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e O real teve 0 melhor desempenho entre as principais moedas globais na semana movel encerrada em
22 de abril. A taxa de cAmbio fechou cotada a R$5,45/US$, patamar mais baixo (de fechamento) desde
o final de fevereiro, refletindo o cenério global em risk-on e a solugdo para o impasse do orgamento
2021. Continuamos avaliando que a incerteza relativa as perspectivas para a divida publica continuara
gerando volatilidade para o real e limitando o espaco para uma valorizacdo expressiva a frente.

e Com praticamente os mesmos determinantes do cambio, a curva de juros nominal mostrou um forte
movimento de bull-flattening. Apostas em uma alta de 100 p.b. na taxa Selic para a préxima reuniéo do
Copom foram reduzidas (nossa projecdo: 75 p.b.) e prémio de risco (ainda elevado) na parte longa
também recuou levemente.

¢ Novos casos e mortes por COVID-19 permanecem muito altos, mas a média movel de 7 dias parece
sugerir uma tendéncia de queda gradual, possivelmente refletindo as medidas mais duras de isolamento
social. A campanha de vacinacdo segue ganhando tracdo, atingindo uma média diaria de 745 mil doses
(um pouco acima do nosso cenario base).

e A arrecadacao federal teve forte alta de 18,5% a/a em marco, impulsionada pelo desempenho dos
impostos corporativos. No entanto, esperamos alguma moderagdo nos proximos meses, devido ao
impacto do recrudescimento da pandemia. O Executivo sancionou o Orcamento 2021 com vetos
parciais. Na préxima semana, os resultados fiscais de mar¢o seréo divulgados.

e O IBC-Br surpreendeu positivamente em fevereiro, provavelmente refletindo os bons resultados do setor
terciario no més. O resultado deixou um sélido carryover para o 1T21, reforcando a probabilidade de um
PIB positivo, mesmo considerando uma provavel queda acentuada em margo. Para abril, nosso indice
proprietario (IGet) aponta para nimeros ligeiramente positivos, porém dificilmente a economia devera
“escapar” de uma contragédo no 2T21.

e Para a préoxima semana, a FGV divulgar4 os primeiros dados de confianca econdmica para abril.
Também serao divulgadas as duas principais pesquisas de mercado de trabalho. O CAGED de marco
sai ha quarta-feira (28 de abril), e a PNAD Continua de fevereiro, na sexta-feira (30 de abril).

e Esperamos que o IPCA-15 de abril (a ser divulgado na terca-feira, 27 de abril) suba 0,62% m/m,
equivalente a uma aceleragdo anual para 6,19% a/a, o maior nivel desde 2016. A inflacdo 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 5,3% para o IPCA em 2021.

e Na segunda-feira, dia 26 de abril, os dados do balanco de pagamentos de marco serdo publicados.
Estimamos que o saldo em transa¢des correntes tenha sido deficitario em US$2,2 bilhdes, enquanto o
fluxo de investimentos diretos no pais devera ter somado US$7,5 bilhées. Avaliamos que os nimeros
reforcardo a solidez dos fundamentos externos da economia brasileira (em forte contraste com o
complicado panorama fiscal).

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informagdes até quinta-feira, 22 de abril de 2021.
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Figura 1.A. Agenda macro - indicadores internacionais da semana (26-30/abr)

