuindo na maioria dos
paises da Europa Ocidental, enquanto no Reino Unido o relaxamento gradual das restricdes continua a
medida que as infec¢Bes permanecem controladas.

No Brasil, o Ministério da Saude confirma a compra de 100 milhdes de doses da vacina da Pfizer. A
previsdo é que as vacinas comecem a chegar este ano (possivelmente concentradas no 4T21), o que se
somara ao primeiro contrato de 100 milhdes firmado em marco. Em maio, a Pfizer entregara remessas
semanais de 630 mil doses ao pais. A compra ocorre em meio a preocupacgdes crescentes de que a chegada
de mais suprimentos para a producéo de vacinas possa sofrer atrasos em meio a uma escassez global, o que
constitui um risco importante para o programa de imunizagdo nos proximos meses.

No Brasil, novos casos de COVID-19 estao estabilizando, enquanto o niumero de mortes continua
diminuindo. No entanto, ambas estatisticas permanecem em niveis bem elevados. A taxa de ocupacéo
da UTI ainda esta acima de 90% em 7 estados, ante 10 estados na semana passada. Até quarta-feira (5 de
maio), 50 milhdes de doses (de 75 milhdes entregues) haviam sido administradas no pais, com o ritmo de
vacinagao mais recente em 739 mil por dia (média movel de 7 dias). Dados do Ministério da Saude registraram
uma media de 58 mil novos casos diarios (média mével de 7 dias) na quarta-feira (5 de maio), aumento de
2,6% em relagdo a semana anterior, enquanto as mortes didrias (média mével de 7 dias) totalizaram 2.316,
gueda de 2,9% na mesma comparagéo.

A mobilidade parece estar se recuperando mais rapido que o esperado. Depois de iniciar abril em niveis
elevados, proximos aos registrados em junho de 2020 (~40 pontos), nosso indice de lockdown (com base no
Relatério de Mobilidade do Google) apresentou uma tendéncia consistente de queda nas Ultimas semanas. O
indice encerrou o més em 20,9 pontos (média movel de 7 dias), com a melhora recente decorrendo
principalmente do aumento da mobilidade nos segmentos “Locais de Trabalho” e “Estacfes de Transito”.
Essas categorias sugerem um vinculo importante com as atividades econémicas. A manutenc¢do desta trilha
de recuperagédo na mobilidade € um bom pressagio para a economia, embora o risco de aumento de infeccdes
deva ser monitorado, antes de uma distribuicdo mais disseminada das vacinas.

Nosso indice de atividade diaria ja mostra evidéncias de retomada da recuperacéo. O indice - baseado
em dados diarios sobre consumo de energia, vendas de carros e mobilidade - mostrou uma tendéncia de alta
nas ultimas semanas. Em 30 de abril, o indice atingiu 74,9 pontos (média mével de 7 dias), apos iniciar o més
com o minimo local de 69,1 pontos.

Figura 4.A. — Vacinacéo por idade Figura 4.B. — indice diério de atividade*
(3 de maio de 2021) (fev/20=100, nsa)
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Fontes: PNAD, dataSUS, @eliaskrainski, Santander. Fontes: Google, Apple, ONS, Fenabrave, Santander.

* Dados disponiveis até 30 de abril de 2021
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POLITICA MONETARIA

O Copom novamente elevou a taxa basica de juros (Selic) em 0,75 p.p., para 3,50%, em linha com as
expectativas (praticamente unédnimes) dos participantes do mercado, em geral.

Embora a autoridade monetaria siga sinalizando uma “normalizagédo parcial” (i.e. intengdo de manter o juro
abaixo de 6,50% ao final do processo), o Banco Central esclarece que ndo ha compromisso com este plano
de voo, com os préximos passos da politica monetaria podendo ser “ajustados para assegurar o cumprimento
da meta de inflagdo”. Desta forma, o tamanho do ciclo provavelmente sera reavaliado ao longo do caminho.

