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¢ Nasemana encerrada em 20 de maio, o real teve desempenho intermediario entre as principais moedas,
valorizando-se 0,5% frente ao délar, com cotagdo de R$5,28/US$. Continuamos com a avaliagdo de
haver espaco limitado para apreciagéo relevante e perene da moeda brasileira, dado o lento avanco da
agenda de reformas macro/fiscal.

e A curva de juros nominal desinclinou levemente no mesmo periodo, com a parte curta subindo por conta
de projecdes mais altas de inflacdo e de crescimento econémico (implicando uma probabilidade maior
de uma postura mais hawkish por parte do BCB — Banco Central do Brasil).

e No Brasil, os nimeros de novas infecgées por COVID-19 voltaram a crescer. Além de 0S novos casos
e mortes seguirem em niveis elevados. Tanto o Butantan quanto a Fiocruz deverdo receber insumos
para a producdo vacinas na proxima semana, mas a incerteza quanto a chegada constante desses
suprimentos continua a trazer riscos para o cronograma do Plano Nacional de Imunizag6es.

e A arrecadacao federal apresentou resultado positivo em abril, totalizando R$156,8 bilhGes (alta real de
45,2% ala, em comparac¢ao com uma base deprimida, devido ao fato que abril de 2020 foi o pior més
para a atividade econémica desde o surto de pandemia). Para 2021, esperamos crescimento real de
6,0% a/a na arrecadacéo, com leve viés de alta, dado o possivel efeito mais intenso da inflacdo sobre
as receitas.

e Apoés a queda de marco, indicadores do setor terciario mostram recuperagéo sequencial ao longo do
2T21. Nosso indice proprietario (IGet) aponta para ganhos na margem nos servicos as familias e nas
vendas no varejo ampliado para abril e maio. Acreditamos que isso decorre de um aumento mais rapido
do que o esperado nos indicadores de mobilidade e dos efeitos do auxilio emergencial no consumo.

e Para a proxima semana, teremos divulgacdes de dados do mercado de trabalho e atividade real. Na
quinta-feira (27 de maio), o IBGE divulgara a PNAD de marc¢o, enquanto os dados do CAGED de abril
deverdo ser divulgados na proxima sexta-feira (28 de maio). A FGV também divulgara os primeiros
dados de confianca da economia de maio. A confianga do consumidor sera publicada na terca-feira (25
de maio), enquanto a divulgacdo da confianca da industria acontecera na quinta-feira (27 de maio).

e Esperamos que o IPCA-15 de maio (a ser divulgado na terca-feira, 25 de maio) suba 0,56% m/m, o que
implica uma aceleracéo anual para 7,39% a/a (de 6,17% a/a em abril), 0 maior patamar desde 2016. A
inflagdo continua a se distanciar do teto da meta do BCB para 2021 (centro da meta: 3,75%, com +1,50%
de margem de tolerancia) e projetamos IPCA de 5,9% no fim de 2021.

e Estimamos que os dados do balanco de pagamentos relativos a abril revelem que o saldo em transacgdes
correntes foi superavitario em US$6,5 bilh6es no periodo, enquanto os investimentos diretos no pais
deverao ter somado US$4,9 bilhdes. Avaliamos que estes dados reforcardo o sélido fundamento das
contas externas da economia brasileira.

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informagdes até quinta-feira, 20 de maio de 2021.
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Figura 1.A. Agenda macro —indicadores internacionais da semana (24-28/mai)

