& Santander

Macroeconomic Research

MACRO BRASIL 11 de junho de 2021
PERSPECTIVAS MACRO

Ana Paula Vescovi* e

ATIVIDADE, |NF|_A(;AO E JUROS MAIS ALTOS Equipe de Macroeconomia

anavescovi@santander.com.br
+5511 3553 8567

e O real apresentou desempenho intermediario entre as principais moedas na semana moével encerrada
em 10 de junho, apreciando-se 0,4% frente ao délar, cotado a R$5,06/US$. Acreditamos que este
desempenho reflete uma percepgéo de estimulos fiscais mais comedidos nos EUA — ajudando a reduzir
ainclinacdo da curva de juros americana — além de expectativas de uma reacao mais hawkish do Banco
Central (BCB), na esteira de melhores perspectivas para a recuperacao ciclica da atividade e uma
dindmica inflacionéaria preocupante. Estes fatores também explicam o achatamento da curva de juros
domeéstica nos ultimos dias, com os vértices mais curtos subindo mais do que os longos (bear-flattening).

e No Brasil, as novas infec¢bes e mortes por COVID-19 permanecem elevadas. A taxa de ocupacao de
UTIs esta acima de 90% em oito estados, estavel desde a semana passada (contra 18 estados na pior
fase). Quanto as vacinas, varios estados brasileiros anteciparam o acesso a vacinacao ao publico em
geral, o que pode impulsionar as estatisticas nacionais de imunizagdo nas proximas semanas.

e O governo indicou que deve estender o auxilio emergencial por mais dois meses. O gasto corrente com
o programa é de R$ 9 bilhdes por més, e estava previsto para se encerrar em julho. O Ministério da
Economia planeja utilizar os recursos néo utilizados e autorizados pela PEC emergencial (R$ 44 bilhdes)
e solicitar um crédito extraordinario de cerca de R$ 11 bilhdes para prorrogar o auxilio. Projetamos
gastos totais extra-teto de R$ 126 bilhdes (1,5% do PIB) este ano.

e O comércio varejista voltou a surpreender positivamente em abril, com alta generalizada e contribui¢cdo
dos segmentos sensiveis ao crédito. O indicador ampliado cresceu 3,8% m/m-sa, devolvendo
parcialmente a queda de marco (-5,0%). Para maio, nosso indicador proprietario (IGet) sinaliza
crescimento sequencial, impulsionado pelo auxilio emergencial. Com relagéo aos dados oficiais do setor
de servicos (PMS), o indice cresceu discretamente em termos sequenciais (0,7%).

e O indice de atividade ampla do BC (IBC-Br) sera divulgado na proxima semana (segunda-feira, 14 de
junho), encerrando as divulgagfes dos principais indicadores de atividade de abril. Estamos projetando
uma alta mensal de 0,8% m/m-sa.

e O IPCA subiu 0,83% m/m (8,06% a/a) em maio, bem acima do consenso de mercado (0,71%) e um
pouco acima da nossa projecao (0,76%). Nossas preocupacdes quanto a inflagdo seguem se elevando,
com medidas subjacentes (e.g. tendéncia dos nucleos e indice de difusdo) em ascensao, o que sinaliza
espalhamento dos choques primarios para 0s precos gerais.

¢ Na quarta-feira (16 de junho), o Banco Central anuncia decisdo de politica monetaria. Esperamos que
a retirada de estimulo prossiga com uma nova alta na taxa basica de juros (Selic) de 0,75 p.p. para
4,25%. Com a atividade econbmica em recuperacao ciclica mais acelerada e com pressdes
inflacionérias se intensificando e se espalhando, acreditamos que o BCB vai elevar o tom do comunicado
e abandonar a sinalizagao de "normalizacéo parcial".