Por ora, a comunicacdo de uma manutencdo de algum grau de estimulo é reforcada pelas simulacbes de
inflacdo. Os modelos do BCB sugerem que, com a taxa de cambio em torno de 5,40, uma trajetéria da Selic
de 5,50% ao final de 2021 e de 6,25% ao final de 2022 poderia constituir dosagem de aperto suficiente para
manter a inflagdo abaixo do teto da meta inflacionaria para este ano e, principalmente, trazer a inflagéo para
um patamar em torno (ou levemente abaixo) da meta central para o préximo ano.

A autoridade projeta nova alta da Selic de 0,75 p.p. (para 4,25%) na proxima reunido do Copom, a ser realizada
de 15 a 16 de junho. Entendemos que tal opgéo revela intencao de se retirar (pelo menos parte do) estimulo
de maneira tempestiva. Com isto, a taxa Selic devera voltar ao nivel pré-pandemia (4,25%) no final do 1S21.

Nosso cenario projeta atualmente taxa Selic a 5,50% no final de 2021 e 6,00% no final de 2022. Dada uma
perspectiva de deterioracdo no quadro inflacionario (via fortes aumentos nos custos dos insumos, € uma
crescente incerteza na area fiscal), identificamos um viés altista para nossas estimativas para a taxa de juros.
Assim, vemos chances maiores de uma normalizacdo mais célere na postura da politica monetaria (em
direcédo a nossa hipdtese de taxa neutra de 7,00%, em termos nominais). Veja detalhes no link2.

Para a préxima semana, a ata do Copom (a ser publicada na terga-feira, 11 de maio) podera calibrar o tom
do BCB na avaliacédo de cenarios e na sinalizacdo de politica monetéria.

Figura 5.A. — Projecdes de inflagdo do BCB Figura 5.B. — Trajetoria esperada para a taxa Selic
= o 7,00
2 5,5%
E 5’0% 6/50 625 625
L 600 600 600 600 600 600
g 4,5% 6,00 575 575
- o 3,50% 550 550 550
§ 4,0% 5,50 525 525
g 5,00
o 3,0% 50%  51%
Zg 2 S(y 4750 425 425
() ’ o
5 3,5% %
2 2,0% SR 4,00
8 1,5% 350
[=3]
1,0% 3,00 I
2021 2022 T o o v NN AN ANNNANANNNNN
Qg ar gl gl gl ar gl qlal ol gl gl al gl alalal ol
W Anterior m Atual Consenso ® Meta é 5 =2 %é g é % ~§ é E Q g i =2 %§ g é g
Fontes: Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.
Nota: Simulagdes assumem taxa Selic da Focus, e taxa cambial Nota: Com base na pesquisa Focus de 30 de abril de 2021
partindo de 5,40 e evoluindo com a paridade de poder de compra. (https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus)

2 Santander Brazil — Monetary Policy: “Copom Meeting: Bound to Same Place, but at a Hectic Pace” — (06/mai/2021) - Disponivel no “link”
(em inglés): http://bit.ly/Std-copom-060521
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POLITICA FISCAL E CENARIO POLITICO