Indicadores / Eventos Referéncia Data Consenso Anterior
EUA: Encomendas de Bens Duraveis (% m/m) C.Bureau mar/21 (p) Seg, 26-abr 2,3 -1,2
EUA: Pedidos de Bens de Capitais (% m/m) USCB mar/21 (p) Seg, 26-abr 15 -0,9
EUA: Envios de Bens de Capitais (% m/m) USCB mar/21 (p) Seg, 26-abr 1,5 -1,1
China: Lucros da Industria (% a/a) NBS mar/21 Seg, 26-abr -- 20,1
EUA: Confianga do Consumidor (pontos) C.Board abr/21 Ter, 27-abr 112,0 109,7
EUA: Balanga Comercial (USD bi) C.Bureau mar/21 Qua, 28-abr -87,5 -86,7
EUA: FOMC - Taxa de Juros (% lim. superior) FED = Qua, 28-abr 0,00 0,00
EUA: FOMC - Taxa de Juros (% lim. inferior) EED -- Qua, 28-abr 0,25 0,25
EUA: PIB (% t/t anualizado) BEA 1T21 Qui, 29-abr 6,5 4,3
EUA: Nucleo do PCE (% t/t) BEA 1T21 Qui, 29-abr 2,4 13
China: PMI Servigos Oficial (pontos) NBS abr/21 Qui, 29-abr 55,9 56,3
China: PMI Industrial Oficial (pontos) NBS abr/21 Qui, 29-abr 51,7 51,9
Z.Euro: Nucleo do CPI (% a/a) Eurostat abr/21 (p) Sex, 30-abr 0,8 0,9
Z.Euro: PIB (% t/t) Eurostat 1T21 Sex, 30-abr -0,8 -0,7
Z.Euro: PIB (% ala) Eurostat 17121 Sex, 30-abr -2,0 -4,9
EUA: Renda Pessoal (% m/m) BEA mar/21 Sex, 30-abr 20,0 71
EUA: Gasto Pessoal (% m/m) BEA mar/21 Sex, 30-abr 4,1 -1,0
EUA: Deflator nucleo do PCE (% m/m) BEA mar/21 Sex, 30-abr 0,3 0,1
EUA: Deflator nucleo do PCE (% a/a) BEA mar/21 Sex, 30-abr 1,8 1,4

Fonte: Santander.
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Figura 1.B. Agenda macro —indicadores domésticos da semana (26-30/abr)

Indicadores / Eventos Fonte  Referéncia ST Anterior
Santander

Transag@es Correntes (US$ bi) BCB mar/21 Seg, 26-abr -2,2 -2,3

Investimento Direto (US$ bi) BCB mar/21 Seg, 26-abr 7,5 9,0

IPCA-15 (% m/m) IBGE abr/21 Ter, 27-abr 0,62 0,93
IPCA-15 (% al/a) IBGE abr/21 Ter, 27-abr 6,19 5,52
Confianca da Construgéo (indice) FGV abr/21 Ter, 27-abr -- 88,8
Confianca do Consumidor (indice) FGV abr/21 Qua, 28-abr -- 68,2
Confianga do Comércio (indice) FGV abr/21 Qua, 28-abr -- 72,5
Divida Publica Federal (R$ bi) STN mar/21 Qua, 28-abr -- 52

Empregos Formais (milhares) CAGED mar/21 Qua, 28-abr 226 401

IGP-M (% m/m) FGV abr/21 Qui, 29-abr -- 2,94
IGP-M (% a/a) FGV abr/21 Qui, 29-abr -- 31,10
Confianca da Industria (indice) FGV abr/21 Qui, 29-abr -- 104,2
Novas Concessodes (%m/m) BCB mar/21 Qui, 29-abr 2,0 6,0

Primario Governo Central (R$ bi) STN mar/21 Qui, 29-abr -1,5 -21,2
Priméario Setor Publico (R$ bi) BCB mar/21 Sex, 30-abr 0,5 -11,8
Divida Liquida (% PIB) BCB mar/21 Sex, 30-abr 61,1 61,6
Taxa de Desemprego (% PEA) IBGE fev/21 Sex, 30-abr 14,8 14,2
Confianca de Servicos (indice) FGV abr/21 Sex, 30-abr -- 83,2

Fonte: Santander.

