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MENOR DEFICIT EXTERNO EM 13 ANOS; Eaipe de Macrooeonomia
MAIOR INFLAGAO EM 4 ANOS e St 2503 oo

e A mensagem dovish do FOMC nos EUA e a deciséo hawkish do Banco Central do Brasil (BCB) parecem
ter dado suporte ao desempenho do real nesta semana, com a taxa de cambio recuando das maximas
registradas nos ultimos dias. No fechamento da sessao de quinta-feira, o real estava préximo ao nivel
observado ha uma semana, registrando desempenho semelhante aos seus pares.

e A curva de juros teve a inclinacdo consideravelmente reduzida nesta semana. O movimento foi
influenciado pela acdo mais hawkish do Copom, pressionando para cima a ponta curta da curva,
enquanto a parte longa ficou basicamente estavel, mesmo diante de um risco fiscal ainda elevado e com
a ponta longa da curva de juros americana abrindo significativamente.

e O Brasil provavelmente vive os piores dias da pandemia, em meio a um nimero recorde de novos casos
e mortes. Além disso, 17 estados relatam taxas de ocupacédo da UTI acima de 90%. O aumento no
fornecimento de insumo para vacinas nas proximas semanas gera uma perspectiva de curto prazo mais
positiva para o programa de imunizacdo do pais. Até 18 de marco, cerca de 14,4 milhdes de vacinas
haviam sido aplicadas (das quais 3,8 milhfes referentes a segunda dose).

e O Copom elevou a taxa basica Selic 0,75 p.p. para 2,75%, em linha com as expectativas de alguns
participantes do mercado mas superando as projecfes da maioria dos analistas (nds inclusive), que
projetavam um movimento de 0,50 p.p.. Mudamos nossa projecao para a taxa de juros no fim do ano
para 5,50% (antes: 4,00%), incorporando uma alta adicional de 0,75 p.p. em maio e quatro movimentos
subsequentes de 0,50 p.p..

e O IBC-Br surpreendeu positivamente em janeiro e retornou ao nivel pré-pandemia (fev/20). O CAGED
de janeiro registrou uma criagdo liquida de empregos formais de +260 mil, acima do consenso de
mercado e um novo recorde histdrico para o0 més. Acreditamos que os resultados do CAGED podem
estar apresentando subnotificacdo de demissdes no periodo recente.

e O IPCA-15 de marco devera acelerar consideravelmente em termos mensais para +1,03% m/m (+5,63%
al/a) contra +0,48% m/m (+4,57% a/a) em fevereiro, 0 que significa uma variagdo muito alta para esta
época do ano. A medida de ndcleo EX3 também deve acelerar em termos tendenciais, reforcando um
guadro desfavoravel para inflagdo no curto prazo.

e Estimamos que o saldo em transagfes correntes tenha sido deficitario em US$2,5 bilhdes no més de
fevereiro. Caso seja confirmada, esta estimativa significard o menor déficit desde fevereiro de 2008 no
acumulado de 12 meses. Juntamente com investimentos diretos no pais na casa dos US$7,0 bilhdes,
avaliamos que os dados continuaréo apontando para uma sélida condi¢cdo do balanco de pagamentos.

*** Esse relatorio utiliza (maior parte dos) dados e informacdes até quinta-feira, 18 de marco de 2021,
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Figura 1.A. Agenda macro - indicadores internacionais da semana (21-27/mar)