Segundo dados do BCB divulgados em 30 de abril, o setor publico consolidado apresentou superavit
primario de R$ 5,0 bilhdes em marco, acima da nossa projecdo (R$ 4,2 bilhGes) e da mediana do
mercado (R$ 2,1 bilhdes). No 1T21, o resultado foi um superavit de R$ 52,2 bilhdes em termos reais, ante
R$ 12,6 bilhdes registrados no mesmo periodo de 2020, o maior valor na série do BCB desde 2012 (Figura
6.A.). Por sua vez, em 12 meses o déficit atingiu R$ 633,1 bilhdes (8,8% do PIB). Vale destacar que a meta
de resultado primario do setor publico para o ano é de R$ 250 bilhdes (3,0% do PIB). No entanto, importante
notar que cerca de R$ 70 bilhdes em despesas ndo serdo considerados para a verificagao do alcance da meta
primaria, de acordo com legislacdes recentemente aprovadas (PEC emergencial e PLN2/2021). Pelas nossas
projecdes, considerando as estatisticas oficiais (que contabilizam inclusive os gastos ndo considerados para
o cumprimento das regras fiscais - teto de gastos e meta primaria), o déficit do setor publico consolidado
devera atingir R$ 265 bilhdes em 2021 (3,2% do PIB). O déficit nominal em 12 meses atingiu R$ 973 bilhdes
(12,9% do PIB) em marco. Com relagéo aos dados de divida, a divida bruta do governo geral atingiu 89,1%
do PIB em marco, queda de 0,9 pp em relacdo a fevereiro de 2021 - na esteira da desvinculacdo de fundos
publicos permitida na PEC Emergencial (R$ 140 bilhdes que ajudaram na gestao da divida) e nos pagamentos
do BNDES de R$ 32 bilhfes para o Tesouro no més. A divida liquida alcancou 61,3% do PIB, 0,4 pp menor
na mesma base de comparacdo. Esperamos que a divida bruta caia este ano para 86,2% do PIB, devido a
fatores exdgenos da politica fiscal e elementos parafiscais, como PIB nominal mais alto (devido ao aumento
da inflagdo) e a devolucéo de recursos do BNDES ao Tesouro de pelo menos R$ 100 bilhdes (dos quais R$
38 hilhdes ja foram repassados). Veja maiores detalhes no link.

As despesas relacionadas com a pandemia e que ndo estdo sujeitas ao teto de gastos constitucional
(“extra-teto”) este ano totalizaram R$ 11,9 bilhdes em abril, a maior parte foram gastos com o novo auxilio
emergencial (R$ 9 bilhdes), que teve inicio no més passado. Esse programa de transferéncias atingiu cerca
de 39,2 milhdes de familias, nimero inferior ao esperado pelo governo (45 milhdes, considerando o total de
recursos or¢ados). Acreditamos que o governo vai editar uma nova medida proviséria para incluir mais 5
milhdes de familias que ndo estavam incluidas na versdo do programa em 2020. Por sua vez, os gastos com
salde somaram R$ 5,2 bilhdes no ano até abril, de um total or¢ado de R$ 14,4 bilhdes (até agora).
Acreditamos que o gasto com saude pode chegar a R$ 25 bilhdes até o final do ano; no entanto, a execugéo
naturalmente dependerd da evolugdo da pandemia. Por enquanto, o total de despesas “extra-teto” orgadas
(incluindo restos a pagar do Orgamento de 2020 e novas medidas adotadas em 2021) é de R$ 95,2 bilhdes.
A reedicdo do programa Pronampe (apoio ao crédito para PMESs) em 2021, que ainda esta em elaboracao,
deve somar R$ 5 a 10 bilhdes a esse total. Consideramos um gasto “extra-teto” em nossas estimativas de
cerca de R$ 115 bilhdes neste ano (proximo a 1,4% do PIB). Um risco relevante seria a renova¢éo do auxilio
emergencial para além de julho, o que exigiria a aprovacao de uma nova legislagédo.

Figura 6.A. — Saldo primério do setor publico Figura 6.B. — Despesas ‘extra-teto’ em 2021
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Fontes: Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: Tesouro Nacional, Santander.

3 Santander Brazil Fiscal - “Good Results in 1Q21, Winding Road Ahead” — (30/abr/2021) - Disponivel no “link” (em inglés): http://bit.ly/Std-
fiscal-300421
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BALANCO DE PAGAMENTOS

Devido a uma acomodacdo na média diaria das exportacfes e aceleracdo na de importacdes na Ultima
semana de abiril, o superavit comercial observado no més passado (US$10,3 bilhdes) ficou aquém da nossa
estimativa (US$12,1 bilhdes). Entretanto, avaliamos que isto ndo deve ser considerado um desapontamento,
haja vista que o resultado foi o pico historico da série de dados e significou um superavit de US$59,7 bilhGes
nos ultimos 12 meses. Adicionalmente, com base na média mdvel de trés meses dos dados dessazonalizados,
0s numeros de abril indicam superavit anualizado de US$79,5 bilhdes, nivel compativel com nossa atual
projecdo de US$78,6 bilhGes para 2021. Isto reforca nossa percepgdo de que o balan¢o de pagamentos
brasileiro ndo devera ser fonte de preocupagédo para os agentes econdmicos tdo cedo (veja detalhes no link?).