Veja nossas proje¢cdes macroecondmicas 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

Noticias sobre uma possivel nova rodada de aumento de impostos nos EUA voltaram a agitar os mercados
internacionais. Apos apresentar um pacote fiscal no valor de US$ 2,3 trilh8es, que deve ser financiado com
aumento de impostos corporativos e ainda segue em negociagdo no congresso, surgiram noticias com
detalhes adicionais sobre um outro aumento de impostos, desta vez sobre ganhos de capital de pessoas
fisicas, com o proposito de financiar um pacote fiscal adicional, ainda ndo apresentado, focando em
investimentos em salde e educacado. Mais informacgdes sobre o projeto fiscal e 0 aumento de impostos devem
vir na semana que vem.

Na Europa, as tensdes na fronteira entre a Ucrania e a Rassia, que vinham aumentando ao longo das ultimas
semanas, gerando temores quanto a uma possivel escalada no conflito, voltaram a ceder com a Russia
anunciando a retirada das suas tropas da fronteira na Ultima quinta-feira

No calendério econémico, a principal divulgacéo recente foi a dos PMIs de abril na area do Euro. A atividade
industrial seguiu em ritmo acelerado, como esperado, com o indicador ficando em 63,3 pontos (ante 62,5 no
més de mar¢o). Porém, o maior destaque fica para a atividade de servigos, também surpreendendo
positivamente, ficando em 50,3 pontos (ante 49,6 em margo). A volta para o nivel acima de 50 indica uma
atividade em expansdo, mesmo em um cendrio onde muitos paises ainda enfrentam fortes restricdes de
mobilidade, indicando ndo apenas uma melhor adaptacéo do setor de servigos as restricdes impostas, mas
também uma melhora das perspectivas com progressos na vacinacéo. Ainda na area do Euro, a decisédo de
politica monetéria do Banco Central Europeu resultou em nenhuma mudanca, nem na postura de politica

monetéria nem na comunicacdo. A autoridade segue indicando um ritmo mais forte de compra de ativos no
2T21.

Para a préxima semana, o calendario conta com divulgages importantes nos EUA: o destaque sera a decisédo
de politica monetéria do banco central norte-americano (Fed), que deve vir com poucas mudangas em relagédo
ao Ultimo encontro. Também sera divulgado o PIB do 1T21, que deve seguir crescendo em ritmo robusto. Na
Europa também ser& divulgado o PIB do 1T21, que ainda deve vir em contragao. Por fim, serdo divulgados os

numeros de PMIs de abril da China, que devem continuar apontando para um bom ritmo de atividade na
segunda maior economia do mundo.

Nos mercados financeiros globais, as principais bolsas europeias encerraram a semana em alta, enquanto as
bolsas norte-americanas ficaram estaveis. A curva de juros norte-americana teve queda tanto nos
vencimentos curtos, como nos mais longos. O délar global encerrou a semana em queda.

Figura 2.A. — Europa — PMI Industrial Figura 2.B. — Europa — PMI de servigos
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

O ambiente internacional permaneceu construtivo para ativos de risco nos Ultimos dias, apesar do
surpreendente anuncio feito pelo banco central do Canada (BoC, na sigla em inglés) acerca da redugao no
ritmo de injecao de liquidez (via compra de ativos) e, nos EUA, de indicacdes de uma possivel elevacdo na
carga tributaria (mais detalhes na se¢do Ambiente Internacional). No Brasil, os agentes econdmicos viram 0s
poderes Executivo e Legislativo chegando a um acordo quanto ao orcamento de 2021 (mais detalhes na secéo
de Politica Fiscal). Embora as incertezas acerca da (extremamente necessaria) consolidacdo fiscal
permanecam bastante elevadas, a aparente solucdo para o impasse do orcamento reduziu as chances de
problemas maiores, tanto na execugao orcamentaria quanto no ambiente politico.