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informagdes até quinta-feira, 10 de junho de 2021.


mailto:anavescovi@santander.com.br

Santander Brasil — Pesquisa Macroeconomica Perspectivas Macro — 11 de junho de 2021 &

Figura 1.A. Agenda macro —indicadores internacionais da semana (14/jun - 18/jun)

Indicadores / Eventos Fonte  Referéncia Data Consenso Anterior
Z. Euro: Produgéo Industrial (% m/m) Eurostat abr/21 Seg, 14-jun 0,4 0,1
Z. Euro: Produg&o Industrial (% ala) Eurostat abr/21 Seg, 14-jun 37,3 10,9
China: Vendas no Varejo (% a/a) NBS mai/21 Ter, 15-jun 14,0 17,7
China: Producgao Industrial (% a/a) NBS mai/21 Ter, 15-jun 9,2 9,8
China: Inv. em Ativos Fixos Urbanos (% a/a) NBS mai/21 Ter, 15-jun 17,0 19,9
China: Taxa de Desemprego (% PEA) NBS mai/21 Ter, 15-jun 5,1 5,1
Z. Euro: Balanga Comercial (EUR bi) Eurostat abr/21 Ter, 15-jun 15 13
EUA: Nucleo do PPI (% m/m) BLS mai/21 Ter, 15-jun 0,5 0,7
EUA: Nucleo do PPI (% al/a) BLS mai/21 Ter, 15-jun 4,8 4,1
EUA: Nucleo das Vendas no Varejo (% m/m) C. Bureau mai/21 Ter, 15-jun -0,6 -0,8
EUA: Vendas no Varejo (grupo de controle m/m)  C. Bureau mai/21 Ter, 15-jun -0,6 -1,5
EUA: Produgéo Industrial (% m/m) Fed mai/21 Ter, 15-jun 0,6 0,7
EUA: Concessdes de Alvaras (% m/m) C. Bureau mai/21 Qua, 16-jun -0,2 0,3
EUA: Novas Construgées (% m/m) C. Bureau mai/21 Qua, 16-jun 4,2 -9,5
EUA: Decisdo do FOMC Fed jun/21 Qua, 16-jun 0,25 0,25
Z. Euro: Vendas de Automoveis (% m/m) ACEA mai/21 Qui, 17-jun -- 218,6
Z. Euro: Conta Corrente (EUR bi) BCE abr/21 Sex, 18-jun -- 17,8

Fonte: Santander.

Figura 1.B. Agenda macro — indicadores domésticos da semana (14/jun - 18/jun)

Estimativa

Indicadores / Eventos Fonte  Referéncia Santander Anterior
IBC-Br - Atividade Ampla (% m/m) BCB abr/21 Seg, 14-jun 0,8 -1,6
IBC-Br - Atividade Ampla (% a/a) BCB abr/21 Seg, 14-jun 16,8 6,3
IGP-10 (% m/m) FGV jun/21 Ter, 15-jun 2,10 3,24
Copom - Taxa Selic (%) BCB -- Qua, 16-jun 4,25 3,50

Fonte: Santander.

Veja nossas projecdes macroeconémicas para o Brasil em nosso ultimo relatdrio de revisdo de cenério™.

! Santander Brasil - Cenario Macroeconémico — “Estimulo monetéario deve se encerrar em breve” — (20/mai/21) — Disponivel no “link”:
http://bit.ly/Std-revcenario-mai21
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AMBIENTE INTERNACIONAL

Nos EUA, as negociacdes em torno do pacote fiscal proposto pelo presidente Joe Biden sofreram mais um
revés, e um acordo bipartidario parece cada vez mais distante. As divergéncias entre os partidos encontram-
se tanto nos valores propostos, quanto na forma de financiamento, com os Republicanos nédo aceitando um
aumento de impostos. Existe um grupo de senadores de ambos os partidos trabalhando numa proposta
conjunta. O cenario base continua sendo que ndo deve haver acordo e Biden devera proceder via
reconciliation (medida que permite aprovacdo de projetos com maioria simples, logo, sem precisar do apoio
Republicano), mas que deve ocorrer apenas em setembro. A proposta também deve desidratar pois encontra
resisténcia entre alguns democratas, e precisa de unanimidade dentre os senadores do partido para ser
aprovada, uma vez que a maioria dos Democratas no senado é estreita.

Ainda no cenario fiscal, o G7 (grupo dos paises desenvolvidos) aprovou um imposto global minimo de 15%,
que afeta principalmente companhias multinacionais. Ainda nédo foram decididos detalhes do acordo, mas a

intencdo é pressionar as economias do G20 (que conta com paises em desenvolvimento) para também
aceitarem as medidas.