Indicadores Fonte  Referéncia Data Consenso Anterior

China: Taxa de Juros (1 ano) PBoC = Dom, 21-mar 3,85 3,85
Z. Euro: Conta Corrente (EUR bi) BCE jan-21 Seg, 22-mar -- 36,7
EUA: Vendas Novas Casas (mil/ano) USCB fev-21 Ter, 23-mar 880 923
EUA: Vendas Novas Casas (% m/m) USCB fev-21 Ter, 23-mar -4.7 4,3
Z.Euro: PMI Industrial (pontos) Markit mar-21 (p) Qua, 24-mar -- 57.9
Z.Euro: PMI de Servigos (pontos) Markit mar-21 (p) Qua, 24-mar - 45,7
Z.Euro: PMI Geral (pontos) Markit mar-21 (p) Qua, 24-mar - 48,8
EUA: Pedidos de Bens de Capitais (% m/m) USCB fev-21 (p) Qua, 24-mar - 0,4
EUA: Envios de Bens de Capitais (% m/m) USCB fev-21 (p) Qua, 24-mar -- 1,8
EUA: Gasto Pessoal (% m/m) BEA fev-21 Sex, 26-mar 0,1 2,4
EUA: Deflator PCE nucleo (% a/a) BEA fev-21 Sex, 26-mar 1,5 1,5
EUA: Confianga do Consumidor UuMC mar-21 Sex, 26-mar -- 83

China: Lucros Corporativos (% a/a) NBS fev-21 Sex, 26-mar -- --

Fonte: Santander,

Figura 1.B. Agenda macro —indicadores domésticos da semana (22-26/mar)

Indicadores Fonte  Referéncia Data SUEDE Anterior
Santander

Ata do Copom BCB mar-21 Ter, 23-Mar -- --
Confianca do Consumidor (indice) FGV mar-21 Ter, 23-Mar -- 78
Confianca do Varejo (indice) FGV mar-21 Qua, 24-Mar -- 91
Divida Publica Federal (R$ bi) Tesouro fev-21 Qua, 24-Mar -- 5,06
Primario Governo Central (R$ bi) Tesouro fev-21 Qui, 25-Mar -28,5 43,2
Confianga da Construcéo (indice) FGV mar-21 Qui, 25-Mar -- 92
Relatério Trimestral de Inflagdo BCB 1T21 Qui, 25-Mar -- --
IPCA-15 (% m/m) IBGE mar-21 Qui, 25-Mar 1,03 0,48
IPCA-15 (% ala) IBGE mar-21 Qui, 25-Mar 5,63 4,57
Sondagem da Industria (indice) FGV mar-21 Sex, 26-Mar -- 107,9
Transacdes Correntes (US$ bi) BCB fev-21 Sex, 26-Mar -2,5 -7,3
Investimento Direto (US$ bi) BCB fev-21 Sex, 26-Mar 7,0 1,8
Arrecadacao Federal (R$ bi) Receita Fed. fev-21 22 a 25-Mar 1215 180,2

Fonte: Santander.

Veja nossas projecdes macroeconémicas para o Brasil em nosso Ultimo relatério de revisdo de cenario?.

Para nossas principais visdes e hipdéteses para 2021, consulte nossas proposicdes macro?.

1 Santander Brasil - Cenario Macroecondmico — “A Persisténcia dos Riscos (Fiscais)” (11/fev/21) — Disponivel no “link”: http://bit.ly/Sant-

RevCen-fev21

2 Santander Brasil - Proposi¢des Macro — “Novo Ano, Mesmas Incertezas” (03/fev/21) — Disponivel no “link”: http://bit.ly/Sant-prop-macro-2021
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AMBIENTE INTERNACIONAL

O principal evento da semana foi a decisédo de politica monetéria nos EUA. Na reuniéo, o Fed (Banco Central
norte-americano) optou por manter os estimulos inalterados, como era amplamente esperado pelo mercado
e revisou as suas proje¢des para incorporar a melhora do cenario no pais, com um melhor controle da
pandemia e com um pacote fiscal muito relevante. Porém, a surpresa veio nas projecdes de juros dos
membros do comité, refletida nos dots, cuja mediana segue sem indicar nenhuma alta de juros até pelo menos
2023, enquanto boa parte do mercado ja esperava que o Fed pudesse indicar pelo menos uma alta em 2023.

Na Europa, o impasse entre paises do bloco europeu e a vacina de Oxford voltou a gerar ruido. Desta vez,
paises do bloco suspenderam o uso da vacina alegando riscos a salde, o que ndo ficou comprovado nos
dados. Com isso, 0 6rgdo regulador, EMA, teve que se manifestar assegurando a eficacia e seguranga da
vacina, para que os paises voltassem a liberar o seu uso. Esses ruidos continuam atrasando o processo de
vacinagdo no continente, que segue com duras medidas restritivas, o que inviabiliza uma recuperagéo
econdmica mais robusta.