Esta combinacao favoravel de acontecimentos nos ambitos internacional e doméstico fez com que a
taxa de cambio encerrasse a sessdo de 22 de abril cotada a R$5,45/US$, mostrando o melhor
desempenho entre as principais moedas frente ao nivel de fechamento de 15 de abril (R$5,62/USS$).
Avaliamos que este desempenho também deriva do padrédo de alto beta do real (i.e. mostrando
variacdes mais intensas que a média do mercado, em ambas as diregcdes). A taxa de cambio atingiu seu
patamar mais baixo em termos intradiarios desde 19 de mar¢o. Porém, ainda consideramos que as duvidas
relativas a trajetéria da divida publica continuar&o implicando em volatilidade da moeda e limitando o espaco
para apreciacdo significativa do real.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

Com um cenério global favoravel a tomada de risco e um alivio (de curto prazo) no fluxo de noticias
domeésticas, a curva de juros nominal teve um forte movimento de bull-flattening (deslocamento para
baixo com reducéo da inclinagdo). A ponta curta da curva (DI Jan-22) caiu 7 p.b. para 4,63%, enquanto a
ponta longa (DI Jan-27) caiu 42 p.b. para 8,42%. Como resultado, a inclinagio nesta parte da curva caiu para
379 p.b., vindo de 415 p.b. na quinta-feira anterior. Na ponta curta, sinais mistos para inflacdo — precos de
commodities agricolas e metalicas subiram para maximas histdricas, mas o cAmbio apreciou. Isto levou o
mercado a reduzir a expectativa de um movimento mais hawkish por parte do BCB na préxima reuniao do
Copom. Engquanto o Banco Central continua sinalizando uma alta de 75 p.b. para a Selic em maio (em linha
com nossa projecao), o mercado esta aprecando uma alta de 83 p.b. Na parte longa, com o desfecho do
impasse sobre o orgcamento (veja detalhes na secdo de Politica Fiscal) e um cenério global favoravel para
ativos de risco, 0 mercado reduziu um pouco o (ainda elevado) prémio de risco nas taxas longas. Embora
esses fatores alimentem uma queda temporéaria da taxa de juros longa, acreditamos que esse movimento
pode ndo durar muito, dado que o cenario fiscal de médio prazo segue fragil, 0 que nos parece compativel
com a manutencao de prémios de risco em patamares elevados.

Figura 3.A. — R$/US$ - Cotacles intradiarias 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, 22/abr. Nota: Dados com fechamento na quinta-feira, 22/abr.

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



Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica Perspectivas Macro — 23 de abril de 2021

COVID-19

Nos EUA, novos casos estdo diminuindo, enquanto as hospitalizagGes seguem estaveis. A transmissao
esta diminuindo nos estados do norte. O ritmo de vacinacédo é atualmente de 3 milhdes por dia (média mdvel
de 7 dias), com quase 40% da populacao tendo recebido pelo menos uma dose. Este valor € de 49% no Reino
Unido e de 20% na Unido Europeia. Os novos casos estdo estaveis ou diminuindo na maioria dos paises da
Europa Ocidental a medida que as restricdes de mobilidade das Gltimas semanas comegam a fazer efeito. No
Reino Unido, a reabertura de atividades ndo essenciais até agora ndo gerou um ressurgimento de infeccoes.

No Brasil, o Ministério da Saude prorrogou o prazo previsto para a vacinagao do ‘“grupo prioritario”
(de maio para setembro). O grupo prioritario conta com 77 milhées de pessoas, entre idosos, adultos com
comorbidades, professores, profissionais de saude, indigenas, quilombolas, caminhoneiros, agentes de
seguranca publica. Esta semana foi divulgada a informacéo de que o Brasil deve receber 4 milhées de doses
(AstraZeneca) no inicio de maio por meio do consércio COVAX. Outras 4 milhées de doses também podem
vir até o final de maio. Este € um desdobramento relevante, uma vez que que as doacdes para o consorcio
estdo em risco desde que os principais paises exportadores sinalizaram priorizacdo da distribuicdo doméstica.

