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e O real registrou o segundo melhor desempenho entre as principais moedas na semana moével encerrada em
24 de junho, com valorizagéo de 1,9% frente ao doélar e cotagcdo de R$4,91/US$ no fechamento. Em nossa
opiniao, o movimento veio na esteira do tom ainda mais hawkish (ou menos acomodaticio) apresentado nas
comunicac¢des do Banco Central do Brasil (BCB) nos ultimos dias. O sinal do BCB também fez com que a
estrutura a termo das taxas de juros domésticas continuasse a se “achatar”, com a inclinagdo da curva
testando os menores niveis durante a pandemia.

e Em semana importante para a politica monetaria (com divulgacées da ata do Copom e do relatério de
inflacdo), acreditamos que o BCB sinalizou elevada probabilidade de aceleracdo do ritmo de normalizagédo
da taxa de juros, mesmo diante de uma projecdo de crescimento do PIB abaixo do consenso para este ano.
O CMN anunciou a meta de inflagcéo de 3,00% para 2024, mantendo a tendéncia de queda gradual vista nos
ultimos anos, e finalmente atingindo o nivel observado em pares regionais.

e As novas infec¢des por COVID-19 seguem elevadas, com o Brasil ultrapassando a triste marca de 500 mil
vitimas. A taxa de ocupagédo de UTIs esta acima de 90% em sete estados. O processo de vacinacao segue
acelerando e atingiu a média semanal de 1,3 milhdo por dia (acima do nosso cenario base); esperamos que
este ritmo de imunizagdo se mantenha nas proximas semanas.

e A prévia do nosso indicador proprietario (IGet) aponta para uma desaceleracdo do varejo em junho, mas
ainda em terreno positivo no 2T21. Nosso tracking para o varejo ampliado estd em -2,1% m/m-as para 0 més.
O indice de confianca do consumidor subiu 6,2% em junho, encerrando o trimestre com alta de 3,4% t/t-sa.

¢ Na proxima semana, a FGV divulgara dados de confianca econémica para junho. Além disso, a pesquisa de
empregos formais de maio do CAGED sera divulgada na segunda-feira (28 de junho), para a qual esperamos
uma criacdo liquida de + 71 mil empregos (+ 189 mil com ajuste sazonal). Na quarta-feira (30 de junho), o
IBGE divulgara a pesquisa domiciliar da PNAD de abril. Esperamos uma taxa de desemprego de 14,8%
(14,5% com ajuste sazonal, estavel em relagdo a margo). O IBGE também divulgara os dados da producao
industrial de maio na sexta-feira (2 de julho): esperamos um crescimento de 2,0% m/m-as, interrompendo
uma sequéncia de quedas recentes.

e A préxima semana sera marcada pela divulgagéo de varios indicadores fiscais de maio. Esperamos mais um
resultado positivo da arrecadacéo federal, na esteira do efeito da inflagcdo e do impacto favoravel dos termos
de troca. Além disso, sdo esperadas divulgacdes dos resultados primarios do governo central e do setor
publico; ambos devem mostrar um déficit proximo a R$ 20 bilhdes.

e Além do sinal positivo emitido pelo superavit de US$3,8 bilhdes registrado nas transagdes correntes em maio,
avaliamos que o superavit de US$11,6 bilhdes que projetamos para a balanca comercial de junho (a ser
publicada na quinta-feira, dia 1 de julho) devera indicar outro resultado robusto do balanco de pagamentos
neste més.

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informagdes até quinta-feira, 24 de junho de 2021.
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Figura 1.A. Agenda macro —indicadores internacionais da semana (26/jun - 02/jul)

