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e Apesar das condicdes favoraveis nos mercados internacionais nos Ultimos dias (em um ambiente de
risk-on), o real se desvalorizou — e mostrou desempenho pior que seus pares — na esteira de
preocupacdes latentes acerca do panorama fiscal e da situagdo da pandemia no Brasil.

o Refletindo as mesmas preocupacgdes, a curva de juros nominal teve um aumento na inclinagdo, em um
movimento de bear-steepening. Na parte curta da curva, a alta do juro foi atrelada a uma composi¢ao
desfavoravel no resultado do IPCA de marco, enquanto na parte longa o risco fiscal latente segue
alimentando a formacéo de prémio.

e Os novos casos e mortes por COVID-19 permanecem muito altos, mas as médias méveis de 7 dias
parecem sugerir uma tendéncia de arrefecimento, possivelmente refletindo medidas de distanciamento
social em vigor ha algumas semanas. A campanha de vacinacdo esta ganhando forca, atingindo uma
média diéria de cerca de 770 mil por dia (um pouco acima do nosso cendrio base).

e Em 15 de abril, o Ministério da Economia divulgou o projeto da Lei de Diretrizes Or¢camentérias (LDO)
para 2022, propondo uma meta de déficit priméario de R$ 170,5 bilhdes (1,9% do PIB) para o préximo
ano, o que marcara o 9° ano consecutivo de saldo negativo. Enquanto isso, o governo ainda busca
solucéo para o impasse do orcamento 2021, com prazo para decisdo até 22 de abril (quinta-feira).

e Em um relatdrio recente (“CAGED vs. PNAD: Which Labor Survey is Right?” — publicado em 12 de abril
de 2021), examinamos 0s sinais ambiguos gerados por indicadores de mercado de trabalho.
Concluimos que a PNAD traca um quadro mais preciso das atuais condicdes de emprego, que
possivelmente se encontra em minimas histéricas, e longe da tendéncia de longo prazo. Atualizamos
nossas estimativas para a massa salarial real ampliada (incluindo estimulos extraordinarios): estimamos
que a renda tenha crescido 2,2% em 2020 e projetamos uma queda de 6,2% em 2021.

e Osindicadores de atividade do setor terciario mostraram crescimento sequencial em fevereiro. O varejo
ampliado surpreendeu positivamente, impulsionado principalmente pelos segmentos sensiveis ao
crédito. A receita real dos servicos registrou forte alta, com destaque para os servicos as familias. Para
margo, nosso indice proprietario (IGet) j& mostra fortes quedas no comércio e nos servigos as familias.

e Para a proxima semana, o BCB divulgara o IBC-Br (19 de abril), seu indice mensal de atividade ampla,
encerrando o ciclo de indicadores para fevereiro. Esperamos um crescimento de 0,9% m/m-sa, o décimo
consecutivo, posicionando a economia cerca de 1% acima do patamar pré-crise.

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informagdes até quinta-feira, 15 de abril de 2021.
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Figura 1.A. Agenda macro — indicadores internacionais da semana (18-24/abr)

Indicadores / Eventos Fonte  Referéncia Data Consenso Anterior
Z.Euro: Conta Corrente (EUR bi) BCE fev/21 Seg, 19-abr -- 30,5
China: Taxa de Juros (1 ano) PBoC -- Seg, 19-abr 3,85 3,85
China: Taxa de Juros (5 anos) PBoC o= Seg, 19-abr 4,65 4,65
Z.Euro: Taxa de Juros BCE - Qui, 22-abr - -0,5
EUA: Vendas de Imdveis Usados (% m/m) NAR mar/21 Qui, 22-abr 0,1 -6,6
Z.Euro: PMI Industrial (pontos) Markit abr/21 (p) Sex, 23-abr 62,0 62,5
Z.Euro: PMI de Servigos (pontos) Markit abr/21 (p) Sex, 23-abr 49,1 49,6
EUA: PMI Industrial (pontos) Markit abr/21 (p) Sex, 23-abr 60,0 59,1
EUA: PMI de Servigos (pontos) Markit abr/21 (p) Sex, 23-abr 61,0 60,4
EUA: Vendas de novas casas (% m/m) C.Bureau mar/21 Sex, 23-abr 12,5 -18,2

Fonte: Santander.