Indicadores / Eventos Referéncia Data Consenso Anterior
EUA: Vendas de novas casas (% m/m) C.Bureau abr/21 Ter, 25-mai -7,0 20,7
EUA: Confianga do Consumidor (pontos) C.Board mai/21 Ter, 25-mai 119,5 121,7
China: Lucros da Industria (% a/a) NBS abr/21 Qua, 26-mai == 92,3
EUA: Encomendas de Bens Duraveis (% m/m) C.Bureau abr/21 (p) Qui, 27-mai 0,7 1,9
EUA: Pedidos de Bens de Capitais (% m/m) USCB abr/21 (p) Qui, 27-mai 1,0 1,2
EUA: Envios de Bens de Capitais (% m/m) USCB abr/21 (p) Qui, 27-mai 0,5 1,6
EUA: Deflator - nucleo do PCE (% m/m) BEA abr/21 Sex, 28-mai 0,6 0,4
EUA: Deflator - nucleo do PCE (% ala) BEA abr/21 Sex, 28-mai 3,0 1,8
EUA: Conf. Consumidor (pontos) Michigan mai/21 Sex, 28-mai 83,0 82,8

Fonte: Santander.

Figura 1.B. Agenda macro — indicadores domésticos da semana (24-28/mai)

Indicadores / Eventos Fonte  Referéncia SHNEUTE Anterior
Santander
Confianga do Consumidor (indice) FGV mai//21 Ter, 25-mai -- 72,5
IPCA-15 (% m/m) IBGE mai/21 Ter, 25-mai 0,56 0,55
IPCA-15 (% a/a) IBGE mai/21 Ter, 25-mai 7,39 6,17
Confianca da Construcéo (indice) FGV mai/21 Qua, 26-mai -- 85,0
Divida Publica Federal (R$ bi) STN abr/21 Qua, 26-mai - 52
Transag@es Correntes (US$ bi) BCB abr/21 Qua, 26-mai 6,5 -4,0
Investimento Direto (US$ bi) BCB abr/21 Qua, 26-mai 49 6,9
Confianca da Industria (indice) FGV mai/21 Qui, 27-mai -- 103,5
Taxa de Desemprego (% PEA) IBGE mar/21 Qui, 27-mai 14,5 14,4
Taxa de Desemprego (% PEA, sa) IBGE mar/21 Qui, 27-mai 14,2 14,3
Primario Governo Central (R$ bi) STN abr/21 Qui, 27-mai 12,4 2,1
IGP-M (% m/m) FGV mai/21 Sex, 28-mai 3,95 1,51
IGP-M (% a/a) FGV mai/21 Sex, 28-mai 36,86 32,02
Empregos Formais (milhares) CAGED abr/21 Sex, 28-mai 206,0 184,1
Empregos Formais (milhares, sa) CAGED abr/21 Sex, 28-mai 227,3 262,8
Novas Concesso6es (Yom/m) BCB abr/21 Sex, 28-mai 2,0 0,8

Fonte: Santander.

Veja nossas projecdes macroecondmicas para o Brasil em nosso Ultimo relatério de revisédo de cenario?.

! 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

Apbs uma semana na qual tivemos surpresas elevadas do lado da inflagdo nos EUA, a ata da Ultima deciséo
de politica monetaria do banco central norte-americano (Fed) apresentou um tom levemente menos
acomodaticio, alimentado as discussdes no mercado de que pode haver alguma retirada de estimulos via
reducdo de compras de ativos pelo Fed. O texto menciona que alguns membros do comité mostraram maior
preocupacédo com as pressoes inflacionarias, que poderiam perdurar por mais tempo do que o esperado, além
de acreditarem que se a economia continuar se recuperando rapidamente na direcdo dos objetivos do Fed
(inflagdo e emprego). Desta forma, haveria espaco para o Fed comegar a discusséo de reduzir a compra de
ativos nas proximas reunides. E importante ressaltar que a Ultima decisdo de politica monetéaria foi antes da
divulgacdo dos nimeros de mercado de trabalho de abril, que registrou valores abaixo do esperado, o que
levanta possiveis questionamentos de qual € a velocidade em que os indicadores econémicos estédo
evoluindo, se comparados com os objetivos do Fed.

Na Europa, o processo de vacinacao segue acelerado e hd uma melhora generalizada no controle da
pandemia, que vem permitindo um processo de reabertura das economias em praticamente todo o continente.
A principal noticia nesta dire¢do foi o acordo dos paises reabrirem o continente para o turismo, tanto de
estrangeiros de alguns paises, como de residentes do bloco, desde que estejam vacinados, o que deve
impulsionar o turismo ao longo do verao.