No calendéario econdmico da semana, os principais destaques foram os dados de atividade de fevereiro nos
Estados Unidos. Os niumeros de vendas no varejo vieram muito fracos, apés um més de janeiro forte (revisado
para cima). As vendas voltaram a cair apos o impulso do cheque de US$ 600, que havia sido depositado no
més anterior, e também por conta das expectativas de mais uma rodada de estimulos que chegou no més de
mar¢o. Também houve o efeito de fatores climéticos, uma vez que o frio mais intenso do que o habitual em
fevereiro também impactou negativamente. Na mesma linha, a producéo industrial de fevereiro também
surpreendeu negativamente. Porém, com o bom controle da pandemia e a consequente retirada de restricdes
e a adocao de mais estimulos, os nUmeros devem voltar a mostrar robustez.

Nos mercados financeiros globais, o délar se fortaleceu frente as economias desenvolvidas, com uma forte
abertura dos juros, principalmente na parte mais longa da curva. As principais bolsas globais terminaram a
semana em alta, com excec¢éo do S&P, que ficou em queda.

Figura 2.A. — Projec@es de juros por membros do Figura 2.B. — Projecdes de juros por membros do
Fed para 2022 Fed para 2023
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Fontes: Federal Reserve, Santander. Fontes: Federal Reserve, Santander.
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MERCADOS LOCAIS — CAMBIO

Apos ter atingido R$5,68/US$ nos ultimos dias, o real terminou a sessdo de 18-mar cotado a
R$5,56/US$, nivel muito préximo ao observado em 11-mar (R$5,54/US$) e em linha com o desempenho
de seus pares. Parte do recuo frente as maximas registradas nos ultimos dias teve a ver com a deciséo do
FOMC. O tom mais dovish visto no comunicado e nas proje¢fes do dot plot (veja detalhes na se¢cdo Ambiente
Internacional), além do discurso tranquilizador apresentado pelo presidente do Fed, Jerome Powell, foram
interpretados pelos agentes econdmicos como um sinal de que a postura da politica monetaria norte-
americana permanecera acomodaticia por um bom tempo. Esta percepcdo gerou uma onda global de
enfraquecimento do ddlar, favorecendo o real. Outra contribuicdo para o fortalecimento do real veio da
surpreendente deciséo do BC. Ao invés de iniciar a normalizacdo da politica monetaria com elevacéo de 0,5
p.p. — que era o consenso entre analistas e também nossa estimativa — o BC elevou a taxa Selic em 0,75 p.p.
e indicou que o préximo movimento devera ser, ao menos, similar a este — ver detalhes na secao Politica
Monetéria. Estas agbBes foram tomadas pelos agentes econdmicos como evidéncia de que maiores
rendimentos poderédo atrair investidores para enfrentar os riscos relacionadas a conducgéo da politica fiscal,
interrompendo a trajetéria de desvalorizacdo recente do real. Embora reconhecamos que uma recompensa
maior usualmente leva os agentes econdmicos a incorrer em maiores riscos, acreditamos que a maior parte
da fraqueza do real advém da seara fiscal. Desta forma, ainda que a normaliza¢ao da politica monetaria possa
ajudar a evitar enfraquecimento adicional da moeda, uma valorizagcdo mais intensa dependera da aprovacéo
de reformas estruturais que garantam a sustentabilidade da divida publica.