Figura 1.B. Agenda macro —indicadores domésticos da semana (19-23/abr)

Estimativa

Indicadores / Eventos Fonte  Referéncia Data Santander Anterior
IBC-Br - Atividade Ampla (% m/m) BCB fev/21 Seg, 19-abr 0,9 1,04
IBC-Br - Atividade Ampla (% a/a) BCB fev/21 Seg, 19-abr -0,4 -0,46
Prévia da Sondagem da Industria (indice) FGV abr/21 Qui, 22-abr -- 104,2

Orcamento 2021: Data-limite para
sancéo presidencial

Arrecadacdo Federal (R$ bi) RFB mar/21 19 a 23-abr 123,8 127,8

- - Qui. 22-abr - -

Fonte: Santander.

Veja nossas projecdes macroeconémicas para o Brasil em nosso ultimo relatorio de revisdo de cenério®.

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

A semana foi marcada por uma melhora do otimismo no cenario internacional. Do lado da vacinagéo,
houve uma importante aceleracdo no ritmo de aplicacdo das doses na Europa, que conta com um aumento
de oferta neste segundo trimestre, enquanto nos EUA, o ritmo segue muito acelerado. Surgiram alguns
contratempos com os EUA suspendendo a aplicacédo das doses da farmacéutica Johnson & Johnson por conta
de casos isolados de coagulagdo. Por sua vez, a empresa também suspendeu as exportaces para a Europa
para poder investigar as ocorréncias. Porém o revés é pequeno, ainda mais diante de um aumento da
producéo por parte da farmacéutica Pfizer.

O congresso norte-americano retornou as atividades apds duas semanas de recesso e 0 presidente
Biden iniciou as negociacdes com os senadores republicanos em torno do seu novo projeto fiscal.
Biden tenta conseguir apoio bipartidario para a proposta, mas possui mecanismos para aprovar o0 projeto
apenas com os votos dos senadores democratas, se necessario. Do lado da politica monetaria, diversos
membros do Fed discursaram ao longo da semana, com destaque para o presidente Powell, que falou em
duas ocasifes. Powell adotou um tom ainda mais otimista, destacando que a economia norte-americana se
encontra perto de um ponto de inflexdo. No entanto, manteve a sinalizagcao para os estimulos, que devem
permanecer em vigor até que o Fed observe uma recuperagdo completa da economia (e demonstrada por
dados concretos, ndo apenas expectativas).

No calendéario econémico, a semana contou com a divulgacdo de diversos numeros importantes nas
maiores economias do mundo. Nos EUA, os nimeros de inflagdo de margo surpreenderam para cima, com
a inflag&o subjacente acelerando para 1,6% a/a (ante 1,3% em fevereiro). O numero reflete o efeito do estimulo
fiscal realizado no més, com pressao tanto na parte de bens, como no componente de servi¢cos. A tendéncia
de maior presséo inflacionaria deve permanecer nos préximos meses, refletindo ndo apenas a melhora na
atividade econdmica, mas também influenciada por um efeito-base, a medida em que a estatistica de inflagédo
anual deixe para tras os resultados negativamente afetados pela pandemia em 2020. Os ndmeros de venda
no varejo também vieram bastante fortes, com o grupo de controle (nicleo) se expandindo a uma taxa de
6,9% m/m, um dos trés melhores resultados na série historica. Na China, a taxa de crescimento do PIB no
1T21 mostrou uma robusta recuperacéo, registrando um recorde na variacao interanual: 18,3% a/a, refletindo
a forte retomada da economia e também o efeito-base de um primeiro trimestre muito fraco em 2020. Outros
numeros de atividade também confirmam a retomada da segunda maior economia do mundo, com as vendas
no varejo na China crescendo 32,2% a/a e a producéo industrial crescendo 14,1% a/a.

Para a préxima semana, o calendério conta com as divulga¢cdes das sondagens PMIs do més de abril
tanto dos EUA como na area do Euro, onde deve ser observado de perto principalmente o componente de
servigos, que vem tendo recuperacao mais lenta em fungdo de restricdes a mobilidade urbana como forma de
reduzir as contamina¢des por Covid-19. Ainda na é&rea do Euro, o Banco Central devera manter inalterados
0s principais parametros de politica monetaria (taxas de juros e o ritmo de compras de ativos).