O calendario econémico recente contou com divulga¢cdes importantes nos EUA, com os dados de mercado
de trabalho de maio vindo melhores do que em abril, mas ainda abaixo das expectativas de mercado e ficando
distante dos objetivos do banco central norte-americano (Fed). Ainda nos EUA, os numeros de inflagdo
surpreenderam novamente para cima, com a inflacdo subjacente ficando em 0,7% m/m, ante 0,5% esperado
pelo mercado. O nimero continua sendo afetado por fatores temporéarios, como passagens aéreas e veiculos
usados, possibilitando que o Fed mantenha a politica monetaria acomodaticia em vigor. Na area do Euro, o
Banco Central Europeu manteve 0s juros inalterados assim como o programa de compra de ativos, sinalizando
que deve manter o grau de estimulo pelo menos ao longo do terceiro trimestre. Por fim, na China, os nUmeros
de crédito de maio vieram novamente com surpresa negativa, reforcando o cenario de retirada de estimulos
com a normalizacdo da atividade.

Para a préxima semana, o principal foco de atencdo estd na decisdo de politica monetaria do Fed. As
expectativas sdo de que mantenham os estimulos monetarios inalterados, mas que fagam revisdes para cima
nas projecdes de inflagdo e que indiquem uma possivel alta de juros para 2023.

Nos mercados financeiros globais, as bolsas norte-americanas encerraram a semana em alta, enquanto outras
bolsas globais tiveram resultados mistos. A curva de juros teve queda - principalmente nos vencimentos mais
longos — refletindo uma perspectiva de um quadro fiscal menos expansionista, e o délar global também
encerrou a semana em queda frente as moedas de paises de G10.

Figura 2.A. — EUA - Inflag&@o subjacente m/m (%) Figura 2.B. — EUA - Inflagéo subjacente a/a (%)
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

Entendemos que o desempenho do real na semana movel encerrada em 10 de junho refor¢gou nossa
avaliacdo de que uma apreciagcdo substancial e perene da moeda brasileira requerera progresso
concreto (e ndo apenas circunstancial) na seara fiscal.

O real ndo rompeu o patamar de R$5,00/US$ e encerrou o periodo cotado a R$5,06/US$; patamar
relativamente estavel frente ao fechamento observado ha uma semana (R$5,08/US$). O real teve
desempenho intermediario entre as principais moedas, apos sido destaque nas duas semanas anteriores.
Avaliamos que a estabilidade esteve ligada ao noticiario externo relativamente favoravel quanto ao quadro
atual de baixas taxas de juros internacionais e relacionada a crescente percepcédo de que o BCB podera
implementar uma normalizacdo total (e ndo apenas parcial) da politica monetaria (mais detalhes na sec¢éo
Politica Monetéria). Nos ultimos dias, o noticiario indicou maiores chances de o governo norte-americano
implementar um segundo pacote fiscal menos vultoso que o imaginado, quadro que estenderia a duracéo do
atual ambiente de baixa taxa de juros naquele pais. Por aqui, dadas as recentes surpresas altistas com os
indicadores de atividade e inflacdo (mais detalhes nas se¢fes de Atividade Econdmica e Inflagdo), um ndmero
crescente de agentes econdmicos tem antecipado um ciclo de aperto monetario mais intenso do que o
sinalizado pelo BCB, quadro que também favoreceria o desempenho do real. A despeito destas duas
contribuigBes favoraveis, a relativa estabilidade do real na semana sugere que as incertezas fiscais ainda
limitam o espacgo para uma valorizagdo mais intensa da moeda brasileira.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