Indicadores / Eventos Fonte  Referéncia Data Consenso Anterior
China: Lucros da Industria (% a/a) NBS mai/21 Sab, 26-Jun -- 57,0
China: PMI Servigos Oficial (pontos) NBS jun/21 Ter, 29-Jun 55,5 55,2
China: PMI Industrial Oficial (pontos) NBS jun/21 Ter, 29-Jun 50,8 51,0
China: PMI Composto Oficial (pontos) NBS jun/21 Ter, 29-Jun -- 54,2
EUA: Conf. Consumidor (pontos) Michigan jun/21 Ter, 29-Jun 119,0 117,2
EUA: Emprego no Setor Privado (mil) ADP jun/21 Qua, 30-Jun 575 978
China: Sondagem PMI Industrial (pontos) Caixin jun/21 Qua, 30-Jun 51,9 52,0
Z. Euro: Nucleo do CPI (% a/a) Eurostat jun/21 Qua, 30-Jun 0,9 1,0
EUA: ISM Industrial ISM jun/21 Qui, 01-Jul 61,0 61,2
EUA: ISM Pregos Pagos ISM jun/i21 Qui, 01-Jul 85,0 88,0
Z. Euro: Taxa de Desemprego (%PEA) Eurostat mai/21 Qui, 01-Jul 8,0 8,0
Z. Euro: PPI (% ala) Eurostat mai/21 Sex, 02-Jul 9,5 7,6
EUA: Geragado de empregos liquidos (mil) BLS jun/21 Sex, 02-Jul 700 559
EUA: Taxa de Desemprego (%) BLS jun/21 Sex, 02-Jul 5,6 5,8
EUA: Ganho Médio por hora (% a/a) BLS jun/21 Sex, 02-Jul 3,6 2,0
EUA: Taxa de Participagéo (% PEA) BLS jun/21 Sex, 02-Jul -- 61,6
EUA: Balanga Comercial (USD bi) C.Bureau mai/21 Sex, 02-Jul -71,0 -68,9

Fonte: Santander.



Santander Brasil — Pesquisa Macroeconomica Perspectivas Macro — 25 de junho de 2021
q [ ]

Figura 1.B. Agenda macro —indicadores domésticos da semana (28/jun - 02/jul)

Estimativa

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia Data Santander Anterior

Novas Concessodes (%om/m) BCB mai/21 Seg, 28-Jun 2,0 15
Divida Publica Federal (R$ bi) STN mai/21 Seg, 28-Jun - 51
Confianca da Industria (indice) FGV jun/21 Seg, 28-Jun -- --
Empregos Formais (milhares) CAGED mai/21 Seg, 28-Jun 71,0 120,9
Empregos Formais (milhares, sa) CAGED mai/21 Seg, 28-Jun 188,9 111.8
IGP-M (% m/m) FGV jun/21 Ter, 29-Jun 0,92 4,10
IGP-M (% a/a) FGV jun/21 Ter, 29-Jun 36,18 37,04
Confianca dos Servicos (indice) FGV jun/21 Ter, 29-Jun -- --
Confianga do Comeércio (indice) FGV jun/21 Ter, 29-Jun -- --
Resultado Primario — Gov. Central (R$ bi) STN mai/21 Ter, 29-Jun -22,4 16,5
Taxa de Desemprego (% PEA) IBGE abr/21 Qua, 30-Jun 14,8 14,7
Taxa de Desemprego (% PEA, sa) IBGE abr/21 Qua, 30-Jun 14,5 14,5
Resultado Primario - Setor Publico (R$ bi) BCB mai/21 Qua, 30-Jun -18,4 24,3
Resultado Nominal - Setor Publico (R$ bi) BCB mai/21 Qua, 30-Jun -- 30,0
Divida Liquida - Setor Publico (% PIB) BCB mai2l Qua, 30-Jun 61,2 60,5
Confianga do Empresariado (indice) FGV jun/21 Qui, 01-Jul -- 97,7
Balanga Comercial (US$ bi) SECINT jun/21 Qui, 01-Jul 11,6 9,3
Vendas de Veiculos (milhares) Fenabrave jun/21 Qui, 01-Jul -- 188,7
Producéo Industrial (% a/a) IBGE mai/21 Sex, 02-Jul 29,9 34,7
Producéo Industrial (% m/m) IBGE mai/21 Sex, 02-Jul 2,0 -1,3

Fonte: Santander.

Veja nossas projecdes macroecondmicas para o Brasil em nosso ultimo relatério de revisdo de cenario?.

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

O grupo composto por 10 senadores democratas e republicanos conseguiu avangar numa proposta para um
pacote fiscal de infraestrutura no valor de US$ 1 trilhdo (US$ 579 bilhdes em novos gastos), que
posteriormente foi aprovado também por Biden. O pacote fica bastante distante dos US$ 4 trilh8es propostos
inicialmente pelo presidente norte-americano, mas ja representa um avango. A tendéncia é que a proposta

bipartidaria seja aprovada pelo congresso e que Biden siga tentando aprovar outros projetos para chegar mais
perto do valor inicialmente idealizado.