Além da divulgacao da ata do Fed, o principal destaque no calendario econdmico da semana ficou nos dados
de confian¢a (PMIs) da area do Euro, com surpresas positivas tanto do lado da atividade industrial quanto na
atividade de servicos, que vem se recuperando durante este processo de reabertura das economias.

Para a préxima semana, teremos a divulgacdo dos numeros de inflagdo (PCE) de abril nos EUA e de lucro
industrial, também de abril, na China.

Nos mercados financeiros globais, a semana foi marcada por muita volatilidade nos pregos de ativos. As
principais bolsas globais encerraram a semana com leve alta, enquanto a curva de juros ficou estavel. O dolar
global encerra a semana em queda frente as moedas de paises de G10.

“Varios participantes sugeriram que, se a economia
continuar a progredir rapidamente em direcao as metas
do Comité, pode ser apropriado, em algum momento
das proximas reunides, comecar a discutir um plano
para ajustar o ritmo de compras de ativos” — Ata do Fed
(Banco Central norte-americano)
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COMMODITIES

Ird anunciou progresso nas negociacfes para a retomada do acordo nuclear com os Estados Unidos.
O presidente do Ird anunciou na quinta-feira (20 de maio) que os EUA poderdo suspender as sancdes
econdmicas contra o pais, em vigor desde 2018. As conversas acontecem desde abril, e um desfecho pode
estar proximo. Se concretizada, a suspensdo das sancfes pode significar um aumento das exportacées
iranianas de petréleo, aumentando a oferta global. Refinarias na india ja anunciaram que se preparam para
comprar petréleo do Ird assim que o acordo for fechado. A deciséo deve ter implicacdes para a préxima reunido
da OPEP+, marcada para o dia 1° de junho.

Vendas semanais da safra 2020/21 para exportacdo vém dentro das expectativas do mercado. Em
boletim, o USDA (Departamento de Agricultura dos Estados Unidos) divulgou numeros que reforcam a forte
demanda por graos norte-americanos na safra atual. Com trés meses ainda para o fim da safra 2020/21, as
vendas acumuladas de milho e de soja estdo muito proximas das estimativas do ultimo relatério WASDE de
maio. Mesmo considerando possiveis cancelamentos de vendas, o departamento provavelmente tera que
revisar seus numeros pra cima nos proximos relatorios. Para a safra 2021/22, destaque para o milho, com 4
milhdes de toneladas vendidas na semana, a maior parte sendo destinada a China (3,7 milhées de toneladas).

Figura 2.A. — EUA, Vendas semanais da safra 2020/21 Figura 2.B. - EUA, Vendas acumuladas da safra 2020/21
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Fontes: USDA, Santander. Fontes: USDA, Santander.
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

Na semana encerrada em 20 de maio, o real teve desempenho intermediario entre as principais
moedas, valorizando-se 0,5% frente ao dolar, com cotacdo de R$5,28/US$. Continuamos avaliando
haver espaco limitado para apreciacéo relevante e perene da moeda brasileira, dada a morosidade no
avanco da agenda de reformas macro/fiscal.

Entretanto, vale notar que a valorizacdo aconteceu a despeito da pausa na trajetoria altista dos precos de
commodities e do tom mais hawkish da ata da Ultima reunido do FOMC. Em nossa visdo, a aprovacao da
proposta que abre a possibilidade de privatizacdo da companhia estatal de energia elétrica na Camara dos
Deputados talvez tenha contribuido a apreciacéo registrada pelo real. Ainda que a proposta tenha que ser
avaliada pelo Senado, avaliamos que ha boa chance de ela ser aprovada. Esta percepcdo— se for
compartilhada pelos agentes econdémicos — podera contrabalancear o aparentemente lento ritmo de vacinagao
contra a COVID-19. Em nossa avaliacéo, a taxa de cambio devera flutuar entre R$5,20/US$ e R$5,30/US$
nos proximos dias.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