Nos mercados globais, as principais bolsas fecharam o periodo de uma semana encerrado na Ultima nesta
quinta-feira (15 de abril) com importante alta. A curva de juros norte-americana teve leve alta nos vencimentos
mais curtos, com queda relevante na parte mais longa. Por sua vez, o délar global encerrou a semana em
queda.

" O que estamos vendo agora é realmente uma economia que
parece estar em um ponto de inflexao, e isso por causa da
vacinacao generalizada e forte apoio fiscal, forte apoio a
politica monetaria” — Jerome Powell (Presidente do Fed)
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

O ambiente internacional propiciou condi¢6es favoraveis para os ativos de risco nos ultimos dias.
Afinal, apesar de divulgacdes de dados robustos de atividade econdmica nos EUA, a inclinacdo da estrutura
a termo da taxa de juros ficou menor, o que desencadeou uma busca por ativos arriscados (risk-on, no jargao
técnico). Adicionalmente, informac8es sobre a China e Zona do Euro também trouxeram evidéncias de
melhora da economia mundial, impulsionando o desempenho de moedas emergentes e ligadas as
commodities.

Entretanto, o real seguiu trajetdria distinta e encerrou a sessdo de 15 de abril em patamar mais
depreciado do que na semana anterior (R$5,62/US$ versus R$5,57/US$, respectivamente). Em nossa
opinido, dificuldades no ambiente doméstico, em meio ao impasse orgcamentario € ao volume de
contaminac@es e mortes ainda elevado nesta pandemia, séo fatores por tras de tal desempenho. Além disto,
0 ambiente politico conturbado também tem pesado sobre a dinamica do real, em meio a percepgbes de
mercado de maiores riscos para o avanco da agenda reformista no futuro préximo. O tipo de solucéo a ser
dada ao imbrdglio orcamentario e os acontecimentos relativos a pandemia (e.g. eventual reabertura da
economia) deverdo ser os principais catalisadores do mercado cambial nas préximas semanas.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

Apesar do cenario global favoravel a tomada de risco, a curva de juros nominal doméstica ficou mais
inclinada, em um movimento de bear-steepening. A ponta curta da curva (DI Jan-22) subiu 2 p.b. para
4,68%, enquanto a ponta longa (DI Jan-27) subiu 5 p.b. para 8,80%. Como resultado, a inclinacdo nesta parte
da curva subiu para 412 p.b., vindo de 409 p.b. na quinta-feira anterior. Na ponta curta, apesar de o IPCA
(cheio) de marco ter vindo abaixo do esperado pelo mercado, a inflagdo subjacente reforcou um cenario
desfavoravel (veja detalhes na secao de inflacdo) e o mercado continua aprecando uma alta probabilidade de
um movimento mais hawkish do BCB na préxima reunido do Copom (ou seja, uma alta de 100 p.b. na taxa
Selic). Na parte longa, o risco fiscal latente, recentemente aumentado pelo impasse com relagdo ao orgamento
deste ano, continua a levar a uma maior formacao de prémio de risco.

Figura 2.A. — R$/US$ — Cotac¢des intradiarias Figura 2.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, 15/abr. Nota: Dados com fechamento na quinta-feira, 15/abr.

Nota 2: Para as demais moedas, usamos a cotagao do délar no Brasil
como um “numero indice”.
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COMMODITIES

USDA reduz a estimativa de estoques de milho dos EUA. No seu relatério mensal de oferta e demanda
(WASDE) de abril, o departamento reduziu sua estimativa para o final da safra 2020/21. Ainda assim, novas
revisdes sdo esperadas, dado que os EUA ja exportaram o nimero projetado de exportacdo desse ultimo
relatério. Quanto a soja, ndo houve revisdo na estimativa de estoque para o final da safra 2020/21, o que
mantém a relagdo estoque/uso na minima historica. Importante ressaltar que, dado os ndmeros de
produtividade assumidos no relatério, maiores problemas climaticos nos EUA ou na América Latina poderiam
ter impacto relevante nesta estimativas (e, logicamente, nos precos).