Ainclinagdo da curvade juros nominal caiu pela quarta semana seguida (acumulando 80 p.b. de queda
desde 14 de maio), com um movimento de bear-flattening na semana. A ponta curta da curva (DI Jan-22)
subiu 22 p.b. para 5,33%, enquanto a ponta longa (DI Jan-27) subiu 10 p.b. para 8,44%. Como resultado, a
inclinacdo neste trecho diminuiu 12 p.b. para 312 p.b. Na ponta curta da curva, a surpresa para cima no IPCA
de maio com medidas subjacentes desfavoraveis (veja detalhes na secédo de inflagdo) em conjunto com
vendas no varejo mais fortes (veja detalhes na se¢éo de Atividade Econdmica) fizeram o mercado, mais uma
vez, apregar uma probabilidade maior de movimentos mais hawkish por parte do BCB nas préximas reunifes
do Copom. Na parte longa, apesar da queda da taxa de juros longa norte-americana longa (US Treasuries),
as taxas domésticas subiram. Em nossa visao, essa foi provavelmente uma correcdo — e que deve continuar
adiante — apés o forte rali das Ultimas semanas. Essa queda recente das taxas longas vinha sendo puxada
por uma visdo mais otimista quanto ao crescimento do PIB e aumento da inflagdo, em suas respectivas
consequéncias sobre a relagdo divida/PIB. Esta Ultima deve terminar 0 ano abaixo das estimativas prévias.
Contudo, em nossa opinido, essa queda néo é consistente com o cenario fiscal desafiador no médio prazo,
que ainda depende do avanco da agenda de reformas para a garantia da convergéncia da divida/PIB. Por
isso, acreditamos que esse movimento de “correcdo” (taxas longas voltando a subir) deve continuar.

Figura 3.A. — R$/US$ - Cotacbes intradiaria Figura 3.B. — Vértices liquidos nos futuros de DI
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Nota 2: Para as demais moedas, usamos a cotagédo do délar no Brasil
como um “numero indice”.



Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica Perspectivas Macro — 11 de junho de 2021 &

COVID-19

Véarios estados brasileiros anteciparam a vacinacdo COVID-19 para o publico em geral. Os governos
estaduais estédo expandindo a vacinagdo para a populacdo em geral na faixa etaria de 18 a 59 anos. A nova
orientacdo surge na medida em que 0s municipios relatam uma reducao na demanda nos grupos prioritarios.
Isso deve aumentar o ritmo de vacinagdo nas préximas semanas em direcdo ao nosso cenario base de um
milh&o por dia.

Anvisa aprova (com ressalvas) importag6es de Sputnik V e Covaxin. A Anvisa, Agéncia Nacional de
Vigilancia Sanitaria, autorizou a importacdo de um milhdo de doses da Sputnik V e 4 milhGes de doses de
Covaxin. Mais remessas podem vir dependendo dos dados de monitoramento desse montante inicial. Apesar
disso, os fabricantes ainda precisam apresentar mais documentos para a autorizacao de uso de emergéncia.
Enquanto isso, o cronograma oficial do governo para as entregas de vacinas revisou o nimero de junho para
38 milhdes de doses (de 44 milhdes) e forneceu uma primeira estimativa de 35 milhdes de doses para julho.
Assim, a incerteza quanto a chegada dos insumos importados e de vacinas continua a trazer riscos para a
velocidade de execucéo do cronograma do Plano Nacional de Imunizacgdes.

No Brasil, novas infec¢gdes e baixas por COVID-19 permanecem elevadas. A taxa de ocupac¢do da UTI
esta acima de 90% em oito estados, estavel desde a semana passada (contra 18 estados na pior fase). Até
quarta-feira (9 de junho), 75 milhdes de doses (de 110 milhdes entregues) haviam sido aplicadas no pais, com
ritmo de vacinagdo em 740 mil por dia (média mdvel de sete dias).

A mobilidade continua melhorando, mas em ritmo mais lento. Apés iniciar o trimestre em patamares
elevados e proximos a junho de 2020 (40 pontos, média de 7 dias), nosso indice de lockdown (baseado no
Google Mobility Report) apresentou tendéncia consistente de queda nos dltimos meses, atingindo 14,2 pontos
(2 de junho). A melhora decorreu principalmente do aumento da mobilidade nos segmentos Local de Trabalho
(que ja se encontra em patamares pré-pandemia) e Esta¢cbes de Transito, 0 que sugere uma estreita ligagdo
com a atividade econémica. Essa recuperacdo € um bom pressagio para a atividade econémica no 2T21.
Apesar da maior mobilidade, o ritmo parece ser mais lento e, antes de uma vacinacdo mais disseminada, um
potencial aumento de infec¢gbes continua a implicar riscos negativos para a economia.

Nosso indice de atividade diéria continua melhorando ao longo do 2T21. O indice - baseado em dados
diarios de consumo de energia, venda de carros e mobilidade - vem apresentando melhora desde o inicio do
2721, apresentando tendéncia de alta nos Ultimos meses. Em bases mensais, apds ajuste sazonal, o indice
cresceu 6,1% e 4,7% em abril e maio respectivamente, mas ainda ndo o suficiente para compensar totalmente
o recuo de marco (-15,7%) o que coloca o indice em niveis ainda 6,4% abaixo de fevereiro-21.