No Brasil, novos casos e mortes por COVID-19 continuam a diminuir na margem, mas seguem em nivel
bastante alto. A taxa de ocupac¢do da UTI ainda est4 acima de 90% em 12 estados, ante 16 estados na
semana passada. Até quarta-feira (21 de abril), 38 milhdes de doses (de 57 milhdes entregues) haviam sido
aplicadas no pais, com o ritmo mais recente de vacinagdo em 745 mil por dia (média movel de 7 dias), acima
do nosso cenario base. Dados do Ministério da Salde registram uma média de 64 mil novos casos diarios
(média mével de 7 dias) na quarta-feira (21 de abril), queda de 6% em relacdo a semana anterior, enquanto
as mortes diarias (média movel de 7 dias) totalizaram 2.798, queda de 7% na mesma comparagdo. Ainda
assim, as médias de casos e mortes podem estar um pouco distorcidas (para baixo) em funcdo do feriado
nacional de Tiradentes na quarta-feira.

Figura 4.A. — Populagdo com ao menos uma dose Figura 4.B. — COVID-19: Casos e mortes diarias
(%) (totais)
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POLITICA FISCAL E CENARIO POLITICO

Em 20 de abril, a Receita Federal divulgou os dados de arrecadacdo de impostos federais de marco. Foi o
melhor resultado para o més, totalizando R$ 137,9 bilhdes (+18,5% a/a), acima do teto das expectativas do
mercado (R$ 128,9 bilhdes). Diante desse resultado robusto, o 1T21 (+4,3% t/t) observou o maior valor de
arrecadacéo da série histérica (1995) para o periodo em termos reais. Esse bom desempenho foi impulsionado
por uma arrecadagao extraordinaria de R$ 10,5 bilhdes no 1T21, principalmente relacionada as atividades de
fusdes e aquisicdes, ofertas iniciais de acdes (IPOs), e reestruturacdo societaria. Também houve um efeito
importante da alta da inflacdo (com repasse de custos maior por parte das empresas) e a depreciagdo cambial
(maior arrecadacéo sobre exportadoras de commaodities e aumento do valor em reais arrecadado via impostos
de importagdo). Por fim, este dado também reflete a alta da atividade em fevereiro. Nos préximos meses,
esperamos certa moderacédo na arrecadacéo, devido ao impacto da pandemia e 0 concomitante aumento das
medidas de isolamento social em margo, o que devera se traduzir em reducado da atividade econémica e das
receitas fiscais. Além disso, em 24 de marco, foi anunciado que, para o periodo de abril a junho, serao diferidos
os tributos das empresas participantes do Simples Nacional (regime especial de tributa¢c&o), totalizando cerca
de R$28 bhilhdes. Para 2021, considerando o efeito da inflagéo e dos precos das commodities sobre as receitas
das empresas, projetamos uma alta da arrecadacdo de +5,0% a/a, e com viés de alta. No dia 29 de abril, 0
Tesouro Nacional deve divulgar o resultado priméario do governo central de margo. Projetamos déficit de R$1,5
bilhdo no més, com base neste forte resultado da arrecadacdo. Do lado das despesas, os desembolsos
relacionados com a pandemia devem somar R$ 5,4 bilhdes no més, dos quais R$ 2,7 bilhdes referem-se a
aquisicdo de vacinas. Por sua vez, as despesas discricionarias mantiveram-se reduzidas devido a falta de um
orcamento aprovado, o que permitiu a execugcdo de 1/18 das despesas previstas. Se nossa estimativa de
marc¢o se confirmar, serd o melhor resultado para o primeiro trimestre desde 2012. Em 30 de abril, o BCB
divulgara o saldo fiscal do setor publico consolidado: projetamos um superavit primario de R$ 0,5 bilhdo para
marc¢o. O Presidente Bolsonaro sancionou o orcamento para 2021 em 22 de abril. As negocia¢8es durante a
semana entre governo e Congresso resultaram em um acordo de veto parcial (totalizando R$ 19,8 bilhées),
principalmente sobre emendas parlamentares (R$ 11,9 bilhdes), que permitem uma reestimativa mais precisa
das despesas obrigatérias que foram eliminadas sem suporte técnico ou aprovacao legal prévia (R$ 26,5
bilhdes). Nesse acordo, as emendas parlamentares serdo mantidas R$ 37 bilhdes. Além disso, em 20 de
margo, o Executivo sancionou uma lei (PLN 2/2021) que permitira ao governo cortar R$ 9 bilhdes em despesas
discricionérias, o que ajudara no cumprimento das regras fiscais. Acreditamos que serd necessario um
contingenciamento adicional em outras despesas discricionarias, resultando em um provavel nivel de
discricionarias abaixo do que consideramos um limite minimo para o funcionamento adequado dos servigos
publicos (R$ 85 bilhdes). O PLN 2/2021 também permitiu ao governo retomar programas como o BEm, de
apoio ao emprego formal e o Pronampe, de empréstimos para pequenas empresas. Essas despesas nao
serdo contabilizadas para fins de verificagdo do cumprimento das regras fiscais (meta de resultado primario e
teto de gastos). A partir de agora, o foco sera sobre o controle dos gastos do governo para cumprir das regras