A Administracéo Nacional Oceanica e Atmosférica (NOAA) divulgou na quinta-feira (15 de abril) a sua previséo
para maio e para o longo prazo. Para maio, a NOAA aponta clima mais quente que o normal, porém com
chuvas acima do esperado para a maioria do Meio Oeste americano. Ja para o trimestre junho-agosto, a

previsdo é de clima seco que, se confirmado, traz riscos para a produtividade nos principais estados
produtores de graos.

Figura 3.A. — EUA: Estoques de graos (bushels, mi.)
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*Relatério WASDE, Abril de 2021.

Fontes: Agroconsult, Santander.
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COVID-19

Nos EUA, as contaminagdes estdo aumentando lentamente. A maior parte do aumento é puxado por
alguns estados do norte do pais, com destaque para o Michigan. O ritmo de vacinacdo esta atualmente em
3,3 milhdes por dia (média mével de 7 dias), com quase 36% da populacao tendo recebido pelo menos uma
dose. Este niumero é de 47% no Reino Unido e 16% na Unido Europeia. Novos casos estdo aumentando na
Franca e na Alemanha, enquanto no Reino Unido a tendéncia € de queda, com niveis ja significativamente
baixos. Mas o efeito da reabertura de atividades ndo essenciais na regido pode aparecer nos proximos dias.

O Instituto Butantan recebera mais suprimentos de vacinas para 5 milh6es de doses na proxima
semana. O centro de pesquisas deve retomar as entregas ao Ministério da Saude no inicio de maio, cumprindo
o primeiro contrato de 46 milhdes de doses. Outras 54 milhdes sdo esperadas até o final de agosto. Enquanto
isso, a Fiocruz deve entregar 5 milhdes de doses nesta semana. Por fim, 2 milhdes de doses da Pfizer, antes
previstas para 0 2521, foram antecipadas para o 2T21.

No Brasil, a tendéncia de novos casos e mortes por COVID-19 parecem sugerir certa perda de forca,
apesar de um patamar ainda bastante elevado. A taxa de ocupacédo da UTI ainda se encontra acima de
90% em 16 estados, ante 18 estados na semana passada. Até quarta-feira (14 de abril), 33 milhdes de doses
(de 54 milhdes entregues) haviam sido aplicadas no pais, com o ritmo mais recente de vacinacdo de 770 mil
por dia (média movel de 7 dias), ficando um pouco acima do nosso cenario base. Dados do Ministério da
Saude registram uma média de 68 mil novos casos diarios (média movel de 7 dias) na quarta-feira (14 de
abril), um aumento de 8% em relagdo a semana anterior, enquanto as mortes diarias (média mével de 7 dias)
foram 3.015, aumento de 9% na mesma comparacdo. Mas esta comparacdo ainda reflete distor¢des nos
dados geradas pelo feriado da Pascoa.

Figura 4.A. — Populagdo com ao menos uma dose Figura 4.B. — COVID-19: Casos e mortes diarias
(%) (totais)
FUA 60% 80.000—— Casos diarios, média mével de 7 dias (LE) 4.000
—Reino Unido 50% 70.000——Mortes diarias, média movel de 7 dias (LD) 3.500
Brasil B 60.000 3.000
—Unido Européia 40%
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30% 40.000 2.000
20% 30.000 1.500
20.000 1.000
10%
° 10.000 500
0% 0 0
CCCCCCCC>>>>>>>EE;EE;;EBBEB o O O O O O O O O T« T o«
SENARTTES SRS ooy T T ER S E5292% 38858 ¢38
Fontes: Our World in Data, Santander. Fontes: Ministério da Saude, Santander.
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POLITICA FISCAL E CENARIO POLITICO

Em 15 de abril, o Ministério da Economia divulgou o projeto da Lei de Diretrizes Orcamentarias (PLDO)
para 2022, enquanto o governo ainda busca solucao para o impasse quanto ao Orcamento de 2021.