Figura 4.A. — Vacinagdo por idade e género Figura 4.B. — indice de lockdown* e cenario de
(7 de junho de 2021) mobilidade (fev/20=0, média de 7 dias)
70
W 23 Dose
1a Dose 60
Populagdo 50
40
30
20
Mulher Homem 10 142
0 4720=18 '
— o (o)} e} ~ O wn O N < o N — —
o — [o\} — o [o\} — o [N} — o N — o
10 Mm W1 O ® O = = o % O © & = o«
Milhdes 2 2 22 22 T T 2T
0 O o O O O O - = — — — — —
N [oN] N [oN} [oN] N [aV} [aN] (o} [aV} [aN] (o} [aN} [aN]
-2 15 -1 05 0 05 1 15 2 € 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 9
Fontes: PNAD, dataSUS, @eliaskrainski, Santander. Fontes: Google, Santander.

* indice construido como uma média de segmentos selecionados do
Google Mobility Report com escalas invertidas. Dados disponiveis até 2 de
junho, 2021.
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POLITICA FISCAL E CENARIO POLITICO

Ministério da Economia indica que o governo devera renovar o auxilio emergencial por mais “dois a
trés meses”, para além de julho. Segundo integrantes do governo, a decisdo de estender o auxilio esta
condicionada a expectativa da evolucdo da vacinacao no pais. O governo afirmou que espera que toda a
populacdo adulta seja vacinada com a primeira dose até o final de setembro. Nos nossos relatérios? ja
vinhamos apontando para essa possibilidade de estender o programa de transferéncia de renda, devido aos
menores desembolsos nos Gltimos meses. Abaixo abordamos os principais pontos do auxilio emergencial em
2021.

Promulgada em marco, a PEC emergencial (EC 186/19) permitiu uma nova rodada do auxilio emergencial em
2021 (de abril a julho), com limite orcamentério total de R$ 44 bilhdes — com valor ndo considerado para o
cumprimento das regras fiscais. Até maio, os gastos com o auxilio atingiram R$ 18,4 bilhdes. Isso significa
gue as transferéncias da Uniao para familias de baixa renda somam cerca de R$ 9 bilhdes por més. Ou seja,
os desembolsos mensais para o programa social sdo menores do que o inicialmente planejado pelo governo
(R$ 11 bilhdes por més). Atualmente, o programa atinge cerca de 39,2 milhdes de pessoas, numero inferior
ao esperado pelo governo (45 milhdes de pessoas, considerando o total de recursos disponiveis). Assim, o
governo devera usar o saldo final remanescente (R$ 8 bilhdes) do orgamento aprovado na PEC Emergencial,
a fim de estender o programa por mais dois meses (agosto e setembro). Além disso, o governo deve enviar
ao Congresso uma medida proviséria solicitando um crédito extraordinario de R$11 bilhdes para
complementar o valor total necessério para esta prorrogagéo. Por se tratar de um crédito extraordinario, esse
novo valor ndo estara sujeito a regra constitucional do teto de gastos (os chamados gastos “extra-teto”), que
estimamos em R$ 126 bilhdes para 2021 (1,5% do PIB). Além disso, acreditamos que para prorrogar o
programa ndo sera necessario a aprovagéo de nova PEC. Por outro lado, o governo deve enviar outra medida
proviséria nas proximas semanas para prorrogar o0 programa, e ter tempo suficiente para operacionalizar os
repasses, que demoram cerca de 90 dias, segundo o governo. Na nossa visdo, com o fim do auxilio
emergencial, governo devera elaborar um novo programa social durante esse periodo, para incluir parte dos
beneficiarios do auxilio que ndo integram o Bolsa Familia. A depender do desenho do programa, uma nova
versdo do Bolsa Familia pode custar mais R$ 15 bilhdes por ano (o orcamento deste ano foi de R$ 35 bilhdes),
e esta despesa tera que estar sujeita ao limite do teto de gastos nos proximos anos. Acreditamos que havera
uma pressao politica por um orgamento maior, de forma que o governo precisa limitar o valor total orgado para
0 novo programa. Para 2021, o gasto extra (sujeito ao teto) apds setembro é factivel devido a economia com
0 Bolsa Familia no ano de R$ 15 bilhdes, com migracao de seus beneficiarios para auxilio durante os meses
de abril a setembro, que devera ser parcialmente utilizado para incrementar o programa social no 4T21. Caso
haja um novo programa social, ele precisara ser aprovado pelo Congresso e promulgado até dezembro, visto
gue o aumento desse tipo de gasto é vedado por lei em anos eleitorais.