MERCADOS LOCAIS — JUROS

A curva de juros teve a inclinacéo consideravelmente reduzida nesta semana. A ponta curta da curva
(DI Jan-22) subiu 48 p.b. para 4,60%, enquanto a ponta longa (DI Jan-27) caiu 1 p.b. para 7,87%. Como
resultado, a inclinag@o nesta parte da curva caiu para 328 p.b., vindo de 377 p.b. (-49 p.b.) na quinta-feira
anterior. Na ponta curta da curva, o Copom surpreendeu a maioria dos economistas e boa parte do mercado,
subindo a taxa de juros em +75 p.b. e com um tom hawkish no comunicado (veja detalhes na secao de politica
monetéria), levando o mercado a aprecar maior probabilidade de normalizacdo mais rapida da taxa de juros.
Na parte longa da curva, 0 mercado permanece apreensivo quanto ao cenario fiscal para o médio/longo prazo
— em nossa visao, a aprovacdo da PEC Emergencial, de forma isolada, ndo é suficiente para garantir um
processo seguro de consolidacéo fiscal. Adicionalmente, ha o impacto de um processo de alta na ponta longa
da curva de juros americana (“US Treasury 10y”). Mas mesmo diante destes fatores, a ponta longa da curva
brasileira ficou basicamente estavel estes ultimos dias. Neste cenario, com risco fiscal alto, mas com os
mercados focados mais na politica monetaria, a curva pode fazer movimento de bear-flattening (ponta curta
subindo mais que a ponta longa), apesar de modelos apontarem espaco para um aumento da inclina¢do (dado
0 peso maior de variaveis relacionadas a risco fiscal).

Figura 3.A. — R$/US$ cotac¢des intradiarias Figura 3.B. — Vértices liquidos nos futuros de DI
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Fontes: Bloomberg, Santander.

Nota 1: Dados com fechamento na quinta-feira,18/mar. Fontes: Bloomberg, Santander.

Nota 2: Para as demais moedas, usamos a cotagao do dolar no Brasil Nota: Dados com fechamento na quinta-feira, 18/mar.

como um “numero indice”.
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COVID-19

Nos EUA, a flexibilizagao das restricbes em varios estados nas semanas anteriores esta contribuindo
para uma certa persisténcia da curva de novos casos. Outro provavel fator é a rapida disseminacao da
variante britanica. O ritmo de vacinagéo é atualmente de 2,5 milhSes por dia (média movel de 7 dias), com
quase 22% da populacéo tendo recebido pelo menos uma dose. Este numero é de 37% no Reino Unido e
apenas 8% na Unido Europeia. Importante ressaltar que esta Ultima viu grandes nag6es suspendendo o uso
da vacina AstraZeneca, atrasando ainda mais o processo (mais detalhes na secdo Ambiente Internacional).

O Brasil provavelmente vive os piores dias da pandemia, em meio a um namero recorde de novos
casos e mortes. A semana viu 2.841 mortes na terca-feira (16 de marco) e 90.303 novos casos na quarta-
feira (17 de margo), ambos nimeros recordes desde o inicio da pandemia. A taxa de ocupacéo da UTI esta
acima de 90% em pelo menos 17 estados, 4 a mais do que na semana passada. Mais restrices a mobilidade
urbana e atividade econdmica foram anunciadas em todo o pais. O governo do estado de Sao Paulo anunciou
um pacote econdmico - com reducao no ICMS sobre carnes e linhas de crédito para bares e restaurantes - na
tentativa de dar algum apoio as empresas mais afetadas. O risco € que as novas restricdes possam se
estender para 0 2T21, pesando ainda mais sobre a atividade terciaria.

A Fiocruz recebera suprimentos para 30 milhdes de doses em marc¢o, o dobro do esperado. Se confirmado,
isso significa uma melhor perspectiva de curto prazo para o programa de imunizacao do pais, ja que as
entregas do Butantan e da Fiocruz somadas devem ultrapassar de 1 milh&o por dia em média a partir de abril.
Na quarta-feira (17 de marco), o Consorcio Nordeste fechou a compra de 37 milhdes de doses da Sputnik V:
2 milhdes séo esperados até abril, 5 milhdes até maio, 10 milhdes até junho e 20 milhdes até julho. O montante
total sera destinado ao Programa Nacional de Imunizag®es (PNI), somando as 10 milhdes de doses da prépria
Sputnik V que o Ministério da Saude ja havia assegurado.