Legalmente, o governo deve enviar ao Congresso (até 15 de abril de cada ano) o PLDO com as diretrizes
fiscais e projecdes para o ano subsequente. Em um ano normal, o Congresso deve aprovar o projeto de lei
antes do recesso de julho. Considerando o conteido do PLDO 2022, o préximo ano deve ser o 9° ano
consecutivo em que o governo central e o setor publico registram déficit primario; a legislacao também prevé
resultados negativos até 2024. A lei estabelece meta de déficit primario de R$ 170,5 bilhdes (1,9% do PIB)
para o governo central. Para 2023, o PLDO projeta déficit de R$ 144,9 bilhdes; para 2024, déficit de R$ 102,2
bilhdes. Comparando com o nosso cenario, projetamos um déficit primario R$ 30 bilhGes superior a meta
estipulada pelo PLDO 2022 (Figura 5.A.). A receita total na nossa estimativa é cerca de R$ 11,3 bilhdes abaixo
da PLDO, e parte dessa diferen¢a pode ser explicada pela projecdo do PIB: antevemos alta de 2,0% em 2022
ante 2,5% projetados pelo governo. Do lado da despesa, temos como hipétese um aumento real de 1,5% nos
salarios dos servidores publicos, enquanto o PLDO propde estabilidade em termos reais. Outra diferenca é o
limite das despesas sujeitas ao teto de gastos para 2022: o PLDO estima que esse limite cresca 7,1%, ante
8,0% em nossos cdlculosz. Isso significa um espaco adicional para despesas de R$ 12,8 bilhdes, se 0 nosso
namero se confirmar. E importante ressaltar que todas essas estimativas dependerdo da evolugio das
perspectivas econémicas e das decisbes politicas nos préximos meses. Ainda assim, o PLDO o explicita um
quadro fiscal desafiador. O projeto traz ainda uma projec¢éo oficial para a divida bruta do governo em 87,2%
do PIB para 2021 (2020: 88,8%), ante nossa estimativa de 86,2% do PIB: a principal diferenca é a projecéo
do PIB nominal, pois prevemos variagdo maior no deflator do PIB (ver Figura 5.B.). Enquanto isso, no que se
refere ao orcamento de 2021, praticamente ndo houve progresso nas negociacfes. A nosso ver, se o
or¢camento atual fosse sancionado, o governo teria que cortar despesas discricionarias em cerca de R$ 30
bilhdes, dos R$ 92 bilhdes orgados. Assim, o valor ficaria muito abaixo do que consideramos ser o limite
minimo de gastos para manter o bom funcionamento dos servigos publicos (R$ 85 bilhdes). O prazo final para
se chegar a uma solucéo para esse impasse € 22 de abril, considerando a possibilidade de vetos presidenciais
ao projeto de lei orcamentaria e posterior envio ao Congresso de legislagdo para reestimar os gastos
obrigatérios. O acordo final entre governo e Congresso deve buscar alguma combinagdo de cortes nas
emendas parlamentares e contingenciamento de outras despesas discricionarias.

Em 14 de abril, publicamos um Chartbook com detalhes das projecdes fiscais contempladas em nossa ultima
revisdo de cenario. Continuamos a observar um aumento no risco fiscal, com a regra do teto de gastos
perdendo parte de seu poder de ancoragem, em decorréncia de choques inflacionérios. Veja detalhes no links.

Figura 5.A. — Lei de Diretrizes Orgcamentérias 2022 Figura 5.B. — Divida Bruta do Governo Geral
2022e
o PLDO 2020 Projecio . M Projecdo do Santander M Estimativa na LDO 2022 (% PIB)
(R$ bilh&es) Diferenca 933
abr-21 Santander 91,2

Receita Bruta Total 1.772,5 1.761,2 -11,3 88,8 88,8 88,8 88 1
Receita Administrada pela RFB 1.103,1 1.096,4 67 86,2872 86,7 87.3 '
Arrecadacéo Liquida para o RGPS 475,0 467,8 -7.2
Receitas Ndo Administradas pela RFB 194,4 200,1 57
Transferéncias a E&M 312,9 314,8 1,9
Receita Liquida 1.450,6 1.446,4 -4,2
Despesa Primaria 1.621,0 1.646,6 25,6
Beneficios previdenciarios 762,9 756,6 -6,4 74,3743
Pessoal e encargos sociais 346,3 354,7 8,3
Outras Despesas Obrigatdrias 346,7 351,6 5,0 lI
Sujeitas a Programacao Financeira 165,1 189,2 24,0

Discricionarias do Executivo 96,7 120,0 23,3 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e
Resultado Primério -170,5 -200,3 -29,8
Fontes: Ministério da Economia, Santander. Fontes: Ministério da Economia, Santander.