Ap6s a surpresa na Ultima deciséo de politica monetaria nos EUA, a semana também foi marcada por diversos
discursos de membros do Fed, nos quais foi possivel observar uma grande divergéncia de opinido quanto ao
futuro da politica monetaria no pais. A fala mais esperada foi a do presidente de Jerome Powell (presidente
do Fed) no congresso, onde ndo deu sinais quanto aos préximos passos para a politica monetaria, mas

enfatizou que espera que as pressodes inflacionarias observadas sejam temporarias e que a recuperagéo no
mercado de trabalha seja rapida.

No calendario econdmico, os dados de PMIs de junho na &rea do Euro seguiram fortes, com destaque para o
indicador de servigcos que saltou de 55,2 para 58,0, apontando para a recuperagéo do setor diante de uma
vacinagdo mais célere e de um resultante processo de reabertura das economias. Nos EUA, 0os nimeros de

inflagdo (do nucleo do PCE) de maio vieram um pouco abaixo do esperado, mas com variagdo a/a passando
para 3,4% (ante 3,1% em abril), a maior inflagdo em 29 anos.

Na proxima semana teremos divulgacdes importantes, com destaque para os dados de mercado de trabalho

de junho nos EUA, que seguem no foco da atengéo do Fed. Também serdo divulgados os PMIs de junho da
China e os dados de inflagdo na area do euro.

Nos mercados financeiros globais o cenario seguiu misto, com o S&P encerrando a semana em alta e nas
maximas historicas, enquanto as bolsas europeias encerraram a semana em queda. O dolar ficou estavel

frente as moedas de paises de G10, e a curva de juros norte-americana teve alta na parte mais curta e leve
queda na parte mais longa.

Figura 2.A. — Europa — PMI industrial por pais Figura 2.B. — Europa — PMI de servi¢cos por pais
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Fontes: Bloomberg, Santander. Fontes: Bloomberg, Santander.
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

O BCB emitiu sinais mais hawkish (menos acomodaticio) nos altimos dias que auxiliaram a taxa de
cambio a romper o limiar de R$5,00/US$, reforcando nossa percepc¢do de que a politica monetaria
deverd provocar apreciacdo da moeda no curto prazo. O tom visto na ata da Ultima reunido do Copom e
no relatério trimestral de inflagédo (mais detalhes na se¢éo de Politica Monetaria) foi o principal catalisador do
mercado cambial na semana. Como explicitamos em nossa revisdo de cenario publicada em maio (veja
detalhes no link?), diante de uma postura ainda acomodaticia dos principais bancos centrais do mundo, o
menor grau de estimulo monetario combinado com uma percepcéo (que julgamos temporaria) de menor risco
fiscal devera continuar contribuindo para a valorizagéo do real no curto prazo. Contudo, continuamos avaliando
que as discussOes referentes ao orcamento de 2022 e a proximidade das elei¢cdes presidenciais deveréo
limitar o espaco desta apreciagdo no médio prazo.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

A inclinacdo da curva de juros nominal foi reduzida pela sexta semana seguida, chegando ao nivel
mais baixo desde que a pandemia teve inicio. Desde a Ultima quinta-feira (17 de junho), a ponta curta
(futuro de DI com vencimento em janeiro de 2022) subiu 15 p.b., para 5,74%, enquanto a ponta longa (futuro
de DI com vencimento em janeiro de 2027) caiu 5 p.b., para 8,51%. Com isto, a inclinacdo da curva neste
segmento recuou 20 p.b., atingindo a marca de 278 p.b. — 0 maior achatamento desde 19 de mar¢o de 2020.
A ponta de curto prazo continua se movendo para cima, desta vez por conta da leitura do mercado de que a
ata do Copom teve um tom relativamente mais hawkish (menos acomodaticio) do que o comunicado pés-
reunido, sinalizando aceleracdo na retirada de estimulos pelo BCB (ver detalhes na sec¢do de Politica
Monetéria). Na ponta de longo prazo, o mercado parece continuar ancorado em uma visdo mais otimista
quanto a trajetoria fiscal. Contudo, dada a nossa visdo mais cautelosa quanto ao desenvolvimento da trajetéria
fiscal, seguimos n&o descartando a possibilidade de que o sentimento de mercado possa piorar @ medida que
nos aproximemos do final do ano, o que poderia levar a uma recomposicdo de boa parte do prémio
recentemente corroido na parte longa da curva de juros local.