A despeito deste desempenho robusto do comércio exterior brasileiro, boa parte dos délares dos exportadores
ndo parece estar voltando ao mercado cambial nacional. Os dados do fluxo cambial no mercado a vista
divulgados recentemente mostraram que houve ingresso liquido de apenas US$3,5 bilh6es em abiril
relacionados a transagBes comerciais. As operacdes cambiais relacionadas a transa¢fes financeiras
alcancaram US$0,5 bilhdo no periodo. Nos dltimos 12 meses, o fluxo de entrada de recursos pelo segmento
comercial somou US$12,7 bilhdes, cerca de US$47,0 bilhdes abaixo do patamar indicado pelo superavit
comercial. Assim, ha evidencias de um hiato importante entre o resultado da balanga comercial “fisica” (ou
seja, produtos enviados/recebidos do/pelo pais) e as liquidagBes financeiras destas transa¢des no mercado
cambial a vista no Brasil. Avaliamos que as perspectivas de altas adicionais da taxa basica de juros poderao
ajudar a estreitar este hiato nos préximos meses, exercendo alguma pressédo de valorizacdo sobre o real (veja
detalhes no links). Contudo, como expressamos na sec¢do Mercados Locais - Cambio, as incertezas
relacionadas a conducéo da politica fiscal no Brasil deverao limitar as entradas de recursos no pais.

Figura 7.A. — Balanca comercial Figura 7.B. — Balanga comercial “Fisica” vs. Financeira
(US$ bilhges) (US$ bilhdes, 12 meses)
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Fontes: SECINT, Santander. Fontes: Banco Central do Brasil, SECINT, Santander.

4 Santander Brazil — External Sector: “Lower Than Expected, But At The Historical Peak” — (03/mai/21) — Disponivel no link (em inglés):
http://bit.ly/Std-Extsec-030521
5 Santander Brazil — External Sector: “A Yawning Gap” — (05/mai/21) — Disponivel no link (em inglés): http://bit.ly/Std-external-050521
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ATIVIDADE ECONOMICA

A producéo industrial observou queda acentuada em marco, recuando 2,4% m/m-as (expectativas do
mercado: -3,0%). Esse resultado reflete, em larga escala, restricdes de mobilidade adotadas em meio a um
forte aumento nas hospitalizacdes relacionadas a Covid-19, além de uma escassez global de insumos. A
gueda de marco foi parcialmente amortecida pelas atividades de mineracéo (+5,5%), enquanto a inddstria de
transformacéo caiu sequencialmente (-3,2%), como esperado. Esse resultado trouxe o indice de volta aos
niveis pré-crise, apos seis meses acima desse patamar. Em termos trimestrais, a produgéo industrial encerrou
0 1T21 com reducao de 0,4%, gerando carryover negativo importante (-2,0%) para o 2T21. Na composicao,
Bens Nao Duraveis e Bens Duraveis destacaram-se com queda de 10,2% e 7,8%, respectivamente. Bens de
capital registrou um valor fraco (-6,9%), destacando uma perda de impeto apds os recentes aumentos
acentuados. No detalhamento, os resultados negativos vieram principalmente da inddstria automobilistica,
com Veiculos apresentando quedas de 3,5% e 13,0% nas categorias Bens de Capital e Bens Duraveis,
respectivamente. Mais detalhes no linke.

As vendas no varejo surpreenderam positivamente em margo. O indice ampliado recuou 5,3% m/m-sa,
resultado “melhor” que a forte queda esperada pelo mercado (-11,5%). O nimero de marco foi impulsionado
principalmente por supermercados (+ 3,3%), cujo crescimento sélido compensou a queda acentuada nos
segmentos sensiveis ao crédito. Vestuario e Mdveis se destacaram, recuando 41,5% e 22%, respectivamente,
enquanto Veiculos também observou um resultado bem fraco (-20%).