2 Com base em nosso cenario de inflagdo Nota: o teto de gastos de 2022 é ajustado pelo IPCA 12 meses acumulado em junho de 2021.
3 Santander Brazil Fiscal Policy - “Chartbook: On a Tightrope 2.0—Flirting with Fiscal Dominance” — (14/abr/2021) — Disponivel no “link” (em
inglés): https://bit.ly/Std-chartbook-fiscal-apr21
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ATIVIDADE ECONOMICA

As vendas no varejo ampliado surpreenderam positivamente em fevereiro. O indice registrou um ganho
m/m-sa de 4,1%, consideravelmente acima do consenso de mercado de 1,8%. Em relacdo ao varejo restrito
(excluindo automoveis e materiais de construgdo), o indice teve alta de 0,6% m/m-sa (consenso: 0,7%).
Ambos os indicadores estdo acima do patamar pré-pandemia (fevereiro de 2020). O resultado de fevereiro foi
impulsionado principalmente pelas vendas nos segmentos sensiveis ao crédito. Moveis e veiculos
destacaram-se, com altas de 9,3% e 8,8%, respectivamente. Vestuario teve forte alta (7,8%). Nos detalhes,
seis dos dez segmentos que compdem o varejo ampliado apresentaram crescimento mensal. Olhando
adiante, esperamos uma forte deterioracdo trimestral das vendas no varejo no 1T21, a medida que o fiscal
cliff se materializa e com o retrocesso no processo de reabertura da economia apés o ressurgimento da
pandemia. Com base em nosso indice proprietario de vendas no varejo (IGet), nosso tracking para o varejo
ampliado em marco esta em -12,8% m/m-sa. Veja detalhes no link:.

A receita real de (parte do setor de) servicos também surpreendeu positivamente, ultrapassando o
patamar pré-crise. O indice mostrou alta sequencial de 3,7% m/m-sa (-2,0% a/a) consideravelmente acima
do consenso (-3,5% a/a). Com este resultado, o indice superou o patamar pré-pandemia em 0,9%. Entre os
subsetores, a alta de fevereiro foi bastante generalizada, com a receita real se expandindo em todos os
segmentos. Os servigos as empresas continuaram a melhorar, com os servigos profissionais (3,3%) e os
transportes (4,4%) registrando ganhos sequenciais. Os servicos as familias também apresentaram forte
crescimento (8,8%), apds duas quedas consecutivas, embora as perspectivas para margco sejam bem
negativas, por conta das restricdes de mobilidade impostas para combater o recrudescimento da pandemia.
Entendemos que uma recuperacao mais consistente neste segmento provavelmente ocorrerd somente depois
gue a campanha de vacinacéo progredir de forma mais expressiva. Em termos de perspectivas, o resultado

de fevereiro implica um carryover (heranga estatistica) de 3,6% de crescimento para o 1T21. Veja detalhes
no link S,

Para a pr6xima semana, o Banco Central divulgara (19 de abril) seu indicador mensal de atividade
ampla (IBC-Br), encerrando o ciclo de divulgacbes sobre atividade econbmica para fevereiro.
Esperamos um crescimento de 0,9% m/m-sa, o décimo consecutivo, posicionando a economia 1,1% acima

do patamar pré-pandemia, de acordo com este indicador. Para obter detalhes sobre o cenario de atividade
econdmica do Santander, consulte nosso Ultimo chartbooks.

Figura 6.A. — Vendas do Varejo (sa, 2014=100) Figura 6.B. — Receita Real dos Servigos (sa,
2014=100)
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Fontes: IBGE, Santander. Fontes: IBGE, Santander.