fiscais.
Figura 5.A. — Arrecadacéo federal (R$ bilhdes) Figura 5.B. — Resumo do orgcamento 2021
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-20 (-) Corte nas despesas discricionérias (do Governo)** 79
(-) Corte nas Emendas do Relator 10,5
-30 (-) Corte em outras emendas ndo obrigatdrias 1,4
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g ':% E 2 = Q 2 8 8 % KRS g Novas despesas discricionarias (sem emendas e VI ndo incluidas) *** 85
* Estimativa do Santander sobre insuficiéncia de orcamento para cumprimento do teto de gastos
N |mpostos Contribui¢bes W Previdéncia QOutros === Total ** Cortar despesas discricionarias do governo, preservando as emendas parlamentares.
*** Uma nova lei aprovada para congelar despesas discricionarias durante a execugdo do orgamento.
**** O limite das despesas discricionarias para manter o bom funcionamento dos servigos publicos: R$ 85 bilhdes
Fontes: Receita Federal do Brasil, Santander. Fontes: Ministério da Economia, Santander.
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ATIVIDADE ECONOMICA

O indicador de atividade ampla do Banco Central do Brasil (BCB) surpreendeu positivamente em
fevereiro. O IBC-Br registrou sélido ganho mensal de 1,7% m/m-sa, bem acima das expectativas do mercado
(0,9%) e consistente com o crescimento do varejo ampliado (4,1%) e da receita real de servicos (3,7%), mais
do que compensando a queda da producéao industrial (-0,7%). A alta de fevereiro foi a décima consecutiva,
colocando a economia em niveis 2,3% acima do patamar pré-pandemia. Este resultado deixa um sélido
carryover de 3,2% para o 1T21, significando, em nossa visdao, que uma contracdo no 1T21 é improvavel,

mesmo com nossa expectativa de deterioracdo da atividade em margo. Nosso tracking para o IBC-Br em
marco é de -4,5% m/m-sa (3,8% a/a). Veja detalhes no linkz.

Nosso indicador proprietario (IGet) ja mostra nimeros positivos para abril, na sequéncia de quedas de
dois digitos projetadas para mar¢co. Com base no IGet, nosso tracking para varejo ampliado é de 7,9% m/m-
sa (33,8% a/a), enquanto o tracking para servigos as familias é de 0,3% m/m-sa (29,9% a/a). Veja detalhes
no link: 4. Ainda avaliando os indicadores de atividade de abril, a FGV divulgara na proxima semana 0s
primeiros dados de confianca econdmica: os indices para o consumidor e para o comércio serdo divulgados
na préxima quarta-feira (28 de abril), enquanto o indice para a industria estara disponivel na quinta-feira (29

de abril). Para detalhes do cenério do Santander para a atividade econdmica, consulte nosso ultimo
chartbooks.