Figura 3.A. — R$/US$ - Cotacbes intradiaria Figura 3.B. — Vértices liquidos nos futuros de DI
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Nota 1: Dados com fechamento na quinta-feira, 24/jun. Nota: Dados com fechamento na quinta-feira, 24/jun.

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

2 Santander Brasil — Cenério Macroecondmico: “Estimulo Monetario Deve Se Encerrar Em Breve” — 20 de maio, 2021- Disponivel no link:
http://bit.ly/Std-revcenario-mai21
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COVID-19

O ritmo de vacinacdo acelera no Brasil, e atinge a marca de 1,3 milh&o por dia. Esperamos que 0 ritmo
de vacinacé@o se mantenha acima do nosso cenério base de um milhao de doses administradas por dia, uma
vez que os estoques de vacinas permanecem altos (39 milh8es de doses) e o ritmo de entregas esta acima
do ritmo de aplicacdo. Enquanto isso, os EUA enviaram na quinta-feira (24 de junho) 3 milhdes de doses da
vacina da Janssen para o Brasil, como parte do plano da Casa Branca de doar 80 milhdes de doses.

Novas infec¢cBes por COVID-19 continuam a aumentar a medida que o Brasil ultrapassa a triste marca
de 500 mil vitimas. Na quarta-feira (23 de junho), novos casos atingiram recorde diario de 115 mil. A taxa de
ocupacédo da UTI esta acima de 90% em sete estados, uma queda em relacdo a nove na semana passada
(18 estados na pior fase). Dados do Ministério da Sadde mostraram uma média de 77,3 mil novos casos
diarios (média mével de 7 dias) na quarta-feira (23 de junho), aumento de 7,0% em relacdo a semana anterior,
enguanto as baixas diarias (média mével de 7 dias) totalizaram 1.916, queda 5,3% na mesma comparagao.
Veja detalhes no links.

A mobilidade continua melhorando, mas em um ritmo mais lento. Apos iniciar o trimestre em niveis
elevados, préximo ao de junho de 2020 (~ 40 pontos, média de 7 dias), o nosso indice de lockdown (utilizando
dados do Google Mobility Report) apresentou tendéncia consistente de queda nos Ultimos meses, atingindo
11,4 pontos (18 de junho de 2021). A melhora decorreu principalmente do aumento da mobilidade nos
segmentos Local de Trabalho (que ja se encontra em patamares pré-pandemia) e EstacBes de Tréansito, o
gue sugere estreita ligagdo com a atividade econémica, sugerindo melhora na perspectiva para o 2T21.

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
2T21, apresentando tendéncia de alta nos Ultimos meses. Em bases mensais, ap6s ajuste sazonal, o indice
cresceu 6,1% e 4,7% em abril e maio respectivamente. Considerando os dados disponiveis (até 18 de junho),
o indicador mostra crescimento de 4,4% em junho, ainda insuficiente para compensar integralmente a queda
de marco (-15,7%) e posicionando o indice em niveis ainda 2,2% abaixo de fevereiro-21.

Figura 4.A. — Vacinagdo por idade e género Figura 4.B. — indice de lockdown* e cenario de
(21 de junho de 2021) mobilidade (fev/20=0, média de 7 dias)
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* indice construido como uma média de segmentos selecionados do
Google Mobility Report com escalas invertidas. Dados disponiveis até 18 de
junho, 2021.

3 Santander Brazil Covid Monitor — (22/jun/2021) — Disponivel no “link” (em inglés): https://bit.ly/Std-COVID-220621
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POLITICA MONETARIA

Em semana importante para a politica monetaria, acreditamos que o BCB sinalizou elevada probabilidade de
aceleragdo do ritmo de normalizag&o da taxa de juros, mesmo diante de uma projegéo de crescimento do PIB
abaixo do consenso para este ano. O CMN anunciou uma meta de inflacao de 3,00% para 2024, mantendo a
tendéncia de queda gradual vista nos ultimos anos, e finalmente atingindo o nivel de pares regionais.