Até quinta-feira (18 de marco), 14,4 milhdes de doses (de 26 milh&es disponiveis) haviam sido aplicadas no
pais, com o ritmo de vacinacdo em 330 mil por dia (média mével de 7 dias). Dados do Ministério da Saude
relatam uma média de 70 mil novos casos diarios (média movel de 7 dias) na quarta-feira (17 de margo), um
aumento de 1,6% em relacdo a semana anterior, enquanto as mortes didrias (média mével de 7 dias) ficaram
em 2.017, alta de 24% na mesma comparacao.

Figura 4.A. — Populagdo com ao menos uma dose Figura 4.B. — COVID-19: Casos e mortes diarias
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POLITICA MONETARIA

O Copom elevou a Selic em 0,75 p.p., para 2,75%, em linha com o campo mais hawkish dos
participantes do mercado e superando as projecdes da grande maioria dos economistas, que projetavam
um movimento de 0,50 p.p. (nds inclusive). Esta decisao da inicio ao que a autoridade monetaria considera
(a0 menos por ora) um “processo de normalizacdo parcial" — ou seja, uma reducdo (ndo necessariamente
uma remocdo completa) do " grau extraordinario do estimulo monetario”.

No comunicado, o Banco Central do Brasil (BCB) justifica o ritmo mais acelerado de elevagéo do juro com a
crenca de que “uma estratégia de ajuste mais célere do grau de estimulo tem como beneficio reduzir a
probabilidade de ndo cumprimento da meta para a inflacdo deste ano, assim como manter a ancoragem das
expectativas para horizontes mais longos”. Essa estratégia é considerada consistente com o cumprimento da
meta central de inflagdo para o proximo ano, embora nds (e aparentemente outros analistas) acreditamos que
um aumento de 0,50 p.p. também seria adequado.

A expectativa do BCB é manter o mesmo ritmo de 0,75 p.p. para a proxima reunido. Os modelos do Copom
apontam ainda para uma trajetéria de Selic em 4,50% no final de 2121 e 5,50% no final de 2022 como
consistente com IPCA no centro da meta (3,50%) no proximo ano, assumindo uma taxa de cadmbio em torno
de R$/US$ 5,70. Contudo, um balango de riscos ainda enviesado para cima (em funcéo de preocupacdes
fiscais) sugere que esta trajetéria pode indicar apenas um piso para um provavel aperto futuro.

Alteramos nossa projecdo para a taxa Selic no final de 2021 para 5,50% (antes: 4,00%), incorporando uma
alta adicional de 0,75 p.p. em maio e quatro movimentos subsequentes de 0,5 p.p.. Continuamos antevendo
um processo de normalizacdo em duas etapas, com uma provavel pausa no processo no 4T21, e uma
retomada do mesmo ao final de 2022. Veja maiores detalhes no link3.

Figura 5.A. Simulagdes de inflagdo do BCB Figura 5.B. Mediana de proje¢des para Taxa Selic
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Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.
Nota: Com base no relatério Focus de 15 de margo de 2021
(https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus)

Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.

3 Santander Brazil Monetary Policy - “Harder (stance), Better (activity), Faster (pace), Stronger (shocks)” — (18/mar/2021) - Disponivel no
“link” (em inglés): http://bit.ly/Sant-copom-mar21
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ATIVIDADE ECONOMICA

Uma surpresa positivano comego de 2021. O indice de atividade ampla do Banco Central (IBC-Br) mostrou
alta de 1,0% m/m-sa (-0,5% a/a), 0 nono ganho consecutivo, superando as expectativas de mercado (0,4%).
O resultado de janeiro coloca este indice em nivel 0,2% acima do marco pré-pandemia (fev/20). Tal resultado
€ consistente com um crescimento da industria (0,4%) e dos servicos (0,6%), mais do que compensando a
gueda no varejo ampliado (-2,1%). Ainda esperamos uma contra¢do no PIB do 1T21 (nossa estimativa € de -
0,4% t/t-sa) por conta da reducdo das transferéncias governamentais e dos impactos adversos do
recrudescimento da pandemia. Mas reconhecemos que os dados de janeiro (especialmente do setor de
servicos) implicam riscos altistas para nossa estimativa. Veja maiores detalhes no link*.