Serdo divulgadas na proxima semana as duas principais pesquisas relativas ao mercado de trabalho,
o0 CAGED de marco, que sai na quarta-feira (28 de abril), e a PNAD de fevereiro, que sai ha sexta-feira (30 de
abril). Esperamos uma criag¢éo liquida de empregos formais de 226 mil para o CAGED, o que consideramos
um numero ainda forte. Ja para a PNAD, esperamos taxa de desemprego de 14,8%, um namero bastante

elevado para a taxa de desocupac¢éo. Para mais detalhes sobre a divergéncia nas estatisticas do mercado de
trabalho brasileiro, consulte nosso relatério especiale.

Figura 6.A. — indices de atividade econémica Figura 6.B. — IGET-Servigos x servi¢gos as familias
(sa, fevereiro 2020=100) (nsa, a/a %)
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Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: IBGE, Santander.

2 Santander Brazil Economic Activity - “Solid Growth Driven by Tertiary Sector” — (19/abr/2021) — Disponivel no “link” (em Inglés):
http://bit.ly/Std-ibcbr-feb21

3 Santander Brazil Economic Activity - “/IGET-Servigos (Prévia): Um fraco comeco de trimestre” — (20/abr/2021) — Disponivel no “link”:
https://tinyurl.com/m9cfhzye

4 Santander Brazil Economic Activity - “IGET (Prévia): Um discreto comego do 2T21” — (22/abr/2021) — Disponivel no “link”: http://bit.ly/Std-
igetprev-abr21

5 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

6 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
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INFLACAO

Esperamos que o IPCA-15 de abril (a ser divulgado na terca-feira, 27 de abril) suba 0,62% m/m, o que
implica uma aceleracao anual para 6,19% a/a (de 5,52% a/a em marco), o maior patamar desde 2016.

A maior pressdo ainda vird de pregcos administrados, embora o grupo va desacelerar em termos mensais
(+1,62% m/m vs. +2,66% em marc¢o), puxado por uma menor inflacdo de combustiveis. Bens industriais
também devem desacelerar em termos mensais (+0,52% m/m vs. +1,00% em marg¢o), mas essa ainda sera
uma variacao alta em termos sazonais, levando a média mével de 3 meses dessazonalizada e anualizada a
se manter em torno de de 9,0%. Por outro lado, tanto servigcos (+0,22% m/m vindo de +0,08% em marco)
como alimentagdo no domicilio (+0,09% m/m vindo de -0,03% no més anterior) devem acelerar em termos
mensais, mas se mantendo em niveis sazonalmente baixos.

Quanto as medidas subjacentes, estimamos que o nucleo IPCA EX3 deve subir +0,43% m/m, o que implicaria
relativa estabilidade da tendéncia (definida pela média movel de 3 meses dessazonalizada e anualizada) mas
ainda em patamar elevado, de aproximadamente 5,3%, nivel em que vem girando desde novembro de 2020.
Este dado refor¢a o cenario desfavoravel para inflagdo no curto prazo.

E importante ressaltar o IPCA-15 de abril marcara a variagdo interanual mais alta desde 2016, e essa
aceleracdo deve continuar até um pico de aproximadamente 8,0% a/a no meio do ano. Depois o IPCA deve
desacelerar até chegar em nossa projecéo (tracking de alta frequéncia) de 5,3% a/a em dezembro de 2021.
Isso significa que o IPCA interanual ficard acima do limite superior da meta de inflacdo do BCB (meta 3,75%
com tolerancia de #1,50%) durante a maior parte do ano (10 meses), com uma probabilidade néao-
negligenciavel (e crescente) de finalizar o ano acima do limite superior da meta.