O BCB publicou a ata da reunido do Copom de 15-16 de junho, quando a autoridade elevou a taxa basica
Selic em 0,75 p.p. (pela terceira vez consecutiva) para 4,25% a.a. De forma geral, percebemos que o BCB
deu um tom mais hawkish (i.e. menos acomodaticio) ao documento, mesmo em compara¢cdo com O
comunicado publicado na semana anterior. O Comité esclarece que considerou um aumento mais intenso no
juro (provavelmente 1,00 p.p.) ja para a reunido de junho - sinalizando inclinacao a acelerar o ritmo de elevacao
da Selic, a depender das tendéncias nos pregos de servicos e expectativas de inflacdo (tanto de analistas
como as implicitas). O BCB sinalizou maior flexibilidade para eventualmente alterar o plano de voo e destacou
sua disposigdo para fazer o que for necessario para conter os efeitos secundarios dos choques inflacionarios
(ainda) em curso. Em outras palavras, o BCB aproveitou a oportunidade para reforcar seu compromisso de
trazer a inflagéo de volta para o centro da meta no proximo ano. Veja detalhes no link.

O BCB também publicou o relatério de inflagdo do 2721, com detalhes sobre as proje¢cdes macroecondémicas
e discussbes (boxes) relevantes para a politica monetaria. Apesar de proje¢des “menos otimistas” do BCB
para o PIB este ano, em comparagdo com a mediana das projecdes de analistas, entendemos que o relatorio
de inflacdo n&o trouxe um tom muito diferente da ata, com o BCB ainda sinalizando intengdo de trazer a
inflacéo de 2022 para 3,50%.

O CMN (Conselho Monetario Nacional) anunciou as metas de inflacdo (do IPCA) para os proximos trés anos,
com a novidade sendo a decisdo para 2024: o conselho decidiu fixa-la em 3,0%, com mesma banda de
tolerancia (+/- 1,5 p.p.). Mantendo uma tendéncia de reducédo de 0,25 p.p. por ano (a meta de 2022 foi mantida
em 3,50%; para 2023, a meta é 3,25%), o Brasil tera agora uma meta inflacionaria semelhante a alguns paises
emergentes e pares regionais (e.g., Chile, Mexico, Colombia), o que é positivo. Embora a alta credibilidade do
BCB deva ajudar no alcance dessas metas inflacionarias de maneira consistente no futuro, identificamos a
necessidade de reformas estruturais (especialmente na érea fiscal, e do lado dos gastos) como fundamentais
para a manutencao desses baixos niveis de inflagdo no longo prazo. Veja detalhes no links.

Seguimos enxergando maior probabilidade de aceleracdo no processo de elevacdo do juro para as préximas
reunifes do Copom, com riscos crescentes de uma normalizacdo antecipada. Projetamos taxa Selic de 6,50%
ao final de 2021 e 7,00% no inicio de 2022. Também vemos probabilidade maior de que o BCB possa optar
por uma postura ligeiramente restritiva (i.e., Selic acima do nivel neutro) em algum momento préximo.

Figura 5.A. — Projecdes do BCB para o IPCA Figura 5.B. — Consenso parataxa Selic
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4 Santander Brazil Monetary Policy - “Whatever It Takes” — (22/jun/2021) — Disponivel no “link” (em inglés): https://bit.ly/Std-Copom-min-jun21
5 Santander Brazil Monetary Policy - “BCB still poised to speed up hikes” — (24/jun/2021) — Disponivel no “link” (em inglés): https://bit.ly/Std-
Inflation-Rep-2g21

7



Santander Brasil — Pesquisa Macroecondmica Perspectivas Macro — 25 de junho de 2021

ATIVIDADE ECONOMICA

As vendas no varejo ampliado desaceleraram em junho, mas com alta trimestral no 1T21. De acordo
com a prévia do nosso indicador proprietario (IGet), as vendas no varejo ampliado recuaram em junho (-3,7%)
apos duas altas consecutivas. Com base no IGet, nosso tracking para o varejo ampliado do IBGE esta em
+6,6% e -2,1% para maio e junho, respectivamente. Se confirmados estes resultados, o varejo ampliado
encerraria o trimestre com alta de 5,1%, mais que compensando a queda no 1T21 (-3,6%). Este crescimento
trimestral aliado ao crescimento dos servicos as familias (antecipado pelo IGet Servicos) reforca a nossa visao
de que o setor terciario tera um papel importante na atividade econdmica do 2T21. Por outro lado, essa

contribuicdo serda compensada por provaveis variacbes negativas da indlstria e da agropecuaria. Veja
detalhes nos links ¢ 7.