Segmentos do setor terciario parecem ter se recuperado parcialmente em abril. De acordo com nosso
indicador proprietério (IGet), as vendas no varejo ampliado e os servigos as familias cresceram em abril,
principalmente na segunda quinzena do més. Nosso tracking das vendas no varejo amplo e servicos as
familias em abril estd em + 12,3% m/m-sa e + 16,8% m/m-sa, respectivamente. E importante ressaltar que o
ganho de abril foi insuficiente para devolver integralmente a queda vista em marco, resultando em um
carryover negativo para o 2T21, como reflexo das restricbes de mobilidade impostas pelo recente
recrudescimento da pandemia. Mais detalhes no link’.

Para a proxima semana, serdo divulgados outros indicadores de atividade para mar¢o. O IBGE divulgara
na quarta-feira (12 de maio) a receita real de servigos. O BCB também divulgara seu indicador mensal (IBC-
Br) na quinta-feira (13 de maio). Projetamos quedas mensais de 5,3% m/m-sa e 4,0% m/m-sa,
respectivamente. Em que pese nossa estimativa de que a economia tenha se expandido no 1T21, o carryover
negativo sugere uma provavel contragdo no 2T21.

Figura 8.A. — Producéo industrial Figura 8.B. — Composicédo da producdo industrial
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Fontes: IBGE, Santander. Fontes: IBGE, Santander.

6 Santander Brazil Economic Activity - “Industrial Production Ends 1Q21 with Quarterly Contraction” — (05/mai/2021) — Disponivel no “link”
(em inglés): http://bit.ly/Std-econact-050521

7 Santander Brazil Economic Activity - “Um Comeco Positivo de Trimestre?” — (04/mai/2021) — Disponivel no “link”: http:/bit.ly/Std-iget-serv-
abril
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INFLACAO

Esperamos que o IPCA de abril (a ser divulgado na terca-feira, 11 de maio) suba 0,24% m/m, o que
implica uma aceleracdo anual para 6,68% a/a (de 6,10% a/a em marco), o maior patamar desde 2016.

Ao contrario das ultimas leituras, quando precos administrados foram a maior pressédo altista, desta vez o
grupo deve desacelerar consideravelmente, registrando uma alta de 0,12% m/m (de 2,18% m/m em marco).
Essa desaceleracdo deve vir de um arrefecimento nos pregcos de combustiveis. Bens industriais devem
continuar a desacelerar em termos mensais, subindo 0,15% m/m (de 0,82% em marco). Por outro lado, os
servicos devem acelerar um pouco, subindo 0,18% m/m (de 0,12% em margo), porém essa ainda seria uma
variacao baixa, levando-se em conta a sazonalidade do periodo. A inflacdo de alimentacdo no domicilio
também deve acelerar para 0,69% m/m (de -0,17% em marco).

Quanto as medidas subjacentes, estimamos que o nucleo IPCA EX3 deve subir +0,35% m/m, equivalente a
uma desaceleragcdo de 5,6% para 4,8% na tendéncia do indicador (definida pela média mével trimestral
dessazonalizada e anualizada). Apesar dessa desaceleracao da tendéncia, este nivel de variacdo ainda seria
elevado, em nossa visdo, tendo em vista a meta central de 3,50% para a inflagdo em 2022.

E importante ressaltar o IPCA de abril marcara a variagao interanual mais alta desde 2016, e essa aceleragéo
deve continuar até um pico de aproximadamente 8,0% a/a em meados deste ano. Depois, acreditamos que o
IPCA deve desacelerar, e nossa projecdo (gerada por nosso tracking de alta frequéncia) é de 5,4% a/a em
dezembro de 2021. Este numero significa que o IPCA interanual provavelmente ficara acima do limite superior

da meta de inflagdo do BCB este ano (meta 3,75% com tolerancia de +1,50%) durante a maior parte do ano,
e inclusive ao fim do ano-calendario.

Figura 9.A. — Detalhes da projecao do IPCA (%) Figura 9.B. — Projecéo do nucleo IPCA EX3 (%)
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Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander.
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