O CAGED de janeiro registrou uma criacao liquida de empregos formais de +260 mil, acima do
consenso de mercado e da nossa estimativa (+189 mil e +210 mil, respectivamente). O ndmero ficou em
um nivel consideravelmente acima da média histérica e do recorde para 0 més (+51 mil e +181 mil,
respectivamente). Em termos dessazonalizados, a criacdo de empregos formais caiu para 240,3 mil, de 374,3
mil em dezembro, mas a tendéncia aponta para uma taxa em torno de 4 milh6es de vagas em bases anuais.

Com isso, o CAGED teve outro resultado forte, apesar de alguma desaceleracdo na margem. Veja maiores
detalhes no link®.

Nos ultimos meses, os dados do CAGED tém apresentado resultados muito superiores aos da PNAD do IBGE.
Acreditamos que os resultados do CAGED podem estar apresentando subnotificacdo de demissdes no
periodo recente, ja que o numero de estabelecimentos respondentes esta abaixo de sua média pré-pandemia
(empresas fechando podem né&o estar reportando dispensas de pessoal). Além disso, a diferenca entre os
novos pedidos de seguro-desemprego e as demiss6es no CAGED esta nas maximas histéricas (em 12
meses), indicando que o nivel de dispensas mensais deve ser maior do que 0s himeros sugerem. Por fim, a
comparacao entre os dados do CAGED e da PNAD indica que a diferenca entre as séries de criagédo de
empregos néo pode ser explicada apenas pelo setor informal. Nos dados da PNAD, ao selecionarmos os
trabalhadores formais do setor privado (populacéo coberta pelo CAGED), verificamos boa correlagdo de longo
prazo com a série do CAGED até o inicio da pandemia, quando os dados do IBGE apontaram maior impacto

sobre o emprego (Figura 6.A). Em nossa opinido, esta € uma evidéncia adicional de subnotificacdo de
demissdes nos dados do CAGED.

Para a préxima semana, a FGV divulgara dados de confianca econdmica para marco. Seréo disponibilizados
os indices para o consumidor (23 de mar¢o), comércio (24 de margo) e industria (26 de marco).

Figura 6.A. — Criacgdo liquida de empregos (12m) Figura 6.B. — Empresas respondentes no CAGED
(milhares)
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Fontes: IBGE, CAGED, Santander. Fontes: CAGED, Santander.
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INFLACAO

O IPCA-15 de marcgo devera mostrar forte aceleragdo em termos mensais. Em um més cuja sazonalidade
aponta para desaceleracdo mensal, o IPCA-15 de marco — a ser divulgado na quinta-feira (25/mar) — deve
subir +1,03% m/m (+5,63% a/a) contra +0,48% m/m (+4.57% a/a) em Fevereiro. Este niimero reafirmara um
cenario desfavoravel para a inflagdo no curto prazo, resultando na maior variagdo em 12 meses em 4 anos. A
maior pressao vird de precos administrados (+2,59% m/m), com a inflagcdo de gasolina (+10,90% m/m) sendo
o principal determinante desta alta e respondendo por mais da metade da variacdo do indice cheio. Bens
industriais devem continuar em tendéncia de alta, subindo +1,07% m/m e pressionando as medidas de nucleo.
Por outro lado, servicos devem desacelerar consideravelmente (+0,22% m/m), ja que os efeitos dos reajustes
em custos com educacéo de fevereiro ja terdo sido absorvidos. Adicionalmente, alimentagdo no domicilio
também deve desacelerar (+0,30% m/m) — embora acreditemos que esse movimento seja temporario, pois
provavelmente o grupo deve voltar a acelerar em abril.

Quanto as medidas subjacentes, estimamos que o nucleo EX3 deve subir +0,42% m/m, o que implicaria uma
aceleracdo na tendéncia (definida pela média movel de 3 meses dessazonalizada e anualizada), ap6s um
rapido e leve alivio na leitura do més anterior. Este fator refor¢a o cenario desfavoravel para inflagdo no curto
prazo.