Confiancado consumidor expande no 2T21, mas ndo compensaaquedado trimestre anterior. Segundo
a FGV, a confianca do consumidor cresceu em junho (alta de 6,2%), impulsionada pelos componentes de
situacao atual (alta de 4,2%) e de expectativas (alta de 7,2%). O resultado de junho veio em linha com o
aumento da mobilidade e com o pagamento da nova rodada do auxilio emergencial, e posiciona o indicador
nos maiores niveis desde novembro de 2020. Em termos trimestrais, a confianga do consumidor encerrou o
2T21 subindo 3,4%, insuficiente para devolver integralmente a queda do primeiro trimestre (-8,5%).

O IBGE divulgarad os dados da producédo industrial de maio na proxima sexta-feira (2 de julho).
Esperamos uma alta de 2,0% m/m-sa, encerrando uma sequéncia de trés quedas. Entretanto, mesmo se
confirmada a alta, esta serd insuficiente para compensar os quase 5% de contracdo acumulada desde
fevereiro. Além disso, a FGV divulgara na préxima semana os Ultimos dados de confianga econémica
consolidada de junho: a confianca da inddstria vird na quarta-feira (28 de junho) e a confianga do empresério
agregada na quinta-feira (1° de julho). Com relacdo aos dados do mercado de trabalho, 0 CAGED de maio
serd divulgado na segunda-feira (28 de junho), e esperamos uma geracgéo liquida de empregos de +71 mil.
Nosso ajuste sazonal preliminar aponta para +189 mil, uma aceleragdo em relacdo ao resultado revisado de
abril (+111,8 mil). Na quarta-feira (30 de junho), o IBGE divulgara a PNAD de abril. Projetamos taxa de
desemprego de 14,8%, o que de acordo com nosso ajuste sazonal preliminar representaria estabilidade em
relagdo a marco, em 14,5%. Para detalhes sobre o cenario de atividade do Santander, consulte nosso ultimo

chartbooke.
Figura 6.A. — IGet Varejo Ampliado (sa, 2016=100) Figura 6.B. — IGet x PMC (nsa, a/a%)
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Fontes: Santander. Fontes: IBGE, Santander.

6 Santander Brazil Economic Activity - “Varejo Desacelera no Final do Trimestre” — (21/jun/2021) — Disponivel no “link”: https://bit.ly/Std-
IGET-p-jun21

7 Santander Brazil Economic Activity - “Servigos Seguem Mostrando Crescimento” — (17/jun/2021) — Disponivel no “link”: https://bit.ly/Std-
IGETser-previa-jun-21

8 Santander Brazil Economic Activity - “Chartbook — Positive Surprises with Risks On The Upside” — (25/mai/2021) — Disponivel no “link” (em
inglés): http://bit.ly/Std-chart-econact-may21
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POLITICA FISCAL E CENARIO POLITICO

A préoxima semana esté repleta de publicac8es de indicadores fiscais referentes a maio. Nos préximos
dias (mas ainda sem data prevista), sai a arrecadacdo federal. Esperamos mais um resultado robusto e
recorde mensal em termos reais, em linha com a tendéncia recente, impulsionada pelos efeitos de maior
inflacdo (repasse de precos por empresas), termos de troca favoraveis e cambio depreciado (com maior
receita das empresas exportadoras de commaodities e maior valor dos impostos de importacdo). Em maio,
esperamos maior arrecadacdo do Imposto de Renda da Pessoa Fisica (IRPF), ja que maio foi o Gltimo més
de recolhimento desse imposto, enquanto em 2020 foi até junho. Nossa projecéo é de R$ 137,9 bilhdes, o que
representa uma alta real de 67% a/a; Vale ressaltar que maio de 2020 foi o pior resultado para arrecadacéo
devido aos impactos da pandemia, representando uma base de comparacdo deprimida. Por sua vez, na
comparacao com o resultado de maio de 2019, o aumento sera de 12% em termos reais. Para 2021, revisamos
recentemente nossa projecdo para um crescimento real de cerca de 12,0% a/a, devido ao efeito inflacionario
mais intenso e ao boom das commodities. Veja detalhes no linke