A inclinagcdo da curva de juros nominal reduziu a inclinagcdo nessa semana. A ponta curta da curva (DI
Jan-22) subiu 11 p.b. para 4,99%, enquanto a ponta longa (DI Jan-27) caiu 1 p.b. para 8,82%. Como resultado,
a inclinag&o neste trecho diminuiu 12 p.b. para 383 p.b. Na ponta curta da curva, ainda que os precos de
commodities tenham arrefecido um pouco, a taxa de juros subiu provavelmente por conta de uma nova rodada
de revis@es altistas de PIB e IPCA por parte dos analistas econdmicos (segundo a pesquisa Focus do BCB).
As mudancas nestas proje¢8es implicam uma percepc¢éo pelo mercado de que o BCB terd que ter uma acao
mais hawkish nas préximas reunifes. Na parte longa, embora o cenario fiscal de médio prazo siga fragil, o
mercado reduziu parte do prémio adicionado nas duas uUltimas semanas; em nossa Visdo, este foi um
movimento mais técnico (isto é, ndo relacionado a fundamentos).

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, 20/mai. Nota: Dados com fechamento na quinta-feira, 20/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, os casos de COVID-19 estao nos niveis mais baixos em quase um ano. O ritmo de vacinagao
tem desacelerado e esta atualmente em 1,8 milhdo por dia (média mével de 7 dias), com quase 47% da
populacgédo tendo recebido, pelo menos, uma dose. Este nimero é de 54% no Reino Unido e de 32% na Unido
Europeia. Novos casos continuam caindo na maioria dos paises da Europa Ocidental, a medida que o bloco
decide reabrir as fronteiras para os viajantes que ja foram totalmente vacinados.

A Fiocruz deve receber insumos para a producao de mais 12 milhées de doses neste final de semana.
A fundacdo deve retomar as entregas da vacina AstraZeneca ao Ministério da Salde no final de junho.
Enquanto isso, o Butantan também devera receber insumos para a producdo de 5 milhdes de doses da
Coronavac na préxima semana. Apesar das boas noticias, a incerteza quanto a chegada constante desses
suprimentos continua a trazer riscos para o cronograma do Plano Nacional de Imunizacdes.

No Brasil, novas infec¢cBes por COVID-19 voltaram a crescer. Novos casos e mortes permanecem em
niveis consistentemente altos. A taxa de ocupacao da UTI esta acima de 90% em seis estados, um aumento
em relacdo aos quatro estados da semana passada (mas abaixo do pico de 18 estados na pior fase). Até
quarta-feira (19 de maio), 61 milhdes de doses (de 95 milhdes entregues) haviam sido administradas no pais,
com o ritmo de vacinacao desacelerando para 659 mil por dia (média mével de 7 dias). Dados do Ministério
da Saude registram uma média de 65,7 mil novos casos diarios (média moével de 7 dias) na quarta-feira (19
de maio), 6,8% acima da semana anterior, enquanto as baixas diarias (média movel de 7 dias) totalizaram
1.953, 1,5% acima no mesmo periodo.

A mobilidade recuou ligeiramente na margem. Apds iniciar abril em niveis elevados, préximos aos de junho
de 2020 (cerca de 40 pontos, na média mével de sete dias), nosso indice de lockdown (com base no Relatério
de Mobilidade do Google) apresentou uma tendéncia consistente de queda nas uUltimas semanas. O indice
atingiu recentemente 15,8 pontos (9 de maio), e essa melhora decorreu principalmente do aumento da
mobilidade nos segmentos Locais de Trabalho (que ja estd de volta aos niveis pré-pandemia) e Esta¢cbes de
Trénsito. Estas categorias sugerem uma estreita ligacdo com as atividades econdmicas e a trajetoria de
recuperacdo, sendo um bom pressagio para a atividade econémica no 2T21. Atualmente, o indice cresceu
ligeiramente na margem, atingindo 16,4 pontos (14 de maio), mas nao o suficiente para reverter a tendéncia
de queda. Antes de uma implantagdo mais disseminada da vacinacao, o risco de aumento das infec¢des deve
ser monitorado.