Em relatério recém-publicado (19 de abril, 2021), tratamos do comportamento dos erros de projecdo de
inflacdo em sondagens de analistas (veja detalhes no link 7). Acreditamos que essa é uma ferramenta Util que
deve aprimorar o processo de tomada de deciséo de participantes de mercado que lidam com projecdo de
inflac&o no Brasil (gestores de portfélio buscando otimizar suas posi¢cdes no mercado, a autoridade monetéaria
buscando gerenciar as expectativas para manter a inflagdo na meta e até mesmo economistas buscando fazer
projecdes mais precisas do que 0 consenso).

Figura 7.A. — Detalhes da projecéo do IPCA (%) Figura 7.B. — Projecédo do nucleo IPCA EX3 (%)
m/m a/a —e—mm3m s.a. anual. prev. =——=mm3m s.a. anual. —e=a/a prev.=——a/a
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Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander.

7 Santander Brazil Inflation Special Report - “The Anatomy of Inflation Expectations in Brazil” — (19/abr/2021) — Disponivel no “link” (em
Inglés): http://bit.ly/Std-special-inf-abr21
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BALANCO DE PAGAMENTOS

A trajetéria de melhora no balangco de pagamentos deve ter continuado em margo, de acordo com
nossos calculos. Estimamos que o saldo em transacfes correntes tenha registrado déficit de US$2,2
bilhdes no més passado, o que — caso a estimativa seja confirmada — teria levado o déficit acumulado nos
Gltimos 12 meses a recuar para US$6,1 bilhdes frente a US$6,6 bilhdes na divulgacdo anterior. Nao fosse as
importacdes (fictas) de plataformas de petréleo em marco, o superavit comercial no periodo poderia ter sido
US$5,8 bilhdes maior do que o registrado (veja detalhes no link ). Assim, excluindo este detalhe técnico,
calculamos que o saldo em transacdes correntes acumulado nos ultimos 12 meses estaria praticamente

equilibrado em marco, quadro consistente com nossa projecao de superavit em conta corrente de US$17,6
bilhdes em 2021.

Adicionalmente, estimamos que o fluxo de investimentos diretos no pais (IDP) tenha somado US$7,5 bilhdes
no més passado, que significard entrada de US$39,9 bilhdes nos Ultimos 12 meses frente a US$34,2 bilhdes
em dezembro passado. O resultado — se confirmado — também estara compativel com nossa projecao para o
ano de 2021 (IDP de US$60,6 bilhdes). Ou seja, além do potencial superavit em transacdes correntes, a fonte
mais confiavel de financiamento externo do pais também apontara para trajetéria de melhora. Esta

combinacgdo deverd manter os agentes econémicos confortaveis quando a solidez do balanco de pagamentos
brasileiro.

Entretanto, avaliamos que um aspecto do balan¢co de pagamentos devera nos relembrar da importancia de
avancarmos com a agenda de reformas estruturais no pais: volume de compras/vendas de ativos financeiros
no mercado doméstico feitas por estrangeiros. De acordo com dados preliminares do BCB, houve venda
liguida de US$2,0 bilhdes em marco. Se confirmado, este tera sido o primeiro registro negativo nesta rubrica
desde junho de 2020. Em nossa opinido, ndo sera por acaso, dada a maior nebulosidade no quadro fiscal.
Acreditamos que, se o pais ndo prover sinais consistentes de que a divida publica seguira trajetdria sustentavel
no médio e longo prazo, os fluxos de saidas de capitais pela conta de portfélio deverdo se tornar ainda mais

robustos.
Figura 8.A. — Déficit em transagdes correntes x Figura 8.B. — Investimento estrangeiro em portfélio
investimento direto no pais (US$ bi, 12m) (US$ bilhdes, fluxos mensais)
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Fontes: Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.

8 Santander Brazil External Sector - “A (Fake) Negative Surprise” — (01/abr/2021) — Disponivel no “link” (em inglés): http://bit.ly/ Std-external-
010421.
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