4 Santander Brazil Economic Activity - “A Strong February Precedes a Worrisome March” — (13/abr/2021) — Disponivel no “link” (em inglés):
http://bit.ly/STD-retail-feb21

5 Santander Brazil Economic Activity - “Strong Growth in February” — (15/abr/2021) — Disponivel no “link” (em inglés): http://bit.ly/Std-pms-
feb21

6 Santander Brazil Economic Activity - “Chartbook: Lingering Impacts to Keep Recovery at a Slow Pace” — (13/abr/2021) — Disponivel no
“link” (em inglés): http://bit.ly/STD-chartbook-Act-apr21
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MERCADO DE TRABALHO

Desde o inicio da pandemia, as duas principais pesquisas sobre mercado de trabalho no Brasil, o
CAGED e a PNAD, mostraram sinalizacdo divergente sobre as condi¢cfes do emprego. Enquanto o
CAGED indica um mercado de trabalho robusto e em rapida recuperagéo, com ociosidade cada vez menor,
os dados da PNAD ainda apontam para um recorde histérico no desemprego, baixa taxa de participacéo e um
hiato crescente. Em nossa opinido, ambas as pesquisas tiveram problemas relacionados a pandemia que
podem estar levando a resultados enviesados. Por um lado, o CAGED pode estar subestimando as demissées
devido ao grande ndmero de empresas que fecharam as portas. Por outro lado, a pesquisa da PNAD esta
sendo feita por telefone, o que pode estar superestimando o desemprego. Ainda assim, consideramos que a
PNAD indica um quadro mais preciso do mercado de trabalho atual. Mesmo considerando que os nimeros
“reais” estdo proximos da média entre as pesquisas, ainda assim isto implicaria em uma situacédo precaria,
com o emprego possivelmente em minimas histéricas e longe de sua tendéncia de longo prazo. Veja detalhes
no link7. Atualizamos nossas estimativas para a massa salarial real ampliada, que inclui beneficios
sociais, explorada inicialmente em dois de nossos relatorios recentes, veja detalhes nos links . Estimamos
gque a massa salarial real ampliada teve um crescimento de 2,2% no acumulado do ano em 2020, um pouco
abaixo da nossa Ultima projecdo (+3,1%), refletindo o desempenho do mercado de trabalho pior que o
esperado ao longo do 4T20. Desconsiderando os efeitos do estimulo fiscal extraordinario, calculamos uma
queda de -6,9% na renda agregada, também abaixo da nossa estimativa anterior (-6,3%). Para 2021,
projetamos que a massa salarial real ampliada se reduzird em 6,2%, um pouco acima de nosso cenario
anterior (-6,6%). Excluindo o estimulo fiscal esperado para esse ano, projetamos um crescimento de 1,8%
para 2021, um pouco abaixo de nossa Ultima projecao (+2,1%). Nossas projecdes para o mercado de trabalho
para 2021 pioraram nos ultimos tempos, com a recuperacao do emprego atrasada adicionalmente em fungéo
das medidas de distanciamento social verificadas entre 0 1T21 e o 2T21, o que também deve impactar a
recuperacdo da massa salarial real. Nossos calculos levam em consideracéo o Auxilio Emergencial aprovado
na PEC Emergencial, que totalizou R$ 44 bilhdes em repasses governamentais entre abril e julho (ante R$ 25
bilhdes em nossa Ultima atualizagdo). Nossos niumeros presumem que 0s pagamentos do programa Bolsa
Familia retornardo com valores um pouco mais altos e para um maior nimero de beneficiarios a partir de
agosto. Também acreditamos que o 'Programa Emergencial de Manutencdo de Emprego e Renda' (BEm)
sera retomado em 2021, embora em um tamanho menor do que o observado em 2020, com R$ 10 bilhdes
previstos para ajudar 4 milh8es de trabalhadores (contra R$ 33,5 bilhdes e mais de 10 milhdes de empregos
beneficiados em 2020). Outros estimulos ao consumo virdo dos novos saques do FGTS (R$ 12 bilhdes) e da
antecipacdo do 13° salério dos aposentados para maio e junho (R$ 50 bilhdes).

Figura 7.A. — Criagdo de Empregos e IBC-Br (12m) Figura 7.B. — Renda Real Ampliada (R$ bilh&es)
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Fontes: CAGED, IBGE, Santander. Fontes: Tesouro Nacional, IBGE, Ministério da Economia, Santander.