Indicador diario de atividade continua melhorando ao longo do 2T21. O indice - baseado em dados diarios
de consumo de energia, venda de carros e mobilidade - vem melhorando desde abril, apresentando tendéncia
de alta nas ultimas semanas. Em 14 de maio, o indice atingiu 76,1 pontos (na média movel de sete dias), apés
iniciar o trimestre com o minimo local de 69,1 pontos.

Figura 4.A. — Vacinagdo por idade e género Figura 4.B. — indice de Lockdown * e cenarios de
(17 de maio de 2021) mobilidade (fev/20=0, média movel de sete dias)
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* O indice é construido como uma média de segmentos selecionados do
Google Mobility Report com escala invertida. Os dados estdo disponiveis até
14 de maio de 2021.
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POLITICA FISCAL E CENARIO POLITICO

Em 20 de maio, a Receita Federal publicou os dados de arrecadacéo federal de abril. Foi o melhor resultado
para 0 més na série ajustada pela inflagdo, somando R$ 156,8 bilhdes (ou alta real de 45,2% a/a, diante de
uma base comprimida), acima da nossa projecédo (R$ 136,2 bilhdes) e da mediana do mercado (R$ 140,1
bilhées). Diante disso, o valor acumulado no ano atingiu o maior nivel histérico da série em termos reais. Esse
desempenho foi impulsionado por uma arrecadagéo extraordinaria de R$ 12 bilhdes até abril, principalmente
relacionada a atividade de M&A, IPOs e reestruturacao societaria. Recentemente, os efeitos da maior inflacéo
(recuperacdo de margem pelas empresas) e depreciacdo do cambio (maior receita das exportadoras de
commodities) tém impulsionado a arrecadacédo. Em abril, esperavamos uma desaceleracdo no crescimento
da receita, mas superestimamos o possivel efeito negativo do aumento das restrices de mobilidade social
devido a pandemia - que atingiu o pico em marco. Por outro lado, mesmo com o resultado positivo do més, o
indice com ajuste sazonal (mesmo método usado no indice de atividade IBC-Br) apontou queda de 2,7% na
margem em abril. A reducéo aparece mesmo quando ajustamos e suavizamos a intensa queda da série em
2020, em decorréncia da pandemia. Além disso, o aumento real em relacéo a abril de 2019 em termos reais
€ de 3,2% a/a, um resultado positivo (a nosso ver); no entanto, a extrapolacdo dessas Ultimas surpresas na
arrecadacédo de impostos federais para 0 ano todo continua exigindo cautela. Para 2021, esperamos alta real
de 6,0% a/a, com leve viés de alta, por causa do possivel maior efeito inflacionario na arrecadacéo.

Além disso, publicamos um relatério (em 20 de maio) que explora o possivel impacto fiscal da mudanca
tributaria por meio da decisdo do Supremo Tribunal Federal (STF). Em 13 de maio, o STF concluiu suas
deliberacBes sobre a excluséo do ICMS da base de célculo do PIS/Cofins. A decisdo do STF ndo nos leva a
modificar nossa perspectiva fiscal e proje¢cdes de receita. Acreditamos que o governo também mantera seus
numeros fiscais, pois suas Ultimas estimativas ja consideram o possivel impacto dessa decisédo sobre o fluxo
de receita. A nossa estimativa preliminar para o impacto fiscal liquido é de cerca de R$180 bilhdes. Como ja
consideramos em nosso cendrio cerca de R$ 120 bilhGes de redugdo nos préximos anos, a decisdo do STF
pode levar a uma queda adicional da receita do governo de R$ 60 bilhdes (mas seria diluida ao longo dos
anos). Prevemos ainda que essa mudanca na metodologia de calculo de impostos reduzira o fluxo de receita
em cerca de 0,5% do PIB por ano. Se, futuramente, a decisao for ampliada para incluir o Imposto Municipal
sobre Servigos (ISS), a compensacao tributaria desde 2017 pode chegar ao valor maximo de R$ 30 bilhdes,
com perda no fluxo de receita de 0,1% do PIB ao ano. Veja detalhes no linkz,