Figura 5.A. — Desembolsos: auxilio emergencial Figura 5.B. — Despesas “extra-teto” esperadas
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2 Santander Brasil - Perspectivas Macro — “Apesar dos Pesares, um PIB Forte no 1T21” — (28/mai/21) — Disponivel no “link”: http:/bit.ly/Std-
perspmacro-280521
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CREDITO

Dados da Anbima sobre o mercado de capitais em maio mostram que as novas emissées somaram R$ 54,9
bilhdes. Comparando as emiss8es acumuladas em 2021 até maio em relacdo ao mesmo periodo de 2020,
houve um aumento de 45%. Emissdes de debéntures lideraram com R$ 23,3 bilhdes; na renda fixa foram de
R$ 17 bilhdes; acdes totalizaram R$ 10,2 bilhdes; e nos fundos imobiliarios, R$ 4,2 bilhdes.

Mais uma vez, as emissfes de R$ 23,3 bilh6es em debéntures representaram a maior parcela das emissfes
do més (42%). Olhando para a destinacdo dos recursos das debéntures em 2021 até maio, notamos que 31%
foi destinado para capital de giro contra 42% no mesmo periodo de 2020. A destinacéo néo foi informada para
uma parcela significativa (25%) da receita, bem acima da média de 1% dos anos anteriores.

As novas emissdes provavelmente permanecerdo altas, conforme avacinag¢do permita que o processo
de reabertura econdmica continue. Em acfes, metade do volume de R$ 10,2 bilhées veio de IPOs. Em

fundos imobiliarios, as emissdes totais no acumulado do ano somam R$ 21 bilhdes, 55% acima do mesmo
periodo de 2020.

Endividamento do consumidor em alta. Dados do Banco Central do Brasil (BCB) de fevereiro mostram o
endividamento das familias em 57,7%, alta de 0,6 p.p. de janeiro (+8,6 p.p. de fevereiro de 2020), com a média
histérica situando-se em 44%. O comprometimento de renda das familias foi de 30,7%, -0,3 p.p. de janeiro
(+1,7 p.p. de fevereiro de 2020), com a média situando-se nos 27,9%.

Figura 6.A. — Emiss6es no mercado de capitais Figura 6.B. — Endividamento do consumidor
(R$ bilhdes, real) (% massa salarial ampliada)
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ATIVIDADE ECONOMICA

Varejo ampliado surpreende positivamente em abril, marcando um bom inicio de 2T21. O indice subiu
3,8% m/m-sa, superando o consenso de mercado (2,1%) e em linha com a nossa projecéo (3,7%). Em relacao
ao varejo restrito, o indice cresceu 1,8%. Com relacdo as aberturas, o crescimento foi generalizado: nove dos
dez segmentos de varejo registraram ganhos mensais, mais do que compensando o0 recuo dos
supermercados (-1,7%). Os segmentos sensiveis ao crédito foram os principais responsaveis pela alta,
devolvendo integralmente as perdas de margo. Veja detalhes no links.

Em termos de perspectivas, nosso indicador proprietario (IGet) jA mostra um crescimento sequencial do varejo
ampliado em maio, impulsionado principalmente pelos supermercados (beneficiados pela nova rodada de
auxilio emergencial). Ademais, os dados da Fenabrave mostram que as vendas de veiculos aumentaram

neste més. Com base neste conjunto de informacao, nosso tracking do varejo ampliado em maio esta em
+6,6% m/m-sa (30,9% a/a). Veja detalhes no link.