7 Santander Brazil Labor Market - “CAGED vs. PNAD: Which Labor Survey is Right?” — (12/abr/2021) — Disponivel no “link” (em inglés):
http://bit.ly/STD-pnad-caged-apr21

8 Santander Brazil Economic Activity - “The Real Wage Bill and the Impact of Emergency Aid” — (16/set/2020) — Disponivel no “link” (em
inglés): bit.ly/Sant-rwb_Sep20

9 Santander Brazil Economic Activity - “Labor Market — 2021 Thermometer” — (04/fev/2021) — Disponivel no “link” (em inglés): bit.ly/Sant-
Ibrmkt-040221
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CREDITO

Os dados da Anbima sobre a movimentag&o do mercado de capitais em margo mostram que as novas
emissBes somaram R$ 53,1 milhdes. Comparando o primeiro trimestre de 2021 com o mesmo periodo do
ano passado, houve um aumento de 21,8%, embora deva ser considerado o efeito base gerado pelo inicio da
pandemia no ano passado. Emissdes em renda fixa somaram R$ 28,2 bilhdes; em renda variavel totalizaram
R$ 18,8 bilhdes; e em fundos imobiliarios, R$ 5,9 bilhdes.

O volume de R$ 18,8 bilhdes em acgdes veio integralmente de IPOs, e € o maior resultado mensal em
termos histéricos. As ofertas em andamento somam mais R$ 6,2 bilhdes. Olhando para a alocagédo dos
recursos das emissdes de acBes no primeiro trimestre, 58% foram alocados para aquisicdo de ativos e
atividade operacional, contra 17% no primeiro trimestre de 2020. As emissdes de debéntures somaram R$
14,3 bilhdes, levando o total no primeiro trimestre para R$ 30 bilh&es, quase o dobro do mesmo periodo do
ano passado. Quanto aos fundos imobiliarios, apos fraco desempenho em fevereiro, o volume de emissdes
atingiu R$ 5,9 bilhdes, nivel comparavel ao observado no final de 2020.

Figura 8.A. — Emiss6es no mercado de capitais
(R$ bilhdes, real)
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Fontes: Anbima, Santander.
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INFLACAO

O IPCA de marco (divulgado na ultima sexta-feira, 9 de abiril) registrou variagédo de 0,93% m/m (6,10% a/a),
abaixo do consenso de mercado (1,03% m/m), e ainda mais abaixo da nossa projecao (1,08% m/m).

Apesar da surpresa parabaixo no indice cheio, as medidas de nacleo continuaram a subir. Destacamos
a alta na tendéncia do nuacleo de servigcos. Portanto, em nossa opinido, ainda que a surpresa para baixo
sugira alguma descompressao para a proxima divulgacao do IPCA (abril), em termos de medidas qualitativas
a inflacdo segue preocupante no médio prazo. Veja detalhes no link,

Revisamos nossas proje¢6es de IPCA de curto prazo para 0,35% em abril (antes 0,47%), 0,54% para maio
(antes 0,32%) e 0,16% para junho (antes 0,37%). Para abril a reducéo foi baseada nas surpresas com a leitura
do IPCA de margo, com combustiveis e remédios vindo abaixo do esperado. Para maio, mudamos nossas

hipéteses de bandeira tarifaria para energia elétrica para vermelha 1 (antes amarela), com junho
permanecendo em vermelha 1.

Também revisamos nosso tracking de alta frequéncia para o fim do ano de 5,0% para 5,1% (com riscos
ainda enviesados para cima), na esteira de precos de energia mais pressionados ao longo do ano, dado o
cenério mais dificil para a geragdo de energia hidrelétrica, por conta das chuvas fracas ao longo do periodo
chuvoso que se encerra neste més. Isso nos fez mudar a bandeira tarifaria de dezembro de verde para
amarela, gerando impacto de +10 p.b. no IPCA 2021. Sendo assim, continuamos a ver um cenario de inflagdo
pressionada ao longo do ano por conta dos diversos choques recentes (precos de commodities em alta,

depreciacdo da taxa de cambio, rupturas nas cadeias de suprimentos). Para o IPCA 2022, seguimos
projetando uma inflagédo de 3,7%.

Figura 9.A. — Detalhes do resultado do IPCA (%) Figura 9.B. — Projecédo para o IPCA em 12 meses (%)
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Fontes: IBGE, BCB, Santander. Fontes: IBGE, BCB, Santander.

10 Santander Brazil Inflation - “IPCA March: Lower than Expected, but Not Enough to Change the Unfavorable Outlook” — (12/abr/2021) —
Disponivel no “link” (em inglés): http://bit.ly/Std-ipca-mar21
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