No dia 28 de junho (segunda-feira), o Tesouro Nacional publicar4 o Relatério Mensal da Divida do més de
maio. No dia 29 de junho (terca-feira), a autoridade fiscal deve divulgar o déficit primério do governo central.
Projetamos déficit de R$ 22,4 bilhdes em maio, na esteira do resultado positivo da arrecadacéo, da devolugao
ao Tesouro dos pagamentos irregulares do Auxilio Emergencial de 2020 e também da devolugdo de recursos
do Pronampe 2020 (programa de crédito para PME). Por sua vez, as despesas relacionadas com a pandemia
devem somar R$ 16,1 bilh6es no més. Na nossa visdo, os gastos discricionarios devem ter permanecido em
niveis baixos, apesar da aprovacdo do orcamento em abril; os desembolsos dessas despesas deverdo estar
contidos, tendo em vista que alguns servigos publicos ainda apresentam restricdes devido a pandemia. Para
0s proximos meses, esperamos que as despesas se acelerem (com antecipacdo do 13° dos beneficios
previdenciarios) e alguma também moderac&o no ritmo de alta da receita. No dia 30 de junho (quarta-feira), o
BCB divulgara o resultado fiscal do setor publico consolidado de maio, que engloba governo federal, governos
regionais e empresas estatais. Projetamos déficit primario de R$ 18,4 bilhdes.

A Cémara dos Deputados aprovou a lei dos depdsitos voluntarios (PL 3877/2020) por 425 votos a favor. O
texto segue para sancao presidencial. A ideia da lei € permitir que o banco central receba depdsitos voluntérios
remunerados das instituicdes financeiras e possa reduzir as opera¢gbes compromissadas (que somam 15,6%
do PIB). As compromissadas aumentam a divida bruta do pais, pois séo lastreadas em titulos do governo.
Porém, na nossa visdo, o impacto na estatistica da divida divulgada pelo BCB sera limitado. O maximo das
operacdes compromissadas relacionadas a Bancos esta proximo a 5 a 6% do PIB, mas nem todo esse valor
deve ser direcionado a depdsitos voluntarios. Nossa estimativa preliminar € de uma reducéo gradual de 1,0 a
1,5 pp na relagéo divida-PIB contabilizada pelo BCB.

Figura 7.A. — Arrecadacdo federal - maio Figura 7.B. — Resultado primario gov. central - maio
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Fontes: Receita Federal do Brasil, Santander. Fontes: Tesouro Nacional, Santander.

9 Santander Brazil Fiscal - “Fiscal Accounts: Pandemic Impact, Price Shock Contribution, and Outlook” — (15/jun/2021) — Disponivel no
“link” (em inglés): http://bit.ly/Std-special-fiscal-061521
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BALANCA COMERCIAL

Esperamos que a balanca comercial registre superavit de US$11,6 bilhdes em junho, o que contribuira
para que o saldo em transagdes correntes do més registre outro superavit vultoso (como ocorreu em
maio) e permita a economia brasileira continuar exibindo uma posicao externa soélida.

Com base em nossos calculos, projetamos que a balanga comercial de junho — publicagcdo programada para
quinta-feira, dia 1 de julho — registre superavit de US$11,6 bilhées. Se confirmado, o valor traduzir-se-a em
superavit de US$67,2 bilhdes acumulado em 12 meses frente ao saldo positivo de US$39,9 bilh6es ha um
ano. Em nossa opinido, o resultado devera ser consequéncia do aumento substancial nas exportacées
combinado ao aumento mais modesto das importa¢des, como reflexo do choque positivo que temos visto nos
termos de troca e da recuperacao econdmica gradual que a economia tem registrado. Calculamos que a média
diaria das exportagOes crescera 9,2% frente ao més anterior — ja descontados os fatores sazonais — enquanto
a média diaria das importacdes expandir-se-a 2,8% nos mesmos termos.

Adicionalmente, além de continuar indicando recuperacao vigorosa do saldo comercial, estes dados sao
compativeis com um saldo anualizado dessazonalizado de US$130,0 bilhdes se considerarmos as médias
nos Ultimos trés meses. Este patamar é (temporariamente) superior a nossa projecao de US$85,3 bilhdes para

2021. Mantemos nossa avaliagcao de que a situacao das contas externas brasileiras devera continuar robusta
por um periodo prolongado.

Figura 8.A. — Balanca comercial Figura 8.B. — Balanca comercial
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