Os dados do setor de servigcos mostram um 2T21 com inicio discreto. O indice cresceu 0,7% (19,8% a/a)
em abril, em linha com a nossa projecéo (0,8%), porém longe de compensar integralmente o recuo de margo
(-3,0%). O destaque positivo foi 0 segmento de servicos as familias, com alta de 9,3% m/m-sa, em linha com
a nossa projecao (10,9%), embora insuficiente para devolver integralmente a queda anterior (-28% em marco).

Olhando adiante, o IGet mostra um ganho de dinamismo dos servi¢cos as familias em maio, apds o rapido
aumento da mobilidade verificado no 2T21. Veja detalhes no links.

O indice de atividade ampla do BC (IBC-Br) estara disponivel na proxima semana (14 de junho),
encerrando as divulgagcdes dos principais indicadores de atividades para abril. Projetamos uma alta
mensal de 0,8 % m/m-sa. Com relagdo ao nosso cenario de PIB, atualizamos nosso tracking de 2021 para
4,8% (3,6% na ultima reviséo de cenario), dadas as divulgacdes surpreendentemente positivas do PIB do
1T21 e de outros indicadores mais tempestivos de atividade. Destacamos que o setor agricola pode devolver
parcialmente a contribui¢éo positiva do 1T21, o que, concomitante ao fraco resultado esperado para industria,

deve dificultar a recuperagdo no 2T21. Para detalhes sobre o cenério de atividade econdémica do
Santander, consulte nosso ultimo chartbooke.

Figura 7.A. - Vendas no varejo

Figura 7.B. — Segmentos de crédito e renda
(sa, 2014=100)

(sa, 2011=100)
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Fontes: IBGE, Santander. Fontes: IBGE, Santander.

3 Santander Brazil Economic Activity - “Solid Start of 2Q21 for Retail Sales” — (08/junho/2021) — Disponivel no “link” (em inglés):
http://bit.ly/Std-econact-080621

4 Santander Brazil Economic Activity - “IGet Maio: Varejo Segue em Recuperagdo” — (08/junho/2021) — Disponivel no “link”: http://bit.ly/Std-
IGET-may21

5 Santander Brazil Economic Activity - “IGet Maio: Servicos Seguem em Recuperagcao” — (10/junho/2021) — Disponivel no “link”:
https://bit.ly/Std-IGETser-mai2l

6 Santander Brazil Economic Activity - “Chartbook — Positive Surprises with Risks On The Upside” — (25/maio/2021) — Disponivel no “link”
(em inglés): http://bit.ly/Std-chart-econact-may21
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INFLACAO

O IPCA de maio subiu 0,83% m/m (8,06% a/a), bem acima do consenso de mercado (0,71%) e um pouco
acima da nossa projecdo (0,76%). A inflagcdo acelerou de 8,6% em abr/21 para 9,1% em termos de média

movel trimestral dessazonalizada e anualizada (mm3m s.a.), evidenciando que a presséao altista segue firme
na margem.

As surpresas para cima foram concentradas em grupos relacionados as medidas de nlcleo. Bens
industriais subiram 1,28% m/m, contribuindo com +4 p.b. para o desvio da proje¢édo do indice cheio. A métrica
mm3m s.a. dos bens industriais acelerou ainda mais, alcancando 12,3%. Além disso, ainda nos grupos
relacionados aos nicleos, embora os pregos de servigos tenham caido 0,15% m/m, essa queda foi menor do
que a que estimavamos (-0,27 m/m), entdo o grupo também contribuiu com +4 p.b. de desvio da nossa
projecdo do IPCA cheio. Em termos de tendéncia (métrica mm3m s.a.), a inflagdo de servicos permaneceu
em nivel baixo, mas avancou para 2,0% (vindo de 1,6% mm3m s.a.). Mais importante, o nlcleo de servi¢os
permaneceu em nivel alto, acelerando de 3,9% para 4,2% mm3m s.a. Finalmente, alimentagdo no domicilio e
precos administrados vieram em linha com nossas estimativas.

As medidas subjacentes foram notavelmente desfavoraveis, com os nucleos e o indice de difuséo
subindo. A média dos nicleos avancou do nivel ja alto de 5,1% para 5,8% em termos de mm3m s.a. Os
nacleos estédo girando acima de 4,5% mm3m s.a. por oito meses, um nivel consideravelmente alto que, ao
nosso ver, € um sinal preliminar de espalhamento do choque primério para os precos gerais. Adicionalmente,
o indice de difusdo — um indicador antecedente da inflagdo anual — subiu de 66,1% para 68,8% (ajustado
sazonalmente), compativel com o IPCA subindo em torno de 9% a/a cinco meses a frente, dada a relacao
histérica, sendo outro sinal de espalhamento dos choques.