No dia 27 de maio, o Tesouro Nacional deve divulgar o resultado do governo central de abril. Esperamos
superavit de R$ 12,4 bilhdes, com o aumento da arrecadacdo e da receita de dividendos de empresas
publicas. Do lado das despesas, esperamos um retorno de recursos para o Tesouro de R$ 5 bilhdes
relacionados ao Pronampe de 2020 (subsidios em empréstimos as PMEs) e R$ 12 bilh6es de gastos extra-
teto relacionados a pandemia.

Figura 5.A. — Arrecadacéo Federal - mensal Figura 5.B. — Arrecadacgéo Federal —no ano
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Fontes: Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: Tesouro Nacional, Santander.

2 Santander Brazil — Fiscal Policy: “Supreme Court Decision on Tax Methodology: A Middle Ground” — (20/mai/2021) - Disponivel no “link”
(em inglés): http://bit.ly/Std-special-icms
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ATIVIDADE ECONOMICA

Segmentos do setor terciario seguem em recuperacdo no 2T21. Apds recuarem em marco, as vendas no
varejo ampliado e os servicos as familias aumentaram em abril e maio, conforme mostra a prévia do nosso
indicador proprietario (IGet). Esses resultados, provavelmente, refletem o aumento da mobilidade social desde
abril mais rapido que o esperado e a nova rodada de auxilio emergencial (que comecou a ser pago no final
de abril, com reflexos em maio). No varejo, destacamos a alta de maio, que foi impulsionada principalmente
pelas vendas em Supermercados. Além do pagamento do auxilio (que beneficia o setor, ja que a Alimentagéo
€ um bem essencial), o rapido aumento da mobilidade nos Mercados (Relatério de Mobilidade do Google)
neste més reforca a probabilidade de crescimento sequencial das vendas no varejo em maio. No que diz
respeito aos servicos as familias, os resultados referem-se, principalmente, ao segmento de Alojamento e
Alimentacado, que apresenta uma alta correlagdo com a mobilidade. Veja detalhes no links.

Na proxima semana, a FGV divulgara os primeiros dados de confianca referentes a maio. A confianca do
consumidor estara disponivel na terca-feira (25 de maio), enquanto a confianca da industria sera divulgada na
quinta-feira (27 de maio). Ainda na proxima semana, serdo divulgados também os dados do mercado de
trabalho. Na quinta-feira (27), o IBGE divulgard a PNAD de marco, para a qual esperamos uma taxa de
desemprego em 14,5%. De acordo com nossas estimativas preliminares, esse resultado implica em uma taxa
de desemprego com ajuste sazonal (14,2%) proxima a de fevereiro (14,3%), dependendo do comportamento
da populacdo ocupada e da forca de trabalho. Os dados do CAGED de abril serdo divulgados na proxima
sexta-feira (28 de maio). Projetamos uma criacao liquida de empregos formais de +206 mil, provavelmente
levando a uma desaceleracdo no saldo ajustado sazonalmente (para cerca de +227 mil em abril frente a +263
mil em marco, segundo nossas estimativas preliminares).

Figura 6.A. — IGet Servigos (sa) Figura 6.B. — IGet Varejo Ampliado (sa)
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3 Santander Brazil — Economic Activity - “Um Trimestre Aparentemente Promissor” — (19/mai/2021) — Disponivel no “link”: http://bit.ly/Iget-
serv-previa-mai2l
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INFLACAO

Esperamos que o IPCA-15 de maio (a ser divulgado na terca-feira, 25 de maio) suba 0,56% m/m, o que
implica uma acelerac&o anual para 7,39% a/a (de 6,17% a/a em abril), 0 maior patamar desde 2016.