Olhando mais adiante, apesar de uma economia que segue longe do potencial (e.g. com hiato aberto no setor
de servigos), vemos o IPCA 2021 mais pressionado por pressdes de custo e de oferta. Nossa projecao oficial
divulgada em 11/fev ja ficou desatualizada rapidamente e o tracking de alta frequéncia ja aponta para um
IPCA 2021 de 5,0%. Para 2022, continuamos a acreditar que os ruidos relacionados a pandemia terdo se
encerrado e o efeito da ociosidade econdmica voltard a prevalecer na determinagao de pregos, mantendo o
IPCA préximo do centro da meta. Contudo, reconhecemos que o balan¢o de riscos segue com viés de alta,
por conta da inércia do IPCA 2021 e um cenario fiscal (cada vez mais) arriscado.

Figura 7.A. — Projec&o Santander para o IPCA (%) Figura 7.B. — Inflac&o do nucleo EX3 anual (%)
m/m a/a o —mm3m s.a. anual. —a/a
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BALANCO DE PAGAMENTOS

Estimamos que os dados do balanco de pagamentos referentes a fevereiro — que seréo divulgados na
proxima sexta-feira, 26 de marco — seguirdo trazendo noticias reconfortantes. De acordo com nossos
célculos, o saldo em transacdes correntes devera ter registrado déficit de US$2,5 bilhdes no més, montante
que — caso seja confirmado — significara melhora adicional na trajetéria do saldo acumulado em 12 meses. E
valido notar que a melhora poderia ter sido mais intensa, ndo fosse pelo baixo superavit comercial registrado
no periodo e que foi influenciado ainda pela importacdo de plataformas de petroleo — que constituem
transacfes contabeis, de fato, relacionando-se a questdes tributarias (e ndo comercias).

Nao fosse por esta influéncia, calculamos que o déficit em transacdes correntes acumulado nos ultimos 12
meses poderia ter recuado para US$5,9 bilhdes, valor abaixo dos US$7,3 bilhdes que serdo vistos caso a
estimativa mensal seja confirmada. Este teria sido o menor déficit em transacfes correntes desde o 1T08.
Alias, a mesma influéncia devera ser observada em marco, ja que os dados preliminares da balanca comercial
da primeira quinzena do més apontam importacGes de US$3,6 bilhdes relacionadas a plataformas de petroleo.
Apesar desta filigrana técnica, o fato € que a trajetoria para o registro de superavit em transagfes correntes
neste ano permanece em curso (calculamos que ele atingira US$17,4 bilhdes em 2021).

Além deste quadro favoravel, estimamos que o volume de investimentos diretos no pais (IDP) em fevereiro
tenha somado US$7,0 bilhGes. Caso seja confirmada, esta estimativa podera ter marcado o fim de uma
trajetéria cadente para o montante acumulado em 12 meses, iniciada em outubro de 2019. Ou seja, a
combinacéo de déficits decrescentes em transagdes correntes e volumes crescentes de IDP dever&o continuar
indicando uma situacdo bastante confortdvel em relacéo as necessidades de financiamento externo do Brasil.
Ademais, ajudardao também a explicar a melhora que o pais tem apresentado nos fluxos cambiais liquidos nos
Ultimos tempos, o que deveria aliviar a pressdo sobre a moeda. Apesar deste retrato auspicioso visto nos
dados do setor externo, a moeda brasileira tem permanecido sob pressao ultimamente, algo que esta, em
nossa opinido, relacionado ao ceticismo referente as perspectivas para a politica fiscal. Na auséncia de
progresso neste campo, parece-nos dificil antever um alivio significativo e perene desta presséo sobre o dolar
no Brasil.

Figura 8.A. — Saldo em transacfes correntes versus Figura 8.B. — Fluxo cambial (US$ bilhGes, 12m)
IDP (US$ bilhdes, 12m)
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