Nossas preocupac¢fes quanto a inflacdo estdo aumentando, j& que os choques continuam fortes e
persistentes na margem e ja que a distor¢cdo de precos relativos ainda continua a indicar uma presséo grande
vindo do atacado/produtor para o nivel do consumidor. Revisamos nosso tracking de alta frequéncia para a
projecdo do IPCA 2021 de 5,9% para 6,1% e para o IPCA 2022 de 3,9% para 4,1%, e seguimos vendo risco

predominantemente altista para os dois anos, particularmente no segmento de energia, mas também em
servigos e bens industriais. Veja detalhes no link'.

Figura 8.A. — Detalhes do resultado do IPCA (%) Figura 8.B. — Média dos nucleos IPCA (%)

m/m a/a ——mm3m s.a. anual. —a/a

mai/21 Santander Desv.  abr/21 mai/21
IPCA 08 007 076 68 81 8

Alimentacdo no domicllio 023 001 026 156 154
Industriais 128 0,04 0% 69 83
Servigos 015 0,04 015 17 0

N

jan/14
jul/14
jan/15
jul/15
jan/16
jul/16
jan/17
jul/17
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jul/18
jan/19
jul/19
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jul/20
jan/21
jul/21

Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander.

7 Santander Brazil — Inflation: “IPCA for May: Upward Pressures Keep Piling Up” — (10/jun/2021) — Disponivel no “link” (em inglés):
http://bit.ly/Std-IPCA-may21
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POLITICA MONETARIA

Na quarta-feira (16 de junho), o BCB deve anunciar sua decisédo de politica monetaria. Esperamos que
a retirada de estimulo prossiga com uma nova alta na taxa basica de juros (Selic) de 0,75 p.p. para
4,25%, o que esta amplamente em linha com o consenso dos analistas e aprecado na curva de juros
(c. 70% de probabilidade, com chance percebida de c. 30% para um movimento de 1,00 p.p., com base
nos pre¢cos de mercado da quinta-feira, 10 de junho).

Desde a ultima reunido do Copom (4 a 5 de maio), a evolucéo do cendrio basico se caracteriza especialmente
por uma recuperacao ciclica da atividade econdmica mais forte do que o esperado, e por pressdes de precos
ainda mais intensas, duradouras e generalizadas do que o inicialmente projetado. Acreditamos que esses

elementos influenciardo tanto a avaliagdo de cenario quanto as projecdes de inflagdo apresentadas pelo
Copom no comunicado.

Apesar da continuidade de um fortalecimento da taxa cambial desde a Gltima reunido do Copom, acreditamos
que os modelos do BCB apontardo para uma “barra mais alta” (quanto ao aperto necessario de politica
monetéaria) para se conseguir trazer a inflagdo do IPCA de volta ao centro da meta no horizonte relevante,
2022. Em nossa opinido, estes elementos do comunicado s&o consistentes com o abandono da sinalizagéo
de “normalizagéo parcial” (que até aqui vinha indicando plano de voo da autoridade de subir a Selic ndo acima
de 6,25%). Para a reunido subsequente (3 a 4 de agosto), acreditamos que o BCB ira sinalizar intencédo de
prosseguir com ritmo semelhante de ajuste na taxa de juros (i.e. um novo aumento de 0,75 p.p.).

Nosso cenario projeta taxa Selic de 6,50% ao final deste ano (no nivel neutro, segundo estimativas préprias
do BCB). Esperamos uma nova alta de juros em janeiro de 2022, levando a Selic ao patamar que entendemos
ser um provavel nivel terminal para este ciclo (7,00%). Este patamar é consistente com evidéncias

preliminares (a partir de precos de ativos) de que a taxa de juros neutra pode estar subindo na dire¢cdo de
cerca de 4%, em termos reais.

Figura 9.A. — Trajetdria da taxa béasica Selic (% a.a.) Figura 9.B. — Mediana das projecdes para a Selic
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Nota: Com base no relatério Focus de 4 de junho de 2021.
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