Depois de um curto arrefecimento na inflacdo de precos administrados no ultimo IPCA (abril), o grupo deve
voltar a pressionar e subir 1,12% m/m, puxado por energia elétrica (por conta da mudanca de bandeira
tarifaria, que aumenta os custos para os consumidores) e remédios. Bens industriais devem continuar a subir,
em nossa visao (+0,70% m/m), uma variagdo sazonalmente alta, que deve fazer com que a média movel
trimestral dessazonalizada e anualizada (mm3m s.a. anual.) se mantenha no nivel alto de aproximadamente
9,2%. Os precos de servigcos devem subir +0,13% m/m, o que, apesar de parecer baixo, significaria uma

aceleracdo na mm3m s.a. anualizada. Finalmente, alimentacdo no domicilio deve subir +0,40% m/m,
continuando a tendéncia de desaceleracdo em termos de mm3m s.a.

Quanto as medidas subjacentes, estimamos que o nlcleo IPCA EX3 devera subir +0,41% m/m, equivalente
a uma desaceleragdo de 4,8% para 4,6% na tendéncia do indicador (definida pela média movel trimestral
dessazonalizada e anualizada). Apesar dessa desaceleracao da tendéncia, este nivel de variagdo ainda seria
elevado, em nossa visdo, tendo em vista o centro da meta de 3,50% para a inflacdo em 2022.

E importante ressaltar o IPCA de abril marcara a variagao interanual mais alta desde 2016, e esta aceleragéo
deve continuar até um pico de mais de 8,0% a/a em meados deste ano. Depois, acreditamos que o IPCA
devera desacelerar, mas fechar o ano em nivel alto: nossa projecéo é de 5,9% a/a em dezembro de 2021,

acima do limite superior da meta de inflacdo do BCB este ano (meta 3,75% com margem de tolerancia de
+1,50%).

Figura 7.A. — Detalhes da projecdo do IPCA (%)

Figura 7.B. — Projec&o do nacleo IPCA EX3 (%)
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BALANCO DE PAGAMENTOS

Na proxima quarta-feira, dia 26, o BCB publicara os dados do balanco de pagamentos brasileiro referente a
abril. Esperamos que eles reforcem nossa percepc¢do de que as contas externas ndo serdo fonte de
preocupacdo tao cedo. Afinal, apesar da alteracdo metodoldgica nas estatisticas de comércio exterior
feitas no inicio de abril e que resultaram em revisdo baixista na série histérica de resultados das
transacbes correntes — e, consequentemente, nos niveis finais de sua trajetéria projetada-
continuamos projetando superéavits em transacfes correntes em 2021 e 2022 (veja detalhes no link?).

Com relacdo aos dados de abril, estimamos que tenha havido superavit de US$6,5 bilhdes nas transacfes
correntes na esteira do robusto desempenho da balanca comercial e dos déficits relativamente baixos — para
padrdes histéricos — nas contas de servicos e renda primaria (ainda impactadas pela gradual recuperacédo da
economia brasileira). Alias, dados preliminares de maio indicam que a balanca comercial também registrara
resultado bastante positivo, que deve contribuir para outro superavit em transacdes correntes no periodo.
Assim, sera reforgada nossa percepcao de continuidade da trajetoria de melhora.

Além do superavit em transagdes correntes, também estimamos que os investimentos diretos no pais tenham
somado US$4,9 bilhdes no més passado, que terd mantido este item em trajetéria ascendente em termos de
valores acumulados em 12 meses. Ou seja, além da melhora no saldo em transacdes correntes, esperamos
que o pais receba um volume crescente de investimentos diretos, que podera aliviar uma potencial reducdo
de compra de ativos financeiros no mercado doméstico (investimentos em carteira). Em suma, avaliamos que
0 balanco de pagamentos continuard compensando parcialmente as incertezas relacionadas ao balanco fiscal

brasileiro.
Figura 8.A. — Saldo em transagdes correntes Figura 8.B. — Transac8es correntes vs. Investimento
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4 Santander Brasil — Cenario Macroecondmico: “Estimulo Monetédrio Deve Se Encerrar Em Breve” — (20/mai/21) — Disponivel no “link”:
http://bit.ly/Std-revcenario-mai21
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